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- STAN OBECNY | PERSPEKTYWY ZMIAN

Artykut omawia istniegce mechanizmy zabezpiecazg funkcjonowanie funduszy emerytal-
nych, magce chronté zgromadzone w nickrodki przed utrat wartcsci. Wskazuje rowniz moz-
liwe zmiany zwekszajce bezpieczestwosrodkow w czasie kryzysu.

1. WPROWADZENIE

W Polsce do 1998 r. na system emerytalny skladalyzy oddzielne systemiwiadcze.

System rolniczy byt w zasadzie w c&0(95%) finansowany przez fistwo, gdy ob-
ciazenie rolnikow skladkami byto wielokrotnie #size nk w innych systemach,
aswiadczenia emerytalne byly réwaibardzo niskie.

System stab mundurowych byt systemem bezsktadkowym, finansiywabezpérednio
Z budretu. Posiadat najkorzystniejszy systémiadczei, przyznawanych jupo 15 latach
stwby (0,4 podstawy wymiaru, czyli przetiego wynagrodzenia, max. 0,75 podstawy),
a indeksowanych wraz ze wzrostem wynagrodzeniadpawiedniego stanowiska.

Pracowniczy system emerytalny byt systemem repgriym, w ktorym wysokéc
Swiadczeh nie bylascisle zwiazana z ptaconymi skladkami, lecz ustalana wedtugstmne]
decyzjami politycznymi formuty. Przyrzeczone prpaastwo swiadczenia byty wic bardzo
podatne na manipulacj zmieniane poprzez #6ego rodzaju mnamiki czy zasady rewalory-
zacji wynagrodzé Mogly by ograniczane lub nawet zawieszane w przypadku pobae
przez emeryta wynagrodzenia za dodatkpvae, co oznaczaze emerytura byta traktowana
jako przywilej, a nie wypracowane zabezpieczenimaeto przyznawanie niektérym grupom
zawodowym przywilejow powodowato redystrybeigkiadek, co dodatkowo ostabiato po-
wigzanie m¢dzy skltadkami a wysokoia swiadczé.

Konstrukcja pracowniczego systemu emerytalnego plowata,ze pracownik nie byt
wcale zainteresowany ptaceniem sktadek,zgug byly ptacone z jegérodkéw i nie miaty
bezpdredniego wpltywu na ostateczny ksztalt jegygadczér emerytalnych. Przeciwnie,
nieoptacenie przez pracodawsktadek mogto dla pracownika oznaczayzsze bigace
wynagrodzenie, gdywszelkie niedobory i tak musiat uzupétiudzet jako ostateczny
gwarant $wiadczér emerytalnych. Ponadto konstrukcja formuty ustglej swiadcze,
limitujaca w indywidualnej ogci podstaw do 250% przeeinego wynagrodzenia, powo-
dowata brak zainteresowania zaréwno pracodawcy,ijpkacownika odprowadzaniem
sktadek od zarobkéw przewszapcych & kwote. Wyskepowanie takich zjawisk powodo-

! Dr Krzysztof Jonas, Katedra RachunkéuwioFinansowej, Wydziat Finanséw, Uniwersytet Ekomcany
w Krakowie.
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wato nisky $ciagalnai¢ potencjalnie nalmych sktadek, co stanowito jeden z powodow
przeprowadzenia reformy emerytalnej.

Jednoczénie w latach 90. system emerytalny zostat dodatkotciazony szybko ro-
smcym bezrobociem, a préby tagodzenia jego skutkéwrpez stworzenie nitiwosci
przefcia na tzw. wczéniejsz emerytug wygenerowaty dodatkowiczbe swiadczé eme-
rytalnych, co pogiito tylko trudndci finansowe catego systemu. Problemy te — obok
zmian demograficznych polegajch na wzrécie przeoitnej diugdgci zycia, co powoduje
wydtuzenie czasu pobieraniaviadcze, i na zmniejszaniu siwskanika urodzé, co skut-
kuje spadkiem liczby oséb zdolnych do pracy przgpych na jednego emeryta — przy-
czynity sk do powstania koncepcji radykalnej przebudowy syste

Reforma systemu emerytalnego zaptiawana zostata pakietem ustaw, ktére aino
wily przeksztalcenie istniggego modelu:

— ustawg z 13 padziernika 1998 r. o systemie ubezpiacspotecznych,

— ustawg z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowafunduszy emerytalnych,

— ustawg z 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programauwhrgtalnych,

— ustawa z 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach zdienu UbezpieczeSpo-

tecznych.

Nowy system emerytalny zostat postany jako konstrukcja skladgia st z trzech fila-
row. Pierwszym jest zreformowany ZUS, w ktorymidha otrzyma wtasne konto, gdzie zapi-
sywane hda jego skladki emerytalne. Drugi filar stanawDtwarte Fundusze Emerytalne
(OFE), kzdace kapitatow czgscia catego systemu. Trzeci filar to w zadiey ustawodawcy
ubezpieczenia dobrowolnezdace uzupetnieniem tamtych dwéch.

W zamyle ustawodawcy reforma systemu emerytalnego mietade wszystkim za-
pewni bezpieczastwo przysztychiwiadcze, ktére miaty by otrzymywane z trzech nie-
zaleznychzrodet, oraz wyptacalrié instytucji obstugujcych ten rynek. W tym celu stwo-
rzono szereg zabezpiedézaestawowych, szczegélnie w ebie Il filaru, mapcych uchront
zgromadzonérodki przed utrat wartcici, jak rownie przed nieskutecznym zadzaniem.
Czy mechanizmy te okazatyeswystarczajco sprawne w obliczu kryzysu i czy istnieje
Szansa na poprawego stanu — o tym traktuje niniejszy artykut.

2. ZABEZPIECZENIA USTAWOWE | ICH SKUTECZNO SC W OBLICZU
KRYZYSU

Zreformowany w 1999 r. polski system emerytalnyadit s¢ z trzech cgsici, tzw. fila-
row. Otwarte Fundusze Emerytalne to element Ifdila odebne osoby prawne, zadzane
przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE) stosjguaci dos¢ nietypows, gdyz
jeden podmiot gospodarczy jest zgizany przez inny. W tym przypadku jednak takie roz-
wiagzanie stay bezpieczéstwu zgromadzonych sktadek, poniewa stosunku do PTE usta-
wodawca postawit bardzo wysokie wymagania. Zaowatowo w wikszaci przypadkow
powstaniem podmiotéw, ktorych akcjonariuszami hghynostki o disym daswiadczeniem w
dziataniu na rynkach finansowych (przede wszystanki i towarzystwa ubezpieczeniowe).
Zgodnie z wymogami ustawy o organizacji i funkcjaamiu funduszy emerytalnych PTE
musz by¢ zorganizowane w spotki akcyjne o kapitale miningain4 000 000 euro przeli-
czonym na ztotéwki wedtug kurséredniego NBP obowkujacego w dniu sporgizenia



Mechanizmy zabezpieczaje swiadczenia emerytalne 177

statutu towarzystwa Wigkszai¢ towarzystw posiada jednak kapitaly znacznie praeta-
jace kwoty minimalne, co bezatpienia podnosi ich wiarygoddédw oczach potencjalnych
klientéw. Obecnie najuszym kapitatem zakladowym dysponuje Pekao Piond& B8A
(20 760 000 z}), najwkszym za PKO BP Bankowy PTE SA (260 000 000°z})Vida: wicc
wyraznie, & wielokrotnie przekraczajone minimalne kwoty zakémne przez ustawodaw-
cg, co bez wtpienia powinno przyczynisic do wraenia bezpieczestwa srodkéw zgro-
madzonych w danych funduszach. Oprocz Powszechiymharzystw Emerytalnych
i Otwartych Funduszy Emerytalnych w funkcjonowaniufilaru reformy bierze udziat
jeszcze kilka innych instytucji o charakterze wsajeym, doradczym lub kontrolnym,
takich jak:

« Komisja Nadzoru Finansowego (organ nadzoru nadrctfilarem),

e ZUS (petnicy role paosrednika rejestracego i przekazagego sktadki do OFE)

e agenci rejestrowi,

e depozytariusze,

« Krajowy Depozyt Papieréw Wartociowych,

» Fundusz Gwarancyjny ¢dacy zabezpieczeniem funduszy wykamyich niedobor).

Wszystkie te podmioty majza zadanie wspomagéundusze emerytalne w ich dziatal-
nosci (np. depozytariusz realizuje w imieniu funduspolityke lokacyjra oraz dba
0 przestrzeganie przepisOw prawa i zgagdngrzebiegu dzialalrigi ze statutem OFE),
jednake nadrzdnym celem ich funkcjonowania jest zapewnienie BEz@stwasrodkom
powierzonym OFE przez ich czlonkéw.

W ramach Il filaru dziataj jeszcze inne podmioty, jak na przyktadsmemnicy akwizy-
cyjni czy biura maklerskie, jednak nie mpane wptywu na jego charakter, peiijedynie
role pomocnicze.

Jednym z najistotniejszych z punktu widzenia bezgestwa funkcjonowania OFE pod-
miotdw jest depozytariudzktory w imieniu funduszu lokuje jego aktywa przgpewnieniu
maksymalnego stopnia bezpieggiva i rentownéci dokonywanych lokat. Ma prawo od-
mowi¢ wykonania dyspozycji osob zadzapcych funduszem, jeli stwierdzi, & wplyneto-
by to negatywnie na interesy OFE. Jest ohgamy poinformowé niezwiocznie organ nad-
zoru o wszelkich dziataniach i zaniechaniach oraprawidtowdciach funduszu, ktére
W jego ocenie stanowinaruszenie prawa, postanowistatutu funduszu lub powodyjze
interesy cztonkéw funduszu nie salezycie uwzgkdniane. Jest tak obowazany do wyst-
powania w imieniu cztonkéw funduszu z powdédztwerzegiwko towarzystwu z tytutu
szkody spowodowanej niewykonywaniem lub nieaggm wykonywaniem obowgizkow
w zakresie zargdzania funduszem i jego reprezentaciji.

Polityka lokacyjna OFE jest réwrieograniczona ustawowymi limitami inwestycyjny-
mi, $cisle okrelajacymi rodzaj i ilé¢ instrumentéw finansowych, w jakie wolno fundu-
szowi zainwestow&. Proces inwestowania funduszy jéskle nadzorowany przez odpo-
wiedni organ i kade przekroczenie limitow jest karane mandatami addhymi na zaez
dzapcych. W ten spos6b ustawodawca zabezpigeadki zgromadzone w funduszach

2 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszyeepalnych z 28 sierpnia 1997 r. (DzU nr 139, g4 ze
zm.).

3 Dane za www.knf.gov.pl.

4 Depozytariuszem jest bank krajowy lub Krajowy Degt Papieréw Wartmiowych.

® Wykaz instrumentéw finansowych wraz z limitamwiera rozdziat 15 (,Dziataln@ lokacyjna funduszy
emerytalnych”) ustawy o organizacji i funkcjonowamiinduszy emerytalnych.
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przed niefrasoblivéria oséb odpowiedzialnych za inwestowanie. Z drugeeinpk strony
tak rygorystyczne limitowanie dziatalém lokacyjnej sprawia,z fundusze maj ograni-
czone maliwosci osiagania zyskéw, w zwizku z czym rezultaty ich funkcjonowania do
siebie podobne. Niemal od samego ptlkiz zaradzapcy funduszami postulyj,roziuz-
nienie” limitdbw, co ich zdaniem wphgtoby korzystnie na wyniki funduszy. Ustawodawca
stawia jednak na pierwszym miejscu bezpiésia®o zgromadzonych w funduszagtod-
kow i nie ma mowy o znageych zmianach w tym zakresie.

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eytenych okréla takze narzdzia
sluzace do oceniania i rozliczania funduszy ze swojédingici®. S to:

- jednostka rozrachunkowa,

- stopa zwrotu,

— $rednia waona stopa zwrotu,

— minimalna wymagana stopa zwrotu.

Jednostka rozrachunkowa jest umawjednostly stanowica wyraz uczestnictwa
w funduszu emerytalnym. Sktadki wnoszone do fundusaz wptaty transferowe i nabyte
za nie prawa i poytki z tych praw g przeliczane na jednostki rozrachunkowe. dage to
w okreslonym dniu, zwanym dniem przeliczehia do czasu przeliczenia przechowy-
wane na odibnym rachunku pieaknym. Catkowita warté¢ wszystkich jednostek rozra-
chunkowych odpowiada catkowitej wasth aktywow netto fundusZu

Jednostka rozrachunkowa stanowi przede wszystkigdstpee do ustalaniasredniej
stopy zwrotu. Jest to podstawowe r@Ze stiace do rozliczania funduszy ze ich dziatal-
nosci. Stopa zwrotu to wyeany procentowo iloraz dicy wartagci jednostki rozrachun-
kowej w ostatnim dniu roboczym migsa kaiczacego kwartat i wartéci jednostki rozra-
chunkowej w ostatnim dniu roboczym przypaggm przed 36 miestami do wartéci tej
jednostki w ostatnim dniu roboczym przed 36 miesimi. Oczywécie stog zwrotu mana
policzy¢ za dowolny okres, niemniej jednak najgzdej stosuje si zakrélone ustaw trzy
lata (do 1 kwietnia 2004 r. byly to dwa lata). St@wrotu mana wyrazt wzorem:

Jrl - Jr0
S= 310 *100
gdzie:
S — stopa zwrotu funduszu,
Jrl — warté¢ jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczgnesikca kaczacego
kwartat,

Jr0 — warté¢ jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczyiresica przed 36 miegiami.

Wartas¢ jednostki obliczana jest na potrzeby ustalanigystovrotu z dokladniia do
jednego grosza, a wysa¥ostopy zwrotu — z doktaddoia do trzech miejsc po przecinku.
Wyniki podawane & do wiadoméci urzzdu nadzoru i jednej z agencji informacyjnych
wskazanych przez wd nadzorll Taka konstrukcja stopy zwrotu wyeajedynie procen-

® Art. 167, 172, 173 ustawy o organizacji i funka@maniu funduszy emerytalnych.

” Dziea przeliczenia zgodnie z art. 100 ust. 6 ustawy gaoizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
powinien przypadanie rzadziej ni cztery razy w miegtu.

8 Wartdi¢ netto aktywow = aktywa og6tem — zobawmania — rozliczenia railzyokresowe kosztéw bierne.

9 83, 4 rozporadzenia Rady Ministrow z 12 maja 1998 r. w spravwiezegdtowych zasad ustalania stopy zwrotu
i sredniej wetonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy grtenych (DzU z 1998 r. nr 63, poz. 404).
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towy przyrost lub ewentualnie spadek wacfojednostek rozrachunkowych w zadanym
okresie, nie prezentuje jednak rzeczywistych zmjeie zaszty na rachunku uczestnika.

Srednia stopa zwrotu sty do ustalenia wartai sredniej waonej stopy zwrotu, do ktd-
rej poréwnywane gstopy zwrotu poszczegoélnych funduszy. Stosownielmwviazujacych
wowczas przepiséw zostata po raz pierwszy ustgbonaptywie 24 miescy od momentu,
kiedy fundusze rozpoely przyjmowanie sktadek, czyli w 2001t Srednia waona stopa
zwrotu jest sum iloczyndw stopy kadego funduszu i wskaika przeoitnego udziatu
w rynku danego funduszu. Moa a wyrazi wzorem:

Sy=XSxW
gdzie:
S,, —$rednia waona stopa zwrotu,
S - stopa zwrotu i-tego funduszu,
W — wskanik przecetnego udziatu i-tego funduszu w rynku,
N — liczba funduszy.

Wskaznik przecitnego udzialu danego funduszu w rynku étednia arytmetyczna
wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesi poprzedzagego zadany
okres (do 2004 r. 24 miesie, obecnie 36 miegily) i wskanika udziatu w rynku w ostat-
nim dniu roboczym miesta przypadajcego na koniec zadanego okresu. Wekaudziatu
danego funduszu w rynku to iloraz waxdjego aktywOw netto i wartoi aktywow
wszystkich funduszy na d#ieobliczania wskanika. Obie te wielkéci mozna wyrazé
nastpujacymi wzorami:

_ Wuil+Wuio
b 2
gdzie:
W, — wskanik przecetnego udziatu w rynku i-tego funduszu,
Wuil — wskanik udziatu i-tego funduszu w rynku na koniec zastgmokresu,
WuiO — wskanik udziatu i-tego funduszu w rynku na koniec mieai poprzedzagego
zadany okres.
WANI
>~ WANI

Wui =

gdzie:

Wui — wskanik udziatu i-tego funduszu w rynku,
WANI — wartas¢ aktywow netto i-tego funduszu,
N — liczba funduszy.

Maksymalny udziat w ksztattowaniwedniej stopy zwrotu zostat ustawowo ograniczony
do 15%, nawet fdi rzeczywisty udziat aktywow tego funduszu w akdeh wszystkich fun-
duszy jest wikszy. Te wskaniki przecktnego udziatu pozostatych funduszy, ktére nig-osi
grety 15%, ulegaj proporcjonalnemu powkszeniu, tak aby suma wskakow dla tych
funduszy stanowita ednice miedzy wielkascia 100% oraz iloczynem liczby funduszy, dla
ktorych przeajtny wskanik udzialu w rynku wynosi co najmniej 15%, i wiefici 15%.
Jeeli nalealoby dla ktéregokolwiek z funduszy zastoséwpowigkszony wskanik
w wysokaci przekraczajcej 15% w wyniku povgkszania wskanikdw udzialdw w rynku

10 Art. 173 ustawy o organizaciji i funkcjonowaniu éuszy emerytalnych.
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pozostatych funduszy, to przyjmuje sila tego funduszu wskaik 15% i ponownie powk-
sza st wskaniki dla pozostatych funduszy. zigdiby liczba funduszy spadta do $zi lub
mniej, wskaniki ustala st dla wszystkich funduszy w jednakowej wysééio

Srednh wazomy stom; zwrotu oblicza i w celu ustalenia ewentualnego niedoboru.
Niedobor wykazuje ten fundusz, ktéry nie gggiie minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Wartas¢ minimalnej wymaganej stopy zwrotu wynosi 58%dniej waonej stopy zwrotu
wszystkich funduszy w danym okresie lub wéétmizsz o 4 punkty procentowe od tej
$redniej w zalenosci od tego, ktéra z wielki jest nisza. Mechanizm ten zostat wprowa-
dzony przez ustawodawcow jako gwarancja bezpietea dla uczestnikowze ich fun-
dusz nie osignie stopy zwrotu znageo réznejin minusod sredniej”.

Jeli fundusz w danym okresie nie uzyska minimalnejwvaganej stopy zwrotu, jest zo-
bowiazany do pokrycia powstalego niedoboru do wysokaapewniajcej jej osigniecie.
Kwota niedoboru jest obliczana jako iloczyn liczlpgdnostek rozrachunkowych OFE
w ostatnim dniu roboczym zadanego okresu oramicy miedzy wartdgcia jednostki, ktora
zapewnitaby osgniccie minimalnej wymaganej stopy zwrotu, a faktyczwartaicia
w ostatnim dniu roboczym zadanego okresu. V¥ameedoboru wyrazi mazna wzorem:

N = Ljr * (Irx — Jrl)
gdzie:
N — kwota niedoboru
Ljr — liczba jednostek rozrachunkowych w ostatniniudroboczym zadanego okresu
Jrx — warté¢ jednostki rozrachunkowej zapewniegj osagnigcie minimalnej stopy zwrotu
Jrl — faktyczna wartg jednostki rozrachunkowej na koniec zadanego okresu

Wprowadzenie przez ustawodawmechanizmow okiéania sredniej waonej oraz mi-
nimalnej stopy zwrotu miato chrankapitaty uczestnikdw funduszu emerytalnego przed
utraty wartasci na skutek nieefektywnego inwestowania. Czyoijednak w sposéb wielce
niedoskonaly, gdy spos6b ich ustalania zmienia cel funkcjonowaniadfiszy. Obok
gtownego, ktérym jest maksymalizacja dochodow fiszdu(efektywne pomizanie skia-
dek uczestnikdw), pojawiaesdrugi cel — osigniccie takiej stopy zwrotu, aby rieita si
w granicach zak&onych przez ustawodawd nie zachodzita koniecz§é uzupeiania
niedoboru.

Wykorzystaniesredniej waonej i minimalnej stopy zwrotu do oceny efektywcio
funkcjonowania funduszy emerytalnych jest mato ekmhe ze wzgHu na day margines
swobody, jaki pozostawigj Liberalne kryteria wyznaczania minimalnego pratp osi-
gniecia pozwala funduszom na ogtaszanie stop zwrotu znaczririgéych sé od wyma-
ganejsredniej (jéli w danym okresigrednia waona wyniesie przyktadowo 20%, to wy-
starczy osigniecie 11%, aby spokojnie egzystotygpodczas gdy edica 9 punktéw pro-
centowych jest znaczna, zwlaszczdijeniataby wystpowa w kazdym okresie oblicze-
niowym). Ré&nica kilku punktéw procentowych przez diugi okreszm istotnie wptyné
na wysoké¢ przysztychswiadczeér. Wprawdzie maliwos¢ zmiany funduszu przez uczest-
nikbw powinna zapobiegaego typu praktykom, dotychczasowes@@dczenia nie wska-
zuja jednak na wysgpowanie takiej zalosci.

Wydawaloby si, iz te mechanizmy wystarczgaj aby zabezpieczy zgromadzone
w funduszachsrodki przed utrat wartgsci. Rzeczywicie 1 one skuteczne w razie, gdyby

3, Bojemskilczestnicy nie mogy traci¢, ,Rzeczpospolita” 23—-26 Xl 2000.
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jeden lub kilka funduszy na przyktad wskutek ztemgozdzania wykazato st@pzwrotu
nizsz od minimalnej wymaganej — wowczas na skutek pakrpéedoboru straty te zosta-
tyby wyréwnane cztonkom. Jednak przywotane wiej instrumenty okazaty siniesku-
teczne wobec faktuziwszystkie fundusze wykazaly ujemne stopy zwrotuzwiazku

z czymzaden z funduszy nie wykazat niedoboru, ale wszgstknotowaly straty. Parsiza
tabela prezentuje rezultaty funkcjonowania OFE k&@® obejmujcy czas kryzysu. Wida
wyraznie, z stopa zwrotu pozwala jedynie na stwierdzenie fgdnooszenia strat, podczas
gdy w myl ustawodawcy ,wszystko jest w padku”, gdyz fundusze wykazaty step
zwrotu wyzszy od minimalnej. Z punktu widzenia uczestnika syjada jest nie do zaak-
ceptowania, gdyautomatycznie ,rozgrzesza” zadzapcych funduszami, waden sposob
nie zackcajac ich do poprawy rezultatéw. Usprawiedliwianie wstkjego kryzysem nie
jest dobrym rozwizaniem.

Tabela 1. Stopa zwrotu OFE w okresie 31 111 2006432009

OFE Wijr. 31 111 2006[ Wijr. 31 111 2009 Stopa zwrotu
AEGON 23,80 23,27 -2,227%
AlG 22,77 22,33 -1,932%
Allianz 22,22 22,21 -0,045%
AXA 23,59 23,34 -1,060%
Bankowy 23,49 22,49 -4,257%
(610 24,13 22,98 -4,766%
Generali 24,53 24,47 -0,245%
ING 25,93 24,73 -4,628%
Nordea 24,52 23,98 -2,202%
Pekao 22,52 22,35 -0,755%
Pocztylion 22,63 21,99 -2,828%
Polsat 25,98 24,92 -4,080%
PZU Ziota Jesie 24,05 23,35 -2,911%
Warta 25,07 23,68 -5,544%
srednia waona stopa zwrotu -2,930%
minimalna wymagana stopa zwrotu -6,930%

Zrédio: komunikat Komisji Nadzoru Finansowego.

Jak wynika z powjyszej tabelizaden z funduszy nie zyskat nic dla swoich cztonkow;
przeciwnie, wszystkie za okres trzech lat wykaaggmne stopy zwrotu, a to oznacza, i
wielkos¢ srodkdw zgromadzonych na koncie czionkéw fundusalnie si zmniejszyta.
Nie naley rowniez zapomina o inflacji, ktdra w powyszych wyliczeniach nie jest
w zaden sposob uwzglniana, ani o tym.ziokres obliczania stopy zwrotu obejmowat nie
tylko czas powszechnie uznawany za kryzysowy.

3. PERSPEKTYWY ZMIAN

Poniesione przez fundusze emerytalne straty — zevde w aktywach (zmniejszenie
wartaici), jak i te w postaci ujemnych wynikow finansovye mana rozpatrywé w tro-
jaki sposéb:

- od strony samego funduszu,

— od strony czlonka funduszu,

— od strony towarzystwa zajdzapcego funduszem.
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Dla funduszu cala sytuacja kryzysowa oznacza zisweeje wartéci jego aktywow,

a co za tym idzie — zmniejszenie wddojednostki rozrachunkowej i wykazanie ujemnej
stopy zwrotu. Fundusz nadal posiada swoje aktyeeg B one mniej warte, co wynika
z 0gblnego spadku cen na rynku, a nie z faktu yitywéw. Dlatego fundusz wdeiwie
nie ponosizadnych konsekwencji; i@ ewentualnie utracizaufanie swoich cztonkéw, co
moze skutkowd ich odefciem, ale poniewa wszystkie fundusze odnotowaly wysokie
straty, wszystkie smniej wiecej w tej samej sytuacji i cztonkowie nie mpajokad odejc.

Po prostu brak alternatywy dla funduszy emerytdtnyc

Dla uczestnika funduszu spadek wécigednostki rozrachunkowej oznacza zmniejsze-
nie stanu jego kont§ ale réwnie w jego przypadku nie wie sk z catkowit utrat kapi-
tatu. Jéli wartos¢ jednostki rozrachunkowej powréci do dawnego pozipro kapitat
cztonka réwnie powrdci do dawnej warkgi. Problem pojawia sijednak, jéli uczestnik
osiagnie wiek uprawniajcy go do pobieraniéwiadczéd w momencie takiego spadku. Po-
niewaz jegoswiadczenie emerytalne jest wprost zale od wysokéci stanu jego konta, to
osoby przechodze na emerytgrw czasie kryzysu majswiadczenie pomniejszone cal-
kowicie nie ze swojej winy. Ten, kto trafi na czasssy, ma wysokiéwiadczenie; ten, kto
trafi na bess— ma niskie. Oznacza to rodzaj loterii niezakj od dziata funduszu emery-
talnego. Konstruug reforng, ustawodawca najwyfaiej zapomniat o mdiwosci wyst-
pienia sytuacji kryzysowych.

Czy tej sytuacji — kryzysowi — moa zapobiec? Nie, ale rma s¢ przed ni zabezpie-
czyt. Lekarstwem, przewidzianym przez ustawodawaha: nigdy nie wprowadzonyf
ktére pozwala si zabezpieczy przed takimi wahaniami rynku, jest tzw. rozszcaépmécé
funduszy. Polega to na tynt, kazdy fundusz mée przynajmniej teoretycznie ulec podzia-
towi na fundusz A i fundusz B. Jeden z tych funguisgtby przeznaczony dla oséb rmpaj
cych kilka lat do emerytury, a drugi dla os6b mipgdh. Fundusz dla os6b starszych ce-
chowatby s¢ bezpiecza polityka inwestycyjr,, w maksymalnym stopniu pozbawipn
ryzyka. Fundusz dla os6b miodszych prowadzitby tpkdi inwestycyjra nastawion na
wigksze zyski, ale obgtomg wigkszym ryzykiem. Problem tkwi w tynze mechanizm nie
zostat wcielony weycie, w zwazku z czymzaden z funduszy nie miat rdovosci zmniej-
szenia skutkéw kryzysu dla swoich czionkow.

Na szcgscie dla cztonkéw funduszy emerytalnych projekt ob@kowego powotania
takich funduszy przygotowywany jest przez Ministexs Pracy®. Zgodnie z zatzeniami
tego projektu, kade Powszechne Towarzystwo Emerytalne miatoby ol powotania
funduszu bezpiecznego, ktéry charakteryzowathyirsvestowaniem w papiery wasigio-
we 0 minimalnym stopniu ryzyka. Takie fundusze mybgtby¢ wydzielone z jua istniep-
cych lub powotane jako nowe — jako pewnego rodzajofundusze do juistniepcych.
Jezeli projekt zostatby uchwalony, powstanie takicinduszy miatoby nagpi¢ do kaca
2010 r. W zaleeniach projektu przynataeos¢ do takiego funduszu bytaby obawkowa
na pké lat przed emerytar Fundusz ten miatby jeszcze jadeecly charakterystyczn—
gwarantowaa stog zwrotu na poziomie inflacji z roku poprzedniegezeli ten projekt

2 Kapitat zgromadzony przez cztonka funduszu tééijednostek rozrachunkowych zapisanych na jego konci
pomnaona przez wartg jednostki rozrachunkowej.

13 W pierwotnej wersji legislacji rozszczepiasédunduszy byla przewidziana od 1 1 2005 r.zmiéj jednak
znikla z zapis6w ustawowych.

4 MPIPS Prawdziwa rewolucja w OFE, AFP, www.interia.pl (4 1X 2009).
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zostanie zrealizowany,elizie stanowit dolr ochror minimalizupca skutki waha na
rynku finansowym, z jakimi mamy obecnie do czynieni

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE)piniujac ten projekt, zapropo-
nowata, by pdj¢ krok dalej i utworz¢ w miejsce jednego obecnie istaigggo funduszu
trzech rodzajow funduszy. Dla mtodych ludzi byhtoyfundusze dynamiczne, dla os6b w
srednim wieku — fundusze stabilnego wzrostu, a @digtarszych &dacych niedtugo przed
emerytun — bezpieczn@.

Niezalenie od tego, ktory projekt zostanie zrealizowaryZie to znacty postp, gdy:
dzi$ nie ma wiciwie zadnych mechanizméw ochronnych dla czlonkéw fundesmgrytal-
nych osigajacych wiek uprawniagcy doswiadczé emerytalnych w czasie kryzysu.

4. PODSUMOWANIE

Reforma systemu emerytalnego przeprowadzonaeero lat dziewj¢dziesitych byta
niewatpliwie konieczna, gdy istniepcy woéwczas system byt skrajnie niewydolny. Usta-
wodawca, konstruag podwaliny nowego systemu, a w szczegédn®twartych Funduszy
Emerytalnych, nie wat pod uwag mazliwosci wystpienia ogolnéwiatowego kryzysu.
Nie wprowadzonaadnych mechanizméw zabezpieezgich przed takimi zjawiskami. Nie
przewidziano réwnig sytuacji, w ktdrej wszystkie fundusze natugtraty, a mimo to nie
spotyka s} to z reakci organu nadzoru. Nie wszystko da& girzewidzi€ i nie przed
wszystkim mana se zabezpieczy, jednake — jak wskazano wgj — istniata i nadal istnie-
je mazliwos¢ wprowadzenia mechanizméw ochronnych, ktére pozyimli przynajmniej
na ztagodzenie skutkéw kryzysu dla oséb, ktérym adjp przechodzi na emerytuy
w niekorzystnym dla siebie okresie.
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MECHANISMS PROTECTING PENSIONS IN OPEN PENSION FUNDS —
PRESENT CONDITION AND PROSPECTS OF CHANGES

This paper is about motions protecting resourcéisegan Open Pension Funds. Author
indicates existing motions and possibilities of s that would raise the security level in
times of crisis.

5 |GTE jest organizagjzrzeszajca wiekszai¢ Powszechnych Towarzystw Emerytalnych i wpstiaca wobec
ustawodawcy w charakterze ich przedstawiciela.
% www.igte.com.pl.



