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1. Wstep

Obowiazujacy w Polsce do roku 1999 repartycyjny system emerytalny przez
wiele lat byt deficytowy, a sytuacja zaczynala zagrazaé stabilno$ci finanséw pu-
blicznych panstwa. Byla ona efektem proceséw starzenia si¢ spoleczefistwa oraz
obowiazywania przepiséw pozwalajacych na wczeéniejsze przechodzenie na eme-
ryturg. Konieczne stalo sie przeprowadzenie reformy systemu emerytalnego, w
wyniku ktérej przyszte §wiadczenia zostana w znacznej mierze uniezaleznione od
sytuacji budzetu panstwa.

Celem opracowania jest odpowiedZ na pytanie, czy dzigki wprowadzeniu re-
formy systemu emerytalnego nastapit szybki rozwdj instytucji obstugujacych dwa
kapitalowe filary emerytalne oraz zbadanie tendencji zachodzacych w III dobro-
wolnym filarze emerytalnym.

2. Zalozenia reformy emerytalnej w Polsce

Fundamentalna decyzja lezaca u podstaw reformy bylo zalozenie wyplacania
przysziego §wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrédet. Architektura
reformy zostata oparta na trzech filarach emerytalnych. Sg nimi [1, s. 35-36]:

I filar — jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony ma wiasne konto emerytalne, na ktérym gromadzone sa $rodki fi-
nansowe wptywajace do zakladu w formie skiadek.

II filar — jest to obowiazkowy system emerytalny o charakterze kapitatlowym.
Podstawa jego funkcjonowania bylo powolanie do dzialalno$ci powszechnych
towarzystw emerytalnych — PTE, ktére rozpoczely zarzadzanie otwartymi fundu-
szami emerytalnymi — OFE [2, s. 26-27].

III filar - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatowym finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich §wiad-
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czenia z filarow obowiagzkowych bgda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.
Filar ten moze mie¢ dwie postacie [4, s. 219]:

a) grupowej umowy zawartej przez pracodawce z towarzystwem ubezpie-
czeniowym lub funduszem inwestycyjnym; ma ona postaé pracowniczego pro-
gramu emerytalnego; $rodki na ten filar pochodza z czg§ci wynagrodzenia netto
pracownika, ktore jest przez niego przeznaczona na cel emerytalny; dziatalno§é
PPE reguluje ustawa o pracowniczych programach emerytalnych [6]; pracodawca
moze zaproponowaé swoim pracownikom trzy postacie PPE: grupowe ubezpiecze-
nie na Zycie z towarzystwem ubezpieczeniowym, przekazywanie sktadek do fun-
duszu inwestycyjnego oraz utworzenie pracowniczego funduszu emerytalnego,

b) indywidualnej umowy pracownika z instytucjg zajmujaca si¢ inwesto-
waniem powierzonych jej §rodkéw finansowych; pracownik przeznacza czesé
swojego wynagrodzenia netto do wybranej instytucji, aby ta dokonala jej alokacji
w spos6b maksymalnie efektywny; produktem skierowanym do indywidualnych
uczestnikéw III filara sa indywidualne konta emerytalne, ktérych dzialalno$é regu-
luje ustawa o indywidualnych kontach emerytalnych [5]; wprowadza ona szereg
rozwiazan majacych na celu sklonienie Polakéw do aktywnego uruchamiania ubez-
pieczen w ramach tego filaru; gléwna zachgta jest mozliwosé uniknigcia podatku
od dochodéw kapitatowych.

Ksztalt systeméw emerytalnych w poszczegélnych krajach rozni sie od siebie
liczba funkcjonujacych filaréw, a takze ich obowiazkowoscia. W kolejnym punk-
cie poréwnano rozwiazania zastosowane w krajach Unii Europejskiej oraz w trzech
wybranych krajach Ameryki Potudniowej oraz Pélnocne;j.

3. Formula oraz instytucje dzialajace w ramach kapitalowych
filaréw emerytalnych

Zestawienie przedstawione w tab. 1 wskazuje na duze zréznicowanie rozwia-
zan stosowanych w odniesieniu do konstrukcji systeméw emerytalnych. Najmniej
réznic mozna zaobserwowa¢ w odniesieniu do pierwszego filara o charakterze
repartycyjnym i obowiazkowym. Takie rozwiazanie zostato zastosowane w 18 z 20
analizowanych krajéw, w tym we wszystkich krajach europejskich. Jedynie dwa
panstwa latynoamerykanskie nie posiadaja pierwszego filara obstugiwanego przez
budzet centralny. W krajach tych zastosowano najbardziej liberalne rozwiazania —
szczegllnie w Chile, ktére jest pierwszym krajem na Swiecie, gdzie przeprowadzo-
na zostala reforma systemu emerytalnego. W zadnym z tych krajéw nie ma emery-
tury wyplacanej z budzetu centralnego. Cale §wiadczenie pochodzi ze zrédet kapi-
talowych, z lokat w instrumenty finansowe.

W rozwiazaniach zastosowanych w naszym kraju potozono nacisk na funkcjo-
nowanie instytucji o charakterze komercyjnym, dziatajacych w ramach drugiego i
trzeciego filara, nad ktérym panstwo sprawuje ustawowa kontrol¢ co do prowa-
dzonej polityki inwestycyjnej (szczegblnie w filarze obowiazkowym).
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Tabela 1. Formuta systeméw emerytalnych w wybranych krajach §wiata

Kraj Filary i ich obowiazkowosé
I Filar 1I Filar M1 Filar
| Anglia tak — obowigzkowy |nie tak — dobrowolny
Austria tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Belgia tak — obowiazkowy |nie tak ~ dobrowolny
Dania tak — obowiazkowy |tak — obowiazkowy tak — dobrowoln
. . . tak — obowiazkowy

Finlandia tak — obowiazkowy (powiazany z filarem pierwszym) tak — dobrowolny
Francja tak — obowiazkowy | tak — obowiazkowy tak — dobrowolny
Gregja tak — obowiazkowy &M‘;b;‘“;ﬁ?;’;n sy |13k~ dobrowolny
Hiszpania tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Holandia tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Irlandia tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Luksemburg |tak — obowiazkowy [nie tak — dobrowolny
Niemcy tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Polska tak — obowiazkowy |tak — obowiazkowy tak — dobrowolny
Portugalia tak — obowigzkowy |nie tak — dobrowolny
Szwecja tak — obowiazkowy |tak — obowiazkowy tak — dobrowolny
Wegry tak — obowiazkowy |tak — obowiazkowy tak — dobrowolny
Wilochy tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny
Chile nie tak — obowiazkowy tak — dobrowolny
Meksyk nie tak — obowiazkowy tak — obowiazkowy
USA tak — obowiazkowy |nie tak — dobrowolny

Zrédto: [3].

Drugi filar, ktéry jest kregoshupem zreformowanego systemu emerytalnego,
jest obshugiwany przez otwarte fundusze emerytalne bgdace podmiotami gospodar-
czymi zbierajacymi skladki w celu przyniesienia w przyszto$ci okreslonych korzy-
sci osobom je wnoszacym. W zwiazku z ogblnym celem dziatalnosci funduszu
emerytalnego na rynku finansowym portfel inwestycyjny powinien minimalizowaé
ryzyko inwestycyjne, stad musza by¢ przestrzegane narzucane funduszom limity
inwestycyjne, wedhug ktérych dokonuja lokat w instrumenty finansowe.

Znacznie wigksze mozliwosci stoja przed przysztymi emerytami w ramach do-
browolnego filara trzeciego. Po pierwsze maja oni mozliwo$¢ wyboru produktu, o
ktérym jest mowa w drugiej czesci artykulu. Po drugie maja mozliwo$¢ wyboru
instytucji zaufania publicznego, ktérej powierza swoje §rodki w celu ich efektyw-
nego ulokowania na rynkach finansowych. W ramach III filara funkcjonuja banki
komercyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne, bedace naj-
wazniejszymi, oprécz OFE, zbiorowymi inwestorami w naszym kraju.
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4. Rozwdj polskiego rynku zabezpieczen emerytalnych
i tendencje na nim zachodzace

Przeprowadzono analize dotyczaca dwodch kapitatowych filaréw emerytalnych
w Polsce. W pierwszej czeSci oceniono rolg otwartych funduszy emerytalnych jako
elementu polskiego rynku finansowego. Jako miarg okreslajaca potencjat finanso-
wy OFE wykorzystano posiadany przez nie poziom aktywéw netto. Dane opisujace
rolg i potencjal OFE zaprezentowano w tab. 2 i 3.

Tabela 2. Aktywa OFE na tle innych inwestoréw zbiorowych w latach 1999-2006

N — Aktywa (mld ) Zmiana
Instytuc 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006-1999
OFE 22| 99| 194] 316| 454| 626 861 1166 52000%

Pozostali inwestorzy finansowi | 2473 | 287.2 | 3293 | 320,6 | 344,0 | 381,0 | 437,6 | 5335 1157%

Udziat aktywéw OFE

w aktywach pozostatych

inwestorow finansowych (%) | 0,89 345] 589 984l 1321] 1644 1967 21,85 2096 (pp)

"Banki komercyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie [8; 9; 7].

Tabela 3. Aktywa OFE na tle PKB w latach 1999-2006

o Aktywa (mld z) Zmiana
yug 1999 { 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006-1999
OFE 22 99 | 194 [316 [ 454 | 626 | 861 |1166 | 5200,0%
Produkt krajowy brutto  {611,9 |685,0 |721,6 7694 |804,7 (8842 [967,7 |1057,9 729%
Relagja aktywéw OFE
wstosunkudoPKB (%) | 036 | 145] 269 | 411 | 564 | 7,08| 890 ] 1022 | 9.86(p)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [8; 10].

Tempo wzrostu aktywoéw otwartych funduszy emerytalnych osiagnelo bardzo
wysoki poziom, nieosiagalny dla bankéw, funduszy inwestycyjnych i towarzystw
ubezpieczeniowych. Jest to efekt kilku czynnikéw. Sg wéréd nich przyczyny nieza-
lezne od samych OFE, czyli odgéme regulacje prawne, ktére czyniac filar drugi fila-
rem obowiazkowym, zapewnily funduszom regularny naptyw strumienia kapitalu do
ich portfeli z czg§ci wynagrodzen ich czlonkéw. Jednak nie jest to jedyna przyczyna,
gdyz nalezZy pamigtac, iz wzrost poziomu aktywéw jest takze w duzej mierze efek-
tem jako$ci prowadzonej polityki inwestycyjnej, a byla ona w analizowanym okresie
w odniesieniu do OFE na wysokim poziomie. Osiagniete przez fundusze stopy zwro-
tu w latach 1999-2006 ksztaltuja sie na poziomie od 120% (OFE AIG) do ponad
160% (OFE Polsat). Potaczenie tych dwéch czynnikéw spowodowalo, iz udziat ak-
tywow OFE w aktywach innych inwestoréw finansowych wzrést w ciagu 7 lat z
0,89% do blisko 22% na koniec roku 2006. Dane zawarte w tab. 3 stanowia potwier-
dzenie rosnacej roli funduszy emerytalnych w systemie finansowym panistwa. Udzial
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aktywéw funduszy emerytalnych w produkcie krajowym brutto naszego kraju sys-
tematycznie rdst. Na koniec roku 1999 udziat aktyw6éw OFE stanowit jedynie 0,36%
PKB Polski, za$ 7 lat pézniej byto to juz ponad 10%, co sytuuje fundusze emerytalne
posrod najistotniejszych instytucji systemu finansowego w Polsce, ktorych aktywa w
sposob zdecydowany przekraczaja poziom 100 mld zl. Jest bardzo prawdopodobne,
ze tendencja ta bgdzie kontynuowana w kolejnych latach.

Druga cz¢é¢ analizy dotyczy oceny tendencji zachodzacych w trzecim dobrowol-
nym filarze kapitalowym. Oceniona zostanie rola instytucji i produktéw w nim funk-
cjonujacych oraz decyzji Polakdw co do wyboru formy uczestnictwa w tym filarze.

W zestawieniach w tab. 4 zaprezentowane zostaly dane dotyczace dwéch do-
stgpnych form lokowania $rodkéw w tym filarze.

Tabela 4. Liczba czionkéw oraz aktywa PPE w latach 2004-2006

2004 2005 2006
Rodzaj pracowniczego liczha liczba liczha
programu emerytalnego aktywnych m aktywnych m aktywnych m
czonkéw cZonkow cZonkéw

Grupowe ubezpieczenie na zycie 25411 77,601 109057 42837| 104053 810,01
Sktadki przekazywane do TFI 47241 41720, 79602 66537 89189 111726
Pracowniczy fundusz emerytalny 329017 42464 42664 601,73} 54504 865,88
Razem 105 569 91944 231323 169547 247746 2793,15

Zrédlo: roczniki ubezpieczen i funduszy emerytalnych 2004-2006.

Nalezy stwierdzi¢, iz pracowniczy segment III filara w Polsce powoli zaczyna si¢
rozwija¢. W roku 2006 poziom posiadanych przez PPE aktywéw zblizyt si¢ do gra-
nicy 3 mld zt. Zaréwno liczba uczestnikéw, jak poziom aktywdéw nadal sa jednak
niewielkie w poréwnaniu z liczba czlonkéw i aktywami OFE, co oznacza, ze tylko
niewielka liczba 0séb uprawnionych korzysta, jak dotad, z tej mozliwosci zabezpie-
czenia emerytalnego. Dynamika naptywu uczestnikéw oraz érodkéw do PPE musi
ulec istotnemu wzrostowi, aby ta forma ITI filara zaczgta zyskiwaé na znaczeniu.

Tabela 5. Cztonkowie i aktywa IKE w Polsce w latach 2004-2006

2004 2005 2006
Rodzzj IKE cAonkowie m catonkowie m catonkowie m
Towarzystwo ubezpieczeniowe 110918 954 | 264936 2350 | 634577 | 4914
Fundusz inwestycyjny 50899 | 1269 | 103624 3072 144322 | 5781
Bank 7570 439 49 220 103,6 53208 | 162,0
Inne 6279 18,4 7492 439 8156 67,1
Razem 175666 | 2846 | 425272 689,7 | 840263 [12986

Zrédto: roczniki ubezpieczen i funduszy emerytalnych 2004-2006 oraz [8].

Nalezy podkre$lié, ze najwigkszymi instytucjami obstugujacymi ten segment emery-
talny s fundusze inwestycyjne, ktérych zebrane aktywa stanowily ponad 39% rynku.
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Warto zwroci¢ uwage na szybki rozwdj segmentu indywidualnego w III filarze
(ponad 350% wzrost poziomu aktywow i blisko 380% wzrost liczby uczestnikow
w ostatnich 2 latach) oraz, niestety, wciaz niedostateczne zainteresowanie przy-
sztych emerytéw mozliwoscia uzyskania dodatkowego Zrodta §wiadczenia emery-
talnego. Rynek IKE w Polsce w wiekszosci nalezy do funduszy inwestycyjnych
(44,5%) oraz towarzystw ubezpieczeniowych (37,8%). Moima zauwazy¢ mniejsze
zainteresowanie ofertami bankéw, co wynika prawdopodobnie z lepszych wyni-
kéw inwestycyjnych dwéch pierwszych typdw instytucii.

Z pracowniczych i indywidualnych produktéw oferowanych w ramach III fila-
ra korzysta nieco ponad milion Polakéw, co nie jest dobra informacja, zwazywszy
na liczbe 0séb uprawnionych do uczestnictwa w tym filarze. Potencjat instytucji III
filara na tle otwartych funduszy emerytalnych zaprezentowano na rys. 1.

6,00%
4,00%
3,51%
2,00% 2,78%
1,92%
0,00% —_— v
2004 2005 2006
0O Udziat aktyw6w PPE i IKE w aktywach OFE
. Rys. 1. Aktywa PPE i IKE na tle OFE w latach 2004-2006
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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. Rys. 2. Wzrost poziomu aktywéw PPE i IKE oraz OFE w latach 2005-2006 (mid z})
Zrédto: opracowanie wlasne.
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B Aktywa instytucji III filara na tle PKB Polski

. Rys. 3. Aktywa PPE i IKE na tle PKB Polski w latach 2004-2006
Zré6dto: opracowanie wlasne.

Dane przedstawione na rys. 2-3 potwierdzaja niedostateczne zainteresowanie
dodatkowym filarem wérdd przysztych polskich emerytéw. Zaledwie co 20 klient
otwartego funduszu emerytalnego jest jednoczeénie uczestnikiem I filara, a
zgromadzone w nim $rodki stanowia jedynie nieco 3% aktywéw posiadanych przez
fundusze emerytalne. Tempo naptywu $rodkéw do filara dobrowolnego jest réw-
niez duzo wolniejsze niz do filara obowiazkowego. W latach 2005-2006 wzrost
poziomu aktywéw instytucji dziatajacych w III filarze nie przekroczyt kwoty 2 mid zi,
w tym samym czasie aktywa otwartych funduszy emerytalnych powigkszyly sig
za$ 0 odpowiednio 23 oraz 30 mld z. Ro6wniez na tle PKB Polski poziom posiada-
nych przez PPE oraz IKE aktyw6w jest bardzo niewielki. Srodki zgromadzone w
III filarze nie stanowig nawet 0,5% PKB, co oznacza, ze rola instytucji III filara w
systemie finansowym naszego kraju jest znikoma.

5. Zakonczenie

Wszystkie opracowania dotyczace poziomu przysztych emerytur wypiacanych
w zreformowanym systemie emerytalnym w Polsce sg zgodne, iz bez dobrowol-
nych inwestycji w III kapitatlowy filar stopa zastapienia ostatniego wynagrodzenia
$wiadczeniem z dwéch obowiazkowych filaréw bedzie niska i nie bedzie zapew-
niata dotychczasowego poziomu Zycia osobom przechodzacym na emeryture.

Artyku! stanowit prébe odpowiedzi na pytanie, czy wigkszo§¢ Polakéw zdaje
sobie sprawe z tej sytuacji i czy podejmuja dzialania na rzecz zapewnienia sobie
satysfakcjonujacego poziomu Zycia po zakonczeniu kariery zawodowej. Niestety
nie mozna na razie udzieli¢ na to pytanie odpowiedzi twierdzacej. Jedynie ok. 6%
Polakéw zdecydowalo sig, jak na razie, na inwestowanie w dobrowolny filar eme-
rytalny, co oznacza, ze zdecydowana wigkszo$¢ tego nie zrobila. Jest to efekt braku
$wiadomo$ci, niskiego poziomu wiedzy w tym zakresie oraz braku $rodkéw na
dodatkowe inwestycje. Nalezy mie¢ nadziejg, ze w najblizszym czasie nastapi
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szybki wzrost lokowanych §rodkéw w produkty oferowane w III filarze emerytal-
nym. Jest to warunek konieczny, aby instytucje dziatajace w ramach tego filaru
zaczely odgrywad istotna rolg w systemie finansowym panstwa. Czynnikiem sprzy-
jajacym temu procesowi moze si¢ sta¢ wzrost poziomu zamoznosci Polakéw, a
takze zwickszenie poziomu ich $wiadomos$ci co do konieczno$ci dodatkowego
inwestowania na poczet przysztych §wiadczen emerytalnych. Niebagatelne znacze-
nie w tym procesie maja organy rzadowe, gdyz to od ich stopnia zaangazowania w
kampanie¢ informacyjna oraz od systemu zachet sklaniajacych do uczestnictwa w
tym filarze réwniez zalezy tempo przysztego rozwoju III filara emerytalnego. Bez
spelienia tych warunkéw i postulatéw nie wydaje sig, aby instytucje filara dobro-
wolnego, choéby w niewielkiej czesci, mogly odgrywa¢ tak istotna rolg, jak otwar-
te fundusze emerytalne.
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DEVELOPMENT OF PENSION CAPITAL PILLARS IN POLAND

Summary

The article introduces the current pension system in Poland. It underlines the necessity for invest-
ing in non-obligatory third pillar by future pensioners. The paper presents an analysis of level of
interest in investing in third pension pillar by using Company Pension Plans or Individual Pension
Accounts. The structure of this pillar has been analyzed.
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