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Wstep

Podstawowym celem funkcjonowania systemu emerytalnego jest zapewnienie oby-
watelom dochodu oraz eliminacja ryzyka ubdstwa po zakoriczeniu ich aktywnosci
zawodowej. Tradycyjne systemy emerytalne, oparte na zasadzie repartycji, nie sa
odporne na zmiany w strukturze demograficznej spoleczenstwa. Jednym z roz-
wigzan prowadzacych do ztagodzenia pogarszania sie sytuacji ludzi w wieku eme-
rytalnym jest reformowanie system6w emerytalnych z zastosowaniem czesci ka-
pitalowej, ktorej podstawowym zalozeniem jest uzaleznienie przyszlych emerytur
uczestnikow od wartos$ci sktadek gromadzonych i pomnazanych przez caly okres
aktywno$ci zawodowe;j.

W Polsce w 1999 roku wprowadzono kapitalowy system emerytalny, ktéry z zato-
zenia miat by¢ oparty na trzech filarach. Od tego czasu modyfikowano go i wdrazano
nowe zasady, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu wplywaty na obecny ksztalt
polskiego kapitalowego systemu emerytalnego. Pojawialy sie takze kolejne elemen-
ty sktadowe III filaru (pracownicze programy emerytalne, indywidualne konta eme-
rytalne, indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego, pracownicze plany kapi-
talowe), funkcjonujace na mocy konkretnych ustaw i oparte na réznej konstrukgji,
ktére taczy idea gromadzenia oszczedno$ci z przeznaczeniem na okres po zakoncze-
niu aktywnosci zawodowej. W tym kontekscie wszystkie te formy w opracowaniu sg
okreglane ogdlnym mianem funduszy emerytalnych. Proba rzetelnej oceny efektow
dzialalno$ci funduszy emerytalnych oraz konsekwencji, jakie moga nies¢ ze sobg ich
modyfikacje, jest o tyle trudna, ze wszelkie zmiany musza by¢ sp6jne i zachowywaé
stabilno$¢ systemu emerytalnego.

Celem naukowo-badawczym monografii jest przedstawienie uwarunkowan funk-
cjonowania oraz metod oceny efektywnos$ci kapitalowego systemu emerytalnego
w Polsce. Zeby zrealizowa¢ cel gléwny, w monografii sformutowano réwniez cele
szczegOlowe:

1. Przegladregulacjiprawnych dotyczacych funkcjonowaniafunduszy emerytalnych.
2. Przeglad metod stosowanych do oceny efektywnosci inwestycyjnej kapitalowych
system6w emerytalnych w Polsce i na §wiecie.
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3. Identyfikacja czynnikéw wplywajacych na efektywnos¢ inwestycyjng funduszy
emerytalnych.
4. Analiza form oszczedzania w kapitalowym systemie emerytalnym w Polsce.

Monografia zostala podzielona na cztery rozdzialy, w ktérych oméwiono za-
gadnienia dotyczgce konstrukcji, zasad funkcjonowania oraz oceny efektywno-
$ci inwestycyjnej elementéw sktadowych kapitalowego systemu emerytalnego.
Uktad pracy zostal podporzadkowany realizacji zaloZzonego celu gtéwnego i celow
szczegdtowych.

Rozdzial 1 zawiera og6lng charakterystyke oraz geneze powstania kapitatlowych
systemow emerytalnych. Omoéwiono w nim gléwne uwarunkowania, ktére spowo-
dowaly konieczno$¢ reform systeméw repartycyjnych, w tym zmiany demograficzne
zachodzace na §wiecie oraz wnioski ptyngce z raportu Banku Swiatowego Averting
the old age crisis, przelomowego dokumentu, w ktérym zostala zawarta koncepcja
trojfilarowego systemu emerytalnego. Przedstawiono réwniez najwazniejsze etapy
ewolucji systemu emerytalnego w Polsce.

W rozdziale 2 zamieszczono definicje efektywnosci inwestycyjnej oraz sposoby
jej oceny. Wskazano rézne metody obliczania wartosci stopy zwrotu, zasady budo-
wania benchmarkéw i wykorzystania indekséw oraz wskazniki uwzgledniajgce ry-
zyko inwestycyjne. Scharakteryzowano takze zasady oceny efektywnos$ci inwesty-
cyjnej funduszy emerytalnych w Polsce i ich odpowiednikéw w wybranych krajach
z uwzglednieniem stosowanych w nich metod obliczen oraz wymagan dotyczacych
minimalnej stopy zwrotu z inwestycji.

Rozdzial 3 zostal poswiecony identyfikacji czynnikéw wplywajacych na efektyw-
no$¢ inwestycyjng OFE. Czynniki te podzielono na cztery gléwne kategorie: sytu-
acje makroekonomiczng kraju, czynniki spoleczno-demograficzne, regulacje praw-
ne i czynniki polityczne oraz dobre praktyki funduszy emerytalnych. Dla kazdego
z czynnikéw wskazano sposéb jego oddzialywania na efektywno$¢ inwestycyjng
funduszy emerytalnych.

Rozdzial 4 zawiera analize zalozen, konstrukcji oraz powszechnosci form oszcze-
dzania w kapitalowym systemie emerytalnym w Polsce. Dokonano przegladu ele-
mentéw skladowych II i III filaru, ktérych zasady dzialania sg regulowane przez
ustawodawce: otwartych funduszy emerytalnych, pracowniczych programéw eme-
rytalnych, indywidualnych kont emerytalnych, indywidualnych kont zabezpiecze-
nia emerytalnego oraz pracowniczych planow kapitatowych.

W procesie badawczym wykorzystano metode kwerendy literatury wraz z wnio-
skowaniem, analize statystyczng, synteze otrzymanych wynikéow badan efektyw-
nosci oraz metody poréwnawcze. W procesie analizy i wnioskowania zastosowano
metode indukcji i dedukgji.
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W opracowaniu wykorzystano pozycje literatury krajowej oraz zagranicznej.
W zwigzku ze specyfikg pracy szczegdlnie warto$ciowe sg publikacje instytucji
nadzorujacych dzialalnos¢ funduszy emerytalnych za granica. Korzystano réwniez
z opracowan takich instytucji, jak: Komisja Nadzoru Finansowego, Gtéwny Urzad
Statystyczny, Zaktad Ubezpieczen Spolecznych, Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych, Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Euro-
stat, Bank Swiatowy i innych. Wszystkie uzyte thimaczenia zostaly wykonane przez
autorke.

Publikacja przeznaczona jest dla wielu srodowisk, przede wszystkim dla przed-
stawicieli Srodowiska nauki, zainteresowanych interdyscyplinarng problematykg za-
bezpieczenia emerytalnego, menedzeréw zarzadzajacych podmiotami zwigzanymi
z produktami inwestycyjnymi, przedsiebiorcow podejmujacych decyzje w zakresie
pakietu socjalnego proponowanego swoim pracownikom, studentéw uczelni nale-
zacych do dziedziny nauk spotecznych oraz — a moze przede wszystkim — osé6b, dla
ktérych konstrukeja systemu emerytalnego i zagadnienia zwigzane z jego efektyw-
no$cig inwestycyjng sa zawile i nie do konca jasne. Wszak problem zabezpieczenia
emerytalnego dotyczy nas wszystkich.






1. Kapitatowy system emerytalny
1.1. Uwarunkowania rozwoju kapitatowego systemu emerytalnego

Problem starosci i niedoleznosci, powodujacych utrate mozliwosci zarobkowania
i utrzymywania siebie oraz bliskich, istnieje od zawsze. W historii wystepowal tzw.
naturalny system emerytalny, oparty na wiezi pokoleniowej, faczacej sie z substy-
tucja, w mys$l ktdrej rodzice utrzymywali dzieci w okresie dziecinstwa, a w zamian
dzieci troszczyly sie o rodzicow w okresie ich staro$ci. Ten spos6b zabezpieczenia
na okres starosci przestal by¢ wystarczajacy wraz z rozwojem spoleczno-gospo-
darczym oraz dozywaniem przez ludzi coraz bardziej sedziwego wieku (Chybalski,
2009b, s. 11). W XVII wieku zaczely powstawaé pierwsze kasy wzajemnej pomocy,
przeksztalcane nastepnie w XIX i XX wieku w powszechnie obowigzujace systemy
emerytalne (Poteraj, 2010, s. 47, 233), ktorych podstawowym celem byto (i wciaz
jest) zapewnienie dochodu wszystkim osobom na caly okres po zakonczeniu ak-
tywnosci zawodowej (Gora, 2003, s. 37). Poteraj (2009, s. 26) precyzuje, ze istota
systemu emerytalnego sprowadza sie do okres$lenia sposobu gromadzenia w okre-
sie aktywnosci zarobkowej zasobow, ktore pozwolg sfinansowaé zycie czlowieka
w okresie braku aktywnosci zarobkowej wynikajacego ze starosci. System wyplaty
emerytur okreslany jest jako mechanizm redukcji ryzyka ubdstwa w okresie starosci,
majacy zapewni¢ dozywotni dochdd pozwalajacy utrzymad podstawowy standard
zycia (Andrews, 2006). Szumlicz i Zukowski (2004, s. 9) okreslajg standard Zycia
jako poziom bezpieczenstwa finansowego na okres starosci. W opracowaniach Ban-
ku Swiatowego przy definicjach systemu emerytalnego podkresla sie, ze jest on in-
tegralng czescia systemu ochrony socjalnej, a jego celem jest zabezpieczenie przed
gwaltownym spadkiem dochoddéw oraz ochrona przed ubéstwem wynikajacym
z wieku, niepelnosprawnosci lub §mierci (Holzmann i in., 2012, s. 13).

Tradycyjny system emerytalny, nazywany systemem repartycyjnym, oparty jest
na zasadzie pay-as-you-go (PAYG), zgodnie z ktérg emeryci konsumujg produkcje
0s6b aktywnych zawodowo. Tym samym osoby aktywne zawodowo, oplacajac
sktadki emerytalne, wykupuja swego rodzaju gwarancje, ze w okresie starosci beda
otrzymywac emeryture. Barr (1993, s. 232) wskazuje, ze system PAYG ma charakter
umowny, gdyz panstwo nie ma obowigzku gromadzenia funduszy na poczet przy-



12 = Kapitalowy system emerytalny

szlych roszczen emerytalnych, a ich finansowanie zapewnia, opodatkowujac lud-
nos¢ pracujacy. Glownym problemem tak skonstruowanego systemu jest coroczne
rownowazenie strony przychodow i rozchodéw. Kreujacy system powinni dziataé
dlugoterminowo, majac na uwadze, ze biezagce wydatkowanie sktadek emerytalnych
jednocze$nie prowadzi do powstania zobowigzan wobec pokolenia aktywnego za-
wodowo, ktére w przysztosci oczekiwaé bedzie wyplaty naleznych mu $wiadczen.
Tym samym przychody systemu emerytalnego, wydatkowane na biezaco, powodu-
ja powstanie okreslonych wydatkéw w przyszlosci. Na rysunku 1.1 przedstawiono
czynniki wplywajace na przychéd i rozchéd repartycyjnego systemu emerytalnego.

Czynniki wplywajace na przychod systemu Czynniki wplywajace na rozchéd systemu
repartycyjnego repartycyjnego
regulacje okre$lajace obowiazek liczba uprawnionych (wiek emerytalny,
przynaleznosci do systemu przecigtna dlugos¢ trwania zycia)
liczba uprawnionych (ludnos¢, a g : .
— zatrudnieni, bezrobotni) sposob obliczania wysokos$ci emerytury
—  poziom wynagrodzen pracujacych 4{ koszty whasne systemu ‘

sposob i stopa obcigzenia wynagrodzen
sktadka emerytalng

zdolnos¢ systemu do inkasa naleznych
sktadek

Rysunek 1.1. Czynniki wplywajace na przychdd i rozchéd systemu repartycyjnego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Hadyniak, Monkiewicz, 1999, s. 13.

W latach 50. i 60. XX wieku, w czasie szybkiego wzrostu gospodarczego i niskich
realnych stép procentowych, systemy oparte na repartycji przezywaly swoj zloty
okres, w ktorym warto$¢ sktadek emerytalnych byta wieksza niz wartos$¢ §wiadczen
emerytalnych. Nastepujace po nich lata 70. to okres zwiekszajacego sie bezrobocia,
przy jednoczesnym wzroScie relacji liczby oséb otrzymujacych $wiadczenie eme-
rytalne do liczby os6b placacych sktadki (Dybal, 2008, s. 24, 25). Tendencja ta spo-
wodowala, ze w latach 80. i 90. konstrukcja prawnofinansowa ubezpieczen emery-
talnych okazata sie niewydolna finansowo (Sowiriski, 2009, s. 116). Konieczne byto
zatem wprowadzenie zmian, w wyniku ktérych przeprowadzono reformy systeméw
emerytalnych w wiekszosci krajéw zachodnich. Pomimo réznic w rozwigzaniach
instytucjonalnych dominujgce podloze zmian jest podobne. Literatura przedmiotu
wérdd podstawowych czynnikéw determinujacych koniecznos$é reform wskazuje
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czynniki demograficzne prowadzace do zmian w strukturze ludnosci (Lowe, 2010,
s. 10; Samborski, 2009, s. 59). Zaburzenie dotychczasowej proporcji liczby oséb ak-
tywnych zawodowo do os6b pobierajacych emerytury wynika przede wszystkim
z wydluzajacej sie §redniej dtugosci trwania Zycia przy jednoczesnej tendencji ma-
lejacej we wskazniku dzietno$ci (Bonoli, Shinkawa, 2005, s. 1; Borsch-Supan, 2003;
Cesaratto, 2005, s. 52; Holzmann i in., 2012, s. 35; Wigger, 2002) (rys. 1.2). Zjawisko
to w literaturze okresla sie jako starzenie sie demograficzne (ang. population ageing),
definiowane jako systematyczny wzrost odsetka os6b starych w populacji.

Czynniki demograficzne

$rednia dtugos¢ trwania Zycia wskaznik dzietnoS$ci

Rysunek 1.2. Czynniki demograficzne determinujgce konieczno$¢ reform systemow
emerytalnych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac starzenie si¢ demograficzne, nalezy przede wszystkim przyjac zaloze-
nie, w jakim wieku rozpoczyna sie okres starczy. Jest to warto$¢ indywidualna dla
poszczegdlnych populacji, ustalana przy uwzglednieniu $redniej dlugosci trwania
zycia i odsetka oséb dozywajacych okreslonego wieku, niemniej zwykle sie przyj-
muje, ze staro$¢ zaczyna si¢ od 60. roku zycia. Zgromadzone przez Gléwny Urzad
Statystyczny (GUS, 2020) dane statystyczne dotyczgce Sredniej dtugos$ci trwania zy-
cia w Polsce w latach 1950-2018 pokazuja, ze w 1950 roku (tj. w tzw. zlotym okresie
systemu repartycji) srednia dlugo$¢ trwania zycia kobiet wynosita okoto 56,7 roku,
a mezczyzn 55,11 roku. W 1980 roku kobiety zyly srednio 75,24 roku, natomiast
mezczyzni 67,1 roku, a w 2018 roku bylo to odpowiednio 81,7 roku w przypadku
kobieti73,8 w przypadku mezczyzn (rys. 1.3). Zatem w ciggu 68 lat Srednia dtugos¢
trwania zycia kobiet zmienila sie o 20 lat, a mezczyzn o 17,73 roku, co stanowi wy-
dluzenie $redniej dlugosci trwania zycia o 25 lat w przypadku kobiet oraz o 18,7 roku
w przypadku mezczyzn. W 2019 roku w Polsce na $wiat przyszlo 375 tys. dzieci,
a zmarlo 410 tys. 0s6b, co oznacza ujemny przyrost naturalny i jest warto$cig najniz-
szg od czasow II wojny §wiatowe;j.
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Rysunek 1.3. Srednia dlugo$¢ trwania zycia w Polsce w latach 1950-2018

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, 2020.

Podobng tendencje zaobserwowaé mozna w krajach Unii Europejskiej (rys. 1.4).
Prezentowane dane obrazujg okres krotszy, co wynika z powstania i poszerzania sie
organizacji w latach 90., nie zmienia to jednak faktu, ze wskazujg na tendencje wydtu-
zania sie §redniej dlugosci trwania Zycia rOwniez w innych krajach Unii Europejskie;.

85
83
81
79
77
75
73
I I L R e M N
—QZCZY ZN kobiety

Rysunek 1.4. Srednia dtugo$¢ trwania zycia w krajach Unii Europejskiej w latach
1997-2017

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, 2020a.

Wedlug danych opublikowanych przez Eurostat $rednia diugo$¢ trwania Zzycia
w 2002 roku wynosita 80,9 roku dla kobiet i 74,5 dla mezczyzn, a w 2017 roku odpo-
wiednio 83,5 roku dla kobiet oraz 78,3 roku dla mezczyzn.
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Drugim z czynnikéw demograficznych determinujacych konieczno$¢ reform sys-
temow emerytalnych jest wspolczynnik dzietnosci, okreslajacy liczbe urodzonych
dzieci przypadajacych na jedng kobiete w wieku rozrodczym (15-49 lat). Przyjmuje
sie, ze wspolczynnik dzietnosci w zakresie 2,10-2,15 jest poziomem zapewniajacym
zastepowalno$¢ pokolert (GUS, 2020e). Wedlug danych GUS w latach 1960-2009
w Polsce wspoélczynnik dzietnosci zmienit sie z poziomu 2,52 w 1960 roku do po-
ziomu 1,22 w 2003 roku, ostatecznie w 2018 roku ksztaltujac sie na poziomie 1,44.
Z danych przedstawionych na rysunku 1.5 wynika, ze wspdtczynnik ten w latach
1960-1965 zmalal o 0,46, po czym nastapita jego stabilizacja i niewielki wzrost
w 1983 roku. Od tamtego czasu wspoétczynnik wykazywal tendencje spadkowgy
i mimo niewielkich wzrostéw pojawiajacych sie od 2007 roku wcigz jest daleki od
poziomu zapewniajacego zastepowalno$¢ pokolen.
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== Wspotczynnik dzietnosci

Rysunek 1.5. Wspotczynnik dzietnoséci w Polsce w latach 1960-2018

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, 2020.

Wspdlczynnik dzietnosci ponizej przedziatu 2,1-2,15 mozna zaobserwowac row-
niez w krajach nalezacych do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang.
Organization for Economic Cooperation and Development - OECD). Rysunek 1.6
przedstawia dane dotyczace wspolczynnika dzietnosci w 41 krajach w latach 1970,
1999 i 2017. Srednia warto$¢ wspotczynnika dzietnosci w krajach OECD w 1970
roku wynosila 2,7, a zatem zdecydowanie wigcej niz minimalna warto$¢ zapewnia-
jaca zastepowalnos$¢ pokolen. W 1999 roku bylo to 1,6, natomiast w 2017 roku - 1,7.
Mozna zatem stwierdzié, ze wartos$¢ ta ponownie rosnie, co nie zmienia faktu, ze da-
leka jest wcigz od poziomu oczekiwanego z punktu widzenia systemu emerytalnego.
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Do krajow, ktére w 2017 roku wykazaly najwyzszy wspoétczynnik dzietnosci, nale-
2g: Izrael (3,11), Meksyk (2,15), Turcja (2,07). Najnizszy wspolczynnik wystepowat
w Hiszpanii (1,31) oraz Korei (1,05).

8
7
6
5
4
; [
2 . 8 i it i
1 H RRLRR L NRAALE H
0
TEXSS S S 2L LSS SR ESSSSSSRpESSS SIS PHES B g
g %525 S = a2 =25 e 2 = O oD R T B4 s E= o= L
EEEE 285 R cE2 352222055 c7 3222382588585
— 2L =EE= 2 SRZHENIR-"=S22222232383S28L8 528 §¥
= EEQd g ZasC S52WZ<S ENE E5£E9=2 3
S g <& Ezm ma i é"‘-‘? =
g =
wn
(970 ===31999 ——2017

Rysunek 1.6. Wspotczynnik dzietnosci w krajach OECD w latach 1970, 1999 i 2017

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: OECD, 2020a.

Srednia dtugos¢ trwania zycia oraz wspotczynnik dzietnosci sg jednymi w gtéw-
nych czynnikéw wplywajacych na strukture ludnosci wedtug wieku. Z danych GUS
podsumowujgcych 2010 rok w Polsce wynika, ze ludno$¢ w wieku produkcyjnym
stanowi 64,4% populacji, ludno$é w wieku przedprodukcyjnym - 18,7%, natomiast
ludnoéé¢ wwieku poprodukcyjnym - 16,9% (rys. 1.7). Dominujace grupy wiekowe to
50-601at oraz 23-27 lat, co odzwierciedla dwa wyze demograficzne. Dla poréwnania,
w 1980 roku w Polsce ludno$¢ w wieku poprodukcyjnym stanowita 11,8% populacji,
w wieku produkcyjnym - 59,4%, natomiast w wieku przedprodukcyjnym - 28,8%.

Prognozy GUS wskazujg na rosnacg liczbe oséb w wieku poprodukcyjnym przy-
padajacych na osoby w wieku produkcyjnym (tabela 1.1). W 2007 roku stosunek
liczby 0s6b w wieku poprodukcyjnym do liczby oséb w wieku produkcyjnym wy-
nosil 0,25, natomiast wedlug prognozy na 2060 rok ma on wynosi¢ 0,77, czyli trzy-
krotnie wiecej.
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Rysunek 1.7. Struktura ludnosci wedtug plci i ekonomicznych grup wieku w Polsce
w 2010 roku

Zrédto: GUS, 2020.

Tabela 1.1. Stosunek liczby os6b w wieku poprodukcyjnym do liczby oséb w wieku
produkcyjnym

Prognoza na rok 2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym
na 1000 oséb w wieku produkcyjnym

248 261 372 437 515 683 772

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Derdziuk, 2020.

Na wzrost liczby ludnosci w wieku emerytalnym w stosunku do liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym wplywa réwniez tendencja do coraz pdzniejszego wchodze-
nia na rynek pracy mtodziezy, wynikajgca z rosnacego wskaznika skolaryzacji na
poziomie studiéw wyzszych, a takze negatywne tendencje migracyjne (Riedel, 2009,
s. 24, 25), ktdre nasilily sie szczegélnie po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Pote-
raj (2005, s. 6) podkresla, ze w Polsce w 1991 roku nastgpit gwaltowny wzrost liczby
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$wiadczeniobiorcow, ktérym przyznano emeryture lub rente (w 1991 roku przyzna-
no emeryture dla okoto 500 tys. oséb, przy sredniej rocznej wartosci z lat 1985-1989
oraz 1993-1996 na poziomie okolo 150 tys. 0séb), przy jednoczesnym spadku oséb
placacych skladki (efekt spadku zatrudnienia) oraz wyraznym wzros$cie poziomu re-
alnej warto$ci emerytury i renty w relacji do wynagrodzen.

W zwigzku z wydluzajacy sie $rednia dlugoscia Zycia, obnizajacg sie¢ warto$cia
wspolczynnika dzietno$ci oraz zmianami w strukturze ludnosci bedacymi pochod-
ng tych czynnikéw zaistniala obawa, ze dotychczasowy system emerytalny nie
bedzie w stanie rownowazy¢ finanséw gwaltownie starzejacego sie spoleczenstwa
(Feldstein, Siebert, 2002, s. 211). Potwierdzaly to rosnace koszty i malejgca stabil-
no$¢ finansowa systemow opartych na zasadzie PAYG (Putelbergier, 2002, s. 205).
Mtode, mniej liczne generacje bylyby coraz bardziej obarczane rosngcymi sktadka-
mi na rzecz emerytur coraz liczniejszej grupy osoéb starszych. Teze te potwierdza
chronologiczny zarys zmian wysokosci stopy procentowej sktadek na ubezpiecze-
nia spoleczne, ktéry zostal przedstawiony w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Wysoko§¢ sktadek na ubezpieczenia spoleczne jako procent podstawy
wymiaru skladek

Rok 1952 1972 1981 1982 1983 1987 1990 1993 1999
Wysoko$¢ sktadek
na ubezpieczenia 15% 20% 25% 33% 43% 38% 43% 45% 19,52%
spoteczne

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Glowacz, 2020.

W ciggu 40 lat wysokos¢ stopy procentowej sktadek na ubezpieczenia spoteczne
wzrosta 0 200% (rys. 1.8). Bylo to spowodowane z jednej strony zapisem w Kon-
stytucji RP, w mysl ktérego obowigzkiem panstwa jest dbanie o ustawiczny rozwoj
ubezpieczenia spotecznego, z drugiej strony, po 1981 roku, zmiany determinowaly
réwniez inne czynniki, takie jak: wprowadzenie wczesniejszych emerytur i zasitkow
wychowawczych w 1982 roku, zniesienie w 1983 roku ograniczen zarobkéw emery-
tow i rencistéw (co spowodowalo wzrost zainteresowania pobieraniem tych $wiad-
czen), wzrost zatrudnienia po 1985 roku (czego skutkiem bylo obnizenie sktadek na
ubezpieczenia spoteczne) oraz wprowadzenie w 1990 roku mozliwosci zaliczenia
do stazu emerytalnego okresu pracy w gospodarstwie rolnym rodzicéw (Glowacz,
2020). Ostatni wzrost wysokosci sktadek mial miejsce w 1993 roku i uksztattowat je
na poziomie 19,52% podstawy wymiaru skladek, definiowanej jako przychéd w ro-
zumieniu przepisow o podatku dochodowym od oséb fizycznych z tytulu zatrudnie-
nia w ramach stosunku pracy, pracy nakladczej lub stuzby (ZUS, 2019, s. 75).
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Rysunek 1.8. Wysokos¢ skladek na ubezpieczenia spoleczne jako odsetek podstawy
wymiaru

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Polityka emerytalna w Polsce, oparta na finansowaniu ze §rodkéw publicznych,
miala swoje granice wytrzymaloséci. Kontynuowanie postepowania z lat 80. i poczat-
ku lat 90. doprowadzitoby w efekcie do catkowitej niewydolnos$ci systemu. Wydatki
socjalne w latach 1995-2003 w Polsce pochlanialy 22,8-24,2% PKB, natomiast wy-
datki na emerytury i renty 13,5-14,6% PKB (tabela 1.3).

Tabela 1.3. Wydatki socjalne jako procent PKB w Polsce w latach 1995-2003

Rok Wydatki ogétem w stosunku Emerytury i renty w stosunku
do PKB (%) do PKB (%)

1995 23,4 14,6
1996 24,2 14,2
1997 23,5 14,2
1998 22,8 14
1999 23,3 14,1
2000 22,8 13,5
2001 22,9 13,6
2002 23,6 14
2003 23,9 14,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Niewiadomska, 2005.
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Rysunek 1.9. Struktura prywatnych i publicznych wydatkéw na emerytury jako
odsetek PKB
Zrédlo: OECD, 2010.
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Dane OECD pokazujace strukture wydatkdw prywatnych i publicznych na eme-
rytury jako odsetek PKB poszczegdlnych krajow (rys. 1.9) potwierdzity, ze w Polsce
udzial wydatkéw finansowanych ze srodkéw publicznych zdecydowanie przewazat
(100%). Udziat finansowania emerytur ze sSrodkéw prywatnych w innych krajach byt
zwigzany z wcze$niejszym wprowadzeniem reform (w Polsce pierwsze emerytury
z kapitalowej czesci systemu zostaly wyptacone w 2009 roku).

Poza uwarunkowaniami demograficznymi niewatpliwg wadg tradycyjnego syste-
mu emerytalnego byla i jest jego niestabilno$¢, objawiajaca sie jako element ,prze-
targéw politycznych”, majacych na celu poprawe uprawnien do $wiadczen, a jed-
noczes$nie zwiekszajacych dysfunkcyjnos$é systemu (zagadnienie opisano szerzej
w rozdziale 3). Nie wystepuje w nim Zadna $cista zalezno§¢ pomiedzy otrzymywang
emeryturg a stazem pracy i zarobkami, co tym samym nie stanowi motywacji dla
obywateli do rzetelnego oplacania skladek na ubezpieczenia spoteczne. Przedsta-
wione czynniki spowodowaly niewydolno$¢ dotychczasowych rozwigzan, a ich na-
rastanie oraz kumulacja byly przyczyng zmian w systemach emerytalnych. W efek-
cie system repartycyjny zostal wyparty przez system kapitalowy lub cze$ciowo
zmodyfikowany do formy systemu repartycyjno-kapitatowego.

1.2. Zatozenia kapitatowego systemu emerytalnego

Jedng z wazniejszych koncepcji zmian systemu emerytalnego zaproponowal w 1994

roku Bank Swiatowy, ktéry w publikacji Averting the old age crisis przedstawit kon-

strukcje tréjfilarowego systemu emerytalnego. Miat on taczy¢ zalety metody repar-

tycyjnej i kapitalowej oraz wykluczaé ich kardynalne wady (Marska, 2004, s. 64).

W kapitalowym systemie emerytalnym $rodki oséb pracujacych sg inwestowane,

najczesciej przez wyspecjalizowane instytucje, w réznego typu lokaty (Chybalski,

2009b, s. 13). Ma on nastepujace cechy charakterystyczne (Hadyniak, Monkiewicz,

1999, s. 15):

— kazdy gromadzi sktadke na swoim koncie,

— skladki wielu oszczedzajacych sa lokowane wspdlnie w walory,

— czas oszczedzania jest dhugi.
Raport Banku Swiatowego zwalczal tzw. sze$¢ mitéw zwigzanych z funkcjonowa-

niem systemoéw emerytalnych (Muszalski, 2006, s. 117):

1. Ludzie starzy sg biedni, a rzagdy powinny zmniejszy¢ stopien ubdstwa.

2. Systemy zabezpieczenia spotecznego dokonujg redystrybucji dochodu na rzecz
ludzi starych, ktérzy sa biedni.

3. Systemy zabezpieczaja emerytéw dzieki okresleniu §wiadczen w przysztosci.

4. Jedynie panstwo jest w stanie zabezpieczy¢ emerytow przed ryzykiem inflacjiiin-
nymi rodzajami ryzyka.

5. Ludzie s3 nieprzezorni, a panstwo przezorne.

6. Dzialanie panstwa jest niezbedne dla zapewnienia przyszlosci nastepnym
pokoleniom.
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Koncepcja tréjfilarowa zakladala, ze pierwszy filar powinien by¢ obowigzkowy,
a jego zasadniczym celem jest ochrona przed ubdstwem. Zarzadzanie nim powin-
no pozostawaé w gestii panstwa zgodnie z zasadami redystrybucji. Drugi filar, réw-
niez obowigzkowy, powinien opiera¢ sie na zasadach aktuariatu. W zarzgdzaniu
nim przyjmowano zrdznicowane rozwigzania: zarzgdzanie prywatne (na przyklad
w Chile) lub publiczne (w Malezji), metode PAYG (we Francji) lub kapitalowg
(w Australii), okreslone §wiadczenie (w Holandii) lub sktadke (w Wielkiej Bryta-
nii) (Marska, 2004, s. 64). Bez wzgledu na stosowang metode zarzadzania zadaniem
II filaru mialo by¢ gromadzenie przymusowych oszczednosci. Trzeci filar powinien
mie¢ charakter dobrowolny i przyjmowacé réznorodne formy ubezpieczen i planéw
emerytalnych oferowanych przez prywatne instytucje finansowe. Moze on réwniez
mie¢ forme pracowniczego planu emerytalnego.

Tabela 1.4. Alternatywne formy finansowania zabezpieczenia emerytalnego wedlug
koncepcji Banku Swiatowego

Charakterystyka I filar 11 filar 111 filar
. . dobrowolne lub dobrowolne lub
Uczestnictwo obowigzkowe . .
obowigzkowe obowigzkowe
Redystrybucja tak drugorzedna tak
System finansowania repartycyjny kapitalowy kapitalowy
Zwigzek §wiadczenia ze nie tak mieszany
skladka
Wymiz?r $wiadczenia / Z,d e.ﬁniowa{le zdefiniowana sktadka mieszany
sktadki $wiadczenia
inwestycyjne /
w przypadku
Rodzaj ryzyka polityczne inwestycyjne pracowniczego planu
emerytalnego zwigzane ze
zmiang pracy
dotyczace kwoty
Gwarancje panstwa podstawowej/ brak brak
minimalnej
Sposob finansowania pay-as-you-go w pelni finansowany mieszany
Forma zarzadzania publiczne publiczne lub prywatne prywatne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Jedrasik-Jankowska, 2001, s. 19; The World Bank,
1994, s. 97.

Zestawienie podstawowych cech koncepcji tréjfilarowej, dotyczacych charakteru
uczestnictwa w systemie, systemu finansowania, zaleznosci miedzy §wiadczeniem
i sktadka, wymiaru $wiadczenia, formy gwarantowania §wiadczenia oraz ryzyka
w poszczego6lnych filarach, zawarto w tabeli 1.4. Przedstawione dane dotyczg ogdl-
nego modelu zaproponowanego przez Bank Swiatowy. W praktyce wiele krajéw
skorzystalo z podstawowych zatozen koncepcji Banku Swiatowego, modyfikujac je
jednocze$nie na miare wlasnych warunkéw spoleczno-ekonomicznych. Dotychczas
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stosowany w wielu krajach model repartycyjny pozostaje zwykle w formie I filaru.
System kapitalowy, ktérego forme najczesciej przyjmuje II i I1I filar, jest zazwyczaj
indywidualny, zaoszczedzone w nim $rodki pochodza od konkretnej osoby i sq do
niej przypisane. Widoczne jest natomiast do$¢ duze zréznicowanie w formach za-
rzadzania oraz obligatoryjnosci przystgpienia do II filaru.

Wsréd systemow emerytalnych wyrézni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje §wiad-
czenia wedlug kryterium sposobu obliczania §wiadczenia emerytalnego:

— system zdefiniowanej sktadki (ang. defined contribution - DC), w ktérym wyso-
ko$¢ emerytury zalezy od sumy wptaconych skladek,

— system zdefiniowanego $wiadczenia (ang. defined benefit - DB), w ktérym wyso-
ko$¢ emerytury zalezy od podstawy wymiaru sktadki, czyli zarobkdw, a takze od
stazu emerytalnego (Jedrasik-Jankowska, 2001, s. 86).

W niektérych krajach systemy emerytalne sg oparte na zdefiniowanym §wiadcze-
niu oraz sktadce, przy czym to drugie stanowi uzupelnienie §wiadczenia podstawo-
wego i zalezy od sumy skladek zgromadzonych w okresie aktywnos$ci zawodowe;j.
Stosuje sie rowniez rozwigzanie, w ktérym $wiadczenie oparte na zdefiniowanej
sktadce jest traktowane jako minimalne, rowne dla wszystkich obywateli, pokry-
wajace podstawowe potrzeby emeryta, wykluczajace zycie na poziomie ubdstwa
i wystepujace w I filarze. Okresla sie je jako emeryture obywatelskg lub emeryture
w zryczaltowanej kwocie (ang. flat rate pension) (Klos, 2011).

Zaden z podstawowych rodzajéw wyplaty $§wiadczenia nie dominuje na §wiecie.
Z analizy rozwigzan stosowanych w poszczegélnych krajach wynika, zZe systemy na-
liczania $wiadczenia sa modyfikowane na potrzeby tych krajéw i w praktyce rdznia
sie od siebie przyjetymi rozwigzaniami (Klos, 2011; OECD, 2008; Sowinski, 2009,
s. 303). W literaturze przedmiotu mozna spotkac takze okreslenia pure DB oraz pure
DC, czyli czyste zdefiniowane §wiadczenie oraz czystg zdefiniowang sktadke, w kto-
rych §wiadczenie jest dokladnie uzaleznione odpowiednio od wysokosci sktadki
emerytalnej oraz stopy zwrotu z inwestycji przy zdefiniowanej sktadce lub od wyso-
kosci §wiadczenia gwarantowanego przez panstwo w zdefiniowanym $wiadczeniu
(rys. 1.10).

Rozwigzania posrednie okreslane s3 jako: §wiadczenie przecietnego wynagrodze-
nia (ang. average salary DB), hybryda (ang. various hybrids), sktadka z gwarancja
(ang. DC with guarantees), sktadka zorientowana na wyniki (ang. outcome oriented
DC) (Oxera Consulting Ltd, 2008).

Dzieki temu, ze w systemie kapitalowym wiele 0sdb gromadzi sktadki w jednym
funduszu (jednym z wielu funkcjonujacych w danym kraju), cechujg go niskie kosz-
ty jednostkowe administrowania §rodkami finansowymi, co pozwala na relatywnie
duze rozproszenie ryzyka inwestycyjnego. Dodatkowym elementem dywersyfikacji
systemu emerytalnego jest oparcie go zaréwno na czesci repartycyjnej, jak i kapi-
talowej. Dzieki takiemu rozwigzaniu wyeliminowa¢ mozna podstawowe zagrozenia
kazdego z tych systeméw, co zobrazowano w tabeli 1.5.
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Rysunek 1.10. Zakres struktur systemdow emerytalnych

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Oxera Consulting Ltd, 2008, s. 5.

Sposrdd zalet kapitalizacji systemu emerytalnego wymienia sie (Marska, 2004,

s. 17, 18):

— nizsze koszty w poréwnaniu z repartycja - $wiadczenia emerytalne moga by¢ za-
pewnione przez kapitalizacje przy nizszej stopie sktadki,

— sprawiedliwo$¢ - w kwestii redystrybucji miedzypokoleniowej kapitalizacja jest
bardziej sprawiedliwa niz redystrybucja,

— dyscypling - kapitalizacja lepiej sygnalizuje koszty przysztych emerytur i tym sa-
mym narzuca wiekszg dyscypline w kreowaniu polityki ekonomicznej,

— mniejszg ekspozycje na ryzyko demograficzne i ekonomiczne,

— mozliwo$¢ unikniecia ryzyka politycznego i wewnatrzgeneracyjnej subsydiarnosci,

— wiekszg przejrzysto§é pozwalajgca uczestnikom systemu na biezace obserwowa-
nie wartosci portfela.

Tabela 1.5. Zagrozenia sposobow finansowania systemu emerytalnego

Rodzaj zagrozenia System repartycyjny System kapitatowy
Starzenie si¢ ludnosci nieodporny odporny
Bezrobocie nieodporny odporny
Spadek produkeji / plac realnych nieodporny odporny
Przetargi polityczne nieodporny odporny
Zalamanie rynku finansowego odporny nieodporny
Wysoka inflacja odporny nieodporny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Muszalski, 2006, s. 109.
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Warunkiem koniecznym do wystepienia przytoczonych zalet jest zaistnienie od-
powiednich warunkéw zewnetrznych. Nalezg do nich m.in. regulacje prawne, de-
terminujace sposob funkcjonowania kapitalowej czesci systemu, okreslajace limity
inwestycyjne, wysoko$¢ i/lub sposéb okreslania optat pobieranych od cztonkéw
funduszy emerytalnych. Istotna jest takze sytuacja polityczna kraju (w tym miejscu
nalezy wskaza¢ reforme systemu emerytalnego w Polsce w 2011 roku, zmieniaja-
cq sposob zarzadzania sktadkg emerytalng, czy reforme dotyczaca funkcjonowania
OFE z 2019 roku, ktdra zostala szczegétowo opisana w dalszej czeSci opracowania,
czy tez zmiany wysoko$ci wieku emerytalnego) oraz sytuacja na rynkach finanso-
wych. Muszalski (2006, s. 110) wskazuje, ze w sprawnie dzialajgcej gospodarce ryn-
kowej metoda kapitalizacji poprzez inwestycje sprzyja wzrostowi gospodarczemu,
natomiast w razie wielkich kryzyséw gospodarczych i zbrojnych konfliktéw poli-
tycznych grozi utratg kapitalu, pozostawiajac miejsce solidarnosci spotecznej opar-
tej na repartycji.

Jednym z pierwszych krajow, w ktorych przyjeto pionierskg woéwczas koncepcje
systemu emerytalnego (przed ukazaniem sie propozycji Banku Swiatowego), byto
Chile, ktére zreformowalo swéj dotychczasowy system emerytalny w 1981 roku.
Bylo to niemal 100 lat po wprowadzeniu w zycie rozwigzan Bismarcka, uwaza-
nych swego czasu za przetomowe w historii systeméw emerytalnych. Zastosowane
w Chile rozwigzania byly na tyle innowacyjne, Ze wzorowaly sie na nich inne kraje,
ktére decydowaly sie¢ na reforme systemu emerytalnego. José Pifiera, Minister Pracy
i Polityki Spotecznej w Chile w latach 1978-1980, uwazany za ojca/architekta refor-
my emerytalnej w Chile, zostal konsultantem i doradcg krajéw, ktére reformowaty
system emerytalny.

Do krajow, ktore zastosowaly jego koncepcje, naleza: Chile (1981), Australia
(1992), Peru (1993), Kolumbia (1994), Szwecja (1994), Urugwaj (1996), Meksyk
(1997), Boliwia (1997), Salwador (1998), Kazachstan (1998), Wegry (1998), Polska
(1999), Hongkong (2000), Kostaryka (2001), Eotwa (2001), Estonia (2001), Domi-
nikana (2001), Kosowo (2001), Litwa (2002), Bulgaria (2002), Chorwacja (2002),
Rosja (2002), Macedonia (2002), Stowacja (2003), Nigeria (2004), Rumunia (2004)
(Orenstein, 2008, s. 27; Tapia, 2008b).

Wymienione kraje zastosowaly model chilijski w cato$ci lub cze$ciowo. Nalezy
podkresli¢, ze z jednej strony literatura przedmiotu wskazuje czesto na przelomowe
wytyczne dotyczace koncepciji tréjfilarowej zaproponowanej przez Bank Swiatowy
w 1994 roku, z drugiej strony, za ojca systemu uwaza sie wlasnie José Pifiera, ktory
juz w 1981 roku wprowadzil przedmiotowe rozwigzania w swoim kraju, przy czym
zar6wno jedna, jak i druga koncepcja jest oparta na tych samych zatozeniach.
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Tabela 1.6. Pieciofilarowy model systemu emerytalnego wedlug koncepcji Banku
Swiatowego

Grupa docelowa* Glowne kryteria
sektor
Filar i 716
ubodzy nieformalny _sektor charakterystyka uczestnictwo trédla .
(tzw. szara  formalny finansowania
strefa)
0 X X X jana, ) ) oP lub lub ogélne

spoleczna (uniwersalna lub rezydualne przychody

uznaniowa)
publiczny plan em?ryt?.lny, skladki,
zarzgdzany publicznie, .
: . ewentualnie
1 X niefinansowy, ze obowigzkowe
. - . rezerwy
zdefiniowanym $wiadczeniem finansowe
lub ze zdefiniowang sktadka
zaktadowe lub indywidualne
plany emerytalne, w petni
2 X finansowe, ze zdefiniowanym  obowigzkowe aktywa
- . finansowe
$wiadczeniem lub
zdefiniowang sktadka
zaktadowe lub indywidualne
plany emerytalne, czesciowo
3 X X X lub v pelni ﬁr{an‘sowe, “e dobrowolne aktywa
zdefiniowanym §wiadczeniem finansowe
lub ze zdefiniowang
sktadka
nieformalne wsparcie
(rodziny), inne formalne
programy socjalne (stuzba aktywa
4 X X X zdrowia) oraz inne dobrowolne finansowe
indywidualne finansowe i niefinansowe

i niefinansowe aktywa
(wlasno$¢ nieruchomosci)

* Znaczenie poszczeg6lnych filaréw dla poszczegélnych grup zawodowych rosnie w nastepujacym porzadku:
x, X, X.

Zrédlo: Chybalski, 2012, s. 35, 36; Holzmann, Hinz, 2005.

W publikacji Banku Swiatowego z 2003 roku pt. Keeping the promise of old age
income security in Latin America przyznano, ze sprywatyzowany wedlug idei opartej
na trzech filarach system emerytalny nie byl w stanie spelnic¢ zwigzanych z nim ocze-
kiwan, a praktyka pokazala, Ze wysokie koszty administracyjne w filarze kapitato-
wym drastycznie zmniejszajg Srodki znajdujace si¢ na rachunku przyszlego emeryta
i w efekcie rowniez nalezne mu §wiadczenie. Zauwazono takze, ze wiekszo$¢ akty-
wow zgromadzonych w prywatnych funduszach emerytalnych to skarbowe papiery
dluzne (Oreziak, 2014, s. 100-101).

W 2005 roku pojawita sie jeszcze bardziej rozbudowana koncepcja Banku Swiato-
wego dotyczaca multifilarowego systemu emerytalnego, skladajaca sie z pieciu fila-
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ré6w - od zerowego do czwartego (tabela 1.6). Filarem zerowym objete sg wszystkie
grupy spoleczne, jednak najistotniejszg role pelni on w przypadku oséb najbiedniej-
szych, gdyz ma na celu przede wszystkim zapobieganie ubéstwu wsréd populacji
emerytow. Jest to filar bezsktadkowy, a §wiadczenia finansowane sg zazwyczaj z bu-
dzetu panstwa. Filar ten obejmuje réwniez pomoc spoleczng dla emerytéw. Filar
pierwszy jest zarzgdzany publicznie, niefinansowy (PAYG), skierowany do sektora
formalnego. Ma charakter obowigzkowy i jest finansowany ze sktadek. Filar drugi
réwniez jest obowigzkowy, lecz zarzadzany prywatnie. Przyjmuje forme zaktado-
wych lub indywidualnych planéw emerytalnych, a finansowanie odbywa sie meto-
dg finansows. Podobnie jest w trzecim filarze, z ta réznica, ze jest on dobrowolny.
W filarach I-IIT stosowany moze by¢ model zdefiniowanego §wiadczenia lub mo-
del zdefiniowanej sktadki. Filar czwarty, réwniez nieobowiazkowy, moze przyjmo-
waé forme naturalnego systemu emerytalnego, polegajacego na wsparciu rodziny,
a jednocze$nie obejmuje wszelkie inne formy gromadzenia kapitatu emerytalnego
(finansowego i niefinansowego).

1.3. Ewolucja systemu emerytalnego w Polsce

Funkcjonujacy w Polsce system emerytalny jest wynikiem calego szeregu zmian

prawnych, jakie mialy miejsce w trakcie wielu dziesiecioleci. Do najwazniejszych

z nich nalezg (Chybalski, 2014; KNF, 2016, s. 11-14; Poteraj, 2009, s. 28, 29; Rutecka-

-Gora, 2014):

— ustanowienie systemu emerytalnego dla urzednikéw w stuzbie panstwowej
w Kroélestwie Polskim (1816 rok),

— pojawienie si¢ ustawy o tymczasowych emeryturach wojskowych (1920 rok),

— powstanie ustawy emerytalnej dla funkcjonariuszy panstwowych (1921 rok),

— powstanie pierwszej kompleksowej regulacji prawnej w zakresie ubezpieczen
spotecznych pracownikéw umystowych (1927 rok),

— powstanie prawa o zabezpieczeniu emerytalnym kolejarzy (1929 rok),

— wejscie w zycie ustawy o ubezpieczeniu spolecznym z 1933 roku, zwanej ,usta-
w3 scaleniowy”, powolanie do zycia Zakladu Ubezpieczenn Spotecznych (ZUS)
(1934 rok),

— zaprzestanie roznicowania poszczegdlnych skladek - wprowadzenie jednej
wspo6lnej sktadki, ktorg pracodawca przekazywal na ubezpieczenie spoteczne
pracownikéw (1951 rok),

— powstanie prawa o emeryturach gérniczych (1957 rok),

— objecie ubezpieczeniem spolecznym cztonkdw rolniczych spéldzielni produkcyj-
nych (1962 rok),

— objecie ubezpieczeniem spotecznym adwokatow (1963 rok),

— objecie ubezpieczeniem spotecznym rzemie$lnikow (1965 rok),
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— powstanie ustawy o powszechnym zabezpieczeniu emerytalnym pracownikéw
i o funduszu emerytalnym (1968 rok),

— objecie zaopatrzeniem emerytalnym tworcow i ich rodzin (1973 rok),

— okreslenie nowych zasad zaopatrzenia inwalidéw wojennych i wojskowych, po-
wstanie prawa o ubezpieczeniu spolecznym oséb prowadzacych dziatalnos¢ za-
robkowg na wlasny rachunek (1974 rok),

— objecie zaopatrzeniem emerytalnym os6b wykonujacych prace na rzecz jedno-
stek gospodarki uspotecznionej na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zle-
cenia (1975 rok),

— wprowadzenie zasad zaopatrzenia emerytalnego dla czlonkéw spoétdzielni kotek
rolniczych (1976 rok),

— objecie ubezpieczeniem spotecznym rolnikéw i ich rodzin (1977 rok),

— ustalenie odmiennych warunkéw emerytalnych dla nauczycieli (wprowadzenie
tzw. karty nauczyciela) (1982 rok),

— powolanie do zycia Funduszu Ubezpieczen Spolecznych (FUS) (1986 rok),

— zmiana zasad ubezpieczenia spotecznego rolnikéw (1990 rok),

— utworzenie Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego (KRUS), ktéra przejeta
od ZUS zarzadzanie systemem emerytalnym rolnikow (1991 rok),

— pojawienie sie regulacji prawnej dotyczacej emerytur dla sedziéw, powstanie
trzech ustaw dotyczacych spraw emerytalnych: 1) o wykorzystaniu wplywéw
z prywatyzacji cze$ci mienia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reformg systemu
ubezpieczen spolecznych, 2) o pracowniczych programach emerytalnych (PPE),
3) o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (1997 rok),

— wejscie w zycie reformy systemu emerytalnego, przebudowa calego systemu
ubezpieczen spotecznych. Wyodrebnienie w ramach FUS funduszy: 1) emery-
talnego, 2) rentowego, 3) chorobowego, 4) wypadkowego. Podzielenie sktadki
na ubezpieczenia spoleczne na poszczegélne fundusze. Oparcie systemu eme-
rytalnego na regule zdefiniowanej sktadki, w czesci repartycyjnej i kapitatowe;j.
Rozpoczecie przekazywania czesci skladki emerytalnej do otwartych funduszy
emerytalnych. Wprowadzenie przepiséw regulujacych funkcjonowanie pracow-
niczych programéw emerytalnych (1999 rok),

— proba zwiekszenia atrakcyjnosci PPE. Wprowadzenie zmiany finansowania
sktadki podstawowej z wczeéniej ptaconej z wynagrodzenia pracownika na finan-
sowang przez pracodawce. Zwiekszenie przejrzystosci zasad uczestnictwa w pro-
gramie. Doprecyzowanie kwestii spadkowych i podatkowych (2000 rok),

— zmiana regulacji prawnej dotyczacej emerytur dla sedziéw, rozszerzenie ich
uprawnien na prokuratoréw (2001 rok),

— rozpoczecie dziatania Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) (2002 rok),

— wylaczenie stuzb mundurowych z systemu powszechnego i powrét tych stuzb do
systemu zaopatrzeniowego (2003 rok),
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powstanie regulacji prawnej dotyczacej funkcjonowania indywidualnych kont
emerytalnych (IKE), zmiana prawa dotyczacego PPE (2004 rok),

wprowadzenie w zycie nowelizacji ustawy o OFE, zmiana przepiséw dotyczg-
cych poziomu pobieranych przez OFE oplat (obnizenie), wprowadzenie gérnych
ograniczen wysoko$ci oplaty od skladki, likwidacja mozliwo$ci réznicowania
oplaty w oparciu o staz cztonkowski. Wprowadzenie regresywnej skali maksy-
malnych oplat za zarzadzanie oraz wydzielenie z tej oplaty czesci przelewanej na
rachunek premiowy. Zmiana sposobu wyliczania minimalnej wymaganej stopy
zwrotu (2004 rok),

wejécie w Zycie ustawy o indywidualnych kontach emertytalnych, ktérej zada-
niem byto zwiekszenie zachet do dobrowolnego oszczedzania z przeznaczeniem
na emerytury (2004 rok),

zmiana wskaznika waloryzacji skladek oraz kwoty kapitalu poczatkowego zaewi-
dencjonowanych na kontach w ZUS. Gléwne zmiany to: przejscie z kapitalizacji
kwartalnej na roczng, zmiana formuly kalkulacji wskaznika (ktéra moze by¢ uzna-
na za wyjatkowo korzystng dla ubezpieczonych, z drugiej strony podwaza zasade
samofinansowania sie systemu emerytalnego w dtugim okresie) (2004 rok),
nowelizacja prawa w zakresie emerytur nauczycielskich i gérniczych (2005 rok),
powstanie nowych regulacji o emeryturach kapitalowych oraz pomostowych
(2008 rok),

dalsze obnizenie oplat pobieranych przez powszechne towarzystwa emerytalne
(2009 rok),

obnizenie wysokos$ci sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3% (docelo-
Wwo, po stopniowym wzro$cie, poziom sktadki mial wynosi¢ 3,5%, poczawszy od
2017 roku). Ewidencjonowanie pozostalej czesci sktadki (z 7,3%, ktéra wczesniej
byla przekazywana do OFE) na specjalnym subkoncie w ZUS. Zmiana limitéw
inwestycyjnych dotyczacych OFE, wprowadzenie zakazu dziatalnosci akwizy-
cyjnej na rzecz OFE. Pojawienie sie mozliwoséci dodatkowego oszczedzania na
przyszla emeryture w postaci indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalne-
go (IKZE) (2011 rok),

podniesienie wieku emerytalnego, wprowadzenie emerytury czesciowej (2012
rok),

umorzenie 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunkach czlon-
kéw OFE i zaewidencjonowanie réwnowarto$ci umorzonych jednostek rozra-
chunkowych w FUS na indywidualnych subkontach kazdego ubezpieczonego,
kolejne obnizenie poziomu sktadki przekazywanej do OFE (2014 rok),
wprowadzenie w zycie mozliwosci podejmowania przez ubezpieczonych decyzji
o przynaleznosci do OFE (alternatywa bylo odprowadzanie pelnej sktadki eme-
rytalnej do ZUS) (2014 rok),

wprowadzenie zmian w zakresie ustalania (ponownego ustalania) kapitatu po-
czatkowego oraz emerytury (2015 rok),
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— obnizenie powszechnego wieku emerytalnego (2017 rok),
— uruchomienie powszechnego programu spolecznego zwigkszajacego bezpieczen-
stwo finansowe w formie pracowniczych planéw kapitatowych (PPK) (2019 rok),
— projekt nacjonalizacji OFE, przeksztalcenie OFE w SFIO (2020 rok).
Przytoczony przeglad zmian w systemie emerytalnym w Polsce w ciggu ostatnich
200 lat pokazuje, ze od momentu wprowadzenia przelomowej reformy z 1999 roku
kolejne jej modyfikacje wystepowaly bardzo czesto. W 1999 roku, podobnie jak
w wielu innych krajach, przyjeto zasade, Ze za zarzadzanie kapitalowsg czescia syste-
mu emerytalnego odpowiadajg prywatne instytucje, a Srodki gromadzone na poczet
przysztej emerytury sg zapisywane na indywidualnych rachunkach obywateli. Zgod-
nie z mysla przewodnia zreformowanego systemu emerytalnego: ,bezpieczenstwo
dziekirdznorodnosci” sktadki emerytalne os6b objetych repartycyjno-kapitatowym
systemem emerytalnym zasilaly zaréwno repartycyjng czes$¢ systemu, jak i indywi-
dualne rachunki w OFE przyszlych emerytéw. Takie rozwigzanie mialo zapewnié
wywigzanie si¢ ze zobowigzan wobec emerytéw objetych poprzednim (tradycyj-
nym) systemem, umozliwiajac jednoczes$nie wdrozenie nowych rozwigzan. System
oparty byl na trzech filarach (rys. 1.11), ktére instytucyjnie tworzyly Zaktad Ubez-
pieczen Spotecznych, otwarte fundusze emerytalne zarzadzane przez powszechne
towarzystwa emerytalne oraz pozostale formy dobrowolnego oszczedzania na eme-
ryture, zarzadzane gtéwnie przez banki i firmy ubezpieczeniowe (Ociepa-Kicinska,
2010a, s. 332). Zasady funkcjonowania poszczegdlnych form, ktére pojawialy sie
wraz z ewolucja systemu emerytalnego w Polsce, zostaly opisane w rozdziale 4.

SYSTEM EMERYTALNY
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Rysunek 1.11. System emerytalny w Polsce w 1999 roku

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Szereg zmian w tym systemie, nacjonalizacja OFE oraz niewielka powszechnos¢
form III filaru powodujg, Ze graficzny sposdb ujecia koncepciji tréjfilarowej, po-
wszechny w literaturze przedmiotu, zmienil si¢ z opartego na trzech filarach w sys-
tem zlozony z trzech czeéci, bazujacy na I filarze (rys. 1.12), w ktérym ma by¢ moc-
no rozwijany III filar.

111 filar —
dobrowolny:
PPE, IKE, IKZE, PPK

II filar — obowigzkowy: subkonto
w ZUS, OFE

I filar — obowiazkowy, repartycyjny: konto w ZUS

Rysunek 1.12. System emerytalny w Polsce w 2019 roku

Zrédto: opracowanie wlasne.

20 lat funkcjonowania kapitalowego systemu emerytalnego w Polsce to okres,
ktéry mozna oceni¢ pod wzgledem efektywnosci inwestycyjnej tych podmiotéw.
Kolejne zmiany wprowadzajace nowe zasady dzialania OFE oraz produktow kwa-
lifikowanych do III filaru, tj. IKE, IKZE i PPE, mogty wplywa¢ na wyniki ich dzia-
lalno$ci. W dalszych rozdzialach przedstawiono zasady obliczania efektywnosci
inwestycyjnej funduszy emerytalnych w Polsce i w wybranych krajach, czynniki jg
warunkujace oraz szczegotows charakterystyke poszczegdlnych form gromadzenia
oszczednos$ci emerytalnych w ramach 111 III filaru systemu emerytalnego w Polsce.






2. Efektywnosc¢ inwestycyjna

2.1. Pojecie i metody oceny efektywnosci inwestycyjnej

Termin ,inwestycja” pochodzi od lacinskiego slowa investire, oznaczajacego
»odziewaé”, ,przykrywac”, ,ostania¢” (Kawa, Wydymus, 1998, s. 9). Wedlug defi-
nicji Stownika jezyka polskiego PWN (PWN, 2020c) inwestycja to ,przeznaczenie
srodkéw finansowych na powiekszenie lub odtworzenie zasobéw majatkowych”.
W Nowym leksykonie ekonomicznym Ortowski (1998) podaje definicje, wedtug kto-
rej inwestycje, w szerokim tego stowa znaczeniu, to trwale lokaty jednostki gospo-
darczej w majatek rzeczowy lub finansowy, za§ w waskim - proces budowy lub kom-
pletacji zdatnych do uzytku srodkéw trwalych. Wedlug Michalaka (2007) inwestycje
to trwale lokaty jednostek gospodarczych w majatek rzeczowy lub finansowy - po-
tocznie przez to pojecie rozumie sie naklady ponoszone w celu stworzenia nowego
lub zwiekszenia istniejgcego majatku, ktdry w przyszlosci zaowocuje zwiekszonym
strumieniem dobr i ustug. Najprostsza definicja zawarta jest w Leksykonie finansow
(Gluchowski, 2001), zgodnie z ktdrg inwestowanie to lokowanie kapitalu w celu
osiggniecia zysku. Pastusiak (2009, s. 9) opisuje inwestowanie jako zaangazowanie
srodkow dzisiaj dla osiggniecia pozadanych efektow w przysztosci. Wedlug Nie-
dzielskiego (1997) inwestycja to podjecie naktadow w chwili obecnej z mysla o przy-
szlych korzysciach z tego ptynacych. Bardzo zwiezZle definiujg inwestycje Begg i in.
(1993, s. 25), okreslajac je jako zakupy nowych doébr kapitatowych przez przedsie-
biorstwa. Istotne jest, ze inwestowanie pierwotnie kojarzone bylo z budows i rozbu-
dowg $rodkow trwatych. Nowsze definicje czesto wskazujg na dualizm pojecia, np.
Dybal (2008, s. 54) oraz Manikowski i Tarapata (2001) wyrdzniaja dwa podstawowe
nurty definiowania inwestycji:
— nurt monetarny,
— nurt rzecZowy.
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Bardziej szczegotowego podziatu dokonuje Gawron (1997, s. 14), dzielac inwesty-
cje na trzy rodzaje (rys. 2.1).

inwestycje

rzeczowe finansowe niematerialne

Rysunek 2.1. Rodzaje inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Gawron, 1997, s. 14.

Nurt rzeczowy rozpatruje ruch ddobr, natomiast inwestycje niematerialne rozu-
mie¢ nalezy jako badania i rozwoj, szkolenia czy zaplecze socjalne. Do tematyki ni-
niejszej pracy nawigzuje przede wszystkim nurt monetarny (zwigzany z inwestycja-
mi finansowymi), rozpatrujacy inwestycje z pozycji przepltywu pienigdza.

Nowak i in. (1999, s. 15) wskazuja, ze inwestowanie zwigzane jest z dazeniem
do mozliwie najwiekszego powiekszenia majatku przez jego posiadacza. Pozostajac
w nurcie typowo finansowym, Francis (2000, s. 1) definiuje inwestycje jako lokaty
pieniezne, ktdrych zadaniem jest tworzenie dochodu, przy czym kazda inwestycja
pociaga za sobg pewne ryzyko, tzn. wymaga okres§lonego kapitalu poczatkowego
w zamian za niepewne przyszle zyski. Jajuga i in. (1997) okreslajg inwestycje jako
wyrzeczenie si¢ biezgcej konsumpcji dla przysztych i niepewnych korzysci. Rogow-
ski (2004, s. 15) uzupelnia te definicje, wskazujac, ze ,,inwestowanie jest dlugookre-
sowym, obarczonym ryzykiem alokowaniem zasob6w ekonomicznych (nakladéw
inwestycyjnych) w celu osiagniecia korzysci w przysztosci”. Pabianiak (2016, s. 11)
charakteryzujac pojecie, wyrdznia cztery etapy inwestycji (rys. 2.2). Faza przedin-
westycyjna zwigzana jest z przygotowaniem do podjecia inwestycji, obejmuje ba-
dania i analizy prowadzace do podjecia decyzji inwestycyjnej. Realizacja inwestycji
to jej wdrozenie oraz rozpoczecie, w efekcie ktorych nastepuje stopniowe docho-
dzenie do oczekiwanych efektéw. Finalnie nastepuje eksploatacja inwestycji, czyli
korzystanie z osigganych efektéw.

Przytaczajac rozne definicje, nie sposéb poming¢ laureata Nagrody Nobla Willia-
ma F. Sharpe’a, wedlug ktérego inwestycje stanowig poswiecenie czegos w chwili
obecnej z nadziejg na pozyskanie czego$ w przysztosci (Jakubczyc, 2008, s. 14). In-
terpretacjg pojecia najbardziej adekwatng do tematyki niniejszego opracowania jest
definicja zaczerpnieta z literatury zagranicznej autorstwa Reilly’ego i Browna (2001,
s. 29), w mysl ktdrej inwestycja to ,zaangazowanie okreslonej kwoty pieniedzy na
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pewien okres, aby w przysztosci otrzymac jej zwrot kompensujgcy inwestorowi
czas, w ktérym pienigdze byly zaangazowane, przewidywany wspoélczynnik inflacji
oraz ryzyko inwestycji”.

Il

{faza przedinwestycyjna

realizacja inwestycji

dochodzenie do oczekiwanych
efektow

eksploatacja inwestycji

Rysunek 2.2. Etapy inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Pabianiak, 2016, s. 11.

Konsekwentnie interpretujac drugi czlon przedmiotowego pojecia, nalezy wska-
zaé, ze wedtug Stownika jezykow obcych (Kopaliiski, 1971, s. 196) stowo ,efektywny”
pochodzi od facinskiego effectivus oznaczajacego ,skuteczny” lub efectus znaczacego

»osiagniecie”, ,wynik”. Efektywny oznacza ,dajacy dobre wyniki”, ,wydajny” (PWN,
2020b). Wedtug Stownika ekonomii (Black, 2008, s. 96) efektywnos¢ to ,0siagniecie
danych wynikéw mozliwie najmniejszym kosztem lub osiggniecie mozliwie duze-
go produktu z danej ilo$ci materiatéw”. Wedlug Dawidowicza (2010, s. 53) pojecie
efektywnosci moze by¢ uzywane w réznym kontekscie i réznym znaczeniu. Jako
przyktad wskazuje on liczne sposoby rozumienia rynku kapitatlowego, ktéry okre-
§la¢ moze efektywnos¢ (rys. 2.3).

efektywnosc¢

alokacyjna techniczna informacyjna

Rysunek 2.3. Pojecie efektywnosci w odniesieniu do rynku kapitalowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dawidowicz, 2010, s. 53.
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W odniesieniu do rynku kapitalowego efektywno$¢ alokacyjna jest rozumiana
jako doplyw niezbednego kapitatu, efektywnos$¢ techniczna dotyczy kosztow trans-
akcji kupna-sprzedazy oraz czasu ich realizacji, a efektywnos¢ informacyjna zwigza-
najest z kompletno$cig informacji przekazywanych uczestnikom rynku oraz czasem
ich odzwierciedlenia w cenie papieréw warto$ciowych.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele odniesienn do pojecia efektywno-
$ci inwestycyjnej, niewiele w niej jednak definicji tego pojecia. W ekonomii funk-
cjonujg réwniez pojecia efektywnosci ekonomicznej oraz efektywnosci inwestycji.
Efektywno$¢ ekonomiczna przez Encyklopedic PWN (PWN, 2020a) definiowana
jest jako rezultat dzialalnosci gospodarczej okreslany przez relacje uzyskanego efek-
tu do nakladu danego czynnika produkcji lub zespotu tych czynnikéw. Leksykon
finansow (Gluchowski, 2001) okresla ja jako rezultat przedsiewziecia otrzymany
przez poréwnanie uzyskanych efektéw z poniesionymi nakladami.

O efektywno$ci inwestycji méwi sie przede wszystkim w ujeciu podmiotéw go-
spodarczych, gdzie inwestowanie definiowane jest jako kategoria techniczno-eko-
nomiczna, polegajaca na nadawaniu okreslonego ksztaltu naktadom gospodarczym
w celu uzyskania przyrostu produkowanych débr lub §wiadczonych ustug (Niedziel-
ski, 1997). Efektywno$¢ inwestycyjna inwestycji finansowych zostala trafnie zdefi-
niowana przez Dybata (2008, s. 57), ktéry okresla jg jako mierzalng ceche dziatan po-
legajacych na lokowaniu §rodkéw finansowych w instrumenty finansowe. Wedlug
Thiela (2010) przy zalozeniu §wiadomego inwestora, kierujgcego sie mozliwoscia
osiagniecia jak najwiekszego zysku przy akceptowalnym poziomie ryzyka, efektyw-
no$¢ inwestycyjna jest tozsama z najwyzszg dochodowoscig inwestycji kapitalowe;.
Wrzosekiin. (2008, s. 13) reprezentuja poglad, ze rachunek finansowej efektywnosci
inwestycji jest poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie, czy przyszlte korzysci finan-
sowe przewyzsza lub co najmniej zréwnowaza ponoszone wydatki. W zaleznoéci
od specyfiki inwestycji sposoby pomiaru jej efektywnosci oraz doboru wskaznikéw
ja mierzgcych réznig sie od siebie. Rogowski i Michalczewski (2005) wskazujg, iz
kazde przedsiewziecie inwestycyjne wymaga przeprowadzenia oceny oplacalnosci,
do realizacji ktorej wykorzystywane s3 sformalizowane metody oceny oplacalnosci,
opisane w kolejnych podrozdziatach.

Podstawowg i jednoczesnie najprostszg metodg pomiaru efektywnosci inwesty-
cyjnej jest stopa zwrotu. Najbardziej ogélnie okresla stope zwrotu Francis (2000,
s. 1), uznajac ja za wazne pojecie mierzgce tempo wzrostu lub spadku bogactwa in-
westoréw. Sleszynski (2000, s. 105) okresla stope zwrotu jako dochéd przypadajacy
na jednostke zainwestowanego kapitatu. Stopa zwrotu jest zmienna losowa i moze
przyjmowac rézne wartosci z réznymi prawdopodobienstwami, ktore zalezg m.in.
od ogdlnej sytuacji gospodarczej, tendencji gospodarki §wiatowej, sytuacji politycz-
nej i spotecznej. Literatura przedmiotu wskazuje rdzne definicje i zwigzane z nimi
rodzaje stopy zwrotu. Zestawienie wybranych rodzajow zawiera tabela 2.1.
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Rodzaje stép zwrotu

Objasnienie

Prosta stopa zwrotu (ang. rate of return)

kapitalizacja zgodna z horyzontem inwestycyjnym

Efektywna stopa zwrotu

kapitalizacja roczna

Logarytmiczna stopa zwrotu

kapitalizacja ciagla

Stopa zwrotu wazona kapitalizacjg
kapitatu (ang. money weighted return/
internal rate of return)

Wewnqtrzna stopa Zwrotu

Stopa zwrotu wazona czasem (ang. time

stopa zwrotu z jednej jednostki pienieznej

weighted return)

mieszana koncepcja stopy zwrotu wazonej kapitalizacjg kapitatu

Stopa zwrotu hybrydowa i czasem

Srednia arytmetyczna stopa zwrotu

, . bardziej obcigzona niz $rednia geometryczna
(ang. arithmetic average rate of return) ) 2 g ¥

Srednia geometryczna stopa zwrotu

) mniej obcigzona niz $rednia arytmetyczna
(ang. geometric average rate of return)

skorygowana o oplaty za zarzadzanie i/lub oplaty

Stopa zwrotu netto : . .
manipulacyjne, podatki

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dawidowicz, 2010, s. 83.

Podstawowa prosta stopa zwrotu okresla stosunek rocznego zysku osigganego
w trakcie funkcjonowania przedsiewziecia do warto$ci kapitatu stuzacego sfinan-
sowaniu poczatkowych nakladéw inwestycyjnych (Sierpinska, Jachna, 1997, s. 203).
Jej poziom wyraza si¢ w procentach poczatkowej warto$ci inwestycji, obliczanych
wedlug wzoru:

gdzie:
w, - warto$¢ poczatkowa inwestycji,
w, — warto$¢ koficowa inwestycji.

Jajuga i Jajuga (2009, s. 174) reprezentujg poglad, ze w zagadnieniach praktycz-
nych pojawia sie problem okreslenia $redniej stopy zwrotu w pewnym okresie, gdy
znane sg stopy zwrotu uzyskane w okresach poprzednich. Najczeéciej sg one obli-
czane jako $rednia arytmetyczna lub §rednia geometryczna stopa zwrotu, przy czym
obliczajac wyniki dla okres§lonego przedziatu czasu wedlug obu tych metod, uzyskaé
mozna rézne wyniki. Srednig arytmetyczng stope zwrotu oblicza si¢ ze wzoru:

gdzie:
n - liczba okreséw, z ktorych pochodzg dane,
r, — stopa zwrotu aktywu zrealizowana w okresie 7.
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Srednig geometryczng stope zwrotu oblicza si¢ wedlug wzoru:

T, :{/(1""’;1)X(1+’?2)X"'X(1+rﬂ)_l’

gdzie:
r, - Srednia geometryczna stopa zwrotu,
r, - stopa zwrotu instrumentu finansowego zrealizowanego w okresie ¢, do ¢,.

Srednia geometryczna jest zawsze nizsza od $redniej arytmetycznej, ponad-
to uwzglednia zmiane wartosci inwestycji w calym okresie, a nie zmiany warto$ci
w okresach posrednich.

Wewnetrzna stopa zwrotu (ang. internal rate of return — IRR) jest obliczana przy
uzyciu wartosci biezacej netto z inwestycji (ang. net present value - NPV). Wartos¢
IRR okresla stopa procentowa, dla ktérej NPV = 0. Oznacza to, ze IRR wskazuje,
przy jakiej stopie procentowej zaktualizowane (zdyskontowane) wydatki zr6wnaja
sie ze zaktualizowanymi wplywami, inaczej moéwigc, jest to stopa rentownosci dla
danego przedsiewziecia (Czerska, 2020). Obliczenie wartosci IRR polega na znale-
zieniu takiej wartosci stopy dyskontowej 7, ktora spetnia warunek:

n CF

Z 1 =0,
pu (1 + r).

gdzie:

CF, - przeplywy gotéwkowe w okresie ¢,

r — stopa dyskontowa,

I, — naktady poczatkowe,

t - kolejne okresy eksploatacji inwestycji.

IRR, podajac wynik inwestycji, uwzgledniaé moze rézne wysokosci oplaty dys-
trybucyjnej, czyli sprawdza si¢ w tych miejscach, gdzie mierniki oparte na wartosci
jednostki zawodzg. Oprdcz niewatpliwych zalet metoda ta ma réwniez wady. Pod-
stawowym jej minusem jest wysoki poziom skomplikowania z punktu widzenia
matematycznego oraz problemy z jednoznaczng interpretacjg sytuacji, gdy poziom
kapitatu inwestycji rosnie badZz maleje (Dybal, 2008, s. 74).

Bez wzgledu na to, czy do analizy efektywnosci inwestycyjnej zastosowana zosta-
nie prosta, §rednia czy wazona stopa zwrotu, otrzymane warto$ci nie uwzgledniaja
elementu ryzyka, ktére jest nieodlacznie zwigzane z inwestowaniem. Istotne jest,
iz o ryzyku méwi sie wowczas, gdy nastepstwa sg niepewne, gdyz zupelnie pewna
strata nie jest ryzykiem (Flejterski, 2006, s. 53). Podstawowg miarg ryzyka catko-
witego jest odchylenie standardowe stopy zwrotu, ktore okresla stopien dyspersji
poszczegdlnych warto$ci badanej cechy od jej $redniej arytmetycznej. Przyjmuje
ono warto$ci dodatnie i oznacza, o ile rzeczywista warto$¢ stopy zwrotu moze roz-
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ni¢ sie w gére lub w dét od $redniej (oczekiwanej) stopy zwrotu. Im jego warto$¢ jest
mniejsza, tym ryzyko calkowite inwestycji jest mniejsze (Dawidowicz, 2010, s. 87).
Wskaznik ten sprawdza sie w sytuacji, kiedy poréwnuje sie inwestycje, ktdre osia-
gnely podobng stope zwrotu, natomiast w przypadku réznych stoép zwrotu moze
prowadzi¢ do btednych wnioskéw. Ryzyko blednej interpretacji osiagnietych wyni-
kow eliminujg bardziej ztozone wskazniki, takie jak: wskaznik Sharpe’a, wskaznik
Treynora, wskaznik Jensena, model CAPM.

Wskaznik Sharpe’a (ang. Sharpe measure, Sharpe ratio, Sharpe index) obok
wskaznika Treynora jest jednym z najcze$ciej wykorzystywanych narzedzi do oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych (Szrama, 2010, s. 94). Oba pozwalajg m.in.
na uszeregowanie wynikéw portfeli z uwzglednieniem potencjalnych wynikéw
inwestycyjnych oraz ryzyka towarzyszacego inwestycji. Wskaznik Sharpe’a zostat
wprowadzony w 1966 roku przez Williama Forsytha Sharpe’a — ekonomiste ame-
rykanskiego, laureata (wspolnie z H.M. Markowitzem i M.H. Millerem) Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii w 1990 roku. Jest to podstawowa miara efektywnosci
w zarzgdzaniu, skorygowana o ryzyko. Warto$¢ tego wskaznika oblicza sie, dzielac
premie za ryzyko zwigzang z danym portfelem przez odchylenie standardowe stopy
zwrotu z danego portfela (Haugen, 1996, s. 380) wedlug wzoru:

gdzie:

§, — wskaznik Sharpe’a,

R - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w analizowanym okresie,

R, - $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka (stopa wolna od
ryzyka) osiagnieta w analizowanym okresie,

s — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w analizowa-
nym okresie.

Wskazany sposdb obliczania wartosci wskaznika Sharpe’a powoduje, ze w litera-
turze najczesciej jest on okreslany jako relacja premii za podjete ryzyko do odchy-
lenia standardowego stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego (Brentani, 2004, s. 42;
Dawidowicz, 2010, s. 94; DeFuscoiin., 2007, s. 115; Haugen, 1996, s. 380). Im wyzsza
warto$¢ wskaznika, tym korzystniej dla inwestora, oznacza to bowiem wyzszg pre-
mie na jednostke poniesionego ryzyka. Ujemna warto$¢ wskazuje na nieefektywna
inwestycje, tj. sytuacje, gdy fundusz uzyskatl stope zwrotu ponizej stopy wolnej od
ryzyka. Dybat (2008, s. 75) podkresla, ze wskaznik ten mierzy efektywnos¢ inwesty-
cji zaré6wno od strony dochodu, jak i od strony ryzyka. Francis (2000, s. 208) z kolei
wyjasnia, ze wskaznik Sharpe’a stanowi jedna liczbe, ktéra odzwierciedla zarazem
ryzyko i stope zwrotu portfela lub innej poddanej ocenie inwestycji. Warto$¢ tego
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wspoélczynnika jest odwrotnie proporcjonalna do wielkosci ryzyka niesystematycz-
nego portfela (Bernstein, Damodaran, 1999, s. 373, 374). Stosowanie wspolczynnika
Sharpe’a jest wskazane tylko do oceny wynikow calego funduszu wieloportfelowe-
go lub grupy aktywéw w ramach takiego funduszu, w odniesieniu do odpowiednie-
go indeksu rynkowego.

Wskaznik Treynora (ang. Teynor measure, Treynor ratio, Treynor index) zostal
wprowadzony w 1965 roku przez Jacka Treynora - matematyka i ekonomiste ame-
rykanskiego. Celem Treynora bylo wprowadzenie takiego sposobu pomiaru ren-
townosci portfela inwestycji, ktory bytby uzyteczny dla wszystkich inwestorow, bez
wzgledu na ich stosunek do ryzyka (Reilly, Brown, 2001, s. 663). Jest to wskaznik
oceny wynikow inwestycyjnych oparty na ryzyku systematycznym (rynkowym),
definiowanym za pomocg wspotczynnika beta portfela, przy czym wspolczynnik
beta stanowi miernik ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego), ktérym
obarczony jest dany papier warto$ciowy (Francis, 2000, s. 711, 712). Konstrukcja
tego wskaznika jest zblizona do wskaznika Sharpe’a, zasadniczg réznica jest rodzaj
ryzyka stosowany w obliczeniach (w przypadku wskaznika Sharpe’a uwzglednia sie
ryzyko calkowite). Uwaza si¢ rowniez, ze wskaznik Treynora jest lepszg miarg do
poroéwnywania aktywow o réznej strukturze portfela (Carino i in., 2009, s. 100).

Warto$¢ wskaznika oblicza sie wedlug wzoru:

T — RP _Rf
P ,Bp

>

gdzie:

T, - wskaznik Treynora,

R, - $rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w analizowanym okresie,

R, - srednia stopa zwrotu z instrumentow wolnych od ryzyka (stopa wolna od
ryzyka) osiagnieta w analizowanym okresie,

B, - (wspélezynnik beta) ryzyko systematyczne funduszu inwestycyjnego w ana-
lizowanym okresie.

W praktyce warto$¢ wskaznika oznacza wielko$¢ premii (réznicy pomiedzy stopa
zwrotu funduszu inwestycyjnego a stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka)
na jednostke podjetego ryzyka systematycznego (Dawidowicz, 2010, s. 96; Haugen,
1996, s. 379; Knight, Satchell, 2002, s. 5). Aby ocenié, czy fundusz osiggnal wynik
lepszy od rynku, nalezy dokona¢ poréwnania wskaznika Treynora obliczonego dla
ocenianego portfela aktywow ze wskaznikiem obliczonym dla reprezentanta port-
fela rynkowego. Wartos¢ wskaznika wyzsza od otrzymanej dla portfela rynkowego
oznacza, ze fundusz uzyskal wyniki lepsze od rynku przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu ryzyka. Wada wspdlczynnika beta jest to, Zze stanowi on $rednig wazona
wspolczynnikéw beta tworzacych dany portfel, jednakze jego warto$¢ nie maleje
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w miare, jak sktad portfela ulega poszerzeniu o dodatkowe walory, stad tez mowi sie,
ze nie uwzglednia on ,szerokosci” efektywnosci zarzadzania portfelem.

Wskaznik Jensena, nazywany rowniez alfa Jensena (ang. Jensen alpha, Jensen
Index, Jensen differential return measure), zostat wprowadzony w 1968 roku przez
Michaela C. Jensena - ekonomiste amerykanskiego, péZniejszego zalozyciela ,, Jour-
nal of Financial Economics”. Stanowi on poréwnanie wynikéw funduszu z inwesty-
cja pasywng w indeks, stabilizowang walorem pozbawionym ryzyka. Wskaznik ten
mozna okre§li¢ jako miare stosowang w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyj-
nych, wykorzystujacg pewien wzorzec (np. indeks gieldowy) do obliczenia ryzyka
wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego (Dawidowicz, 2010, s. 98). Wartos¢
alfy Jensena oblicza sie ze wzoru:

J=(R, =R, )~(R, =R ) B,

gdzie:

J — alfa Jensena,

R, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

R - stopa zwrotu z portfela rynku,

R, - stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka,
B , — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Jak wynika ze wzoru, stopa zwrotu zalezy od wysokosci stopy wolnej od ryzyka,
premii za ryzyko i wspdltczynnika beta danego funduszu inwestycyjnego. Mozna jg
réwniez okresli¢ jako miare réznicy miedzy faktycznie otrzymang premia za ryzyko
a zakladang premig za ryzyko (Lhabitant, 2004, s. 5). Alfa Jensena jest oczekiwanym
zwrotem w formie nadwyzki w stosunku do benchmarku, przy czym benchmark jest
definiowany jako kombinacja indeksu rynkowego oraz aktywdéw wolnych od ryzy-
ka zestawionych we wlasciwych proporcjach (Carino i in., 2009, s. 99). Im wyzsza
warto$¢ wskaznika Jensena, tym wieksza efektywno$¢ inwestycji, rozumiana jako
dochéd uwzgledniajacy ryzyko. Ujemna warto$¢ wskaznika oznacza stope zwrotu
nizsza niz $rednia stopa zwrotu uzyskana na rynku z inwestycji na podobnym pozio-
mie ryzyka rynkowego.

Model wyceny aktywow kapitalowych, okreslany réwniez jako model CAPM
(ang. capital asset pricing model), nie jest dzietlem tylko jednego ekonomisty - jego
tworcami sg William Sharpe, John Lintner, Jan Mossin i Jack Treynor ( Jajuga, Jajuga,
2009, s. 242). CAPM oparty jest na szeregu zalozen, ktére stanowig wypadkowgy
dzialan wszystkich racjonalnych inwestoréw na rynku. Przeglad literatury wskazuje,
ze rozni autorzy w zréznicowany sposob okreslaja najwazniejsze sktadowe modelu.
Na podstawie dostepnych zrédel mozna wymieni¢ najistotniejsze zalozenia modelu
(Dawidowicz, 2010, s. 93; Jajuga, Jajuga, 2009, s. 168):
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— decyzje zakupu portfela dotyczg jednego okresu (inwestorzy majg ten sam hory-
zont inwestycyjny),

— uzyteczno$¢ inwestora jest calkowicie zdeterminowana oczekiwang stopg zwrotu
i ryzykiem posiadanego portfela funduszu inwestycyjnego,

— inwestorzy maja jednorodne oczekiwania co do charakterystyk instrumentow
finansowych (jednorodnos¢ oczekiwan),

— istnieje papier wartosciowy wolny od ryzyka, ktéry moze by¢ nabywany przez
inwestorow,

— nie wystepuje asymetria informacji i wszyscy uczestnicy rynku dysponujg tymi
samymi informacjami,

— nie ma przeszkdd w nabywaniu i zbywaniu papieréw warto$ciowych, wystepuje
krotka sprzedaz akgji,

— nieskonczona podzielno$¢ wszystkich waloréw (inwestor moze kupic badz sprze-
da¢ dowolng, réwniez utamkows ilo$¢ udzialow spotki),

— brak podatkéw, kosztow transakcyjnych oraz inflacji,

— konkurencyjno$¢ rynku: kazdy inwestor akceptuje cene ustalong na rynku i przez
kupno bgdz sprzedaz nie moze mie¢ wplywu na ksztaltowanie sie cen instrumen-
tow finansowych,

— istnieje nieograniczona mozliwo$¢ udzielania badz zaciggania kredytu przy stopie
wolnej od ryzyka.

Model CAPM opisuje relacje miedzy stopa zwrotu a ryzykiem na zréwnowazo-
nym rynku kapitalowym, przy zatozeniu, ze inwestycje o bardzo zblizonym pozio-
mie ryzyka zapewniajg bardzo zblizona stope zwrotu, a réznice w poziomie ryzyka
wplywaja na poziom wymaganej stopy zwrotu (Rogowski, 2004, s. 239). Okresla sie
go wzorem:

R=R,+B(Ry~R,),

gdzie:

R - oczekiwana stopa zwrotu portfela (na rynku znajdujacym sie w rownowadze),
R, - stopa zwrotu inwestycji wolnej od ryzyka,

B - wspolczynnik beta przedsiewzigcia inwestycyjnego, odzwierciedlajacy ryzy-
ko systematyczne danego przedsiewziecia inwestycyjnego,

R,, - rentowno$¢ alternatywnych inwestycji kapitalowych, oczekiwana stopa

zwrotu portfela rynkowego.

Istotne jest, ze walor pozbawiony ryzyka charakteryzuje sie tym, ze inwestor jest
pewny oczekiwanej stopy zwrotu na zalozony okres, dla ktérego przeprowadzit ana-
lize. Z tego powodu stopa zwrotu wolna od ryzyka bedzie ré6zna w zaleznosci od
tego, jaki zostanie zalozony horyzont inwestycyjny (Bernstein, Damodaran, 1999,
s.71).
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Wskazujac mozliwos¢ praktycznego zastosowania modelu, Koch (1997, s. 149)
okresla go jako szanowany twor intelektu, ale zarazem praktycznie bezuzytecz-
ng metode poréwnywania ryzyka i rentownosci akeji, ktéra pomaga zobrazowaé
przepasd, jaka dzieli szkoly biznesu od menedzeréw i inwestorow - w szkotach
jest aprobowany niemal powszechnie, ale przez praktykéw wiasciwie nigdy nie jest
stosowany.

Poza opisanymi popularnymi metodami oceny efektywno$ci inwestycji istnieja
analizy poréwnawcze oparte na wzorcach odniesienia, okre§lane w terminologii
rynkéw inwestycyjnych benchmarkiem lub benchmarkingiem (ang. benchmarking -
poréwnywanie z najlepszymi). Sukacz (2003) okresla benchmark jako inwestowal-
ny portfel, ktéry odpowiada pod wzgledem fundamentalnej charakterystyki, ryzyka
i oczekiwanego zwrotu aktywnemu portfelowi danego menedzera inwestycyjnego,
gdy nie jest on aktywnie zarzgdzany. Inne definicje okreslaja benchmark jako stan-
dard umozliwiajacy ocene zarzadzajacych funduszami (Benchmark, 2020). Wedtug
Mitkowskiej (1998, s. 43) benchmarking to metoda poréwnywania wlasnych roz-
wigzan z rozwigzaniami najlepszymi oraz ich udoskonalania przez uczenie sie od in-
nych i wykorzystywanie ich do§wiadczenia. Mitkowska (1998) wyréznia benchmark
(rys.2.4):

— funkcjonalny - poszukiwanie rozwigzan dotyczacych danej funkcji poza swoim
zakladem,

— konkurencyjny - poréwnywanie wilasnych rozwigzan z rozwigzaniami konku-
rentow,

— wewnetrzny - poréwnywanie miedzyzakltadowe (miedzywydziatowe lub miedzy-
stanowiskowe) albo poréwnywanie w zakresie spelniania analogicznych funkcji

w danym przedsiebiorstwie lub sieci przedsiebiorstw powigzanych organizacyjnie.

benchmark

funkcjonalny konkurencyjny wewnetrzny

Rysunek 2.4. Rodzaje benchmarku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Mitkowska, 1998, s. 43.

Wsréd rodzajéw benchmarku wymienia sie rdwniez czwarty, okreslany jako
ogdblny, ktéry jest odmiang funkcjonalnego. Polega on na poréwnywaniu procesé6w
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o charakterze uniwersalnym, ktére wygladaja podobnie w rdznych organizacjach,
niezaleznie od dziedziny ich dziatalnosci.

W ramach poréwnan uzywa sie wzorcow odniesienia, ktére powinny by¢ (Sweet-
ing, 2020, . 3):

— jednoznaczne - ich elementy oraz czesci sktadowe powinny by¢ wlasciwie zde-
finiowane,

— inwestycyjne — powinna istnie¢ mozliwo$§¢ zakupienia elementéw benchmarku
i analizowania ich,

— mierzalne - powinna istnie¢ mozliwo$§¢ okreslenia ilo§ciowego wartosci bench-
marku z racjonalng czestotliwoscig,

— wlasciwe — powinna wystepowac zgodnos$¢ ze stylem i celami inwestora,

— odzwierciedlajace biezgce poglady inwestycyjne — powinny zawiera¢ elementy,
co do ktdérych inwestor ma zdanie (pozytywne, negatywne lub neutralne),

— okreslone z wyprzedzeniem - powinny by¢ znane wszystkim uczestnikom przed
rozpoczeciem okresu oceny,

— widoczne - dajace inwestorom mozliwo$¢ obserwacji rozwoju benchmarku
W czasie oraz obrazujgce zalezno$¢ pomiedzy decyzjami inwestycyjnymi a wyni-
kami benchmarku.

Dawidowicz (2010, s. 53) wskazuje, ze wybor i konstrukcja odpowiedniego wzor-
ca odniesienia dla poszczegélnych rynkéw funduszy inwestycyjnych uzalezniona
jest od wielu czynnikéw, do ktérych zalicza si¢ przede wszystkim:

— poziom ryzyka podejmowanego przez inwestora,

— przyjety cel inwestycyjny inwestora,

— polityke inwestycyjng inwestora.

Czynniki te powoduja zréznicowanie stosowanych benchmarkéw, ktére bywaja
bardzo mocno specjalizowane badZ ogdlne, stanowiagc wzorzec odniesienia, ktory
nie zawsze jest wzorcem idealnym.

W praktyce benchmark stal sie w wielu organizacjach istotnym elementem pro-
cesu zarzadzania inwestycyjnego. Skala jego zastosowania zwigksza sie w taki spo-
sob, Ze czesto jest on integralng czeScig zarzadzania ryzykiem. Inwestorzy znajac
swdj aktualny poziom zyskéw, chcg go poréwnaé do zyskéw ich rynkowych od-
powiednikow (Ferri, 2011, s. 145). Wyniki inwestycyjne poréwnane z whasciwym
benchmarkiem majg dla inwestorow wieksze znaczenie niz wyniki poréwnane
z wynikami rynku w ogoéle. Dotyczy to szczegélnie wynikéw krotkich, 3-5-letnich
okresé6w (Russell, 2005). Dobrze skonstruowany benchmark podnosi efektywnos$é¢
osigganych wynikéw oraz uwydatnia umiejetnosci inwestycyjne menedzeréw. Zta
konstrukcja promuje nieefektywne zarzadzanie aktywami i ryzykiem, zwieksza tak-
ze prawdopodobienstwo wystgpienia nieprzewidzianych zdarzen, utrudniajacych
realizacje celu oraz narazajacych wiascicieli zarzadzanych aktywéw na nieuzasad-
nione koszty (Lawton, Jankowski, 2009, s. 33).



Pojecie i metody oceny efektywnoéci inwestycyjnej = 45

Jednym z elementéw tworzenia benchmarkéw sg indeksy gieldowe, definiowane
jako syntetyczne wskazniki sytuacji na gieldzie, odnoszone np. do wartos$ci papie-
réw warto$ciowych na pierwszym posiedzeniu gieldy. Indeksy pelnig dwie podsta-
wowe funkcje (Mitkowska, 1998, s. 43):

— W sposob syntetyczny informujg o sytuacji na rynku,
— sg substytutem portfela rynkowego.

Oproécz dwoch wymienionych sg réwniez inne sposoby wykorzystania indeksow

gieldowych, ktorych przyklady zawarto w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Sposoby wykorzystania indekséw

Sposéb wykorzystania indeksow Opis

Obliczanie tacznych dochodéw umozliwia wyrazenie za pomocg jednego wskaznika warto$ci
zagregowanego rynku lub wybranych ~ poszczegdlnych instrumentéw, na podstawie ktérych zbudowany
elementéw rynku w okreslonym czasie jest indeks

Baza danych do oceny efektywnosci
dzialania os6b zajmujacych sie
zarzgdzaniem inwestycjami

dzieki pomiarowi ryzyka oraz stop zwrotu indeksu mozna
dokona¢ oceny kadry zarzadzajacej

Budowa portfela indeksow (ang. index  dzieki znajomosci budowy indeksu mozliwe jest stworzenie
portfolio) portfela inwestycyjnego, ktory jest odwzorowaniem indeksu

pozwala zorientowac¢ sie w zmianach zagregowanych cen réznych
instrumentéw finansowych danego kraju, np. akcji, obligacji,
umozliwia takze ich poréwnanie ze zmianami tych instrumentéw
w innych krajach

Pomiar ruchu zagregowanych cen
rynkowych i analizy zwigzkéw miedzy
nimi w réznych krajach

zastosowanie laczace si¢ z powyzszym, ma zwolennikéw wsréd

p . . h kurss
rzewidywanie przyszlych kursow 0s6b zajmujacych sie analizg techniczng

moze stuzy¢ jako wzorzec odniesienia do ceny efektywnosci

Benchmark indywidualnych portfeli

cze$¢ indeksow gietdowych jest wykorzystywana jako instrument
Instrument podstawowy podstawowy dla instrumentéw pochodnych, takich jak: kontrakty
terminowe czy opcje

Zrédlo: Dawidowicz, 2010, s. 77.

Istnieje wiele sposobow konstrukeji indeksu gietdowego, przy ich rozréznianiu
pod uwage bierze sie kilka kryteriow, wsrdd ktdrych do najwazniejszych nalezg (Ja-
juga, 2006, s. 92; Mitkowska, 1998, s. 43):

1. Liczba spétek uwzglednionych w konstrukcji indeksu:

a) uwzglednienie wszystkich lub przewazajacej wiekszosci spolek wystepujacych

na gieldzie lub w jej wybranym segmencie;

b) uwzglednienie niewielkiej, lecz reprezentatywnej dla gieldy (lub jej segmentu)

liczby spotek.
2. Sposéb wazenia w konstrukeji indeksu - kazda spdtka brana pod uwage przy
konstrukcji indeksu otrzymuje pewng wage, przy czym istniejg roéwniez indeksy,

w ktorych spolki otrzymuja réwne wagi. Stosuje sie dwa sposoby wazenia:

a) wagi zalezne od cen akcji spotki;
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b) wagi zalezne od kapitalizacji spotki (wartosci rynkowej spotki), czyli ceny akcji
pomnozonej przez liczbe wystepujacych akcji.

. Uwzglednianie dochodéw z tytutu dywidend i praw poboru:

a) uwzglednianie tych dochodéw - indeks typu dochodowego;
b) nieuwzglednianie tych dochodéw - indeks typu cenowego.

. Sposéb usredniania w konstrukeji indeksu - kazdy indeks stanowi pewng Sred-

nig wyznaczong dla portfela indeksu. Zasadniczo wystepuja dwie mozliwosci

usredniania:

a) Srednia geometryczna;

b) §rednia arytmetyczna (stosowana w wigkszosci indekséw gieldowych, w tym
we wszystkich podawanych oficjalnie przez Gielde Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie).

Whasciwie skonstruowany indeks rynkowy dostarcza obiektywnych informacji

na temat okreslonej grupy akcji, natomiast indeks niewlasciwie skonstruowany od-
zwierciedla jedynie zaleznosci zachodzace w niereprezentatywnej probie walordw.
Konstruujac indeks gietdowy, bierze sie pod uwage nastepujace czynniki (Francis,
2000, s. 209):

1.

Wielko$¢ proby - proba powinna byé znaczacym statystycznie utamkiem ba-
danej zbiorowosci. Proby o duzej wielkosci daja wyrazniejszy obraz tego, co sie
dzieje z badang zbiorowo$cia. Jednoczesnie zbyt duza i zbyt zréznicowana préba
przyczynia sie do dlugiego czas badania, przez co staje si¢ mniej przydatna.

. Reprezentatywno$¢ - proba pobrana dla szerokiej grupy akcji nie powinna za-

wierad jedynie spotek najwiekszych badz nalezacych do tej samej branzy.

. Waga - waga waloru w indeksie powinna by¢ proporcjonalna do utamka catko-

witej warto$ci rynkowej reprezentowanej przez dostepne akcje firmy. Jesli papie-
rom warto§ciowym przypisuje sie identyczne wagi w konstrukeji indeksu, ozna-
cza to prawdopodobienstwo wybrania dowolnego waloru na chybit trafit.

. Wygodne jednostki - indeks powinien by¢ wyrazony w wygodnych, tatwych do

przyswojenia jednostkach, ulatwiajacych odpowiedzi na okreslone pytania.
W teorii istnieja rowniez inne, alternatywne metody oceny efektywnosci inwesty-

cyjnej, jak (Inderst, 2020, s. 16):

bezwzgledna warto$¢ zwrotu (np. jako okreslony procent),

warto$c inflacji plus okreslony margines,

stopa przychodu z obligacji plus okre$lony margines,

powigzana ze wskaznikiem inflacji stopa zwrotu z obligacji plus okreslony mar-
gines.
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Nie s3 to metody popularne w kontekscie oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
Opisane narzedzia mozna réwniez wykorzystywaé do analizy wielokryterialnej,
w ktorej rozwaza sie wiele sktadowych wplywajacych na efektywnos¢ inwestycyjna.

2.2. Sposoby oceny efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
w wybranych krajach

Literatura przedmiotu, opisujac w sposéb ogdlny metody ustalania efektywnos$ci
inwestycyjnej funduszy emerytalnych za granica, wskazuje na szereg zréznicowa-
nych metod. Z analizy praktycznie wdrozonych i funkcjonujacych rozwigzan do-
tyczacych sposobu ustalania efektywnos$ci inwestycyjnej wybranych krajow $§wiata
wynika, Ze najbardziej popularng metods jej obliczania jest okreslenie minimalnej
stopy zwrotu z inwestycji, ktora fundusz powinien osiggna¢ w zatozonym okresie
rozliczeniowym. Takie rozwigzanie stosuje si¢ m.in. w Chile, Kolumbii, Niemczech,
Peru, Salwadorze, Urugwaju i Kazachstanie.

Dalsza cze$¢ opracowania zawiera szczegdlowe informacje dotyczgce sposobu
obliczania zwrotu z inwestycji, metod okre$lania minimum, ktére fundusz powi-
nien osiggna¢ w zalozonych okresach rozliczeniowych. Do analizy wybrano kraje
z roznych czesci Swiata, gtéwnie te, w ktérych kapitalowa czes$¢ systemu jest czescia
obowiazkowg, zarzadzang przez fundusze emerytalne.

Australia - fundusze emerytalne w Australii nie s3 zobowigzane do wypracowania
okre§lonego minimalnego zwrotu z inwestycji. Regulacje prawne nie okreslajg row-
niez precyzyjnego sposobu obliczania wysokosci zwrotu z inwestycji.

Chile - odpowiednikiem polskich OFE w Chile s3 Adminisitradoras de Fondos
de Pensiones (AFP), ktorych minimalna stopa zwrotu z inwestycji zalezy od typu
funduszu. W Chile wystepuja fundusze typu A, B, C, D, E, ktdre rdznig sie pozio-
mem ekspozycji na ryzyko inwestycyjne. Fundusz typu A to fundusz o najwiekszym
udziale akcji w portfelu, zatem obarczony najwiekszym ryzykiem inwestycyjnym.
Kolejne fundusze cechuje odpowiednio malejacy udzial akcji w portfelu, tak wiec
fundusz typu E to fundusz o potencjalnym najmniejszym ryzyku. Organ nadzoru
Superintendencia de Pensiones okresla srednig realng stope zwrotu, ktéra mierzy
wariacje Sredniej miesiecznej warto$ci jednostki udzialu w odniesieniu do warto-
$ci z poprzedniego miesigca. Miara ta jest publikowana z uwzglednieniem wariacji
wskaznika cen konsumenckich i obliczana na podstawie wzoru:
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- m VQ
VO = n,
0-=>",
o,
VQz—l
: Crl 1{x100,
CPI

gdzie:

RR, - §rednia miesigczna realna stopa zwrotu,

VQ, - $rednia warto$¢ jednostki udzialu w miesigcu ¢,

VQ, - 1 - $rednia warto$¢ jednostki udzialu w miesigcu poprzednim ¢ - 1,

VQ, - dzienna wartos¢ jednostki udziatu w funduszu i,

¢ — miesiac, ktérego dotycza obliczenia,

m — liczba dni w miesigcu,

CPI, - indeks wzrostu cen towar6w i ustug konsumpcyjnych (ang. consumer price
index) w miesiacu ¢,

CPI, - 1 - indeks wzrostu cen towar6éw i ustug konsumpcyjnych w miesigcu po-
przednim ¢ — 1.

Dla funduszy typu A i B minimalng stopg zwrotu z inwestycji jest mniejsza z war-
to$ci: §rednia rzeczywista obliczona w stosunku rocznym rentowno$¢ za ostatnich
36 miesiecy dla wszystkich funduszy tego typu pomniejszona o 4 punkty procento-
we lub 50% Sredniej rzeczywistej obliczonej w stosunku rocznym rentownosci za
ostatnich 36 miesiecy dla wszystkich funduszy tego typu. Dla funduszy typu C, D
oraz E jest to nizsza z wartosci: $rednia rzeczywista obliczona w stosunku rocznym
rentowno$¢ za ostatnich 36 miesiecy dla wszystkich funduszy tego typu pomniej-
szona o 2 punkty procentowe lub 50% sredniej rzeczywistej obliczonej w stosunku
rocznym rentownosci za ostatnich 36 miesiecy dla wszystkich funduszy tego typu
(Tapia, 2008b, s. 17, 18). Jesli fundusz nie osiggnie wynikéw na poziomie wartosci
minimalnej stopy zwrotu, musi wyréwnacé réznice, pokrywajac ja ze srodkéw zgro-
madzonych na gotéwkowym rachunku rezerwowym. Gdyby wartos¢ tych srodkow
nie byta wystarczajaca, fundusz oglasza upadlo$é, a wyréwnaniem $rodkéw zajmuje
sie rzad (CBO, 2020).

Estonia - fundusze emerytalne w Estonii nie sg zobligowane do zapewnienia swo-
im czlonkom okreslonego minimalnego zwrotu, jednak organ nadzoru (Finants-
inspektsioon) okresla sposob obliczania efektow ich dzialalnosci, ktéry oblicza sie
wedlug wzoru (Tapia, 2008b, 2008a):
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P= NAY, —-1{x100,
NAV,,
gdzie:

P - miara wynikow funduszy emerytalnych,
NAV, - warto$¢ aktywow netto na koniec okresu £,
NAV, - 1 - warto$¢ aktyw6w netto na poczatku okresu £.

Regulacje prawne nie okreslaja w jednoznaczny sposdb czestotliwosci jego obli-
czania, zatem wydaje sie, ze stanowi jedynie forme jednoznacznego okreslenia spo-
sobu obliczania efektéw dzialalnosci inwestycyjnej funduszy.

Islandia - regulacje prawne obowigzujace w Islandii nie narzucaja funduszom eme-
rytalnym minimalnego poziomu zwrotu z inwestycji, ktéry powinny osiggna¢, lite-
ratura przedmiotu wskazuje jednak, ze rzad tego kraju ocenia i rozlicza konkuren-
cje pomiedzy poszczegdlnymi funduszami, co jednoczesnie powoduje zwiekszenie
poziomu efektywnego inwestowania (Rdnarsson, Arnarsdéttir, 2009). Ponadto
urzad nadzoru finansowego Islandii (Fjarmalaeftirlitid) raz w roku publikuje dane
liczbowe dotyczace rynku funduszy emerytalnych, w tym informacj¢ o poziomie
zwrotu z inwestycji tych podmiotéw. Jest on przedstawiany jako realny zwrot z in-
westycji netto obliczany z uwzglednieniem CPI. Stosuje sie dwie metody obliczania
uzaleznione od czestotliwosci, z jaka fundusze publikujg dane dotyczace wartosci
jednostek udziatu (3 z 30 funduszy publikujg te dane codziennie, pozostale rzadziej)
(FME, 2011). Fundusze, ktdre publikuja te dane codziennie, obliczajg poziom zwro-
tu w nastepujacy sposob:

gdzie:

r — realny zwrot z inwestycji netto,

i — zmiana warto$ci jednostki udzialu w funduszu w ciggu jednego roku,
j = wzrost CPI w analogicznym okresie.

Fundusze, ktore publikuja dane rzadziej, obliczajg poziom zwrotu z inwestycji na
podstawie wzoru takiego samego jak powyzszy, zmienia si¢ jednak sposéb okresle-
nia wartosci 7, ktora oblicza sie jako:
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2(F-K)
(4+B-(F-K))’

gdzie:

F - dochdd z inwestycji pomniejszony o dostosowanie poziomu cen i koszty
inwestycyjne,

K - koszty operacyjne i pozostale koszty pomniejszone o inne dochody,

A - aktywa netto na poczatku roku,

B - aktywa netto na koncu roku.

Kolumbia - Administradoras de Fondos de Pensiones Obligatorias (AFP) w Ko-
lumbii muszg zagwarantowac minimalnag stope zwrotu z inwestycji, ktéra jest okre-
§lana przez organ nadzoru (Superintendencia Financiera de Colombia). Minimalna
stopa zwrotu z inwestycji jest definiowana jako potgczenie $redniej podmiotéw ryn-
ku AFP oraz portfela odniesienia okreslonego przez organ nadzoru. Potowa mini-
malnego zwrotu jest okreslona jako 90% $redniej wazonej osiggnietej przez wszyst-
kie fundusze emerytalne, przy czym maksymalna waga pojedynczego AFP nie moze
by¢ wieksza niz 20%. Druga potowa minimalnej stopy zwrotu jest obliczana jako
90% s$redniej wazonej osiggnietej przez trzy krajowe gieldy papier6w wartoscio-
wych przy uwzglednieniu procentowego odniesienia poziomu aktywow funduszy
zainwestowanych w akcje i zwrot osiagniety przez portfel odniesienia (wzorzec od-
niesienia), ktéry ma konstrukcje sredniego portfela AFP. Fundusze, ktére nie osia-
gng stopy zwrotu na poziomie okreslonego powyzej benchmarku, muszg pokry¢
powstaly niedobdr ze srodkéw rezerwy stabilizacyjnej (Tapia, 2008b).

Wyniki osiggniete przez fundusze emerytalne sg obliczane jako uroczniona stopa
zwrotu za okres ostatnich 36 miesiecy. Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami or-
gan nadzoru oblicza dwa wskazniki stopy zwrotu: uroczniong dzienng stope zwrotu
oraz skumulowany zwrot za ostatnich 36 miesiecy. Pierwszy z nich stanowi obliczo-
ny w stosunku rocznym dzienny zwrot w stosunku do wartos$ci poczgtkowej fundu-
szu, oblicza sie go na podstawie wzoru:

DR,
ADR; = [(VF;) + 1] -1,

gdzie:

ADR, - uroczniona dzienna stopa zwrotu,
DR, - dzienna stopa zwrotu w dniu 4,

VF, - warto$¢ poczatkowa dla funduszu.
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Drugi wskaznik obejmuje okres ostatnich 36 miesiecy, uwzgledniajgc zmiane
warto$ci aktywéw od pierwszego do ostatniego dnia rozliczanego okresu. Jego war-
to$¢ jest raportowana kazdego dnia i obliczana na podstawie wzoru:

AR, = (1 + IRR;) 365—1,

gdzie:
AR, - uroczniona wewnetrzna stopa zwrotu,
IRR , - dzienna wewnetrzna stopa Zzwrotu.

Wryniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Kolumbii sg publikowane co
kwartal (OECD, 2020c).

Kostaryka — nie okresla minimalnej stopy zwrotu z inwestycji funduszy emerytal-
nych (ang. pension plan operators - OPPs), niemniej okre§lony jest sposéb oblicza-
nia wartosci stopy zwrotu z inwestycji:

Zz =1 Q”

b

gdzie:
QV, - érednia warto$¢ jednostki udziatu w miesigcu ¢,
VQ, - dzienna wartos¢ jednostki udziatu w miesigcu ¢.

Towarzystwa emerytalne obliczajg dodatkowo dwa wskazniki miesiecznej stopy
zwrotu: nominalng oraz realng warto$¢ stopy zwrotu za poprzednich 12 miesie-
cy oraz od poczatku funkcjonowania systemu. Miary te oblicza sie na podstawie
WZOrow:

VQ, -V
NRt_( Qt —VQ; 1)’
VQi-1
RR _( 1+ NR; )
7 \1 + A%CPI, ’

gdzie:

NR, - nominalna stopa zwrotu w miesigcu ¢,

VQ,— 1 - $rednia warto$¢ jednostki udzialu w miesigcu poprzedzajacym miesigc ¢,
RR, - realna stopa zwrotu w miesigcu ¢.

CPI, - indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w okresie 2. Warto$¢ A%CPI,
oblicza sie w nastepujacy sposéb:
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A%CPI = CPI, 1
U \ern,s, )

Lotwa - fundusze emerytalne nie s3 zobowigzane do osiggania wskazanego mini-
mum zwrotu z inwestycji. Analiza dostepnych danych dotyczacych efektywnosci in-
westycyjnej wskazuje na fakt, Ze na Lotwie oblicza sie jg jako prostg stope zwrotu na
podstawie wartosci jednostki rozrachunkowej dla rocznych okreséw (Mana Pensija,
2020).

Meksyk - odpowiednikiem OFE sg Sociedades de Inversion Especializadas pare el
Retiro (SIEFORE), ktdre nie maja obowigzku zagwarantowania minimalnej stopy
Zwrotu zZ inwestycji, rowniez panstwo nie jest gwarantem srodkéw zgromadzonych
w SIEFORE (OECD, 2020c). Informacja o zwrocie z inwestycji jest ztozona z nomi-
nalnego i realnego zwrotu, przy czym kalkulacje nominalnego zwrotu sg obliczane
codziennie. Kalkulacje oparte s3 na wycenie SIEFORE (P) na dany dzien, obliczanej
W nastepujacy sposob (Tapia, 2008b):

p=2=F
l;
gdzie:
a - aktywa OFE,
b - pasywa,

lj - liczba jednostek udziatu.

Dzienny nominalny zwrot oblicza sie jako wariacje pomiedzy wyceng SIEFORE
danego dnia i dnia poprzedniego wedlug wzoru:

DNR, = i ,
3@-1)
gdzie:

DNR, - dzienny nominalny zwrot SIEFORE i w dniu ¢,
P, —warto$¢ SIEFORE i w dniu ¢,
P - warto$¢ SIEFORE i w dniu poprzedzajacym dzieni ¢ (¢ — 1).

i(t—1)

Dodatkowo towarzystwa emerytalne publikuja kazdego miesigca dwie alterna-
tywne miary zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych - zakumulowany nominal-
ny zwrot dla rocznego okresu oraz zakumulowany realny zwrot dla analogicznego
okresu. Ich warto$¢ oblicza sie w nastepujacy sposob:
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NR _, = i—1 x@,
P, n
RR_, = {HINIEW} 1
+

gdzie:

NR, , - nominalny roczny zwrot dla okresu 1-0,
RR, - realny roczny zwrot dla okresu 1-0,

n - liczba dni w okresie 1-0,

I - inflacja w danym okresie (1-0).

Rosja - fundusze emerytalne nie sg zobligowane do osiggniecia wskazanego mini-
mum zwrotu z inwestycji, nie zostaly réwniez okreslone sposoby obliczania i ustala-
nia efektywnosci inwestycyjnej.

Salwador — Adminisitradoras de Fondos de Pensiones (AFP) muszg zagwarantowac
minimalng stope zwrotu z inwestycji (Kritzer, 2000, s. 30), ktorg jest nizsza z warto-
$ci: §rednia miesieczna stopa zwrotu dla wszystkich funduszy za ostatnich 12 miesie-
cy pomniejszona o 3 punkty procentowe lub 80% $redniej miesiecznej stopy zwro-
tu wszystkich funduszy za okres ostatnich 12 miesiecy. Fundusze s zobowigzane
do posiadania specjalnej rezerwy na wypadek koniecznosci pokrycia niedoboru
do warto$ci minimalnej stopy zwrotu (Tapia, 2008b). Efektywnos$¢ inwestycyjna
AFP jest w Salwadorze rozliczana na podstawie zmian $redniej wartosci jednostki
udziatlu w okreslonym przedziale czasu. Warto$¢ jednostki udziatu zwigzana jest ze
wzrostem lub spadkiem poziomu wartosci aktyw6éw czlonkéw funduszu. Srednia
miesieczna warto$¢ jednostki udziatu jest okreslana dla miesiecy kalendarzowych
jako suma warto$ci jednostek udzialu dla kazdego dnia miesiaca, podzielona przez
liczbe dni kalendarzowych w danym miesiacu, co przedstawia rownanie:

VQFZ}%,

gdzie:

VQ, - $rednia miesigczna warto$¢ jednostki udzialu w miesigcu ¢,
VQ, — warto$¢ jednostki udziatu dnia i w miesigcu ¢,

m - liczba dni kalendarzowych w danym miesigcu.

Oprocz opisanego wystepuja rowniez dwa alternatywne sposoby okreslania stopy
zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych: nominalny miesieczny zwrot oraz no-
minalny miesieczny zwrot za poprzednich 12 miesiecy. Okreslajg je wzory:
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gdzie:

MNR, - nominalny miesigczny zwrot z inwestycji w miesigcu £,

NR, - nominalny zwrot z inwestycji za ostatnich 12 miesigcy liczony w miesigcu ¢,
VQ, - $rednia miesigczna warto$¢ jednostki udzialu w miesigcu ¢,

VQ, - 1 - $rednia miesigczna warto$¢ jednostki udziatu w miesigcu poprzedzajg-
cym miesigc ¢ (£ — 1),

VQ,— 12 - $rednia miesieczna wartos$¢ jednostki udziatu w tym samym miesigcu
roku poprzedniego (miesigc ¢ — 12).

Ponadto regulacje prawne okreslaja, ze organ nadzoru moze zazadaé innych
okresowych form rozliczenn wynikéw dzialalnosci inwestycyjne;j.

Szwecja - nie narzuca si¢ funduszom emerytalnym okreslonego minimum efektyw-
nos$ci inwestycyjnej. Analiza wynikéw tych podmiotéw prowadzi do wniosku, ze
ich poziom zwrotu oblicza sie jako prostg roczng stope zwrotu opartg na warto$ci
jednostki rozrachunkowej (Pensions Myndigheten, 2020).

Urugwaj — definiuje minimalng stope zwrotu funduszy emerytalnych Administrado-
ras de Fondos de Ahorro Previsionales (AFAP) jako réwna $redniej stopie zwrotu

systemu pomniejszonej o 2 punkty procentowe. Jest ona obliczana miesiecznie, ba-
zuje na wynikach z poprzednich 12 miesiecy. AFAP obliczajg dwa wskazniki: nomi-
nalny i realny zwrot. Warto$¢ nominalna jest obliczana jako procent zmiany $redniej

wartosci jednostki udzialu w ciggu miesigca w odniesieniu do analogicznej wartosci

w miesigcu poprzednim. Wartosci te oblicza sie¢ w nastepujacy sposdb:

__ "vo,
VQ, — i=1 Ql ,

m,

gdzie:
VQ, - zmiana $redniej warto$ci jednostki udzialu w miesigcu ¢,

VQ,, - suma wartosci jednostek udziatu dla kazdego dnia roboczego i w miesigcu £,
m - liczba dni roboczych w miesiacu ¢.
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Nominalny zwrot w miesigcu ¢ (NR,):

VR =|| 2|1 |x100.

t-12

Realny zwrot w miesigcu ¢ (RR ):

RR - (1+NRth UR,_, “1]x100,

' 100 UR,

gdzie:

UR, - roczna zmiana indeksu przystosowania (ang. readjustable index) w miesig-
cu ¢, indeks ten mierzy miesieczng zmiane poziomu wynagrodzenia/zarobkow,
innymi stowy pokazuje poziom zwrotu z inwestycji z uwzglednieniem inflacji.

Tabela 2.3. Wymagania minimalne dotyczace efektywnosci inwestycyjnej funduszy
emerytalnych w wybranych krajach §wiata

Kraj Wymagania minimalne dotyczace efektywnosci inwestycyjnej
Australia nie s3 okres§lone wymagania minimalne
Chile okreslona jest minimalna stopa zwrotu, ktérg fundusz powinien osiggnac,
uzalezniona od typu funduszu
Estonia nie sg okreslone wymagania minimalne
Islandia nie sg okre§lone wymagania minimalne
Kolumbia gwarantowana minimalna stopa zwrotu
Kostaryka nie sg okre§lone wymagania minimalne
Lotwa nie sg okreslone wymagania minimalne
Meksyk gwarantowana minimalna stopa zwrotu
Rosja nie sg okreslone wymagania minimalne
Salwador gwarantowana minimalna stopa zwrotu
Szwecja okreslony jest wskaznik zwrotu inwestycji (ang. return on investment - ROI)
Urugwaj gwarantowana minimalna stopa zwrotu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kritzer i in., 2011; Tapia, 2008b.

W tabeli 2.3 zestawiono informacje dotyczace wymagan minimalnych dotycza-
cych efektywnosci inwestycyjnej wybranych krajéw. Z jej analizy wynika, iz wbrew
powszechnie panujacym pogladom wiele krajow nie stosuje zadnych wymagan
minimalnych.
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2.3. Sposoby oceny efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych w Polsce

Stosowanie limitéw inwestycyjnych oraz innych regulacji i ograniczen determinu-
jacych polityke inwestycyjng zwigzang z zarzadzaniem aktywami kumulowanymi
w funduszach emerytalnych ma zar6wno zwolennikéw, jak i przeciwnikdw. Zasad-
nos$¢ wprowadzania takich rozwigzan bywa argumentowana konieczno$cig zwiek-
szenia bezpieczenstwa zgromadzonych $rodkéw oraz faktem, ze sg powierzane
w zarzgdzanie prywatnym instytucjom, przy jednoczesnym zaloZeniu obowigzko-
wej przynalezno$ci do kapitalowej czeéci systemu emerytalnego (Ociepa-Kicinska,
2011a). Kraje, w ktérych funkcjonujg obowigzkowe fundusze emerytalne, zwykle
okreslaja sposéb obliczania poziomu zwrotu z inwestycji pozwalajacy organom
nadzoru na biezaca kontrole sposobu inwestowania $rodkéw gromadzonych na
wyplate emerytur w przyszlosci (Ociepa-Kiciriska, 2013, s. 199). Mechanizm oceny
efektywnosci inwestycyjnej OFE w Polsce oparty byl na wartosci jednostki rozra-
chunkowej, ktdrg okreslono jako umowna jednostke udziatu w catkowitej wartos$ci
aktywow netto funduszu. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku okreslata, ze sktadki wptacane do funduszu oraz
otrzymane wyplaty transferowe sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe, przy
czym catkowita warto$¢ jednostek rozrachunkowych jest zawsze réwna catkowitej
wartosci aktywow netto funduszu, przeliczonych na te jednostki (warto$¢ srodkéw
mogta by¢ réwniez wyrazana w ulamkowych czesciach jednostki). Przeliczenie
wartosci jednostki rozrachunkowej mialo miejsce kazdego dnia roboczego miesigca
(z wyjatkiem sob6t), nastepowalo na skutek podzielenia wartoséci aktywoéw netto
funduszu w dniu przeliczenia przez liczbe jednostek rozrachunkowych zapisanych
w danym dniu na rachunkach prowadzonych przez fundusz. Dybal (2008) zapisat
powyisza relacje w formie réwnania:

WJR — Anetto ,
LJR

gdzie:

WJR - warto$¢ jednostki rozrachunkowej,

A - warto$¢ aktywow netto OFE wyrazona w PLN,

LJR - liczba jednostek rozrachunkowych w sztukach.

Posiadane jednostki rozrachunkowe wyrazaly proporcjonalny udziat czlonka
w aktywach netto OFE (Pacud, 2006, s. 153), przy czym warto$¢ aktywow netto

OFE okresli¢ mozna w nastepujacy sposob:
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gdzie:
A_- catkowita warto$¢ aktywow OFE,
Z — warto$¢ zobowigzan OFE.

Analizujac opisany mechanizm obliczania stopy zwrotu, nalezy mie¢ na uwadze,
ze nie uwzglednial on w Zaden sposéb czynnika ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia
inwestycyjna.

Wedlug Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 1997 roku:

(...) stopg zwrotu funduszu jest wyrazony procentowo iloraz réznicy wartosci jednost-
ki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowego i wartosci
tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego poprzedzajacego
okres 36 miesiecy oraz wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesigca
rozliczeniowego poprzedzajacego okres 36 miesiecy. Miesigcem rozliczeniowym jest
odpowiednio marzec i wrzesien.

Godra (2003, s. 70) precyzuje, Ze stopa zwrotu rozumiana jest tu jako przyrost war-
tosci portfela aktywow, odniesiony do jego pierwotnej wartosci. Podkresla réwniez,
Ze stopa zwrotu jest finansowana przez wzrost gospodarczy za posrednictwem ryn-
kéw finansowych lub bez nich. Chybalski (2009c, s. 65) okre§la stope zwrotu oparta
na jednostce rozrachunkowej jako miare wzglednego przyrostu aktywow OFE na
skutek dokonywanych inwestycji, obliczang wedtug formuly:

_ IR IRy Loom,

JR
P

gdzie:
R, - stopa zwrotu OFE oparta na jednostce rozrachunkowej,
JR, - warto$¢ jednostki rozrachunkowej na poczatku analizowanego okresu,

JR, — warto$¢ jednostki rozrachunkowej OFE na koniec analizowanego okresu.

Znajac warto$¢ stopy zwrotu wypracowanej przez poszczegdlne OFE, dokony-
wano poréwnania osiggnietych przez nie wynikéw. Dzialo sie to za posrednictwem
$redniej wazonej stopy zwrotu.

Rozliczanie efektywnosci inwestycyjnej OFE w Polsce odbywalo sie dwa razy
w roku (wedtug stanu na ostatni dzien roboczy marca i wrze$nia). Doktadng metode
tego rozliczenia ustawodawca okreslil nastepujaco:
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(...) $rednig wazong stopg zwrotu wszystkich otwartych funduszy za okres 36 miesiecy
jest suma iloczynéw stopy zwrotu kazdego z otwartych funduszy (...) i wskaznika
przecietnego udzialu w rynku danego otwartego funduszu. Wskaznikiem prze-
cietnego udzialu w rynku danego otwartego funduszu jest Srednia arytmetyczna
wskaznika udzialu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca poprzedzajacego
okres 36 miesiecy i wskaznika udzialu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca
przypadajacego na koniec okresu 36 miesiecy. Wskaznikiem udzialu w rynku otwar-
tego funduszu, w okreslonym dniu, jest iloraz warto$ci aktywow netto tego funduszu
i warto$ci aktywow netto wszystkich otwartych funduszy (...) wedlug stanu na dzien
obliczenia wskaznika (Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
z dnia 28 sierpnia 1997 roku).

Dybatl (2008, s. 67) przedstawia matematycznie powyzszg definicje za pomoca
trzech wzoréw. Pierwszy dotyczy sposobu obliczenia §redniej wazonej stopy zwro-
tu wszystkich OFE:

Ry, = Z]:RI.U,.P,

gdzie:

R, - $rednia wazona stopa zwrotu wszystkich OFE za okres 36 miesiecy,
U, - udzial aktyw6w danego OFE w wartosci aktywow wszystkich OFE,

R - stopa zwrotu pojedynczego OFE za okres 36 miesiecy,

i — indeks OFE.

Drugi dotyczy metody obliczenia wskaznika przecietnego udziatlu w rynku:

_U,+U,

UiP 2

gdzie:

U, - wskaznik przecigtnego udziatlu w rynku danego OFE,

U, - udzial danego funduszu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca po-
przedzajacego okres 36 miesiecy,

U, - udzial danego funduszu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca przy-
padajacego na koniec okresu 36 miesiecy,

i — indeks OFE.
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Trzeci stuzy do wyznaczenia udziatu OFE w rynku:

U = e 100%,

j=1" netto

gdzie:

U - udzial otwartego funduszu emerytalnego w rynku,

A —warto$¢ aktywOw netto otwartego funduszu emerytalnego,
netto

i — indeks otwartego funduszu emerytalnego.

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 1997 roku okre-
§lata takze metode postepowania w sytuacji, ktéra moglaby prowadzi¢ do nadmier-
nej koncentracji rynku, wskazujac sposéb dokonywania obliczert w warunkach, kie-
dy wskaznik przecietnego udzialu w rynku danego OFE wynosi co najmniej 15%,
oraz w sytuacji, kiedy liczba OFE funkcjonujgcych na rynku nie bylaby wieksza
niz 6. Wytyczne we wskazanych sytuacjach stanowily, ze jezeli wskaznik przeciet-
nego udzialu w rynku danego funduszu wynosi co najmniej 15%, to dla celéw obli-
czenia $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy:

— przyjmuje sie dla tego funduszu wskaznik w wysokosci 15%,

— wskazniki przecietnego udzialu w rynku pozostatych funduszy, obliczone zgod-
nie z opisanymi wcze$niej zasadami, ulegajg proporcjonalnemu powiekszeniu tak,
aby suma wskaznikdéw dla tych funduszy stanowita réznice miedzy wielkoScig
100% oraz iloczynem liczby funduszy, dla ktérych przecietny wskaznik udzialu
w rynku wynosi co najmniej 15% i wielkosci 15%,

— jezeli nalezaloby dla ktoéregokolwiek z funduszy zastosowaé powiekszony wskaz-
nik w wysokosci przekraczajacej 15%, w wyniku powiekszania wskaznikéw udzia-
16w w rynku pozostalych funduszy, to przyjmuje sie dla tego funduszu wskaznik
15% i ponownie powieksza wskazniki dla pozostalych funduszy.

Jezeli liczba otwartych funduszy, dla ktérych ustala si¢ stope zwrotu zgodnie, nie
jest wieksza niz 6, to wskaznik procentowego udzialu w rynku dla kazdego z nich
ustala sie w jednakowej wysokosci.

Podstawowy element bezpieczenstwa finansowego kapitalowej czesci systemu
emerytalnego w Polsce stanowila minimalna stopa zwrotu, wyznaczana na podsta-
wie $redniej wazonej stopy zwrotu (Ociepa-Kicinska, 2011b, s. 45). Zaré6wno jeden,
jak i drugi miernik stuzyt organowi nadzoru do sprawowania kontroli nad dziatalno-
$cig inwestycyjng OFE oraz rozliczania ich z efektow dziatalnosci. Kategoria mini-
malnej stopy zwrotu jest o tyle istotna, Ze odpowiada na pytanie fundamentalne, do-
tyczace minimalnego wymogu efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego (Pera,
2000, s. 23). Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 1997
roku okreslala minimalng stope zwrotu jako stope zwrotu nizszg o 50% od Sredniej
wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w okresie 36 miesiecy (okres
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analogiczny jak przy wyznaczaniu $redniej wazonej stopy zwrotu) lub o 4 punkty
procentowe od tej Sredniej, w zaleznosci od tego, ktdra z tych wielkosci jest nizsza.
Jezeli stopa zwrotu wypracowana przez OFE byla nizsza od minimalnej, wéwczas
moéwilo sie o powstaniu niedoboru, ktéry obliczano jako iloczyn liczby jednostek
rozrachunkowych w funduszu w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesiecy oraz
roéznicy miedzy wartoscig jednostki rozrachunkowej, ktéra zapewnilaby osiagniecie
minimalnej wymaganej stopy zwrotu, a faktyczng warto$cig jednostki rozrachun-
kowej w ostatnim dniu roboczym okresu 36 miesiecy. Powstaly niedobér OFE mia-
to obowigzek pokryé poprzez umorzenie jednostek zgromadzonych na rachunku
rezerwowym. Srodki uzyskane w wyniku umorzenia zwiekszaly wartos¢ jednostki
rozrachunkowej funduszu. Gdyby $rodki zgromadzone na rachunku rezerwowym
nie byly wystarczajace do pokrycia niedoboru, niedob6r nalezato pokry¢ z czesci
dodatkowej funduszu gwarancyjnego tego OFE, a w nastepnej kolejnosci ze $rod-
kéw wlasnych PTE. Ostatecznym gwarantem pokrycia niedoboru, jesli powyzsze
okazalyby sie niewystarczajace, byt Skarb Panstwa. W 2014 roku wraz ze zmiang
limitéw inwestycyjnych oraz umorzeniem 51,5% jednostek rozrachunkowych za-
pisanych na rachunkach czlonkéw OFE zniesiono mechanizm minimalnej stopy
Zwrotu.

W literaturze panuje poglad, Ze sposdb ustalania efektywnosci inwestycyjnej
na podstawie §redniej wazonej stopy zwrotu, uwazanej za rodzaj benchmarku we-
wnetrznego, powoduje tzw. stadne dzialanie podmiotéw rynku, w wyniku ktérego
dostosowujg sie one wzajemnie do swojej taktyki inwestycyjnej w taki sposdb, aby
osiggane przez nie wyniki nie odbiegaly od sredniej rynku. W zwigzku z publikowa-
nymi kazdego dnia roboczego wynikami inwestycyjnymi OFE oraz jawno$cig ich
portfeli inwestycyjnych taktyka zachowawcza nie jest skomplikowana. Podobny po-
glad wyrazajg Jajuga i Ronka-Chmielowiec wraz z wspétpracownikami (Kuziak i in.,
2004, s. 6), wskazujac, ze minimalna stopa zwrotu:

— nie zawiera czynnika ryzyka ponoszonego przez OFE,

— nie uwzglednia elementow zewnetrznych, takich jak inflacja, sytuacja na rynku
finansowym,

— powoduje ocene danego funduszu w odniesieniu do pewnego minimum, okreslo-
nego na podstawie wynik6w innych OFE, w efekcie czego wyniki funduszu moga
ro6znic¢ sie od mozliwosci rynkowych i postulat wysokiej rentownosci nie moze
by¢ realizowany,

— jest obliczana w horyzoncie krétkoterminowym (36 miesiecy), co wymusza oce-
ne dzialalnos$ci OFE réwniez w horyzoncie krétkoterminowym, tym samym OFE
w celu unikniecia niedoboru starajg sie osigga¢ dobre wyniki na moment oblicza-
nia §redniej zamiast inwestowac zgodnie z polityka dlugoterminowa, ktéra nieod-
lacznie wigze sie z charakterem ich dziatalnosci.
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Tworzenie benchmarku wewnetrznego prowadzi¢ moze réwniez do dwoch nie-

pozadanych scenariuszy (Kuziak i in., 2004, s. 9):

1. Wszystkie fundusze osiggaja zle wyniki inwestycyjne, np. ponizej stopy zwrotu
z inwestycji wolnych od ryzyka, lub ponosza straty, ale wynik Zadnego z nich
nie jest nizszy niz $rednia rynku (tym samym nie jest nizszy niz minimalna stopa
zwrotu), co oznacza sytuacje, gdy z punktu widzenia organu nadzoru wszystko
jest w porzadku, natomiast w praktyce z punktu widzenia czlonkéw OFE ich
$rodki nie sg wlasciwe pomnazane.

2. Wszystkie fundusze osiggaja bardzo dobre wyniki inwestycyjne, znacznie prze-
kraczajace przecietne stopy zwrotu akcji na gieldzie, lecz jeden (lub wiecej)
fundusz uzyskuje wynik ponizej minimalnej stopy zwrotu, w konsekwencji ma
obowiazek pokrycia powstalego niedoboru. Z punktu widzenia cztonkéw OFE
sytuacja taka jest pozadana, gdyz mimo wszystko ich aktywa sg bardzo dobrze
pomnazane, ale OFE zostaje ukarany.






3. Czynniki wptywajace na efektywnos¢ inwestycyjng
funduszy emerytalnych

3.1. Sytuacja makroekonomiczna kraju

Wedtug Gory (2009, s. 4) ,system emerytalny jest postrzegany jako wazny element
funkcjonowania spoteczenstwa, a jednoczesnie jest on jednym z najwazniejszych
czynnikéw okreslajacych kondycje finanséw publicznych”. Fundusze emerytal-
ne jako element publicznego systemu emerytalnego spelniajg istotng funkcje gro-
madzenia i alokacji czesci biezacego dochodu z przeznaczeniem na finansowanie
$wiadczen emerytalnych ich cztonkéw. Celem dziatalnos$ci lokacyjnej tych podmio-
tow jest dazenie do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentowno-
$ci dokonywanych lokat (Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych z dnia 28 sierpnia 1997 roku). Na realizacje tego celu wplywa szereg czynnikéw,
m.in. zwigzanych z sytuacjg makroekonomiczng kraju, ktérg charakteryzuje poziom
zycia obywateli, wplywajacy na wartos$¢ skladek zarzgdzanych przez fundusze eme-
rytalne. Znaczenie ma przede wszystkim poziom inflacji, warto$¢ produktu krajo-
wego brutto, wysoko$¢ dtugu publicznego, poziom bezrobocia, poziom ubdstwa
oraz struktura rynku finansowego kraju.

Z perspektywy przyszlych zyskéw istotny jest poziom inflacji (tac. inflare -
~wzdymac”, ,nadmuchiwac¢”), rozumianej jako proces wzrostu ogélnego (Sredniego)
poziomu cen, ktéry determinuje realne zyski z inwestycji (Milewski, Kwiatkowski,
2005, s. 409). Inflacja powoduje spadek poziomu sity nabywczej waluty krajowej,
rozumianej jako realna warto$¢ jednostki monetarnej (pienieznej) waluty danego
kraju, czyli warto$¢ wyrazona w jednostkach produktu lub wielko$¢ koszyka dobr
i ustug, ktéry mozna naby¢ za te jednostke (Mierzejewska-Majcherek, 2007, s. 265).
Stosowany w analizach statystycznych wskaznik stopy inflacji okresla procentowsg
zmiane ogoélnego poziomu cen w kolejnych okresach (Hall, Taylor, 1999, s. 89).
W polskiej praktyce analiz statystycznych oblicza sie stope inflacji na dwa sposoby
(Milewski, Kwiatkowski, 2005, s. 411):
— poprzez poréwnanie ogélnego poziomu cen z roku ¢, z analogicznym poziomem

cen z roku ¢, przy czym bierze si¢ tutaj pod uwage wskazniki przecietne dla

12 miesiecy w roku,
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— poprzez poréwnanie ogélnego poziomu cen z grudnia roku ¢, z ogélnym pozio-
mem cen z grudnia roku £,

Aktywa gromadzone w funduszach emerytalnych sa podatne na kryzysy gospo-
darcze oraz ogélne tendencje wystepujace na rynkach finansowych, ktére zmniej-
szajac wartos¢ spotek gietdowych lub obnizajgc wiarygodnos¢ obligacji, przyczynia-
ja sie do obnizenia warto$ci jednostek rozrachunkowych. Poniewaz inflacja wptywa
na zmiane warto$ci pienigdza w czasie, jej znaczenie jest szczego6lnie istotne w per-
spektywie dlugoterminowego inwestowania funduszy emerytalnych, ktérego wynik
powinien zapewnia¢ ochrone realnej wartosci aktywdw oraz wzrost ich realnej war-
tosci. Wzrost poziomu inflacji powoduje spadek realnych stop zwrotu z inwestycji.
Dla przyktadu, posiadacz aktywow, ktoérych wartos¢ zwieksza sie o 10%, w sytuacji
gdy ogdlny poziom cen wzrasta réwniez o 10%, posiada realny zysk kapitalowy na
poziomie zerowym, mimo zZe nominalny zysk kapitalowy jest dodatni (Stiglitz, 2004,
s.715). Analogicznie rozpatrywac nalezy wzrost wartosci aktywow zgromadzonych
w funduszach emerytalnych, ktory - podawany jedynie jako warto$§¢ nominalna -
nie odzwierciedla realnej wartosci rynkowej tych aktywéw. Priorytetem dla zarza-
dzajacych funduszami powinno byé zarzadzanie aktywami w taki sposdb, aby za-
pewni¢ w przysztosci realny zysk kapitalowy. Najczesciej stosowanym miernikiem
stuzagcym do pomiaru inflacji jest indeks wzrostu cen débr konsumpcyjnych, nazy-
wany réwniez indeksem wzrostu kosztéw utrzymania lub wskaznikiem cen konsu-
menta (ang. consumer price index — CPI) (Mankiw, Taylor, 2009, s. 53; Marciniak,
2005, s. 419).

Fundusze emerytalne funkcjonujace w krajach z wysokim poziomem inflacji dla
zrealizowania swego podstawowego celu powinny osiggaé wyzsze zyski z inwesty-
cji niz te funkcjonujgce w krajach, w ktérych poziom inflacji jest nizszy. W niekto-
rych krajach rentownos$¢ inwestycji funduszy emerytalnych ocenia sie za pomoca
indekséw uwzgledniajacych poziom inflacji. Poziom inflacji wplywa na przebieg
procesow gospodarczych. Powolne procesy inflacyjne wplywaja korzystnie na dy-
namike wzrostu gospodarczego, pozwalajgc na obnizki realnych stép procentowych
i stawek ptac realnych, co wywoluje optymistyczne nastroje wsrod przedsiebiorcow
z powodu poprawy rentownosci produkcji. Optymizm przedsiebiorcow wzmac-
nia dzialalno$¢ inwestycyjng, przyczyniajac sie w konsekwencji do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego (Milewski, Kwiatkowski, 2005, s. 414, 415).

Jedng z miar wzrostu gospodarczego jest produkt krajowy brutto (PKB), okresla-
ny jako syntetyczna miara warto$ci produkcji wytworzonej w gospodarce w ciagu
roku (Milewski, Kwiatkowski, 2005, s. 233). PKB jest miarg produkcji wyrazonej
w pienigdzu, wytworzonej przez czynniki wytworcze zlokalizowane na teryto-
rium danego kraju niezaleznie od tego, kto jest ich wlascicielem. Obejmuje warto$¢
wszystkich débr i ustug wytworzonych w okres§lonym czasie na terytorium danego
kraju (Wozniak, 2004, s. 11). Inaczej ujmujgc, warto§¢ PKB jest rowna dochodom
obywateli danego kraju z udzielonych czynnikéw produkgji, czyli sumie ich docho-
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déw z pracy i wlasno$ci w danym czasie (Urbaniak, 2010, s. 181). Zrdéznicowane

definicje wigzg sie z r6znymi metodami obliczania PKB. Literatura okresla trzy pod-

stawowe sposoby wyliczania warto$ci PKB jako (Burda, Wyplosz, 2000, s. 37):

— sume netto sprzedazy finalnej wewnatrz obszaru geograficznego,

— sume warto$ci dodanej na danym obszarze (warto$¢ dodana jest roznicg miedzy
obrotem a kosztami surowcéw, dobr posrednich i importu z zagranicy),

— sume dochodéw z czynnikéw produkeji uzyskanych dzieki dziatalnosci gospo-
darczej na danym obszarze geograficznym.

PKB mozna rozlozy¢ na cztery czesci sktadowe, ktérymi sg: konsumpcja, inwe-
stycje, wydatki panstwa oraz eksport netto (rys. 3.1). Konsumpcja obejmuje wydat-
ki gospodarstw domowych na dobra (dobra konsumpcyjne trwalego i nietrwatego
uzytku) i ustugi. Inwestycje to zakupy dobr, ktére w przyszlosci zostang uzyte do
wytwarzania innych débr i ustug. Jest to suma wydatkéw na zakup budynkéw, bu-
dowli, maszyn i urzadzen produkcyjnych oraz zapaséw. Wydatki panstwa skladaja
sie z wydatkéw na dobra i ustugi ponoszonych przez rzad i samorzady lokalne, nie
obejmujg wszystkich wydatkoéw panstwa, jak np. zasitki spoteczne czy odsetki od
dlugu publicznego. Eksport netto jest rowny sumie wydatkéw na dobra wytworzo-
ne w kraju i sprzedane za granicg, pomniejszonej o sume wydatkoéw krajowych na
zakup débr wyprodukowanych za granicg.

konsum- inwesty- \}

5\ \ \
v ‘ C wydatki ) eksport \ PKB )
pcja ‘ cje )

panstwa | netto | )

Rysunek 3.1. Czesci sktadowe PKB

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Mankiw, Taylor, 2009, s. 37.

Wraz z pojawieniem si¢ kapitalowej czesci system6éw emerytalnych na rynkach
kapitalowych pojawily sie dodatkowe aktywa. Oszczednosci przyszltych emery-
tow, ktdre w systemie repartycyjnym w zasadzie nie wystepowaly, w systemie ka-
pitalowym majg coraz wiekszg warto§¢. Wedlug raportu OECD Global Pension
Statistics suma aktywow zgromadzonych w funduszach emerytalnych krajow OECD
w 2009 roku wynosita 16 777 792 mln USD, najwieksze aktywa zgromadzone byly
w USA - 9 583 968 mln USD (co odpowiadalo 67,6% PKB), a najmniejsze w Grecji —
63 mln USD (0% PKB), podczas gdy w Polsce warto$¢ ta wynosita 59 143 mln USD
(ré6wnowarto$¢ 13,5% PKB) (OECD, 2020b).

Aktywna polityka gospodarcza kraju wymaga zaangazowania wszystkich instru-
mentow jej realizacji, a zasadniczg role w tym zakresie w gospodarce rynkowej od-
grywaja instrumenty finansowe. Instrumenty te umozliwiaja pobudzenie rozwoju
gospodarczego, a takze pozwalajg m.in. na sprostanie uzasadnionym oczekiwaniom
spotecznym, powodujac jednoczes$nie powstanie zobowigzan w postaci dlugu pu-
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blicznego (Koziot, 2010, s. 76). Za uzasadnione oczekiwania spoteczne, z perspekty-
wy tematyki niniejszego opracowania, uzna¢ mozna oczekiwania obecnych i przy-
szlych emerytow, ktorzy skladki emerytalne optacali badz optacaja w repartycyjnej
czesci systemu. W zamian oczekuja oni otrzymywania §wiadczenia emerytalnego
po zakoniczeniu aktywnos$ci zawodowej. Czynniki spoteczno-demograficzne, opi-
sane w dalszej czesci rozdziatu, powoduja trudno$ci w rOwnowazeniu przychodéw
i wydatkéw systemu, w zwigzku z czym zwieksza sie poziom diugu publicznego, za-
cigganego w ramach pokrycia powstalych zobowigzan. Dlug publiczny (okreslony
w ustawie o finansach publicznych jako panstwowy dlug publiczny) jest definiowa-
ny jako zakumulowana wielko§¢ zaciagnietych przez rzad i samorzad terytorialny
pozyczek. Stanowi laczne finansowe zobowiazanie podmiotéw sektora publicznego
z tytulu réznych zdarzen prawno-finansowych (Brzozowska, 2006, s. 74; Ustawa
z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych). Dlug publiczny jest najcze-
$ciej skutkiem zobowigzan panstwa powstatych w wyniku (Brzozowska, 2006, s. 74;
Horodeniski, 2004, s. 183; Owsiak, 2006, s. 330):

— zaciagniecia bezposrednich pozyczek oraz kredytéw w kraju i za granicg,

— emisji naleznych do wykupienia papieréw warto$ciowych,

— nieregulowania przez jednostki sektora publicznego wymagalnych zobowigzan.

Najwazniejsza przyczyng powstawania dlugu publicznego jest finansowanie
pokrycia deficytu budzetowego (Podstawka, 2001, s. 99). Sytuacja taka ma miej-
sce, kiedy w danym momencie panstwo nie dysponuje wlasnymi §rodkami, ktére
mogg finansowac jego dzialalnos$¢, i z tego powodu istnieje koniecznos$¢ zasilenia
zewnetrznymi zwrotnymi zrédlami finansowania (Dylewski, 2008, s. 158). Wply-
wy z tytulu dlugu publicznego generujg jednoczesnie koszty, ktére zostang ponie-
sione w przysztosci. Jak podkresla Polarczyk (2020, s. 1): ,Wysoki poziom dlugu
publicznego, a zwlaszcza jego dalszy wzrost, jest zwykle oceniany jako zagrozenie
dla rozwoju gospodarczego i spotecznego”. Wielkos$¢ dlugu publicznego wyraza sie
w warto$ci nominalnej lub jako procent PKB. Dostepne dane statystyczne roznig sie,
co jest spowodowane innymi metodami stosowanymi do ich obliczania. W Polsce
stosuje sie trzy metody: SNA/ESA, kryterium z Maastricht oraz tzw. metode polska.
Roéznice dotyczg zakresu podmiotowego i przedmiotowego dltugu publicznego oraz
zasad rachunkowos$ci (tabela 3.1).

Przy informacji dotyczacej prywatnych kapitalowych funduszy emerytalnych (in-
terpretowanych jako OFE) postawiony zostal znak zapytania, ktdry jest wynikiem
wielu sporéw dotyczacych sposobu klasyfikowania OFE jako elementu finanséw
publicznych. Polskie wtadze staly na stanowisku, ze OFE sg elementem finanséw
publicznych, jako argument podajac obligatoryjnos¢ przystapienia oraz publiczny
charakter tych instytucji. Tym samym wedtug Polski (oprécz Polski postulat ztozyto
osiem innych krajow, tj. Bulgaria, Czechy, Wegry, Lotwa, Litwa, Rumunia, Stowacja
i Szwecja) koszty transferu sktadek do OFE powinny zosta¢ odliczone trwale i w ca-
toéci od dtugu publicznego. Wedlug Komisji Europejskiej (KE) nie jest to oczywiste.



Sytuacja makroekonomiczna kraju = 67

W toku negocjacji KE zaproponowala, ze przy podejmowaniu decyzji o wszczeciu
procedury karnej za nadmierny dtug bedzie brala pod uwage czesciowe i terminowe
odliczanie kosztow reform emerytalnych od dlugu publicznego. Istotne jest, ze dla
oceny wielkosci dlugu publicznego w krajach UE duze znaczenie ma wprowadzenie
kategorii tzw. dlugu Maastricht. Ze wzgledu na réznice stosowanych metod wiel-
kos¢ podstawowego wskaznika dtugu publicznego publikowana przez Eurostat dla
réznych krajow wedtug kryterium z Maastricht rézni sie od wielkosci wskaznika pu-
blikowanego wedlug metody SNA 93 lub ESA 95 zamieszczanych w bazie Eurostatu
(Polarczyk, 2020, s. 40).

Tabela 3.1. Roznice zakresu dlugu publicznego i formy rachunkowe;j

Kryterium Mir}isters'two
Zakres SNA/ESA 2 Maastricht Finansow
(Polska) MF
A. Rodzaj podmiotu - czy nalezy do sektora finanséw publicznych?
A nie pic pie ()
Agencja Rynku Rolnego warunkowo nie tak
Jednostki badawczo-rozwojowe warunkowo warunkowo tak
B. Przedmiot zobowigzan - czy jest uwzgledniany?
Rezer .
technchVZno—ubezpieczeniowe tak nie e
Zobowigzania wymagalne tak nie tak
C. Zasady rachunkowosci
Warto$¢ zobowigzan rynkowa nominalna nominalna
Baza (metoda) rachunkowa memorialowa memorialowa kasowa

Zrédlo: Polarczyk, 2020, s. 36.

Od 2008 roku obserwuje sie wsrod krajow, ktére wprowadzily kapitatows czesé
systemu emerytalnego przy wysokim poziomie dtugu publicznego, zjawisko likwi-
dowania funduszy emerytalnych i przenoszenia zgromadzonych w nich aktywéw do
budzetu panistwa lub zmniejszania czy zawieszania procesu przekazywania sktadek
do OFE. Przykladem nacjonalizacji systemu w obliczu rosnacego poziomu dlugu
publicznego sa Wegry, gdzie w 2010 roku poziom dlugu wynosit 73,9% PKB. Pod-
jeto decyzje o nacjonalizacji kapitalowej czesci systemu emerytalnego, tym samym
rzad tego kraju pozyskal 14,6 mln euro na sfinansowanie potrzeb budzetu (Karna-
szewski, 2011, s. 20, 21), ktére doraznie nie zwiekszg poziomu dlugu. W Polsce pro-
ces ten przebiegal stopniowo — w pierwszej kolejnosci obnizono wysokos$¢ sktadki
przekazywanej do OFE, nastepnie cztonkostwo w OFE stato sie dobrowolne, aby
finalnie rozpocza¢ proces ich calkowitej nacjonalizacji opisany szerzej w rozdziale 4.

Pochodng warto$ci wzrostu gospodarczego zwigzang bezposrednio z poziomem
zycia obywateli jest sytuacja na rynku pracy, a przede wszystkim poziom bezrobocia.
Ekonomiczna definicja bezrobocia okresla sytuacje, w ktorej czes$¢ oséb w wieku
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produkcyjnym (w Polsce wiek produkcyjny dla kobiet przyjmuje sie w granicach
18-59 lat, natomiast dla mezczyzn 18-64 lata), zdolnych i gotowych do pracy na
typowych warunkach wystepujacych w gospodarce, pozostaje bez pracy, pomimo
podejmowanych poszukiwan pracy (rys. 3.2) (Baszynski, Jarmotowicz, 2009, s. 145;
Milewski, Kwiatkowski, 2005, s. 391).

poszukujacy

[‘ pozostajacy
pracy

bez pracy

bezrobotni

Rysunek 3.2. Definicja bezrobocia w kontekscie pozostawania bez pracy
i poszukiwania pracy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kwiatkowski, 2002, s. 17.

Wedlug Miedzynarodowej Organizacji Pracy bezrobotny to osoba, ktéra
jednoczesnie:

— pozostaje bez pracy,

— poszukuje pracy,

— wciagu miesigca poprzedzajacego badanie rynku pracy efektywnie szukata pracy
lub w momencie badania oczekuje na podjecie pracy w ciggu najblizszych 15 dni
(Gogolewska, 2004, s. 468).

W prezentowanych definicjach istotny jest fakt jednoczesnego spelnienia okre-
Slonych warunkéw. Obecnie powszechnym zjawiskiem jest, Zze osoby aktywne za-
wodowo dazg do zmiany pracy, a zatem poszukujg pracy, jednoczesénie nie bedac
osobami bezrobotnymi. Wystepuje réwniez zjawisko nieposzukiwania pracy przez
osoby, ktére pozostaja bez pracy. Ustawa o promocji zatrudnienia i instytucjach
rynku pracy z dnia 20 kwietnia 2004 roku precyzuje definicje osoby bezrobotnej,
dodatkowo okreslajac m.in. kryterium wieku, stanu zdrowia (zdolnosci do pracy)
i stanu posiadania (dotyczy gospodarstw rolnych). Bezrobocie mierzy sie liczba
bezrobotnych oraz stopg bezrobocia, ktéra oblicza sie jako stosunek liczby bezro-
botnych zarejestrowanych do liczby cywilnej ludnos$ci aktywnej zawodowo (tj. bez
0s6b odbywajacych czynna stuzbe wojskows oraz pracownikéw jednostek budzeto-
wych) (Horodenski, Sadowska-Snarska, 2004, s. 221). Liczbe bezrobotnych mozna
réwniez wyrazi¢ w odsetkach calej sily roboczej, definiowanej jako ludno$¢ aktywna
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zawodowo, do ktorej zalicza sie pracujgcych (w tym zatrudnionych na wlasny rachu-
nek, odbywajacych stuzbe wojskowg i uczestniczacych w rzadowych programach
szkolenia zawodowego) oraz bezrobotnych (Mansfield, 2002, s. 44; Sloman, 2001,
s. 307). Wyraza ja wspoltczynnik aktywnos$ci zawodowej obliczany wedlug wzoru:

gdzie:

a_ - wspolczynnik aktywnosci zawodowej,

S - zasoby sity roboczej (aktywni zawodowo),
L, - liczba ludnosci w wieku produkcyjnym.

Im wyzsza warto$¢ tego wspolczynnika, tym wieksza cze$¢ ludno$ci w wieku pro-
dukcyjnym chce pracowac zawodowo (Milewski, Kwiatkowski, 2005, s. 391).

Rynek pracy jest silnie powigzany z réznymi dziedzinami zycia spoleczno-ekono-
micznego, ktére wplywajg zar6wno na podaz sily roboczej, jak i na popyt na prace
(Kalina-Prasznic, 2009, s. 7). Bezrobocie wigze sie nie tylko z pogorszeniem po-
ziomu Zzycia os6b nim dotknietych, ale powoduje réwniez szereg innych skutkow,
takich jak: negatywne zjawiska spoleczne, wzrastajaca frustracja i niezadowolenie,
a w konsekwencji nastepstwa na plaszczyZnie makroekonomicznej zwigzane z nie-
pelnym wykorzystaniem sily roboczej, ktdore przeklada sie na nizszg aktywno$é po
stronie konsumenckiej. Ekonomisci oszacowali, Ze kazdy 1% bezrobocia powoduje
niewyprodukowanie okoto 3% catkowitej produkgji, przektadajac sie tym samym na
zmniejszenie potencjalnego dochodu narodowego (Nojszewska, 1996, s. 254, 255).
Ponadto pojawia sie potrzeba stosowania §wiadczen socjalnych majgcych na celu za-
pewnienie bytu (zasitki dla bezrobotnych), nabycie nowych umiejetnosci przez oso-
by bezrobotne (dofinansowywanie szkolen), co z kolei wplywa negatywnie na stan
budzetu panstwa. Babis (2013, s. 9) podkresla, ze osoby dlugotrwale bezrobotne
korzystaja z uslug pomocy spolecznej, od ktérej staja sie zalezne, co czesto prowadzi
do powielania tych wzorcéw wsréd ich dzieci i tworzy mechanizm dziedziczenia
biedy i ekskluzji spolecznej. Bezrobocie powoduje zmniejszenie lub calkowity brak
sktadek emerytalnych przekazywanych do funduszy emerytalnych, co w przyszlosci
skutkuje nizszym §wiadczeniem emerytalnym. Okres, w ktorym na rachunek w fun-
duszu emerytalnym nie wplywajg sktadki badz wplywaja skladki bardzo niskie, po-
woduje relatywnie wieksze obcigzenie rachunku oplatami za zarzadzanie (jesli sa
stosowane), a tym samym wplywa negatywnie na realng wartos¢ zgromadzonych
aktywow, w skrajnych przypadkach prowadzac nawet do znacznego obnizania ich
warto§ci.
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Poziom bezrobocia oraz scharakteryzowane wczesniej czynniki wplywajg na pa-
nujacy poziom ubéstwa, ktére Bank Swiatowy okresla jako niemozno$¢ osiggniecia
minimalnego standardu zyciowego (Fic, Wyrwa, 2003, s. 1). Szczegélowa definicja
Miedzynarodowego Biura Pracy wskazuje, ze ubdstwem jest niezaspokojenie pod-
stawowych potrzeb, za ktdre uwaza sie:

— w zakresie konsumpcji osobistej rodziny: odpowiednie wyzywienie, mieszkanie,
odziez, elementarne wyposazenie mieszkan i umeblowanie,

— w zakresie ustug §wiadczonych przez spoteczno$¢ i dla spolecznosci: nieskazong
wode pitng, urzadzenia sanitarne, publiczny transport i ochrona zdrowia, udo-
godnienia w zakresie edukacji i kultury.

Inne definicje wskazujg na obiektywne i subiektywne poziomy odczuwania ubé-
stwa. Wyrdznia sie przede wszystkim ubdstwo absolutne (oznaczajace kraficowg
biede, cechujacg zwykle znaczgcy cze$é spoleczenistwa) oraz relatywne (wskazujgce
na réznice w poziomie zycia i dotyczace mniejszej czesci spoleczenstwa). W anali-
zach ubodstwa obiektywnego za syntetyczng miare dobrobytu ekonomicznego go-
spodarstwa domowego przyjeto poziom wydatkéw. Gospodarstwo domowe zostaje
uznane za ubogie (zagrozone ubdstwem), jezeli poziom jego wydatkow jest nizszy
od wartosci przyjetej za granice ubdstwa (GUS, 2020d). Miarg ubdstwa absolutne-
go jest koniecznos¢ egzystowania przy dysponowaniu kwotg mniejszg niz 1,25 USD
na dzien (Wikipedia, 2020). Poszczegélne kraje okreslaja wewnetrznie minimum
wyrazone w ich walucie, jednak za uniwersalne minimum stosowane do pordwnan
miedzynarodowych uwaza si¢ 1,25 USD.

Ubéstwo relatywne wyraza sie za pomocg miernika ilo§ciowego okreslanego
mianem wspoétczynnika Giniego. Wielko$¢ wspolczynnika przyjmuje warto$ci
z przedziatu 0-1, bywa tez wyrazana w procentach i woéwczas przyjmuje wartosci
z przedziatu od 0 do 100%. Wskaznik ten osiagnatby wartos$¢ 0 (rozktad jednorodny),
gdyby wszystkie osoby posiadaly ten sam doché6d, natomiast wartos¢ 1 (100%), gdy-
by wszystkie osoby poza jedng mialy dochéd zerowy, zatem im wieksza jest warto$¢
wskaznika, tym wiekszy jest stopien koncentracji, a tym samym wieksze nier6wno-
$ci spoteczne (GUS, 2020a).

Z uwagi na istote funkcjonowania systemu emerytalnego jego wlasciwa konstruk-
cja powinna zapobiega¢ ubdstwu w okresie staro$ci. Jednocze$nie osoby osiggajace
niski dochéd lub Zyjace w ubdstwie nie posiadajg aktywow, ktdre moglyby prze-
znaczy¢ na oszczednosci do skonsumowania w okresie starosci. W krajach o wy-
sokim poziomie ubdstwa priorytetem jest sytuacja obecna, natomiast zabezpiecze-
nie przyszlosci wydaje si¢ drugorzedne. W krajach zamoznych wraz ze wzrostem
swiadomosci obywateli rosng oczekiwania dotyczace efektow dziatalnosci funduszy
emerytalnych.

Obszarem dzialalnosci lokacyjnej funduszy emerytalnych sa rynki finansowe, ro-
zumiane jako miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko rozu-
miany kapital finansowy lub ogét transakcji instrumentami finansowymi bedgcymi
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instrumentami udzielania kredytoéw krétko-, srednio- i dlugoterminowych (Debski,
2009, s. 16; Wypych, 2001, s. 114). Panujgca na nich koniunktura znajduje odzwier-
ciedlenie w wartosci jednostek rozrachunkowych tych podmiotéw. Analizujac sy-
tuacje na rynku finansowym, nalezy okresli¢ sposéb postrzegania tego rynku. Ze
wzgledu na duzg liczbe kryteriéw, ktére moga stanowié podstawe do jego systema-
tyki, do dalszych rozwazan wybrany zostat model wykorzystywany przez Narodowy
Bank Polski w publikacjach dotyczacych rozwoju rynku finansowego. Wedtug tego
modelu rynek finansowy sktada sie z rynku: pienieznego, kapitatlowego, walutowe-
go oraz instrumentéw pochodnych (rys. 3.3). Niektére podzialy uwzgledniajg réw-
niez pigty sktadowy element: rynek depozytowo-kredytowy.

rynek finansowy

rynek instrumentow

rynek pienigzny rynek kapitatowy rynek walutowy pochodnych

Rysunek 3.3. Struktura rynku finansowego
Zrédlo: Dybal, 2008, s. 137.

Regulacje prawne, przyjmujace forme ograniczen inwestycyjnych, moga powo-
dowad, ze nie wszystkie elementy rynku finansowego beda dostepne dla zarzgdza-
jacych portfelami funduszy emerytalnych. Kazdy kraj przyjat bowiem wtasne kry-
teria i ewentualne limity dotyczace portfela aktywdéw, w jaki fundusze emerytalne
moga inwestowac zgromadzone w nich §rodki. Ponadto w wielu krajach wystepuja
ograniczenia dotyczace inwestycji zagranicznych. Wplyw funduszy emerytalnych
na rynek finansowy zalezy przede wszystkim od struktury aktywow inwestowanych
w poszczegoblne kategorie lokat. Analogicznie sytuacja na rynku finansowym wply-
wa na warto$¢ aktywow funduszy emerytalnych. Funkcjonowanie funduszy eme-
rytalnych sprawia, ze na rynku kapitalowym pojawia si¢ wiecej aktywow, jednakze
inwestowanie przez nie pieniedzy w obligacje powoduje rosngcy wplyw na ich wy-
cene. Tym samym fundusze emerytalne stosujace strategie ,.kupuyj i trzymaj” pelnia
role regulator6w rynku - zmniejszajac jego pltynnos¢, mogg takze wptywac na kre-
owanie tadu korporacyjnego dzialajacego na korzys$¢ praw inwestorow, ulepszajac
tym samym $rodowisko inwestycyjne w kraju i za granicg (Kerner, Reinhardt, 2010,
s. 7). Nalezy podkreslié, ze ceny instrumentéw udziatlowych oraz duze oferty pry-
watyzacyjne wywierajg wplyw na strukture portfela aktywéw OFE, co potwierdza
sytuacja, jaka miata miejsce w Polsce w 2010 roku (NBP, 2012, s. 191). Ze wzgledu
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na wplyw sytuacji na rynku finansowym na warto$¢ zwrotu z inwestycji funduszy
emerytalnych coraz czeSciej proponuje sie, aby przy rozliczaniu efektywnosci dzia-
talnosci tych podmiotéw stosowac indeksy, ktére uwzgledniaja sytuacje na rynku
finansowym w analizowanym okresie.

3.2. Czynniki spoteczno-demograficzne

Czynniki spoteczno-demograficzne w duzym stopniu determinujg funkcjonowanie
system6w emerytalnych. Zmieniajaca sie struktura ludnosci, powodujaca zwiek-
szanie sie liczby os6b w wieku starczym w stosunku do oséb aktywnych zawodo-
wo, sprawia problem w bilansowaniu system6w opartych na zasadzie repartycji. Ze
strukturg ludno$ci nieodlgcznie zwigzany jest wskaznik $redniej dlugos$ci trwania
zycia, a oba wymienione wplywaja na wspolczynnik obcigzenia ludnosci w wieku
produkcyjnym ludnos$cig w wieku nieprodukcyjnym (ang. dependency ratio). Struk-
tura ludnosci jest jedng z trzech podstawowych cech ludnosci, bedacych przed-
miotem badani demografii. Odnosi sie do zdefiniowanego zasobu ludno$ciowego
i wybranych jego cech w okreslonym momencie, odzwierciedla podzial calej lud-
nosci na grupy ze wzgledu na okreslone kryteria ilosciowe (np. wiek, liczbe oséb
w gospodarstwie domowym, liczbe mieszkaricow w miejscowos$ci zamieszkania)
lub jakosciowe (m.in. pte¢, rase, charakter miejsca zamieszkania, stan cywilny, za-
wod). Szczegdlne znaczenie ma struktura ludnosci wedtug plci i wieku z powodu
jej silnego wptywu na wszystkie zjawiska demograficzne oraz warunkowanie wielu
zjawisk spotecznych. Osobnicy nalezacy do okreslonych przedziatéw wieku generu-
ja okreslone zjawiska demograficzne, jednocze$nie charakteryzujac sie silnie zrézni-
cowang, a przy tym do$¢ systematyczng sklonnoscig do okreslonych zachowan de-
mograficznych, w efekcie ktérych nastepuje np.: zawieranie zwigzkéw malzenskich,
rozrodczo$¢, umieralno$¢ czy mobilno$¢é przestrzenna (Okdlski, 2004, s. 14, 15, 59).

Na rysunku 3.4 przedstawiono prognoze dotyczacg struktury wiekowej populacji
krajéw Unii Europejskiej w 2060 roku. Pokazuje ona rosnacg liczbe osdb powyzej
60. roku zycia przy jednoczesnym spadku liczby oséb ponizej 60. roku zycia. Ana-
liza przedstawionych danych wskazuje na proces starzenia sie spoleczeristwa, de-
finiowany jako wzrost odsetka ludzi powyzej 60. lub 65. roku Zycia (granica wieku
definiowana w rézny sposob, w zaleznos$ci m.in. od kontynentu), ktéry jest nieunik-
niong konsekwencja dlugookresowych przemian dwdch skltadowych ruchu natural-
nego - rozrodczo$ci i umieralnosci (Szukalski, 2008).
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Rysunek 3.4. Piramida struktury wiekowej populacji krajéw UE-27 w 2010 i 2060 roku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, 2020b.

Starzenie si¢ spoleczenistwa wigze sie z powaznymi zmianami sposobu finanso-
wania wydatkéw publicznych, struktury konsumpcji i inwestycji, produktywnosci
pracy ludzkiej, innowacyjnosci czy preferencji politycznych. Nastepuje woéwczas
duzy wzrost zapotrzebowania na ustugi opieki spolecznej i sektora zdrowia (Okol-
ski, 2004, s. 158). Nieuchronng konsekwencja starzejacej sie populacji jest wzrost
wydatkow emerytalnych dostosowywany do rosnacej liczby oséb starszych (Chawla
iin., 2007, s. 151). Z punktu widzenia systemu emerytalnego oznacza to perspek-
tywe rosngcego obcigzenia pokolenia aktywnego zawodowo pokoleniem w wielu
poprodukcyjnym. Ryzyko zwigzane z brakiem dostatecznych srodkéw utrzymania
na okres staro$ci okazuje sie coraz bardziej istotnym problemem spolecznym o po-
waznym wymiarze ekonomicznym (Szumlicz, 2010, s. 157). Tym samym znaczenie
funduszy emerytalnych rosnie wraz z postepujacym procesem starzenia sie §wiata
(Robinsoniin., 2011,s. 11).

Ogodlne tendencje dotyczace wydluzajacej sie §redniej dlugosci trwania Zycia zo-
staly zasygnalizowane w rozdziale 1. Srednia dtugo$¢ trwania zycia po osiagnieciu
wieku emerytalnego w krajach OECD wynosi 18,3 roku dla mezczyzn oraz 23,3 dla
kobiet. Najdtuzej od osiggniecia wieku emerytalnego zyja obywatele Turcji - odpo-
wiednio 36,8 roku dla kobiet oraz 29,4 dla mezczyzn, najkrocej Polacy - 14,4 oraz
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Norwezki - 19,3 roku (OECD, 2011). Wydluzajaca sie §rednia dtugo$¢ trwania zy-
cia wplywa na wspotczynnik obcigzenia ludnosci w wieku produkcyjnym ludnoscia
w wieku nieprodukcyjnym, pokazujacy relacje pokolenia zaleznego ekonomicz-
nie (konsumenci) do pokolenia aktywnego ekonomicznie (producenci). Warto$¢
dependency ratio oblicza sie wedtug wzoru:

_WPN

DR x100%,
P

gdzie:

DR - dependency ratio,

WPN - wielko$¢ pokolenia w wieku nieprodukcyjnym (w wieku
przed- i produkcyjnym),

WPP - wielko$¢ pokolenia w wieku produkcyjnym.

Do obliczen nalezy wyrézni¢ trzy ekonomiczne grupy wieku, ktore wedtug Gtow-

nego Urzedu Statystycznego ksztaltujg sie nastepujaco:
— wiek przedprodukcyjny - obejmujacy mezczyzn i kobiety w wieku 0-17 lat,
— wiek produkcyjny - obejmujgcy mezczyzn w wieku 18-64 lata oraz kobiety

w wieku 18-59 lat,

— wiek poprodukcyjny - obejmujacy mezczyzn w wieku od 65 lat oraz kobiety

w wieku od 60 lat.

Zrédta zagraniczne wskazujg, ze pokolenia w wieku przedprodukcyjnym obej-
mujg ludno$é w wieku ponizej 15. oraz powyzej 65. roku zycia, natomiast wiek pro-
dukcyjny to wiek pomiedzy 15. a 65. rokiem Zycia, bez wzgledu na pte¢ (Depen-
dency ratio, 2020a). Wedlug innych definicji wiek produkcyjny to wiek 16-65 lat
lub 15-64 lat (Dependency ratio, 2020b, s. 104), natomiast wiek poza podanymi
przedzialami to wiek odpowiednio przed- i poprodukcyjny, bez wzgledu na pleé.
Warto$¢ wskaznika dependency ratio wskazuje potencjalne skutki zmian w struk-
turze wiekowej populacji, wplywajace na rozwéj socjalny i ekonomiczny. Wysoka
oznacza duze obcigzenie pokolenia w wieku produkcyjnym oraz wieksze wydatki
panstwa z tytutu kosztéw stuzby zdrowia, ubezpieczen spolecznych czy edukaciji,
ktore sg najbardziej zwigzane z osobami mlodymi i starszymi (Dependency ratio,
2020c). Nierozerwalnie wigze sie on réwniez z systemem emerytalnym - szczeg6l-
nie w przypadku systemu opartego na zasadzie repartycji wysoka warto$¢ wskazni-
ka bedzie powodowac problem z rownowazeniem struktury wpltywow i wydatkow
systemu.
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Na rysunku 3.1 zawarto dane dotyczace warto$ci dependency ratio w wybranych
krajach w latach 2010, 2030 i 2050 (prognozy). Z ich analizy wynika, Ze warto$¢ ta
w 2050 roku w skali §wiata wynosi¢ ma 56%, a zatem o 3,3 punkty procentowe wie-
cej niz w 2010 roku. Warto$¢ wspoltczynnika obcigzenia ludnosci w wieku produk-
cyjnym ludnoéciag w wieku nieprodukcyjnym zwiekszata sie w wiekszosci krajow
w niej uwzglednionych.

3.3. Regulacje prawne i czynniki polityczne

Regulacje prawne okreslaja zasady funkcjonowania systemu zabezpieczenia spo-
tecznego, poczawszy od okreslenia tego, kto moze rozpocza¢ legalng prace zawo-
dowa, przez okreSlenie wielkosci sktadek emerytalnych, po wskazanie wymagan,
jakie nalezy spelni¢, aby otrzymac¢ $§wiadczenie emerytalne. Spoteczna i finansowa
rola funduszy emerytalnych stwarza koniecznos$¢ skonstruowania systemu gwaran-
¢ji i nadzoru w stosunku do tych instytucji (Stariko, 1997). Kazdy kraj okresla je
w sposdb dopasowany do panujacej w nim sytuacji spoteczno-gospodarczej, jednak
analiza rozwigzan stosowanych na §wiecie pozwala wskaza¢ gtéwne obszary regu-
lacji, charakterystyczne dla wielu krajow, ktére moga w istotny sposéb wpltywaé na
efektywnos$¢ funkcjonowania funduszy emerytalnych. Regulacje te mozna podzieli¢
na (FI-AD Financial Advisory Ltd., 2003, s. 18):

— regulacje opisujace system emerytalny,

— regulacje ustalajace obowiazkowe kryteria dla funkcjonowania funduszy emery-
talnych (np. zasady tworzenia funduszy emerytalnych, minimalny kapitat zakta-
dowy),

— regulacje szczegotowe okreslajace (np. limity inwestycyjne).

Regulacje dotyczace kryteriow funkcjonowania i regulacje szczegdtowe sg zwia-
zane z czynnikami ryzyka dzialalnoéci funduszy emerytalnych, ktdre stanowia po-
chodng cech produktéw finansowych, takich jak (IOPS, 2010, s. 3,4):

— dlugoterminowa natura inwestycji,

— szeroki zasieg ekonomiczny (obejmuja duza czes¢ populacji w krajach, w ktérych
sg obowigzkowe),

— niska tolerancja ryzyka czlonkow i beneficjentow,

— zlozonos$¢ produktu obejmujaca kwestie podatkowe, zalozenia dotyczace zarob-
kéw w przyszlosci, dlugowieczno$é, trudnosci w wycenie aktywow i pasywow
(wynikajaca z braku wiedzy spoleczeristwa dotyczacej np. sposobu obliczania wy-
soko$ci §wiadczenia emerytalnego),

— w niektérych krajach ograniczona konkurencja pomiedzy podmiotami rynku,
a tym samym ograniczony wybor dla jego cztonkdw,

— potencjalny wplyw na rynek finansowy i jego stabilno$¢ zwigzany z wielkoscig
aktywow,
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— spoleczna i finansowa rola zwigzana z odcigzeniem finansowym budzetu starze-
jacych sie spoteczenstw,

— szybkie tempo finansowych innowacji, ktére prowadza do tworzenia nowych
niesprawdzonych produktéw finansowych,

— rosngca zlozono$¢ przestepstw finansowych.

Yermo i Marossy (2001, s. 8, 9) wskazuja, iz w ujeciu ogélnym regulacje powinny
uwzgledniaé takie aspekty, jak:

— forma prawna, jaka fundusz moze przybierad,

— obowigzki podmiotu zarzadzajacego funduszem: zakres odpowiedzialnosci, wy-
magania stawiane zarzgdzajacym funduszem i dostawcom ustug dla funduszu,

— zakres funkcjonalny niezbedny do osiagniecia specyficznych celéw, takich
jak: analiza aktuarialna, kontrola, zarzadzanie aktywami i zarzadzanie wyplata
Swiadczen.

W ujeciu szczegdtowym nalezy wyréznié: ustawowy wiek emerytalny, limity in-
westycyjne ograniczajace strukture portfela funduszy emerytalnych, optaty, jakie
moga pobiera¢ od swoich czlonkéw, sposdb ustalania efektywnosci inwestycyjnej,
gwarantowany minimalny zysk z inwestycji oraz wysoko$¢ skladki emerytalnej
(szerzej w: Ociepa-Kiciniska, 2012). Podleganie przez fundusze emerytalne regutom
prawnym ma z jednej strony zapewni¢ ustawodawcy wpltyw na funkcjonowanie ka-
pitalowej czesci systemu emerytalnego, z drugiej, stwarza czynnik ryzyka dla zarza-
dzajacych funduszami, ktérzy nie majg wpltywu na zmiany prawa regulujgcego zasa-
dy ich dzialalno$ci. Zmieniajace si¢ zasady stwarzajg finansowa niepewno$¢ wsrod
inwestorow i konsumentéw (klientéw funduszy emerytalnych), dlatego tworcy ra-
portu Investments and payouts in funded pension system rekomenduja wprowadzenie
strategicznych sprawnych zasad, ktére pozostang mozliwie stabilne w czasie (Arias,
2009, s. 211). Ponadto instytucje zarzadzajace funduszami, funkcjonujace jako spot-
ki akcyjne, w kwestiach nieregulowanych osobnymi przepisami prawa podlegajg re-
gulacjom Kodeksu spétek handlowych (Rajchel, 2003, s. 15).

Wiek emerytalny (okreslany zaréwno w systemach kapitalowych, jak i tradycyj-
nych) to wiek, ktérego osiggniecie uprawnia ubezpieczonego w systemie ubezpie-
czen spolecznych do otrzymania uprawnienn emerytalnych. Wiek emerytalny jest
konstrukcjg spoleczng - to spoteczenstwo okresla, kto ma pracowad, a kto ma prawo
do $wiadczen emerytalnych (Jurek, 2011, s. 22). Okreslenie minimalnego poziomu
wieku emerytalnego ma na celu uporzadkowanie tadu spolecznego w kontekscie
systemu ubezpieczen spolecznych oraz powoduje, Ze obywatele sa w stanie zapla-
nowac swoja $ciezke aktywnosci zawodowej. W niektorych krajach istnieje mozli-
wo$C przejscia na tzw. wczesniejszg emeryture, ktorej uzyskanie okreslajg stosowne
zapisy ustawowe (Muszalski, 2006, s. 139). Rozwigzania takie majg zastosowanie
réwniez w Polsce.

Tendencje demograficzne (w tym wydtuzajaca si¢ srednia dlugosc¢ trwania zycia)
sg Zzrodlem zmian prowadzacych do zwiekszenia wieku emerytalnego. Zmiany te
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majg swoich zwolennikéw i przeciwnikow. Ci pierwsi podkreslajg, iz $wiadczenie
emerytalne ma stanowi¢ zabezpieczenie przed ubéstwem w okresie staroéci i nie-
zdolnoéci do pracy. Przeciwnicy przytaczajg argumenty dotyczgce m.in. zwalniania
miejsc pracy przez emerytéw na rzecz mtodych ludzi poszukujacych zatrudnienia.
Zadaniem polityki spolecznej jest znalezienie takiego rozwigzania, ktdre réwnowa-
zyloby oba zjawiska. W wielu krajach toczy sie debata polityczna dotyczaca wydtu-
Zenia ustawowego wieku emerytalnego. W lutym 2012 roku Komisja Europejska
opublikowala bialg ksiege w sprawie emerytur, w ktérej zacheca, by kraje unijne
promowaly dtuzszq prace, powigzaly wiek emerytalny z oczekiwang dlugoscig zycia,
ograniczyly dostep do wczesniejszych emerytur oraz wyréwnaly wiek emerytalny
(Komisja Europejska, 2012). Ponadto biala ksiega zawiera rekomendacje zmian dla
kazdego z krajow UE. W Polsce w 2017 roku obnizono wiek emerytalny, ktéry obec-
nie wynosi od 60 lat dla kobiet oraz 65 dla mezczyzn, niemniej Komisja Europejska
wcigz rekomenduje jego stopniowe zwigekszanie. Oprdocz sztywno okreslonego wie-
ku w systemie kapitalowym pojawia sie mozliwo$¢ uzaleznienia mozliwosci przej-
$cia na emeryture od wielko$ci aktywow zgromadzonych na koncie emerytalnym.
Takie rozwigzanie funkcjonuje w Chile, gdzie pracownik, ktory w czesci kapitalowej
systemu zgromadzi niezbedne, z géry okreslone minimum aktywéw, moze zaprze-
sta¢ aktywnos$ci zawodowej. Dodatkowy warunek w tym kraju wskazuje jednak, ze
dopiero po osiagnieciu okre§lonego wieku emerytalnego moze otrzymywac dodat-
kowe §rodki finansowe z budzetu panstwa. Najczesciej jednak kraje okreslajg sztyw-
ny wiek emerytalny, ktory zwykle jest rézny dla kobiet i mezczyzn.

Kolejnymi z czynnikéw funkcjonowania kapitalowej czesci systemu emerytalne-
go, podlegajacymi regulacjom prawnym, s3 ograniczenia dotyczace polityki inwe-
stycyjnej. Jest to szczegdlnie istotne w krajach, w ktérych przynaleznos¢ do fundu-
szy emerytalnych jest obowigzkowa. Dzieje si¢ tak, poniewaz panstwo narzucajac
obywatelom obowigzek przekazywania w zarzadzanie funduszom emerytalnym
aktywow na poczet przyszlej emerytury, jednoczeénie chce mie¢ nadzor nad spo-
sobem inwestowania tych §rodkéw. Dybal podkresla, ze rola panstwa koncentruje
sie na stworzeniu takich mechanizmdw, ktére zapewniajg bezpieczenstwo systemu
w okresie kumulacji srodkéw, zatem rolg panstwa jest stworzenie regut i mechani-
zméw, w obrebie ktdrych bedq poruszaé sie fundusze emerytalne i organ nadzoru
(Dybat, 2008, s. 83). Wedtug Chybalskiego (20094, s. 13) limity z jednej strony ogra-
niczajg mozliwosci inwestycyjne, z drugiej dazg do ochrony kapitatu zgromadzone-
go na rachunkach cztonkéw funduszy emerytalnych. Metody kontroli ryzyka narzu-
caja przede wszystkim rezim inwestycyjny, ktory jest niezbednym, ale nie jedynym
stosowanym narzedziem. Kontrola ryzyka moze sie rowniez opierac na rozwaznych
regulacjach, monitoringu czy dyscyplinie rynkowej, ktore nakazuja zarzadzajacym
funduszami przyjecie dobrych praktyk fadu korporacyjnego (jak np. ustanowienie
instrukcji dotyczacych proces6w inwestycji, operacji i zarzgdzania ryzykiem), okre-
Slenie wszechstronnych systemoéw zarzadzania ryzykiem (dzienny monitoring ope-
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racji) czy ustanowienie rozporzadzen majacych zapewnié¢ wysokg jakos¢ zarzadza-
nia funduszami. Uogo6lniajgc, najczesciej wystepuja dwie formy nadzoru — w postaci
limitow inwestycyjnych i/lub zobowigzania do osiagniecia przez fundusze emery-
talne gwarantowanego minimalnego zysku. Limity inwestycyjne zazwyczaj okre§la-
ja kategorie lokat i/lub ich dopuszczalny maksymalny udzial w portfelu (szerzej w:
Ociepa-Kicinska, 2010c, 2011b, 2015).

Gwarantowany minimalny zysk z inwestycji ma zapewni¢ cztonkom funduszy
emerytalnych dodatkowe bezpieczenstwo i alokacje srodkéow w taki sposdb, aby
zagwarantowa¢ maksymalny zysk przy akceptowalnym poziomie ryzyka oraz przy
uwzglednieniu sytuacji na rynku finansowym. Okreslaja go takie parametry, jak
(Antoliniin., 2011,s.11):

— sposéb obliczania,
— kryteria warto$ci - nominalnej lub realnej,
— okres analizowanych wynikéw.

W sytuacji gdy OFE nie wypracuje dla swoich cztonkéw okreslonego zysku, po-
wstaje niedobor. Sposéb okreslania i rozliczania gwarantowanego minimalnego
zysku zostal szczegétowo opisany w rozdziale 2. W Polsce obowigzek pokrycia nie-
doboru stanowil swego rodzaju kare dla zarzadzajacych za osiagniecie wynikéw na
poziomie nizszym niz wyniki rynku. Podobny mechanizm funkcjonowal réwniez
w formie premii dla OFE za dobre wyniki:

(...) PTE zarzadzajace funduszem o najnizszej stopie zwrotu, $rodki z rachunku
premiowego przekazuje do funduszu. Pozostate towarzystwa emerytalne korzystajg
ze §rodkdw na rachunku premiowym w czesci proporcjonalnej do osiggnietych
stép zwrotu. Srodki na rachunku premiowym stanowia wiec rodzaj premii majacej
motywowac towarzystwa emerytalne do osiggania jak najlepszych wynikéw inwesty-
cyjnych (KNF, 2020a, s. 7).

W poszczegélnych krajach istnieja dodatkowe wytyczne dotyczace polityki in-
westycyjnej, minimalizujace ryzyko przysztych emerytow. Sg one dostosowane do
sytuacji ekonomiczno-spolecznej kraju. Oprécz limitdw dotyczacych poszczegdl-
nych kategorii instrumentéw finansowych w niektérych krajach stosuje sie réwniez
limity inwestycji w aktywa zagraniczne, ktére s3 mocno zréznicowane: od braku li-
mitéw do catkowitego zakazu inwestowania poza krajem funkcjonowania funduszu
emerytalnego (OECD, 2012; Tapia, 2008b) (limity stosowane w stosunku do OFE
w Polsce byty kilkakrotnie zmieniane).

Instytucje zarzadzajace srodkami w ramach funduszy emerytalnych pobieraja
od swoich cztonkéw (klientéw) réznego rodzaju oplaty finansujgce ich dziatalnosé.
Wsréd nich wyrézni¢ mozna:

— optate od sktadki,
— oplate za zarzadzanie,
— oplate od zgromadzonych aktywow,
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— optate za wyjscie z funduszu.

Rodzaje i poziom oplat okreslaja regulacje prawne obowigzujace w poszczegol-
nych krajach. Na swiecie najczesciej stosowane sa optlaty od sktadki oraz optaty od
aktywow, natomiast najrzadziej wystepuja oplaty uzaleznione od wynikéw osiagnie-
tych przez fundusze (OECD, 2008, s. 143).

Wysokos¢ optat definiowana jest jako:

— okreslona warto$¢ procentowa (sktadki lub zgromadzonych aktywow),

— stala kwota,

— odsetek uzalezniony od wynikéw inwestycyjnych.

Stosowanie limitéw wysokosci optat ma na celu ochrone interesu cztonkéw fun-
duszy emerytalnych, szczegélnie w tych krajach, w ktérych przynaleznos$¢ do nich
jest obowigzkowa. System optat skonstruowany w oparciu o stalg warto$¢ sktadki,
niezalezng od wynikéw inwestycyjnych funduszu, spotyka sie z zarzutem, Ze nie
powoduje zachety dla instytucji zarzadzajacych do lepszego inwestowania, jedno-
cze$nie bardziej obcigzajac cztonkow, ktorych skladki sq wyzsze, czyli lepiej zarabia-
jacych (OECD, 2008). Poziomy limitow ulegajg zmianie wraz z uptywem kolejnych
lat i rozwojem kapitalowych systeméw emerytalnych, czego bardzo dobrym przy-
ktadem jest Polska. Zaobserwowac tez mozna, ze w krajach, w ktérych wystepuje
kilka duzych funduszy emerytalnych, optaty ksztaltujg sie na nizszym poziomie, niz
w krajach, w ktérych prosperuje wiele niewielkich funduszy (OECD, 2008).

Omowione czynniki oraz funkcjonujace w krajach regulacje stanowig bezposred-
nig lub posrednig pochodng uwarunkowan politycznych. Sytuacja makroekono-
miczna oraz spoteczno-demograficzna sg wynikiem prowadzonej w kraju polityki.
Regulacje prawne wynikaja wprost z ustaw czy rozporzadzen, ktére sg efektem po-
litycznych decyzji, z kolei konkurencja na rynku funduszy emerytalnych w duzym
stopniu jest determinowana przez warunki funkcjonowania tych podmiotéw, a wa-
runki te wynikajg z regulacji prawnych. Od decyzji politykdéw zalezg nie tylko spo-
s6b czy opisane w poprzednich podrozdziatach warunki funkcjonowania funduszy,
obserwuje sie rowniez decyzje o bardziej radykalnym charakterze, jak np. nacjonali-
zacja sytemu funduszy emerytalnych réwnoznaczna z ich likwidacjg, nacjonalizacja
czesci $rodkow zgromadzonych w funduszach emerytalnych, zmiana (najczesciej
obnizenie) wysokosci skladki trafiajacej do funduszy. Takie zmiany w ostatnich la-
tach mozna bylo zaobserwowa¢ (m.in. Karnaszewski, 2011, s. 20, 21):

— w Argentynie, gdzie w listopadzie 2008 roku przeprowadzono nacjonalizacje
majatku funduszy emerytalnych, tym samym fundusze emerytalne zostaly zli-
kwidowane,

— w Boliwii, w ktérej w pazdzierniku 2008 roku, podobnie jak w Argentynie, znac-
jonalizowano kapitalowe fundusze emerytalne,

— na Wegrzech, gdzie w listopadzie 2010 roku nastgpila nacjonalizacja systemu
funduszy emerytalnych, obywatele zostali woéwczas postawieni przed wyborem:
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przeniesienia swoich srodkéw do panstwowego funduszu lub utraty prawa do
emerytury panstwowej,

— na Lotwie, gdzie w listopadzie 2009 roku kroki podjete w celu zmniejszenia de-
ficytu budzetowego skutkowaty obnizeniem skladki emerytalnej przekazywanej
do funduszy emerytalnych do 60% jej dotychczasowej wysokosci, minister pracy
proponowatla calkowite zawieszenie skladek przekazywanych do funduszy eme-
rytalnych lub ich kolejne obnizenie,

— w Bulgarii, gdzie préba nacjonalizacji systemu emerytalnego spotkala sie z kry-
tyka ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, w efekcie czego nie
zostala przeprowadzona, zawarto jednak porozumienie przewidujace przetrans-
ferowanie 50 mln euro z funduszy emerytalnych do panstwowego Funduszu Za-
bezpieczenia Spolecznego (ang. National Social Security Institute),

Wedlug tworcéw raportu Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja,
ksztalt, perspektywy opublikowanego w 2016 roku przez KNF:

(...) ryzyko polityczne objawia sie w tym, ze — w trosce o lepiej lub gorzej rozumiany
interes spoleczny — zmieniane sg reguly gry, niemal bez wyjatku na niekorzy$¢ pry-
watnego biznesu. Skrajnym i podrecznikowym przykladem ryzyka politycznego jest
ryzyko nacjonalizacji, doskonale znane i nawet ,wliczone w koszty” np. przez mie-
dzynarodowe koncerny inwestujagce w Ameryce Lacinskiej. Warto doda¢, ze ryzyko
polityczne nie musi sie¢ materializowaé w sytuacji, gdy prywatne przedsiebiorstwo
tamie prawo czy chocby narusza pewne standardy (dyskryminuje pracownikéw,
zanieczyszcza nadmiernie srodowisko naturalne). Juz sam fakt, ze przedsiebiorstwo
wykazuje nadzwyczajny zysk, moze by¢ wystarczajaca przyczyna, by prywatny biznes
dodatkowo opodatkowac.

Do 2008 roku ryzyko polityczne na rynku funduszy emerytalnych miato wlasnie
taki miekki charakter i polegalo na lepszej kalibracji systemu, w celu zredukowania
renty oligopolistycznej. Po kryzysowym 2008 roku ryzyko polityczne zmaterializo-
walo sie w pelnym zakresie, gdyZz podniesiona zostala kwestia nie tyle rentownosci
PTE czy efektywnosci inwestycyjnej OFE, ile samego sensu istnienia kapitalowego
filaru ubezpieczen spotecznych. Przyczynkiem do tego byly rekordowo wysokie zy-
ski PTE potlaczone z rekordowo niskimi stopami zwrotu OFE, co wygladalo fatal-
nie w percepcji spotecznej, cho¢ byto gtéwnie efektem takich a nie innych regulacji
oraz globalnej sytuacji na rynkach finansowych, za co same prywatne podmioty
nie ponosily odpowiedzialno$ci. Rok 2008 w Polsce pokazal, zZe bardzo niska stopa
zwrotu OFE w stosunkowo krétkim okresie moze by¢ podstawg do demontazu II fi-
laru, wbrew racjonalnym argumentom o dlugoterminowym charakterze inwestycji
emerytalnych. Przyszto to tym latwiej, ze dzieki umorzeniu aktywéw OFE mozna
bylo szybko i bez wywolywania wiekszych niepokojow spotecznych (w poréwnaniu
ze wzrostem podatkow czy redukcjg zasitku) zmniejszy¢ deficyt budzetowy (nawet
jesli taki zabieg zwieksza deficyt systemu repartycyjnego w dlugim okresie). Przy
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tym, zabierajac obligacje skarbowe z portfeli OFE i wprowadzajac minimalny limit
na inwestycje w akcje, stworzono niebezpieczne dodatnie sprzezenie zwrotne na
rynku emerytalnym - fundusze emerytalne zostaly ukarane za niskg stope zwrotu
w sytuacji kryzysowej w ten sposob, ze w kolejnej sytuacji kryzysowej ryzyko ni-
skiej stopy byto duzo wyzsze (KNF, 2016, s. 26, 27). Ostatecznym krokiem jest ryzy-
ko nacjonalizacji funduszy emerytalnych (proces ten mozna obserwowac¢ w Polsce).

Szczegoblnie istotne wydaja sie elementy presji politycznej, zwigzanej z finanso-
waniem deficytu budzetowego ze $rodkéw zgromadzonych w funduszach emery-
talnych (Sobolewski i Stariko, 2007, s. 2), dodatkowo brak edukacji publicznej do-
tyczacej zasad funkcjonowania kapitalowej czesci systemu emerytalnego powoduje
zwiekszenie wystawienia sie na ataki polityczne - wyrywkowe prezentowanie struk-
tury systemu wprowadza w blad, szkodzi wiarygodnosci systemu (Goéra, 2009, s. 4).
Obywatele, ktérzy nie znaja zasad funkcjonowania funduszy emerytalnych oraz
czynnikéw, ktére determinowaly reforme systemu emerytalnego wprowadzajaca
trzy filary, nie s3 w stanie zaja¢ obiektywnego stanowiska w tej sprawie (szerzej w:
Ociepa-Kicinska, 2010b; Ociepa-Kiciriska, Rodzinka, 2018a, 2018b). Ponadto zmia-
ny dotyczace zasad funkcjonowania systemu wzbudzajg nieufno$¢ w stosunku do
nowych propozycji, co mozna zaobserwowac¢ w odniesieniu do PPK w Polsce (Mo-
ney.pl, 2019). Czynniki polityczne warunkujg w znaczacy sposob regulacje prawne
oraz poziom konkurencji na rynku funduszy/produktéw emerytalnych. Brak pew-
nosci dotyczgcej podstawowych dla funkcjonowania instytucji finansowej regulacji
prawnych oraz niski poziom konkurencji moze wplywaé negatywnie na osiggane
przez nie wyniki inwestycyjne.

3.4. Dobre praktyki funduszy emerytalnych

Dodatkowymi czynnikami, ktére moga wplywa¢ na efektywnos$¢ funduszy eme-

rytalnych, sg dobre praktyki stosowane przez firmy zarzadzajace zgromadzonymi

w nich $rodkami. Miedzynarodowa Organizacja Nadzoré6w Emerytalnych (ang.

International Organisation of Pension Supervisors — IOPS), zrzeszajaca organy nad-

zorujace system emerytalny 68 krajow, wskazuje na 8 podstawowych kategorii do-

brych praktyk dla zarzadzania ryzykiem funduszy emerytalnych (IOPS, 2011):

— wlasciwe mechanizmy (regulacje, formy nadzoru, efektywny system zarzadzania
ryzykiem zintegrowany z procesem decyzyjnym),

— nadzor i kultura zarzadzania (odpowiedzialno$¢ zarzadu za definiowanie, wdra-
zanie oraz rozwoj systemu zarzadzania ryzykiem, jasno okreslona odpowiedzial-
nos$¢ wewnatrz organizacji),

— kontrola finansowa i ryzyka niewyptacalnosci (utrzymywanie wlasciwego badz
wymaganego poziomu aktywéw, zgodno$¢ polityki finansowej z przepisami
prawnymi),
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— kontrola ryzyka rynkowego inwestycji (mechanizmy polityki inwestycyjnej dla
identyfikacji i zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym, jasno okreslona strategia in-
westycyjna),

— operacyjna i zewnetrzna (oparta na outsourcingu) kontrola ryzyka (opisana,
identyfikowana przez zestaw procedur, ktére pozwalajg definiowaé, identyfiko-
wacé, szacowac, monitorowac i kontrolowac ryzyko operacyjne),

— proces kontroli i mechanizmy monitoringu (wewnetrzne i zewnetrzne mechani-
zmy kontroli funkcjonujace na kazdym poziomie jako integralne czesci dziennych
aktywnosci),

— informacje, raportowanie i komunikacja (wlasciwe i wszechstronne kanaly ra-
portowania i komunikacji, wlasciwe przetwarzanie informacji),

— nadzér ewentualnych niedopatrzen systeméw zarzadzajacych ryzykiem (dodat-
kowe regulacje i dzialalnos¢ instytucji nadzoru nad funduszami).

Szczegoblnie istotne wydaja sie kompetencje, doswiadczenie oraz wiedza oséb
zarzgdzajacych aktywami funduszu, ktére stanowig dodatkowe czynniki, majace
znaczenie dla efektywnosci dziatania funduszy, w tym dla ich efektywnosci inwesty-
cyjnej. Jako najbardziej istotne cechy wymieni¢ nalezy (Szewczyk-Nadrzewia i Wi-
limowska, 2000, s. 251-253):

— doswiadczenie na podobnym stanowisku,

— znajomos$¢ rynku kapitalowego,

— kierunkowe wyksztalcenie,

— ukonczone dodatkowe kursy, zdobyte licencje.

Nalezaloby dodad jeszcze jeden czynnik, jakim jest zaufanie - jedynie rady nad-
zorcze i prezesi zarzagdoéw darzacy sie wzajemnie szacunkiem mogg ze sobg owocnie
wspolpracowac oraz skutecznie usuwac bariery na drodze do osiggniecia najwyzsze-
go poziomu zarzadzania (Ambachtsheer, Ezra, 2001, s. 46).

W literaturze rzadko przytacza sie powyzsze kryteria, gdyz wydajg sie oczywi-
ste i trudno sobie wyobrazi¢ zarzadzajgcego funduszem, ktdry ich nie spelnia. Nie
mozna jednak zatozy¢, ze wszyscy posiadajg dokladnie taki sam poziom wiedzy i do-
$wiadczenia, zatem ich wplyw na funkcjonowanie funduszy moze by¢ rézny. Zalezy
on réwniez od wewnetrznych i zewnetrznych regul, ktérym poddany jest fundusz.
Niestety dane dotyczace kompetencji, wiedzy i umiejetnos$ci zarzgdzajacych nie sg
jawne, ponadto sg trudne do zmierzenia.






4. Formy oszczedzania w kapitatowym systemie
emerytalnym w Polsce

4.1. Otwarte fundusze emerytalne

Zgodnie z zapisami Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych otwarty fundusz emerytalny (OFE) jest osobg prawna,
ktérej organem jest powszechne towarzystwo emerytalne (PTE), utworzone zgod-
nie z zapisami tej ustawy. Przedmiotem dzialania OFE jest gromadzenie srodkéw
i ich inwestowanie na rynku finansowym, by w przysztosci wyplacic¢ je cztonkowi
OFE po osiaggnieciu przez niego wieku emerytalnego (Debski, 2009, s. 38). PTE na-
daje OFE statut, zawiera umowy o przechowywanie aktywow funduszu z depozyta-
riuszem, zabiega o zezwolenie na utworzenie OFE, wpisuje go do rejestru funduszy
(Sowinski, 2009, s. 170, 171), zarzgdza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami
trzecimi. Na mocy ustawy od roku 1999 na rynku polskim powstato 21 PTE zarza-
dzajacych 21 OFE. Od 1999 roku liczba tych instytucji sukcesywnie si¢ zmniejszata
w wyniku proceséw przejecia i laczenia z innymi podmiotami funkcjonujacymi juz
na rynku. Jednoczesnie od 1999 do 2019 roku w Polsce nie powstalo zadne nowe
PTE, a na dzienh 31 grudnia 2019 roku w Polsce dziatalo 10 PTE. Zgodnie z zaloze-
niami reformy z 1999 roku przynalezno$¢ do OFE byta obowiazkowa dla wszystkich
0s6b czynnych zawodowo urodzonych po 1 stycznia 1969 roku. Osoby urodzone
w latach 1949-1968 do OFE przystepowac mogly, ale nie bylo to obligatoryjne.
Sktadki gromadzone w OFE sg przekazywane przez ZUS w ramach obowigzkowej
sktadki emerytalnej (19,52% podstawy wymiaru sktadek). Do 30 kwietnia 2011 roku
sktadka przekazywana do OFE wynosita 7,3% podstawy wymiaru sktadki, a poczgw-
szy od 1 maja 2011 roku, zgodnie z Ustawg z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie nie-
ktérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych,
jej wysoko$¢ zostata obnizona do 2,3% z zalozeniem jej corocznego zwigkszania do
wartosci 3,5% podstawy wymiaru skladki naleznej za okres od 1 stycznia 2017 roku.
Na mocy Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektérych ustaw w zwiaz-
ku z okreSleniem zasad wyplaty emerytur ze $§rodkéw zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych od 1 sierpnia 2014 roku uczestnictwo w OFE stato
sie dobrowolne, w efekcie czego osoby aktywne zawodowo same podejmowaly
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decyzje, czy ich sktadka emerytalna bedzie w calo$ci przekazywana do ZUS czy
dzielona pomiedzy ZUS i OFE. W przypadku podjecia przez uczestnika systemu
emerytalnego decyzji o przynaleznoséci do OFE na jego rachunek w II filarze byta
odprowadzana sktadka w wysokosci 2,92% podstawy wymiaru. Srodki przekazane
do OFE sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe (Hadyniak i Monkiewicz, 1999,
s. 43), definiowane jako wyrazone w zlotych umowne jednostki udzialu w wartosci
aktywow netto OFE. Zgodnie z Ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 roku catkowita war-
to$¢ jednostek rozrachunkowych jest zawsze rowna catkowitej warto$ci aktywow
netto OFE przeliczonych na te jednostki. Przeliczanie na jednostki rozrachunkowe
wplaconych sktadek nastepuje w tzw. dniu przeliczenia wedlug wartosci jednostek
rozrachunkowych na ten dzien. Przedstawiony sposdb podziatu skladki emerytal-
nej powoduje, ze bez wzgledu na preferencje cztonkdw systemu wielko$¢ sktadki
trafiajacej do OFE dla wszystkich jest réwna takiemu samemu odsetkowi podstawy
wymiaru sktadek. Nie przewiduje sie¢ zmniejszania czy tez zwiekszania tej sktadki

w zaleznosci od woli obywateli. Ustawa nie przewiduje réwniez zadnych dodatko-

wych wplat na rzecz OFE.

W sytuacji gdy cze$¢ obowigzkowej skladki emerytalnej jest przekazywana do
zarzadzania prywatnym instytucjom, konieczne jest wprowadzenie elementu kon-
troli nad sposobem dzialania OFE i osigganymi przez nie wynikami inwestycyjnymi.
Sktadowe te przekladajg sie bezposrednio na wysokos¢ emerytury w przysziosci.
Nadzor nad dzialalnoscig inwestycyjng funduszy prowadzony jest przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra rozlicza stopy zwrotu z inwestycji dla kazdego
OFE. Ustawa definiuje stope zwrotu OFE, §rednig wazong stope zwrotu, minimal-
ng stope zwrotu oraz mechanizm pokrycia ewentualnego niedoboru. Szczegdtowy
mechanizm sposobu obliczania efektéw dzialalnosci inwestycyjnej OFE zostal scha-
rakteryzowany w rozdziale 2. Z punktu widzenia czlonkéw systemu emerytalnego
istotne jest, ze OFE nie majg zdolno$ci upadtosciowej, a w przypadku upadlosci
PTE $rodki zgromadzone w OFE nie wchodzg w sklad masy upadto$ciowej PTE,
co zwigksza bezpieczenstwo srodkéw zgromadzonych przez czlonkéw OFE. OFE
zwigzane s3 z PTE, ale majg osobowo$¢ prawng (Dybal, 2008, s. 49). Rozwigzanie to
umozliwia rozdzielenie majatku OFE i PTE.

OFE mogg lokowac aktywa swoich cztonkéw w poszczegolne kategorie aktywow,
wsrod ktorych do najwazniejszych naleza:

— obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski oraz pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom,

— obligacje i inne papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, a takze depozyty, kredyty i pozyczki przez nie gwaran-
towane,

— depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe,

— akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gieldowym,

— akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,
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— obligacje i inne dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez jednostki samorzg-
du terytorialnego i zabezpieczone catkowicie obligacje innych podmiotéw,
— jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku ze zrdznicowanym poziomem ryzyka zwigzanym z inwestowaniem
w poszczegolne kategorie lokat ustawowo okreslone zostaly réwniez limity inwesty-
cyjne, ktore zmienialy sie w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Najwazniejsze z nich do-
tyczyly akcji - jeszcze w 2011 roku inwestycje w akcje spotek nie mogly przekroczy¢
40% aktywow OFE, a w 2014 roku mialy one by¢ nie nizsze niz 75% aktywow OFE
(w latach 2015-2017 minimalny prég mial by¢ obnizany odpowiednio do 55%, 35%
i 15%, a od 2018 roku prég ten zostal calkowicie zniesiony). Zmiana ta miala ogra-
niczy¢ sytuacje, w ktorej srodki zgromadzone w OFE bytyby inwestowane przede
wszystkim w bony skarbowe, obligacje i inne papiery warto§ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa (dla tej kategorii nie obowigzywat zaden limit). Tym samym OFE
staly sie agresywnymi funduszami akcyjnymi, o potencjalnie bardzo duzej zmienno-
$ci wynikow inwestycyjnych. Reforma usuneta réwniez - jako juz nieadekwatne do
takiego profilu inwestycyjnego - mechanizmy minimalnej wymaganej stopy zwrotu
i pokrycia niedoboru (KNF, 2016, s. 26).

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, gtéwnym Zrédiem przychodu PTE sg
oplaty pobierane od cztonkéw OFE. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku zdefinio-
wala rodzaje optat, ktére pozwalajg na finansowanie dziatalno$ci OFE, s3 to przede
wszystkim:

— oplata od sktadki,
— oplata za zarzadzanie.

W $wietle zapis6w prawa obowigzujacych do 1 kwietnia 2004 roku OFE miaty do-
wolnos$¢ w okreglaniu wysokosci optaty od skladki pobieranej od swoich cztonkéw
(Dybal, 2008, s. 48), przy zalozeniu, ze oplata jest pobierana w formie potracenia
okreslonej procentowo kwoty z wplacanych skladek, z zastrzezeniem, ze potrace-
nie to jest dokonywane przed przeliczeniem sktadki na jednostki rozrachunkowe.
Zgodnie z Ustawg z dnia 27 sierpnia 2003 roku o zmianie ustawy o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw OFE mdgt pobie-
ra¢ oplaty w wysokosci ustalonej w statucie, jednak nie wyzszej niz:

— 7% kwoty z wplaconych sktadek w latach 2004-2010,
- 6,125% kwoty z wptaconych sktadek w 2011 roku,

— 5,25% kwoty z wptaconych skladek w 2012 roku,

— 4,375% kwoty z wplaconych skladek w 2013 roku,

- 3,5% kwoty z wptaconych sktadek od 2014 roku.

Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 roku o zmianie ustawy o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw wprowadzita kolejne
zmiany w wysokosci oplat pobieranych przez OFE. Zgodnie z jej zaloZeniami: od
1 stycznia 2010 roku OFE mogly pobiera¢ oplaty wylgcznie w formie potracenia
okreglonej procentowo kwoty z wplacanych sktadek, nie wiekszej niz 3,5%. Z kolei
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od 1 lutego 2014 roku na mocy Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku maksymalna wy-
sokos¢ optaty od skladki zostata ustalona na poziomie 1,75%.

Drugi rodzaj oplaty to oplata za zarzadzanie, ktéra jest zalezna od wielkosci po-
siadanych przez fundusz aktywéw. KNF definiuje ja jako kwote ustalong w statucie
OFE, potracang od calosci aktywdw netto funduszu, ktéra jest obliczana na kazdy
dzien ustalania warto$ci aktywow netto funduszu i platna w ostatnim dniu robo-
czym kazdego miesigca. Do 31 grudnia 2009 roku oplata ta byta naliczana progowo
wedlug klucza przedstawionego w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Oplaty za zarzgdzanie pobierane przez fundusze w latach 1999-2009

Wysoko$¢ aktywow netto

(w mln z}) Miesieczna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem
ponad do
0 8000 0,045% warto$ci aktywow netto w skali miesigca

8000 20000 3,6 m11.1 z{. + 9,04% nadwyzki ponad 8 000 mln zt warto$ci aktyw6w netto,
w skali miesigca

20000 35000 8,4 mlp zl. + 9,032% nadwyzki ponad 20 000 mln zt warto$ci aktywéw netto,
w skali miesigca

35000 65 000 13,2 rn'ln z'l + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 mln zt wartosci aktywéw netto,
w skali miesigca

65000 20,1 mln zt + 0,015% nadwyzki ponad 65 000 mln zt wartosci aktywow netto,

w skali miesigca

Zrédto: Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

Zgodnie z Ustawg z dnia 26 czerwca 2009 roku od 1 stycznia 2010 roku zmia-
nie ulegla réwniez maksymalna dopuszczalna wysoko$¢ oplaty za zarzadzanie, jaka
moga od swoich klientéw pobieraé OFE, ktére przekroczyly aktywa 45 mld zt. Zo-
stala ona okreslona jako stala kwota w wysokosci 15,5 mln zt w skali miesigca. Po-
ziom oplat za zarzgdzanie dla funduszy, o aktywach nieprzekraczajacych 45 mld zl,
pozostal bez zmian. Strukture zmienionych optat zawarto w tabeli 4.2.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 roku wprowadzono mechanizm nazwany ,suwa-
kiem bezpieczenstwa”, ktéry miat chroni¢ przysztych emerytéow przed spadkami
wartosci oszczednosci spowodowanymi np. kryzysami rynkéw finansowych. Na tej
podstawie 10 lat przed osiggnieciem przez ubezpieczonego wieku emerytalnego co
miesigc na subkonto w ZUS przekazywana jest okreslona warto$¢ srodkow zgroma-
dzonych na rachunku cztonka OFE, stanowigca iloraz liczby jednostek rozrachun-
kowych i wyrazonej w miesigcach réznicy miedzy wiekiem emerytalnym a wiekiem
cztonka OFE w dniu dokonywania umorzenia. Tym samym w momencie osiggnie-
cia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego na rachunku w OFE nie pozostana
juz zadne $rodki. Jednocze$nie w momencie uruchomienia suwaka bezpieczenstwa
ZUS zaprzestaje odprowadzania sktadek do OFE.
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Tabela 4.2. Oplaty za zarzadzanie pobierane przez fundusze od 2010 roku

Wysoko$¢ aktywow
netto (w mln zl) Miesieczna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem
ponad do
0 8000 0,045% wartosci aktywow netto w skali miesigca
8 000 20000 3,6 mlfl Zl. + 9,04% nadwyzki ponad 8 000 mln zt wartosci aktywdow netto,
w skali miesigca
20000 35000 8,4 mlp zl. + .0,032% nadwyzki ponad 20 000 mln zt warto$ci aktywow netto,
w skali miesigca
35000 45000 13,2 m.ln z.l + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 mln zt warto$ci aktyw6w netto,
w skali miesigca
45000 15,5 mln zt

Zrédlo: Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 roku o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz niektérych innych ustaw.

Na mocy Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku od 3 lutego 2014 roku umorzono
51,5% jednostek rozrachunkowych zgromadzonych przez czlonkéw OFE, przeka-
zujac je do I filaru. Zmiany te doprowadzily do marginalizacji obowiazkowej czesci
kapitalowej systemu emerytalnego.
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Rysunek 4.1. Liczba czlonkéw OFE w latach 2001-2019 w Polsce
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: KNF, 2020b.



90 = Formy oszczedzania w kapitalowym systemie emerytalnym w Polsce

350 000 000
300 000 000
250 000 000
200 000 000
150 000 000
100 000 000

50 000 000

N D D A
: S AR AR AR
O I A A I e M M S A

Aktywa netto OFE (w tys. z1)

Rysunek 4.2. Aktywa netto zgromadzone w OFE w latach 2001-2019

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: KNF, 2020b.

Od 2014 roku liczba cztonkéw OFE systematycznie maleje (rysunek 4.1), a war-
to$¢ aktywoéw zgromadzonych na rachunkach w OFE, po gwaltownym spadku
w 2014 roku i dalszym obnizeniem w 2015 roku, w latach 2016 i 2017 zaczela ro-
sngé. W latach 201812019 mozna zaobserwowac kolejne spadki wysokosci aktywow
zgromadzonych w OFE (rysunek 4.2).

Na rysunku 4.3 przedstawiono warto$¢ $redniej wazonej stopy zwrotu wypraco-
wanej przez OFE w Polsce w latach 2001-2019. Pierwsze dwie wartos$ci (obliczone
w 2003 i 2004 roku) pokazujg 2-letnig srednia wazong stope zwrotu OFE, natomiast
od 2005 roku oblicza si¢ 3-letnig Srednig wazong stope zwrotu OFE, i takie wartoS$ci
zawarto na rysunku. Poziom $redniej wazonej stopy zwrotu wykazywal duza zmien-
no$¢, a jednoczesnie stanowit pochodng sytuacji na rynku finansowym oraz regula-
cji dotyczgcych m.in. limitéw inwestycyjnych OFE.

Dnia 9 stycznia 2020 roku Sejm zajal sie ustawg likwidujacg OFE (projekt usta-
wy przyjeto na posiedzeniu Rady Ministréw 26 listopada 2019 roku). W projekcie
zapisano wprost, ze opcja domyélng bedzie przejscie z OFE do IKE. Stanie sie to
bez potrzeby wykonywania jakichkolwiek czynnosci czy dostarczania dokumentow
przez oszczedzajacych. Jednoczesnie kazdy obywatel bedzie miat prawo do zloze-
nia deklaracji i przeniesienia srodkdw z OFE na indywidualne konto w ZUS - taka
osoba bedzie gromadzi¢ oszczednosci emerytalne w calosci w I filarze systemu
emerytalnego.

Wyjatek od tej reguly stanowig osoby, ktdre do 2 paZdziernika 2021 roku osiggna
wiek emerytalny - ich $rodki zgromadzone w OFE zostang automatycznie przeka-
zane do ZUS. Srodki przekazane z OFE do IKE, w przeciwienstwie do tych, ktére
trafig do ZUS, bedg podlegaly dziedziczeniu, a po osiagnieciu przez wtasciciela IKE
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wieku emerytalnego bedg mogly byé wyplacone w calosci badz w ratach, wéwczas
beda zwolnione od opodatkowania (rysunek 4.4). Z tytulu przeksztalcenia OFE
w IKE zostanie pobrana oplata odpowiadajaca wartosci 15% aktywoéw netto OFE,
rownowazna efektywnej stopie opodatkowania emerytur wyptacanych z ZUS. Do
jej zaptaty w dwoch transzach (w 2020 i 2021 roku) beda zobowigzane podmioty
prowadzace przedmiotowe IKE. Srodki z tej optaty trafig do Funduszu Ubezpieczeri
Spolecznych. Natomiast aktywa oséb, ktére wybiorg ZUS, trafig do Funduszu Re-
zerwy Demograficznej. W zarzadzanie tymi Srodkami zostanie wlaczony Polski Fun-
dusz Rozwoju SA. Prowadzace IKE specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
(SFIO), powstale z przeksztalcenia OFE, bedg inwestowaly aktywa na rynku kapita-
fowym z odpowiednim okresleniem poziomu ryzyka. Zostanie takze wprowadzony
specjalny mechanizm przenoszenia aktywéw do subfunduszu bardziej pasywnego,
mniej podatnego na wahania rynku, w ciggu 5 lat przed osiagnieciem wieku emery-
talnego (Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, 2020).

31.12.2001 -31.12.2003
20.03.2002 - 31.03.2004
22.09.2002- 31.09.2003

30.09.2003-29.09.2006
30.09.2004 - 30.09.2007
30.09.2005 - 30.09.2008
30.09.2006 - 30.09.2009
28.09.2007- 30.09.2010
30.09.2008 - 30.00.2011
30.09.2009 - 28.09.2012
30.09.2010 - 30.09.2013
30.09.2011 - 30.09.2014
28002012 - 30.00.2015
30.09.2013 - 30.09.2016
30.09.2014 - 29.09.2017
30.09.2015 - 22.09.2018

30.09.2016 - 30.09.2019

Rysunek 4.3. Srednia wazona* stopa zwrotu OFE w latach 2001-2019

* W latach 2003 i 2004 obliczano 2-letnig §rednig wazong stope zwrotu OFE, natomiast od 2005 roku oblicza
sie 3-letnig $rednig wazong stope zwrotu OFE.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: KNF, 2020b.



92 = Formy oszcze¢dzania w kapitalowym systemie emerytalnym w Polsce

aktywa staja si¢ prywatng wlasno$cig posiadacza IKE

$rodki sa dostegpne po osiagnigeiu wieku emerytalnego
(jednorazowo lub w ratach)

przekazanie do IKE

(przeksztatcenie ‘ ) ) o ]
OFE w SFIO) srodki podlegaja dziedziczeniu

— opcja domyslna

potracenie 15% oplaty przeksztalceniowej na wejsciu

$rodki
zgromadzone
w OFE

$rodki nie podlegaja opodatkowaniu

aktywa trafiaja do Funduszu Rezerwy Demograficznej

srodki zostang uwzglednione przy obliczeniu emerytury

przekazanie do ZUS |
—na podstawie deklaracji

srodki nie podlegaja dziedziczeniu

od $rodkéw zostanie potracony podatek dochodowy
w czasie wyplaty $wiadczenia emerytalnego

Rysunek 4.4. Schemat likwidacji OFE w Polsce w 2019 roku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.2. Pracownicze programy emerytalne

Zasady tworzenia i dzialania pracowniczych programéw emerytalnych (PPE)
w Polsce pierwotnie regulowala Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 roku o pracowni-
czych programach emerytalnych, ktéra docelowo zostata uchylona na rzecz Ustawy
z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych programach emerytalnych. W mysl
ustawy PPE sg forma zorganizowanego, grupowego oszczedzania na przyszlg eme-
ryture oparta na kapitalizacji indywidualnej sktadki i majg uzupelni¢ w przyszlosci
zabezpieczenie uzyskane w systemie bazowym. PPE funkcjonuja w ramach III filaru
systemu emerytalnego, obok IKE, IKZE i PPK. Ich podstawy oparte s3 na zaloze-
niu, ze PPE bedg sie rozwijaly w powiagzaniu z ewolucja obowigzkowego systemu
emerytalnego. Dodatkowe programy emerytalne maja ostabia¢ presje¢ na budzet
panstwa i FUS. Ich znaczenie bedzie rosto, gdyz w $§wietle uwarunkowan ekono-
micznych i prognoz spotecznych obowigzkowa cze$¢ systemu emerytalnego moze
okaza¢ sie niewystarczajgca do zapewnienia odpowiedniego poziomu $wiadczen
emerytalnych (Popek, Szymanski, 2012, s. 12).



Pracownicze programy emerytalne = 93

Gléwnym celem PPE jest gromadzenie §srodkéw pochodzacych z dobrowolnych
sktadek na indywidualnych rachunkach pracowniczych z przeznaczeniem do wy-
platy po osiggnieciu przez pracownika wieku emerytalnego lub spelnieniu innych
przestanek, opisanych w dalszej czesci rozdziatu ( Jedrasik-Jankowska, 2001, s. 289,
290). Cechg charakterystyczng PPE jest to, ze pracodawcy tworzg je dobrowolnie,
by zapewni¢ pracownikom wyzsza emeryture, a jednoczesnie przyjmujg one forme
dodatkowego elementu systemu motywacyjnego (Ggsiorek-Madzia, 2009, s. 173).
Oszczedzanie w programie ma charakter systematyczny, istota PPE polega na wpla-
caniu przez pracodawce comiesiecznych sktadek na rzecz uczestnikéw programu
(pracownikoéw, ktérzy dobrowolnie przystgpili do programu). Sktadki przekazywa-
ne do PPE dziels sie na podstawowe i dodatkowe (rysunek 4.5).

sktadka przekazywana do PPE

dodatkowa

(pracownik)
— wysoko$¢ maksymalnej sumy sktadek
dodatkowych oglaszana w kazdym roku

podstawowa
(pracodawca)
— do 7% wynagrodzenia brutto pracownika

Rysunek 4.5. Podzial skladek przekazywanych do PPE

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Sktadka podstawowa jest finansowana przez pracodawce, a jej wysoko$¢ ustala
sie procentowo od wynagrodzenia, w jednakowej kwocie dla wszystkich uczest-
nikow lub procentowo od wynagrodzenia, z okresleniem maksymalnej kwotowej
wysokosci tej skladki. Ostateczna wielko$¢ sktadki podstawowej jest okreslana w za-
ktadowej umowie emerytalnej, nie moze jednak przekroczy¢ 7% wynagrodzenia
uczestnika. Sktadka podstawowa nie jest wliczana do wynagrodzenia pracownika
i tym samym kwota ta jest zwolniona z obowigzkowych skladek na ubezpieczenia
spoteczne. Sktadka dodatkowa jest finansowana przez pracownika, ktéry okresla jej
wysoko$¢ w deklaracji uczestnictwa w PPE (pracownik moze takze decydowad, ze
nie bedzie jej odprowadzal). Sktadki dodatkowe s3 potracane z opodatkowanego
wynagrodzenia uczestnika, jakie otrzymuje on u pracodawcy prowadzacego pra-
cowniczy program emerytalny. Skiadki te sg przekazywane instytucji finansowej
zarzadzajacej PPE.
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Kazdego roku Minister Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej obwieszcza maksy-
malng wysoko$¢ kwoty odpowiadajgcej sumie sktadek dodatkowych wniesionych
przez uczestnika do jednego programu emerytalnego (w 2020 roku przyjeta ona
warto$¢ 23 521,50 z1). Srodki finansowe znajdujace sie na indywidualnym koncie
kazdego z uczestnikéw programu stanowia jego wlasno$é, jednak dostep do nich
mozna uzyska¢ dopiero po osiggnieciu okreslonego wieku. Ograniczenie to wyni-
ka z zatozenia, Ze $rodki gromadzone w PPE maja stuzy¢ do podniesienia zasobéw
finansowych w czasie emerytury, nie powinny by¢ zatem konsumowane na biezace
wydatki.

Prawo do uczestnictwa w PPE przystuguje wszystkim pracownikom zatrudnio-
nym u danego pracodawcy nie krdcej niz 3 miesigce, pod warunkiem ze umowa
zakladowa nie przewiduje innego okresu zatrudnienia. Pracodawca moze prowa-
dzi¢ tylko jeden PPE, ale pracownik, jezeli jest zatrudniony w kilku miejscach pra-
cy, moze przynaleze¢ do wielu PPE organizowanych przez te zaktady. Wszystkie
PPE podlegajg rejestracji i nadzorowi sprawowanemu przez KNF, jednak panstwo
nie gwarantuje wyplacalnosci $§rodkéw zgromadzonych ze skltadek pracownikow
w ramach pracowniczych funduszy i programéw emerytalnych (Serwis emerytalny,
2020). PPE w Polsce mogg by¢ prowadzone w jednej z ponizszych form:

— umowa grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zakladem ubezpie-
czen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym,

— umowa o wnoszenie przez pracodawce skladek pracownikoéw do funduszu inwe-
stycyjnego,

— pracowniczy fundusz emerytalny,

— zarzgdzanie zagraniczne.

Dominujgcg formg pod wzgledem liczby uczestnikéw jest umowa o wnoszenie
przez pracodawce skladek pracownikéw do funduszu inwestycyjnego, w dalszej
kolejnosci ubezpieczeni wybierajg umowe grupowego ubezpieczenia na Zzycie
pracownikow z zakladem ubezpieczen w formie grupowego ubezpieczenia na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Najmniej uczestnikow korzysta
z pracowniczych funduszy emerytalnych - do 2016 roku w Polsce nie powstat zaden
program oparty na zarzadzaniu zagranicznym (KNF, 2016, s. 60).

Uczestnik PPE moze uzyska¢ dostep do zgromadzonych srodkéw po spelnieniu
okre§lonych warunkéw. Moze to nastapi¢ w trzech przypadkach:

— po zlozeniu wniosku i osiggnieciu wieku 60 lat,

— po zlozeniu wniosku, nabyciu praw do emerytury i osiagnieciu wieku 55 lat,

— bez zlozenia wniosku, jezeli uczestnik ukonczyl 70 lat i nie jest zatrudniony u pra-
codawcy prowadzacego program.

W przypadku $mierci uczestnika programu wyplaty $rodkéw moze dokonad
osoba uprawniona. Osobg uprawniong jest wcze$niej wskazana przez uczestnika
osoba, ktérg upowaznia on do dokonania wyptaty lub spadkobierca uczestnika (Po-
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pek, Szymarnski, 2012, s. 12). Wyplata srodkéw moze by¢ dokonywana jednorazowo
lub ratalnie, w zaleznosci od wniosku uczestnika bagdz osoby uprawnionej. Wypla-
ta jednorazowa lub pierwsza z wyplat ratalnych jest dokonywana w terminie nie
dluzszym niz miesigc od dnia ztozenia wniosku. Wyplaty srodkéw z PPE na rzecz
uczestnika lub 0s6b uprawnionych do tych $§rodkéw po $mierci uczestnika, a takze
wyplaty transferowe srodkéw zgromadzonych w ramach PPE do innego pracowni-
czego programu lub na indywidualne konto emerytalne s wolne od podatku docho-
dowego od oséb fizycznych. Srodki z PPE s3 réwniez wolne od podatku dochodo-
wego od zyskow kapitatowych oraz od podatku od spadkéw i darowizn. Warunkiem
skorzystania z tych ulg podatkowych jest niewycofywanie srodkéw zgromadzonych
w PPE przed osiagnieciem przez uczestnika wieku emerytalnego.

Uczestnik ma prawo wypowiedzenia w kazdym czasie udzialu w PPE, wowczas
nastepuje zwrot (wycofanie) zgromadzonych §rodkéw w ramach PPE pomimo nie-
spelnienia warunkow okre§lonych w ustawie. Zwrot nastepuje rowniez w przypad-
ku decyzji pracodawcy o likwidacji PPE. W takiej sytuacji uczestnik moze wskazaé
swoje indywidualne konto emerytalne lub inny PPE, na ktdry pracodawca dokona
transferu §rodkéw zgromadzonych w likwidowanym PPE. Jezeli pracownik nie do-
kona takiego wskazania, nastepuje zwrot srodkéw, z ktérym wiaze sie¢ obowigzek
przekazania ze §rodkéw uczestnika na rachunek bankowy wskazany przez Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych kwoty w wysokosci 30% sumy sktadek podstawowych
wplaconych do programu.

Wedtug opracowania KNF Pracownicze programy emerytalne w 2018 roku PPE
przez lata nie rozwijaly sie dynamicznie, nawet pomimo znaczgcej zmiany ustawy
w 2004 roku, ktéra wychodzita naprzeciw czeséci oczekiwan formutowanych wzgle-
dem tego systemu. Wéréd wad PPE wskazywano brak elastyczno$ci w ustalaniu
warunkow realizowania programu, nadmierny formalizm w kwestiach organizacyj-
nych i administracyjnych, jednak podstawowg bariers szybszego rozwoju byt brak
faktycznych zachet finansowych dla sponsorujacych programy pracodawcéw oraz
utrzymujacy sie przez wiele lat ,rynek pracodawcy”, a nie pracownika. Dopiero
w ostatnich latach przedsigbiorstwa realnie poczuly potrzebe aktywnego pozyski-
wania pracownikdw i w takich warunkach oferowanie PPE mogtoby sta¢ sie dla nich
atutem. W ciggu 20 lat programy nie tylko tworzono, wiele z nich ulegalo takze likwi-
dacji, co spowodowalo, ze na koniec 2018 roku réznica miedzy liczbg programow za-
rejestrowanych i funkcjonujacych wynosita ponad 500 (rysunek 4.6). Mozna ostroz-
nie szacowad, ze obecnie w systemie PPE uczestniczy blisko 0,5 mln pracownikéw.

W 2018 roku, podobnie jak we wczesniejszych latach, prawie co dziesigty uczest-
nik PPE oproécz sktadki finansowanej przez pracodawce wnosit do programu kwoty
tytulem sktadki dodatkowej. Zaobserwowac mozna tez, ze warto$¢ sktadek dodat-
kowych odprowadzanych w kolejnych latach systematycznie rosnie, poza zatama-
niem w 2013 roku i niewielkim zalamaniem w 2010 roku (rysunek 4.7).
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Rysunek 4.6. Liczba dzialajacych PPE i liczba uczestnikdw PPE w Polsce w latach
1999-2018
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: KNF, 2020b.
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Rysunek 4.7. Warto$¢ sktadek podstawowych i dodatkowych odprowadzonych do PPE
w latach 1999-2018 w Polsce

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: KNF, 2020b.

Mato dynamiczny wzrost liczby PPE znajduje réwniez odzwierciedlenie w war-
toéci aktywdéw zgromadzonych w PPE (rysunek 4.8). Niemniej w opinii KNF (2019)
konstrukcja PPK (opisana w dalszej czesci rozdzialu) byla bodZzcem ponad dwu-
krotnego zwiekszenia liczby programéw, w ktérych wysoko$¢ skladki zawiera sie
w przedziale 3-3,99%.
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Rysunek 4.8. Wartos¢ aktywoéw zgromadzonych w PPE w Polsce w latach 1999-2018

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: KNF, 2020b.

Liczba takich programéw wzrosta ze 108 na koniec 2017 roku do 259 na koniec
2018 roku, ponadto w wiekszosci programéw utworzonych w 2018 roku pracodaw-
ca odprowadza sktadke w wysokosci 3,5% (dolny limit sktadki podstawowej w PPE,
od ktérego mozliwe jest uzyskanie zwolnienia z obowigzku tworzenia PPK). Cze$¢
pracodawcow, ktorzy dotychczas odprowadzali skladki podstawowe w PPE w wy-
sokosci nizszej niz 3,5% badz sktadki, ktérych wysokos¢ okreslona byta kwotowo,
zdecydowala o zmianie sposobu deklarowania i/lub wysokosci sktadki podstawo-
wej w programie, wybierajac nowa wysoko$¢ sktadki na poziomie gwarantujacym
zwolnienie (3,5% i wyzszym), stad tak znaczny wzrost liczby programéw ze sktadka
w przedziale 3-3,99%.

4.3. Indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta
zabezpieczenia emerytalnego

Rynek pracowniczych programéw emerytalnych rozwijal sie stosunkowo wolno,
obejmujgc niewielky liczbe ubezpieczonych. W zwigzku z tym na mocy Ustawy
z dnia 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kontach emerytalnych w 2004 roku
rozszerzono oferte produktéw dostepnych w ramach III filaru o indywidualne kon-
ta emerytalne (IKE). IKE jest produktem, w ktorym oszczednosci gromadzone sg
indywidualnie przez ubezpieczonych w ramach okre§lonych przez panstwo form
polaczonych z preferencjami podatkowymi (KNF, 2016, s. 59, 60). Gtéwnym ce-
lem wprowadzenia IKE bylo zwiekszenie zachet do dobrowolnego oszczedzania
z przeznaczeniem na emerytury. Kolejng zmiane w zakresie rozwigzan dotyczacych
dobrowolnej czesci systemu dokonano w 2012 roku za pomocg nowelizacji wspo-
mnianej ustawy (Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektérych ustaw
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zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych) wprowadza-

jacej mozliwo$¢ odkladania pieniedzy réwniez na indywidualnych kontach zabez-

pieczenia emerytalnego (IKZE). IKZE funkcjonujg na zasadach zblizonych do IKE,

jednakze inaczej skonstruowano rozwigzania podatkowe, co miato przyczynic sie

do zwiekszenia liczby potencjalnych uczestnikow III filaru systemu emerytalnego

w Polsce (KNF, 2016, s. 60). IKE oraz IKZE s prowadzone na podstawie pisemnej

umowy zawartej przez oszczedzajacego z:

— funduszem inwestycyjnym,

— podmiotem prowadzacym dzialalnos¢ maklerska o $wiadczenie uslug polega-
jacych na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych

i prowadzenie rachunku papieréw wartosciowych oraz rachunku pienieznego,

— zakladem ubezpieczen w formie umowy ubezpieczenia na Zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatlowym,

— bankiem o prowadzenie rachunku bankowego,

— dobrowolnym funduszem emerytalnym.

IKE w zakladzie ubezpieczen jest najbardziej popularng forma IKE w Polsce,
jednak klienci inwestuja tutaj najmniej aktywow, IKE w banku przybiera charakter
rachunku oszczednosciowego, IKE w otwartym funduszu inwestycyjnym stwarza
mozliwo$¢ inwestowania w rézne fundusze inwestycyjne prowadzone przez jedno
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, natomiast rachunek IKE w funduszu eme-
rytalnym prowadzony jest przez PTE, ktére decyduje o przeprowadzonych inwesty-
cjach, a oszczedzajacy nie ma prawa ingerencji. Moze jedynie obserwowa¢ wyniki
dziatan PTE.

Prawo do wptat na IKE lub IKZE przystuguje osobie, ktéra ukonczyta 16 lat. Ma-
loletni ma prawo do dokonywania wplat na konto emerytalne tylko w roku kalenda-
rzowym, w ktorym uzyskuje dochody z pracy wykonywanej na podstawie umowy
o prace i w wysokosci nieprzekraczajacej tych dochodéw. Wptata na IKE jest opo-
datkowana, zwolnienie podatkowe przystugujace osobie oszczedzajacej w IKE do-
tyczy podatku od zyskow kapitatowych, jednak jest ograniczone limitem kwotowym
dotyczacym wysoko$ci wplacanych §rodkéw oraz warunkiem posiadania przez
oszczedzajacego jednego IKE. W IKZE zastosowano inng konstrukcje zwolnienia
podatkowego — osoba oszczedzajaca moze odliczy¢ wplaty na IKZE od podstawy
opodatkowania. Warunkiem skorzystania z odliczenia podatkowego jest posiadanie
tylko jednego IKZE. Minister wlasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego ogla-
sza w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski” do korica
roku kalendarzowego poprzedzajacego rok, w ktérym beds dokonywane wptaty na
IKE lub wplaty na IKZE, w drodze obwieszczenia, maksymalng wysokos§¢ kwoty
wplat na IKE lub IKZE w kolejnym roku. W przypadku przekroczenia kwoty okre-
Slonej w ww. obwieszczeniu instytucja finansowa jest zobowigzana do przekazania
nadplaconej kwoty w sposob okreslony w umowie o prowadzenie IKE lub IKZE.
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Srodki wyptacane z IKE sg nieopodatkowane, uprawnienie do ich wyplaty przy-
stuguje osobie po osiagnieciu 60. roku zycia lub nabyciu uprawnien emerytalnych
i ukonczeniu 55. roku Zycia oraz osobie uprawnionej na wypadek $mierci oszcze-
dzajacego w IKE. Oszczedzajacy zobowigzany jest przedstawi¢ decyzje organu ren-
townego o nabyciu prawa do emerytury. Wyplaty mozna dokona¢ jednorazowo
badz w postaci comiesiecznych §swiadczen. W przypadku wyptat ratalnych pierwsza
z nich bedzie dokonana w ciggu 14 dni od chwili zlozenia wniosku przez oszczedza-
jacego badz uprawnionego. W kazdej chwili istnieje tez mozliwo$¢ wycofania czeSci
lub calosci §rodkéw z IKE, co wigze sie z konieczno$cig zaplaty 19% podatku od
zyskow kapitalowych. Od 15 stycznia 2014 roku wyplaty z IKZE s3 opodatkowane
zryczaltowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 10% pod warunkiem doko-
nania wyplaty po 65. roku Zycia (oraz oszczedzania w programie przez co najmniej
5 lat kalendarzowych) (Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektérych
ustaw w zwigzku z okregleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych). Przed zmiang srodki wyplacane z IKZE po
zakonczeniu okresu oszczedzania podlegaly opodatkowaniu PIT wedlug skali po-
datkowej. Obecnie jest ona stosowana jedynie w sytuacji zwrotu §rodkow z IKZE.

Najwiekszy przyrost liczby IKE mial miejsce w pierwszych trzech latach funk-
cjonowania tej formy gromadzenia oszczednosci - lata 2004-2006 (rysunek 4.9).
W 2007 roku w Polsce byly otwarte 915 492 IKE, po czym liczba ta spadta, by po-
nownie przekroczy¢ prog 900 tys. w 2016 roku. W pierwszej potowie 2019 roku za-
obserwowa¢ mozna wzrost liczby funkcjonujacych IKE o 49,8 tys. sztuk. Liczby te
nie koresponduja z warto$cig aktywow zgromadzonych na IKE, ktéra systematycz-
nie wzrasta — niewielkie spadki odnotowano w latach 2008 i 2011 (co moze stanowié¢
pochodng sytuacji na rynkach finansowych w tamtych okresach).

Analizujac dane opisujace rynek IKZE (rysunek 4.10), mozna zaobserwowac,
ze dynamika wzrostu ich liczby nie jest zbyt duza. W latach 2012-2019 wyniosta
ona 139,1%. W 2012 roku bylo 496 821 kont, a w 2019 roku - 690 886 kont, jednak
warto$¢ zgromadzonych w nich aktywow systematycznie wzrasta, z 52 882 tys. zl
w 2012 roku do 2 673 812 tys. zt w 2019 roku. Uzasadnieniem takiej rozbieznosci jest
relatywnie niewielki wskaznik aktywnych IKE oraz IKZE, okreslany jako odsetek
kont, na ktére dokonano przynajmniej jednej wptaty w okresie sprawozdawczym
(rysunek 4.11).
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Rysunek 4.9. Liczba i aktywa IKE w Polsce w latach 2004-2019

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: KNF, 2020b.

mmmm Liczba IKZE ~— ewm Aktywa IKZE w tys zt

800 000 3000 000
700 000

2500 000
600 000

2000 000
500 000
400 000 1500 000
300 000

1000 000
200 000

500 000
100 000

0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rysunek 4.10. Liczba i aktywa IKZE w Polsce w latach 2012-2019
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: KNF, 2020b.
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Rysunek 4.11. Wskaznik aktywnych IKE i IKZE w Polsce w latach 2007-2019

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: KNF, 2020b.
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Rysunek 4.12. Liczba otwartych IKE i IKZE w Polsce w latach 2007-2019
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: KNF, 2020b.
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Warto$¢ taksztaltuje sie na poziomie 26,3-39,8% w przypadku IKE oraz 6,6-26,4%
w przypadku IKZE. Co ciekawe, w odniesieniu do IKE w 2007 roku (pierwsze do-
stepne dane opisujgce wskaznik aktywnych IKE) warto$c ta byta najwyzsza sposrod
wszystkich analizowanych lat (39,8%), natomiast w pierwszym roku funkcjonowa-
nia IKZE otwarto mnéstwo kont nieaktywnych — wskaznik aktywno$ci w 2012 roku
przyjat wartosc 6,6%, zatem ponad 90% IKZE nie zostalo zasilone w pierwszym roku.
Liczba IKE otwieranych w poszczeg6lnych latach wynosita od 34 904 w 2018 roku
do 120 955 w 2008 roku (pierwsze dostepne dane) (rysunek 4.12). Najmniej IKZE
zostalo otwartych w 2019 roku - 20 663, za$ najwiecej w 2015 roku - 92 210 kont.

4.4. Pracownicze plany kapitatowe

Pomimo dostepnosci w Polsce trzech réznych form dobrowolnego oszczedza-
nia na emeryture oraz zwigzanych z nimi zachet w postaci ulg podatkowych nie
sq one popularne w spoleczenstwie. Z wynikéw badania TNS Polska w ramach
projektu Sklonnos¢ Polakow do dodatkowego oszczedzania na emeryture — mit czy
rzeczywistosc? opublikowanego w 2016 roku wynika, Ze jedynie 14% Polakow
w wieku 25-45 lat deklaruje, Ze dodatkowo oszczedza na emeryture. Adamska-Mie-
ruszewska i Mosionek-Schweda (2015, s. 1), podkreslaja, Ze w spoleczenistwie bra-
kuje wiedzy o mozliwos$ciach inwestowania w ramach III filaru oraz kultury oszcze-
dzania dlugoterminowego. Cichowicz i Rutecka-Gora (2017) wskazuja, iz jednym
z najwazniejszych czynnikow jest poziom $wiadomosci i wiedzy na temat groma-
dzenia oszczednosci na ten cel. W 2016 roku ZUS przeprowadzil Przeglgd systemu
emerytalnego — bezpieczenistwo dzigki odpowiedzialnosci, ktoéry stanowit baze do
opracowania zielonej ksiegi (ZUS, 2016b), zawierajacej diagnoze systemu emery-
talnego oraz ocene funkcjonowania ubezpieczenia emerytalnego. Wynika z niej, ze
75% Polakéw nie odklada pieniedzy na staro$¢, podajac jako powdd brak wystar-
czajgcych §rodkow na ten cel lub ich brak. Na tej podstawie stworzono bialg ksiege
(ZUS, 2016a), zawierajaca rekomendacje reform dotyczacych szeroko pojetego za-
bezpieczenia emerytalnego. Czesciowg odpowiedzig na problemy przyszlosci oraz
uzupelnieniem dotychczasowego systemu emerytalnego w Polsce miato by¢ utwo-
rzenie pracowniczych planéw kapitalowych (PPK).

PPK powstaly na mocy Ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 roku o pracowniczych
planach kapitatowych. Jest to prywatny i dobrowolny system dlugoterminowego
oszczedzania, w ktérym oszczednosci budowane sg wspélnie przez pracownikéw,
pracodawcow oraz panstwo. PPK maja stanowi¢ zachete do upowszechnienia sys-
tematycznego gromadzenia oszczedno$ci z gldéwnym przeznaczeniem na ich wy-
plate po osiagnieciu przez uczestnika 60. roku zycia. W odréznieniu od dotychczas
oferowanych rozwigzann dobrowolno$¢ uczestnictwa w programie polaczona jest
z mechanizmem automatycznego zapisu, tzn. pracownik domyslnie zostanie zapi-
sany w PPK, moze jednak z niego zrezygnowaé. Autozapis jest ograniczony wie-
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kiem uczestnikow (rysunek 4.13) i z zalozenia powinien zapewni¢ powszechno$¢ tej
formy oszczedzania — dotychczas wszystkie pozostale programy III filaru zwigzane
byly z potrzebg dodatkowej aktywnosci ze strony pracownika, ktéry chciat uczest-
niczy¢ w programie.

18-55 lat 55-70 lat powyzej 70 lat

autozapis z mozliwoscia zapis na wniosek uczestnika

< p brak mozliwosci zapisu
rezygnacji uczestnika programu

Rysunek 4.13. Mechanizm zapisu do PPK w zalezno$ci od wieku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

PPK ma by¢ rozwigzaniem powszechnym, obejmujgcym wszystkie podmioty go-
spodarcze poza:

— pracodawcami, ktérzy w dniu wejécia w Zycie ustawy o PPK oferujg swoim pra-
cownikom PPE, odprowadzajac w ramach niego sktadke na poziomie co najmniej
3,5% od podstawy wymiaru,

— mikroprzedsigbiorcami, ktérych wszyscy pracownicy jednoglosnie i dobrowol-
nie zrezygnuja z checi uczestnictwa w PPK,

— osobami fizycznymi, ktére zatrudniajg w zakresie niezwigzanym ze swojg dzia-
talnoscia osobe fizyczng, w zakresie niezwigzanym dziatalno$cig gospodarcza tej
osoby.

Ustawa przewidziala wprowadzanie PPK etapami:

— od1lipca 2019 roku dla podmiotéw, ktére zatrudniajg co najmniej 250 oséb,

— od 1 stycznia 2020 roku dla podmiotéw zatrudniajacych co najmniej 50 oséb,

— od 1 lipca 2020 roku dla podmiotéw zatrudniajacych co najmniej 20 oséb,

— od 1 stycznia 2021 roku dla pozostalych podmiotéw oraz oséb zatrudnionych
w jednostkach sektora finanséw publicznych.

Ustawa o pracowniczych planach kapitatlowych okresla takze zasady (Pracowni-
cze Plany Kapitatowe, 2020):

— gromadzenia srodkéw w PPK,

— zawierania umow o zarzadzanie PPK i uméw o prowadzenie PPK,

— finansowania i dokonywania wptat do PPK,

— dokonywania wyptat, wyplat transferowych i zwrotu srodkéw zgromadzonych
w PPK.

Podmiotami upowaznionymi do prowadzenia rachunkéw PPK s3: towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne, pracownicze to-
warzystwa emerytalne oraz zaklady ubezpieczen. W PPK wystepuja trzy Zrodla
wplat:
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1. Wplaty podstawowe finansowane przez podmiot zatrudniajacy i uczestnika PPK
z wlasnych $rodkéw. Wplata podstawowa finansowana przez podmiot zatrud-
niajacy wynosi 1,5% wynagrodzenia (definiowanego jako podstawa wymiaru
sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe uczestnika PPK), a finansowana
przez uczestnika PPK wynosi 2% wynagrodzenia (lub ksztaltuje sie w przedziale
0,5-2%, jezeli wynagrodzenie uczestnika PPK osiggane z réznych Zroédet w da-
nym miesigcu nie przekracza kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci minimalnego
wynagrodzenia).

2. Wplaty dodatkowe, ktére podmiot zatrudniajacy moze zadeklarowaé w wysoko-
$ci do 2,5% wynagrodzenia, a uczestnik w wysokosci do 2% wynagrodzenia.

3. Wplaty bonusowe finansowane przez fundusz pracy, w tym jednorazowa wplata
powitalna w kwocie 250 zt oraz doptata roczna w wysokosci 240 zt ewidencjono-
wane na rachunku PPK.

Kolejng cecha charakterystyczng PPK ma by¢ racjonalna polityka inwestycyjna,
w mys$l ktorej podmioty zarzadzajace srodkami zgromadzonymi na rachunkach PPK
beda lokowaly je w tzw. funduszach zdefiniowanej daty, opierajacych swojg polity-
ke inwestycyjng na okresie pozostalym do przejscia uczestnika PPK na emerytu-
re. Dodatkowo ustawodawca okresla szczegélowe minimalne i maksymalne limity
inwestycyjne dla poszczegélnych kategorii instrumentéw finansowych. Bazujac na
doswiadczeniach zwigzanych z rynkiem OFE, znacznie ograniczono koszty zarza-
dzania PPK - maksymalny poziom oplaty za zarzadzanie aktywami nie moze by¢
wyzszy niz 0,5% wartosci aktywow netto funduszu/subfunduszu w skali roku. Pod-
mioty te mogg réwniez pobiera¢ wynagrodzenie za osiggniety wynik, na poziomie
nie wyzszym niz 0,1% wartosci aktywow netto funduszu/subfunduszu w skali roku
(Ociepa-Kicinska, Dawidowicz, 2018, s. 234).

Pomimo typowo emerytalnej idei gromadzenia §rodkéw uczestnik PPK moze
w dowolnym momencie zrezygnowac z uczestnictwa w nim poprzez:

— wyplate Srodkéw w szczegdlnych sytuacjach zyciowych (powazna choroba
uczestnika PPK, jego malzonka lub dziecka - wyplata do 25% zgromadzonych
srodkéw lub mozliwa jedynie przed ukonczeniem 45. roku zycia wyptata do 100%
zgromadzonych $rodkdéw na pokrycie wkiladu wlasnego w zwiazku z zaciagnie-
ciem kredytu hipotecznego),

— wyplate srodkéw w dowolnym momencie (zwrot), z jednoczesnym potrgceniem
30% srodkéw pochodzacych z wplat pracodawcy, podatku od zyskéw kapitato-
wych oraz doptat od panistwa,

— dokonanie wyptaty transferowej na inny rachunek PPK.

Przedstawiona konstrukcja PPK ma stanowi¢ podstawe do diametralnej zmiany
powszechnos$ci dobrowolnych oszczednosci emerytalnych w Polsce, a tym samym
przelozy¢ sie na wysoko$¢ swiadczen emerytalnych po zakonczeniu wieku emery-
talnego. Poréwnujgc cechy opisujgce poszczegélne formy gromadzenia oszczedno-
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$ci w ramach kapitalowego systemu emerytalnego w Polsce, mozna zauwazy¢, ze
(Ociepa-Kicinska, Dawidowicz, 2018, s. 234):

cechg wspdlng PPK, IKE, IKZE, PPE oraz OFE jest dobrowolno$¢ uczestnictwa
w programie, mozna takze by¢ posiadaczem kazdego z wymienionych rozwigzan
W tym samym czasie,

istotng réznicg pomiedzy PPK a pozostalymi rozwigzaniami jest zasada automa-
tycznego zapisania do PPK (bez zZadnej dodatkowej aktywnosci pracownika),

w kazdym z rozwigzan (poza OFE) wystepujg limity wplat (limit wptat do OFE
byl takze posrednio okreslony i zwigzany z osiggnieciem 30-krotno$ci prognozo-
wanego przecietnego wynagrodzenia miesi¢cznego),

$rodki zgromadzone w kazdym z analizowanych rozwigzan podlegaja dziedzi-
czeniu,

dla OFE oraz PPK ustawodawca okredlit limity inwestycyjne wplywajace na
strukture portfela aktywow, w ktore inwestowane sg oszczednosci ich cztonkéw,

dla OFE i PPK ustawodawca okreslit maksymalny poziom i rodzaj oplat, ktére

moga pobieraé¢ od swoich czlonkéw, przy czym dla PPK jest on zdecydowanie

nizszy niz w przypadku OFE.

Podsumowujac, relatywnie niska wysokos¢ skladki na PPK i ograniczenia co do

jej wysoko$ci moga nie by¢ wystarczajace do istotnej poprawy sytuacji pracowni-
kow po przej$ciu na emeryture. Wprowadzajac do konstrukeji PPK fundusze cyklu
zycia, ustawodawca staral si¢ ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne i chroni¢ warto$¢ ak-
tywow zgromadzonych w tych funduszach. Niepokoié¢ moze fakt, Ze mocno narzu-
cona struktura portfeli aktywéw w funduszach zdefiniowanej daty za jedyna deter-
minante zmian w strone aktywow o mniejszym profilu ryzyka przyjmuje liczbe lat
pozostalg do osiggniecia wieku emerytalnego przez jego uczestnikow, nie uwzgled-
niajac przy tym koniunktury rynkowej. Pewnym zagrozeniem zwigzanym z zakla-
dang powszechnoscig programu sg czeste zmiany przepiséw regulujacych system
emerytalny oraz mnogo$¢ stosowanych rozwigzan, ktory s zrédlem niepewnosci
co do zgromadzonych w PPK $§rodkéw, mimo zapewnien o tym, iz §rodki te pozo-
stang prywatne. Czeste w ostatnich latach zmiany przepiséw prawa mogg powodo-
wac nieufno$c¢ spoteczenistwa co do nowej formy oszczedzania.

Wedlug stanu na 31 grudnia 2019 roku w Polsce funkcjonowaly 172 fundusze zde-

finiowanej daty, prowadzone przez 21 zarzadzajacych (w tym 16 Towarzystw Fun-
duszy Inwestycyjnych, 3 Powszechne Towarzystwa Emerytalne oraz 2 Towarzystwa
Ubezpieczen na Zycie), w ktérych zgromadzono 84 688 009 zt (KNF, 2020c), jednak
za wczesnie jeszcze na wycigganie wnioskdw dotyczacych popularnosci i efektéw
funkcjonowania tego produktu emerytalnego.






Zakonczenie

Wprowadzenie w Polsce trojfilarowego systemu emerytalnego miato zminimalizo-
wac negatywne skutki starzenia sie spoleczenistwa w zakresie wyplaty swiadczen
emerytalnych przysztym emerytom. OFE mialy stanowi¢ narzedzie, dzigki ktéremu
kazdy obywatel (objety systemem tréjfilarowym) bedzie pracowal na swoja kapi-
talowg cze$¢ emerytury pochodzacg z II filaru. Dobrze prosperujacy 11 filar miat
czesciowo zastgpi¢ obowigzujacy do 1999 roku system emerytalny oparty catkowi-
cie na zasadzie repartycji zwigzanej z solidarnoscig pokolen. Po kilkunastu latach
od wprowadzenia reformy emerytalnej pojawity sie proby oceny nowego systemu,
ktéry mial zaréwno zwolennikéw, jak i przeciwnikéw. Stosowanie w Polsce tylko
jednej metody oceny efektywnos$ci inwestycyjnej OFE, opartej na benchmarku we-
wnetrznym, powodowato watpliwosci dotyczace rzeczywistej jakosci pracy PTE
zarzgdzajacych srodkami zgromadzonymi w OFE.

W opracowaniu przedstawiono gtéwne determinanty zmian, ktére przyczynity
sie do wprowadzenia w Polsce kapitalowej czesci systemu emerytalnego, opisano
réwniez zasady funkcjonowania odpowiednikdw polskich OFE za granica. Doko-
nano przegladu regulacji prawnych stosowanych wobec tych podmiotéw, warun-
kow funkcjonowania oraz sposobu rozliczania efektéw ich dzialalnoéci. Omoéwio-
no rézne definicje stosowane do opisania efektywnosci inwestycyjnej oraz metody
jej obliczania. Na gruncie teoretycznym zidentyfikowano cztery gldwne kategorie
czynniké6w wplywajacych na efektywnos$¢ inwestycyjng funduszy emerytalnych,
ktérymi sg: sytuacja makroekonomiczna kraju, czynniki spoteczno-demograficzne,
regulacje prawne i czynniki polityczne oraz dobre praktyki funduszy emerytalnych.

W ostatniej czesci pracy dokonano analizy poszczegélnych form oszczedzania,
ktoérych konstrukcje zaproponowal ustawodawca w ramach IT i ITI filaru kapitatowe-
go systemu emerytalnego w Polsce. Postepujaca marginalizacja OFE oraz niewielka
powszechno$¢é wsréd obywateli form dobrowolnego oszczedzania na emeryture po-
woduja, Ze polski system emerytalny po 20 latach od wprowadzenia duzej reformy
wcigz jest systemem przede wszystkim repartycyjnym. Duze nadzieje w zmianie
tej sytuacji sa pokladane w nowym rozwigzaniu w postaci pracowniczych planéw
kapitalowych, ktére od pozostatych odréznia mechanizm automatycznego zapisu.
W momencie powstania monografii PPK dopiero rozpoczynajg swoja dzialalnos¢,
trudno zatem ocenic¢ efekty ich wprowadzenia w kontekscie budowy zabezpiecze-
nia emerytalnego dla os6b obecnie aktywnych zawodowo.
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Streszczenie

Uwarunkowania funkcjonowania kapitatowego systemu emerytalnego
w Polsce i podstawowe metody oceny jego efektywnosci

Celem naukowo-badawczym monografii jest przedstawienie uwarunkowan funk-
cjonowania oraz metod oceny efektywnosci kapitalowego systemu emerytalnego
w Polsce.

Aby zrealizowac cel gléwny, sformutowano réwniez cele szczegélowe:

— przeglad regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania funduszy emerytal-
nych,

— przeglad metod stosowanych do oceny efektywnosci inwestycyjnej kapitalowych
system6w emerytalnych w Polsce i na §wiecie,

— identyfikacja czynnikéw wplywajacych na efektywno$¢ inwestycyjng funduszy
emerytalnych,

— analiza form oszczedzania w kapitalowym systemie emerytalnym w Polsce.

Monografia zostala podzielona na cztery rozdziaty, w ktérych omdéwiono zagad-
nienia dotyczgce konstrukcji, zasad funkcjonowania oraz oceny efektywnosci inwe-
stycyjnej elementéw sktadowych kapitalowego systemu emerytalnego.

Publikacja przeznaczona jest dla wielu srodowisk, przede wszystkim dla przed-
stawicieli srodowiska nauki, zainteresowanych interdyscyplinarng problematyky
zabezpieczenia emerytalnego, menedzer6w zarzadzajacych podmiotami zwigzany-
mi z produktami inwestycyjnymi, przedsiebiorcéw podejmujacych decyzje w za-
kresie pakietu socjalnego proponowanego swoim pracownikom, studentéw uczelni
nalezacych do dziedziny nauk spotecznych oraz, a moze przede wszystkim oséb, dla
ktérych konstrukcja systemu emerytalnego i zagadnienia zwigzane z jego efektyw-
noscig inwestycyjng sa zawile i nie do konca jasne. Wszak problem zabezpieczenia
emerytalnego dotyczy nas wszystkich.
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