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Wprowadzenie

System emerytalny powinien by¢ efektywny i przejrzysty dla jego uczestnikow. Byt to

jeden z celow reformy systemu emerytalnego z 1999 r.
Efektywny system emerytalny to system!:

- Stabilny finansowo:

o Zapewniajacy odpowiedni poziom oszczednos$ci emerytalnych oraz

zachety do uczestnictwa w rynku pracy;

o O rozsadnym koszcie ekonomicznych emerytur publicznych;

o O zdywersyfikowanych Zrodtach finansowania systemu emerytalnego;

o 0 zdywersyfikowanych Zrdodtach finansowania indywidualnych emerytur;
- Stabilny spotecznie

o Ograniczajacy ubostwo wsrdd seniorow;

o Ograniczajacy nieré6wnosci dochodowe;

o Zapewniajacy adekwatny standard zycia na emeryturze.

1].C. Ménard (2014), Pillar integration , basic protection , replacement rates and replacement rate
sensitivity in four modern multi pillar pension systems - case of Canada. ISSA Int. Res. Conf. 3-5 Novemb.
2014, Jerusalem, Israel



Przejrzystos¢ funkcjonowania i finansowania systeméw emerytalnych zwigzana jest z
elastycznym i podnoszonym w zwigzku ze zmianami demograficznymi wiekiem
emerytalnym; wcze$niejsze emerytury powinny by¢ aktuarialnie zbilansowane.
Ponadto, wysoko$¢ emerytur powinna by¢ $Sci$le zwigzana ze sktadkami wptacanymi

przez caty okres aktywnosci zawodowej.2

Elementami, ktére mialy zapewni¢ efektywnos$¢ i przejrzystos¢ polskiego systemu

emerytalnego byty:

- wprowadzenie indywidualnych kont emerytalnych i uzaleznienie wysokoSci
emerytury od wptaconych sktadek;

- wprowadzenie jasnych zasad optacania sktadek za wybrane okresy braku
zatrudnienia, takie jak: pobieranie zasitku dla bezrobotnych, urlop macierzynski
czy urlop wychowawczy;

- obliczenie emerytury z uwzglednieniem dtugosci dalszego trwania zycia;

- podziat obowigzkowej skitadki emerytalnej pomiedzy dwa konta: niefinansowe
(NDC) i finansowe (FDC);

- dywersyfikacja finansowania przysztych emerytur przez emerytury finansowane
bezposrednio z biezagcego PKB (w potocznym odbiorze wyptacane
z biezacych sktadek) oraz emerytury finansowane z biezacego PKB za
posrednictwem rynkéw finansowych (annuitet, tj. renta dozywotnia z
oszczednos$ci gromadzonych w finansowej cze$ci systemu emerytalnego);

- wprowadzenie zachet do gromadzenia dodatkowych oszczednos$ci, przede
wszystkim  przez  stopniowe budowanie zaufania spotecznego do
dtugoterminowych oszczednos$ci przez uczestnictwo w otwartych funduszach
emerytalnych;

- ustalenie przejrzystych zasad redystrybucji dochodowej przez wprowadzenie
finansowanej z podatkow doptaty do emerytury z czesSci systemu NDC plus FDC,

jesli nie osigga ona poziomu przyjetego za minimalny.

Waznym elementem przejrzystoSci systemu emerytalnego byta réwniez zakitadana
stabilno$¢ przepisOw zwigzanych z nabywaniem uprawnien do emerytury, zwigzana z

zapewnieniem przez mechanizm indywidualnych kont i zastosowanie zasad

2 L. Bovenberg, C.Van Ewijk (2012), The future of multipillar pension systems, CESifo DICE Rep. 10, 16-20.



aktuarialnych zbilansowania przychodéw i zobowigzan systemu emerytalnego w dtugim

okresie.

Odejscie od czesci z tych przestanek w ramach zmian, ktére miaty miejsce w systemie
emerytalnym w okresie od 2000 do 2014 r., ogranicza przejrzystos¢ i efektywnos$¢

polskiego systemu emerytalnego.

Powszechny system emerytalny stanowi swoistego rodzaju kontrakt emerytalny
zawierany w imieniu kolejnych pokolen: pracujacych dzisiaj i w przysztosci, a takze
pobierajacych emerytury: dzisiaj i w przysztoSci. Wazne zatem jest, aby kolejne
pokolenia miaty zaufanie do tego systemu i do stabilnoSci regui, ktére w nim
obowiazujg. Wprowadzanie zmian w tym systemie, ktoére wynikajg z biezacych potrzeb
politycznych, powoduje zmniejszenie przejrzystosci i stabilnosci, a przez to takze
zaufania obywateli do systemu emerytalnego. Tymczasem zaufanie kolejnych pokolen

do tego systemu jest podstawg stabilnosci kontraktu miedzypokoleniowego.

1. Zarzadzenie ryzykiem w systemie emerytalnym

Efektywnos$¢ i stabilno$¢ systemu emerytalnego zwigzana jest w szczegdlnosci z
odpowiednim zarzadzaniem ryzykiem w systemie emerytalnym. Zarzadzanie to odbywa

sie na poziomie:

- systemowym: wtadze publiczne (rzad i Parlament) ksztattujg system emerytalny
w odpowiedzi na ujawniajace sie ryzyka zwigzane z dtugookresowg stabilno$cia
i adekwatnoscig systeméw emerytalnych;

- instytucjonalnym: instytucje zarzadzajace cze$ciami systemu emerytalnego
(Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, powszechne towarzystwa emerytalne i
zaktady emerytalne) zarzadzajag komponentami systemu emerytalnego, stosujac
odpowiednie, okreSlone w przepisach prawa mechanizmy;

- indywidualnym: uczestnicy systemu emerytalnego zarzadzajg indywidualnym
ryzykiem poprzez decyzje o uczestnictwie w systemie emerytalnym, w tym w

szczeg6lnosci przez udzial w dobrowolnych formach oszczedzania na emeryture.

Te trzy poziomy zarzgdzania ryzykiem sg ze sobg powigzane - w szczeg6lnosci, zmiany

systemowe skutkujg zmianami w sposobie zarzgdzania ryzykiem na poziomie



instytucjonalnym i indywidualnym. W niniejszej analizie odnosimy sie gtéwnie do ryzyk

wystepujacych na pierwszych z dwoch z wymienionych poziomow.

Waznym zadaniem wtadz publicznych w systemie emerytalnym jest takie zarzadzanie
ryzykiem systemowym, aby zapewni¢ odpowiednig réwnowage miedzypokoleniows,
stabilno$¢ 1 przejrzysto$¢ systemu emerytalnego. Wprowadzane do systemu
emerytalnego zmiany powinny uwzglednia¢ te przestanki - w innym przypadku

prowadza do podwazenia zaufania do systemu emerytalnego.

2. Ryzyko systemowe w systemie emerytalnym

2.1. Stabilnos¢ prawa
Zmiany, ktore zaszty w Polsce w okresie po 2009 r. dotknety przede wszystkim wymiaru

systemowego. Odejscie od zatozen systemu emerytalnego w zakresie dotyczacym
podziatu sktadki i Zrédet finansowania przysztych emerytur, a takze przeniesienie i
umorzenie obligacji z aktywdédw otwartych funduszy emerytalnych3, wedtug oceny
Rzecznika Praw Obywatelskich, podwazyly zasade zaufania obywateli do panstwa i
prawa. Zdaniem RPO, okre$lone w art. 11 ust. 1 i 2 ustawy nowelizujgcej warunki
wznowienia przekazywania sktadek do OFE ubezpieczonych, urodzonych po 31 grudnia
1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r. (dalej takze: w latach 1949-68), ktérzy na swoj
wniosek - przez zawarcie umowy - przystapili do wybranego OFE, koliduja z
konstytucyjng zasada ochrony zaufania do panstwa i prawa (art. 2 Konstytucji) oraz
stanowia nieproporcjonalne ograniczenie zasady wolnos$ci cztowieka (art. 31 ust. 1 w
zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji). Rzecznik zwrdécit uwage, ze regulacja prawna
zawarta w art. 23 ustawy nowelizujgcej narusza zasade zaufania do panstwa i
stanowionego przez nie prawa (zasade lojalnosci), ktorej przestrzeganie ma szczegolne
znaczenie w sytuacji zmiany przepisow ksztaltujacych sytuacje prawna cztonkéw OFE

od poczatku 1999 r.

Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 4 listopada 2015 roku*wskazuje, Ze w ocenie

Trybunalu wprowadzone zmiany s3a zgodne z ustawg zasadnicza. Zataczone do

3 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty
emerytur ze $srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz.U. 2013 poz. 1717).
4 Trybunat Konstytucyjny. Wyrok z dnia 4 listopada 2015 r., sygn. akt K 1/14 (2015).



uzasadnienia wyroku trzy zdania odrebne wskazujg jednak na wystepujace w tym

zakresie watpliwos$ci. Sedzia Mirostaw Granat w zdaniu odrebnym stwierdza, ze:

»(...)zmiana ta nie jest neutralna z punktu widzenia jakosci prawa do
zabezpieczenia spotecznego, lecz cztonkom OFE nie przyznano prawa do
wypowiedzenia sie na temat przesuniecia srodkow zgromadzonych na rachunkach
OFE do ZUS. Zabieg ten doprowadzit do tego, ze ubezpieczeni zostali pozbawieni czesci
kapitatu na zabezpieczenie emerytalne (...). Co wiecej, kwestionowane rozwiqzanie
ostabito poziom ochrony emerytalnej dzisiejszych pracownikéw, podwazajqc ich zaufanie
do parnstwa i stanowionego przezenn prawa. Kwestionowana zmiana nie zwiekszyta
bezpieczenstwa i efektywnosci zabezpieczenia spotecznego, a wrecz pogorszyta stabilnos¢

tego systemu.”

Sedzia Teresa Liszcz podkres$la réwniez, ze: ,Skoro ustawodawca utworzyt takq
instytucje ubezpieczenia emerytalnego jak OFE, z ktérqg zwiqzane sq prawa i interesy
milionéw obywateli, to moze jq reformowac tylko z poszanowaniem tych praw i

zaufania obywateli do panstwa”.

Wprowadzenie reformy emerytalnej poprzedzily wieloletnie dyskusje, zaréwno
ze Srodowiskiem ekspertow, jak i z partnerami spotecznymi, a takze wielomiesieczne
prace parlamentarne. Tempo i spos6b wprowadzenia zmian w latach 2009-2013 r.
znaczaco odbiega od sposobu procedowania przyjetego w latach 1996-1999, co réwniez
prowadzi do istotnego wzrostu ryzyka systemowego i rosngcego braku zaufania

obywateli do systemu.

Zmiany po 2009 r., ktére zaszly w systemie emerytalnym w Polsce ujawnity istotne
ryzyko o charakterze politycznym, ktére wystepuje w polskim systemie emerytalnym na

poziomie systemowym.



2.2. Zaufanie spoteczne do systemu emerytalnego
Wyniki badania ,Benchmarki emerytalne”s wskazuja, ze brak zaufania do stabilnos$ci

systemu oraz niekorzystny wizerunek tworzacych go instytucji - wyraznie akcentowane
przez uczestnikow badania - majg zauwazalny nikty wptyw na zainteresowanie, a w
konsekwencji niski poziom wiedzy o polskim systemie emerytalnym. Zmiany
fundamentéow systemu emerytalnego wptywaja na przekonanie o niestabilnosci
systemu, a takze brak checi do biezgcego myslenia o swojej emeryturze, co ilustruja

miedzy innymi ponizsze cytaty z badan jakoSciowych:

,0 emeryturze pewnie sie mysli wtedy, kiedy ktos poruszy ten temat, czesto sq to
przedstawiciele z firm, ktére dzwoniq i straszq, Ze jak gdzies tam nie zrobie sobie kolejnego
filaru, to bede miata Zadng emeryture i udowadniajq mi to. Bo tak na co dzien, oto raczej

sie pracuje i nie mysli, co bedzie dalej, az ktos uswiadomi”.

,My mamy zgadywac? Nikt tego nie wie, nikt nie ma takich plandw, rzqd nawet nie jest na
to przygotowany, nie ma rozporzqdzen na ten temat. Czy ZUS, czy OFE bedzie wyptacato,

tego nikt nie wie”. ¢

3. Bariery dla przejrzystosci systemu emerytalnego

Powszechny system emerytalny obejmuje swoim zasiegiem wiekszo$¢ obywateli.
Zapewnienie jego przejrzystoSci zwigzane jest roOwniez z podejmowaniem dziatan
majacych na celu zapewnienie petnego zrozumienia zasad obowigzujgcych w systemie,
przekazywania przejrzystej i zrozumialej dla obywateli informacji dotyczacej ich

uczestnictwa w systemie emerytalnym.

3.1. Zrozumiatos¢ informacji w systemie emerytalnym
Waznym wyzwaniem dla budowania przejrzysto$ci systemu emerytalnego jest

przekazywanie odpowiedniej i czytelnej informacji do obecnych i przyszitych
uczestnikdw tego systemu. Obecnie w Polsce nie ma systemowych rozwigzan
wspierajacych budowanie wiedzy obywateli w obszarze ich emerytur. Wiedza o

systemie emerytalnym czerpana jest gtownie z mass-medidw?, a jej poszerzenie

5 A. Chton-Dominczak, M. Kawinski, D. Stanko (2013), System oceny i prezentacji wynikéw inwestycyjnych
kapitatowych systeméw emerytalnych, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.

6 Ibidem. s. 193.

7 CBOS. Oceny instytucji publicznych. Komunikat z badan CBOS (2015).



nastepuje gtéwnie za poSrednictwem Internetu. Cytowane badanie wskazuje rowniez na
to, ze zrodtem przystepnej i przekazywanej w naturalnym jezyku informacji na temat
ogolnie systemu emerytalnego, a w szczegélnosci otwartych funduszy emerytalnych
(OFE) sa przedstawiciele PTE. Z drugiej strony, postrzegani oni byli jako nieobiektywni i
mato wiarygodni, skupieni na zysku swoich pracodawcéw. Pomimo to, stymulowali oni

do myslenia o wtasnej emeryturze i przysztych formach zabezpieczenia emerytalnego.

Wyniki badan wskazuja natomiast, Ze instytucja ktéra nie stanowi rozpoznawalnego
zrédla informacji o systemie emerytalnym jest Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Moze
to wynikac z jezyka przekazu stosowanego przez ZUS. Informacja ktéra otrzymuja osoby
objete ubezpieczeniem spotecznym, w tym przede wszystkim informacja o stanie konta

sg zrozumiate dla relatywnie niewielkiej grupy oséb.

Przyktadem braku zrozumiatosci informacji ZUS jest analiza tekstu broszury
informacyjnej ,Twoje konto w ZUS: co powiniene$ wiedzie¢?’8 z wyKkorzystaniem
narzedzia do mierzenia zrozumiatosci polskich tekstéw JASNOPIS® (Rysunek 1). Ocena
wskazuje, ze tekst broszury jest zrozumialy dla ludzi posiadajacych wyksztatcenie
wyZsze, co stanowi istotng bariere informacyjng dla os6b ubezpieczonych. Zrozumienie
uzytych form tekstowych wymaga ponad 19 lat nauki tgcznie (Wskaznik mglistoSci

FOG).

Rysunek 1. Zrozumiatos¢ tekstu broszury dotyczacej konta w ZUS

Konto ubezpieczonego zaktadane jest na podstawie pierwszego
zgloszenia do ubezpieczen spotecznych lub ubezpieczenia zdrowotnego.
0d 1 maja 2011 r. w ramach konta prowadzone jest subkonto dla oséb,

ktore sg cztonkami Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), oraz dla

0s6b, ktére po 31 stycznia 2014 r. nie zdecydujg si¢ na zawarcie umowy Klasa trudnosci tekstu:
z OFE.

Na koncie zapisywane sg dane o sktadkach - na podstawie dokumentéw 5
ubezpieczeniowych (zgtoszeniowych i rozliczeniowych)

przekazywanych do ZUS przez ptatnikéw sktadek oraz dane dotyczace
cztonkostwa w OFE - przekazane przez otwarte fundusze emerytalne, a
takze dane o kapitale poczatkowym. Na subkoncie zapisywane sg dane o
sktadkach i $rodkach przekazanych do ZUS przez OFE oraz dane o FOG: Formy hastowe: 16,35
sktadkach wptaconych na ubezpieczenie emerytalne w czesci FOG: Farmy tekstowe: 19,36
podlegajacej ewidencji na subkoncie. FOG: Rzadkie hastowe: 11,84
Sktadki na ubezpieczenie emerytalne oraz Srodki i kapitat poczatkowy
zewidencjonowane na koncie i na subkoncie podlegaja waloryzacji.

Wskazniki mglistosci:

Zrédto: analiza autoréw z wykorzystaniem aplikacji JASNOPIS http://jasnopis.pl/aplikacja

Wyniki cytowanych badan wskazujg réwniez na to, Ze w znacznej cze$ci negatywna

ocena catosci systemu emerytalnego wynika z:

8 http://www.zus.pl/files/Twoje_konto_w_ZUS.pdf
9 http://jasnopis.pl/#home



http://jasnopis.pl/aplikacja

- niskiego poziomu wiedzy dotyczacej konstrukcji systemu oraz mechanizmow
decydujacych o jego efektywnosci;

- braku spdjnej komunikacji edukacyjnej majacej przekaza¢ podstawy zatozen
zabezpieczen emerytalnych;

- zbyt czestych i niezrozumiatych zmian zasad formalno-prawnych;

- nieprzejrzystosci i wysokiego stopnia skomplikowania systemu;

- niezgodnosci funkcjonowania systemu z potocznymi wyobrazeniami.

3.2. Dostep do informacji w systemie emerytalnym
W okresie 2010-2013 nie zostaty podjete Zadne istotne dziatania publiczne, aby

zwiekszy¢ zakres i dostepno$¢ informacji dotyczacych systemu emerytalnego. Co wiecej,
zakaz przekazywania informacji i reklamy otwartych funduszy emerytalnych,
wprowadzony nowelizacja ustawy w 2013 r. przyczynil sie do wzrostu barier
informacyjnych, w tym bariery refutacyjnej. Wskazuje na to w swoim orzeczeniu TK:
»Irybunat dostrzegt wptyw zakazu reklamy na sytuacje OFE i faktyczne mozliwosci
informowania o ich ustugach i przewadze konkurencyjnej. Reklama funduszy stuzy nie
tylko przekonaniu ubezpieczonych do uczestnictwa w filarze kapitatowym w ogdle. Jest
takze adresowana do oséb zdecydowanych na uczestniczenie w filarze kapitatowym do
wyboru konkretnego funduszu. OFE konkuruja o ubezpieczonego nie tylko z ZUS-em,
lecz takze miedzy sobg. Catkowity zakaz reklamy odnoszacej sie do OFE obowigzujacy w
okresie od 1 stycznia do 31 lipca kazdego roku, w ktorym ubezpieczeni moga
podejmowac decyzje co do przekazywania czesSci sktadki do OFE lub ZUS, czyli w
okresach, w ktorych przewidywane sa najwieksze transfery miedzy funduszami,
ogranicza mozno$¢ konkurowania miedzy samymi funduszami. Ustawodawca nie
wywazyt odpowiednio ciezaru ograniczenia z korzySciami ptyngcymi dla
ubezpieczonych, poniewaz - w ostatecznym rozrachunku - réwniez ubezpieczeni tracg

mozliwos$¢ uzyskania rzetelnej informacji o ofercie funduszy.” 3.

Pomimo braku mozliwosci prowadzenia dziatan informacyjnych, nalezy odnotowac, ze
w okresie od listopada 2013 r. do marca 2015 r. oceny OFE wsrod Polakéw nie zmienity
sie znaczaco, tj. OFE dobrze ocenia dwukrotnie mniej respondentow niz jest tych, ktérzy
maja zdanie przeciwne. Niemal potowa badanych ma trudnosci z oceng dziatania tych
instytucji. Polacy sa bardziej zdecydowani w ocenie ZUS. Od listopada 2013 do marca

2015 o 8 punktow procentowych wzrdst udziat respondentow, ktdérzy Zle oceniaja te



instytucje, jednocze$nie zmalata grupa os6b nie majacych zdeklarowanej opinii na temat
ZUS (Tabela 1). W efekcie, ZUS jest Zle oceniany przez wieksza grupe osob niz OFE, a

jednocze$nie rowniez wiecej os6b wystawia ZUS-owi ocene dobra.

Tabela 1. Oceny ZUS i OFE wsrod Polakéw, 2010-2015

Oceny Wskazania respondentow wedlug terminow badan Zmiany
ZUs XI°’13
=1l
’15
2010 2011 2012 2013 2014 2015
v I (I 11 I AV D G 1 DG 1 | B VA | B DG I 1 | I AVAR DG 1 |

W procentach

Dobra 22 35 27 36 29 35 28 32 26 26 32 28 30 29 32 28 O

Zia 50 44 52 48 50 49 57 54 54 51 51 51 57 51 54 59 +8

Trudno 19 21 21 16 21 16 15 14 20 23 17 21 13 20 14 13 -8

powiedzieé

Oceny Wskazania respondentéw wedlug terminow badan Zmiany

OFE 2011 2012 2013 2014 2015 XI’13-
v X u X uoviE X Xt iV Ix r’1s
w procentach

Dobra 21 29 24 27 1t 20 21 16 17 19 21 21 21 18 -1

71a 34 33 32 34 44 41 35 38 43 37 40 33 34 37 0

Trudno 45 38 44 39 39 39 44 46 40 44 39 46 45 45  +1

powiedzieé

Zrédto: CBOS.

4. Ryzyko w czesci kapitatowej na skutek zmian w systemie
emerytalnym

Ustawa z 6 listopada 2013 r. wprowadzita szereg rozwigzan majgcych istotny wptyw na
ryzyko zwigzane z zarzadzaniem aktywami w kapitatowej czesci systemu emerytalnego.
S3 to po pierwsze zmiany majace wplyw na ksztattowanie przeptywoéw finansowych w
otwartych funduszach emerytalnych, a co za tym idzie ksztattujacych warto$¢ aktywéow
gromadzonych w OFE. Po drugie, wprowadzone wymagania dotyczace inwestowania
aktywow, w tym wysokie minimalne limity inwestowania aktywéw w akcje, potencjalnie

rodza skutki w postaci zwiekszenia zmienno$ci wartosci jednostek rozrachunkowych



otwartych funduszy emerytalnych (co oznacza zwiekszone ryzyko inwestycyjne).
Zmienione limity inwestycyjne oraz ograniczenie mozliwosci inwestowania w obligacje
skarbu panstwa prowadza réwniez do zréznicowania struktury portfeli inwestycyjnych

otwartych funduszy emerytalnych.

4.1. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych
Zmiana systemu emerytalnego z 2013 r. wprowadzita szereg mechanizméw, ktorych

potaczenie skutkuje zmiang dynamiki zmian aktywdéw gromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych. Po przekazaniu do ZUS zgromadzonych w aktywach
otwartych funduszach obligacji skarbu panstwa na zmiane wartosci aktywéw majg
wpltyw zmiany po stronie przychodéw ze sktadek z jednej strony oraz wprowadzenie

tzw. ,suwaka” z drugiej strony.

W zwigzku ze zmniejszeniem liczby oséb, ktore przekazujg swoje sktadki do OFE, w
zwigzku z podtrzymaniem przez nich wcze$niej zawartych z PTE umoéw, wartos¢
sktadek przekazanych do OFE znaczaco spadta. W 2013 r. byto to 10,5 mld zt, w 2014 r.
kwota ta spadta do 8,2 mld z}, a do listopada 2015 r. OFE otrzymatly niecate 2,4 mld zt
sktadek. Z drugiej strony, po trzech kwartatach 2015 r. warto$¢ aktywow przekazanych
przez OFE do ZUS w ramach tzw. suwaka wyniosta 3,11 mld zt. Jezeli taki rzad wielkoSci
bedzie utrzymany w ostatnim kwartale, r6znica miedzy warto$cig wpltywow ze sktadek i

przekazanych aktywdéw bedzie wynosita okoto - 1 mld zt.

Lacznym skutkiem wprowadzonych zmian jest spadek aktywoéw OFE tacznie oraz w
poszczegblnych funduszach (Tabela 2). Spadek ten widoczny jest szczeg6lnie w II i III
kwartale 2015 r., a w okresie od I kwartatu 2014 do IIl kwartatu 2015 tgczny spadek
aktywéw OFE siegnat niemal 5%.
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Tabela 2. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych, I kwartat 2014 - III kwartat
2015

| 12014] 120140 N2014] IV2014] 120150 1120150 Il 2015

AEGON OFE 641587 641263 6680,55 615336 652311 630038 587581
Allanz Polska OFE 465237 465159 701361 665619 689619 680973 645801 |
iva OFE Aviva BZ WEBK 33 311,23 3335517 3488716 3306557 3450703 33377,61 31739,40 \
AXAOFE 9480,59 948549 993620 947337 987741 980387 028557
Gonorali OFE 760726 753418 791320 748212 780648 757343 712819 /7

ING OFE 36 563,97 3665609 37680,55 3580875 3752050 3722700 3510536 )/

3 OFE (dawns Amplico} 12 123,66 1191557 1259980 1178545 1233508 1215640 1153118 -/ \‘h‘x
Mordea OFE  6B889,89 686308 721156 686753 713086 699380 6628089 .

Pekan OFE 223235 228540 238315 221233 230463 224330 210262 — ‘v

PKOBP Bankowy OFE 668174 671060 700313 662039 694215 688670 645040
OFE Pocztylion 288234 285362 200360 277766 289427 283266 267700 — L

IFE PZU "Ziota Jasien" 2041337 2042369 21 070,80 1953753 2036599 2018210 18 934,26 N

m 151 338192 143 45“‘55 155 1031?2 152 33?10? -;-......-:-..‘..‘

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF

Utrzymanie tych tendencji, a nawet ich pogtebienie przy zapowiadanym obniZeniu
wieku emerytalnego oznacza znaczgce ograniczenie mozliwosci odpowiedniego
zarzadzania oszczedno$ciami emerytalnymi cztonkéw OFE, gdyz na poziomie
systemowym podejmowane przez PTE dziatania zwigzane beda gtéwnie z zarzadzaniem

zmniejszajgcym sie portfelem aktywow.

Zmiany dotyczace OFE majg takze skutki o charakterze reputacyjnym. Prezes GPW
Pawet Tamborski wskazatl, Ze wielu inwestoréw zagranicznych wyrazato zaniepokojenie
sytuacjg w Polsce 10. Zmiany w OFE uznawali oni za nacjonalizacje, co stanowito czynnik

zniechecajacy do inwestycji w Polsce i spadek zaufania do GPW. Ponadto, polityka

10 http: //www.bankier.pl/wiadomosc/Tamborski-OFE-byly-dla-GPW-niczym-doping-7287478.html
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informacyjna rzadu w trakcie dyskusji nad zmiang systemu emerytalnego prowadzita do

rosngcego przekonania, zZe inwestycje na gietdzie maja charakter hazardowy.

4.2. Strategie inwestycyjne funduszy emerytalnych a strategia inwestycyjna
systemu emerytalnego.
Zmienno$¢ wartos$ci oszczednosci na indywidualnych kontach oraz osiggniety zwrot z

inwestycji jest zalezny od strategii inwestycyjnych oraz wynikajacych z nich struktury
portfela funduszy emerytalnych. Struktura aktywéw otwartych funduszy emerytalnych
ulegta istotnej zmianie po przekazaniu obligacji do ZUS oraz wejsciu w Zycie

minimalnego limitu inwestycji w akcje na poziomie 75%.

WyKkres 1. Alokacja aktywow funduszy emerytalnych w krajach OECD w 2013 r.

m Akcje ®m Obligacje ® Gotéwka i depozyty Inne lokaty

USsA
Australia
Polska
$rednia wazona
Belgia
Finlandia
Holandia
Norwegia
Austria
Estonia
Chile
Kanada
Szwajcaria
Wielka Brytania
Islandia
$rednia niewazona
Meksyk
Luksemburg
Portugalia
Wiochy
Szwecja
Dania
Turcja
Japonia
Hiszpania
Izrael
Wegry
Grecja
Niemcy
Stowacja
Stowenia
Czechy
Korea

0 20 40 60 80 100

Zrédlo: OECD (2015). Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators.
<http://dx.doi.org/10.1787 /pension_glance-2015-en>

Poréwnujac strukture aktywéw OFE od 2014 r. do alokacji aktywow funduszy
emerytalnych w krajach OECD (Wykres 1) widaé wyrazne réznice. Sredni (wazony
wielko$cig aktywow) udziat inwestycji w akcje w 2013 r. wynosit 40%, a w obligacje
27,7%. Aktywa zaangazowane w gotowke i depozyty bankowe stanowity 3,3%, a inne

lokaty - 29,7%. W kraju, w ktérym odnotowywane jest najwieksze zaangazowanie
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inwestycji funduszy emerytalnych w akcje, czyli w Stanach Zjednoczonych, udziat ten

byt nizszy niz potowa.

Zmiany w systemie emerytalnym, ktore zaszty w 2014 r. doprowadzity do istotnych
modyfikacji struktury inwestycji otwartych funduszy emerytalnych (Wykres 2). Zgodnie
z minimalnym 75% limitem zaangazowania w akcje, ta klasa aktyw6w dominuje w
portfelach OFE, udziat akcji w aktywach otwartych funduszy emerytalnych od I kwartatu
2014 r. ksztaltuje sie na poziomie powyzej 80%. Jednocze$nie udzial obligacji w

portfelach funduszy spadt do ponizej 10%.

WyKkres 2. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych
ogotem, IV kwartal 2013 — I1I kwartal 2015

1112015 | | | | | | | | _ml |
112015 ' ' ' ' ' ' ' —— |
o1 | | | | | | | — |
IV 2014 ' ' ' ' ' ' ' —— !
111 2014 ' ' ' ' ' ' ' —— !
12014 | | | | | | | — |
e
[v2013 ; ; ; = : : : |

0% 10% 20% 30%  40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
® Akcje spo6tek notowanych na regulowanym rynku gietdowym
® Depozyty bankowe
# Inne lokaty

Obligacje

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.,

Portfele inwestycyjne poszczeg6lnych OFE réznia sie nieznacznie miedzy sobg (Wykres
3). W III kwartale 2015 r. udziat akcji w portfelach siegat od 76,75% w AXA OFE do
87,10% w Nationale Nederlanden OFE. Zmienno$¢ wskaznika, jakim jest udziat akcji w
portfelach OFE zwiekszyta sie po zmianie ustawy - w IV kwartale 2013 r. wynosita ona
3,63%, natomiast poczawszy od I kwartatu 2014 r. przekracza ona 4%. W III kwartale
2015 byto to 4,64%. Spadia zmiennos$¢ udziatu depozytéw i bankowych papierow
wartosciowych (z 80% w IV kwartale 2013 r. do 59,35% w IIl kwartale 2015 r.).
Wzrosta natomiast zmienno$¢ inwestycji w obligacje (z 5,43% do 43,52%) oraz innych

lokat (z 63,36% do 80,01%). Wyniki te wskazujg na rosngce rdéznicowanie portfeli
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inwestycyjnych OFE w zakresie lokat innych niz akcje, w szczegdlnos$ci zr6znicowane
strategie alokacji cze$ci portfela w obligacje oraz depozyty bankowe. Do pewnego

stopnia zréznicowany jest rOwniez poziom zaangazowania inwestycji w akcje.

Wykres 3. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE, III kwartal 2015

Razem | ; ; ; ; g —
! ! ! ———
OFE PZU "Zlota ]esier’l" . - [ |

[ [ [ [
OFE Pocztylion :‘%—l
) [ |

Nordea OFE : [T F

MetLife OFE (dawne Amplico) :——L

Allianz Polska OFE | —

| | | ——
AXA OFE 1 : - , | —|
0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym
® Depozyty bankowe
u Inne lokaty

Obligacje

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.,

Ocena struktury inwestycji otwartych funduszy emerytalnych jedynie w ramach tej
czesci systemu emerytalnego nie bierze pod uwage pozostatej czeSci powszechnego i
obowigzkowego systemu. Konto danej osoby w otwartym funduszu emerytalnym
stanowi jedynie cze$¢ sktadowg gromadzonych uprawnien emerytalnych, na ktére

sktadajg sie rowniez subkonta prowadzone w ZUS.

4.3. Catosciowe spojrzenie na system emerytalny
W polskim systemie brak jest jednak, w przeciwienstwie, np. do systemu szwedzkiego,

catoSciowego spojrzenia na emeryture osdb ubezpieczonych (patrz Rysunek 2). Wazna
cechg systemu szwedzkiego jest rowniez prostota przekazu do os6b ubezpieczonych, na
co wskazuje analiza informacji wstepnej o stanie konta (publikowanej po polsku) na
stronie szwedzkiego Urzedu ds. Emerytur i Rent. Zrozumienie tekstu zawartego w
informacji wymaga nauki przez okres niecatych 15 lat (a wiec o 4 lata nauki mniej niz w

broszurze ZUS).
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Rysunek 2. Informacja o skladowych emerytur w szwedzkim systemie
emerytalnym

Twoja emerytura pochodzi z

i mieszkate§ w  Szwecji,

bedziesz otrzymywac »
Klasa trudnosci tekstu:
emeryturg oparta na

dochodach, od ktorych placites
podatek. Mozesz takze

otrzymywac emeryture
pracownicza lub  posiadaé
prywatne ubezpieczenie
emerytalne. Wskazniki mglistosci:

FOG: Formy hastowe: 14,31
Na emeryture powszechng sktadaja si¢: emerytura dochodowa, FOG: Formy tekstowe: 14,87
premiowa i1 gwarantowana. Jezeli jesteS urodzony migdzy FOG: Rzadkie hastowe: 5,86

rokiem 1938 i 1953, w sklad emerytury powszechnej moze
wchodzi¢  takze  emerytura  uzupetlniajagca.  Emeryture
gwarantowang otrzymuja osoby majace niskg emeryture
dochodowa lub niemajgce jej weale.

Zrédio:  https://www.pensionsmyndigheten.se/DinPensionBestarAvFleraDelar pl.html oraz analiza
wlasna w oparciu o narzedzie JASNOPIS.

Jezeli weZmiemy pod uwage catos¢ sktadki emerytalnej oraz przyjmiemy, ze sktadka
przekazana na konta w ZUS traktowana jest jako inwestycje w obligacje (dtug
publiczny), wéwczas struktura alokacji sktadki pomiedzy réznego rodzaju instrumenty
ksztattuje sie odmiennie. Wykres 4 poréwnuje tak okreslong strukture alokacji sktadki
emerytalnej w trzech okresach: IV kwartale 2010 r., tj. przed pierwsza zmiang proporcji
skladki emerytalnej; w IV kwartale 2013 r., tj. przed ostatnig zmiang sktadki oraz w III
kwartale 2015 r. (alokacja sktadek obecnie). Jak wida¢, przy cato$ciowym ujeciu
systemu emerytalnego, alokacja sktadki ma bardzo konserwatywny charakter. Udziat
czesci akcyjnej w tak okreslonej sktadce wynosit w 2010 roku 12,5%, a w 2015 r. 13,6%,
tj. nieco ponizej poziomu obserwowanego w funduszach emerytalnych w Danii czy w
Szwecji. Najbardziej konserwatywna struktura inwestycji wystepowata w 2013 r., tj.
przy zmniejszonym poziomie sktadki przekazywanej do OFE przy jednoczesnym
utrzymaniu struktury aktywoéw takiej, jak przed zmniejszeniem czeSci sktadki

przekazywanej do czesci kapitatowe;j.
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https://www.pensionsmyndigheten.se/DinPensionBestarAvFleraDelar_pl.html
https://www.pensionsmyndigheten.se/images/18.361b851614f842fc4f51dac2/1446806418333/Pensionsmyndigheten.gif

WyKkres 4. Struktura alokacji skladki emerytalnej uwzgledniajac catos¢
powszechnego systemu

1112015

IV 2013

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

IV 2010

u akcje depozyty inne lokaty obligacje obligacje ZUS 1 obligacje ZUS 2

Zrédto: obliczenia wilasne.

Zmiana z 2014 r. zlikwidowata rowniez obowigzujacy w Polsce od 1999 r. benchmark -
minimalng wymagang stope zwrotu. Nie zostaly wprowadzone zZadne inne mechanizmy,
ktére majg na celu systemowa ocene efektywnoSci inwestycyjnej, a takze ustanawiajg

zachety dla efektywnego inwestowania aktywow funduszy emerytalnych.

4.4. Zmiennosc¢ wartosci jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy
emerytalnych
Wycofanie z portfela aktywow otwartych funduszy emerytalnych obligacji skarbu

panstwa, potaczone z wymogiem znaczacego zaangazowania aktywoéw OFE w akcje
(siegajacego 75%) oznacza ekspozycje aktywow OFE na znacznie wieksze ryzyko

zwigzane ze zmienno$cig wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy.

Zmiennos$¢ rynkéw finansowych, biorgc pod uwage rozwigzania prawne, stanowi istotne
wyzwanie dla OFE. Jest to zar6wno wyzwanie dla zarzadzania aktywami, ale takze

komunikacyjne, aby wyjasnic¢ klientom rosngca zmiennos¢ osigganych wynikow.

Zwiekszenie zmiennoSci wartos$ci jednostek rozrachunkowych prowadzi do zwiekszenia
ryzyka osob ubezpieczonych w czeSci kapitatowej systemu emerytalnego. Dla oceny
dynamiki zmiennos$ci jednostek rozrachunkowych OFE przeprowadzona zostata ocena
ich zmiennoSci kwartalnej w okresie od stycznia 2013 r. do listopada 2015 r. (Wykres

5).
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W tym okresie dokonane zostaly zaréwno zmiany wysokosci i dynamiki wzrostu oraz
spadku aktywdéw, a takze zmiany struktury inwestycyjnej portfela OFE. Wzrosta
zmienno$¢ wartoSci jednostek rozrachunkowych we wszystkich otwartych funduszach
emerytalnych, na co wskazujga dodatnie nachylenie linii trendu. Wspdiczynnik
determinacji liniowej (R?) oszacowanych regresji dla wiekszosci OFE ksztattuje sie
powyzej 30%, jedynie w przypadku OFE Pocztylion wynosi 29%, a w przypadku OFE
PZU Ztota Jesien wynosi 42%. Wyznaczone linie trendu wskazujg na dwukrotny wzrost

zmienno$ci jednostek rozrachunkowych w analizowanym okresie.

Zmienno$¢ wartos$ci jednostek rozrachunkowych poszczegélnych OFE jest ze soba silnie
skorelowana - wspoétczynniki korelacji przekraczaja 98%, co wskazuje na to, Ze
obserwowane zjawisko determinowane jest zmiennoscig ksztattowania sie przede
wszystkim cen akcji na Gietdzie Papieréw Wartos$ciowych, ktére stanowia dominujaca

cze$c¢ portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych.

Zwiekszenie zmienno$ci wartosci jednostek rozrachunkowych OFE nie oznacza jednak
zwiekszenia ryzyka dla uczestnikow systemu, jezeli wezmiemy pod uwage catos¢
powszechnego systemu. Zasady gromadzenia sktadek na kontach prowadzonych przez
ZUS oraz ich indeksacji ze wzgledu na wzrost warto$ci wplacanych do systemu
emerytalnego sktadek oraz wzrost gospodarczy (w zaleznosci od subkonta) prowadza
do niewielkiej zmienno$ci wartosci tych kont. W efekcie, uczestnicy systemu
emerytalnego nie odnotowuja znaczacych wahan, jezeli weZmiemy pod uwage tgczny

stan kont.
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WyKkres 5. Zmiennos¢ wartosci jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.,
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Whioski

Polski system emerytalny - jakkolwiek zaprojektowany by byt przejrzysty i wiarygodny
dla uczestnikdw - juz takim nie jest. Zmiany, ktore zaszlty w strukturze finansowania
systemu od 2010 r. skutkuja ograniczeniem zaufania Polakéw do instytucji w systemie

emerytalnym (przede wszystkim ZUS).

Na podstawie przedstawionej analizy mozna sformutowa¢ rekomendacje, ktére moga
przyczyni¢ sie do przywrécenia przejrzystosci i efektywno$ci systemu emerytalnego
oraz sprzyjania rozwijaniu tych jego cech. Wazne by jednocze$nie dziata¢ na rzecz

rozwoju edukacji publicznej w tym zakresie.

Po pierwsze, wazne jest caloSciowe spojrzenie na system emerytalny, obejmujgce
wszystkie komponenty obowigzkowego systemu emerytalnego. Odrebne traktowanie
kont w ZUS i kont w OFE w przekazie do os6b ubezpieczonych prowadzi do btednego
postrzegania ekspozycji oszczednos$ci emerytalnych na ryzyko inwestycyjne oraz
zmienno$ci wartoSci tych oszczednos$ci. Zachowujgc odrebno$¢ czesSci niefinansowej
(ZUS-owskiej) i finansowej (OFE-owskiej) systemu emerytalnego, mozna i nalezy
potaczy¢ informacje o stanie kont emerytalnych tak, aby zawierata ona podsumowanie

informacji o cato$ci oszczednoSci.

Po drugie, w odniesieniu do czes$ci FDC nalezy rozwazy¢ wprowadzenie do systemu
emerytalnego zewnetrznych benchmarkow, ktére pozwolg na odpowiednie poréwnanie
efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Brak tego typu narzedzi ogranicza
mozliwoSci oceny rzeczywistej efektywnoSci tej czeSci systemu, co z kolei moze

prowadzi¢ do nieuzasadnionego braku zaufania do tej czeSci systemu emerytalnego.

Po trzecie, nalezy zmieni¢ jezyk komunikacji instytucji systemu emerytalnego z
Polakami. Analiza jezyka komunikatow wskazuje, Ze przecietny Polak moze mieé
trudnosci ze zrozumieniem informacji dotyczacych konta emerytalnego. Wyniki badan
poziomu rozumienia tekstu w ramach Miedzynarodowego Badania Kompetencji Oséb

Dorostych (PIAAC) wskazujg, ze znaczaca cze$¢ Polakéw ma trudnosci ze zrozumieniem
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prostych informacjilt. Brak zrozumienia prowadzi do rosngcego braku zaufania do

systemu emerytalnego.

Po czwarte, nalezy dazy¢ do stabilizacji przepiséw dotyczacych systemu emerytalnego,
tak aby zwiekszy¢ zaufanie do stosowanych rozwigzan i funkcjonowania tego systemu w

dtuzszej perspektywie.

11 M. Rynko, J. Burski, A. Chton-Domirnczak, M. Palczynska, P. Spiewanowski (2013), Umiejetnosci Polakéw
- wyniki Miedzynarodowego Badania Kompetencji Oséb Dorostych ( PIAAC ), Instytut Badan Edukacyjnych,
Warszawa.
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