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Od 1 lipca 2019 r. rozpoczat si¢ oficjalny start dtugo przygotowywanego nowego programu
prywatnego oszczedzania na staro$¢ o charakterze kapitatowym o nazwie Pracownicze Plany
Kapitatowe (PPK). Wedlug poczatkowych deklaracji jego autorow miat on stuzy¢ realizacji
jednego z gtéwnych celow zapowiedzianych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju z
lutego 2016 r., to znaczy podniesieniu poziomu oszczg¢dnosci i budowaniu krajowego kapitatu, a
tym samym stworzeniu przestanek do osiggnigcia wyzszego poziomu inwestowania,
wspierajacego wzrost gospodarczy'. W miare krystalizowania si¢ koncepcji PPK coraz wigksza
waga w jego prezentowaniu byta jednak przywigzywana do znaczenia tego programu jako
uzupelnienia przysziego zabezpieczenia emerytalnego pracownikow w obliczu przewidywanej w
przysztos$ci niskiej stopy zastapienia dochodow z pracy dochodami z emerytur wypracowanych w
zreformowanym przed dwudziestu laty systemie.

Program PPK, obowigzkowy dla pracodawcow, w odroznieniu od istniejacych od Kilkunastu lat
innych instytucji indywidualnego oszcze¢dzania w formie kapitatowej (PPE, IKE i IKZE?) ma by¢
jednak, dzigki zastosowanym w nim specjalnym rozwigzaniom, instytucja powszechng i masowa.
Od wymienionych, w petni dobrowolnych form oszczedzania r6zni go tez to, ze jego
wprowadzenie jest skorelowane w czasie z planowang ostateczng likwidacjg drugiego filaru
emerytalnego (OFE) i przekazaniem $rodkéw w nim zgromadzonych na prywatne konta
emerytalne w funduszach inwestycyjnych trzeciego filaru badz do ZUS, w zalezno$ci od decyzji
bytych uczestnikow OFE. Obie te zmiany razem wzigte s wigc przedsiewzigciem o duzym
zasiegu, powaznej skali ekonomicznej i istotnym znaczeniu spotecznym, a ich uwarunkowania i
mozliwe skutki nie do konca sa w tej chwili jasne.

Celem tego artykutu jest przeanalizowanie rozwigzan systemowych zastosowanych w programie
PPK, w zwiazku z koncepcja rownoczesnej przebudowy dawnej kapitatowej czgséci systemu
zabezpieczenia emerytalnego, przedstawienie argumentow przemawiajacych za i przeciw tym
przedsigwzieciom z punktu widzenia réznych aktorow i proba dokonania oceny, jakie szanse
powodzenia maja wprowadzane obecnie zmiany. Powodzenie tych zmian mozna begdzie zmierzy¢
poziomem uczestnictwa pracownikow w PPK i trwalo$cig tego uczestnictwa po kilku latach od
wdrozenia programu. Powszechne uczestnictwo wymagatoby aktywnego udzialu® co najmniej
50% - 60% uprawnionych po pigciu latach funkcjonowania programu.

! Cel ten zostat takze wymieniony w Uzasadnieniu do ustawy, a nawet nadano mu oficjalnie okreslenie ,,Program Budowy
Kapitatu” ale ten aspekt oszczedzania w PPK nie jest zbyt czesto podkreslany w wypowiedziach rzadowych.

?1ch petne nazwy to: Pracownicze Programy Emerytalne, Indywidualne Konta Emerytalne i Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego. Ich gtéwne zasady oraz obecny stan posiadania zostaty przedstawione w sekcji 4.1.

* W rozumieniu liczby oséb wptacajacych systematycznie sktadki, a nie tylko posiadajacych konta w planie PPK.



Artykut koncentruje si¢ przede wszystkim na kapitatowym fragmencie systemu zabezpieczenia
emerytalnego i zwigzanych z nim problemach. Jednak nie moze on by¢ rozpatrywany w
oderwaniu od catosci systemu emerytalnego, ktérego czes¢ stanowi. Dlatego, zanim przejde do
glownego tematu artykutu, niezbedne jest zarysowanie kontekstu historycznego, ktory stanowi
jego tlo, to znaczy ksztattu nowego systemu emerytalnego zbudowanego w Polsce po 1999 roku,
jego praktycznej weryfikacji oraz zmian dokonanych w tym systemie w ciggu nast¢pnego
dwudziestolecia. Te stopniowo wprowadzane zmiany doprowadzity bowiem do obecnej sytuacji,
w ktorej konieczne sg decyzje o przysztym ksztalcie systemu.

Artykut sktada sie z szes$ciu sekcji. W pierwszej z nich przedstawiono w skrocie konstrukcje
reformy emerytalnej w Polsce z 1999 roku i niektore problemy zwigzane z jej wdrazaniem, w
drugiej sekcji omowiony zostat odwrét od reformy w obszarze jej kapitatowego filara, a w
trzeciej opisano okres wazenia si¢ dalszych losoéw tego filara. W czg$ci czwartej przedstawiono
zarys koncepcji nowych rozwigzan dotyczacych filara kapitatowego i architekture PPK, a w
czegsci pigtej znalazta si¢ dyskusja nad sensem wprowadzanych rozwigzan 1 ich znaczeniem dla
r6éznych aktorow spolecznych. Sekcja szdsta stanowi zakonczenie artykutu.

1.KONTEKST HISTORYCZNY. KONSTRUKCJA REFORMY EMERYTALNEJ Z 1999r.
| JE] WDROZENIE.

Dwadziescia lat temu, w styczniu 1999 roku rozpoczeto si¢ w Polsce wdrazanie reformy
emerytalnej, ktora w sposob zasadniczy zmienita system zabezpieczenia obywateli na starosc.
Prace nad koncepcja tej reformy trwaty ponad cztery lata, a jej zasadniczy ksztalt zostat
uzgodniony mi¢dzy wszystkimi waznymi sitami obecnymi wowczas na scenie politycznej. Tak
si¢ ztozylo, ze w trakcie potowy tego okresu projekt byt przygotowywany i czgsciowo
procedowany przez rzadzaca wowczas parti¢ lewicowa (SLD), a w drugiej potowie stery objela
koalicja centrowa AWS-UW, ktora dokonczyta prace legislacyjne. Projekt ten uzyskat tez
akceptacje Komisji Trgjstronnej, zwigzkéw zawodowych 1 stowarzyszen pracodawcoéw oraz
cieszyt si¢ duzym wsparciem opinii publicznej’. Daleko posunigta racjonalizacja systemu
emerytalnego byla konieczna zaro6wno ze wzgledu na potrzebe odzyskania panowania nad jego
finansami w krotkim okresie, jak i ze wzgledu na ksztattowanie si¢ dlugookresowych trendow
demograficznych, ktore pokazywaty, Ze stosunek liczby oséb pracujacych do liczby osob w
wieku poprodukcyjnym bedzie coraz mniej korzystny® i nie pozwoli na prosta kontynuacje
systemu repartycyjnego, w ktorym sktadki osob pracujacych z powodzeniem finansuja
$wiadczenia 0sob bedacych na emeryturze. We wcezeséniejszych latach w Polsce, w zwigzku z
gwaltownymi zmianami na rynku pracy w okresie transformacji i wysokim bezrobociem,
znacznie utatwiono dostepnos$¢ wezesniejszych emerytur i rent z powodu niezdolnosci do pracy,
przy czym stopa zastapienia dochodu z pracy swiadczeniem byta wysoka (doszta do okoto 70
procent). Oprocz tego wprowadzono hojny system indeksacji emerytur z powodu inflacji oraz

4Szczegc')iowy opis dyskusji poprzedzajacych wprowadzenie tej reformy, jej kolejnych koncepcji i stanowisk stron znajduje sie w:
Golinowska S. , Hausner J. [1998], str.10-26
°z powodu z jednej strony szybkiego spadku urodzen, a z drugiej przedtuzenia przecietnej dtugosci zycia.



utrzymywano pozostatosci specjalnych przywilejow emerytalnych niektorych grup spoiecznych6.
Pilna potrzeba reformy emerytalnej dotarta do swiadomosci politykow dopiero, gdy wydatki
emerytalne wzrosty w latach 1990-1994 z 8,5 procent do astronomicznych 15,6 procent PKB
grozac zalamaniem finanséw panstwa [Czepulis-Rutkowska,1997].

Sposrod réznych propozycji, pod wplywem istniejagcego wowczas klimatu politycznego
sprzyjajacego rozwigzaniom liberalnym i niechg¢tnego rozwigzaniom nadmiernie egalitarnym
nawiazujacym do ustroju PRL’, wybrano projekt kompromisowy, ale w sposob radykalny
zmieniajacy dotychczasowy sposob zabezpieczenia na staro$é®. Zaktadat on utrzymanie w
pierwszym filarze systemu repartycyjnego, ale w mocno zmienionej postaci (system
zdefiniowanej sktadki, a nie zdefiniowanego swiadczenia, jak byto wczesniej) 1 dodanie do niego
drugiego obowigzkowego filara kapitatowego, a takze stworzenie ram prawnych do powstawania
instytucji gromadzacych dobrowolne, prywatne oszczgdnosci na emeryturg W trzecim filarze
[Bezpieczenstwo dzigki Roznorodnosci 1997]. Dalekosi¢zna wizja reformy wskazywata, ze
system powinien samofinansowac si¢ w dtugim okresie, to znaczy zaktadano w nim docelowo
zaprzestanie finansowania z innych zrodet niz ze sktadek ptaconych przez ubezpieczonych i
pracodawcow. Totez zasadnicza mysl przewodnia nowego systemu emerytalnego polegata na
tym, ze wysoko$¢ przysztej emerytury, zarbwno w pierwszym jak i w drugim filarze miata
zaleze¢ przede wszystkim od wypracowanej indywidualnie w trakcie catego okresu pracy
zawodowej sktadki uczestnika systemu. Takie rozwigzanie miato pozytywnie motywowac do
dhugotrwalego uczestnictwa w rynku pracy.[Zukowski 2014]. Dla najnizej zarabiajacych, ktorzy
nie wypracowaliby sobie dostatecznych oszczednosci przewidziano zabezpieczenie w postaci
emerytury minimalnej w wysokosci 25% przecigtnego wynagrodzenia (dofinansowywanej z
budzetu panstwa), a dla najwyzej zarabiajacych wprowadzono limit dochodoéw roéwny 250%°
przecigtnego wynagrodzenia, powyzej ktorego nie obowigzuje ptacenie sktadki, po to aby
zapobiec tworzeniu si¢ ,,kominéw” dochodowych w przysztych emeryturach. Ustalono wiek
emerytalny dla kobiet na poziomie 60 lat, a dla mezczyzn 65 lat™. Nowy, drugi (kapitatowy) filar
systemu byl obowiazkowy dla os6b ponizej 30 roku Zzycia i dobrowolny dla oséb migdzy 30 a 50
rokiem zycia (wybor miedzy systemem kapitalowym badz sktadkga na ZUS), natomiast nie
obejmowat 0séb starszych niz 50 lat, ktore pozostaly w systemie repartycyjnym. Sktadka na filar
kapitatowy zostala wydzielona z catkowitej sktadki na ubezpieczenie emerytalne (7,3% placy
brutto, podczas gdy sktadka do ZUS to pozostate 12,2 %) , wigc nie stanowita dodatkowego

6 Konsekwencje finansowe utatwien w przechodzeniu na emeryture i rente, hojnej waloryzacji i przywilejow grupowych
przedstawione sg szeroko w Czepulis-Rutkowska [1997], w: Golinowska (red) [1997], str. 147 oraz Golinowska, Hausner [1998],
str.11

"w opinii Stanistawy Golinowskiej [Golinowska, Hausner 1998: str. 15] koncepcja emerytury panstwowej jako
niezréznicowanego i niskiego $wiadczenia dla wszystkich byta w owym czasie obca poczuciu sprawiedliwosci w Polsce, o czym
Swiadczyty wszystkie badania opinii, natomiast duzo wiecej akceptacji zyskiwat tad sprawiedliwego (zastuzonego)zréznicowania.
® Marek Gora, jeden z tworcdw nowego systemu twierdzi obecnie, ze nie byta to reforma emerytalna, ale catkowitag wymiana
jednego systemu emerytalnego na zupetnie inny, dostosowany do zmienionej struktury demograficznej ludnosci. [G6ra 2018:
str. 6]

® Limit ten zostat przeliczony na trzydziestokrotnos$é podstawy wymiaru sktadki w skali roku. Obecnie prowadzone sg prace
rzagdowe zmierzajgce do zniesienia go, o czym pisze dalej.

0w pierwszej propozycji zaktadano réwny wiek emerytalny dla obu ptci w wysokosci 62 lat.



obcigzenia dla uczestnikow systemu, ale zmniejszata potencjalne dochody Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (FUS) bedacego najwazniejszym z funduszy zarzadzanych przez ZUS,
totez nalezato si¢ liczy¢ z powstawaniem deficytu tej instytucji, przynajmniej w okresie
przejSciowym. Rozwigzaniem tej kwestii miato by¢ przeznaczenie przychoddéw z prywatyzacji
wielu bedacych jeszcze wtedy do dyspozycji przedsiebiorstw panstwowych na sfinansowanie
kosztow reformy emerytalnej. Liczono, ze te wplywy tacznie z oszczednosciami powstatymi z
zaktadanej likwidacji przywilejow emerytalnych wybranych grup spotecznych pozwola na
zbilansowanie catego systemu. Do realizacji opisywanej reformy powotano ustawowo szereg
nowych instytucji. Gromadzeniem oszczednosci emerytalnych w drugim, obowigzkowym filarze
kapitalowym mialy si¢ zaja¢ Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) wraz z zarzadzajacymi nimi
Powszechnymi Towarzystwami Emerytalnymi (PTE). Do gromadzenia oszczgdnos$ci w trzecim,
dobrowolnym filarze miaty stuzy¢ poczatkowo zaktadowe pracownicze fundusze emerytalne,
ktore wkrotce zostaly zastapione zewnetrznymi funduszami emerytalnymi. Do nadzoru nad
wszystkimi funduszami zostat utworzony specjalny panstwowy regulator, Urzad Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi (UNFE), w p6zniejszych latach razem z innymi regulatorami
wiaczony do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Zostaty tez ustawowo okreslone
maksymalne stawki optat za zarzadzanie dla PTE oraz dosy¢ rygorystyczne reguty inwestowania
$rodkow zgromadzonych w OFE™. Istniejacy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), jako
instytucja o dtugich tradycjach i rozbudowanym na caty kraj aparacie administracyjnym, oprocz
swoich dotychczasowych funkcji zostat upowazniony do zbierania sktadek z obu systemow i
przekazywania na biezaco ich stosownej czgsci do filara kapitatowego (OFE). Zalozono tez, ze
oszczednos$ci emerytalne zgromadzone w filarze kapitatowym miaty by¢ po ukonczeniu pracy
zawodowej dystrybuowane odrebnie od emerytury naliczonej przez ZUS. W tym celu miaty
powsta¢ prywatne zaktady emerytalne, ktorym emeryt mogtby powierzy¢ swoje oszczednosci do
dystrybuowania w nastgpnych latach zycia (tzw. annuities) jesli nie zdecydowalby si¢ ich
odebra¢ jednorazowo. Do ich utworzenia jednak nigdy nie doszto*?. Ustawa uczynita tez sktadki
gromadzone w OFE przedmiotem dziedziczenia przez najblizszg rodzing w przypadku $mierci
ich uczestnika. Stworzono takze ramy prawne do budowania trzeciego filara — prywatnego
oszczedzania na emeryture w funduszach emerytalnych, do czego wrdce pozniej.

Probujac zrekonstruowac glebszg intencje reformy emerytalnej z 1999 r. na podstawie jej
podstawowych zatozen, trzeba si¢ zgodzi¢ z tym, ze jej koncepcja zaktadata daleko idaca
rezygnacje z redystrybucji wewnatrzpokoleniowej (pod wzgledem dochodowym) systemu
emerytalnego [Bugaj 2018]. Jej istota zasadzala si¢ bowiem na tym, ze na wysokos¢ przysziej
emerytury z obu filaréw trzeba indywidualnie zapracowac. Jednak w koncepcji tej byta zatozona

" oFe mogty inwestowac tylko do 40% swoich aktywéw w akcje spétek gietdowych, i to polskich, gdyz zezwolono im na
inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe tylko do 5% aktywodw. Skutkowato to inwestowaniem wiekszosci srodkéw w
bezpieczne polskie papiery skarbowe. Oznaczato to, ze fundusze nie zostaty narazone na wptyw Swiatowej konkurencji rynkowe;j,
ale jednoczesnie nie pozwolono im zarabia¢ wiecej dla swoich uczestnikdw. Ograniczenia dotyczace inwestowania za granica
miaty by¢ stopniowo zmniejszane, ale do podniesienia limitu do 30% doszto dopiero na etapie ograniczania OFE, w 2013 roku.

12 Projekt ustawy o Funduszach Dozywotnich Emerytur Kapitatowych zostat przygotowany w 2008 r. i zawetowany przez
prezydenta Lecha Kaczynskiego.



pewna istotna redystrybucja migdzypokoleniowa [Golinowska 1997]*lub jak to okresla Marek
Gora, zrownowazenie interesdéw pokolenia pracujacego i pokolenia emerytow [Gora 2018].
Przekazujac czesé sktadki do OFE rezygnowano z jej biezacego skonsumowania przez pokolenie
obecnych emerytow zaktadajac, ze sytuacja mtodych ludzi po skonczeniu etapu ich pracy
zawodowej bedzie duzo trudniejsza niz obecnie, przede wszystkim z powodu gwattownie
zmieniajacych sie warunkow demograficznych™. Tym samym odrzucono (moim zdaniem
stusznie) nieuzasadniony (wtedy i obecnie) stereotyp myslowy o najwyzszym ubdstwie grupy
emerytow na tle pozostatych grup spoiecznychl5. W dyskusjach publicznych nad koncepcja
reformy i w pierwszym okresie jej wdrazania przywigzywano duza wage do pozytywow
indywidualnego oszczedzania na staro$¢ i odpowiedzialno$ci z tym zwigzanej, jednak mato
moéwiono o tym, jaka bedzie wysokos$¢ emerytur wypracowanych w tym systemie. Przewazaty
oczekiwania optymistyczne.

Waznym zatozeniem reformy, zachecajacym do wprowadzenia kapitalowego filaru emerytalnego
byto przekonanie o duzej szansie istotnego pomnozenia oszczednosci emerytalnych przez rynek
kapitalowy. Do tego przeswiadczenia sktaniata autorow reformy obserwacja powojennego
doswiadczenia Krajow zachodnich, gdzie rynki kapitalowe wykazywaty silne trendy wzrostowe w
dhugich okresach i znacznie przewyzszaty swoimi stopami wzrostu dynamike ptac i stope
wzrostu PKB?®. Zyski filara kapitalowego z rosngcych rynkow kapitalowych miaty zatem
stanowi¢ dodatkowe zabezpieczenie przed ryzykiem systemu repartycyjnego ZUS,
gwarantowanego przez panstwo, ale zaleznego od przysztego wzrostu gospodarczego oraz od
decyzji politycznych®’. Ryzyka dla przysztych emerytur mialy wigc byé roztozone miedzy dwa
rézne filary. Stad powstata nazwa nowego systemu: ,,Bezpieczenstwo dzieki roznorodnosci”.
Wigzano tez ze stworzeniem filara kapitatowego duze nadzieje na wspieranie przezen rozwoju
rynku kapitatowego i przyspieszenie budowy krajowego kapitatu. Nie bez znaczenia byt tez fakt,
ze budowanie zreformowanych systeméw emerytalnych opartych czesciowo na filarach
kapitalowych bylo do$¢ powszechna w owym okresie praktyka, zalecana przez organizacje
miedzynarodowe, przede wszystkim przez Bank Swiatowy, ktory wspierat takie reformy

3 Golinowska S. [1997] ,Ksztatt docelowy systemu”, str. 37, w: Golinowska (red) [1997]. Autorka ta przywigzywata wéwczas
duza wage do znaczenia redystrybucji miedzypokoleniowej jako sprawiedliwego roztozenia kosztow w przekroju
miedzygeneracyjnym.

4 Prognozy demograficzne ZUS wskazywaty na nastepujace zmiany miedzy rokiem 2007 a 2060: populacja w wieku
produkcyjnym zmniejszy sie z ok. 24,5 min (64% populacji) do 14,8 min (48,3%), czyli o prawie 10 min osdb, a udziat oséb w
wieku poprodukcyjnym wzroénie z 16% do 37,3%. [Zukowski 2014:51] Marek Géra nazywa , dodatnia dywidenda
demograficzna” sytuacje, gdy pokolenia nastepne sg liczniejsze niz poprzednie, co pozwala bez trudu utrzymywac emerytéw ze
sktadek pracujacych, a co skonczyto sie w Polsce definitywnie w XXI wieku.[Géra 2018: 5.7]
> 7ukowski przedstawia dane, wyraznie wskazujgce na to, ze wzgledny poziom dochodéw emerytéw w Polsce (w stosunku do
innych grup spofecznych) jest wyzszy niz w rozwinietych krajach UE. [Zukowski 2014:46]

'® Dla wielu analiz na ten temat reprezentatywne jest opracowanie KNF[2016], str. 25
v Np. dotyczacych sposobu i stopnia waloryzacji emerytur w systemie repartycyjnym.



doradztwem technicznym i $rodkami finansowymi [Orenstein 2013 oraz Chlon, Gora,
Rutkowski1999].

Realizacja reformy emerytalnej w Polsce przyniosta cz¢$¢ spodziewanych skutkoéw, jak przede
wszystkim przestawienie z sukcesem systemu zdefiniowanego Swiadczenia na system
zdefiniowanej sktadki , ale tez wiele nieoczekiwanych skutkow, nie udato si¢ tez spehnic
niektorych jej zatozen.

Po pierwsze, w poczatkowym okresie funkcjonowania OFE okazalo si¢, ze ZUS i jego system
informatyczny byty zupetie nieprzygotowane do reformy i nie dawaty sobie rady z
indywidualng ewidencja i alokacja sktadek do OFE. Przez pierwszych kilka lat najpierw OFE nie
otrzymywaty w ogdle od ZUS naleznych im sktadek swoich uczestnikdéw, przez co powstawat
dlug z narastajagcym odsetkami, a nastepnie nie udawalo si¢ ich przekazywaé na wiasciwe konta,
a uczestnicy OFE nie mogli potwierdzi¢ stanu swoich kont. Ten chaos organizacyjny mocno
zrazil opinig publiczng do reformy, choé pomoc techniczna i finansowa Banku Swiatowego z
czasem pozwolita na poprawe¢ administracji systemu i jego obstugi informatycznej [Orenstein
2013, Chton-Dominczak 2002]. Mimo tych przeszkod, nie powstrzymato to wiekszosci
uprawnionych obywateli (tych, ktorzy mieli wybor) przed przystapieniem do systemu OFE.

Po drugie, koszty obstugi filara kapitatowego wynikajace z poziomu dozwolonych ustawowo
optat ze sktadek oraz optat za zarzadzanie dla PTE obliczanych jako oprocentowanie aktywow
OFE okazaly si¢ zbyt wysokie. Nie zniechecato to poczatkowo uczestnikow OFE oczekujacych
wysokich zyskow z inwestycji OFE w dluzszym okresie, tym bardziej, ze zawyzone oplaty
zostaty w kilku krokach znaczaco zmniejszone™. Jednak po 2008 roku, w latach glebokiego
kryzysu na rynkach finansowych, niewspotmierna relacja migdzy wysokimi zarobkami PTE, a
niska stopa zwrotu z inwestycji OFE, mimo Ze nie byla obiektywnie zawiniona® przez fundusze,
stawiata w ztym $wietle wyniki ich zarzadzania i mogta zachwia¢ zaufaniem uczestnikow do
filara kapitatowego. Po trzecie, stawiato to tez pod znakiem zapytania Same zasady
wynagradzania PTE, nie tylko pod wzgledem wysoko$ci dopuszczalnych optat, ale z punktu
widzenia konstrukcji systemu motywacyjnego, przede wszystkim braku dobrego mechanizmu
uzaleznienia wynagrodzen od wynikoéw finansowych inwestowania. Stosowanym Kryterium
oceny w przypadku OFE byt mechanizm minimalnej stopy zwrotu i pokrywania ewentualnego
niedoboru przez PTE , ktory powodowat zachowania ,,stadne” w polityce inwestycyjnej funduszy

'8 Orenstein [2013] uzywa do okreslenia tych reform terminu , prywatyzacja emerytur”, co w przypadku Polski jest niezbyt
precyzyjnym okresleniem, gdyz termin prywatyzacja moze sie odnosi¢ w petni do trzeciego filara, a tylko w pewnym sensie do
drugiego. W Polsce mielismy przede wszystkim do czynienia z indywidualizacjg emerytur, racjonalizacjg pierwszego filara oraz
prywatnym zarzadzaniem (a nie prywatyzacjg) drugiego filara. Na to, ze system pozostat publiczny mimo wprowadzenia
prywatnego zarzadzania do jego czesci kapitatowej zwraca tez uwage Marek Goéra. [Gdra 2018: s5.14]

19 Poczatkowo ustalono te optate na poziomie az 10% sktadki, juz w 2003 r. skorygowano jg ustawowo do 7%, przy docelowym
zmniejszaniu do 2014 r. do poziomu 3,5%. Nastepna korekte optaty wprowadzono w 2009 r. skracajgc termin dojscia do 3,5% do
poczatku 2010 r. W 2013 r. optata ta zostata ponownie obnizona do maksymalnego poziomu 1,75% sktadki. Podobnie znacznie
ograniczono wynagrodzenie PTE za zarzadzanie z aktywow OFE. Por. [KNF 2016: str. 11-12]

2 pg wysokich dodatnich stopach zwrotu w poprzednich latach (od 6 do 15%) ujemna stopa zwrotu w 2008 roku wyniosta -
14,26%. Byto to wynikiem zatamania swiatowych rynkéw finansowych. Wynagrodzenie PTE wynikato natomiast z ustalen
ustawowych.[KNF jak wyzej]



dazace do zminimalizowania odchylenia od $redniej stopy zwrotu zamiast dgzenia do osiggni¢cia
maksymalnej stopy zwrotu [KNF 2016: str. 28].

Wszystkie trzy wymienione wyzej rodzaje niedomagan zreformowanego systemu emerytalnego
mozna zaliczy¢ do takich, ktore z pewnym wysitkiem koncepcyjnym i dobra wolg polityczng
datoby sie przezwyci¢zy¢ wprowadzajac korekty do wczesniejszych regulacji. Ogdlnie mozna
jednak odnotowac, ze zarowno regulacje dotyczace (obowigzkowych) zasad przystepowania do
OFE czy dopuszczalnych wysokoS$ci opfat, jak i te, ktore dotyczyty limitow inwestowania przez
OFE w rézne typy aktywow, czy odnoszace si¢ do okresowych ocen osigganej stopy zwrotu nie
sktaniaty do silnego konkurowania mi¢dzy funduszami polegajacego na oferowaniu lepszych
warunkéw swoim uczestnikom i na poszukiwaniu skuteczniejszych metod inwestowania.
Fundusze dziataty w takich ramach instytucjonalnych, jakie dla nich ustalono i do nich
dostosowywaty swoje kroki. Ani nadzor panstwowy ani ustawodawca nie zadaty sobie jednak,
jak sadzg, dostatecznego trudu, by te ramy systematycznie racjonalizowac i ulepszac,
monitorujac starannie przebieg i wyciagajac wnioski z doswiadczen tego przeciez na gruncie
polskim catkowicie eksperymentalnego programu. Zamiast tego doszto w pdzniejszych latach do
stopniowego ograniczania sektora kapitalowego, o czym pisz¢ w dalszej czgsci artykutu.

Najpowazniejszg sprawg okazato si¢ to, ze nie udato si¢ zrealizowac na dluzsza metg zatozenia
0 zbilansowaniu brakujacych sktadek w FUS przy pomocy wptywow z prywatyzacji. Wpltywy z
prywatyzacji po rekordowym roku 2000% zaczety si¢ gwaltownie zmniejszaé na skutek
spowolnienia procesu prywatyzacji, spowodowanego przyczynami politycznymi, a pozycja
»wykorzystanie wplywoOw z prywatyzacji na wsparcie reformy ubezpieczen spotecznych”
znikneta po roku 2002 jako wyodrebniona pozycja w sprawozdaniu z realizacji budzetu.?
Wstrzymania prywatyzacji po 2001 roku nie sposob uzasadnia¢ brakiem panstwowych
przedsiebiorstw i spotek, ktore mozna byto wowczas sprywatyzowac, gdyz liczba takich
czynnych podmiotdw siggata jeszcze pod koniec 2005 roku 1137 [Btaszczyk, Nawrot 2007: str.
82]. W latach 2006-2007, za czaséw pierwszych rzadow PIS, prywatyzacja zostata prawie
catkowicie wstrzymana, wigc nie byto godnych odnotowania wptywow. Po roku 2008 na skutek
ponownego przyspieszenia procesu prywatyzacji wptywy te osiggnety znow wysoki pozi0m23.
Mimo ze wplywy z prywatyzacji w catym okresie od wprowadzenia reformy emerytalnej az do
radykalnego ograniczenia filara kapitatowego (od roku 1999 do 2013) byty duzo mniejsze niz
planowano 1 lgdowaly one przez wigkszos¢ tego okresu w budzecie panstwa, gdzie mogty by¢

21Dzie‘ki sprzedazy Telekomunikacji Polskiej SA

2 \W roku 2000 , kiedy wptywy z prywatyzacji wyniosty ponad 27 mld zt, kwota wydzielona z nich na wsparcie reform
ubezpieczen spotecznych osiggneta 11 mld zt. Réwnoczesnie przeznaczono 3,4 mld zt na sptate rekompensat dla emerytow za
niezrealizowane zalegte indeksacje emerytur. W roku 2001 przy wptywach z prywatyzacji wynoszacych 6,8 mld zt, kwota
przeznaczona na wsparcie reformy ubezpieczen wyniosta nieco ponad 4 mld zt, a sptata rekompensat 2,4 mld zt. W nastepnych
latach nie byto juz tak wyodrebnionej pozycji w budzecie panistwa, jedynie wyszczegdlnione byty kwoty uzyskane z prywatyzacji,
a przeznaczone na finansowanie deficytu budzetowego w kolejnych latach: 2002, 2003, 2004 i 2005 wynoszace w zaokragleniu
odpowiednio 1,9mld zt, 2,9mld zt 7,4 mlid zt i 2.7 mld zt. [ Btaszczyk, Nawrot 2007: str. 95-96].

2 \W trakcie realizacji programu prywatyzacji z lat 2008- 2011 wptywy te wyniosty 45 mld zt. [Patena, Btaszczyk,2016: str. 203]



spozytkowane na cele inne niz uzupeknienie bilansu systemu emerytalnego, to jednak istniejg
obliczenia $wiadczace o tym, ze wplywy te w znaczacym stopniu rownowazyty wydatki
poniesione na refundacj¢ ZUS-owi sktadek przeniesionych do OFE. Wedlug cytowanego raportu
[KNF 2016:str.38], wptywy z prywatyzacji w latach 1999 — 2013 wyniosty 127,3 mld z1, a kwota
refundacji z tytulu przekazania sktadek do OFE wyniosta 189,8 mld zl, czyli udalo si¢
zrefundowa¢ tymi wptywami ponad 67% kwoty refundacji. Tym niemniej, zaktadajac nawet, ze
wplywy z prywatyzacji bytyby dzieki preznej polityce w tej dziedzinie systematyczne 1 wysokie,
sg one jednak ograniczone w czasie i kiedys si¢ koncza. Mialy one stanowi¢ zabezpieczenie
finansowe na okres przejsciowy, po ktorym system emerytalny powinien si¢ wewnetrznie
zrébwnowazy¢. Tak si¢ jednak nie stato, wiec zalozenia tworcow systemu w tej sprawie okazaly
si¢ nadmiernie optymistyczne.

Najwigkszym problemem zreformowanego systemu emerytalnego powodujacym brak jego
zbilansowania nie byta jednak sktadka potragcana na OFE lecz to, ze z powodow politycznych
nie udalo si¢ zgodnie z zalozeniami reformy w sposob trwaty doprowadzi¢ do likwidacji
kosztownych przywilejow emerytalnych niektorych grup spotecznych i zawodowych, w tym
ujednolici¢ regulacje dotyczgce wezesniejszego przechodzenia na emeryture . Dotyczy to przede
wszystkim rolnikow, ktorych sktadki emerytalne w minimalnej cze$ci pokrywaty wydatki,
gornikéw, grup mundurowych 1 niektorych innych grup zawodowych, ktore nie zostaly w ogole
wlaczone do wspolnego systemu emerytalnego lub zostaty do niego wiaczone na krotko, a
pozniej (w latach 2003-2005) wycofane 2. Podczas gdy kwota refundacji z tytutu przekazania
sktadek do OFE stanowita wedlug danych KNF w calym omawianym okresie (1999 -2013)
niecate 190 mld z1, to kwota przeznaczona na dotacje do systemow emerytalnych
administrowanych przez ZUS i KRUS (bez OFE) wyniosta az 587 mld zt, wigc byta trzykrotnie
wiqkszazs. Takie byty koszty zaniechan w ramach reformy emerytalne;j 26 Tak wiec nowy system
emerytalny od poczatku si¢ nie bilansowat®’, co wymagato statych wysokich dotacji do FUS, na
co sktadaty si¢ tez rozne inne przyczyny, na ktorych omawianie nie ma tu miejsca. Z catego
repertuaru zmian przewidzianych w pakiecie reformy emerytalnej 1999 r., oczekujacych na
pbzniejsza realizacj¢ udato si¢ uchwali¢ 1 wdrozy¢ tylko emerytury pomostowezg, dopiero w 2008
roku. Podczas gdy wspomniane wyzej reformy sytemu emerytalnego okazaty si¢ nierealne z
powodow politycznych, kapitalowa czgs¢ systemu emerytalnego, na ktdrg przeznaczano Stale

24Szczegé’ry na ten temat w Bugaj [2018]: str. 83 i 125-127, Géra [2018]: str. 9 oraz [KNF 2016]: str. 13 37-39

25Raport KNF[2016]: str. 37-38, ktory powotuje sie na Roczniki Statystyczne Ubezpieczen Spotecznych za lata 1999-2011 oraz
Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczen spotecznych 2012 i 2013 ZUS, www.zus.pl

26 0 zaniechaniach tych pisze T. Szumlicz jako o jednym z gtéwnych przejawdéw niewtasciwego wdrazania reformy systemu
emerytalnego [Szumlicz 2014].

7 Przyczyny niezbilansowania systemu w pierwszych latach jego istnienia, w tym rosnace dotacje do FUS spowodowane
przywilejami niektorych grup spotecznych oraz brakiem jednolitych regulacji dotyczacych wczesniejszego przechodzenia na
emeryture omawia Chton-Dominczak [2006]: str.150-153

28 Regulacje dotyczgce wczesniejszego odchodzenia na (czesciowo ptatng) emeryture w niektérych zawodach, wymagajacych
pracy w szczegdlnie trudnych warunkach. W tym samym czasie zlikwidowano wczesniejsze emerytury dla oséb z dtugim stazem
ubezpieczeniowym.



pewna czes¢ sktadki, co wymagato dofinansowania ZUS z budzetu® byta solg w oku wielu
politykow.

Z czasem otwarte fundusze emerytalne staty si¢ statym i waznym elementem polskiego rynku
kapitatowego. Ze wzgledu na narzucone ze wzgledow ostroznosciowych limity inwestowania,
OFE inwestowaty swoje §rodki gldwnie w polskie obligacje panstwowe i akcje notowane na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartoéciowych30. Przyczynito si¢ to do znacznego rozwoju
Gieldy, gdyz dzigki OFE istnial stalty popyt na nowo oferowane akcje w ofertach publicznych.
Gielda notowata rozkwit w pierwszych latach nowego wieku, a ceny akcji stale rosty, co z kolei
rodzito nadziej¢ na dobre wyniki inwestycyjne OFE. Tego optymistycznego obrazu nie zaktocata
refleksja, ze ten staty strumien §rodkéw naptywajacy na GPW z OFE nie jest czym$ naturalnym
ze wzgledu na administracyjnie narzucone limity inwestowania i ze powinien stopniowo zostac¢
przekierowany na szersze rynki, aby podda¢ fundusze prawdziwej konkurencji.

Rowniez w czgsci ZUS-owskiej systemu emerytalnego stopniowo dokonywata si¢ racjonalizacja,
a systemy informatyczne zaczely sprawnie dziatac, jednak do obecnej chwili (koniec roku 2019)
nie udalo si¢ zbilansowac tego systemu ze wzgledow opisanych wyze;j.

2. ODWROT OD REFORMY W OBSZARZE FILARA KAPITALOWEGO

W wyniku pogarszajacej si¢ pod wptywem $wiatowego kryzysu finansowego sytuacji
gospodarczej kraju pod koniec pierwszej dekady XXI wieku filar kapitatowy systemu
emerytalnego w Polsce znalazt si¢ pod silng presja. Z jednej strony wyniki inwestowania na
rynkach kapitatowych w okresie ostrego kryzysu catego Swiatowego sektora finansowego nie
mogly by¢ zadowalajace, gdyZz notowania akcji spadaly gwattownie. Od wrze$nia 2008 r. aktywa
OFE po raz pierwszy zaczety male¢ [Osiecki 2013] i przekonano si¢, ze wysokie zarobki
funduszy nie sg czyms stalym.

Z drugiej - deficyt budzetu panstwa ze wzgledu na zmniejszone wptywy wynikajace z
pogarszajacej sie koniunktury, koniecznos¢ wspotfinansowania projektow unijnych i na brak
szerzej zakrojonych reform w finansach publicznych - byt wysoki i stale rdst zblizajac si¢ do
przekroczenia ustawowych norm ostroznos$ciowych. Jednym ze zrodet jego narastania byt deficyt
ZUS, ktory tylko czegsciowo, jak zostato przedstawione wczesniej, wynikat z koniecznosci
przekazywania sktadek do OFE 1 Tym niemniej sktadki te stanowily jedna z wigkszych pozycji
w wydatkach budzetu panstwa.

Juz na przetomie lat 2008/2009 z inicjatywy 6wczesnej minister pracy Jolanty Fedak zaczgty

» Wedtug danych pochodzacych z ZUS i Ministerstwa Finanséw, refundacja sktadki do OFE wynosita w latach 2003-2011 od 1,03
do 1,90 % PKB.[Golinowska 2014]

*% |nwestowanie w ryzykowne papiery (akcje) byto dozwolone tylko do 40% portfela OFE.

3 Oprocz tego w okresie kryzysu zatamaty sie tez silnie wptywy ZUS-u z przedsiebiorstw przezywajgcych ktopoty finansowe,
ktére czesto wstrzymywaty odprowadzanie sktadek do ZUS. Jak podaje Dec [2018, str.188-192], zadtuzenie przedsiebiorstw w
ZUS z tytutu nieptaconych sktadek rosnie nieustannie od 2004 roku. W 2004 roku wyniosto 734 min zt, w 2008 r.— 1,2 mld, a w
2011 r. przekroczyto 2 mld zt. W roku 2014, gdy wprowadzano ustawowe zmiany w OFE zadtuzenie to wynosito 2, 7 mid zt, aw
2017 r. wyniosto az 3,9 mld zt. Wiekszo$¢ tego zadtuzenia (ponad 70%) stanowig zalegtosci wobec FUS, czyli funduszu
emerytalnego.



powstawac pierwsze projekty zmniejszenia sktadek i optat do OFE ze sktadek klientow, zas w
2009 r., z udziatem Ministerstwa Finansow, zaczeto przygotowywac projekt zmniejszenia 0
potowe sktadki do OFE®2. W 2010 r. analiza kosztéw filara kapitalowego zajela si¢ Rada
Gospodarcza przy Premierze kierowana przez Jana Krzysztofa Bieleckiego. W analizach tych
podobnie jak w pracach Ministra Finanséw zwracano uwagg¢ na kumulowanie si¢ dtugu
powstajacego z tytutu transferu do OFE i na koszty obstugi tego dlugu i weryfikowano stusznosé¢
zatozen makroekonomicznych reformy emerytalnej z 1999 r. Ponadto zwolennicy ograniczenia
filara kapitatowego wskazywali na nadmierny udziat obligacji panstwowych i innych papierow
skarbowych w inwestycjach OFE.

Stanowisko rzadu w tej sprawie poczatkowo nie bylo jednoznaczne. Podczas gdy gtownymi
propagatorami ograniczen lub wrecz likwidacji OFE byli ministrowie pracy i finanséw, minister
Skarbu Panstwa i prezes Gieldy ostro si¢ im sprzeciwiali oceniajac, ze takie dziatania
doprowadzg do degradacji polskiego rynku kapitalowego. Wskazywali oni na to, ze bez OFE nie
bedzie stabilnych krajowych inwestorow na tym rynku, nie bedzie tez nowych prywatyzacji a
wrecz przeciwnie, dokona sie czgSciowa nacjonalizacja prywatnych spotek, w ktorych OFE
posiadaja duze pakiety akcji*® [Nawacki 2013a, 2013b]. Réwniez minister Michal Boni bedacy
zwolennikiem utrzymania filara kapitalowego otrzymat zadanie unowoczesnienia sektora OFE
poprzez zaproponowanie howego systemu motywacyjnego i zmiany innych regulacji. Dyskusje
te spolaryzowaty srodowisko ekonomiczne w odniesieniu do oceny kapitalowego systemu
emerytalnego® i stwarzaly klimat rosnacej niepewnosci wokot OFE. Jednoczesnie toczyly sie
zabiegi rzadu wobec Komisji Europejskiej 1 Eurostatu, aby w statystykach unijnych nie zalicza¢
zobowigzan emerytalnych powstajacych w OFE do dlugu publicznego, ale nie przyniosty one
pozytywnego rezultatu.

Tymczasem, okoto roku 2011 zaczety Si¢ pojawiac pierwsze pesymistyczne prognozy wysokosci
swiadczen emerytalnych w nowym systemie. Wedtug nich, stopa zastgpienia dochodow
emeryturami miata spas¢ z 50-60% w 2011 r. do 30-40 % w 2050 roku [Wiktorow 2011]. Te
informacje przewazyly szale w stanowisku rzadu do zreformowanego systemu emerytalnego, a
w szczegblnosci wobec filara kapitalowego tego systemu, ktoremu zaczeto przypisywac gtoéwna
wing za szybki wzrost deficytu budzetowego, rozpoczeto wiec poszukiwanie metod radykalnej
korekty tego systemu. Dodatkowo, nowy rzad wegierski pod kierownictwem Viktora Orbana
zdecydowat si¢ w 2010 r. na niezapowiedziang likwidacje drugiego filara emerytalnego, co
stanowito przyktad na radykalny sposob rozwigzania trudnosci budzetowych, przynajmniej na

%2 Cata historia stopniowego ograniczania OFE zostata szczegétowo opisana w Dzienniku — Gazecie Prawnej [Osiecki 2013]

* Do kwietnia 2013 r. OFE ulokowaty w akcjach spotek GPW ponad 101 mld zt, a ponad 30 mld zt w obligacjach korporacyjnych
[Nawacki 2013b]. Wykupity tez obligacje Krajowego Funduszu Drogowego za 17,8 mld zt oraz objety obligacje komunalne za 1,46
mld zt [Nawacki 2013 c].

3 Krytycyzmowi czesci rzadu i Rady Gospodarczej przy Premierze zaczety towarzyszy¢ ostre wypowiedzi niektorych
ekonomistéw, podwazajace zasadnos¢ catej reformy emerytalnej z 1999 roku. Skrajnym tego przyktadem byty publikacje i
wypowiedzi Leokadii Oreziak, przedstawiajace wprowadzenie OFE jako przyczyne ,katastrofy” rzekomej prywatyzacji emerytur
w Polsce. [Oreziak 2014]
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krotka met@35. Polski rzad nie zdecydowat si¢ 0d razu na tak radykalne dziatanie, ale od konca
2010 roku poszukiwal sposobu na zmniejszenie deficytu budzetowego poprzez stopniowe
ograniczane sektora OFE.

W pierwszym kroku, w 2011 roku®® zostata ograniczona sktadka na OFE, ktora od tej chwili
miata wynosi¢ tylko 2,3%°’ wynagrodzenia brutto (zamiast poczatkowego 7,3%). Pozostata czesé
sktadki (nalezna wczesniej OFE) miata by¢ przekazywana na specjalne subkonta w ZUS, objete
prawem do dziedziczenia i waloryzowane wskaznikiem wzrostu PKB z ostatnich 5 lat.
Postanowiono tez stopniowo podnosi¢ limit inwestowania OFE w akcje®. Wprowadzono tez
zakaz akwizycji na rzecz OFE, a nowe umowy miaty by¢ zawierane jedynie korespondencyjnie.
Obnizenie sktadki mocno ograniczyto przyrost oszczgdnosci na kontach OFE, ale ich nie
zlikwidowato, a zakaz akwizycji spowodowat silny spadek kosztow [KNF, 2016].

Nieco pozniej, w celu podniesienia stopy zastgpienia dochodéw przysztych emerytéw rzad
postanowit przedtuzy¢ okres oszczgdzania na emeryturg poprzez podniesienie minimalnego
wieku emerytalnego i zrownanie tego wieku dla kobiet i m¢zczyzn do 67 lat. Reforma ta miata
odbywac sie stopniowo w ciagu niemal 30 lat*. Podniesienie wieku emerytalnego, wprowadzone
ustawowo w 2012 roku zostato pozytywnie ocenione przez wigkszo$¢ ekonomistow i osoby
swiadome trendow demograficznych naszego kraju, spotkalo si¢ jednak z gwaltowna krytyka
opozycji 1 duzej czesci spoteczenstwa.

W drugim kroku ograniczania sektora OFE, jesienig 2013 roku, na podstawie opracowania
przygotowanego przez rzad [Bezpieczenstwo dzigki zrownowazeniu (2013)]. odbyta si¢ debata
publiczna nad przegladem funkcjonowania systemu emerytalnego i propozycjami jego zmian, W
wyniku ktorej w grudniu tego samego roku decyzja parlamentu* zadecydowano o dalszym
,rozbiorze” sektora OFE. Operacja ta polegata na przejeciu na rzecz panstwa okoto potowy
aktywow OFE o wartosci 153,15 mld zi, majacych posta¢ obligacji rzadowych i innych papierow
skarbowych lub majacych gwarancje rzagdowe, a nastepnie ich umorzeniu. Po tym kroku o te
sama kwote zmniejszylo sie formalne zadluzenie pafistwa*’. Zgodnie z ta ustawa 3 lutego 2014 r.
zostato umorzonych 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunkach cztonkow
OFE, a aktywa im odpowiadajace zostaly przekazane do ZUS. Rownowarto$¢ umorzonych
jednostek rozrachunkowych zostata zapisana na zatozonych wczesniej subkontach wirtualnych

STakze we wszystkich trzech krajach battyckich w 2009 r. , w obliczu ciezkiego kryzysu finansowego zawieszono cze$ciowo
finansowanie sktadki do filara kapitatowego, a réwnoczesnie obnizono $wiadczenia emerytalne. [Golinowska 2014]
*Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych
(Dz. U.z2011r. Nr. 75, poz. 398
7 Nastepnie zostata podniesiona do 2,8% , a w ustawie zapowiedziano jej docelowy wzrost do 3,5% w 2017 r..
*z poczatkowych 40 do 90 % w 2034 r.

Dla mezczyzn do roku 2020, a dla kobiet do roku 2040. Ustawa o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 11 maja 2012.
%0 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz. U. poz. 1717)
o Wedtug Bugaja [2018: str. 105], dzieki tej operacji formalne zadtuzenie panstwa zmniejszono o 8 punktéw procentowych, z
55% do okoto 47% PKB.
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rachunkow ubezpieczonych w ZUS, a wiec zamiast nalezno$ci majacych wczesniej pokrycie w
konkretnych papierach skarbowych uczestnicy OFE otrzymali przyszie obietnice emerytalne.
Ustawa ustalita tez nowg wysokosc¢ sktadki na OFE na poziomie 2,92% ptacy brutto. Ponadto
zostato postanowione, ze wszyscy uczestnicy OFE majg ponownie obowigzek dokonania
wyboru, czy chca nadal sktadkowaé w OFE, czy wola odtad przekazywac catos$¢ sktadki na
subkonto do ZUS. Opcja domyslng byto przeniesienie przysztych sktadek do ZUS, wigc zamiar
dalszego przekazywania ich do OFE wiazat si¢ z dokonaniem dodatkowych formalno$ci®.
Pierwsze ,,okienko transferowe” bylo otwarte od 1.04. do 31.07.2014 r., a nast¢pne byly
zapowiedziane po dwoch i po czterech latach. Zakazano tez reklamy OFE w okresach
poprzedzajacych okna transferowe. Na dalsze przekazywanie sktadki do OFE zdecydowato si¢
ponad 2,5 mln 0séb sposrod 16,7 min cztonkéw OFE (15,4%)43, co w tych warunkach moze
$wiadczy¢ o ich duzej determinacji. Decyzja o przeniesieniu przysztych sktadek nie obejmowata
przeniesienia dotychczas zgromadzonego kapitatu, ktéry pozostawat w zarzadzaniu OFE.

Oprocz tego zostat ustawowo zmieniony dozwolony profil inwestowania funduszy. OFE
otrzymaty od tej pory zakaz inwestowania w obligacje panstwowe i inne instrumenty emitowane
badz gwarantowane przez Skarb Panstwa. Jednoczesnie wprowadzono nakaz inwestowania co
najmniej 75% srodkéw w akcje (co automatycznie oznaczato duzy wzrost ryzyka). Ponadto na
skutek wyroku Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE wprowadzona zostata liberalizacja inwestowania
w aktywa zagraniczne ustanawiajac docelowy limit dla srodkdw denominowanych w walutach
zagranicznych na poziomie 30%*. W §lad za tym zlikwidowany zostat wymég minimalnej stopy
zwrotu i wynikajace stad konsekwencje pokrywania niedoboru przez OFE. Obnizona zostata tez
ponownie optata uczestnikéw OFE na rzecz PTE od sktadki do poziomu maksimum 1,75%
sktadki.

Uregulowana zostata rowniez kwestia wychodzenia z systemu kapitalowego osob zblizajacych
si¢ do wieku emerytalnego. Zamiast ustanowienia ram prawnych do powstawania planowanych
wczesniej prywatnych zaktadow emerytalnych zdecydowano, ze §wiadczenia z systemu
kapitatowego bedzie wyptacat ZUS, tacznie ze $wiadczeniem z Systemu repartycyjnego.
Dodatkowo, aby uniezalezni¢ wyptaty §wiadczen od ryzyka dekoniunktury na rynkach
finansowych ustanowiono ,,suwak bezpieczenstwa” polegajacy na tym, ze na dziesig¢ lat przed
osiggnieciem wieku emerytalnego $rodki zgromadzone na koncie kazdego uczestnika OFE maja
by¢ stopniowo przenoszone na jego subkonto w ZUS, co oznaczalo, ze w dniu przej$cia na
emeryture pracownik nie miatby juz zadnych oszczedno$ci na koncie w OFE. Wprowadzenie
,suwaka” oznaczalo zabranie uczestnikom szans zarabiania w OFE przez ostatnie dziesi¢¢ lat
pracy przed emeryturg a takze stopniowe topnienie zasobow kapitatowych OFE na rzecz ZUS.

Opor ze strony uczestnikow funduszy i cz¢sci opinii publicznej przeciwko ograniczeniu sktadki i
nacjonalizacji potowy aktywow OFE oraz wprowadzeniu ,,suwaka” byt bardzo silny. Argumenty,

2ztozenia odpowiedniego oswiadczenia w ZUS.

43Wed’fug o$wiadczenia rzecznika prasowego ZUS Jacka Dziekana z dnia 18.08.2014, tvn24bis/Wiadomosci gospodarcze.

o Poprzednie przepisy zezwalaty na inwestowanie w zagraniczne akcje i papiery skarbowe nie wiecej niz 5% wartosci aktywow
funduszy emerytalnych. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dn. 18.02.2000 r., Dz. U. nr 15 z 2000 r. poz. 182.
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ktorymi postuzyt sie wtedy rzad, a szczeg6lnie minister finanséw Jacek Rostowski byty oceniane
jako nieuczciwe i demagogiczne, bo odwotywaty si¢ np. do krytyki oszczedzania w OFE jako w
,kapitalistycznych instytucjach dazacych do zysku”, pobierajacych za wysokie optaty i
niestusznie zarabiajacych na panstwowych obligacjach ktore rzad musi i tak odkupi¢®. A
przeciez to panstwowy ustawodawca narzucit wczesniej funduszom obowigzek inwestowania
duzej czesci srodkéw w te obligacje oraz ustanowit wysokie limity optat, ktore zostaty pdzniej
zmniejszone. Wysuwano tez wobec OFE zarzuty, ze wptaty do tego systemu sg gtdéwng
przyczyng narastania dtugu publicznego, a wobec krytyki tej tezy nie potrafiono przedstawic¢
bezsprzecznych danych liczbowych wspierajgcych te zarzuty.

Gdy te argumenty nie znajdowaty zrozumienia, rzad zaczat podawac jako powdd wymuszajacy
wprowadzane zmiany dramatyczng sytuacj¢ budzetu i pilng potrzebe jego zrownowazenia, CZ€go
zaniechanie moze spowodowa¢ katastrofe finansowa panstwa. Krytycy*® posunigé
wywlaszczeniowych rzadu wobec systemu kapitalowego wskazywali na to, ze sytuacja
bynajmniej nie jest az tak dramatyczna, Zze mozna wybrna¢ z probleméw budzetowych w inny
sposob, bez naruszania prywatnych kont emerytalnych obywateli i dewastacji rynku
kapitatowego, ze zastosowane sposoby stanowig naruszenie prawa i zaufania obywateli do
panstwa oraz ze prawdziwe motywy rzadowych decyzji to che¢ ,,zatatania” finansow publicznych
na kréotkg mete, co bedzie szkodliwe dla kraju w dtuzszym okresie, bo nie usunie glgbszych
przyczyn kryzysu finanséw publicznych, tylko przesunie je w czasie, kosztem oszczedno$ci
obywateli i obnizenia tempa rozwoju kraju. Wskazywano tez na to, ze zabranie obligacji
panstwowych z OFE i ich umorzenie nie zmniejszy w rzeczywistosci dlugu panstwa, tylko
zamieni go w dlug ukryty, ktory w przysztosci trzeba bedzie splaci¢*’. Wkrotce okazalo si¢ tez,
ze cala ta operacja nie miata znaczenia z punktu widzenia wylegitymowania si¢ przed Unig
Europejska poprawa dyscypliny finansowej, gdyz wedtug nowej metodologii ESA 2010
przeksiegowanie dlugu jawnego w dlug ukryty nie redukuje sumy dtugu publicznego.

Protesty przeciwko demontazowi drugiego filara systemu emerytalnego przed uchwaleniem
ustawy w grudniu 2013 trwatly od poczatku ogloszenia projektu do ostatniej chwili, a OFE miaty
obroncow wsrod wielu wybitnych ekonomistow i prawnik()w48, ktorzy odwotywali si¢ do
wszystkich mozliwych instancji w celu wstrzymania tych zmian. Na przetomie listopada 1
grudnia w prasie ukazato si¢ o$wiadczenie duzej grupy ekonomistow polskich ,, przeciw
demontazowi reformy emerytalnej” oraz o$wiadczenie prawnikOdw oceniajace projektowane
zmiany jako sprzeczne z Konstytucja i dokonujace nieuzasadnionego wywtaszczenia. Powazne
zagraniczne dzienniki ekonomiczne (np. Financial Times 1 Wall Street Journal) zamiescity

®w krytyce uzywano kuriozalnego okreslenia, ze inwestowanie OFE w obligacje panistwowe jest ,,rakiem” i dlatego trzeba im je
zabrad.

* 7a wszystkich: Balcerowicz L.,[2013]

47Specjalis’ci zajmujacy sie systemami emerytalnymi zwracajg jednak uwage na to, zeby nie traktowac dtugu ukrytego na réwni z
dtugiem jawnym, gdyz s3 to inne kategorie ekonomiczne o odmiennym charakterze. [Barr, Diamond 2009:s.16]

*8 Na czele z Leszkiem Balcerowiczem i Jerzym Stepniem. Do krytykéw nalezeli tez Stanistaw Gomutka, Mirostaw Gronicki,
Andrzej Wojtyna i wiele innych oséb. Wsrdd politykdw protestowali Jerzy Buzek i Jerzy Hausner. Do obrony systemu
emerytalnego powotany zostat Komitet Obywatelski ds. Bezpieczeristwa Emerytalnego, sktadajacy sie z wybitnych ekonomistéw
i prawnikéw. Zob. wywiad z L. Balcerowiczem, Rzeczpospolita, 2.12.2013 oraz [Osiecki 2013]
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krytyczne artykuly o nowej polskiej reformie emerytalnej nazywajac ja ,,szwindlem”
emerytalnym i ostrzegajac, ze rzad Polski igra z ogniem zagrazajgc rynkom kapitatowym i dajac
zty przyktad innym krajom®.

Prezydent Komorowski dopiero po uchwaleniu ustawy wystosowal w styczniu 2014 r. do
Trybunatu Konstytucyjnego zapytanie, czy proponowane w ustawie rozwigzania dotyczace
narzucania profilu inwestycyjnego funduszom, zakazu reklamy i zniesienia minimalnej stopy
zwrotu sg zgodne z Konstytucja, za§ Rzecznik Praw Obywatelskich zadat Trybunatowi
fundamentalne pytanie o konstytucyjnos$¢ przeniesienia potowy oszczednosci przysztych
emerytow z OFE do ZUS bez ich zgody oraz o uzasadnienie domysInego wyboru sktadkowania
do ZUS, skoro uczestnicy wczesniej zdecydowali si¢ na OFE. Istotg pytan Rzecznika bylo to,
jaki jest charakter funduszy zgromadzonych w OFE. Wigkszo$¢ uczestnikow OFE zgodnie z
tym, jak prezentowano im reforme z 1999 r. byla przekonana, ze zgromadzone w systemie
kapitalowym na ich indywidualnych kontach i wyposazone w atrybut dziedziczenia $rodki sg ich
prywatng wlasnoscia, do ktorej uzyskaja dostep po osiagnieciu wieku emerytalnego. Jednakze
Trybunat Konstytucyjny w listopadzie 2015 r. orzekt, ze wszystkie rozwigzania ustawowe
(oprocz zakazu reklamy) byty uzasadnione i ze srodki zgromadzone w OFE sg jednak srodkami
publicznymi, gdyz pochodzg z przymusowej i powszechnej sktadki emerytalnej, ktora ma
charakter daniny publicznej*®. Zdaniem Trybunatu panstwo bedac odpowiedzialne za wyptate
$wiadczen emerytalnych moze w zmieniajgcych si¢ uwarunkowaniach spoteczno-ekonomicznych
rozporzadzaé takimi srodkami dla dobra ogotu. Taki obrot sytuacji wywotal wielkie
rozczarowanie wsrdd uczestnikow OFE bedacych zwolennikami indywidualnego oszczgdzania w
formie kapitalowej. Ponadto podwazone zostato zaufanie do instytucji panstwowych, ktore
najpierw namawiaty ludzi do okreslonych dziatan obiecujac wynikajace stad korzysci, a po
kilkunastu latach odwotaty wszystko, zmienity reguty dziatania i zabraty nie tylko obecne, ale i
potencjalne przyszie korzysci. To na dlugo podwazone zaufanie do panstwa jest moim zdaniem
najwigksza strata wynikajaca z ,,eksperymentu OFE” w Polsce.

Z dystansu minionych lat, gdy opadty nieco emocje polityczne, mozna zadawaé sobie jednak
szereg pytan co do samej konstrukcji drugiego filara emerytalnego w Polsce 1 co do sposobu
wdrazania tej reformy. Zasadne jest np. pytanie, czy sposob roztozenia ryzyka w tym segmencie
emerytalnym nie stat w sprzecznosci z obowigzkowym charakterem sktadki albo dlaczego tworcy
reformy przy jej projektowaniu dopuscili do niejednoznacznego charakteru sktadki do OFE.
Najbardziej fundamentalnym pytaniem w stosunku do 6wczesnych rozwigzan jest to, czy samo
podzielenie sktadki migdzy segment ubezpieczeniowy i kapitatowy (bez jej powigkszenia)
pozwalato na oczekiwanie dalekosieznych pozytywnych rezultatow w poziomie zabezpieczenia
emerytalnego. Mozna przypuszczac, ze ustanowienie dodatkowej sktadki emerytalnej na

* 70b. Poland’s Pension Swindle[2013] oraz Atkins R. [2014]

>0 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 4 listopada 2015 r. Wyrok ten byt poprzedzony wczesniejszym wyrokiem Sadu
Najwyzszego z 4 czerwca 2008 r., ktory okreslit charakter sktadek na OFE jako publiczno-prawny oraz uznawat swobode
ustawodawcy w ksztattowaniu modelu ubezpieczern emerytalnych. Wyrok SN z dnia 4 czerwca 2008 r., Il UK 12/08, Orzecznictwo
Sadéw Polskich, z. 10, poz. 102.
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segment kapitalowy moglto by¢ pod koniec lat 90 uznane za zbyt trudne do politycznego
uzasadnienia. Ale réwniez przeznaczenie tak duzej czesci sktadki® na filar kapitalowy okazato
si¢ decyzja bardzo ryzykowna i brzemienng w skutki dla finansow publicznych. Ponadto zbyt
optymistyczne przewidywania dotyczace mozliwosci pokrycia deficytu systemowego ZUS
przyczynito si¢ do ostatecznego niepowodzenia systemu kapitatowego [Szumlicz 2014].
Odnosnie spraw zwigzanych z zarzadzaniem funduszami w kapitalowym segmencie
emerytalnym, trzeba zwlaszcza zaakcentowaé poczatkowe duze ,,przestrzelenie” limitu optaty ze
sktadki przekazywanej funduszom®i nierynkowe uregulowanie sposobu motywowania
zarzadzajacych funduszami, ktore nie sktaniato do konkurencji. Takze nieskuteczno$¢ instytucji
nadzoru [Golinowska 2014] i brak szybkiej reakcji na sygnaly dotyczace blednych regulacji w
postaci korekt ustawowych przyczynity si¢ do perypetii OFE i niezakorzenienia sig¢ filara
kapitalowego w jego pierwotnej postaci na state w systemie emerytalnym.

3. OKRES SCHYLKOWY OFE I WAZENIE SIE LOSOW FILARA KAPITALOWEGO

Od roku 2014 OFE, ktore do niedawna tworzyly preznie rosnacy i potgzny sektor finansowy
zarzadzajacy aktywami o warto$ci ponad 300 mld zt utracity swoj dawny status. Jednak w sferze
realnej okrojony sektor OFE nadal funkcjonowat i inwestowat, przy czym jego aktywa co roku
si¢ zmniejszaty z powodu wickszego wyptywu niz dopltywu srodkéw w wyniku dziatania
,,suwaka” emerytalnego do ZUS oraz niskiej biezacej sktadki spowodowanej transferem sktadek
wigkszosci uczestnikow do ZUS i obnizeniem wymiaru sktadki do 2,9 % ptacy. Naptyw sktadek
do OFE zmniejszyt si¢ w wyniku zmian z 2014 r. o ok. 70% 1 juz w 2015 roku pojawito si¢
niewielkie ujemne saldo migdzy wptywami i odptywami gotowki z OFE [KNF 2016: str.34].
Przy niewielkiej dodatniej stopie zwrotu oznaczato to, ze aktywa OFE pozostaja zamrozone na
tym samym poziomie zamiast dynamicznie rosna¢, jak bylo to do 2013 roku. Istniata wigc
$wiadomosc, ze jaki$ ruch wobec systemu OFE musi by¢ dokonany, gdyz po zmianach z lat
2011-2014 sa one w sytuacji posredniej ,,miedzy bytem a niebytem” i nie majg normalnych
warunkow do dziatania , w rozumieniu dtugoletniej perspektywy planowania i rozwoju. Przy
utrzymaniu tych rozwigzan bez zadnych zmian sektor OFE nieubtaganie musiatby podlega¢
kurczeniu i erozji. Ponadto zostaty mu ustawowo narzucone kierunki inwestowania
charakterystyczne dla funduszy wysokiego ryzyka, co jest nieodpowiednie dla funduszy
emerytalnych i moze by¢ szkodliwe dla jego uczestnikow. A przeciez sektor OFE obejmuje
nadal spora czg$¢ rynku finansowego i potencjalnie moze stanowi¢ zrodto pokaznych zyskow i
korzysci dla jego uczestnikow. Same OFE dysponowatly w potowie 2019 r. kapitalem 162 mld zt
i miaty ponad 16 milionow cztonkow [Rzeczpospolita, lipiec 2019].

L1, szumlicz sformutowat opinie o wyraznym ,przestrzeleniu” tej sktadki, opierajac sie miedzy innymi na przyktadzie Szwecji,
gdzie sktadka na filar kapitatowy wyniosta 2,5 % ze sktadki 18,5% [Szumlicz 2014]. Podobnego zdania byta S. Golinowska
[Golinowska 2014]

*2 Nie byt to pierwszy przypadek w historii polskiej transformac;ji przesadnie hojnego wynagradzania przez panistwo instytucji
finansowych bez zapewnienia odpowiedniego systemu motywacji, bo to samo stato sie w stosunku do funduszy w Programie NFI
w potowie lat 90.
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Sytuacja na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) od momentu wprowadzenia
zmian w systemie OFE, zgodnie z oczekiwaniami istotnie si¢ pogorszyla, co byto szczegolnie
widoczne na tle znacznej poprawy jaka cieszyly si¢ w tym czasie wszystkie zagraniczne rynki
kapitatowe po kryzysie. Stopy zwrotu WIG przybieraly wartosci ujemne®®. Fundusze emerytalne
byly dotad gtéwnymi kupujacymi akcje z nowych ofert publicznych i posiadaty w swoich
zasobach pokazne udzialy spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych (GPW). Decyzja o0 cze$ciowym wywlaszczeniu funduszy i ich odcieciu od nowej
gotowki w wyniku zmian opisanych wyzej spowodowata, ze skonczyta si¢ rola OFE jako
strategicznych, dlugoterminowych inwestoréw na GPW i doprowadzita najpierw do spadku cen
akcji funduszy, a nastepnie spowodowata systematyczny spadek wartosci akcji innych spotek
notowanych na GPW, wzglednie ich stagnacje¢ oraz zahamowanie nowych ofert publicznych.

Niepewnos$¢ co do dalszych losoéw OFE i loséw spotek, ktorych akcje sa w posiadaniu funduszy
wzrosta jeszcze bardziej po przejeciu rzadow pod koniec 2015 r. przez PiS, po ktorym mozna sig
bylo spodziewa¢ catkowitej nacjonalizacji OFE i tym samym upanstwowienia znaczacych
pakietow akcji duzej liczby spotek krajowych i zagranicznych notowanych na GPW?>*, W rzadzie
dos¢ dhugo rozwazane byly dwie opcje przeksztalcenia sektora OFE. Pierwszy wariant popierany
przez cz¢$¢ cztonkow rzadu glosit, ze aktywa OFE powinny zosta¢ po prostu w catosci przejete
przez ZUS, czyli ze nalezy ostatecznie zlikwidowa¢ caty obowigzkowy filar kapitalowy w
naszym systemie emerytalnym. Eksperci ostrzegali, ze takie rozwigzanie spowodowaloby
zatlamanie na gietdzie, ucieczke funduszy inwestycyjnych i podwazenie zaufania do catego
systemu finansowego [Dyskusja DGP 2017]. Znacznie mniej mowito si¢ o opinii obywateli na
temat takiego ruchu.

Przy ewentualnej dalszej nacjonalizacji otwartych funduszy emerytalnych dosztoby przy okaz;ji
do czesciowego upanstwowienia od poczatku prywatnych, osiggajacych sukcesy rynkowe spotek
gietdowych, w ktorych fundusze emerytalne miaty spore udziaty. Ponadto otwarte fundusze
emerytalne byty udzialowcami firm notowanych na gieldach $wiatowych®. Rozmontowanie
sektora otwartych funduszy emerytalnych upanstwowitoby nastgpny duzy fragment prywatnej
gospodarki i zrujnowatoby rynek kapitalowy w Polsce podwazajac jeszcze bardziej zaufanie do
panstwa. Totez ostatecznie nie zdecydowano si¢ na ten ruch.

Wedhug drugiej koncepcji, reprezentowanej przez ministra (a pézniej premiera) Morawieckiego i
jego zwolennikoéw nalezato stworzy¢ trzeci, catkowicie prywatny (i jak gtoszono, odtad
nienaruszalny) filar oszczedzania na emerytury i do tego filara przenie$¢ na indywidualne konta
oszczednos$ci obecnych uczestnikdw otwartych funduszy emerytalnych, zabierajac z nich

> Jak podaje KNF, w okresie od 30 grudnia 2013 do 30 grudnia 2015 roku stopy zwrotu na wybranych rynkach gietdowych
wyniosty: WIG: minus 9,4%, WIG20 : minus 22,6%, BUX: 28,9%, DAX:12,5%, S&P500: 12,1%, CAC40: 9,4%, FT-SE100: minus
6,8%,[ KNF 2016: str.5]

> Wedtug uzasadnienia do projektu omawianej dalej ustawy ,transferowej” (str.2) z maja 2019 r. aktywa OFE zainwestowane w
spotki notowane na GPW miaty wéwczas wartos¢ ok. 126 mid zt.

> w potowie 2016 r. byto to 300 firm, a udziaty OFE w tych firmach byty warte ok. 9 mld zt [Chadzynski M., Kwiatkowska M.,
2016]
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przedtem jaka$ cze$¢>® na konto Panstwowego Funduszu Swiadczen Gwarantowanych®’. Do tego
prywatnego filara doktadatyby si¢ oszczgdno$ci emerytalne gromadzone w pracowniczych
planach kapitalowych, ktérych utworzenie postulowat minister.

W stosunku do tej koncepcji powstato od razu duzo znakdéw zapytania. Zaktadajac, ze
przeniesienie oszczedno$ci emerytalnych z ,,pét-publicznych®®” kont OFE na prywatne konta
typu IKE byloby wykonalne pod wzgledem prawnym nalezato si¢ zastanowic¢, jak w szybkim
terminie stworzy¢ te 16 milionow kont, na ktore srodki majg by¢ przeniesione, skoro wiekszos¢
Polakow takich kont dotad nie posiada.

W sukurs powstat pomyst, ze zamiast likwidowa¢ mozna przeksztalci¢ istniejgce otwarte
fundusze emerytalne w prywatne fundusze inwestycyjne, a w nich pozostawi¢ istniejace aktywa.
Oznaczalo to, ze dotychczasowy filar kapitalowy pozostalby niezmieniony pod wzgledem
organizacyjnym i osobowym, jedynie zaczalby dziata¢ w innych ramach prawnych i przy nieco
innych regutach funkcjonowania. Taki pomyst byt oczywiscie z entuzjazmem powitany przez
istniejace PTE, czekajace od kilku lat na wyrok co do swojego zagrozonego istnienia, a
wymagana danina na rzecz panstwowego funduszu zostata przez nie przyjeta jako konieczna
ofiara. W wyborczym roku 2019 zostata ogloszona decyzja o wyborze Sciezki kapitatowej dla
OFE, a projekt ustawy o przeksztatceniu OFE zostal przedstawiony przez rzad jako ,,oddanie
Polakom ich oszczednos$ci” pod koniec maja 2019 r. i jest obecnie (poczatek listopada 2019 r.)
po fazie konsultacji.

Roéwnolegle, cho¢ nieco wezesniej zostaly zapoczatkowane dziatania w celu uruchomienia
masowych oszczednos$ci w trzecim filarze poprzez stworzenie nowego programu odktadania na
emerytury w ramach pracowniczych programow kapitatowych (PPK). W pazdzierniku 2018 r.
zostata uchwalona przez Sejm stosowna ustawa, ktora weszta w zycie od lipca 2019 r.>° W
dalszej cze¢sci artykutu oba te przedsigwzigcia beda analizowane obok siebie, jako wspdlny
program oparty na jednolitej koncepciji.

W tym miejscu nalezy jeszcze uzupetni¢ omawiane zagadnienia przypomnieniem faktu, ze rzad
PiS, zgodnie ze swoim programem wyborczym, natychmiast po objeciu rzadow przystapit do
odwracania wprowadzonej w 2012 r. reformy dotyczacej podniesienia wieku emerytalnego i od
1. pazdziernika 2017 r. obnizyt ten wiek do poziomu sprzed reformy (60 lat dla kobiet i 65 dla
mchzyzn)w, co oczywiscie odbito si¢ na catej architekturze finansowej systemu emerytalnego,
zardbwno w jego czgsci repartycyjnej (ZUS), jak i kapitatowej. Mowiac w skrocie, skutek tej
zmiany jest taki, ze okres odktadania na emeryture zostat skrocony, a okres pobierania
$wiadczen znacznie przedtuzony, co musi si¢ 0dbi¢ negatywnie na wysokosci $wiadczen,

% Poczatkowo proponowano 25%.
57, . . . . . L . .
Taki byt pierwszy pomyst, prawdopodobnie w celu zneutralizowania oporu przeciwnikdéw tego rozwigzania.
8 Zgodnie z orzeczeniem Trybunatu Konstytucyjnego z listopada 2015.
*% Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych programach kapitatowych, Dz.U. 2018, poz. 2215 ze zm.
®Ustawa z dnia 16.11.2016 r. 0 zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektérych
innych ustaw, Dz. U. 2017, poz. 38
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szczegoblnie kobiet®. Ponadto rzad zamierza zlikwidowac limit 30-krotnosci ptacy, powyzej
ktorej nie jest naliczana sktadka na ubezpieczenie emerytalne. Sktadka ma by¢ w przysztosci
placona od catego dochodu. Zmiana ta zostata uchwalona przez Sejm w dniu 15 grudnia 2017%
roku i miata wej$¢ w zycie od poczatku 2019 roku, lecz zostata tymczasowo® wstrzymana
poprzez weto Prezydenta. Wprowadzenie jej w zycie zabratoby obecne nadwyzki pieni¢zne
najlepiej zarabiajacych, a zwiekszyloby znaczaco zobowigzania systemu ZUS-owskiego wobec
tej grupy ludnos$ci na przysztos$¢, powodujac tez nadmierng rozpigtos¢ wysokosci emerytur.
Zapowiedz tej zmiany zostata juz zastosowana w ustawie o pracowniczych programach
kapitatowych, gdyz sktadka na PPK bedzie naliczana od catej ptacy brutto, bez limitu 30-
krotnosci®. Wplywy ze zlikwidowanej trzydziestokrotnosci zostaty tez uwzglednione w budzecie
panstwa na 2020 rok. Jednak zapowiadana zmiana spotkata si¢ z ostra krytyka organizacji
przedsiebiorcow, ktorzy obawiaja si¢ w jej wyniku odptywu najlepszych fachowcow i
specjalistow z rynku pracy. Po wyborach parlamentarnych 13 pazdziernika niektérzy cztonkowie
rzadu (np. wicepremier J. Gowin) zapowiadaja rezygnacj¢ z likwidacji trzydziestokrotnosci. Tak
wiec do poczatku listopada 2019 sprawa ta nie zostala ostatecznie rozstrzygnieta.

4. ZARYS KONCEPCJI ,,0ZYWIENIA” OFE i ARCHITEKTURY PPK

4.1. TRANSFER z OFE do SFIO

Zanim przejde do omawiania projektowanych zmian, warto pokrotce scharakteryzowac sektor
OFE w jego obecnej postaci. W dniu 28.06.2019 r. funkcjonowato dziesie¢ Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych (PTE) i dziesig¢ Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) ktore
mialy 15.783.387 cztonkow [KNF 2019b]. Trzy najwigcksze z nich (Nationale Nederlanden,
Aviva Santander i OFE PZU Ztota Jesien) mialy powyzej 2 mln cztonkow kazdy i dysponowaty
ponad 60% aktywow wszystkich OFE®®. Aktywa wszystkich OFE byty nieco wyzsze niz w
momencie przekazania potowy srodkéw do ZUS w 2014 roku, gdyz przekroczyty 160 mld zt.
Oznacza to, ze $redni stan konta kazdego uczestnika OFE wynosi okoto 10 tys. zt. Wedtug
rocznego raportu KNF za rok 2018, kilka z istniejacych dziesieciu PTE zarzadza takze
siedmioma Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi (DFE), jednak ich znaczenie ekonomiczne
jest marginalne w poréwnaniu do OFE zaréwno pod wzgledem liczebnosci cztonkdw, jak i
warto$ci aktywow®. Akcjonariuszami dominujacymi w PTE sg dzi$ polskie spotki (69,5%udziat

ot Wedtug najnowszych kalkulacji OECD, stopa zastgpienia netto dla dwudziestoletnich osdb rozpoczynajgcych kariere w 2016 r.
bedzie wynosita po przejsciu na emeryture tylko 30%, a dla oséb najnizej zarabiajgcych ok. 40% ostatniego wynagrodzenia.
[OECD 2017]

®?ystawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych i niektérych innych ustaw.

% Weto dotyczyto jedynie procedury uchwalenia tej zmiany w Senacie, a nie jej meritum i zostato pdZniej potwierdzone
wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego..

64Zmiana ta zostata wprowadzona nowelizacjg ustawy o PPK z 16 maja 2019r.

& Zmniejszenie liczby OFE z 20 do 10 wynikato z wczesniejszych fuzji, z ktérych ostatnia odbyta sie w 2018 r. kiedy to PTE PZU
Ztota Jesien przejat zarzagdzanie PeKaO OFE na skutek fuzji wtascicieli obu PTE.

® DFE miaty pod koniec 2018 r. 105,5 tys cztonkéw i 381,8 min aktywow, a przychody zwigzane z zarzadzaniem DFE stanowity
zaledwie 1% ogétu przychoddéw PTE.
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w kapitale), poza tym wystepuja znaczacy akcjonariusze holenderscy i francuscy. Wszystkie OFE
sa obecnie we wzglednie dobrej kondycji ekonomiczno- finansowej: posiadaja kapitaly wtasne na
poziomie wyZszym nizZ wymagane przepisami prawa, finansuja swoj majatek gtoéwnie kapitatami
wlasnymi i osiggaja zyski pozwalajace na wyptacanie dywidend. Jednak ich sytuacja jest
niestabilna, bo jak zostato powiedziane wczesniej, wystepuje ujemne saldo rozliczen miedzy
OFE a ZUS, gdyz odbywa si¢ wiekszy wyplyw $rodkow z racji tzw. suwaka bezpieczenstwa z
OFE do ZUS niz naptyw sktadki z ZUS do OF E®. Takze stopa zwrotu wszystkich OFE za 2018
rok byla negatywna i wyjatkowo niska®®, przy pozytywnych stopach zwrotu z poprzednich lat, co
mozna przypisywac niestabilnej sytuacji funduszéw na rynku. Jak zasugerowata w swoim
raporcie rocznym o PTE za 2018 rok Komisja Nadzoru Finansowego, ,,z punktu widzenia
dalszego... rozwoju rynku PTE najistotniejsze znaczenie ma utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do
dalszego funkcjonowania OFE”. [KNF 2019a]. Niepewno$¢ ta zostata przerwana pod koniec
maja 2019 roku, kiedy rzad oglosit projekt ustawy o zmianie niektoérych ustaw w zwiazku z
przeniesieniem $rodkow z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne konta
emerytalnesg, ktéra w dalszej czesci artykutu bed¢ nazywac ustawa ,,transferowa”.

Zgodnie z tym projektem w lutym 2020 roku wszystkie OFE be¢da odgornie przeksztalcone w
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO™) z wydzielonymi subfunduszami
emerytalnymi, a cztonkowie OFE stang si¢ automatycznie uczestnikami SFIO, w ktorych beda
mieli otwarte indywidualne konta emerytalne (IKE) . Natomiast PTE (Powszechne Towarzystwa
Emerytalne) obecnie zarzadzajace OFE zostang przeksztatcone w Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych (TFI). Aktywa i zobowiagzania OFE stang si¢ aktywami i zobowigzaniami SFIO.
Fundusze te beda funkcjonowaé na podstawie znowelizowanej ustawy o indywidualnych kontach
emerytalnych, przy czym projekt przewiduje zmiany w kilkudziesieciu ustawach zwigzanych z
funkcjonowaniem funduszy i systemu ubezpieczen spotecznych. W zwigzku z tym projektowana
ustawa ,,transferowa” jest bardzo obszerna’ i niezrozumiata dla zwyktego odbiorcy. Ustawa ta
bowiem nie tylko reguluje podstawowe zasady planowanego przeksztatcenia i ich instytucjonalny
ksztalt, ale okresla ze szczegdtami wszystkie kolejne jego kroki, tgcznie z datami (co do dnia)
wykonywania poszczegolnych etapéw procedury przez poszczegolne podmioty. Na marginesie
trzeba z przykroscig odnotowaé ten nowy sposob stanowienia prawa, zaktadajacy, ze w ustawach
da si¢ przewidzie¢ 1 uregulowac wszystkie najdrobniejsze szczegoty, co oczywiscie jest
nieprawda, a prowadzi do ogromnej nieprzejrzystosci prawa.

Cztonkowie OFE majg do wyboru wyrazenie zgody na objecie konta w SFIO bedacego
kontynuacja OFE lub przeniesienie catosci swojej zaoszczedzonej sktadki do ZUS.

67Np. w 2018 r. kwota przekazana w ramach tzw. suwaka wyniosta 8 mld zt, a kwota sktadek otrzymana przez OFE z ZUS
wynosita 3,3 mld zt . [KNF ,2019: str. 21]

% Jak podaje KNF, srednia stopa zwrotu za rok 2018 wyniosta minus 9,6 podczas gdy w poprzednim roku osiagneta poziom plus
18,8, aw 2016 r. plus 10,2. [KNF 2019: str. 23]

% Opublikowany w BIP Rady Ministréw i Kancelarii Prezesa Rady Ministréw w dniu 22.06.2019.

" \W rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

"'Razem z towarzyszacymi jej zmianami innych ustaw, uzasadnieniem i ocenami skutkéw regulacji kazdej z nich projekt liczy
ponad 300 stron. W opisie zastosowanych rozwigzan korzystatam gtéwnie z obszernego uzasadnienia do projektu ustawy.
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W pierwszym przypadku (ktory okre$lam tu jako wariant kapitalowy) ich wybor bedzie
potraktowany jako domys$lny, wiec nie musza niczego robi¢ oprdcz przyjecia do wiadomoscei, ze
stang si¢ wlascicielami indywidualnych kont i Ze z ich kont bgdzie potragcona w dwoch ratach
optata przeksztalceniowa w wysokosci 15% wartosci zgromadzonych srodkoéw na rzecz
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD). Optata ta, zdaniem autorow ustawy ma
zrekompensowac przyszty podatek dochodowy, ktory nie bedzie juz pobierany przy odbiorze
srodkéw. Na indywidualne konta w SFIO po ewentualnym transferze do nich oszczednosci z
OFE nie beda juz naptywaly zadne sktadki emerytalne oprécz mozliwych dobrowolnych wptat
ich uczestnikow. Wplaty takie moga by¢ dokonywane przez uczestnika SFIO na podstawie
odrebnej umowy. Dotychczasowa cze$¢ sktadki emerytalnej, ktéra byta przekazywana do OFE
bedzie teraz w catosci transferowana na subkonta w ZUS™2. Srodki zgromadzone w SFIO i
pomnozone w trakcie inwestowania beda wyplacane uczestnikom po osiagnieciu wieku
emerytalnego w catosci lub w kilku ratach, bez podatku. Srodki te podlegaja dziedziczeniu. Nie
przewidziano mozliwos$ci wczesniejszego rozporzadzania tymi §rodkami, chyba ze w skutek
dziedziczenia. Ustawa nie okresla sposobow ani termindw wyptacania tych srodkow.

Na TFI zarzadzajace funduszami natozono ograniczenia dotyczace inwestowania w aktywa
zagraniczne (do 30%) 1 wprowadzono inne regulacje ostroznosciowe. Oplaty za zarzadzanie
funduszami moga odpowiada¢ co najwyzej 0,45% zarzadzanych aktywc')w73. SFIO beda tez
zobowigzane do prowadzenia polityki inwestycyjnej dostosowanej do wieku swoich cztonkow
poprzez stworzenie subfunduszy przedemerytalnych o wigkszym udziale instrumentéw dhuznych
i stopniowe przenoszenie do nich srodkéw w miarg zblizania si¢ do wieku emerytalnego. To
rozwigzanie bedzie petnito podobng funkcje do obecnego ,,suwaka bezpieczenstwa”, z tg rdznica,
ze $rodki te nie beda przenoszone do ZUS, ale pozostang w filarze kapitalowym az do osiggnigcia
wieku emerytalnego.

W drugim przypadku (ktory okreslam w skrocie jako wariant ubezpieczeniowy) byli cztonkowie
OFE musza do 10 stycznia 2020 r’*. ztozy¢ w OFE deklaracje o przeniesieniu $rodkow
zgromadzonych na ich rachunkach do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), ktorego
dysponentem jest ZUS. Decyzja ta bedzie ostateczna. W przypadku podjecia decyzji o
przeniesieniu oszczednosci z OFE do ZUS-u nie ma optaty przeksztalceniowej ani dziedziczenia,
odpowiednie kwoty beda zapisane na rachunkach emerytalnych, a srodki finansowe bgda
przekazane do FRD. Przy odbiorze emerytury bedzie obowigzywat podatek.

Do projektu ustawy wpisano tez rozwiazanie, zgodnie z ktorym $rodki zgromadzone na
indywidualnych rachunkach kapitatowych (wczesniej w OFE) os6b, ktdore nie przeniosty swoich
oszczednosci do ZUS majg by¢ uwzgledniane przy przyznawaniu minimalnej emerytury z ZUS.

72 Wedtug wyjasnien ministra inwestycji i rozwoju Jerzego Kwiecinskiego [Dziennik Gazeta Prawna z 28 maja 2019], dla tych,
ktérzy wybiorg wariant kapitatowy, cata dawniejsza sktadka na OFE w wymiarze 7,3% bedzie lgdowata na subkoncie w ZUS, ktére
podlega dziedziczeniu i jest w inny sposdb waloryzowane niz konto podstawowe. Dla tych, ktdrzy wybiorg wariant
ubezpieczeniowy, cafa ta sktadka bedzie przekazywana na konto gtéwne w ZUS.

Zw przypadku subfunduszy przedemerytalnych optata ta moze wynies¢ maksymalnie 0,2 %.

7% Termin ten musi ulec zmianie wraz z przesunieciem w czasie terminu uchwalenia ustawy.
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Podczas gdy obecnie doptata do emerytury (do poziomu ustawowej emerytury minimalnej)
przystuguje do konca zycia w sytuacjach kiedy dana osoba (posiadajaca minimalny wymagany
staz pracy) nie odlozyla wystarczajacej sumy na swoim koncie emerytalnym by taki poziom
emerytury osiggnac, w przysztosci do zapisanych w ZUS sktadek bedzie doliczana kwota
odtozona na rachunku kapitalowym i dopiero od tej sumy, jesli bedzie zbyt niska, bedzie mogla
zosta¢ przyznana emerytura minimalna. Oznacza to pogorszenie sytuacji $wiadczeniobiorcy, CO
spotkato si¢ juz z krytyka [Kostrzewski 2019]. Takie rozwigzanie mozna jednak logicznie
uzasadni¢ tym, ze sktadki na OFE w przesztosci pomniejszaty naptyw sktadki do ZUS, wigc
nalezatoby je w cato$ci uwzgledni¢ w wymiarze emerytury.

Nowoscig w projektowanej ustawie jest proponowana regulacja, ze srodkami wydzielonego z
FUS funduszu, jakim jest Fundusz Rezerwy Demograficznej (FRD) nie bgdzie od tej pory
zarzadzat ZUS, lecz towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktorego jedynym akcjonariuszem
jest panstwowy Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Ma si¢ to jednak odbywa¢ wedtug projektu
ustawy pod nadzorem ZUS. Wedhug projektodawcoéw omawiana ustawa miata wej$é w zycie z
dniem 1 listopada 2019 r.”, jednak w zwiazku z wyborcza przerwa w pracy parlamentu ustawa
nie zostata uchwalona w terminie, wiec mozna si¢ spodziewac przesuniecia jej realizacji o kilka
miesiecy.

W trakcie konsultacji nad omawianym projektem zostat przede wszystkim gtosno
wyartykulowany postulat, aby tym razem, analogicznie do ustawy o PPK wpisa¢ jednoznacznie
do ustawy, ze §rodki zgromadzone na indywidualnych kontach emerytalnych w SFIO sa
niepodzielng wlasnoscia prywatng wiascicieli kont, po to aby zapobiec obawom o mozliwe ich
zawlaszczenie przez par'lstwo76 . Zwracano tez uwagg na inny aspekt tej sprawy: kapital odtozony
na prywatnym koncie, wobec braku rozwigzan instytucjonalnych pozwalajacych na zamiane jego
na dozywotnig emerytur¢ moze zosta¢ rozdysponowany w ciggu pierwszych lat po osiggnieciu
wieku emerytalnego, a na ostatnie lata Zycia pozostanie niskie $wiadczenie z ZUS. Inne
watpliwosci odno$nie projektu ustawy transferowej zgtaszane w trakcie konsultacji dotycza
przede wszystkim krotkiego czasu na decyzje i ograniczenia dobrowolno$ci przy wejsciu do
systemu (poprzez rozwigzanie domyslne) oraz tego, czy przy takich parametrach optacalny jest
wybor indywidualnego konta oszczedno$ciowego zamiast przekazania catosci sktadek do ZUS.
Jako ze z gory nie wiadomo, jaka bedzie stopa zwrotu z inwestycji funduszéw ani jaki poziom
bedzie miata waloryzacja wktadow w ZUS, trudno jest ocenic, co jest bardziej optacalne dla
pracownika. Na podstawie ostatnich lat, gdy waloryzacja byta stosunkowo wysoka, istnieje spore
prawdopodobienstwo wyzszosci wariantu ubezpieczeniowego, ale to si¢ moze zmieni¢ pod
wplywem rozwigzan politycznych dotyczacych poziomu waloryzacji”. Tak wigc wybor ten

27 wyjatkiem artykutu 26i, ktéry przewiduje mozliwosé faczenia IKE utworzonego z przeniesienia z OFE z innym IKE posiadanym
przez dang osobe, ktory ma wejs¢ w zycie 24 miesigce od dnia wejscia w zycie ustawy.

78 Taki postulat zostat zgtoszony zaréwno przez przedstawicieli zwigzkéw zawodowych, jak i biznesu. [Dyskusja redakcyjna DGP
2019]

777 symulacji przedstawionej przez Rzeczpospolitg wynika, ze przekazanie tej samej kwoty 10 tys. zt przez 40-letnig osobe do
ZUS i na IKE, przy zatozeniu takiej samej stopy zwrotu kapitatu jak waloryzacji w ZUS (5%) da uczestnikowi w momencie przejscia
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bedzie swoistym losowaniem. Na decyzje o wyborze bedzie tez niezbyt duzo czasu (zaplanowano
na to dwa miesiace), a z decyzji o transferze do ZUS nie bedzie si¢ mozna pdzniej wycofacé.

Sg tez podnoszone liczne zastrzezenia odno$nie do tego, czy uzasadnione i celowe jest pobieranie
pi¢tnastoprocentowej optaty przeksztatceniowej ha FRD od uczestnikow OFE. Osoby decydujace
si¢ na wspierany przez rzad (jako bardziej sprzyjajacy rozwojowi) wariant kapitatowy,
teoretycznie dajacy tez wyzsze szanse uzyskania dochodu, beda jednak wystawione na wyzsze
ryzyko (niepewnos$¢ wynikow rynku kapitalowego), wiec powinny uzyskac¢ specjalne zachegty aby
si¢ zdecydowac na ten krok. Tych zachet jednak w projekcie ustawy nie widac.

W dyskusji podkreslane sg tez ewidentne korzysSci, ktore odniesie budzet panstwa w przypadku
wyboru przez delikwentow SFIO, a nie ZUS (zainkasowanie oplaty przeksztatceniowej, ktora
moze wynies¢ nawet 19,3 mld zt)[Kostrzewski L. 2019], co oznacza, ze sugerowanie przez
panstwo wyboru wariantu kapitatowego nie jest bezinteresowne. Gdyby rzad kierowat si¢
jedynie chlubnymi intencjami, o ktérych czytamy w uzasadnieniu do ustawy (wyzsze emerytury
w przysztosci, wzrost oszczednos$ci przektadajacy si¢ na wzrost inwestycji 1 wyzszy rozwoj
gospodarczy), a nie wlasnym doraznym interesem budzetowym, to nie powinien pobieraé tej
optaty na progu nowego systemu, tylko powinien albo przetozy¢ podatek na moment odbierania
oszczednosei’® tak jak to jest uregulowane przy wyplatach emerytur z ZUS albo w ogéle z niego
zrezygnowaé, co bytoby mocnym impulsem do wyboru wariantu kapitalowego .

Rowniez ustawowa propozycja przekazania przez ZUS zarzadzania Funduszem Rezerwy
Demograficznej (FRD) towarzystwu funduszy inwestycyjnych ktorego jedynym akcjonariuszem
jest panstwowy Polski Fundusz Rozwoju (PFR) spotkata si¢ z silng krytyka zwigzkoéw
zawodowych i czgsci ekspertow. FRD zarzadza obecnie aktywami o wartosci 40 mld zt i
dodatkowo otrzyma sktadki z OFE przekazane na ZUS. Krytycy uwazaja, ze ZUS wilasciwie
zarzadza tym funduszem jako funduszem celowym majacym zapewni¢ zwigkszenie
bezpieczenstwa wyptacalnosci swiadczen z FUS, a skuteczno$¢ tego zarzadzania jest
potwierdzona w poréwnaniach miedzynarodowych funduszy stabilnego wzrostu 1 ze
proponowana zmiana jest niepotrzebna, a nawet szkodliwa. Moze bowiem ,,rozszczelni¢” system
1 doprowadzi¢ do niewlasciwych kierunkow inwestowania w projekty nie zapewniajace
wlasciwej stopy zwrotu [Wiktorowska B.,2019, Skibinska R., Kostrzewski L.,2019] .

na emeryture po 25 latach wyzszy miesieczny dodatek do emerytury w ZUS niz w IKE (odpowiednio 134 i 122 zt). [Skwirowski P.,
2019 a]

78 Taka propozycje przedstawita w konsultacjach Konfederacja Lewiatan. [ Skwirowski P., 2019].

79Argumenty przedstawicieli rzgdu (w tym przypadku wiceprezesa PFR Bartosza Marczuka przedstawione w wywiadzie w Radiu
TOKFM) sg nastepujgce: optata jest neutralna dla sumy oszczednosci, gdyz jesli nie teraz, to przy odbiorze trzeba bytoby zaptaci¢
podatek, a 15% odpowiada efektywnej stopie podatku od emerytur. Nie mozna sie z tym zgodzi¢, gdyz zainwestowanie
okreslonej kwoty w catosci daje po jej pomnozeniu oczywiscie wyzszy wynik niz kwoty zmniejszonej o opfate. Inny argument
przedstawiony przez te sama osobe sugeruje, ze rzad, zgodnie z orzeczeniem Trybunatu mdgt zabra¢ catos¢ Srodkéw z OFE, a
jednak tego nie robi, wiec opfata jest jakby mniejszym ztem, na ktére nalezy sie zgodzi¢. Ten argument jest po prostu cyniczny.
Podobnie sugeruje w swoim wywiadzie minister Rozwoju, Jerzy Kwiecinski, twierdzac, ze ,, wielu jego kolegdw z rzadu bytoby
zadowolonych gdyby 100% srodkéw z OFE trafito do ZUS”. [Kwiecinski 2019]

80 Krytycznie na ten temat, oprdcz przedstawicieli zwigzkéw zawodowych wypowiadat sie Antoni Kotek, prezes Instytutu
Emerytalnego.
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Projektodawcy zaktadaja, ze az 80% cztonkéw OFE zdecyduje si¢ na wybor wariantu
kapitatlowego. Wydaje si¢ to watpliwe biorac pod uwage nie ukrywane intencje panstwa, aby
zarobi¢ na tym przeksztatceniu oraz pamigtajac, jak bardzo nadszarpnigte zostato zaufanie do
panstwa w poprzednim podejsciu do kapitalowego oszcz¢dzania na emeryture. Cztonkowie OFE
dobrze pamigtaja, ze przed pigciu laty takze postawiono ich przed domys$lnym wyborem, ale w
drugg stron¢ 1 wtedy jako ,,lepszy” sugerowany byt ZUS, a funduszom inwestycyjnym
odmawiano czci i wiary. Przy okazji ich indywidualne oszczednosci na kontach w OFE stopniaty
wtedy o potowe. Skad teraz maja czerpaé zaufanie, ze tym razem be¢dzie inaczej? Przy tym tak
naprawde zaden z wariantow zaproponowanych cztonkom OFE przez rzad nie jest dla nich
korzystny, wigc bedg musieli wybra¢ subiektywnie mniejsze zto. Mozna jednak przypuszczaé, ze
biorac pod uwage, iz decyzja jest ostateczna, znaczaca czgs$¢ 0sob posiadajacych aktywa w OFE
zaryzykuje pozostanie w filarze kapitatlowym, o ile w ustawie zostanie jednoznacznie zapisane,
ze odtad zawarto$¢ rachunku jest prywatna.

W tym momencie warto si¢ tez zastanowi¢ nad tym, co moze si¢ wydarzy¢ w gospodarce, jesli
jednak wiekszos¢ cztonkéw OFE zdecyduje si¢ na wariant ubezpieczeniowy. Skutkowatoby to
przejeciem aktywow OFE w postaci gotowki i akcji prywatnych przedsigbiorstw przez
panstwowy ZUS. Wedlug najnowszych danych, OFE posiadaja nadal akcje krajowych firm o
wartosci 114 mld zt [Dyskusja redakcyjna DGP 2019b].Oznaczatoby to w efekcie wzrost sektora
panstwowego w gospodarce o warto$¢ pordwnywalng z obecng warto$cig udziatow Skarbu
Panstwa w jego spotkach, wigc spowodowaloby upanstwowienie gospodarki na duzg skalg ze
wszystkimi tego znanymi negatywnymi skutkami.

Jest jeszcze jeden aspekt tej sprawy. Skoro cata sktadka na ubezpieczenie emerytalne bedzie teraz
przekazywana do ZUS, to powstaje pytanie, w jaki sposob ma przybywac oszczgdno$ci na
indywidualnych kontach kapitatowych cztonkéw SFIO? Przeciez jednym z glownych
niedomagan OFE po dokonanych w 2014 r. cigciach byt wtasnie niedostateczny naptyw nowych
sktadek. Czy caty ten wysitek organizacyjny ma by¢ wiozony w fundusze, ktore nie majg szans
rozwoju? Sadzac z ubocznych watkdw wypowiedzi tworcow tej reformy i niektorych furtek
ustawowych®, przewiduje sie jakie$ skojarzenie tworzonych obecnie pracowniczych programow
kapitatowych (PPK) z aktywami zgromadzonymi w OFE i zarzagdzanymi przez nowe TFI i w ten
sposob bedzie zapewniony doptyw nowego kapitatu. Trudno bowiem liczy¢, ze indywidualne,
dobrowolne wptaty uczestnikow zapetnia t¢ luke. Tym samym posrednio zrealizowano by
postulat o faktycznym podniesieniu sktadki emerytalnej z przeznaczeniem na filar kapitatowy,
czego nie zrobiono w 1999 roku.

Jesli nawet nie bedzie bezposredniego powigzania PPK 1 ,,nowych OFE”, to istnieje wyrazne
powigzanie tych dwoch programow w swiadomosci spotecznej. To, w jaki sposdb zostanie przez
rzadzacych ostatecznie podzielona i na co przeznaczona materialna spuscizna OFE wptynie
znaczaco na stopien zaufania spoteczenstwa do nowego programu PPK i wzmocni lub ostabi

#Mam na mysli artykut 26i, ustawy ,transferowej”, ktory przewiduje mozliwos¢ taczenia IKE utworzonego z przeniesienia z OFE
z innym IKE posiadanym przez dang osobe, ktéry ma wejs¢ w zycie 24 miesigce od dnia wejscia w zycie ustawy.
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wiare w celowo$¢ dodatkowego oszczedzania na emeryture. Aby przywr6cié¢ to zaufanie i
odwrdcic straty spoteczne spowodowane ,,rozbiorem” OFE w latach 2011-2014, celowe byloby
nie tylko zrezygnowanie z oplaty przeksztatceniowej, co sugerowalam wyzej, ale pojscie
znacznie dalej w propozycjach dotyczacych odbudowania filara kapitatowego.

Jedng z propozycji, przedstawiong przez Andrzeja Rzoncg [Rzonca 2018] jest stworzenie
mozliwosci dobrowolnego powrotnego przeniesienia aktywow zapisanych w ZUS na subkontach
uczestnikow OFE (czegs¢ odpowiadajaca sktadce ,,zabranej” z OFE) w postaci obligacji
skarbowych na ich indywidualne rachunki emerytalne po uprzednim zagwarantowaniu, ze
rachunki te majg charakter prywatny. Obligacje te wedlug propozycji Autora mogltyby by¢ w
przysztosci zamieniane na akcje spétek Skarbu Panstwa. Dodatkowo za dtugoletnig prace albo
prace po osiggnieciu wieku emerytalnego mozna byloby otrzymac bonus w postaci akcji. Majac
na uwadze, ze na subkontach w ZUS na dzien 24 kwietnia 2019 r. byto zapisane prawie 400 mld
zt [Chadzynski, Osiecki 2019] trudno sobie wyobrazi¢ aby obecny rzad podjat takg inicjatywe.
Jest to jednak na przyszto$¢ propozycja godna rozwazenia.

4.2. ISTNIEJACE DOBROWOLNE, PRYWATNE PROGRAMY OSZCZEDZANIA NA
EMERYTURE I ICH OGRANICZENIA

W tym miejscu trzeba krotko zrelacjonowac historie i stan dobrowolnych instytucji trzeciego
filara emerytalnego w Polsce. W trakcie wprowadzania reformy emerytalnej w 1999 roku
utworzono ramy prawne, ktore miaty umozliwi¢ i zachgca¢ do gromadzenia dodatkowych
dobrowolnych oszczednosci emerytalnych, oprocz tych, ktore pochodzity ze sktadek na pierwszy
i drugi filar. Funkcje instytucji gromadzacych te srodki miaty pelni¢ pracownicze programy
emerytalne (PPE) zaktadane w przedsigbiorstwach. Poczatkowa koncepcja zaktadata, ze to
pracownicy mieli wplaca¢ sktadki, a pracodawcy tylko organizowac¢ caty program, lecz juz po
roku odstapiono od tego pomystu i zezwolono, aby pracodawcy wplacali sktadki, z mozliwymi
dobrowolnymi doptatami pracownikow. Minimalna wysoko$¢ sktadki to obecnie 3,5%
wynagrodzenia brutto kazdego pracownika (maksymalna to 7%), a warunkiem zarejestrowania
programu PPE jest przystapienie do niego minimum 25% pracownikéw danej firmy®2. Programy
PPE sa najczesciej zarzadzane przez zewnetrzne instytucje finansowe, np. w formie funduszy
inwestycyjnych czy towarzystw ubezpieczeniowych lub (rzadko) przez pracownicze towarzystwa
emerytalne w przedsigbiorstwie. Kazdy PPE musi by¢ tworzony z aktywnym wspotudziatlem
przedstawicieli pracownikow 1 przy ich akceptacji, wymaga takze zgloszenia do rejestru w
UKNF i podlega jego nadzorowi. Niewielu pracodawcoéw decydowato si¢ na takie dobrowolne
programy w pierwszych latach nowego wieku, gdy istnialo wysokie bezrobocie i nie trzeba byto
zabiega¢ o pracownikow specjalnymi bonusami. Stopniowo jednak przybywato tych programow,
szczegolnie w zasobnych, duzych firmach, ktérym zalezy na znajdowaniu dobrych fachowcow i
ktore sta¢ na dodatkowe oszczgdzanie na emeryture dla swoich pracownikéw. W ciggu ostatnich
kilku lat ich liczba si¢ ustabilizowata. Na koniec 2018 roku, jak podaje KNF, byto 1230 takich

8 Podstawg prawng PPE jest ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz.U. 2004 nr 116
poz. 1207, wraz z nowelizacja wprowadzong ustawa o PPK z pazdziernika 2018 r.
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programoéw, ktore zgromadzity aktywa w wysokosci 12,7 mld zt i miaty 425 tysigcy uczestnikow
[KNF Sprawozdanie, 2019: str.26 oraz KNF,(2018)]. W poréwnaniu z sektorem OFE
obejmujacym 16 mln uczestnikow i gromadzacym aktywa o wartos$ci 160 mld zt byt to
oczywiscie niewielki odsetek rynku. Zainteresowanie PPE wzrosto jednak niepomiernie po 4
pazdziernika 2018 roku, kiedy byt juz znany konkretny ksztatt ustawy o pracowniczych
programach kapitalowych (PPK), ktory jest obowigzkowy dla pracodawcow. Wielu
pracodawcow z réznych wzgledéw wolato zaangazowac si¢ w PPE, co zwalnia ich od udziatu w
PPK. Jak podaje KNF, na przetomie roku wystapita kumulacja wnioskéw o wpis do rejestru PPE
— od pazdziernika 2018 do lutego 2019 roku ztozono 254 wnioski i wydano 108 decyzji o wpisie
do rejestru®. Stan na potowe lipca 2019 — to 1551 PPE — przewaznie w duzych firmach, stan ten
moze si¢ jeszcze powickszy¢. Powstaje pytanie, dlaczego firmy angazuja si¢ w program PPE,
ktory jest znacznie drozszy dla pracodawcy niz PPK*? Jednym z argumentow jest to, ze PPE
pozytywnie ksztattuje wizerunek firmy, ktora walczy na rynku pracy o dobrych pracownikow.
Zalety PPE dla pracownikow, to to, ze sktadki obcigzaja pracodawce, a dodatkowy wktad
pracownika jest dobrowolny. Pracownik ma réwniez prawo wspotdecydowania o wyborze
subfunduszu, w ktérym beda gromadzone jego sktadki (inaczej niz w PPK). Ponadto cata sktadka
na ZUS odprowadzana przez pracodawce nie jest wliczana do podstawy obliczania sktadek do
PPE, a zyski z inwestycji i wyptata srodkow z PPE sa podobnie jak w PPK zwolnione od podatku
od dochodow kapitatowych. Przy wyplacie, po przejsciu na emeryture uczestnik PPE ma jednak
catkowita swobode w dysponowaniu srodkami — moze podja¢ gotowke lub zainwestowac
dowolnie swoj kapital — inaczej niz w PPK. Dla pracodawcy istnieje takze kilka waznych zalet
programu PPE : po pierwsze, s3 to znane i wyprébowane przez wiele lat rozwigzania, w
przeciwienstwie do nowego programu PPK. Po drugie program PPE jako dos¢ prosty i fatwy pod
wzgledem sprawozdawczo$ci, stanowi znacznie mniejsze obcigzenie administracyjne
przedsigbiorcy i zwigzane z tym nizsze koszty. Po trzecie za niedopatrzenia czy brak dotrzymania
terminéw w programie PPE, jesli nie zostang one w okre§lonym terminie usunigte, grozi
niewielka kara finansowa wymierzona przez UKNF (do 50 tys. zt), a w programie PPK za takie
same przewinienia groza drakonskie kary (do 1 miln zt lub 1,5% funduszu wynagrodzen
jednostki). Ponadto, w przypadku okresowych trudnos$ci przezywanych przez firme, sktadki do
PPE mozna na pewien czas zawiesi¢ lub zmniejszy¢, czego nie ma w PPK. Ogolnie mowiac,
programy PPE, jako budowane oddolnie i dostosowane do indywidualnych potrzeb firmy sa
bardziej elastyczne i zrozumiate i niosg dla pracodawcow mniej zagrozen, co wplywa na ich
wigksza akceptacj¢. Jednak nie sg one na tyle rozpowszechnione, aby mogty stanowi¢ powazne
zrodto zabezpieczenia duzych grup spoteczenstwa na staro$é.

Inng formg prywatnego oszczedzania na emeryturg sg wprowadzone najpierw w 2004 r.
indywidualne konta emerytalne (IKE), a nastgpnie od 2012 roku indywidualne konta

Bw samym 2018 r. ztozono 292 wnioski i wpisano do rejestru PPE 206 nowych programow, dodatkowo 64 pracodawcow
przystapito do migdzyzaktadowych programéw zarejestrowanych w KNF, a warto$¢ zgromadzonych aktywow wzrosta w ciagu
roku 0 92 min zt. Dla poréwnania w catym 2017 roku wpisano 48 PPE do rejestru i ztozono 77 wnioskow. [KNF,2019,
Sprawozdanie : str. 26 i 121] oraz Skwirowski P., Firmy uciekaja przed PPK, Rzeczpospolita 20.02.2019

84 Istnieja obliczenia, ze oplacenie sktadki do PPE dla 25% pracownikow to réwnowarto$¢ optacenia sktadki PPK dla 78%
zatogi. Rzeczpospolita, jak wyzej
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zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Jako ze program PPE na poczatku stabo si¢ rozwijat,
wprowadzone zostaly inne mozliwos$ci, tym razem indywidualnego oszczgdzania na emeryture
przez obywateli zaktadajacych takie konta i otrzymujacych zwolnienie od podatku od dochodow
kapitatowych na swoje wptaty 0 corocznie limitowanej kwocie. Podmioty zarzadzajace takimi
kontami, to zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne, biura maklerskie, banki i dobrowolne
fundusze emerytalne. Na koniec grudnia 2018 r. istniato 995.,6 tys. kont IKE i 730,4 tys. kont
IKZE, warto$¢ ich aktywow wynosita odpowiednio 8, 7 mld zt (IKE) oraz 2,3 mld zt (IKZE)
[IKNF, Sprawozdanie (2019): str.28]. Wtasciciele tych kont, ktorych liczba byta w 2018 r.
czterokrotnie wyzsza niz uczestnikow PPE (1,7 min, a tam 425 tys.) dysponowali w przyblizeniu
podobnymi aktywami jak sektor PPE (tu 11 mld z}, a tam 12,7 mld zt).

Biorac pod uwage szybki rozwoj sektora PPE w ostatnim okresie mozna zatozy¢, ze liczba
uczestnikéw tego programu sie podwoi, co pociagnie za soba takze wzrost wartosci aktywow.
Jednak, jak podaje KNF wigkszo$¢ 0sob oszczedzajacych zarowno w PPE, jak i w IKE oraz
IKZE — to osoby zamozne nalezace do gornych decyli dochodowych®, co oznacza, ze trzeci filar
w tym wydaniu nie rozwigzuje problemu ubdstwa na emeryturze grup o niskich dochodach. Nie
jest to tez rozwigzanie dostatecznie powszechne, co zaznaczytam wcze$niej.

4.3. PRACOWNICZYCZE PLANY KAPITALOWE (PPK) — KONCEPCJA | INSTRUMENTY

Ustawa o pracowniczych planach kapitatowych , uchwalona w 2018 ¥’ ma by¢ powszechna 1
obejmowac wszystkie osoby pracujace w kraju o okreslonym wieku, ktore odprowadzajg sktadki
na ZUS. Artykut 3 tej ustawy glosi, ze PPK jest tworzony w celu systematycznego gromadzenia
oszczednos$ci z przeznaczeniem na wyplate po 60 roku zycia oraz na inne cele okre§lone w
ustawie 1 ze srodki gromadzone w PPK stanowig prywatng wtasno$¢ uczestnika PPK®,

Udzial w pracowniczym planie kapitatowym (PPK) jest dla pracownikoéw dobrowolny,

ale domyslny, to znaczy, ze jesli kto$ nie chce wstgpowac do tego programu, musi ztozy¢ w
okreslonym terminie stosowne oswiadczenie i odnawia¢ takie o§wiadczenie co cztery lata.

O ile takiego o$wiadczenia nie bedzie, pracownik wchodzi automatycznie do programu.

Z kolei dla pracodawcow uczestnictwo w PPK jest przymusowe, a od lipca 2019 r. w ciggu
kolejnych dwdch lat majg wchodzi¢ do programu kolejne transze przedsiebiorstw od
najwiekszych do najmniejszych, z tym, ze jednostki z sektora finansOw publicznych, niezaleznie
od swojej wielkosci beda wehodzity do programu od 2021 roku®®. W pierwszej transzy, ktora
rozpoczeta sie 1 lipca 2019 r. a skonczy w styczniu 2020 r. do programu majg wejsé

® Jednak podmioty, ktére sa zobowigzane do wprowadzenia PPK ( w kolejnych transzach) nie mogg juz zaktada¢ u siebie nowych
programow PPK.

& )ak podaje UKNF, 90% sktadek na IKZE odliczonych od podatku za 2012 rok wptaconych zostato przez obywateli z dwdch
najwyzszych decyli dochodowych (czyli 20% najbogatszych).[ KNF,2016: str. 62]. Autorzy cytowanego raportu sugeruja, ze
zastosowane tu ulgi podatkowe nie przyczyniaja sie do tworzenia nowych oszczednosci, tylko przesuwaja istniejgce lub
planowane oszczednosci w obszary objete tymi ulgami.

8 Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych programach kapitatowych, Dz.U. 2018,poz. 2215 ze zm.

8 7 zastrzezeniem zwrotu czesci srodkow pochodzacych od panstwa w przypadku wczesniejszej wyptaty srodkéw.

8 Wytaczone z programu mogg by¢ najmniejsze firmy, zatrudniajgce do 10 osob, jezeli wszyscy ich pracownicy ztozg
oswiadczenie, ze nie przystepujg do PPK. Oprdcz tego wytaczone sg wszystkie firmy posiadajgce programy PPE i spetniajgce na
biezgco jego warunki (3,5% wptaty od wynagrodzen kazdego uczestnika oraz 25% zatogi uczestniczgcej w programie).
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przedsigbiorstwa zatrudniajgce wigcej niz 250 osob. Szacuje si¢, ze jest to okoto 4100
najwigkszych firm®.

Uprawnienia do automatycznego wpisania do uczestnictwa w planie maja nie tylko osoby
pracujace na podstawie umowy o prace, ale takze na podstawie umow cywilno-prawnych, pod
warunkiem trzymiesi¢cznego stazu pracy w firmie (lacznie w ciggu roku) i osiagnig¢cia wieku do
lat 55°!. Sktadki do PPK beda naptywaty trzema strumieniami: od pracownikéw, wplacajacych
co najmniej 2% swojego wynagrodzenia netto®® miesiecznie, od pracodawcy, wplacajacego 1,5%
wynagrodzenia kazdego pracownika miesigcznie oraz dodatkowo od panstwa® w postaci wplaty
powitalnej w wysokos$ci 250 zt oraz doptaty rocznej w wysokosci 240 zt dla kazdego uczestnika
PPK. Pracodawca i pracownik mogg zadeklarowa¢ dodatkowo wyzsze sktadki (odpowiednio do
3% i do 4%). Osoby zarabiajgce mniej niz 1,2 krotno$ci minimalnego wynagrodzenia mogg by¢
okresowo zwolnione z petnej dwuprocentowej sktadki i wptacaé 0,5% wynagrodzenia.
Pracownik moze w kazdej chwili zrezygnowac¢ z uczestnictwa w PPK, co wstrzyma wptacanie
nastepnych sktadek przez pracodawce, ale konto uczestnika pozostaje w systemie, chyba, ze
zazada on wczesniejszego zwrotu pieniedzy, o czym pisze¢ dalej. Pracodawca ma obowigzek
przygotowac pracownikow do wprowadzenia PPK dostarczajgc im obiektywne informacje i
uzgodnic¢ szczegdtowy regulamin planu z przedstawicielstwem pracownikow, przy czym za
zniechecanie pracownikow do przystepowania do programu groza wysokie kary.

Zarzadzaniem $rodkami finansowymi zgromadzonymi ze sktadek maja si¢ zajac¢ wpisane do
stosownej ewidencji specjalistyczne instytucje finansowe (towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub ubezpieczeniowe), w stosunku do ktorych zostaty okreslone do§¢ wymagajace kryteria
dotyczace ich zasobow finansowych oraz zdobytych wczes$niej doswiadczen na rynkach
finansowych. Pracodawcy sg zobowigzani w okreslonym ustawowo terminie do wyboru
okreslonej instytucji finansowej, zawarcia z nig najpierw (z udzialem przedstawicieli
pracownikow) umowy o zarzadzanie PPK, a nastepnie drugiej umowy o prowadzenie PPK,
bedacej szczegotowa kontynuacja tej pierwszej™. Jezeli pracodawca ostatecznie nie zawrze
umowy z wybrang przez siebie instytucjg finansowa, Polski Fundusz Rozwoju (PFR) sprawujacy
piecze nad catym programem moze wyznaczy¢ taka instytucje, z tym ze bedzie ona spotka, w
ktorej PFR ma ponad 50% udziatow.

Instytucje finansowe prowadzace PPK muszg utworzy¢ pewng liczbg subfunduszy zdefiniowanej
daty (najczgsciej bedzie to osiem do dziewigciu funduszy) do obstugi PPK w danym
przedsigbiorstwie. Do poszczegdlnych subfunduszy beda przypisywani pracownicy w podobnym
wieku, tak aby mozna byto w stosunku do nich prowadzi¢ odmienng pod wzgledem poziomu

% po odjeciu ok. 1500 firm, ktére wybraty program PPE.
91Osoby w wieku 55-70 lat moga uczestniczy¢ w programie na wiasng prosbe.
2w sprawie podstawy naliczania skfadek jest lekkie zamieszanie, bo ustawa méwi, ze bedg one pobierane od wynagrodzenia
netto, a, naliczane majg by¢ od wynagrodzenia brutto, po odjeciu sktadek na ZUS.
93 .
A konkretnie z Funduszu Pracy.
94 . . .. . .. . , . . , .
Za nie zawarcie umowy w terminie oraz niewykonanie innych obowigzkéw wynikajacych z ustawy groza kary w wysokosci
1,5% funduszu wynagrodzen lub 1 min PLN.
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ryzyka polityke inwestycyjng. Ustawa szczegdtowo okresla proporcje lokowania srodkow
poszczeg6lnych subfunduszy zdefiniowanej daty w rézne rodzaje aktywow.” W ustawie
okreslono tez sposoby komunikowania si¢ uczestnikow PPK z instytucja finansowg prowadzaca
PPK, z przewaga komunikacji elektronicznej. Zabroniono tez instytucjom finansowym, pod
grozba wysokich kar finansowych stosowania nierzetelnej reklamy i przekazywania informacji
wprowadzajacych w blad. Koszty zarzadzania PPK zostaty ustalone na niskim poziomie: optata
za zarzadzanie nie moze przekroczy¢ 0,5% warto$ci aktywow netto funduszu, wynagrodzenie za
osiggnigty wynik nie moze by¢ wigksze niz 0,1% aktywdw netto, pod warunkiem osiggnigcia
rocznej stopy zwrotu przewyzszajacej stope referencyjng, ustalang przez wtasciwego ministra %,
Poza kosztami zarzadzania, ustalono w ustawie szczegdtowo, jakie rodzaje kosztéw moga by¢
pokrywane z aktywow funduszu. Nadzor nad funkcjonowaniem PPK w zakresie zgodnosci z
prawem oraz interesem uczestnikow PPK ma jak dotychczas formalnie sprawowac¢ organ nadzoru
(czyli UKNF), przy czym zadana sprawozdawczo$¢ instytucji finansowych ma bardzo szeroki i
szczegotowy zakres. Ewidencje Pracowniczych Planéw Kapitalowych ma natomiast prowadzi¢
Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Ewidencja ta obejmuje cztery rodzaje ewidencji: instytucji
finansowych zarzadzajacych planami PPK, przedsiebiorstw, ktore zawarlty umowe o PPK, uméw
o zarzadzanie PPK oraz indywidualnych uczestnikéw PPK. Z caloksztattu rozwigzan prawnych
wynika, ze PFR bedzie w posiadaniu szczegotowych informacji 0 wszystkich aspektach realizacji
programu i bedzie faktycznie sprawowat kontrole nad nim. Wpis do ewidencji, o ktérym
decyduje PFR (np. wpis instytucji finansowej) nie jest jedynie formalnoscia, lecz wymaga jego
zgody, a w przypadku danych o zakladowych planach i o przeptywach §rodkéw finansowych na
kontach uczestnikow — wymaga zatwierdzenia. PFR staje si¢ wigc centralnym punktem
,»dowodzenia” programem PPK, czerpiac z tego tez korzysci materialne. Instytucje finansowe
maja obowiazek dokonywania miesi¢cznej optaty za prowadzenie ewidencji i wykonywanie
innych obowigzkéw na konto PFR, przy czym oplata ta nie moze by¢ wyzsza niz 0,01% w skali
roku wartosci aktywow netto wszystkich funduszy zdefiniowanej daty zarzadzanych przez t¢
instytucje. Ponadto ustawa zapowiada stworzenie portalu informacyjnego PPK, na ktory
instytucje finansowe maja wptacac optate powitalng i roczna.

Rozporzadzanie srodkami odtozonymi w PPK przez jego uczestnikdéw moze mie¢ rdézne formy.
Po ukonczeniu 60 lat uczestnik planu moze odebra¢ w gotowce 25% srodkdéw, a pozostate 75%
zostanie roztozone na co najmniej 120 miesigcznych rat. Moze tez dokona¢ wyptaty transferowej
na konto w innym PPK lub w instytucji ubezpieczeniowej lub lokaty terminowej w banku, pod
warunkiem, ze wyptata $rodkéw w formie pienigznej od tych instytucji bedzie si¢ odbywac w

» Polityce inwestycyjnej funduszy jest poswiecone az siedem stron ustawy.

% Wedtug artykutu 49 ustawy (ust 11 i 13) stope referencyjng ustala sie z uwzglednieniem odpowiednich obiektywnych
czynnikow ekonomicznych, w szczegdlnosci stopy zwrotu z papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa.
Sposdb ustalania stopy referencyjnej i szczegétowy sposdb obliczania wynagrodzenia za osiggniety wynik okresli w drodze
rozporzadzenia minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych majac na wzgledzie efektywnos$¢ dokonywanych inwestycji.
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podobnych ratach i terminach jak z PPK. Moze zazada¢ wyptaty w mniejszej liczbie rat, co
jednak wigze si¢ z okreslonymi kosztami. Podobnie, jezeli uczestnik zrezygnuje z uczestnictwa w
programie przed ukonczeniem 60 lat i zazagda wyptaty srodkow w formie pieni¢znej, bedzie
musiat ponie$¢ nastepujace koszty: zwrot wszystkich doptat od panstwa z powrotem na konto
Funduszu Pracy, przekazanie kwoty rownej 30% $rodkoéw otrzymanych od pracodawcy na rzecz
ZUS, z przeznaczeniem na konto emerytalne pracownika, zaptacenie podatku od dochodow
kapitatowych od pozostatej kwoty. Uczestnikowi PPK, na jego wniosek, mozna wyptacic¢
wczesniej niz po osiagnigciu 60 roku zycia do 25% $rodkow zgromadzonych na koncie w
przypadku cigzkiej choroby jego lub cztonkéw jego bliskiej rodziny. Inng opcja jest wyptata do
100% srodkow zgromadzonych na koncie w przypadku budowy domu czy kupna mieszkania
przez uczestnika. Kwota ta musi jednak zosta¢ zwrdcona w wartosci nominalnej na konto w
ciggu 20 lat, a warunkiem jej otrzymania jest wiek uczestnika ponizej 45 lat. Ustawa okresla tez
szczegotowo sposoby dokonywania wyptaty na rzecz cztonkow rodziny w przypadku $mierci
uczestnika PPK. Wprowadza tez mozliwo$¢ potaczenia $wiadczen uczestnika 1 wspdtmatzonka w
formie $wiadczenia matzenskiego az do wyczerpania srodkéw na obu kontach. Ustawa o PPK
podobnie jak omawiany wczes$niej projekt ustawy ,.transferowe;j” jest bardzo szczegdtowa i stara
si¢ uregulowa¢ wszystkie mozliwe stany rzeczywisto$ci, co nie wydaje si¢ najlepszym
rozwigzaniem z punktu widzenia przejrzystosci prawa. Sama ustawa liczy 75 stron, a tacznie z
uzasadnieniem i dokumentami towarzyszacymi liczy 455 stron.

5. ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Intencja ustawy 0 PPK jest wymuszenie oszcz¢dzania na emeryture na tej czes$ci spoteczenstwa,
ktéra konsumuje na biezaco cate swoje dochody i nie ma zwyczaju czy nie widzi mozliwosci
odktadania ich czg$ci na pdzniejsza konsumpcje. Podczas gdy oszczedzanie na zakup mieszkan®’
czy innych débr trwatych jest juz w Polsce do$¢ czeste, to oszczedzanie na emeryturg U
wigkszosci spoteczenstwa, szczegdlnie wsrod ludzi mtodych nie jest powszechne. Badania
przeprowadzone w 2016 r. przez J. Czapinskiego 1 M. Gore wykazaty, ze jedynie 21,5%
pracujacych Polakow odktada jakiekolwiek srodki na emeryture 1 sg to osoby o najwyzszych
dochodach. Osoby najnizej zarabiajace (z dwoch najnizszych decyli dochodowych) nie maja
nadwyzek dochodowych na taki cel, ale pozostate osoby, o niskich badz $rednich dochodach
mialyby takie mozliwosci i nawet deklarujg takg gotowos¢, ale pod warunkiem uzupetnienia ich
oszczednosci przez doptaty pracodawcow lub budzetu panstwa [Czapinski, Gora 2016].
Dotychczasowy brak przezornosci z ich strony wynika zapewne w duzym stopniu z braku
edukacji ekonomicznej 1 wiedzy o mozliwych sposobach oszczedzania, ale tez, jak mozna sadzi¢,
z niedopuszczania do swojej swiadomosci niepokojacych informacji o proporcjach
demograficznych w naszym kraju, jakie powstang za 20 — 30 lat. Ponadto wydaje sig, ze
dodatkowa przyczyng jest przeswiadczenie, ze panstwo sobie z tym jakos poradzi, tak jak radzito

7 Niektorzy Autorzy uwazajg, ze intensywne inwestowanie w mieszkania lub domy w Polsce jest pewnego rodzaju substytucjg
oszczedzania na staros¢ w postaci pienieznej i moze by¢ traktowane jako oszczedzanie na emeryture. Mozna to uzasadnic
brakiem zaufania do instytucji gromadzacych srodki na emeryture, co jest po czesci zrozumiate. [Tyrowicz 2019].
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sobie dotad. W naszej pamigci zbiorowej z ostatnich kilkudziesigciu lat nie przypominamy sobie
sytuacji zeby ZUS przestal nagle na miesigce czy lata wyptaca¢ emerytury jak to si¢ dziato w
wielu krajach dawniej socjalistycznych (a w szczegdlnosci w postradzieckich) albo zeby trzeba
bylo zmniejsza¢ emerytury o potowe lub wiecej (jak stato si¢ w Grecji czy w krajach battyckich
po kryzysie 2008 roku). W Polsce nawet w okresie wysokiej inflacji na poczatku okresu
transformacji starano si¢ zabezpieczy¢ podstawowg waloryzacj¢ emerytur. Obecnie stopa
zastgpienia dochodu z pracy swiadczeniem u 0so6b przechodzacych na emeryture wynosi ponad
50%. Totez wiele osob prawdopodobnie zaktada, ze w przysztosci rzad wykona jakie$ ruchy
redystrybucyjne na rzecz emerytow lub w inny sposéb zapobiegnie zatamaniu systemu, np.
podnoszac podatki i nie nalezy si¢ dzi$ tym martwi¢. Z kolei czgsto mozna si¢ tez spotkac z
odwrotnymi pogladami mtodych 0sob gloszacymi, ze ani system ZUS-owski, ani kapitalowy nie
wytrzymajg oczekiwanych zmian demograficznych i nie zapewnia finansowego zabezpieczenia
staro$ci i ze trzeba si¢ samemu prywatnie zabezpieczy¢ minimalizujac dzi$ ptacenie sktadek na
te systemy[Kolany 2019]. Obie te postawy maja destrukcyjny wptyw na motywacje do
oszczedzania na staros¢.

A przeciez rzeczywistos¢ jest nieubtagana i jesli na jednego emeryta bedzie przypadato pottora
czy dwoch pracownikow, co zostato zasygnalizowane wcze$niej, to ich sktadki nie ztozg si¢ na
jego emeryture. Zasada zdefiniowanej sktadki w systemie repartycyjnym oznacza tez, ze
otrzymamy takie emerytury, na jakie sobie odlozymy, a szacunki pokazuja, ze stopa zastapienia
ostatniego wynagrodzenia $wiadczeniem emerytalnym begdzie w Polsce za 20-30 lat wynosita co
najwyzej 30% [OECD 2017:str.29], a nie 50-60% jak obecnie. Z cytowanego opracowania
OECD dowiadujemy si¢ tez, ze w krajach w ktorych istniejg od lat szeroko rozpowszechnione
systemy dobrowolnego oszczgdzania na staro$¢ (np. USA, Wielka Brytania, Irlandia, Kanada,
Japonia) rozpigto$¢ migdzy stopa zastapienia Z obowigzkowego systemu emerytalnego a stopa
zastgpienia z obu systemow jest bardzo duza (np. stopa ta ro$nie z 20-30% do 60, a nawet 80%).
Wszystko to prowadzi do wniosku, ze dodatkowe oszczedzanie na emeryturg, poza
obowigzkowym systemem ZUS jest niezbedne aby zapobiec wzglgdnemu ubdstwu na staros¢.
Tak wiec proba powszechnego rozwigzania tego problemu jest uzasadniona. Nawet zaktadajac,
Ze najnizej zarabiajacej czesci spoteczenstwa raczej nie uda si¢ obja¢ tym programem
oszczedzania ze wzgledu na jego dobrowolnos$¢ 1 grupa ta bedzie zdana na minimalng emeryture,
dobrze bytoby nim obja¢ pozostatg cz¢s¢, przy duzym udziale grup o $rednich i niskich
dochodach.

Powstaje jednak pytanie, czy zastosowane aktualnie w Polsce rozwigzanie jest wlasciwe i czy
bedzie skuteczne, nie tylko pod wzgledem adekwatnosci uzytych rozwigzan instytucjonalnych do
postawionych celow, ale czy uwzglednia mechanizmy ludzkich dziatan, ktore nie zawsze maja
podtoze racjonalne w tradycyjnym rozumieniu. Glebsza do rozwazenia kwestig jest to, czy tak
zaprojektowane rozwigzania sg uczciwe w swoich intencjach w stosunku do 0sob, ktérych
dotycza i czy nie posiadajg celow ukrytych projektodawcy, ktore nie sg przedmiotem dyskusji.
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Jako jedno z pierwszych zagadnien do dyskusji nasuwa si¢ zastosowana zarOwno w tej ustawie,
jak 1 w projekcie ustawy ,transferowe;j” zasada domys$lnosci. Chodzi o to, ze uczestnik
powstajacego SFIO czy PPK nie decyduje §wiadomie i dobrowolnie o przystapieniu do tych
programéw, lecz jest do nich automatycznie zapisywany i ma opcj¢ wypisania si¢, ale to wymaga
od niego pewnego wysitku intelektualnego i organizacyjnego. Taka metoda opiera si¢ na teorii
,poszturchiwania” stworzonej przez laureata Nagrody Nobla z 2017 r., amerykanskiego
ckonomiste behawioralnego Richarda Thalera [Thaler R.H. 2018]. Bazuje ona na
przeswiadczeniu, ze zamiast stosowania negatywnych bodzcow czy regulacji tatwiej jest
przekonac¢ ludzi do oczekiwanych zachowan tworzac im lepszg architekture wyboru, czyli
zbudowac okolicznos$ci zachecajace do podjecia pewnych decyzji.

Automatyczny zapis do planu PPK ma sktoni¢ jak najwiecej 0sob do rozpoczecia oszczgdzania
na staros¢. W wielu zagranicznych badaniach znajdujemy relacje (przywotane przez popularny
portal wynagrodzenia.pl) [Kulikowski K. 2019], ze wprowadzenie automatycznego zapisu
zwiekszylo znacznie liczbg uczestnikow programéw emerytalnych i ze jakoby nawet silniej
oddziatywato na odsetek oszczedzajacych niz ulgi podatkowe zwigzane z oszczedzaniem. Istnieje
wiele argumentdw na to, ze zastosowanie takich domyslnych rozwigzan daje duzo wigksze
szanse na podniesienie odsetka 0sob oszczgdzajacych poprzez zmobilizowanie tzw. ,,biernych
oszczedzajacych”. Podobne wnioski formutujg tez Autorzy obu raportow TEP o dodatkowym
systemie emerytalnym w Polsce [TEP 2014 i 2016].

Jednak powstaje pytanie, na ile tworcy polskich programéw oszcz¢dzania na emeryturg sg w
stanie przewidzie¢ konsekwencje tych decyzji podejmowanych w istocie za osoby, ktorych to
dotyczy? Czy z duza dozg prawdopodobienstwa mozna zaktadac, ze tak zaprojektowane
programy kapitalowe przyniosa przysztym emerytom pokazny dodatek do ich $wiadczen i czy
ryzyko zwigzane z ulokowaniem w nich kapitaléw jest w jakis sposob zabezpieczone przez
panstwo %9 Wreszcie, czy informacje o tych programach sg na tyle przejrzyste aby dawaty
bardziej swiadomym uczestnikom jaka$ szanse¢ wyboru alternatywnych drog oszcze;dzaniagg?

W koncepcji Thalera zaklada si¢, ze osoby prowadzace polityki publiczne kieruja si¢ dobrem
publicznym 1 maja na wzgledzie wylacznie poprawe funkcjonowania spoteczenstwa i panstwa.
Zas$ analizujac zasady programu PPK jak i propozycje ustawy transferowej trudno nie zauwazyc¢,
ze w obu przypadkach rozwigzania domyslne maja ukierunkowac takie zachowania, ktore leza w
biezacym interesie rzadu [Skibinska R., Kostrzewski, L., 2019].%° Ponadto, oba te programy sa
silnie zwigzane z interesem instytucji, ktora jest ich pomystodawca i patronem. W uzasadnieniu
do ustawy oprocz argumentow dotyczacych koniecznos$ci oszczedzania na staro§¢ mocno

% przeciwnikiem domysinego wyboru rozwigzan kapitatowych jest m.in. Piotr Kuczynski [2019]. U innych autoréw duzo
watpliwosci budzg tez restrykcyjne ograniczenia portfela inwestycyjnego przysztych funduszy, zmuszajace do inwestowania
gtownie w polskie akcje i obligacje skarbowe, co znacznie ogranicza szanse uzyskania z tych inwestycji wysokich zyskow. [Kolany
K.,2019]

PTeiinne watpliwosci przedstawit S.Stodolak w artykule ,,Poszturchiwani” w czerwcu 2019 w DGP, a dyskusje z nim prowadzili
na tych samych tamach A.Wincewicz-Price i P. Sliwowski, w artykule ,, Wspiera¢, a nie poszturchiwa¢”

%% dobnie byto zreszta w rozwigzaniu domysinym zastosowanym w 2014 r., a stuzgcym przeniesieniu Srodkéw z OFE do ZUS.
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podkresla si¢ role PPK w Programie Budowy Kapitatu jako elementu zwigkszania stopy
oszczednos$cei po to aby gromadzi¢ Srodki na inwestycje. Nie mamy jednak pewnosci, czy
zamierzonym celem jest wsparcie rozwoju catego rynku kapitalowego, ktory dostarczytby srodki
finansowe do najbardziej efektywnych zastosowan w gospodarce, czy tez PPK ma przede
wszystkim zapewnic ,,na skroty” naptyw srodkow do panstwowego wehikutu inwestycyjnego 0
wielkich ambicjach, jakim jest Polski Fundusz Rozwoju (PFR), ktory jednoczesnie ma
sprawowac¢ kontrolg nad catym PPK. W tym kontek$cie warto wspomnie¢ o tym, ze w chwili
obecnej (poczatek listopatda)101 mamy juz dane o tym, jakie instytucje finansowe podpisaty
najwiecej umow z duzymi przedsigbiorstwami o prowadzenie PPK. Okazuje sie, ze potowa
duzych firm z pierwszej transzy (2541 przedsigbiorstw) podpisata umowy z PKOTFI, TFIPZU i
Pekao TFI [Skibinska 2019], ktorych wiascicielami sg panstwowe banki. Nie ujmujac nic
profesjonalnemu przygotowaniu tych firm do zarzadzania funduszami, mozna mie¢ jednak pewne
obawy o to, jakimi kryteriami beda si¢ one kierowaé przy wyborze kierunkdéw inwestowania.

Innym waznym zagadnieniem, na ktore trzeba zwroci¢ w tym kontek$cie uwage jest niezbyt
rzetelna agitacja towarzyszaca obu ustawom ze strony rzadu oraz PFR. Przedstawianiu korzysci
z obu przedsiewzig¢¢ rzadko towarzyszy refleksja, ze PPK ani nowe SFIO to nie sg programy
emerytalne lecz tylko programy dodatkowego oszczedzania na staro$¢. Nie zapewniajg one
bowiem $wiadczenia emerytalnego do konca zycia, lecz tylko do wyczerpania §rodkoéw, nie sa
ponadto gwarantowane przez panstwo ani waloryzowane jak emerytury z ZUS. Jako ze wyplata
tych srodkéw po osiagnigciu wieku 60 lat ma by¢ roztozona na 10 lat, to po uptynigciu tych lat
uczestnicy PPK znajda si¢ w duzo gorszej sytuacji finansowej i nalezaloby temu przeciwdziatac.
Oczekiwania przysztych uczestnikow tych programéw bez wyraznego podawania im tych
informacji moga by¢ wygoérowane i nie bedg zacheca¢ do zwigkszenia puli dodatkowych
prywatnych oszczednos$ci na staro$¢ (oprocz istniejacych programoéw), a takie stopniowe ich
zwigkszanie powinno by¢ sugerowane.

Takze przedstawianie doptat ze strony pracodawcow 1 ze strony panstwa jako nadzwyczajnych
korzysci wydaje si¢ nieco chybione. Obowigzkowa doptata ze strony pracodawcy zastapi
najczesciej podwyzke wynagrodzenia, a doptata ze strony panstwa pochodzi przeciez posrednio z
naszych podatkow.

Na tym tle dziwia niewielkie korzysci, jakich w istocie moga oczekiwac¢ uczestnicy obu
programow (SFIO i PPK). W przypadku zamiany OFE na SFIO, jak zostato wczesniej pokazane
,zadne z zaproponowanych dwoch rozwigzan nie jest finansowo korzystne dla uczestnikéw. Za to
panstwo ma otrzymac od kazdego potencjalnego cztonka SFIO optate przeksztalceniowa
stanowigcg quasi podatek i szacowang w sumie na ponad 19 mld zt (ktore juz zostaty
zagospodarowane w przysztym budzecie na 2020 rok !). Rezygnacja z tej dziwnej
pietnastoprocentowej oplaty, stanowigcej w rzeczywistosci podatek za wejscie do programu
kapitalowego bylaby rozwigzaniem motywujacym do wybrania tej opcji, ale tego si¢ nawet nie
rozwaza w dyskusji. Wobec tego nalezaloby powaznie rozwazy¢ rozwigzanie, w ktérym podatek

101 Artykut byt pisany w lipcu-sierpniu 2019, a koricowa redakcja byta dkonywana w pierwszych dniach listopada 2019 r.
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dochodowy bylby ptacony na wyjsciu (w momencie odbioru $wiadczenia), tak jak si¢ to
rozwigzuje w wiekszos$ci zagranicznych programéw dobrowolnego oszczedzania na emeryture i
tak jak pobiera si¢ podatek od emerytury z ZUS. Wprowadzenie podatku na wejsciu jest po
pierwsze demotywujace, a po drugie niesprawiedliwe, bo zabiera przyszte podatki od emerytur
nastepnym pokoleniom. Ponadto nienazwanie tej daniny podatkiem jest wieloznaczne i
nieuczciwe. Rozwigzanie to przywodzi na mysl przedptaty na samochody i inne dobra w ustroju
,,stusznie minionym”, o ktorym chciatoby sie zapomniec.

Podobnie w programie PPK, wptata pracownika powinna by¢ zwolniona z podatku dochodowego
przynajmniej na wejéciu do systemu (w cato$ci lub czesci), jak to jest praktykowane w
wiekszosci panstw, ktore wprowadzity pot-obowigzkowe oszczedzanie na staro$¢ (np. w Wielkiej
Brytanii, ktéra byta brana za przyktad w opracowywaniu naszego programu PPK).

Tymczasem w programie PPK pracownik ma odprowadza¢ swoja dwuprocentowg sktadke z
ptacy po opodatkowaniu (ale obliczong od ptacy brutto), a wptata przez pracodawce na rzecz
pracownika takze musi by¢ najpierw opodatkowana zanim trafi na jego konto. Doplata z budzetu
panstwa (20 zt miesigcznie) jest bardzo niewielka w porownaniu do wptat pracownikow i
pracodawcow, wiec jej rola nie jest tak wazna, jak probuje si¢ nas przekonac.

Kombinacja domys$lnosci z ulga podatkowg i ewentualng nieco hojniejsza doptata panstwa
bylaby duzo mocniej motywujacym rozwigzaniem niz obecne. Byltby to tez dowdd na to, ze
panstwu rzeczywi$cie zalezy na akumulacji tych oszczednosci i ze chee ponies¢ czes¢ jej
kosztu®. Analiza istniejacych rozwiazan doprowadza jednak do wniosku, ze panstwo za mato
wysitku wktada w zachegcanie do oszczgdzania na staro$¢, a jesli zacheca to gtownie cudzym
kosztem. Natomiast w stosunku do pracodawcéw zastosowano przymus'® i kary zamiast proby
zachecania.

Rzadko zwraca si¢ uwage w dyskusji na to, jak wielkim wyzwaniem dla pracodawcow jest
narzucony im program PPK. Odgoérnie narzucone sztywne i szczegétowo uregulowane
rozwigzania systemowe, niedopasowane do konkretnych warunkéw kazdej firmy sg zawsze
gorsze niz budowane oddolnie. Oprocz sktadek dla pracownikow, ktore stanowig z punktu
widzenia przedsigbiorcy dodatkowy podatek, pracodawcy beda musieli ponies¢ olbrzymi wysitek
organizacyjny i wysokie koszty administracyjne’®. Szczegolnie obciazy to mniejsze firmy.
Zapisanie kosztow PPK do kosztéw uzyskania przychoddw nie jest wystarczajaca zacheta do
poniesienia tych kosztow. Drakonskie kary za nieterminowe czy niewtasciwe wykonanie

192 oszt budzetowy wspierania dodatkowego oszczedzania na emeryture w krajach o rozwinietych systemach (np. Szwecja,
Finlandia, Nowa Zelandia czy Wielka Brytania) wynosi od 0,4 do 1,5 % PKB. [TEP 2016]

10356, tego przymusu uczestnictwo w programie PPK bytoby dla przedsiebiorcéw w tych warunkach regulacyjnych raczej
nieoptacalne, gdyz kazda ztotéwka wydana na program miataby koszt fiskalny wyzszy niz ztotoéwka ptacowa. Ztotéwka w
funduszu emerytalnym jest zawsze ,,gorsza” od ztotéwki ptacowej netto, wiec musi kosztowaé mniej. [Wisniewski 1997]

1%% Niedawno przedstawiono szacunki, ze wprowadzenie PPK doprowadzi do podniesienia funduszu ptac w przedsiebiorstwach
od 0.5% do 3%. Do tego nalezy dodac¢ koszty wyboru instytucji zarzadzajgcej oraz dostosowania systemdéw informatycznych.
[Skwirowski P.,2019]. Przedsiebiorcy bedg tez musieli systematycznie rejestrowac stan zatrudnionych na umowach cywilnych
wedtug ich tacznego rocznego stazu w firmie i liczbe pracownikéw w réznych grupach wiekowych, nalezacych do réznych
subfunduszy.
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obowigzkow w programie nie pasujg do jego tresci. Mozliwos$¢ przekazania czgsci obowigzkow
instytucjom finansowym nie oznacza pozbawienia si¢ odpowiedzialnosci, a generuje koszty. W
ustawie o PPK razi asymetria w podziale obowigzkow i odpowiedzialno$ci bez stosownej
zachety w stosunku do przedsiebiorcow na tle innych uczestniczacych podmiotéw. Powstaje
pytanie: dlaczego zmusza si¢ przedsigbiorcow do ponoszenia catego cigzaru dodatkowego
oszczedzania na staros¢? W ustawie 1 w wypowiedziach rzgdowych brak jest takiego
uzasadnienia. Dlaczego wiec przedsigbiorcy nie buntujg sie przeciwko tym rozwigzaniom?
Wydaje sie¢, ze rozumiejg oni i akceptuja dwa cele programu: pilng potrzebg zwigkszenia stopy
oszczednosci w gospodarce, oraz konieczno$¢ zwigkszenia oszczednos$ci na staro$¢ i czujg si¢ za
realizacje tych celow wspotodpowiedzialni.

Podsumowujac, sadze, ze cele wprowadzenia instytucji dodatkowego oszczgdzania na staro$¢ sg
stuszne i godne poparcia, zarowno ze wzgledow spolecznych, jak i ekonomicznych. Lecz
zastosowane przez rzad rozwigzania Systemowe sg niezbyt fortunne i podporzadkowane glownie
biezacym interesom panstwa, a jako takie nie pozwalaja na duzy optymizm co do powodzenia w
ich realizacji, mierzonego szerokim i trwatym udziatem pracownikéw w planach PPK.

6. ZAKONCZENIE

Celem tego artykutu bylo przeanalizowanie rozwigzan systemowych zastosowanych w
programie PPK, w zwigzku z koncepcjg rownoczesnej przebudowy sektora OFE, przedstawienie
argumentow przemawiajacych za i przeciw tym przedsiewzieciom z punktu widzenia ré6znych
aktoréw 1 proba dokonania oceny, jakie szanse powodzenia majg wprowadzane obecnie zmiany.

Powyzej probowalam przedstawi¢ czynniki, ktére moim zdaniem bgda miaty wptyw na
zachowania glownych uczestnikow systemu w podejmowaniu decyzji o przystapieniu i
pozostaniu w planie PPK. Z analizy tej wynika, Zze zaprojektowane przez rzad rozwigzania
systemowe nie stwarzajg potencjalnym uczestnikom programu dostatecznych zachet do
uczestniczenia w nim, co oznacza, ze odsetek 0sob rezygnujacych z pozostania w programie (po
automatycznym zapisaniu do niego) bedzie znaczny. Prawdopodobnie odsetek rezygnacji bedzie
tez rosnacy w kolejnych transzach programu, gdy beda do niego wprowadzane coraz mniejsze
przedsigbiorstwa, w ktorych sg nizsze zarobki i dla ktérych plan PPK bedzie stanowi¢ wigkszy
koszt 1 duze obcigzenie administracyjne. Jesli tak si¢ stanie, to tworcy programu bgda musieli
rozwazy¢ jego modyfikacje stwarzajace wiecej zachet do pozostawania w PPK.

W tym miejscu powrocg jeszcze do spraw poruszonych w pierwszej czesci artykutu, dotyczacych
omawianych tematéw widzianych z perspektywy catego systemu zabezpieczenia emerytalnego i
sprobuje sformutowac kilka postulatéw wynikajacych z zawartych tam przemyslen.

Najpierw mozna zada¢ sobie pytanie, czego si¢ nauczyliSmy z btedow reformy z 1999 roku ?
Brak spdjnosci i konsekwencji we wdrazaniu calej reformy (w szczegodlnosci tych jej czesci,
ktére wymagaty likwidacji przywilejow niektorych grup) doprowadzity do tego, ze nie udato si¢
zbilansowac jej efektow fiskalnych, co doprowadzito do stopniowego ograniczania kapitatowe;j
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czesci systemu. Zbyt optymistyczne zatozenia co do finansowania czesci repartycyjnej systemu
pozwolily na ustalenie sktadki na filar kapitatowy na zbyt wysokim poziomie, co rowniez
destabilizowato system'®. Brak jasnego zdefiniowania charakteru sktadki na OFE (prywatna czy
publiczna) stal si¢ powodem do utraty zaufania przez uczestnikéw systemu. Ustanowienie bardzo
wysokich limitdw nagradzania za zarzadzanie funduszami i niewlasciwych mechanizméw oceny
PTE powodowato nieuzasadnione koszty i psuto motywacje. Drastyczne ograniczenie
mozliwosci inwestowania przez fundusze na rynkach zagranicznych zmuszato je do wygodnego i
mniej optacalnego inwestowania w kraju. Powigzane z reformg i niezbedne ze wzgledow
demograficznych podniesienie wieku emerytalnego nie zostato przeprowadzone w sposob
zapewniajacy akceptacje wigkszosci spoteczenstwa, co pozwolito na odwrdcenie tej zmiany
przez nastepny rzad. Do tej listy btedow mozna dodac i to, ze reforma z 1999 r. w sposob
marginesowy potraktowata tzw. trzeci filar, to znaczy dobrowolne (indywidualne i grupowe)
kapitatlowe formy oszczedzania na staros¢, nie poswiecajac im dostatecznej uwagi i nie
dostarczajac wystarczajacych zachet do ich rozwijania [Szumlicz 2014].

Niekwestionowanym duzym osiagnieciem reformy z 1999 r. bylo udane przejscie z systemu
zdefiniowanego §wiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki, co pozwolito ograniczy¢ ryzyko
niewyptacalnosci systemu zabezpieczenia emerytalnego w przysztosci. Jednak nie mozna si¢
zgodzi¢ z gloszonym dzi$ przez niektorych tworcow reformy pogladem, Ze to udane przejscie
wystarcza do pelnego uznania jej sukcesu, a likwidowany obecnie drugi filar kapitalowy systemu
emerytalnego czy prywatne fundusze emerytalne, to drobne i nieistotne dodatki do systemu
publicznego, nad ktorymi nie warto dyskutowaé [Gora, Rutkowski 2019].

Bagatelizowanie filara kapitalowego moze budzi¢ zdziwienie u tak wybitnych ekspertow, ktorzy
w tej wypowiedzi pomijaja catkowicie znaczenie tego filara dla rozwoju i stabilno$ci rynku
kapitatowego 1 budowy krajowego kapitalu. Doswiadczenia innych krajow pokazuja ponadto, jak
waznym pozytywnym elementem zabezpieczenia emerytalnego w krajach o niskiej stopie
zastgpienia jest oszczgdzanie w prywatnych dobrowolnych funduszach emerytalnych. Dlatego
moim zdaniem, te formy indywidualnej i zbiorowej przezornosci powinny by¢ jak najszerzej
rozpowszechniane, a spoteczenstwo do uczestnictwa w nich zachgcane wszystkimi mozliwymi
metodami.

Biorac pod uwagg kontekst i cele opisanych w artykule rozwigzan systemowych wprowadzanych
obecnie przez rzad trzeba uzna¢, ze stanowig one probe kontynuacji reformy emerytalnej z 1999
roku w jej segmencie kapitalowym gdyz starajg si¢ zastapic te jej czesci, ktore z réznych
przyczyn doznaty niepowodzen, nowymi rozwigzaniami. Zamiast dawnego obowigzkowego
uczestnictwa w systemie kapitatowym celem obecnych rozwigzan jest zache¢cenie aktywne;j
zawodowo cze¢s$ci polskiego spoteczenstwa do dobrowolnego, systematycznego odktadania
dodatkowych 0szczgdnosci na staros¢ w ramach programu PPK w instytucjach finansowych i
ubezpieczeniowych oraz pomnazania ich poprzez inwestycje na rynku kapitatowym.

1% Tejinne wady systemu wypunktowat w swoim artykule Szumlicz [2014].
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Moim zdaniem nalezy pochwali¢ to, ze obecna sktadka na dodatkowe oszczedzanie w systemie
kapitatlowym jest sktadka dodatkowa, a nie wydzielong czg$cia ze sktadki publicznej, gdyz jest to
bardziej kosztowne dla uzytkownikow, ale jednoznaczne rozwigzanie. Takze dobrowolnos¢
uczestnictwa pracownikow w systemie (mimo automatycznego zapisu) wydaje si¢ by¢ zaleta tego
rozwigzania. Zgadzajac si¢ z intencjami tych zmian trzeba si¢ jednak zastanowi¢ nad ich
skutecznoscig.

Jak zostalo powiedziane wyzej, mozna mie¢ duzo watpliwosci co do powodzenia programu PPK,
mierzonego powszechnym i trwalym uczestnictwem w nich polskich pracownikéw, zwlaszcza
tych o niskich i §rednich zarobkach. W programie nie przewidziano bowiem wystarczajacych
zach¢t pomocnych w zmianie przyzwyczajen i motywujacych do dlugofalowego oszczedzania.
Zachety te powinny dobitnie przekonywac, ze to oszczedzanie si¢ optaca i prowadzi¢ do tego, ze
coraz wigksza liczba pracownikow bedzie pozostawala z wlasnej woli na trwale w programie, do
ktérego zostata automatycznie zapisana. Takg zachg¢ta byloby zwolnienie catkowite lub
czesciowe od podatku czesei dochodu przeznaczonej na dobrowolna sktadke™.

Co do rozwigzania dotyczacego przeksztatcenia OFE, to rowniez brakuje w nim wyraznej
zachety do pozostawienia kapitatu odtozonego na koncie OFE w kapitalowych funduszach
dobrowolnego oszczedzania na emeryture, gdyz przeszkoda jest tu pictnastoprocentowa optata
zastgpujaca podatek, o ktorej pisatam wczesniej. Rozwigzaniem znacznie bardziej sprzyjajacym
takim decyzjom bytoby przekazanie catego odtozonego kapitatu na prywatne konta, a przetozenie
poboru podatku dochodowego na moment odbioru $wiadczenia, podobnie jak dzieje si¢ ze
Swiadczeniami z ZUS-u. Takie rozwigzanie $wiadczyloby o tym, Ze panstwo nie ma zadnego
doraznego interesu w naktanianiu obywateli do tworzenia tych oszczednosci 1 budowatoby
zaufanie do tych instytucji. Dalej idacym krokiem w budowaniu tego zaufania mogloby by¢
stworzenie mozliwosci dobrowolnego przeniesienia oszczednosci z subkont ZUS z powrotem na
indywidualne prywatne konta oszczedno$ciowe (omoéwiona wezesniej propozycja A. Rzoncy).

Na koniec sformutuj¢ jeszcze kilka postulatoéw o charakterze socjotechnicznym odno$nie
przeprowadzania takich zmian, jak omawiane reformy:

Po pierwsze reformy emerytalne maja bardzo dtugi horyzont czasowy i dlatego rozwigzania
wprowadzane w ich ramach powinny mie¢ wyjatkowo trwaty charakter, tak aby budzity zaufanie
spoteczne. Oczywiscie konieczne sg state dostosowania do zmian otoczenia, ale powinny to by¢
raczej zmiany parametrow niz podstawowych zasad funkcjonowania systemu emerytalnego.
System emerytalny jest rodzajem niepisanej umowy spotecznej, w ramach ktorej kazdy obywatel
powinien wiedzie¢, co go czeka. Czgste zmiany systemu co kilka lat podminowuja zaufanie
obywateli do systemu emerytalnego i moga prowadzi¢ do unikania ptacenia sktadek. Opisane w

198\ zaleznosci od tego, jakie koszty fiskalne mdgtby ponies¢ budzet panstwa , istnieje wiele rozwigzan posrednich, jak
wprowadzenie degresywnej sktadki (zmniejszajacej sie procentowo w zaleznosci od wysokosci dochodu)i inne. [TEP 2014 i TEP
2016}
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artykule diametralne zmiany regut systemu co pare lat na przestrzeni minionego dwudziestolecia
swiadczg o nieprzestrzeganiu tej podstawowej zasady.

Po drugie, w odbiorze spotecznym takich podstawowych zmian systemowych majacych wptyw
na zycie kazdego cztowieka bardzo wazna jest tzw. path dependency, czyli pamig¢ o
wczesniejszych deklaracjach i zmianach wprowadzanych przez rzady oraz ich skutkach. W
przypadku przeksztatcenia OFE pamig¢¢ o wydarzeniach sprzed pigciu lat moze zdominowac
dzisiejsze decyzje. Dlatego bardzo wazne jest ttumaczenie dokonywanych zmian, ich intencji,
rzetelne argumentowanie i przekonywanie o ich stusznosci. Tego w Polsce niestety ciagle
brakuje. Dialog spoteczny jest w naszym kraju wcigz dobrem deficytowym, a instytucje
powotane do tego celu kulejg. Tym bardziej potrzebny jest wysitek w informowaniu i
przekonywaniu aby uzyska¢ mandat spoteczny dla tak istotnych przedsigwziec.

Wreszcie, bardzo wazny jest sposob traktowania obywateli — obecnych 1 przysztych uczestnikow
systemu emerytalnego. Muszg oni by¢ uczciwie informowani o tym, co ich czeka, co system
oferuje, a czego nie moga od niego oczekiwaé. Wymaga to z jednej strony przejrzystosci
proponowanych rozwigzan, a z drugiej statej edukacji. Wszelkie proby manipulacji czy
wykorzystywania rozwigzan ,,domyslnych” do osiggnigcia biezacych korzysci przez rzadzacych i
r6znych grup interesu prowadza do podwazenia zaufania do systemow emerytalnych i do
instytucji panstwa, co ma wieloletnie negatywne skutki. Niezaleznie od tego, czy i w jakim
stopniu powiedzie si¢ gtdéwny cel programu PPK, moim zdaniem nalezy usilnie zacheca¢ naszych
obywateli do dodatkowego wybierania r6znych dobrowolnych form oszcze¢dzania na staro$¢,
indywidualnych i zbiorowych, w tym tez do uczestniczenia w zaktadowych programach
tworzenia pracowniczych udziatéw kapitatowych, o ktorych nie bylo mowy w tym artykule
[Btaszczyk 2014].
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