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Streszczenie: Wdrazany od lipca 2019 roku Program Pracowniczych Planéw Kapitalowych
(PPK), obowigzkowy dla pracodawcéw, ma byé powszechny i masowy, a jego wprowadzenie
jest powigzane z ostateczng likwidacjg drugiego filara emerytalnego (OFE). Celem artykutu
jest przeanalizowanie rozwigzan systemowych zastosowanych w programie PPK w zwigzku
z koncepcja rownoczesnej przebudowy systemu zabezpieczenia emerytalnego, przedstawie-
nie argumentéw przemawiajacych za i przeciw tym przedsiewzieciom z punktu widzenia
réznych aktoréw oraz préba dokonania oceny, jakie szanse powodzenia majg wprowadzane
obecnie zmiany. Koncentrujac sie przede wszystkim na kapitalowym fragmencie systemu
zabezpieczenia emerytalnego, w artykule przedstawiono tez szersze tlo, jakim bylty glebokie
reformy caltego systemu emerytalnego w 1999r. i pdzniejsze wycofywanie si¢ z czesci tych
reform. Opracowanie oparte jest na szczegélowym badaniu rozwigzan prawnych, analizie
literatury przedmiotu oraz raportéw instytucji nadzorujacych fundusze emerytalne. Wyniki
analizy wskazuja na brak spdjnosci w niektérych rozwigzaniach reformy z 1999r. oraz
na niekonsekwencje w jej realizacji, co doprowadzito do wycofywania sie z kapitatowej cze-
$ci systemu. Wnioski z przedstawionej analizy pokazuja, ze dodatkowe oszczedzanie na sta-
ro$¢ w obecnej sytuacji demograficznej jest wskazane i niezbedne zaréwno z przyczyn eko-
nomicznych, jak spotecznych. Jednak zaprojektowane przez rzad rozwigzania systemowe
sa podporzadkowane gléwnie biezagcym interesom panstwa i nie stwarzaja, naszym zda-
niem, potencjalnym uczestnikom programu dostatecznych zachet do uczestniczenia w nim.
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The Capital Pillar of Poland’s Pension System:
From Open Pension Funds (OFE) to Employee Capital Plans (PPK)

Abstract: Poland’s new Employee Capital Plans (PPK) started to be implemented in July
2019. This article looks at the systemic solutions applied in the programme from the per-
spective of the concept of the simultaneous reconstruction of the retirement pension sys-
tem. The aim is to present arguments for and against the project from the point of view of
various actors, and to assess the chances of success for the new system. The article offers
a detailed study of legal solutions, an analysis of the literature on the subject, and reports
of institutions that supervise pension funds. The results of the analysis point to a lack of
cohesion between some of the tenets of Poland’s 1999 pension reform and expose a lack
of consistency in how the reform was carried out, which led to the eventual removal of the
capital part of the pension system. The study shows that additional saving for old age is
advisable in the country’s current demographic situation and necessary for both economic
and social reasons. However, the systemic solutions offered by the government appear to be
chiefly designed to serve short-term state interests and do not create sufficient incentives
for potential pension plan participants to join the programme.
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Wprowadzenie

Od 1 lipca 2019r. rozpoczat sie oficjalny start dlugo przygotowywanego
nowego programu prywatnego oszczedzania na staro$¢ o charakterze kapi-
talowym, nazwanego Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK). Wedlug poczat-
kowych deklaracji jego autoréw miat on stuzy¢ realizacji jednego z gtéwnych
celéw zapowiedzianych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
z lutego 2016 ., to znaczy podniesieniu poziomu oszczednosci i budowaniu
krajowego kapitatu, a tym samym stworzeniu przestanek do osiggnigcia wyz-
szego poziomu inwestowania, wspierajgcego wzrost gospodarczy?. W miare
krystalizowania sie koncepcji PPK coraz wiekszg wage w jego prezentowaniu

2 Cel ten zostal 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 rzagdowych.
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przywigzywano jednak do znaczenia tego programu jako uzupetnienia przy-
szlego zabezpieczenia emerytalnego pracownikéw w obliczu przewidywanej
w przyszlosci niskiej stopy zastapienia dochodéw z pracy dochodami z emery-
tur wypracowanych w zreformowanym przed dwudziestu laty systemie. Pro-
gram PPK, obowigzkowy dla pracodawcéw, w odréznieniu od istniejacych od
kilkunastu lat innych instytucji indywidualnego oszczedzania w formie kapi-
talowej (PPE, IKE i IKZE?), ma by¢, dzi¢ki zastosowanym w nim specjalnym
rozwigzaniom, instytucjg powszechng i masowsg. Od wymienionych, w petni
dobrowolnych form oszczedzania rézni go tez to, ze jego wprowadzenie jest
skorelowane w czasie z planowang ostateczng likwidacjg drugiego filara eme-
rytalnego (OFE) i przekazaniem $rodkéw w nim zgromadzonych na prywatne
konta emerytalne w funduszach inwestycyjnych trzeciego filara badz do ZUS,
w zalezno$ci od decyzji bytych uczestnikéw OFE. Obie te zmiany razem wziete
sg wiec przedsiewzieciem o duzym zasiegu, powaznej skali ekonomicznej
i istotnym znaczeniu spolecznym, a ich uwarunkowania i mozliwe skutki nie
do konca sa w tej chwili jasne.

Celem tego artykutu jest przeanalizowanie rozwigzan systemowych zasto-
sowanych w programie PPK w zwigzku z koncepcja réwnoczesnej przebu-
dowy dawnej kapitalowej cze$ci systemu zabezpieczenia emerytalnego, przed-
stawienie argumentéw przemawiajacych za i przeciw tym przedsiewzieciom
z punktu widzenia ré6znych aktoréw oraz préba dokonania oceny, jakie szanse
powodzenia majg wprowadzane obecnie zmiany. Powodzenie tych zmian
mozna bedzie zmierzy¢ poziomem uczestnictwa pracownikéw w PPK i trwa-
toscig tego uczestnictwa po kilku latach od wdrozenia programu. Powszechne
uczestnictwo wymagaloby aktywnego udziatu* co najmniej 50-60% upraw-
nionych po pieciu latach funkcjonowania programu. Artykul koncentruje sie
przede wszystkim na kapitalowym fragmencie systemu zabezpieczenia eme-
rytalnego i zwigzanych z nim problemach. Jednak nie moze on by¢ rozpatry-
wany w oderwaniu od calosci systemu emerytalnego, ktérego czes$é stanowi.
Dlatego, zanim przejde do gléwnego tematu artykutu, niezbedne jest zary-
sowanie kontekstu historycznego, ktéry stanowi jego tto, to znaczy ksztattu
nowego systemu emerytalnego zbudowanego w Polsce po 1999, jego prak-
tycznej weryfikacji oraz zmian dokonanych w tym systemie w ciggu nastepnego
dwudziestolecia. Te stopniowo wprowadzane zmiany doprowadzilty bowiem
do obecnej sytuacji, w ktérej konieczne sg decyzje o przysztym ksztalcie sys-
temu. Artykut sklada sie z szesciu sekcji. W pierwszej z nich przedstawiono
w skrécie konstrukcje reformy emerytalnej w Polsce z 1999r. i niektére pro-
blemy zwigzane z jej wdrazaniem, w drugiej sekcji oméwiony zostat odwrét
od reformy w obszarze jej kapitalowego filara, a w trzeciej opisano okres
wazenia sie dalszych loséw tego filara. W cze$ci czwartej przedstawiono zarys

3 Ich pelne nazwy to: Pracownicze Programy Emerytalne, Indywidualne Konta Emerytalne i Indy-
widualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego. Ich gléwne zasady oraz obecny stan posiadania
zostaly przedstawione w sekcji 4.1.

4 W rozumieniu liczby oséb wplacajacych systematycznie sktadki, a nie tylko posiadajacych konta
w planie PPK.
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koncepcji nowych rozwigzan dotyczacych filara kapitalowego i architekture
PPK, a w czedci pigtej znalazta sie dyskusja nad sensem wprowadzanych roz-
wigzan iich znaczeniem dla r6znych aktoréw spotecznych. Sekcja szdsta sta-
nowi zakonczenie artykutu.

Kontekst historyczny. Konstrukcja reformy emerytalnej z 1999 r.
i jej wdrozenie

Dwadzie$cia lat temu, w styczniu 1999 ., rozpoczeto sie w Polsce wdraza-
nie reformy emerytalnej, ktéra w sposéb zasadniczy zmienita system zabez-
pieczenia obywateli na staro$é. Prace nad koncepcja tej reformy trwaly ponad
cztery lata, a jej zasadniczy ksztalt zostal uzgodniony miedzy wszystkimi
waznymi sitami obecnymi woéwczas na scenie politycznej. Tak sie zlozylo,
ze do potowy tego okresu projekt byt przygotowywany i cze$ciowo procedo-
wany przez rzadzaca woéwczas partie lewicowg (SLD), a w drugiej polowie
stery rzadu objela koalicja centrowa AWS-UW, ktéra dokonczyta prace legi-
slacyjne. Projekt ten uzyskal tez akceptacje Komisji Tréjstronnej, zwigzkow
zawodowych i stowarzyszen pracodawcéw oraz cieszyt sie duzym wspar-
ciem opinii publicznej®. Daleko posunieta racjonalizacja systemu emerytal-
nego byla konieczna zaréwno ze wzgledu na potrzebe odzyskania panowa-
nia nad jego finansami w krétkim okresie, jak i ze wzgledu na ksztaltowanie
sie dtugookresowych trendéw demograficznych, ktére pokazywaly, ze stosu-
nek liczby oséb pracujgcych do liczby 0s6b w wieku poprodukcyjnym bedzie
coraz mniej korzystny® i nie pozwoli na prostg kontynuacje systemu reparty-
cyjnego, w ktérym sktadki os6b pracujacych z powodzeniem finansujag Swiad-
czenia 0s6b bedacych na emeryturze. We wczesniejszych latach w Polsce,
w zwigzku z gwaltownymi zmianami na rynku pracy w okresie transforma-
cji i wysokim bezrobociem, znacznie ulatwiono dostepnos$¢ wczesniejszych
emerytur i rent z powodu niezdolnosci do pracy, przy czym stopa zastgpie-
nia dochodu z pracy $§wiadczeniem byla wysoka (doszta do ok. 70%). Oprécz
tego wprowadzono hojny system indeksacji emerytur z powodu inflacji oraz
utrzymywano pozostatosci specjalnych przywilejéw emerytalnych niektérych
grup spotecznych’. Pilna potrzeba reformy emerytalnej dotarta do $wiadomo-
$ci politykéw dopiero, gdy wydatki emerytalne wzrosty w latach 1990-1994
z 8,5% do astronomicznych 15,6% PKB, grozac zalamaniem finanséw pan-
stwa [Czepulis-Rutkowska, 1997].

5 Szczegdélowy opis dyskusji poprzedzajacych wprowadzenie tej reformy, jej kolejnych koncepcji
i stanowisk stron znajduje si¢ w: Golinowska, Hausner [1998: 10-26].

6 Z powodu z jednej strony szybkiego spadku urodzen, a z drugiej przedtuzenia przecigtnej dtu-
gosci zycia.

7 Konsekwencje finansowe ulatwien w przechodzeniu na emeryture i rente, hojnej waloryzacji
i przywilejow grupowych przedstawione sg szeroko w: Czepulis-Rutkowska [1997, w: Golinow-
ska (red.), 1997: 147] oraz Golinowska, Hausner [1998: 11].
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Sposréd réznych propozycji, pod wpltywem istniejgcego wowczas klimatu
politycznego sprzyjajacego rozwigzaniom liberalnym i niechetnego rozwigza-
niom nadmiernie egalitarnym oraz nawigzujacym do ustroju PRL?, wybrano
projekt kompromisowy, ale w sposéb radykalny zmieniajgcy dotychczasowy
sposéb zabezpieczenia na staro$¢®. Zakltadal on utrzymanie w pierwszym filarze
systemu repartycyjnego, ale w mocno zmienionej postaci (system zdefiniowa-
nej sktadki, a nie zdefiniowanego $wiadczenia, jak byto wczeéniej) i dodanie do
niego drugiego obowigzkowego filara kapitatlowego, a takze stworzenie ram
prawnych do powstawania instytucji gromadzgcych dobrowolne, prywatne
oszczednoS$ci na emeryture w trzecim filarze [Bezpieczenistwo dzieki Rézno-
rodnosci, 1997]. Dalekosiezna wizja reformy wskazywata, ze system powinien
samofinansowac si¢ w dlugim okresie, to znaczy zaktadano w nim docelowo
zaprzestanie finansowania z innych zrédet niz ze sktadek ptaconych przez
ubezpieczonych i pracodawcéw. Totez idea nowego systemu emerytalnego
polegata na tym, ze wysoko$¢ przysztej emerytury, zaréwno w pierwszym, jak
i w drugim filarze, miata zaleze¢ przede wszystkim od wypracowanej indywi-
dualnie w trakcie calego okresu pracy zawodowej sktadki uczestnika systemu.
Takie rozwigzanie miato pozytywnie motywowa¢ do dtugotrwalego uczestnic-
twa w rynku pracy [Zukowski, 2014]. Dla najnizej zarabiajacych, ktérzy nie
wypracowaliby sobie dostatecznych oszczednoSci, przewidziano zabezpiecze-
nie w postaci emerytury minimalnej w wysokosci 25% przecigtnego wynagro-
dzenia (dofinansowywanej z budzetu panstwa), a dla najwyzej zarabiajacych
wprowadzono limit dochodéw réwny 250%!° przecietnego wynagrodzenia,
powyzej ktérego nie obowigzuje ptacenie sktadki, po to, aby zapobiec tworze-
niu sie¢ ,kominéw” dochodowych w przyszlych emeryturach. Ustalono wiek
emerytalny dla kobiet na poziomie 60 lat, a dla mezczyzn 65 lat!'!. Nowy, drugi
(kapitatowy) filar systemu byt obowigzkowy dla os6b ponizej 30. roku zycia
i dobrowolny dla os6b miedzy 30. a 50. rokiem zycia (wybér miedzy systemem
kapitatowym lub sktadkg na ZUS), natomiast nie obejmowal 0séb starszych
niz 50 lat, ktére pozostaly w systemie repartycyjnym. Sktadka na filar kapi-
talowy zostata wydzielona z calkowitej sktadki na ubezpieczenie emerytalne
(7,3% ptacy brutto, podczas gdy sktadka do ZUS to pozostate 12,2%), wiec nie
stanowita dodatkowego obcigzenia dla uczestnikow systemu, ale zmniejszata
potencjalne dochody Funduszu Ubezpieczen Spolecznych (FUS), bedacego
najwazniejszym z funduszy zarzadzanych przez ZUS, totez nalezalo sie liczy¢

8 W opinii Stanistawy Golinowskiej [Golinowska, Hausner, 1998: 15] koncepcja emerytury pan-
stwowej jako niezr6znicowanego i niskiego $wiadczenia dla wszystkich byta w owym czasie obca
poczuciu sprawiedliwosci w Polsce, o czym $wiadczyly wszystkie badania opinii, natomiast duzo
wiecej akceptacji zyskiwat tad sprawiedliwego (zastuzonego) zréznicowania.

9 Marek Gora, jeden z twércéw nowego systemu, twierdzi obecnie, Ze nie byta to reforma eme-
rytalna, ale catkowita wymiana jednego systemu emerytalnego na zupelnie inny, dostosowany
do zmienionej struktury demograficznej ludnosci [Goéra, 2018: 6].

10 Limit ten zostal przeliczony na trzydziestokrotno$¢ podstawy wymiaru sktadki w skali roku.
Obecnie prowadzone sg prace rzgdowe zmierzajace do zniesienia go, o czym pisze dale;j.
11 W pierwszej propozycji zaktadano réwny wiek emerytalny dla obu plci wynoszacy 62 lata.
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z powstawaniem deficytu tej instytucji, przynajmniej w okresie przejSciowym.
Rozwigzaniem tej kwestii mialo by¢ przeznaczenie przychodéw z prywaty-
zacji wielu bedacych jeszcze wtedy do dyspozycji przedsiebiorstw panstwo-
wych na sfinansowanie kosztéw reformy emerytalnej. Liczono, ze te wplywy
tacznie z oszczednoSciami powstalymi z zakladanej likwidacji przywilejow
emerytalnych wybranych grup spolecznych pozwola na zbilansowanie catego
systemu. Do realizacji opisywanej reformy powotano ustawowo wiele nowych
instytucji. Gromadzeniem oszczednoS$ci emerytalnych w drugim, obowigz-
kowym filarze kapitalowym mialy sie zajaé¢ Otwarte Fundusze Emerytalne
(OFE) wraz z zarzadzajacymi nimi Powszechnymi Towarzystwami Emery-
talnymi (PTE). Do gromadzenia oszczedno$ci w trzecim, dobrowolnym fila-
rze mialy stuzy¢ poczatkowo zakladowe pracownicze fundusze emerytalne,
ktore wkrotce zostaly zastgpione zewnetrznymi funduszami emerytalnymi. Do
nadzoru nad wszystkimi funduszami zostat utworzony specjalny panstwowy
regulator, Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), w p6z-
niejszych latach razem z innymi regulatorami wigczony do Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF). Zostaly tez ustawowo okreslone maksymalne stawki
oplat za zarzadzanie dla PTE oraz dosy¢ rygorystyczne reguly inwestowania
srodkéw zgromadzonych w OFE!2. Istniejacy Zaktad Ubezpieczen Spolecz-
nych (ZUS), jako instytucja o dtugich tradycjach i rozbudowanym na caty kraj
aparacie administracyjnym, oprécz wykonywania swoich dotychczasowych
funkcji zostat upowazniony do zbierania sktadek z obu systeméw i przekazy-
wania na biezgco ich stosownej cze$ci do filara kapitalowego (OFE). Zatozono
tez, ze oszczednosci emerytalne zgromadzone w filarze kapitalowym mialy
by¢ po ukonczeniu pracy zawodowej dystrybuowane odrebnie od emerytury
naliczonej przez ZUS. W tym celu mialy powsta¢ prywatne zaktady emery-
talne, ktérym emeryt moéglby powierzy¢ swoje oszczednosci do dystrybuowa-
nia w nastepnych latach zycia (tzw. annuities), jesli nie zdecydowalby sie ich
odebraé jednorazowo. Do ich utworzenia jednak nigdy nie doszlo!®. Ustawa
uczynita tez sktadki gromadzone w OFE przedmiotem dziedziczenia przez
najblizsza rodzine w przypadku $mierci ich uczestnika. Stworzono takze ramy
prawne do budowania trzeciego filara — prywatnego oszczedzania na emery-
ture w funduszach emerytalnych, do czego wréce p6zniej.

Prébujac zrekonstruowac glebsza intencje reformy emerytalnej z 1999 r.
na podstawie jej podstawowych zatozen, trzeba sie zgodzié¢ z tym, ze jej kon-
cepcja zaktadata daleko idaca rezygnacje z redystrybucji wewnatrzpokole-

12 OFE mogly inwestowac tylko do 40% swoich aktyw6w w akcje spotek gieldowych, i to polskich,
gdyz zezwolono im na inwestycje w zagraniczne papiery warto$ciowe tylko do 5% aktywéw.
Skutkowalo to inwestowaniem wigkszo$ci srodkéw w bezpieczne polskie papiery skarbowe.
Oznaczalo to, ze fundusze nie zostaly narazone na wplyw $wiatowej konkurencji rynkowej, ale
jednoczesnie nie pozwolono im zarabiaé wigcej dla swoich uczestnikow. Ograniczenia dotyczace
inwestowania za granica mialy by¢ stopniowo zmniejszane, ale do podniesienia limitu do 30%
doszto dopiero na etapie ograniczania OFE, w 2013 roku.

13 Projekt ustawy o Funduszach Dozywotnich Emerytur Kapitalowych zostat przygotowany w 2008 r.
i zawetowany przez prezydenta Lecha Kaczynskiego.
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niowej (pod wzgledem dochodowym) systemu emerytalnego [Bugaj, 2018].
Jej istota zasadzala sie bowiem na tym, ze na wysoko$é przyszlej emerytury
z obu filaréw trzeba indywidualnie zapracowaé. Jednak w koncepcji tej byta
zalozona pewna istotna redystrybucja miedzypokoleniowa [Golinowska,
1997]' lub jak to okresla Marek Gora, zréwnowazenie intereséw pokolenia
pracujacego i pokolenia emerytéw [Géra, 2018]. Przekazujac czes$é sktadki
do OFE, rezygnowano z jej biezacego skonsumowania przez pokolenie obec-
nych emerytéw zaktadajac, ze sytuacja mtodych ludzi po skoficzeniu etapu
ich pracy zawodowej bedzie duzo trudniejsza niz obecnie, przede wszystkim
z powodu gwaltownie zmieniajgcych sie warunkéw demograficznych'>. Tym
samym odrzucono (moim zdaniem stusznie) nieuzasadniony (wtedy i obecnie)
stereotyp mys$lowy o najwyzszym ubdstwie grupy emerytéw na tle pozosta-
tych grup spolecznych'®. W dyskusjach publicznych nad koncepcjg reformy
i w pierwszym okresie jej wdrazania przywigzywano duza wage do pozytywéw
indywidualnego oszczedzania na staro$¢ i odpowiedzialnosci z tym zwigzanej,
jednak malo méwiono o tym, jaka bedzie wysoko$¢ emerytur wypracowanych
w tym systemie. Przewazaly oczekiwania optymistyczne.

Waznym zalozeniem reformy, zachecajacym do wprowadzenia kapitatlowego
filara emerytalnego, bylo przekonanie o duzej szansie istotnego pomnozenia
oszczednoS$ci emerytalnych przez rynek kapitalowy. Do tego prze$wiadcze-
nia sktaniata autoréw reformy obserwacja powojennego do§wiadczenia kra-
jow zachodnich, w ktérych rynki kapitatowe wykazywaty silne trendy wzro-
stowe w dlugich okresach i znacznie przewyzszaly swoimi stopami wzrostu
dynamike ptac i stope wzrostu PKB!7. Zyski filara kapitalowego z rosnacych
rynkéw kapitalowych mialy zatem stanowi¢ dodatkowe zabezpieczenie przed
ryzykiem systemu repartycyjnego ZUS, gwarantowanego przez panstwo, ale
zaleznego od przyszlego wzrostu gospodarczego oraz od decyzji politycz-
nych!8. Ryzyko dla przyszlych emerytur mialo wigc by¢ roztozone miedzy
dwa rézne filary. Stad powstala nazwa nowego systemu: ,Bezpieczenstwo
dzigki r6znorodnosci”.

14 S. Golinowska przywigzywala woéwczas duzg wage do znaczenia redystrybucji miedzypokole-
niowej jako sprawiedliwego roztozenia kosztéw w przekroju miedzygeneracyjnym [Golinowska,
1997: 37].

15 Prognozy demograficzne ZUS wskazywaly na nastepujgce zmiany miedzy rokiem 2007 a 2060:
populacja w wieku produkcyjnym zmniejszy si¢ z ok. 24,5 mln (64% populacji) do 14,8 mln (48,3%),
czyli o prawie 10 mln oséb, a udzial 0séb w wieku poprodukeyjnym wzrosnie z 16% do 37,3%
[Zukowski, 2014: 51]. M. Géra nazywa ,dodatnia dywidenda demograficzna” sytuacje, gdy po-
kolenia nastepne sg liczniejsze niz poprzednie, co pozwala bez trudu utrzymywac emerytow ze
sktadek pracujacych, a co skonczylo si¢ w Polsce definitywnie w XXI w. [Géra, 2018: 7].

16 Zukowski przedstawia dane wyraznie wskazujace na to, ze wzgledny poziom dochodéw emery-
téw w Polsce (w stosunku do innych grup spotecznych) jest wyzszy niz w rozwinigtych krajach
UE [Zukowski, 2014: 46].

17 Dla wielu analiz na ten temat reprezentatywne jest opracowanie KNF [2016: 25].

18 Np. dotyczacych sposobu i stopnia waloryzacji emerytur w systemie repartycyjnym.
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Wigzano tez ze stworzeniem filara kapitalowego duze nadzieje na wspiera-
nie przezen rozwoju rynku kapitalowego i przyspieszenie budowy krajowego
kapitalu. Nie bez znaczenia byl tez fakt, ze budowanie zreformowanych sys-
temoéw emerytalnych opartych czgsciowo na filarach kapitalowych bylo dos¢
powszechng w owym okresie praktyka, zalecang przez organizacje miedzyna-
rodowe, przede wszystkim przez Bank Swiatowy, ktéry wspieral takie reformy
doradztwem technicznym i Srodkami finansowymi [Orenstein, 2013'%; Chton,
Goéra, Rutkowski, 1999].

Realizacja reformy emerytalnej w Polsce przyniosta cze$é spodziewanych
skutkéw, jak przede wszystkim przestawienie z sukcesem systemu zdefinio-
wanego $wiadczenia na system zdefiniowanej sktadki, ale tez miata wiele nie-
oczekiwanych konsekwencji, nie udato sie tez spetnié¢ niektérych jej zalozen.

Po pierwsze, w poczatkowym okresie funkcjonowania OFE okazalo sig, ze
ZUS i jego system informatyczny byly zupelnie nieprzygotowane do reformy
i nie dawaly sobie rady z indywidualng ewidencja i alokacja sktadek do OFE.
Przez pierwszych kilka lat najpierw OFE nie otrzymywaly w ogéle od ZUS
naleznych im sktadek swoich uczestnikéw, przez co powstawat dtug z narasta-
jacym odsetkami, a nastepnie nie udawato sie ich przekazywaé na wtasciwe
konta, a uczestnicy OFE nie mogli potwierdzi¢ stanu swoich kont. Ten chaos
organizacyjny mocno zrazil opini¢ publiczng do reformy, cho¢ pomoc tech-
niczna i finansowa Banku Swiatowego z czasem pozwolita na poprawe admi-
nistracji systemu i jego obstugi informatycznej [Orenstein, 2013; Chton-Domin-
czak, 2002]. Przeszkody te nie powstrzymaly jednak wigkszo$ci uprawnionych
obywateli (tych, ktérzy mieli wybor) przed przystapieniem do systemu OFE.

Po drugie, koszty obstugi filara kapitalowego wynikajace z poziomu dozwo-
lonych ustawowo oplat ze sktadek oraz optat za zarzadzanie dla PTE obli-
czanych jako oprocentowanie aktywéw OFE okazaly sie zbyt wysokie. Nie
zniechecalo to poczatkowo uczestnikéw OFE oczekujgcych wysokich zyskow
z inwestycji OFE w dluzszym okresie, tym bardziej, ze zawyzone optaty zostaly
w kilku krokach znaczaco zmniejszone?. Jednak po 2008 r., w latach glebo-
kiego kryzysu na rynkach finansowych, niewspétmierna relacja miedzy wyso-
kimi zarobkami PTE a niskg stopg zwrotu z inwestycji OFE, mimo Ze nie byta

19 Orenstein [2013] uzywa do okreslenia tych reform terminu ,prywatyzacja emerytur”, co w przy-
padku Polski jest niezbyt precyzyjnym okres$leniem, gdyz termin prywatyzacja moze si¢ odnosié¢
w pelni do trzeciego filara, a tylko w pewnym sensie do drugiego. W Polsce mielismy przede
wszystkim do czynienia z indywidualizacjg emerytur, racjonalizacjg pierwszego filara oraz pry-
watnym zarzadzaniem (a nie prywatyzacja) drugiego filara. Na to, ze system pozostal publiczny
mimo wprowadzenia prywatnego zarzadzania do jego czesci kapitalowej, zwraca tez uwage
Goéra [2018: 14].

20 Poczatkowo ustalono t¢ oplate na poziomie az 10% sktadki, juz w 2003 r. skorygowano ja usta-
wowo do 7%, przy docelowym zmniejszaniu do 2014 r. do poziomu 3,5%. Nastepna korekte oplaty
wprowadzono w 2009 r., skracajac termin doj$cia do 3,5% do poczatku 2010r. W 2013 r. optata
ta zostala ponownie obnizona do maksymalnego poziomu 1,75% sktadki. Podobnie znacznie
ograniczono wynagrodzenie PTE za zarzadzanie aktywami OFE, por. KNF [2016: 11-12].
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obiektywnie zawiniona?! przez fundusze, stawiata w zlym $wietle wyniki ich
zarzadzania i mogla zachwiaé¢ zaufaniem uczestnikow do filara kapitato-
wego. Po trzecie, stawialo to tez pod znakiem zapytania same zasady wyna-
gradzania PTE, nie tylko pod wzgledem wysoko$ci dopuszczalnych optat, ale
z punktu widzenia konstrukcji systemu motywacyjnego, przede wszystkim
braku dobrego mechanizmu uzaleznienia wynagrodzen od wynikéw finan-
sowych inwestowania. Stosowanym kryterium oceny w przypadku OFE byt
mechanizm minimalnej stopy zwrotu i pokrywania ewentualnego niedoboru
przez PTE, ktéry powodowal zachowania ,stadne” w polityce inwestycyjnej
funduszy, dgzace do zminimalizowania odchylenia od $redniej stopy zwrotu
zamiast osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu [KNF, 2016: 28].

Wszystkie trzy wymienione wyzej rodzaje niedomagan zreformowanego
systemu emerytalnego mozna zaliczy¢ do takich, ktére z pewnym wysitkiem
koncepcyjnym i dobrg wolg polityczng datoby sie przezwyciezy¢, wprowadza-
jac korekty do wczesniejszych regulacji. Ogélnie mozna jednak odnotowac,
ze zaréwno regulacje dotyczace (obowigzkowych) zasad przystepowania do
OFE czy dopuszczalnych wysokosci oplat, jak i te, ktére dotyczyly limitow
inwestowania przez OFE w rézne typy aktywéw czy odnoszace sie do okre-
sowych ocen osigganej stopy zwrotu, nie sktanialy do silnego konkurowania
miedzy funduszami polegajacego na oferowaniu lepszych warunkéw swoim
uczestnikom i na poszukiwaniu skuteczniejszych metod inwestowania. Fundu-
sze dziataly w takich ramach instytucjonalnych, jakie dla nich ustalono, i do
nich dostosowywaly swoje kroki. Ani nadz6r panstwowy, ani ustawodawca nie
zadali sobie jednak, jak sadze, dostatecznego trudu, by te ramy systematycznie
racjonalizowac i ulepszaé, monitorujgc starannie przebieg i wyciggajac wnio-
ski z doswiadczen tego przeciez na gruncie polskim catkowicie eksperymen-
talnego programu. Zamiast tego doszlto w pézniejszych latach do stopniowego
ograniczania sektora kapitalowego, o czym pisze w dalszej czeSci artykutu.

Najpowazniejsza sprawg okazalo sie to, ze nie udato sie zrealizowa¢ na dtuz-
szg mete zalozenia o zbilansowaniu brakujacych sktadek w FUS przy pomocy
wplywéw z prywatyzacji. Wplywy z prywatyzacji po rekordowym roku 200022
zaczely sie gwaltownie zmniejsza¢ na skutek spowolnienia procesu prywa-
tyzacji, spowodowanego przyczynami politycznymi, a pozycja ,wykorzysta-
nie wplywéw z prywatyzacji na wsparcie reformy ubezpieczen spotecznych”
znikneta po roku 2002 jako wyodrebniona pozycja w sprawozdaniu z reali-
zacji budzetu?’. Wstrzymania prywatyzacji po 2001 r. nie sposéb uzasadniaé

21 Po wysokich dodatnich stopach zwrotu w poprzednich latach (od 6 do 15%) ujemna stopa zwrotu
w 2008 . wyniosta —14,26%. Bylo to wynikiem zalamania §wiatowych rynkéw finansowych. Wy-
nagrodzenie PTE wynikalo natomiast z ustalen ustawowych [KNF, 2016: 11-12].

22 Dzigki sprzedazy Telekomunikacji Polskiej SA.

23 W roku 2000, kiedy wplywy z prywatyzacji wyniosty ponad 27 mld PLN, kwota wydzielona z nich
na wsparcie reform ubezpieczen spotecznych osiagneta 11 mld PLN. Réwnocze$nie przezna-
czono 3,4mld PLN na splate¢ rekompensat dla emerytéw za niezrealizowane zalegle indeksacje
emerytur. W roku 2001 przy wplywach z prywatyzacji wynoszacych 6,8 mld PLN kwota przezna-
czona na wsparcie reformy ubezpieczen wyniosta nieco ponad 4 mld PLN, a sptata rekompensat
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brakiem panstwowych przedsi¢biorstw i spétek, ktére mozna bylo wéwczas
sprywatyzowad, gdyz liczba takich czynnych podmiotéw siegala jeszcze pod
koniec 2005 r. 1137 [Blaszczyk, Nawrot, 2007: 82]. W latach 2006-2007, za
czaséw pierwszych rzadéw Prawa i Sprawiedliwos$ci, prywatyzacja zostata
prawie calkowicie wstrzymana, wig¢c nie bylo godnych odnotowania wpty-
woéw. Po roku 2008 na skutek ponownego przyspieszenia procesu prywa-
tyzacji wplywy te osiagnely znéw wysoki poziom?*. Mimo ze wplywy z pry-
watyzacji w calym okresie od wprowadzenia reformy emerytalnej az do
radykalnego ograniczenia filara kapitatlowego (od roku 1999 do 2013) byly
duzo mniejsze niz planowano i lgdowaly one przez wiekszos$¢ tego okresu
w budzecie panstwa, gdzie mogly by¢ spozytkowane na cele inne niz uzupet-
nienie bilansu systemu emerytalnego, to jednak istniejg obliczenia Swiadczace
o tym, ze wplywy te w znaczacym stopniu réwnowazyly wydatki poniesione
na refundacje ZUS-owi sktadek przeniesionych do OFE. Wedltug cytowanego
raportu [KNF, 2016: 38] wplywy z prywatyzacji w latach 1999-2013 wynio-
sty 127,3mld PLN, a kwota refundacji z tytutu przekazania skladek do OFE
wyniosta 189,8 mld PLN, czyli udato sie zrefundowaé¢ tymi wptywami ponad
67% kwoty refundacji. Tym niemniej, zaktadajac nawet, ze wpltywy z prywa-
tyzacji bytyby dzieki preznej polityce w tej dziedzinie systematyczne i wyso-
kie, sg one jednak ograniczone w czasie i kiedy$ sie muszg skonczy¢. Miaty
one stanowi¢ zabezpieczenie finansowe na okres przej$ciowy, po ktérym sys-
tem emerytalny powinien sie wewnetrznie zrownowazy¢. Tak sie jednak nie
stalo, wiec zatozenia twércéw systemu w tej sprawie okazaty sie nadmier-
nie optymistyczne.

Najwickszym problemem zreformowanego systemu emerytalnego, powo-
dujacym brak jego zbilansowania, nie byta jednak sktadka potracana na OFE,
lecz to, ze z powod6w politycznych nie udato sie zgodnie z zalozeniami reformy
w spos6b trwaly doprowadzi¢ do likwidacji kosztownych przywilejow emery-
talnych niektérych grup spotecznych i zawodowych, w tym ujednolici¢ regula-
cje dotyczace wczesniejszego przechodzenia na emeryture. Dotyczy to przede
wszystkim rolnikéw, ktérych sktadki emerytalne w minimalnej czesci pokry-
waly wydatki, gérnikéw, grup mundurowych i niektérych innych grup zawo-
dowych, ktére nie zostaly w ogdle lub tylko na krétko wigczone do wspélnego
systemu emerytalnego, a p6zniej (w latach 2003-2005) wycofane?®. Podczas
gdy kwota refundacji z tytutu przekazania sktadek do OFE stanowita wedlug
danych KNF w calym omawianym okresie (1999—-2013) niecate 190 mld PLN,

2,4mld PLN. W nastepnych latach nie byto juz tak wyodrebnionej pozycji w budzecie panstwa,
jedynie wyszczegolnione 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 PLN, 2,9mld PLN, 7,4mld PLN i 2,7mld PLN [Btaszczyk, Nawrot, 2007:
95-96].

24 W trakcie realizacji programu prywatyzacji z lat 2008-2011 wplywy te wyniosty 45mld PLN
[Patena, Btaszczyk, 2016: 203].

25 Szczeg6ly na ten temat: Bugaj [2018: 83, 125-127]; Gora [2018: 9]; KNF [2016: 13, 37-39].
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to kwota przeznaczona na dotacje do systeméw emerytalnych administro-
wanych przez ZUS i KRUS (bez OFE) wyniosta az 587mld PLN, wiec byla
trzykrotnie wieksza?®. Takie byly koszty zaniechan w ramach reformy emery-
talnej?’. Tak wiec nowy system emerytalny od poczatku sie nie bilansowal??,
co wymagato statych wysokich dotacji do FUS, a skladaly sie na to réwniez
inne przyczyny, na ktérych omawianie nie ma tu miejsca. Z calego repertuaru
zmian przewidzianych w pakiecie reformy emerytalnej 1999 r., oczekujacych
na p6zniejszg realizacje, udalo sie uchwali¢ i wdrozy¢ tylko emerytury pomo-
stowe?® — dopiero w 2008 r. Podczas gdy wspomniane wyzej reformy sytemu
emerytalnego okazaly sie nierealne z powodéw politycznych, kapitatowa czeéé
systemu emerytalnego, na ktérg przeznaczano stale pewng cze$¢ sktadki, co
wymagato dofinansowania ZUS z budzetu?’, byla solg w oku wielu politykéw.

Z czasem otwarte fundusze emerytalne staly si¢ stalym i waznym elementem
polskiego rynku kapitalowego. Z powodu narzuconych ze wzgledéw ostrozno-
Sciowych limitéw inwestowania OFE inwestowaly swoje $rodki gléwnie w pol-
skie obligacje panstwowe i akcje notowane na Warszawskiej Gieldzie Papie-
row Warto$ciowych?!. Przyczynilo si¢ to do znacznego rozwoju Gieldy, gdyz
dzigki OFE istniatl staly popyt na nowo oferowane akcje w ofertach publicz-
nych. Gielda notowala rozkwit w pierwszych latach XXI wieku, a ceny akcji
stale rosty, co z kolei rodzito nadzieje na dobre wyniki inwestycyjne OFE.
Optymistycznego obrazu nie zaklécata refleksja, ze ten staly strumien Srodkéw
naplywajacy na GPW z OFE nie jest czyms$ naturalnym ze wzgledu na admi-
nistracyjnie narzucone limity inwestowania i ze powinien stopniowo zostaé
przekierowany na szersze rynki, aby podda¢ fundusze prawdziwej konkurencji.
Roéwniez w czesci ZUS-owskiej systemu emerytalnego stopniowo dokonywata
sie racjonalizacja, a systemy informatyczne zaczely sprawnie dziataé, jednak
do obecnej chwili (koniec roku 2019) nie udato sie zbilansowaé tego systemu
ze wzgledéw opisanych wyzej.

26 Raport KNF [2016: 37-38], ktory powoluje sie na Roczniki Statystyczne Ubezpieczen Spolecz-
nych za lata 1999-2011 oraz Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczen spolecznych 2012
12013 ZUS, www.zus.pl

27 O zaniechaniach tych pisze T. Szumlicz jako o jednym z gléwnych przejawéw niewtasciwego
wdrazania reformy systemu emerytalnego [Szumlicz, 2014].

28 Przyczyny niezbilansowania systemu w pierwszych latach jego istnienia, w tym rosnace dota-
cje do FUS spowodowane przywilejami niektérych grup spolecznych oraz brakiem jednolitych
regulacji dotyczacych wcze$niejszego przechodzenia na emeryture, omawia Chton-Dominczak
[2006: 150-153].

29 Regulacje dotyczace wezesniejszego odchodzenia na (cze$ciowo ptatng) emeryture w niektérych
zawodach, wymagajacych pracy w szczegdlnie trudnych warunkach. W tym samym czasie zli-
kwidowano wcze$niejsze emerytury dla oséb z dtugim stazem ubezpieczeniowym.

30 Wedlug danych pochodzgcych z ZUS i Ministerstwa Finanséw refundacja sktadki do OFE wy-
nosita w latach 2003-2011 od 1,03% do 1,90% PKB [Golinowska, 2014].

31 Inwestowanie w ryzykowne papiery (akcje) byto dozwolone tylko do 40% portfela OFE.
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Odwr6t od reformy w obszarze filara kapitalowego

W wyniku pogarszajacej si¢ pod wplywem $wiatowego kryzysu finanso-
wego sytuacji gospodarczej kraju pod koniec pierwszej dekady XXI w. filar
kapitalowy systemu emerytalnego w Polsce znalazl sie pod silng presjg. Z jed-
nej strony, wyniki inwestowania na rynkach kapitalowych w okresie ostrego
kryzysu calego Swiatowego sektora finansowego nie mogty by¢ zadowalajace,
gdyz notowania akcji spadaly gwaltownie. Od wrzes$nia 2008 r. aktywa OFE
po raz pierwszy zaczely maleé¢ [Osiecki, 2013] i przekonano sie, ze wysokie
zarobki funduszy nie sg czym$ statym.

Z drugiej strony, deficyt budzetu panstwa ze wzgledu na zmniejszone wplywy
wynikajgce z pogarszajgcej sie koniunktury, konieczno$é wspétfinansowania
projektéw unijnych i brak szerzej zakrojonych reform w finansach publicz-
nych byl wysoki i stale rést, zblizajac sie do przekroczenia ustawowych norm
ostroznos$ciowych. Jednym ze Zrddet jego narastania byt deficyt ZUS, ktéry
tylko cze$ciowo, jak zostalo przedstawione wczes$niej, wynikat z konieczno-
$ci przekazywania sktadek do OFE 32. Sktadki te stanowily jedng z wigkszych
pozycji w wydatkach budzetu panstwa.

Juz na przetomie lat 2008/2009 z inicjatywy éwczesnej minister pracy
Jolanty Fedak zaczely powstawaé pierwsze projekty zmniejszenia sktadek
i optat do OFE ze skladek klientéw, zas w 2009r., z udzialem Ministerstwa
Finans6w, zaczeto przygotowywac projekt zmniejszenia o potowe sktadki do
OFE3*. W 2010r. analizg kosztéw filara kapitalowego zajeta sie Rada Gospo-
darcza przy Premierze kierowana przez Jana Krzysztofa Bieleckiego. W ana-
lizach tych, podobnie jak w pracach ministra finanséw, zwracano uwage
na kumulowanie sie dtugu powstajacego z tytutu transferu do OFE i na koszty
obstugi tego dlugu oraz weryfikowano stuszno$é¢ zalozen makroekonomicz-
nych reformy emerytalnej z 1999r. Ponadto zwolennicy ograniczenia filara
kapitalowego wskazywali na nadmierny udziat obligacji panistwowych i innych
papieréw skarbowych w inwestycjach OFE.

Stanowisko rzadu w tej sprawie poczatkowo nie bylo jednoznaczne. Pod-
czas gdy gléwnymi propagatorami ograniczen lub wrecz likwidacji OFE byli
ministrowie pracy i finanséw, minister skarbu panstwa i prezes gieldy ostro
si¢ im sprzeciwiali, oceniajac, ze takie dzialania doprowadza do degradacji
polskiego rynku kapitalowego. Wskazywali oni na to, ze bez OFE nie bedzie
stabilnych krajowych inwestoré6w na tym rynku, nie bedzie tez nowych pry-

32 Oprocz tego w okresie kryzysu zatamaly si¢ tez silnie wplywy ZUS-u z przezywajacych klopoty
finansowe przedsiebiorstw, ktére czesto wstrzymywaly odprowadzanie sktadek do ZUS. Jak
podaje Dec [2018: 188-192], zadluzenie przedsi¢biorstw w ZUS z tytulu nieptaconych sktadek
ro$nie nieustannie od 2004 r. W 2004 r. wynioslto ono 734 mln PLN, w 2008r. — 1,2mld PLN,
aw 2011 r. przekroczylo 2 mld PLN. W roku 2014, gdy wprowadzano ustawowe zmiany w OFE,
zadluzenie to wynosito 2,7mld PLN, a w 2017 r. wynioslo az 3,9mld PLN. Wiekszos$¢ tego za-
dluzenia (ponad 70%) stanowia zaleglosci wobec FUS, czyli funduszu emerytalnego.

33 Cala historia stopniowego ograniczania OFE zostala szczegétowo opisana w ,Dzienniku Gaze-
cie Prawnej” [Osiecki, 2013].
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watyzacji, a wrecz przeciwnie, dokona si¢ czeSciowa nacjonalizacja prywat-
nych spétek, w ktérych OFE posiadaja duze pakiety akcji3* [Nawacki, 2013a;
2013b]. Réwniez minister Michal Boni, bedacy zwolennikiem utrzymania
filara kapitalowego, otrzymat zadanie unowoczesénienia sektora OFE poprzez
zaproponowanie nowego systemu motywacyjnego i zmiany innych regulacji.
Dyskusje te spolaryzowaly $rodowisko ekonomiczne w odniesieniu do oceny
kapitatowego systemu emerytalnego® i stworzyly klimat rosngcej niepewno-
$ci wokot OFE. Jednoczesnie toczyly sie zabiegi rzadu wobec Komisji Euro-
pejskiej i Eurostatu, aby w statystykach unijnych nie zaliczaé zobowigzan
emerytalnych powstajagcych w OFE do dtugu publicznego, ale nie przyniosty
one pozytywnego rezultatu.

Tymczasem ok. 2011 r. zaczely sie pojawiaé pierwsze pesymistyczne pro-
gnozy wysoko$ci §wiadczen emerytalnych w nowym systemie. Wedtug nich
stopa zastapienia dochodéw emeryturami miala spasé¢ z 50-60% w 2011r.
do 30-40% w 2050 r. [Wiktorow, 2011]. Przez m.in. te informacje rzad zaczat
przypisywacé gléwng wine za szybki wzrost deficytu budzetowego w szczegdl-
nosci filarowi kapitalowemu zreformowanego systemu emerytalnego, rozpo-
czeto wiec poszukiwanie metod radykalnej jego korekty. Dodatkowo, nowy
rzad wegierski pod kierownictwem Viktora Orbana zdecydowat si¢ w 2010r.
na niezapowiedziang likwidacje drugiego filara emerytalnego, co stanowilo
przyktad radykalnego sposobu rozwigzania trudnos$ci budzetowych, przynaj-
mniej na krétkg mete3®. Polski rzad nie zdecydowat sie od razu na tak rady-
kalne dziatanie, ale od kofica 2010r. poszukiwal sposobu na zmniejszenie
deficytu budzetowego poprzez stopniowe ograniczanie sektora OFE.

W pierwszym kroku, w 2011r.%7, zostata ograniczona sktadka na OFE,
ktéra od tej chwili miata wynosié tylko 2,3%?® wynagrodzenia brutto (zamiast
poczatkowego 7,3%). Pozostala cze$¢ sktadki (nalezna wczesniej OFE) miata
by¢ przekazywana na specjalne subkonta w ZUS, objete prawem do dziedzi-
czenia i waloryzowane wskaznikiem wzrostu PKB z ostatnich 5 lat. Postano-
wiono tez stopniowo podnosié limit inwestowania OFE w akcje®®. Wprowadzono

34 Do kwietnia 2013 r. OFE ulokowaly w akcjach spétek GPW ponad 101 mld PLN, a ponad
30mld PLN w obligacjach korporacyjnych [Nawacki, 2013b]. Wykupily tez obligacje Krajo-
wego Funduszu Drogowego za 17,8 mld PLN oraz objely obligacje komunalne za 1,46 mld PLN
[Nawacki, 2013 c].

35 Krytycyzmowi czeéci rzadu i Rady Gospodarczej przy Premierze zaczely towarzyszy¢ ostre wy-
powiedzi niektérych ekonomistéw, podwazajace zasadnos¢ calej reformy emerytalnej z 1999r.
Skrajnym tego przykladem byly publikacje i wypowiedzi L. Oreziak, przedstawiajace wprowadze-
nie OFE jako przyczyne ,katastrofy” rzekomej prywatyzacji emerytur w Polsce [Or¢ziak, 2014].

36 Takze we wszystkich trzech krajach baltyckich w 2009 r., w obliczu ciezkiego kryzysu finanso-
wego, zawieszono czeSciowo finansowanie skladki do filara kapitalowego, a réwnoczesnie ob-
nizono $wiadczenia emerytalne [Golinowska, 2014].

37 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych (Dz.U. 2011, nr 75, poz. 398).

38 Nastepnie zostala podniesiona do 2,8%, a w ustawie zapowiedziano jej docelowy wzrost do 3,5%
w2017r.

39 Z poczatkowych 40 do 90% w 2034 .
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réwniez zakaz akwizycji na rzecz OFE, a nowe umowy mialy by¢ zawierane
jedynie korespondencyjnie. Obnizenie sktadki mocno ograniczylo przyrost
oszczednosSci na kontach OFE, ale ich nie zlikwidowalo, a zakaz akwizycji
spowodowal silny spadek kosztéw [KNF, 2016].

Nieco pézZniej, w celu podniesienia stopy zastgpienia dochodéw przy-
szlych emerytéw rzad postanowit przedtuzyé okres oszczedzania na emery-
ture poprzez podniesienie minimalnego wieku emerytalnego i zréwnanie go
dla kobiet i mezczyzn do 67 lat. Reforma ta miata odbywac sie stopniowo
w ciggu niemal 30 lat*’. Podniesienie wieku emerytalnego, wprowadzone usta-
wowo w 2012 ., zostalo pozytywnie ocenione przez wiekszo$¢ ekonomistéw
i osoby $wiadome trendéw demograficznych naszego kraju, spotkato sie¢ jed-
nak z gwaltowng krytyka opozycji i duzej czeSci spoleczenstwa.

W drugim kroku ograniczania sektora OFE, jesienig 2013 r., na podsta-
wie opracowania przygotowanego przez rzad [Bezpieczenstwo dzieki zrow-
nowazeniu, 2013] odbyla sie debata publiczna nad przegladem funkcjono-
wania systemu emerytalnego i propozycjami jego zmian, w wyniku ktérej
w grudniu tego samego roku parlament*' zadecydowat o dalszym ,rozbio-
rze” sektora OFE. Operacja ta polegata na przejeciu na rzecz panstwa okoto
potowy aktywéw OFE o wartos$ci 153,15 mld PLN, majacych postac obligacji
rzadowych i innych papieréw skarbowych lub majacych gwarancje rzagdowe,
a nastepnie ich umorzeniu. Po tym kroku o te samg kwote zmniejszyto sie for-
malne zadtuzenie panstwa*’. Zgodnie z tg ustawg 3 lutego 2014 r. umorzono
51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunkach cztonkéw
OFE, a aktywa im odpowiadajace zostaly przekazane do ZUS. Réwnowar-
to$¢ umorzonych jednostek rozrachunkowych zostala zapisana na zalozo-
nych wczeéniej subkontach wirtualnych rachunkéw ubezpieczonych w ZUS,
a wiec zamiast nalezno$ci majacych wczeéniej pokrycie w konkretnych papie-
rach skarbowych uczestnicy OFE otrzymali przyszle obietnice emerytalne.
Ustawa ustalita tez nowg wysoko$¢ sktadki na OFE na poziomie 2,92% ptacy
brutto. Ponadto postanowiono, ze wszyscy uczestnicy OFE majg ponownie
obowigzek dokonania wyboru, czy chcg nadal sktadkowaé w OFE, czy wolag
odtad przekazywac catos¢ sktadki na subkonto do ZUS. Opcja domyslng bylo
przeniesienie przyszlych sktadek do ZUS, wiec zamiar dalszego przekazywa-
nia ich do OFE wigzat sie z dokonaniem dodatkowych formalno$ci*’. Pierw-
sze ,okienko transferowe” bylo otwarte od 1.04 do 31.07.2014 ., a nastepne
byly zapowiedziane po dwdch i po czterech latach. Zakazano tez reklamy OFE

40 Dla mezczyzn do 2020r., a dla kobiet do roku 2040. Ustawa o zmianie ustawy o emeryturach
i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 11 maja
2012r.

41 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz.U.
2013, poz. 1717).

42 Wedlug Bugaja [2018: 105], dzieki tej operacji formalne zadtuzenie panstwa zmniejszono o 8 p.p.,
z 55% do ok. 47% PKB.

43 Zlozenia odpowiedniego o$wiadczenia w ZUS.
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w okresach poprzedzajacych okna transferowe. Na dalsze przekazywanie
sktadki do OFE zdecydowalo sie ponad 2,5 mln oséb sposréd 16,7 mln czlonkéw
OFE (15,4%)*, co w tych warunkach moze §wiadczy¢ o ich duzej determina-
cji. Decyzja o przeniesieniu przyszlych sktadek nie obejmowata przeniesienia
dotychczas zgromadzonego kapitatu, ktéry pozostawal w zarzadzaniu OFE.

Oprdécz tego zostal ustawowo zmieniony dozwolony profil inwestowania fun-
duszy. OFE otrzymaly od tej pory zakaz inwestowania w obligacje panistwowe
i inne instrumenty emitowane badz gwarantowane przez Skarb Pafistwa. Jed-
noczes$nie wprowadzono nakaz inwestowania co najmniej 75% Srodkéw w akcje
(co automatycznie oznaczato duzy wzrost ryzyka). Ponadto na skutek wyroku
Trybunatlu Sprawiedliwo$ci UE wprowadzono liberalizacje inwestowania
w aktywa zagraniczne, ustanawiajac docelowy limit dla srodkéw denomino-
wanych w walutach zagranicznych na poziomie 30%*. W $lad za tym zlikwi-
dowany zostal wymog minimalnej stopy zwrotu i wynikajace stad konsekwencje
pokrywania niedoboru przez OFE. Obnizona zostata tez ponownie optata od
sktadki uczestnikéw OFE na rzecz PTE do poziomu maksimum 1,75% sktadki.

Uregulowana zostala réwniez kwestia wychodzenia z systemu kapitalo-
wego 0séb zblizajacych sie do wieku emerytalnego. Zamiast ustanowienia
ram prawnych do powstawania planowanych wcze$niej prywatnych zaktadéw
emerytalnych zdecydowano, ze §wiadczenia z systemu kapitalowego bedzie
wyplacat ZUS, lgcznie ze $§wiadczeniem z systemu repartycyjnego. Dodat-
kowo, aby uniezaleznié¢ wyptaty §wiadczen od ryzyka dekoniunktury na ryn-
kach finansowych, ustanowiono ,suwak bezpieczenstwa” polegajacy na tym,
ze na dziesieé lat przed osiggni¢ciem wieku emerytalnego $rodki zgroma-
dzone na koncie kazdego uczestnika OFE majg by¢ stopniowo przenoszone
na jego subkonto w ZUS, co oznaczalo, ze w dniu przejScia na emeryture
pracownik nie mialby juz zadnych oszcze¢dnosci na koncie w OFE. Wprowa-
dzenie ,suwaka” oznaczalo zabranie uczestnikom szans zarabiania w OFE
przez ostatnie dziesie¢ lat pracy przed emeryturg, a takze stopniowe topnie-
nie zasobéw kapitalowych OFE na rzecz ZUS.

Opér ze strony uczestnikéw funduszy i cze$ci opinii publicznej przeciwko
ograniczeniu skladki i nacjonalizacji potowy aktywéw OFE oraz wprowadze-
niu ,suwaka” byt bardzo silny. Argumenty, ktérymi postuzyl sie wtedy rzad,
a szczegOlnie minister finanséw Jacek Rostowski, byly oceniane jako nieuczciwe
i demagogiczne, bo odwolywaly sie np. do krytyki oszczedzania w OFE jako
w ,kapitalistycznych instytucjach dazacych do zysku”, pobierajacych za wyso-
kie oplaty i nieslusznie zarabiajacych na panstwowych obligacjach, ktére rzad
musi i tak odkupié¢*. A przeciez to panstwowy ustawodawca narzucit wczesniej

44 Wedlug o$wiadczenia rzecznika prasowego ZUS Jacka Dziekana z dnia 18.08.2014, tvn24bis/
Wiadomosci gospodarcze.

45 Poprzednie przepisy zezwalaly na inwestowanie w zagraniczne akcje i papiery skarbowe nie
wigcej niz 5% wartosci aktywéw funduszy emerytalnych. Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dn. 18.02.2000r., Dz.U. 2000, nr 15, poz. 182.

46 W krytyce uzywano kuriozalnego okreslenia, ze inwestowanie OFE w obligacje panstwowe jest
,rakiem” i dlatego trzeba im je zabraé.
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funduszom obowigzek inwestowania duzej cze¢sci Srodkéw w te obligacje oraz
ustanowil wysokie limity oplat, ktére zostaly p6zniej zmniejszone. Wysuwano
tez wobec OFE zarzuty, ze wplaty do tego systemu sg gléwng przyczyna nara-
stania dtugu publicznego, a wobec krytyki tej tezy nie potrafiono przedstawié
bezsprzecznych danych liczbowych wspierajacych te zarzuty.

Gdy te argumenty nie znajdowatly zrozumienia, rzad zaczat podawac jako
powdd wymuszajacy wprowadzane zmiany dramatyczng sytuacje budzetu
i pilng potrzebe jego zré6wnowazenia, czego zaniechanie moze spowodowacd
katastrofe finansowg panstwa. Krytycy*” posunie¢ wywlaszczeniowych rzadu
wobec systemu kapitatlowego wskazywali na to, ze sytuacja bynajmniej nie jest
az tak dramatyczna, ze mozna wybrnaé¢ z probleméw budzetowych w inny
sposéb, bez naruszania prywatnych kont emerytalnych obywateli i dewasta-
cji rynku kapitalowego, ze zastosowane sposoby stanowig naruszenie prawa
i zaufania obywateli do panstwa oraz ze prawdziwe motywy rzadowych decy-
zji to ched ,zatatania” finanséw publicznych na krétkg mete, co bedzie szko-
dliwe dla kraju w dtuzszym okresie, bo nie usunie gtebszych przyczyn kryzysu
finans6w publicznych, tylko przesunie je w czasie, kosztem oszczednosci oby-
wateli i obnizenia tempa rozwoju kraju. Wskazywano tez na to, ze zabranie
obligacji panstwowych z OFE i ich umorzenie nie zmniejszy w rzeczywisto-
$ci dlugu panstwa, tylko zamieni go w dtug ukryty, ktéry w przysztosci trzeba
bedzie splaci¢*®. Wkrotce okazato sie tez, ze cala ta operacja nie miata znacze-
nia z punktu widzenia wylegitymowania sie przed Unig Europejskg poprawg
dyscypliny finansowej, gdyz wedtug nowej metodologii ESA 2010 przeksie-
gowanie dlugu jawnego w dtug ukryty nie redukuje sumy dtugu publicznego.

Protesty przeciwko demontazowi drugiego filara systemu emerytalnego
przed uchwaleniem ustawy w grudniu 2013 r. trwaly od poczatku ogloszenia
projektu do ostatniej chwili, a OFE mialy obroncéw wéréd wielu wybitnych
ekonomistéw i prawnikéw*, ktérzy odwotywali sie do wszystkich mozliwych
instancji w celu wstrzymania tych zmian. Na przetomie listopada i grudnia
w prasie ukazalo sie o§wiadczenie duzej grupy ekonomistéw polskich ,prze-
ciw demontazowi reformy emerytalnej” oraz oSwiadczenie prawnikéw oce-
niajgce projektowane zmiany jako sprzeczne z Konstytucja i dokonujace nie-
uzasadnionego wywlaszczenia. Powazne zagraniczne dzienniki ekonomiczne
(np. ,Financial Times” i ,Wall Street Journal”) zamieScity krytyczne artykuty
o nowej polskiej reformie emerytalnej, nazywajac ja ,szwindlem” emerytal-

47 Za wszystkich: Balcerowicz [2013].

48 SpecjaliSci zajmujacy sie systemami emerytalnymi zwracajg jednak uwage na to, zeby nie trak-
towaé dtugu ukrytego na réwni z dtugiem jawnym, gdyz sg to inne kategorie ekonomiczne o od-
miennym charakterze [Barr, Diamond, 2009: 16].

49 Na czele z Leszkiem Balcerowiczem i Jerzym Stepniem. Do krytykéw nalezeli tez Stanistaw
Gomutka, Mirostaw Gronicki, Andrzej Wojtyna i wiele innych oséb. Wsréd politykéw protesto-
wali Jerzy Buzek i Jerzy Hausner. Do obrony systemu emerytalnego powotany zostal Komitet
Obywatelski ds. Bezpieczenstwa Emerytalnego, skladajacy si¢ z wybitnych ekonomistéw i praw-
nikéw. Zob. wywiad z L. Balcerowiczem, Rzeczpospolita, 2.12.2013 oraz Osiecki [2013].
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nym i ostrzegajac, ze rzad Polski igra z ogniem, zagrazajac rynkom kapitato-
wym i dajagc zly przyklad innym krajom>.

Prezydent Komorowski dopiero po uchwaleniu ustawy wystosowat w stycz-
niu 2014 r. do Trybunatu Konstytucyjnego zapytanie, czy proponowane w usta-
wie rozwigzania dotyczace narzucania profilu inwestycyjnego funduszom,
zakazu reklamy i zniesienia minimalnej stopy zwrotu sg zgodne z Konsty-
tucja, za$ Rzecznik Praw Obywatelskich zadat Trybunatowi fundamentalne
pytanie o konstytucyjno$é przeniesienia potowy oszczednosci przysztych eme-
rytéw z OFE do ZUS bez ich zgody oraz o uzasadnienie domy$lnego wyboru
sktadkowania do ZUS, skoro uczestnicy wcze$niej zdecydowali sie na OFE.
Istotg pytan Rzecznika bylo to, jaki jest charakter funduszy zgromadzonych
w OFE. Wigkszo$¢ uczestnikéw OFE zgodnie z tym, jak prezentowano im
reforme z 1999 ., byla przekonana, ze zgromadzone w systemie kapitalowym
na ich indywidualnych kontach i wyposazone w atrybut dziedziczenia $rodki
sg ich prywatng wlasnoscig, do ktérej uzyskajg dostep po osiggnieciu wieku
emerytalnego. Jednak Trybunal Konstytucyjny w listopadzie 2015 r. orzekt, ze
wszystkie rozwigzania ustawowe (oprécz zakazu reklamy) byly uzasadnione
i ze Srodki zgromadzone w OFE sg jednak $rodkami publicznymi, gdyz pocho-
dza z przymusowej i powszechnej sktadki emerytalnej, ktéra ma charakter
daniny publicznej®'. Zdaniem Trybunatu panstwo, bedgc odpowiedzialne za
wyplate §wiadczen emerytalnych, moze w zmieniajacych sie uwarunkowa-
niach spoleczno-ekonomicznych rozporzadzaé takimi Srodkami dla dobra
ogotu. Takie orzeczenie wywotalo wielkie rozczarowanie wéréd uczestnikéw
OFE bedacych zwolennikami indywidualnego oszczedzania w formie kapita-
towej. Ponadto podwazone zostato zaufanie do instytucji panstwowych, ktére
najpierw namawialy ludzi do okreslonych dziatan, obiecujac wynikajace stad
korzysci, a po kilkunastu latach odwotaly wszystko, zmienity reguty dziala-
nia i zabraly nie tylko obecne, ale i potencjalne przyszte korzysci. To na dlugo
podwazone zaufanie do panstwa jest, moim zdaniem, najwiekszg stratg wyni-
kajaca z ,eksperymentu OFE” w Polsce.

Z dystansu minionych lat, gdy opadly nieco emocje polityczne, mozna
zadawacé sobie jednak wiele pytan dotyczacych samej konstrukcji drugiego
filara emerytalnego w Polsce i sposobu wdrazania tej reformy. Zasadne jest
np. pytanie, czy sposéb rozlozenia ryzyka w tym segmencie emerytalnym
nie stal w sprzecznosci z obowigzkowym charakterem sktadki albo dlaczego
twoércy reformy przy jej projektowaniu dopuscili do niejednoznacznego cha-
rakteru sktadki do OFE. Najbardziej fundamentalnym pytaniem w stosunku do
6wczesnych rozwigzan jest to, czy samo podzielenie sktadki miedzy segment

50 Zob. Poland’s Pension Swindle [2013] oraz Atkins [2014].

51 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 4 listopada 2015 r. Wyrok ten byt poprzedzony wczes$niejszym
wyrokiem Sadu Najwyzszego z 4 czerwca 2008 r., ktéry okreslit charakter sktadek na OFE jako
publiczno-prawny oraz uznawat swobode ustawodawcy w ksztalttowaniu modelu ubezpieczen
emerytalnych. Wyrok SN z dnia 4 czerwca 2008 r., IT UK 12/08, Orzecznictwo Sadéw Polskich,
z. 10, poz. 102.
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ubezpieczeniowy i kapitatowy (bez jej powiekszenia) pozwalalo na oczekiwanie
dalekosieznych pozytywnych rezultatéw w poziomie zabezpieczenia emerytal-
nego. Mozna przypuszczaé, ze ustanowienie dodatkowej sktadki emerytalnej
na segment kapitalowy moglo by¢ pod koniec lat 90. uznane za zbyt trudne
do politycznego uzasadnienia. Ale rowniez przeznaczenie tak duzej czesci
sktadki®? na filar kapitalowy okazalo si¢ decyzjg bardzo ryzykowna i brzemienng
w skutki dla finanséw publicznych. Ponadto zbyt optymistyczne przewidywa-
nia dotyczace mozliwosci pokrycia deficytu systemowego ZUS przyczynily
sie do ostatecznego niepowodzenia systemu kapitatowego [Szumlicz, 2014].

Odnosnie do spraw zwigzanych z zarzadzaniem funduszami w kapitato-
wym segmencie emerytalnym trzeba zwlaszcza zaakcentowaé poczatkowe
duze ,przestrzelenie” limitu optaty ze sktadki przekazywanej funduszom?3
i nierynkowe uregulowanie sposobu motywowania zarzadzajacych fundu-
szami, ktore nie sktaniato do konkurencji. Takze nieskuteczno$¢ instytucji
nadzoru [Golinowska, 2014] i brak szybkiej reakcji na sygnaly dotyczace
btednych regulacji w postaci korekt ustawowych przyczynity si¢ do perypetii
OFE oraz niezakorzenienia sie filara kapitalowego w jego pierwotnej postaci
na stale w systemie emerytalnym.

Okres schylkowy OFE i wazenie si¢ loséw filara kapitalowego

Od roku 2014 OFE, ktore do niedawna tworzyly preznie rosnacy i pot¢zny
sektor finansowy zarzadzajacy aktywami o warto$ci ponad 300 mld PLN, utra-
cily swéj dawny status. Jednak w sferze realnej okrojony sektor OFE nadal
funkcjonowat i inwestowat, przy czym jego aktywa co roku sie zmniejszaty
z powodu wiekszego wyplywu niz doptywu $rodkéw w wyniku dziatania
,suwaka” emerytalnego do ZUS oraz niskiej biezacej sktadki spowodowanej
transferem sktadek wiekszosci uczestnikow do ZUS i obnizeniem wymiaru
sktadki do 2,9% ptacy. Naplyw sktadek do OFE zmniejszyl sie w wyniku zmian
z 2014r. o ok. 70% i juz w 2015 r. pojawito si¢ niewielkie ujemne saldo mie-
dzy wplywami i odptywami gotéwki z OFE [KNF, 2016: 34]. Przy niewielkiej
dodatniej stopie zwrotu oznaczalo to, ze aktywa OFE pozostaja zamrozone
na tym samym poziomie, zamiast dynamicznie rosna¢, jak bylo to do 2013 r.
Istniata wiec $wiadomosé, ze jakis ruch wobec systemu OFE musi by¢ doko-
nany, gdyz po zmianach z lat 2011-2014 sg one w sytuacji po$redniej ,miedzy
bytem a niebytem” i nie majg normalnych warunkéw do dziatania w rozumieniu
dtugoletniej perspektywy planowania i rozwoju. Przy utrzymaniu tych rozwia-
zan bez zadnych zmian sektor OFE nieubtaganie musialby podlegaé¢ kurczeniu

52 T. Szumlicz sformulowat opini¢ o wyraznym ,przestrzeleniu” tej sktadki, opierajac si¢ m.in.
na przyktadzie Szwecji, gdzie skladka na filar kapitalowy wyniosta 2,5% ze sktadki 18,5% [Szu-
mlicz, 2014]. Podobnego zdania byta S. Golinowska [2014].

53 Nie byl to pierwszy przypadek w historii polskiej transformacji przesadnie hojnego wynagradza-
nia przez panstwo instytucji finansowych bez zapewnienia odpowiedniego systemu motywacji,
bo to samo stato sie w stosunku do funduszy w Programie NFI w polowie lat 90.
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sie i erozji. Ponadto zostaly mu ustawowo narzucone kierunki inwestowania
charakterystyczne dla funduszy wysokiego ryzyka, co jest niecodpowiednie dla
funduszy emerytalnych i moze by¢ szkodliwe dla jego uczestnikow. A prze-
ciez sektor OFE obejmuje nadal sporg cze$¢ rynku finansowego i potencjalnie
moze stanowi¢ Zrédlo pokaznych zyskéw oraz korzysci dla jego uczestnikow.
Same OFE dysponowaly w potowie 2019 r. kapitatem 162 mld PLN i miaty
ponad 16 mIn czlonkéw [Rzeczpospolita, 2019].

Sytuacja na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych (GPW) od
momentu wprowadzenia zmian w systemie OFE zgodnie z oczekiwaniami istot-
nie sie pogorszyla, co bylo szczegdlnie widoczne na tle znacznej poprawy, jaka
cieszyly sie w tym czasie wszystkie zagraniczne rynki kapitalowe po kryzysie.
Stopy zwrotu WIG przybieraly wartosci ujemne’*. Fundusze emerytalne byly
dotad gtéwnymi kupujacymi akcje z nowych ofert publicznych i mialy w swo-
ich zasobach pokazne udzialy spétek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych (GPW). Decyzja o czeSciowym wywlaszczeniu fun-
duszy i ich odcieciu od nowej gotéwki w wyniku zmian opisanych wyzej spo-
wodowala, ze skoniczyta si¢ rola OFE jako strategicznych, dlugoterminowych
inwestoréw na GPW, co doprowadzito najpierw do spadku cen akcji funduszy,
a nastepnie spowodowato systematyczny spadek warto$ci akcji innych spétek
notowanych na GPW, wzglednie ich stagnacje oraz zahamowanie nowych
ofert publicznych.

Niepewno$¢ co do dalszych loséw OFE i loséw spétek, ktérych akcje
sa w posiadaniu funduszy, wzrosta jeszcze bardziej po przejeciu rzadéw pod
koniec 2015 r. przez PiS, po ktérym mozna sie byto spodziewaé catkowitej
nacjonalizacji OFE i tym samym upanstwowienia znaczacych pakietéw akcji
duzej liczby spétek krajowych i zagranicznych notowanych na GPW>. W rzg-
dzie dos¢ dltugo rozwazane byly dwie opcje przeksztalcenia sektora OFE.
Pierwszy wariant popierany przez cz¢$¢ cztonkéw rzadu glosit, ze aktywa
OFE powinny zostaé po prostu w calosci przejete przez ZUS, czyli ze nalezy
ostatecznie zlikwidowaé calty obowigzkowy filar kapitalowy w naszym syste-
mie emerytalnym. Eksperci ostrzegali, ze takie rozwigzanie spowodowaloby
zalamanie na gietdzie, ucieczke funduszy inwestycyjnych i podwazenie zaufa-
nia do calego systemu finansowego [Dyskusja DGP, 2017]. Znacznie mniej
moéwilo sie o opinii obywateli na temat takiego ruchu.

Przy ewentualnej dalszej nacjonalizacji otwartych funduszy emerytal-
nych dosztoby przy okazji do czeSciowego upanstwowienia od poczatku
prywatnych, osiggajacych sukcesy rynkowe spolek gietdowych, w ktérych fun-
dusze emerytalne mialy spore udzialy. Ponadto otwarte fundusze emerytalne

54 Jak podaje KNF, w okresie od 30 grudnia 2013 r. do 30 grudnia 2015r. stopy zwrotu na wy-
branych 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: 5].

55 Wedlug uzasadnienia do projektu omawianej dalej ustawy ,transferowej” (str. 2) z maja 2019r.
aktywa OFE zainwestowane w sp6tki notowane na GPW mialy wéwczas warto$¢ ok. 126 mld PLN.
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byly udzialowcami firm notowanych na gietdach $wiatowych3¢. Rozmonto-
wanie sektora otwartych funduszy emerytalnych upanstwowiloby nastepny
duzy fragment prywatnej gospodarki i zrujnowatoby rynek kapitalowy w Pol-
sce, podwazajac jeszcze bardziej zaufanie do panstwa. Totez ostatecznie nie
zdecydowano si¢ na ten ruch.

Wedlug drugiej koncepcji, reprezentowanej przez ministra (a pézniej
premiera) Morawieckiego i jego zwolennikéw, nalezalo stworzy¢ trzeci, catl-
kowicie prywatny (i jak gltoszono, odtad nienaruszalny) filar oszczedzania
na emerytury i do tego filara przenie$é na indywidualne konta oszczednosci
obecnych uczestnikéw otwartych funduszy emerytalnych, zabierajgc z nich
przedtem jaka$ cze$¢%” na konto Panstwowego Funduszu Swiadczen Gwaran-
towanych®®. Do tego prywatnego filara dokladalyby sie oszczednosci emery-
talne gromadzone w pracowniczych planach kapitalowych, ktérych utworze-
nie postulowatl minister.

W stosunku do tej koncepcji powstalo od razu duzo znakéw zapytania.
Zakladajac, ze przeniesienie oszczednosSci emerytalnych z , pét-publicznych”>®
kont OFE na prywatne konta typu IKE byloby wykonalne pod wzgledem praw-
nym, nalezatlo si¢ zastanowi¢, jak w szybkim terminie stworzy¢ te 16 mln kont,
na ktére Srodki majg byé przeniesione, skoro wiekszo$é Polakéw takich kont
dotad nie posiada.

Powstat idacy w sukurs OFE pomyst, ze zamiast likwidowaé, mozna
przeksztatcié istniejgce otwarte fundusze emerytalne w prywatne fundu-
sze inwestycyjne, a w nich pozostawié istniejagce aktywa. Oznaczalo to, ze
dotychczasowy filar kapitalowy pozostalby niezmieniony pod wzgledem orga-
nizacyjnym i osobowym, jedynie zaczatby dziala¢ w innych ramach praw-
nych i przy nieco innych regulach funkcjonowania. Taki pomyst byl oczy-
wiscie 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 zostala ogloszona decyzja o wyborze Sciezki
kapitalowej dla OFE, a projekt ustawy o przeksztalceniu OFE zostal przed-
stawiony przez rzad jako ,oddanie Polakom ich oszczednosci” pod koniec
maja 2019r. i jest obecnie (poczatek listopada 2019r.) po fazie konsultacji.
Réwnolegle, choé nieco wczesniej, zostaly zapoczagtkowane dziatania w celu
uruchomienia masowych oszczednosci w trzecim filarze poprzez stworze-
nie nowego programu odktadania na emerytury w ramach pracowniczych
programoéw kapitatlowych (PPK). W pazdzierniku 2018 r. zostata uchwalona

56 W potowie 2016r. bylo to 300 firm, a udzialy OFE w tych firmach byly warte ok. 9mld PLN
[Chadzynski, Kwiatkowska, 2016].

57 Poczatkowo proponowano 25%.

58 Taki byt pierwszy pomyst, prawdopodobnie w celu zneutralizowania oporu przeciwnikéw tego
rozwiazania.

59 Zgodnie z orzeczeniem Trybunatu Konstytucyjnego z listopada 2015 .
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przez Sejm stosowna ustawa, ktéra weszta w zycie od lipca 2019 .°°. W dal-
szej czedci artykulu oba te przedsiewziecia bedg analizowane obok siebie,
jako wspdlny program oparty na jednolitej koncepcji.

W tym miejscu nalezy jeszcze uzupelni¢ omawiane zagadnienia przypomnie-
niem faktu, ze rzad PiS, zgodnie ze swoim programem wyborczym, natych-
miast po objeciu wladzy przystapit do odwracania wprowadzonej w 2012 .
reformy dotyczacej podniesienia wieku emerytalnego i od 1 pazdziernika
2017 r. obnizyl ten wiek do poziomu sprzed reformy (60 lat dla kobiet i 65
dla mezczyzn)®!, co oczywiScie odbilo sie na catej architekturze finansowej
systemu emerytalnego, zaréwno w jego czeSci repartycyjnej (ZUS), jak i kapi-
talowej. Mowigc w skrécie, skutek tej zmiany jest taki, ze okres odktadania
na emeryture zostal skrécony, a okres pobierania §wiadczen znacznie przedtu-
zony, co musi sie odbié¢ negatywnie na wysokosci Swiadczen, szczegdlnie dla
kobiet®2. Ponadto rzad zamierza zlikwidowaé limit 30-krotnos$ci ptacy, powy-
zej ktorej nie jest naliczana sktadka na ubezpieczenie emerytalne. Sktadka ma
by¢ w przysziosci ptacona od calego dochodu. Zmiana ta zostata uchwalona
przez Sejm 15 grudnia 2017 r.%® i miala wejs¢ w zycie od poczatku 2019r.,
lecz zostala tymczasowo®* wstrzymana przez weto prezydenta. Wprowadze-
nie jej w zycie zabratoby obecne nadwyzki pieniezne najlepiej zarabiajacych,
a zwiekszyloby znaczgco zobowigzania systemu ZUS-owskiego wobec tej grupy
ludnosci na przyszlosé, powodujac tez nadmierng rozpieto$é wysokosSci eme-
rytur. Zapowiedz tej zmiany zostala juz zastosowana w ustawie o pracowni-
czych programach kapitalowych, gdyz sktadka na PPK bedzie naliczana od
calej ptacy brutto, bez limitu 30-krotnosci®®. Wplywy ze zlikwidowanej trzy-
dziestokrotnos$ci zostaly tez uwzglednione w budzecie panstwa na 2020 rok.
Jednak zapowiadana zmiana spotkata si¢ z ostrg krytyka organizacji przed-
siebiorcéw, ktérzy obawiajg sie w jej wyniku odptywu najlepszych fachowcow
i specjalistow z rynku pracy. Po wyborach parlamentarnych 13 pazdziernika
2019r. niektérzy cztonkowie rzadu (np. wicepremier J. Gowin) zapowiadajg
rezygnacje¢ z likwidacji trzydziestokrotno$ci. Tak wiec do poczatku listopada
2019r. sprawa ta nie zostala ostatecznie rozstrzygnieta.

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

61 Ustawa zdnia 16.11.2016 1. 0 zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2017, poz. 38

62 Wedtug najnowszych kalkulacji OECD, stopa zastapienia netto dla 20-letnich oséb rozpoczynaja-
cych karier¢ w 2016 r. bedzie wynosita po przej$ciu na emeryture tylko 30%, a dla os6b najnizej
zarabiajacych ok. 40% ostatniego wynagrodzenia [OECD, 2017].

63 Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych i nie-
ktérych innych ustaw.

64 Weto dotyczylo jedynie procedury uchwalenia tej zmiany w Senacie, a nie jej meritum, i zostato
p6zniej potwierdzone wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego.

65 Zmiana ta zostala wprowadzona nowelizacjg ustawy o PPK z 16 maja 2019r.
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Zarys koncepcji ,ozywienia” OFE i architektury PPK

Transfer z OFE do SFIO

Zanim przejde do omawiania projektowanych zmian, warto pokrétce scha-
rakteryzowac sektor OFE w jego obecnej postaci. W dniu 28.06.2019 r. funk-
cjonowalo dziesi¢¢ Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (PTE) i dziesigé
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), ktére miaty 15 783 387 cztonkéw
[KNF, 2019b]. Trzy najwieksze z nich (Nationale Nederlanden, Aviva Santan-
der i OFE PZU Zlota Jesien) mialy powyzej 2 mln cztonkéw kazdy i dyspo-
nowaly ponad 60% aktywoéw wszystkich OFE®. Aktywa wszystkich OFE byty
nieco wyzsze niz w momencie przekazania polowy srodkéw do ZUS w 2014 r.,
gdyz przekroczyly 160mld PLN. Oznacza to, ze $redni stan konta kazdego
uczestnika OFE wynosi okoto 10tys. PLN. Wedlug rocznego raportu KNF
za rok 2018 kilka z istniejacych dziesieciu PTE zarzadza takze siedmioma
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi (DFE), jednak ich znaczenie ekono-
miczne jest marginalne w poréwnaniu z OFE zar6éwno pod wzgledem liczeb-
nosci cztonkdéw, jak i wartodci aktywow®’. Akcjonariuszami dominujacymi
w PTE sg dzi$ polskie spétki (69,5% udziatu w kapitale), poza tym wystepuja
znaczacy akcjonariusze holenderscy i francuscy. Wszystkie OFE sg obecnie
we wzglednie dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej: majg kapitaly wia-
sne na poziomie wyzszym niz wymagane przepisami prawa, finansujg swoj
majatek gtéwnie kapitatami wlasnymi i osiagajg zyski pozwalajgce na wypta-
canie dywidend. Jednak ich sytuacja jest niestabilna, bo jak zostalo powie-
dziane wczesniej, wystepuje ujemne saldo rozliczen miedzy OFE a ZUS, gdyz
odbywa sie wiekszy wyptyw §rodkéw z racji tzw. suwaka bezpieczenistwa z OFE
do ZUS niz naplyw sktadki z ZUS do OFE®. Takze stopa zwrotu wszystkich
OFE za 2018 r. byla negatywna i wyjatkowo niska®®, przy pozytywnych sto-
pach zwrotu z poprzednich lat, co mozna przypisywaé niestabilnej sytuacji
funduszéw na rynku. Jak zasugerowala w swoim raporcie rocznym o PTE za
2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego, ,z punktu widzenia dalszego (...) roz-
woju rynku PTE najistotniejsze znaczenie ma utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co
do dalszego funkcjonowania OFE” [KNF, 2019a]. Niepewnos¢ ta zostata prze-
rwana pod koniec maja 2019r., kiedy rzad oglosit projekt ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku z przeniesieniem $rodkéw z otwartych funduszy
emerytalnych na indywidualne konta emerytalne™, ktéra w dalszej czesci arty-

66 Zmniejszenie liczby OFE z 20 do 10 wynikato z wcze$niejszych fuzji, z ktérych ostatnia odbyta
sie w 2018, kiedy to PTE PZU Zlota Jesien przejal zarzadzanie PeKaO OFE na skutek fuzji
wlascicieli obu PTE.

67 DFE mialy pod koniec 2018 . 105,5 tys. cztonkéw i 381,8 mln PLN aktywo6w, a przychody zwig-
zane z zarzadzaniem DFE stanowily zaledwie 1% ogétu przychodéw PTE.

68 Np. w 2018 1. kwota przekazana w ramach tzw. suwaka wyniosta 8 mld PLN, a kwota sktadek
otrzymanych przez OFE z ZUS wynosila 3,3mld PLN [KNFE, 2019: 21].

69 Jak podaje KNF, $rednia stopa zwrotu za rok 2018 wyniosta minus 9,6, podczas gdy w poprzed-
nim roku osiggneta poziom plus 18,8, a w 2016 . plus 10,2 [KNFE, 2019: 23].

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



Barbara Blaszczyk, Filar kapitatowy w polskim systemie emerytalnym. Od OFE do PPK 31

kutu bede nazywaé ustawg ,transferowa”. Zgodnie z tym projektem w lutym
2020 r. wszystkie OFE bedg odgoérnie przeksztalcone w specjalistyczne fundu-
sze inwestycyjne otwarte (SFIO"!) z wydzielonymi subfunduszami emerytal-
nymi, a czlonkowie OFE stang sie automatycznie uczestnikami SFIO, w kt6-
rych beda mieli otwarte indywidualne konta emerytalne (IKE). Natomiast PTE
(Powszechne Towarzystwa Emerytalne) obecnie zarzadzajace OFE zostang
przeksztalcone w Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI). Aktywa i zobo-
wigzania OFE stang sie aktywami i zobowigzaniami SFIO. Fundusze te beda
funkcjonowaé na podstawie znowelizowanej ustawy o indywidualnych kon-
tach 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 bar-
dzo obszerna i niezrozumiata dla zwyktego odbiorcy. Ustawa ta bowiem nie
tylko reguluje podstawowe zasady planowanego przeksztalcenia i ich insty-
tucjonalny ksztalt, ale okresla ze szczegélami wszystkie kolejne jego kroki,
facznie z datami (co do dnia) wykonywania poszczegdlnych etapéw procedury
przez poszczegblne podmioty. Na marginesie trzeba z przykrosciag odnotowacé
ten nowy sposéb stanowienia prawa, zaktadajacy, ze w ustawach da sie prze-
widzieé i uregulowaé wszystkie najdrobniejsze szczegdly, co oczywiscie jest
nieprawda, a prowadzi do ogromnej nieprzejrzystosci prawa.

Cztonkowie OFE maja do wyboru wyrazenie zgody na objecie konta
w SFIO bedgcego kontynuacjg OFE lub przeniesienie catosci swojej zaosz-
czedzonej sktadki do ZUS. W pierwszym przypadku (ktéry okre$lam tu jako
wariant kapitatlowy) ich wybér bedzie potraktowany jako domyslny, wiec nie
muszg niczego robic¢ oprécz przyjecia do wiadomosci, ze stang sie wtascicie-
lami indywidualnych kont i ze z ich kont bedzie potragcona w dwoch ratach
oplata przeksztalceniowa w wysokosci 15% wartosci zgromadzonych $rod-
kéw na rzecz Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD). Oplata ta, zdaniem
autoréw ustawy, ma zrekompensowac przyszty podatek dochodowy, ktéry nie
bedzie juz pobierany przy odbiorze $rodkéw. Na indywidualne konta w SFIO
po ewentualnym transferze do nich oszczednosci z OFE nie beda juz naptywaly
zadne sktadki emerytalne oprécz mozliwych dobrowolnych wptat ich uczest-
nikéw. Wptaty takie mogg by¢ dokonywane przez uczestnika SFIO na podsta-
wie odrebnej umowy. Dotychczasowa cze$¢ sktadki emerytalnej, ktéra byta
przekazywana do OFE, bedzie teraz w calosci transferowana na subkonta
w ZUS™. Srodki zgromadzone w SFIO i pomnozone w trakcie inwestowania
beda wyplacane uczestnikom po osiggnieciu przez nich wieku emerytalnego

71 W rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi.

72 Razem z towarzyszacymi jej zmianami innych ustaw, uzasadnieniem i ocenami skutkéw regula-
cji kazdej z nich projekt liczy ponad 300 stron. W opisie zastosowanych rozwigzan korzystatam
glownie z obszernego uzasadnienia do projektu ustawy.

73 Wedlug wyjasnien ministra inwestycji i rozwoju Jerzego Kwiecinskiego [Dziennik Gazeta Prawna,
28.05.2019], dla tych, ktérzy wybiorg wariant kapitalowy, cata dawniejsza sktadka na OFE w wy-
miarze 7,3% bedzie ladowata na subkoncie w ZUS, ktére podlega dziedziczeniu i jest w inny
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w calosci lub w kilku ratach, bez podatku. Srodki te podlegaja dziedziczeniu.
Nie przewidziano mozliwo$ci wczesniejszego rozporzadzania nimi, chyba ze
wskutek dziedziczenia. Ustawa nie okresla sposobéw ani terminéw wyptaca-
nia tych $rodkéw. Na TFI zarzadzajace funduszami natozono ograniczenia
dotyczgce inwestowania w aktywa zagraniczne (do 30%) i wprowadzono inne
regulacje ostrozno$ciowe. Wysoko$¢ optat za zarzgdzanie funduszami moze
osiggaé co najwyzej 0,45% zarzadzanych aktywéw’. SFIO beda tez zobowia-
zane do prowadzenia polityki inwestycyjnej dostosowanej do wieku swoich
czlonkéw poprzez stworzenie subfunduszy przedemerytalnych o wiekszym
udziale instrumentéw dluznych i stopniowe przenoszenie do nich $rodkéw
w miare zblizania si¢ cztonkéw funduszy do wieku emerytalnego. To rozwig-
zanie bedzie petnito podobnag funkcje do obecnego ,suwaka bezpieczenstwa”,
z tg r6znicg, ze Srodki te nie bedg przenoszone do ZUS, ale pozostang w fila-
rze kapitalowym az do osiggniecia przez ich wlascicieli wieku emerytalnego.

W drugim przypadku (ktéry okreslam w skrécie jako wariant ubezpie-
czeniowy) byli cztonkowie OFE musza do 10 stycznia 2020r. ztozy¢ w OFE
deklaracje o przeniesieniu Srodkéw zgromadzonych na ich rachunkach do
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), ktérego dysponentem jest ZUS.
Decyzja ta bedzie ostateczna. W przypadku podjecia decyzji o przeniesieniu
oszczednosci z OFE do ZUS-u nie ma oplaty przeksztalceniowej ani dzie-
dziczenia, odpowiednie kwoty beda zapisane na rachunkach emerytalnych,
a $rodki finansowe beda przekazane do FRD. Przy odbiorze emerytury bedzie
obowigzywal podatek.

Do projektu ustawy wpisano tez rozwigzanie, zgodnie z ktérym $rodki
zgromadzone na indywidualnych rachunkach kapitalowych (wczesniej w OFE)
0s6b, ktére nie przeniosty swoich oszczednosci do ZUS, majg by¢ uwzgled-
niane przy przyznawaniu minimalnej emerytury z ZUS. Podczas gdy obecnie
doplata do emerytury (do poziomu ustawowej emerytury minimalnej) przy-
stuguje do konca zycia w sytuacjach, kiedy dana osoba (majaca minimalny
wymagany staz pracy) nie odlozyla wystarczajacej sumy na swoim koncie eme-
rytalnym, by taki poziom emerytury osiggnaé, w przyszloéci do zapisanych
w ZUS skladek bedzie doliczana kwota odlozona na rachunku kapitalowym
i dopiero od tej sumy, jesli bedzie zbyt niska, bedzie mogta zostaé¢ przyznana
emerytura minimalna. Oznacza to pogorszenie sytuacji §wiadczeniobiorcy, co
spotkalo sie¢ juz z krytyka [Kostrzewski, 2019]. Takie rozwigzanie mozna jed-
nak logicznie uzasadnié tym, ze skladki na OFE w przeszlo$ci pomniejszaty
naplyw sktadki do ZUS, wiec nalezaloby je w catosci uwzgledni¢ w wymiarze
emerytury. NowoScig w projektowanej ustawie jest proponowana regulacja, ze
srodkami wydzielonego z FUS funduszu, jakim jest Fundusz Rezerwy Demo-
graficznej (FRD), nie bedzie od tej pory zarzadzal ZUS, lecz towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych, ktérego jedynym akcjonariuszem jest panstwowy Pol-

spos6b waloryzowane niz konto podstawowe. Dla tych, ktérzy wybiorg wariant ubezpieczeniowy,
cala ta sktadka bedzie przekazywana na konto gléwne w ZUS.
74 W przypadku subfunduszy przedemerytalnych oplata ta moze wynies¢ maksymalnie 0,2%.
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ski Fundusz Rozwoju (PFR). Ma si¢ to jednak odbywaé, zgodnie z projektem
ustawy, pod nadzorem ZUS-u. Wedlug projektodawcéw omawiana ustawa
miata wejsé w zycie z dniem 1 listopada 2019 .7, jednak w zwigzku z wybor-
cza przerwa w pracy parlamentu ustawa nie zostatla uchwalona w terminie,
wiec mozna sie spodziewaé przesuniecia jej realizacji o kilka miesiecy.

W trakcie konsultacji nad omawianym projektem zostal przede wszyst-
kim glo$no wyartykutowany postulat, aby tym razem, analogicznie do ustawy
o PPK, wpisaé jednoznacznie do ustawy, ze $rodki zgromadzone na indywidu-
alnych kontach emerytalnych w SFIO sg niepodzielng wtasnoscig prywatng
wlascicieli kont, po to, aby zapobiec obawom o mozliwe ich zawtaszczenie
przez panstwo’®. Zwracano tez uwage na inny aspekt tej sprawy: kapital
odlozony na prywatnym koncie, wobec braku rozwigzan instytucjonalnych
pozwalajacych na zamiane go na dozywotnig emeryture, moze zostaé roz-
dysponowany w ciggu pierwszych lat po osiggnieciu wieku emerytalnego,
a na ostatnie lata zycia pozostanie niskie §wiadczenie z ZUS. Inne watpli-
woéci odnoénie do projektu ustawy transferowej zglaszane w trakcie kon-
sultacji dotyczg przede wszystkim krétkiego czasu na decyzje i ogranicze-
nia dobrowolnosci przy wejsciu do systemu (poprzez rozwigzanie domyslne)
oraz tego, czy przy takich parametrach optacalny jest wybér indywidualnego
konta oszczednos$ciowego zamiast przekazania calosci sktadek do ZUS. Jako
ze z géry nie wiadomo, jaka bedzie stopa zwrotu z inwestycji funduszéw ani
jaki poziom bedzie miata waloryzacja wktadéw w ZUS, trudno jest ocenié, co
jest bardziej oplacalne dla pracownika. Na podstawie ostatnich lat, gdy walo-
ryzacja byta stosunkowo wysoka, istnieje spore prawdopodobiefistwo wyzszo-
$ci wariantu ubezpieczeniowego, ale to si¢ moze zmieni¢ pod wplywem roz-
wigzan politycznych dotyczacych poziomu waloryzacji”’. Tak wiec wybér ten
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 sie mozna pézniej wycofaé.

Sa tez podnoszone liczne zastrzezenia odno$nie do tego, czy uzasadnione
i celowe jest pobieranie pietnastoprocentowej oplaty przeksztalceniowej
na FRD od uczestnikéw OFE. Osoby decydujace sie na wspierany przez rzad
(jako bardziej sprzyjajacy rozwojowi) wariant kapitalowy, teoretycznie dajgcy
tez wyzsze szanse uzyskania dochodu, bedg jednak wystawione na wyzsze
ryzyko (niepewno$¢ wynikéw rynku kapitalowego), wiec powinny uzyskaé

75 Z wyjatkiem artykutu 26i, ktory przewiduje mozliwosc¢ taczenia IKE utworzonego z przeniesie-
nia z OFE z innym IKE posiadanym przez dang osobe, ktéry ma wejs¢ w zycie 24 miesigce od
dnia wej$cia w zycie ustawy.

76 Taki postulat zostal zgloszony zaréwno przez przedstawicieli zwigzkéw zawodowych, jak i biz-
nesu [Dyskusja redakcyjna DGP, 2019].

77 Z symulacji przedstawionej przez ,Rzeczpospolita” wynika, ze przekazanie tej samej kwoty
10tys. PLN przez 40-letnig osobe do ZUS i na IKE, przy zalozeniu takiej samej stopy zwrotu
kapitatu jak waloryzacji w ZUS (5%) da uczestnikowi w momencie przej$cia na emeryture po
25 latach wyzszy miesieczny dodatek do emerytury w ZUS niz w IKE (odpowiednio 134 i 122 PLN)
[Skwirowski, 2019 a].
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specjalne zachety do tego, aby si¢ zdecydowaé na ten krok. Tych zachet jed-
nak w projekcie ustawy nie wida¢. W dyskusji podkreslane sg tez ewidentne
korzysci, ktére odniesie budzet panstwa w przypadku wyboru przez pracow-
nikéw SFIO, a nie ZUS (zainkasowanie oplaty przeksztalceniowej, ktéra moze
wynie$é nawet 19,3 mld PLN) [Kostrzewski, 2019], co oznacza, ze sugerowa-
nie przez panstwo wyboru wariantu kapitalowego nie jest bezinteresowne.
Gdyby rzad kierowat sie jedynie chlubnymi intencjami, o ktérych czytamy
w uzasadnieniu do ustawy (wyzsze emerytury w przyszlosci, wzrost oszczed-
nosci przektadajgcy sie na wzrost inwestycji i wyzszy rozwdj gospodarczy),
a nie wlasnym doraznym interesem budzetowym, to nie powinien pobieraé
tej optaty na progu nowego systemu, tylko powinien albo przetozyé podatek
na moment odbierania oszczednos$ci’®, tak jak to jest uregulowane przy wypta-
tach emerytur z ZUS, albo w ogdle z niego zrezygnowaé, co byloby mocnym
impulsem do wyboru wariantu kapitalowego™.

Réwniez ustawowa propozycja przekazania przez ZUS zarzadzania Fundu-
szem Rezerwy Demograficznej (FRD) towarzystwu funduszy inwestycyjnych,
ktorego jedynym akcjonariuszem jest panstwowy Polski Fundusz Rozwoju
(PFR), spotkala si¢ z silng krytyka zwiazkéw zawodowych i czeéci eksper-
téw. FRD zarzadza obecnie aktywami o warto$ci 40 mld PLN i dodatkowo
otrzyma sktadki z OFE przekazane na ZUS. Krytycy uwazaja, ze ZUS wtasci-
wie zarzadza tym funduszem jako funduszem celowym, majacym zapewnié
zwiekszenie bezpieczenistwa wyptacalnos$ci §wiadczen z FUS, a skuteczno$é
tego zarzadzania jest potwierdzona w poréwnaniach miedzynarodowych fun-
duszy stabilnego wzrostu i Zze proponowana zmiana jest niepotrzebna, a nawet
szkodliwa. Moze bowiem ,rozszczelni¢” system i doprowadzi¢ do niewlasci-
wych kierunkéw inwestowania w projekty niezapewniajace wlasciwej stopy
zwrotu [Wiktorowska, 2019; Skibiniska, Kostrzewski, 20191,

Projektodawcy zaktadaja, ze az 80% cztonkéw OFE zdecyduje sie na wybér
wariantu kapitalowego. Wydaje sie to watpliwe, biorac pod uwage nieskry-
wane intencje panstwa, aby zarobié¢ na tym przeksztalceniu, oraz pamietajac,
jak bardzo nadszarpniete zostalo zaufanie do panstwa w poprzednim podej-

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

79 Argumenty przedstawicieli rzadu (w tym przypadku wiceprezesa PFR Bartosza Marczuka
przedstawione w wywiadzie w Radiu TOK FM) sg nastepujace: oplata jest neutralna dla sumy
oszczednosci, gdyz jesli nie teraz, to przy odbiorze trzeba byloby zaptaci¢ podatek, a 15% od-
powiada efektywnej stopie podatku od emerytur. Nie mozna si¢ z tym zgodzié¢, gdyz zainwesto-
wanie okreslonej kwoty w calosci daje po jej pomnozeniu oczywiscie wyzszy wynik niz kwoty
zmniejszonej o oplate. Inny argument przedstawiony przez te sama osobe sugeruje, ze rzad,
zgodnie z orzeczeniem Trybunalu moégt zabraé¢ catos¢ srodkéw z OFE, a jednak tego nie robi,
wiec oplata jest jakby mniejszym zlem, na ktére nalezy si¢ zgodzi¢. Ten argument jest po prostu
cyniczny. Podobnie sugeruje w swoim wywiadzie minister rozwoju, Jerzy Kwiecinski, twierdzac,
ze ,wielu jego kolegéw z rzadu byloby zadowolonych, gdyby 100% $rodkéw z OFE trafito do
ZUS” [Kwiecinski, 2019].

80 Krytycznie na ten temat oprdocz przedstawicieli zwigzkéw zawodowych wypowiadat si¢ Antoni
Kotek, prezes Instytutu Emerytalnego.
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$ciu do kapitalowego oszczedzania na emeryture. Czlonkowie OFE dobrze
pamietaja, ze przed pieciu laty takze postawiono ich przed domy$lnym wybo-
rem, ale w drugg strone i wtedy jako ,lepszy” sugerowany byt ZUS, a fundu-
szom inwestycyjnym odmawiano czci i wiary. Przy okazji ich indywidualne
oszczednosSci na kontach w OFE stopnialy wtedy o potowe. Skad majg czer-
pa¢ zaufanie, ze tym razem bedzie inaczej? Przy tym tak naprawde zaden
z wariantéw zaproponowanych cztonkom OFE przez rzad nie jest dla nich
korzystny, wiec beda musieli wybraé subiektywnie mniejsze zto. Mozna jed-
nak przypuszczad, ze biorgc pod uwage, iz decyzja jest ostateczna, znaczaca
cze$é oséb posiadajgcych aktywa w OFE zaryzykuje pozostanie w filarze kapi-
talowym, o ile w ustawie zostanie jednoznacznie zapisane, ze odtad zawar-
to$¢ rachunku jest prywatna.

W tym momencie warto si¢ tez zastanowi¢ nad tym, co moze si¢ wydarzy¢
w gospodarce, jesli jednak wiekszo$¢é cztonkéw OFE zdecyduje sie na wariant
ubezpieczeniowy. Skutkowaloby to przejeciem aktywéw OFE w postaci
gotowki i akcji prywatnych przedsiebiorstw przez panstwowy ZUS. Wedlug
najnowszych danych OFE posiadaja nadal akcje krajowych firm o warto$ci
114mld PLN [Dyskusja redakcyjna DGP, 2019b]. Oznaczaloby to w efekcie
wzrost sektora panstwowego w gospodarce o warto$é¢ poréwnywalng z obecng
warto$cig udziatéw Skarbu Panstwa w jego spétkach, wiec spowodowaloby
upanstwowienie gospodarki na duzg skale ze wszystkimi tego znanymi nega-
tywnymi skutkami.

Jest jeszcze jeden aspekt tej sprawy. Skoro cala sktadka na ubezpieczenie
emerytalne bedzie teraz przekazywana do ZUS, to powstaje pytanie, w jaki
spos6b ma przybywac oszczednosci na indywidualnych kontach kapitalowych
czlonkéw SFIO? Przeciez jednym z gléwnych niedomagan OFE po dokona-
nych w 2014 r. cieciach byl wtasnie niedostateczny naptyw nowych sktadek.
Czy caly ten wysilek organizacyjny ma byé¢ wlozony w fundusze, ktére nie
maja szans rozwoju? Sadzac z ubocznych watkéw wypowiedzi twércow tej
reformy i niektérych furtek ustawowych®', przewiduje sie jakie$ skojarzenie
tworzonych obecnie pracowniczych programoéw kapitalowych (PPK) z akty-
wami zgromadzonymi w OFE i zarzadzanymi przez nowe TFI i w ten spos6b
bedzie zapewniony doptyw nowego kapitatu. Trudno bowiem liczy¢, ze indy-
widualne, dobrowolne wptaty uczestnikéw zapetnig te luke. Tym samym
posrednio zrealizowano by postulat o faktycznym podniesieniu sktadki eme-
rytalnej z przeznaczeniem na filar kapitatlowy, czego nie zrobiono w 1999r.

Jesli nawet nie bedzie bezposredniego powigzania PPK i ,nowych OFE”,
to istnieje wyrazne powigzanie tych dwéch programéw w §wiadomosci spo-
tecznej. To, w jaki sposéb zostanie przez rzadzacych ostatecznie podzielona
i na co przeznaczona materialna spuscizna OFE, wptynie znaczgco na stopien
zaufania spoleczenstwa do nowego programu PPK i wzmocni lub ostabi

81 Mam na myS$li artykut 26i ustawy ,transferowej”, ktory przewiduje mozliwos¢ tgczenia IKE
utworzonego z przeniesienia z OFE z innym IKE posiadanym przez dang osobeg, ktéry ma wejsé
w zycie 24 miesigce od dnia wejScia w Zycie ustawy.
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wiare w celowo$¢ dodatkowego oszczedzania na emeryture. Aby przywro-
ci¢ to zaufanie i odwrocié straty spoteczne spowodowane ,rozbiorem” OFE
w latach 2011-2014, celowe byloby nie tylko zrezygnowanie z optaty prze-
ksztalceniowej, co sugerowatam wyzej, ale pdj$cie znacznie dalej w propo-
zycjach dotyczacych odbudowania filara kapitalowego.

Jedng z propozycji, przedstawiong przez A. Rzonce [2018], jest stworze-
nie mozliwo$ci dobrowolnego powrotnego przeniesienia aktywéw zapisanych
w ZUS na subkontach uczestnikéw OFE (cze$¢ odpowiadajaca sktadce ,zabra-
nej” 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, moglyby by¢ w przyszto-
$ci zamieniane na akcje spélek Skarbu Panstwa. Dodatkowo za dtugoletnia
prace albo prace po osiggnieciu wieku emerytalnego mozna bytoby otrzymacé
bonus w postaci akcji. Majac na uwadze, ze na subkontach w ZUS na dzien
24 kwietnia 2019 r. bylo zapisane prawie 400mld PLN [Chadzynski, Osiecki,
2019], trudno sobie wyobrazi¢, aby obecny rzad podjatl taka inicjatywe. Jest
to jednak na przyszio$é propozycja godna rozwazenia.

Istniejace dobrowolne, prywatne programy oszczedzania na emeryture
i ich ograniczenia

W tym miejscu trzeba krétko zrelacjonowad historie i stan dobrowolnych
instytucji trzeciego filara emerytalnego w Polsce. W trakcie wprowadzania
reformy emerytalnej w 1999 r. utworzono ramy prawne, ktére miaty umoz-
liwi¢ i zachecaé do gromadzenia dodatkowych dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych, oprécz tych, ktére pochodzily ze sktadek na pierwszy i drugi
filar. Funkcje instytucji gromadzacych te $rodki mialy petni¢ pracownicze
programy emerytalne (PPE) zakladane w przedsiebiorstwach. Poczatkowa
koncepcja zaktadata, ze to pracownicy mieli wplacaé¢ sktadki, a pracodawcy
tylko organizowa¢é caly program, lecz juz po roku odstapiono od tego pomy-
stu i zezwolono, aby pracodawcy wptacali sktadki, z mozliwymi dobrowol-
nymi doptatami pracownikéw. Minimalna wysoko$¢ sktadki to obecnie 3,5%
wynagrodzenia brutto kazdego pracownika (maksymalna to 7%), a warunkiem
zarejestrowania programu PPE jest przystgpienie do niego minimum 25%
pracownikéw danej firmy32. Programy PPE sa najczeSciej zarzadzane przez
zewnetrzne instytucje finansowe, np. w formie funduszy inwestycyjnych czy
towarzystw ubezpieczeniowych lub (rzadko) przez pracownicze towarzystwa
emerytalne w przedsiebiorstwie. Kazdy PPE musi by¢ tworzony z aktywnym
wspoéludziatem przedstawicieli pracownikéw i przy ich akceptacji, wymaga
takze zgloszenia do rejestru w UKNF i podlega jego nadzorowi. Niewielu
pracodawcéw decydowalo si¢ na takie dobrowolne programy w pierwszych

82 Podstawg prawng PPE jest ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach
emerytalnych, Dz.U. 2004, nr 116, poz. 1207, wraz z nowelizacjg wprowadzong ustawg o PPK
z pazdziernika 2018 .
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latach nowego wieku, gdy istniato wysokie bezrobocie i nie trzeba bylo zabie-
gaé o pracownikéw specjalnymi bonusami. Stopniowo jednak przybywalto
tych programéw, szczegdlnie w zasobnych, duzych firmach, ktérym zalezy
na znajdowaniu dobrych fachowcéw i ktére sta¢ na dodatkowe oszcze¢dza-
nie na emeryture dla swoich pracownikéw. W ciggu ostatnich kilku lat ich
liczba sie ustabilizowata. Na koniec 2018 ., jak podaje KNF, byto 1230 takich
programoéw, ktére zgromadzily aktywa w wysokosci 12,7 mld PLN i miaty
425tys. uczestnikow [KNF Sprawozdanie, 2019: 26; KNF, 2018]. W poréw-
naniu z sektorem OFE obejmujacym 16 mln uczestnikéw i gromadzgcym
aktywa o warto$ci 160mld PLN byt to oczywiScie niewielki odsetek rynku.
Zainteresowanie PPE wzroslo jednak niepomiernie po 4 pazdziernika 2018r.,
kiedy byt juz znany konkretny ksztalt ustawy o pracowniczych programach
kapitatlowych (PPK), ktéry jest obowigzkowy dla pracodawcéw. Wielu pra-
codawcéw z réznych wzgledéw wolalo zaangazowaé sie¢ w PPE, co zwalnia
ich od udziatu w PPK. Jak podaje KNF, na przetomie roku wystapita kumu-
lacja wnioskéw o wpis do rejestru PPE — od pazdziernika 2018 r. do lutego
2019r. ztozono 254 wnioski i wydano 108 decyzji o wpisie do rejestru®3. Stan
na polowe lipca 2019r. to 1551 PPE - przewaznie w duzych firmach, stan
ten moze sie jeszcze powiekszyé. Powstaje pytanie, dlaczego firmy angazuja
sie¢ w program PPE, ktory jest znacznie drozszy dla pracodawcy niz PPK34?
Jednym z argumentdw jest to, ze PPE pozytywnie ksztaltuje wizerunek firmy,
ktéra walczy na rynku pracy o dobrych pracownikéw. Zaleta PPE dla pra-
cownikéw jest to, ze sktadki obcigzajg pracodawce, a dodatkowy wktad pra-
cownika jest dobrowolny. Pracownik ma réwniez prawo wspétdecydowania
o wyborze subfunduszu, w ktérym bedg 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 wypltata §rodkéw z PPE sg podobnie jak w PPK zwolnione od podatku od
dochodéw kapitatowych. Przy wyptacie po przejSciu na emeryture uczestnik
PPE ma jednak catkowitg swobode w dysponowaniu $rodkami — moze podjaé
gotéwke lub zainwestowaé dowolnie swéj kapital — inaczej niz w PPK. Dla
pracodawcy istnieje takze kilka waznych zalet programu PPE: po pierwsze,
sg to znane i wyprébowane przez wiele lat rozwigzania, w przeciwienstwie
do nowego programu PPK. Po drugie, program PPE jako do$¢ prosty i latwy
pod wzgledem sprawozdawczosci stanowi znacznie mniejsze obcigzenie admi-
nistracyjne przedsigbiorcy i zwigzane sg z nim nizsze koszty. Po trzecie, za

83 W samym 2018 r. ztozono 292 wnioski i wpisano do rejestru PPE 206 nowych programéw, do-
datkowo 64 pracodawcéw przystapito do miedzyzakladowych programéw zarejestrowanych
w KNE, a warto$¢ zgromadzonych aktywéw wzrosta w ciggu roku o 92 mln PLN. Dla poréwna-
nia w calym 2017r. wpisano 48 PPE do rejestru i ztozono 77 wnioskéw [KNF Sprawozdanie,
2019: 26, 121; Skwirowski, Firmy uciekajg przed PPK, Rzeczpospolita, 20.02.2019].

84  TIstnieja obliczenia, ze optacenie sktadki do PPE dla 25% pracownikéw to réwnowarto$¢ opta-
cenia sktadki PPK dla 78% zatogi [Skwirowski, Firmy uciekajg przed PPK, Rzeczpospolita,
20.02.2019].
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niedopatrzenia czy brak dotrzymania terminéw w programie PPE, jesli nie
zostang one w okreslonym terminie usuniete, grozi niewielka kara finansowa
wymierzona przez UKNF (do 50tys. PLN), a w programie PPK za takie same
przewinienia groza drakonskie kary (do 1 mln PLN lub réwnowartosci 1,5%
funduszu wynagrodzen jednostki). Ponadto, w przypadku okresowych trudno-
Sci przezywanych przez firmg, sktadki do PPE mozna na pewien czas zawiesié¢
lub zmniejszy¢, co nie jest mozliwe w PPK. Ogélnie méwiac, programy PPE
jako budowane oddolnie i dostosowane do indywidualnych potrzeb firmy,
sg bardziej elastyczne i zrozumiale, a takze niosg dla pracodawcéw mniej
zagrozen, co wplywa na ich wiekszg akceptacje. Jednak nie sg one na tyle roz-
powszechnione, aby mogly stanowi¢ powazne zZrédto zabezpieczenia duzych
grup spoleczenstwa na staros¢.

Inng formg prywatnego oszczedzania na emeryture sg wprowadzone naj-
pierw w 2004 r. indywidualne konta emerytalne (IKE), a nastepnie od 2012 .
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Jako Ze program
PPE na poczatku stabo sie rozwijal, wprowadzone zostaly inne mozliwoéci,
tym razem indywidualnego oszczedzania na emeryture przez obywateli zakla-
dajacych takie konta i otrzymujacych zwolnienie od podatku od dochodéw
kapitalowych na swoje wplaty o corocznie limitowanej kwocie. Podmioty
zarzadzajgce takimi kontami to zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne,
biura maklerskie, banki i dobrowolne fundusze emerytalne. Na koniec grudnia
2018r. istniato 995,6tys. kont IKE i 730,4tys. kont IKZE, warto$¢ ich akty-
wéw wynosita odpowiednio 8,7 mld PLN (IKE) oraz 2,3 mld PLN (IKZE) [KNF
Sprawozdanie, 2019: 28]. Wiasciciele tych kont, ktérych liczba byta w 2018 .
czterokrotnie wyzsza niz uczestnikéw PPE (1,7 mln, a tam 425tys.) dyspo-
nowali w przyblizeniu podobnymi aktywami jak sektor PPE (tu 11 mld PLN,
atam 12,7mld PLN).

Biorac pod uwage szybki rozwdj sektora PPE w ostatnim okresie, mozna
zalozyé, ze liczba uczestnikéw tego programu sie podwoi®, co pociggnie za
sobg takze wzrost wartos$ci aktywow. Jednak, jak podaje KNF, wiekszos$¢ oséb
oszczedzajacych zaréwno w PPE, jak i w IKE oraz IKZE - to osoby zamozne,
nalezgce do gérnych decyli dochodowych?®, co oznacza, ze trzeci filar w tym
wydaniu nie rozwigzuje problemu ubdéstwa na emeryturze grup o niskich
dochodach. Nie jest to tez rozwigzanie dostatecznie powszechne, co zazna-
czylam wczesniej.

85 Jednak podmioty, ktére sg zobowigzane do wprowadzenia PPK (w kolejnych transzach), nie
moga juz zakladac u siebie nowych programéw PPE.

86 Jak podaje UKNF, 90% sktadek na IKZE odliczonych od podatku za 2012 rok wptaconych zo-
stalo przez obywateli z dwdch najwyzszych decyli dochodowych (czyli 20% najbogatszych)
[KNF, 2016: 62]. Autorzy cytowanego raportu sugeruja, ze zastosowane tu ulgi podatkowe nie
przyczyniaja si¢ do tworzenia nowych oszczednosci, tylko przesuwaja istniejace lub planowane
oszczednos$ci w obszary objete tymi ulgami.
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Pracownicze plany kapitalowe (PPK) - koncepcja i instrumenty

Ustawa o pracowniczych planach kapitatlowych, uchwalona w 2018 r.¥7,
ma by¢ powszechna i obejmowaé wszystkie osoby pracujace w kraju o okre-
$lonym wieku, ktére odprowadzajg sktadki na ZUS. Artykut 3 tej ustawy
glosi, ze PPK jest tworzony w celu systematycznego gromadzenia oszczed-
nosci z przeznaczeniem na wyplate po 60. roku zycia oraz na inne cele
okre$lone w ustawie i ze $rodki gromadzone w PPK stanowig prywatna
wlasno$é uczestnika PPK®. Udzial w pracowniczym planie kapitalowym
(PPK) jest dla pracownikéw dobrowolny, ale domyslny, to znaczy, ze jesli
ktos$ nie chce wstepowaé do tego programu, musi ztozy¢ w okreslonym ter-
minie stosowne o$wiadczenie i odnawia¢ takie o§wiadczenie co cztery lata.
0O ile takiego o$wiadczenia nie bedzie, pracownik wchodzi automatycznie do
programu. Z kolei dla pracodawcéw uczestnictwo w PPK jest przymusowe,
a od lipca 2019 . w ciagu kolejnych dwéch lat maja wchodzi¢ do programu
kolejne transze przedsigbiorstw od najwigkszych do najmniejszych, z tym ze
jednostki z sektora finanséw publicznych, niezaleznie od swojej wielkosci,
beda wchodzily do programu od 2021 .8°. W pierwszej transzy, ktéra rozpo-
czeta sie 1 lipca 2019, a skonczy sie w styczniu 2020 1., do programu maja
wej$é przedsiebiorstwa zatrudniajgce wiecej niz 250 oséb. Szacuje sie, ze
jest to okoto 4100 najwiekszych firm®°.

Uprawnienia do automatycznego wpisania do uczestnictwa w planie maja
nie tylko osoby pracujgce na podstawie umowy o prace, ale takze na podsta-
wie umoéw cywilno-prawnych, pod warunkiem trzymiesiecznego stazu pracy
w firmie (fgcznie w ciggu roku) i osiggniecia wieku do lat 55°!. Sktadki do
PPK beda naptywaly trzema strumieniami: od pracownikéw, wptacajacych
co najmniej 2% swojego wynagrodzenia netto®” miesi¢cznie, od pracodawcy,
wplacajacego 1,5% wynagrodzenia kazdego pracownika miesig¢cznie, oraz
dodatkowo od panstwa®® w postaci wplaty powitalnej w wysokosci 250 PLN
oraz doplaty rocznej w wysokosci 240 PLN dla kazdego uczestnika PPK. Pra-
codawca i pracownik moga zadeklarowaé¢ dodatkowo wyzsze sktadki (odpo-

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

88  Z zastrzezeniem zwrotu cze$ci $Srodkéw pochodzacych od panstwa w przypadku wcze$niejszej
wyplaty srodkéw.

89 Wylaczone z programu moga by¢ najmniejsze firmy, zatrudniajace do 10 oséb, jezeli wszyscy ich
pracownicy zlozg o§wiadczenie, ze nie przystepujg do PPK. Oprocz tego wylaczone sa wszystkie
firmy posiadajace program PPE i spelniajace na biezaco jego warunki (3,5% wplaty od wyna-
grodzen kazdego uczestnika oraz 25% zaltogi uczestniczgcej w programie).

9%  Po odjeciu ok. 1500 firm, ktére wybraly program PPE.

91 Osoby w wieku 55-70 lat moga uczestniczy¢ w programie na wlasng prosbe.

92 W sprawie podstawy naliczania sktadek panuje zamieszanie, bo ustawa méwi, ze beda one po-
bierane od wynagrodzenia netto, a naliczane majg by¢ od wynagrodzenia brutto, po odjeciu
sktadek na ZUS.

93 A konkretnie z Funduszu Pracy.
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wiednio do 3% i do 4%). Osoby zarabiajace mniej niz 1,2-krotno$ci minimal-
nego wynagrodzenia mogg by¢ okresowo zwolnione z petnej dwuprocentowej
sktadki i wptacaé¢ 0,5% wynagrodzenia. Pracownik moze w kazdej chwili zre-
zygnowac z uczestnictwa w PPK, co wstrzyma wplacanie nastepnych skta-
dek przez pracodawce, ale konto uczestnika pozostaje w systemie, chyba ze
zazada on wczesniejszego zwrotu pieniedzy, o czym pisze dalej. Pracodawca
ma obowigzek przygotowaé pracownikéw do wprowadzenia PPK, dostarczajac
im obiektywne informacje, i uzgodnié szczegétowy regulamin planu z przed-
stawicielstwem pracownikéw, przy czym za zniechecanie pracownikéw do
przystepowania do programu grozg wysokie kary. Zarzadzaniem $rodkami
finansowymi zgromadzonymi ze sktadek maja si¢ zaja¢ wpisane do stosownej
ewidencji specjalistyczne instytucje finansowe (towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych lub ubezpieczeniowe), w stosunku do ktérych zostaly okreslone
dos$¢ wymagajace kryteria dotyczace ich zasobow finansowych oraz zdobytych
wczesniej doSwiadczen na rynkach finansowych. Pracodawcy sg zobowigzani
w okreslonym ustawowo terminie do wyboru okreslonej instytucji finansowej,
zawarcia z nig najpierw (z udzialem przedstawicieli pracownikéw) umowy
o zarzadzanie PPK, a nastepnie drugiej umowy o prowadzenie PPK, bedacej
szczegblowg kontynuacjg tej pierwszej®t. Jezeli pracodawca ostatecznie nie
zawrze umowy z wybrang przez siebie instytucja finansowga, Polski Fundusz
Rozwoju (PFR) sprawujacy piecze nad calym programem moze wyznaczy¢ takg
instytucje, z tym ze bedzie ona spétka, w ktérej PFR ma ponad 50% udziatow.

Instytucje finansowe prowadzace PPK musza utworzy¢ pewng liczbe sub-
funduszy zdefiniowanej daty (najczesSciej bedzie to osiem do dziewieciu fun-
duszy) do obstugi PPK w danym przedsi¢biorstwie. Do poszczegdlnych sub-
funduszy beda przypisywani pracownicy w podobnym wieku, tak aby mozna
byto w stosunku do nich prowadzi¢ odmienng pod wzgledem poziomu ryzyka
polityke inwestycyjng. Ustawa szczegbétowo okresla proporcje lokowania $rod-
kéw poszcezegdlnych subfunduszy zdefiniowanej daty w rézne rodzaje akty-
wéw?. W ustawie okres$lono tez sposoby komunikowania sie uczestnikow
PPK z instytucja finansowg prowadzaca PPK, z przewaga komunikacji elek-
tronicznej. Zabroniono tez instytucjom finansowym, pod grozbg wysokich
kar finansowych, stosowania nierzetelnej reklamy i przekazywania informacji
wprowadzajacych w btad. Koszty zarzadzania PPK zostaly ustalone na niskim
poziomie: optata za zarzadzanie nie moze przekroczy¢ 0,5% wartosci akty-
wow netto funduszu, wynagrodzenie za osiggniety wynik nie moze by¢ wiek-
sze niz 0,1% aktywo6w netto, pod warunkiem osiaggniecia rocznej stopy zwrotu
przewyzszajacej stope referencyjng, ustalang przez wlasciwego ministra®.

94 Zaniezawarcie umowy w terminie oraz niewykonanie innych obowigzkéw wynikajacych z ustawy
groza kary w wysokosci 1,5% funduszu wynagrodzen lub 1 mln PLN.

95  Polityce inwestycyjnej funduszy jest po§wiecone az siedem stron ustawy.

96 Wedlug artykutu 49 ustawy (ust 11 i 13) stope referencyjng ustala si¢ z uwzglednieniem odpo-
wiednich obiektywnych czynnikéw ekonomicznych, w szczegdlnosci stopy zwrotu z papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa. Sposéb ustalania stopy referencyjnej
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Poza kosztami zarzadzania ustalono w ustawie szczegétowo, jakie rodzaje
kosztéw mogg by¢ pokrywane z aktywow funduszu. Nadzér nad funkcjono-
waniem PPK w zakresie zgodno$ci z prawem oraz interesem uczestnikéw
PPK ma jak dotychczas formalnie sprawowaé organ nadzoru (czyli UKNF),
przy czym zadana sprawozdawczo$¢ instytucji finansowych ma bardzo sze-
roki i szczegélowy zakres. Ewidencje Pracowniczych Planéw Kapitalowych
ma natomiast prowadzié¢ Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Ewidencja ta obej-
muje cztery rodzaje ewidencji: instytucji finansowych zarzadzajacych planami
PPK, przedsiebiorstw, ktére zawarty umowe o PPK, uméw o zarzgdzanie PPK
oraz indywidualnych uczestnikéw PPK. Z caloksztattu rozwigzan prawnych
wynika, Zze PFR bedzie w posiadaniu szczegétowych informacji o wszystkich
aspektach realizacji programu i bedzie faktycznie sprawowal kontrole nad
nim. Wpis do ewidencji, o ktérym decyduje PFR (np. wpis instytucji finanso-
wej), nie jest jedynie formalnoscia, lecz wymaga jego zgody, a w przypadku
danych o zaktadowych planach i o przeptywach $rodkéw finansowych na kon-
tach uczestnikéw — zatwierdzenia. PFR staje si¢ wigc centralnym punktem
,dowodzenia” programem PPK, czerpiac z tego tez korzy$ci materialne.
Instytucje finansowe majg obowigzek dokonywania miesi¢cznej oplaty 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
aktywoéw netto wszystkich funduszy zdefiniowanej daty, zarzadzanych przez
te instytucje. Ponadto ustawa zapowiada stworzenie portalu informacyjnego
PPK, na ktéry instytucje finansowe majg wplacaé optate powitalng i roczna.

Rozporzadzanie $rodkami odtozonymi w PPK przez jego uczestnikow
moze mie¢ r6zne formy. Po ukonczeniu 60 lat uczestnik planu moze odebraé
w gotéwce 25% $rodkow, a pozostate 75% zostanie rozlozone na co najmniej
120 miesigcznych rat. Moze tez dokonac¢ wyplaty transferowej na konto w innym
PPK lub w instytucji ubezpieczeniowej albo lokaty terminowej w banku, pod
warunkiem, ze wyplata srodkéw w formie pienieznej od tych instytucji bedzie
sie odbywa¢ w podobnych ratach i terminach jak z PPK. Mozna zazadaé wyplaty
w mniejszej liczbie rat, co jednak wigze si¢ z okreslonymi kosztami. Podobnie,
jezeli uczestnik zrezygnuje z uczestnictwa w programie przed ukonczeniem
60 lat i zazgda wyplaty Srodkéw w formie pienieznej, bedzie musial poniesé
nastepujace koszty: zwrot wszystkich doptat od panstwa z powrotem na konto
Funduszu Pracy, przekazanie kwoty réwnej 30% $rodkéw otrzymanych od pra-
codawcy na rzecz ZUS z przeznaczeniem na konto emerytalne pracownika,
zaplacenie podatku od dochodéw kapitalowych od pozostatej kwoty. Uczest-
nikowi PPK, na jego wniosek, mozna wyplaci¢ wcze$niej niz po osiggnieciu
60. roku zycia do 25% $rodkéw zgromadzonych na koncie w przypadku cigz-
kiej choroby jego lub cztonkéw jego bliskiej rodziny. Inng opcja jest wyplata
do 100% $rodkéw zgromadzonych na koncie w przypadku budowy domu czy

i szczegblowy sposéb obliczania wynagrodzenia za osiagniety wynik okresli w drodze rozpo-
rzadzenia minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, majac na wzgledzie efektywnosé
dokonywanych inwestycji.
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kupna mieszkania przez uczestnika. Kwota ta musi jednak zosta¢ zwrécona
w warto$ci nominalnej na konto w ciggu 20 lat, a warunkiem jej otrzyma-
nia jest wiek uczestnika ponizej 45 lat. Ustawa okresla tez szczegdélowo spo-
soby dokonywania wyptaty na rzecz czlonkéw rodziny w przypadku $mierci
uczestnika PPK. Wprowadza takze mozliwos¢ polaczenia Swiadczen uczest-
nika i wspétmatzonka w formie §wiadczenia matzenskiego az do wyczerpania
$rodkéw na obu kontach. Ustawa o PPK, podobnie jak omawiany wcze$niej
projekt ustawy ,transferowej”, jest bardzo szczegétowa i stara sie uregulowaé
wszystkie mozliwe stany rzeczywistos$ci, co nie wydaje sie najlepszym rozwig-
zaniem z punktu widzenia przejrzysto$ci prawa. Sama ustawa liczy 75 stron,
a lacznie z uzasadnieniem i dokumentami towarzyszacymi liczy 455 stron.

Argumenty za i przeciw

Intencjg ustawy o PPK jest wymuszenie oszczedzania na emeryture na tej
czesci spoteczenistwa, ktéra konsumuje na biezgco cate swoje dochody i nie
ma zwyczaju czy nie widzi mozliwosci odktadania ich czesci na pézniejsza
konsumpcje. Podczas gdy oszczedzanie na zakup mieszkan®’ czy innych débr
trwalych jest juz w Polsce do$¢ czeste, to oszczedzanie na emeryture u wiek-
szoSci spoteczenstwa, szczegdlnie wsrdd ludzi mlodych, nie jest powszechne.
Badania przeprowadzone w 2016 r. przez J. Czapinskiego i M. Gér¢ wykazaly,
ze jedynie 21,5% pracujacych Polakéw odktada jakiekolwiek srodki na eme-
ryture i sa to osoby o najwyzszych dochodach. Osoby najnizej zarabiajgce
(z dwoch najnizszych decyli dochodowych) nie majg nadwyzek dochodowych
na taki cel, ale pozostate osoby, o niskich badZ srednich dochodach, miatyby
takie mozliwosci i nawet deklarujg takg gotowosé, ale pod warunkiem uzu-
peienia ich oszczednosci przez doptaty pracodawcédw lub budzetu panstwa
[Czapinski, Gora, 2016]. Dotychczasowy brak przezornosci z ich strony wynika
zapewne w duzym stopniu z braku edukacji ekonomicznej i wiedzy o mozli-
wych sposobach oszczedzania, ale tez, jak mozna sadzié, z niedopuszczania do
swojej $wiadomosci niepokojacych informacji o proporcjach demograficznych
w naszym kraju, jakie powstang za 20-30 lat. Ponadto wydaje si¢, ze dodatkowa
przyczyna jest prze$wiadczenie, iz panstwo sobie z tym jako$ poradzi, tak jak
radzito sobie dotad. W naszej pamigci zbiorowej z ostatnich kilkudziesigciu
lat nie przypominamy sobie sytuacji, zeby ZUS przestal nagle na miesigce czy
lata wyptacaé emerytury, jak to sie dzialo w wielu krajach dawniej socjalistycz-
nych (a w szczegdlnosci w postradzieckich) albo zeby trzeba bylo zmniejszaé
emerytury o polowe lub wiecej (jak w Grecji czy w krajach battyckich po kry-
zysie 2008 1.). W Polsce nawet w okresie wysokiej inflacji na poczatku okresu
transformacji starano si¢ zabezpieczy¢ podstawowg waloryzacje emerytur.

97 Niektérzy autorzy uwazaja, ze intensywne inwestowanie w mieszkania lub domy w Polsce jest
pewnego rodzaju substytucjg oszczedzania na staro$¢ w postaci pienig¢znej i moze by¢ trakto-
wane jako oszczedzanie na emeryture. Mozna to uzasadni¢ brakiem zaufania do instytucji gro-
madzacych $rodki na emeryture, co jest po czeséci zrozumiate [Tyrowicz, 2019].
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Obecnie stopa zastgpienia dochodu z pracy $wiadczeniem u os6b przecho-
dzacych na emeryture wynosi ponad 50%. Totez wiele os6b prawdopodobnie
zaklada, ze w przyszlosci rzad wykona jakie$ ruchy redystrybucyjne na rzecz
emerytow lub w inny sposéb zapobiegnie zalamaniu systemu, np. podnoszac
podatki, i nie nalezy sie dzi$ tym martwié. Z kolei czesto mozna sie tez spo-
tkaé¢ z odwrotnymi pogladami mtodych oséb gtoszacych, ze ani system ZUS-
-owski, ani kapitalowy nie wytrzymaja oczekiwanych zmian demograficznych
i nie zapewnig finansowego zabezpieczenia starosci i ze trzeba sie samemu
prywatnie zabezpieczyé, minimalizujac dzi$ ptacenie skladek na te systemy
[Kolany, 2019]. Obie te postawy majg destrukcyjny wplyw na motywacje do
oszczedzania na staro$¢. A przeciez rzeczywisto$é jest nieublagana i jesli
na jednego emeryta bedzie przypadalo péttora czy dwoch pracownikow, co
zostalo zasygnalizowane wcze$niej, to ich sktadki nie zlozg sie na jego eme-
ryture. Zasada zdefiniowanej sktadki w systemie repartycyjnym oznacza tez,
ze otrzymamy takie emerytury, na jakie sobie odlozymy, a szacunki pokazuja,
ze stopa zastgpienia ostatniego wynagrodzenia §wiadczeniem emerytalnym
bedzie w Polsce za 20-30 lat wynosita co najwyzej 30% [OECD, 2017: 29],
a nie 50-60% jak obecnie. Z cytowanego opracowania OECD dowiadujemy
sie tez, ze w krajach, w ktérych istniejg od lat szeroko rozpowszechnione sys-
temy dobrowolnego oszczedzania na staro$¢ (np. USA, Wielka Brytania, Irlan-
dia, Kanada, Japonia) rozpieto$¢ miedzy stopg zastgpienia z obowigzkowego
systemu emerytalnego a stopg zastgpienia z obu systeméw jest bardzo duza
(np. stopa ta ro$nie z 20-30% do 60, a nawet 80%). Wszystko to prowadzi do
wniosku, ze dodatkowe oszczedzanie na emeryture, poza obowigzkowym sys-
temem ZUS, jest niezbedne, aby zapobiec wzglednemu ubéstwu na starosé.
Tak wiec préba powszechnego rozwigzania tego problemu jest uzasadniona.
Nawet zakladajac, Zze najnizej zarabiajacej czeSci spoteczenistwa raczej nie
uda sie objaé tym programem oszczedzania ze wzgledu na jego dobrowolnosé
i grupa ta bedzie zdana na minimalng emeryture, dobrze byloby nim objaé¢
pozostalg cze$¢, 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 celéw, ale czy uwzgled-
nia mechanizmy ludzkich dziatan, ktére nie zawsze maja podtoze racjonalne
w tradycyjnym rozumieniu. Glebszg do rozwazenia kwestig jest to, czy tak
zaprojektowane rozwigzania sa uczciwe w swoich intencjach w stosunku do
0s6b, ktorych dotycza, i czy nie ma w nich celéw ukrytych projektodawcy,
ktore nie sg przedmiotem dyskusji.

Jako jedno z pierwszych zagadnienh do rozwazenia nasuwa si¢ zastoso-
wana zar6wno w tej ustawie, jak i w projekcie ustawy ,transferowej” zasada
domys$lnos$ci. Chodzi o to, ze uczestnik powstajacego SFIO czy PPK nie decy-
duje $wiadomie i dobrowolnie o przystapieniu do tych programéw, lecz jest
do nich automatycznie zapisywany i ma opcje wypisania sie, ale to wymaga
od niego pewnego wysitku intelektualnego i organizacyjnego. Taka metoda
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opiera sie na teorii ,poszturchiwania” stworzonej przez laureata Nagrody
Nobla z 2017 r., amerykanskiego ekonomiste behawioralnego Richarda Tha-
lera [2018]. Bazuje ona na przeSwiadczeniu, ze zamiast stosowania nega-
tywnych bodzcéw czy regulacji tatwiej jest przekonaé ludzi do oczekiwanych
zachowan, tworzac im lepsza architekture wyboru, czyli zbudowaé okolicz-
nosci zachecajace do podjecia pewnych decyzji.

Automatyczny zapis do planu PPK ma sktonié jak najwiecej oséb do rozpo-
czecia oszczedzania na staro$é. W wielu zagranicznych badaniach znajdujemy
relacje (przywotane przez popularny portal Wynagrodzenia.pl) [Kulikowski,
2019], ze wprowadzenie automatycznego zapisu zwiekszylo znacznie liczbe
uczestnikéw programéw emerytalnych i ze jakoby nawet silniej oddziatywato
na odsetek oszczedzajgcych niz ulgi podatkowe zwigzane z oszczedzaniem.
Istnieje wiele argumentéw na to, ze zastosowanie takich domyslnych rozwia-
zan daje duzo wigksze szanse na podniesienie odsetka oséb oszczedzajacych
poprzez zmobilizowanie tzw. ,biernych oszczedzajacych”. Podobne wnioski
formutujg tez autorzy obu raportéw TEP o dodatkowym systemie emerytal-
nym w Polsce [TEP, 2014; 2016].

Jednak powstaje pytanie, na ile twércy polskich programéw oszczedza-
nia na emeryture sg w stanie przewidzie¢ konsekwencje tych decyzji podej-
mowanych w istocie za osoby, ktérych to dotyczy? Czy z duzg doza prawdo-
podobienstwa mozna zakladac, ze tak zaprojektowane programy kapitalowe
przyniosa przyszlym emerytom pokazny dodatek do ich §wiadczen i czy ryzyko
zwigzane z ulokowaniem w nich kapitatéw jest w jaki$ sposéb zabezpieczone
przez panstwo’®? Wreszcie, czy informacje o tych programach sg na tyle przej-
rzyste, aby dawaly bardziej $wiadomym uczestnikom jaka$ szanse wyboru
alternatywnych drég oszczedzania®? W koncepcji Thalera zaklada sie, ze
osoby prowadzace polityke publiczng kieruja si¢ dobrem publicznym i majg
na wzgledzie wylgcznie poprawe funkcjonowania spoteczenstwa i panstwa.
Za$ analizujgc zasady programu PPK, jak i propozycje ustawy transferowej,
trudno nie zauwazy¢, ze w obu przypadkach rozwigzania domyslne majg ukie-
runkowac takie zachowania, ktére lezg w biezacym interesie rzadu [Skibinska,
Kostrzewski, 2019]'%. Ponadto, oba te programy sa silnie zwigzane z intere-
sem instytucji, ktéra jest ich pomystodawcg i patronem. W uzasadnieniu do
ustawy oprécz argumentéw dotyczacych konieczno$ci oszczedzania na staro$é
mocno podkresla sie role PPK w Programie Budowy Kapitatu jako elementu
zwigkszania stopy oszczednosci po to, aby gromadzi¢ srodki na inwestycje.

98 Przeciwnikiem domyslnego wyboru rozwigzan kapitalowych jest m.in. Piotr Kuczynski [2019]. U
innych autoréw duzo watpliwosci budza tez restrykcyjne ograniczenia portfela inwestycyjnego
przyszlych funduszy, zmuszajace do inwestowania gléwnie w polskie akcje i obligacje skarbowe,
co znacznie ogranicza szanse uzyskania z tych inwestycji wysokich zyskéw [Kolany, 2019].

99 Te i inne watpliwosci przedstawit S. Stodolak w artykule Poszturchiwani w czerwcu 2019r.
w ,DGP”, a dyskusje z nim prowadzili na tych samych tamach A. Wincewicz-Price i P. Sliwow-
ski w artykule Wspierad, a nie poszturchiwad.

100 Podobnie byto zreszta w rozwigzaniu domy$lnym zastosowanym w 2014 r., a stuzgcym przenie-
sieniu $rodkéw z OFE do ZUS.
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Nie mamy jednak pewnosci, czy zamierzonym celem jest wsparcie rozwoju
calego rynku kapitatlowego, ktéry dostarczytby $rodki finansowe do najbar-
dziej efektywnych zastosowan w gospodarce, czy tez PPK ma przede wszyst-
kim zapewni¢ ,na skréty” naptyw srodkéw do panstwowego wehikutu inwe-
stycyjnego o wielkich ambicjach, jakim jest Polski Fundusz Rozwoju (PFR),
ktéry jednocze$nie ma sprawowac kontrole nad calym PPK. W tym kontekscie
warto wspomnie¢ o tym, ze w chwili obecnej (poczatek listopada 2019 r.)!0!
mamy juz dane o tym, jakie instytucje finansowe podpisaly najwiecej umoéw
z duzymi przedsiebiorstwami o prowadzenie PPK. Okazuje sie, ze polowa
duzych firm z pierwszej transzy (2541 przedsiebiorstw) podpisala umowy
z PKO TFI, TFI PZU i Pekao TFI [Skibiniska, 2019], ktérych witascicielami
sg panstwowe banki. Nie ujmujac nic profesjonalnemu przygotowaniu tych
firm do zarzadzania funduszami, mozna mie¢ jednak pewne obawy o to, jakimi
kryteriami beda sie one kierowaé przy wyborze kierunkéw inwestowania.

Innym waznym zagadnieniem, na ktdre trzeba zwrdéci¢ w tym kontekscie
uwage, jest niezbyt rzetelna agitacja towarzyszaca obu ustawom ze strony
rzadu oraz PFR. Przedstawianiu korzy$ci z obu przedsiewzie¢ rzadko towa-
rzyszy refleksja, ze PPK ani nowe SFIO to nie sg programy emerytalne, lecz
tylko programy dodatkowego oszczedzania na staro$é. Nie zapewniajg one
bowiem $wiadczenia emerytalnego do konca zycia, lecz tylko do wyczerpania
$rodkéw, nie sg ponadto gwarantowane przez panstwo ani waloryzowane jak
emerytury z ZUS. Jako ze wyplata tych Srodkéw po osiggnieciu wieku 60 lat ma
by¢ rozlozona na 10 lat, to po uptynieciu tych lat uczestnicy PPK znajdg sie
w duzo gorszej sytuacji finansowej i nalezatoby temu przeciwdzialaé. Ocze-
kiwania przysztych uczestnikéw tych programoéw bez wyraznego podawania
im tych informacji mogg by¢ wygérowane i nie beda zachecaé do zwigkszenia
puli dodatkowych prywatnych oszczednos$ci na staro$é (oprécz istniejacych
programéw), a takie stopniowe ich zwigkszanie powinno by¢ sugerowane.
Takze przedstawianie doplat ze strony pracodawcow i ze strony panstwa jako
nadzwyczajnych korzy$ci wydaje si¢ nieco chybione. Obowigzkowa doptata
ze strony pracodawcy zastapi najczeSciej podwyzke wynagrodzenia, a doptata
ze strony panstwa pochodzi przeciez posrednio z naszych podatkéw.

Na tym tle dziwig niewielkie korzysci, jakich w istocie mogg oczekiwaé
uczestnicy obu programéw (SFIO i PPK). W przypadku zamiany OFE na SFIO,
jak zostalo wczesniej pokazane, zadne z zaproponowanych dwéch rozwigzan
nie jest finansowo korzystne dla uczestnikéw. Za to panstwo ma otrzymac od
kazdego potencjalnego cztonka SFIO optate przeksztalceniowg stanowiaca
quasi-podatek i szacowang w sumie na ponad 19mld PLN (ktére juz zostaty
zagospodarowane w przyszlym budzecie na 2020 rok!). Rezygnacja z tej dziw-
nej pietnastoprocentowej oplaty, stanowigcej w rzeczywistos$ci podatek za
wejscie do programu kapitalowego, bytaby rozwigzaniem motywujacym do

101 Artykut byt pisany w lipcu-sierpniu 2019 r., a koncowa redakcja byta dokonywana w pierwszych
dniach listopada 2019r.
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wybrania tej opcji, ale tego sie nawet nie podejmuje w dyskusji. Wobec tego
nalezatoby powaznie rozwazyé¢ rozwigzanie, w ktérym podatek dochodowy
bylby ptacony na wyjsciu (w momencie odbioru §wiadczenia), tak jak sie to roz-
wigzuje w wiekszosci zagranicznych programéw dobrowolnego oszcz¢dzania
na emeryture i tak jak pobiera sie podatek od emerytury z ZUS. Wprowadze-
nie podatku na wejsciu jest po pierwsze demotywujace, a po drugie niespra-
wiedliwe, bo zabiera przyszle podatki od emerytur nastepnym pokoleniom.
Ponadto nienazwanie tej daniny podatkiem jest wieloznaczne i nieuczciwe.
Rozwigzanie to przywodzi na mysl przedplaty na samochody i inne dobra
w ustroju ,stusznie minionym”, o ktérym chcialoby sie zapomnie¢.

Podobnie w programie PPK wptata pracownika powinna by¢ zwolniona
z podatku dochodowego przynajmniej na wejsciu do systemu (w catosci lub
czesci), jak to jest praktykowane w wiekszoSci panstw, ktére wprowadzity
potobowigzkowe oszczedzanie na staro$é¢ (np. w Wielkiej Brytanii, ktéra byta
brana za przykltad w opracowywaniu naszego programu PPK). Tymczasem
w programie PPK pracownik ma odprowadza¢ swoja dwuprocentowg sktadke
z placy po opodatkowaniu (ale obliczong od ptacy brutto), a wptata przez pra-
codawce na rzecz pracownika takze musi by¢ najpierw opodatkowana, zanim
trafi na jego konto. Doplata z budzetu panstwa (20 PLN miesigcznie) jest bar-
dzo niewielka w poréwnaniu z wptatami pracownikéw i pracodawcéw, wiec
jej rola nie jest tak wazna, jak prébuje sie nas przekonaé. Kombinacja domysl-
nosci z ulgg podatkowg i ewentualng nieco hojniejszg doptata panstwa bytaby
duzo mocniej motywujgcym rozwigzaniem niz obecne. Bylby to tez dowéd
na to, ze panstwu rzeczywiscie zalezy na akumulacji tych oszczednosci i ze
chce poniesé czes¢ jej kosztu'®. Analiza istniejgcych rozwigzan doprowadza
jednak do wniosku, ze panstwo za malo wysitku wktada w zachecanie do
oszczedzania na staro$é, a jesli zacheca, to gtéwnie cudzym kosztem. Nato-
miast w stosunku do pracodawcéw zastosowano przymus!® i kary zamiast
préby zachecania.

Rzadko zwraca sie uwage w dyskusji na to, jak wielkim wyzwaniem dla
pracodawcéw jest narzucony im program PPK. Odgoérnie narzucone sztywne
i szczegbtowo uregulowane rozwigzania systemowe, niedopasowane do kon-
kretnych warunkéw kazdej firmy, sg zawsze gorsze niz budowane oddolnie.
Oprocz sktadek dla pracownikéw, ktére stanowia z punktu widzenia przedsie-
biorcy dodatkowy podatek, pracodawcy bedg musieli ponie$é¢ olbrzymi wysi-
tek organizacyjny i wysokie koszty administracyjne!®. Szczegélnie obcigzy

102 Koszt 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].

103 Bez tego przymusu uczestnictwo w programie PPK byloby dla przedsigbiorcéw w tych warun-
kach regulacyjnych raczej nieoptacalne, gdyz kazda ztotéwka wydana na program miataby koszt
fiskalny wyzszy niz ztotéwka placowa. Ztotéwka w funduszu emerytalnym jest zawsze ,gorsza”
od zlotéwki ptacowej netto, wiec musi kosztowaé mniej [Wisniewski, 1997].

104 Niedawno przedstawiono szacunki, ze wprowadzenie PPK doprowadzi do podniesienia fundu-
szu plac w przedsigbiorstwach od 0,5% do 3%. Do tego nalezy doda¢ koszty wyboru instytucji
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to mniejsze firmy. Zapisanie kosztéw PPK do kosztéw uzyskania przychodéw
nie jest wystarczajaca zachetg do ich poniesienia. Drakonskie kary za nieter-
minowe czy niewlasciwe wykonanie obowigzkéw w programie nie pasujg
do jego tresci. Mozliwo$é przekazania czeSci obowigzkéw instytucjom finan-
sowym nie oznacza pozbawienia sie odpowiedzialnosci, a generuje koszty.
W ustawie o PPK razi asymetria w podziale obowigzkéw i odpowiedzialnosci
bez stosownej zachety w stosunku do przedsiebiorcéw na tle innych uczestni-
czacych podmiotéw. Powstaje pytanie: dlaczego zmusza sie przedsiebiorcéow
do ponoszenia catego ciezaru dodatkowego oszczedzania na staro$é? W usta-
wie i w wypowiedziach rzagdowych brak jest takiego uzasadnienia. Dlaczego
wiec przedsiebiorcy nie buntujg sie przeciwko tym rozwigzaniom? Wydaje
sie, ze rozumiejg oni i akceptujg dwa cele programu: pilng potrzebe zwigksze-
nia stopy oszczednos$ci w gospodarce oraz konieczno$é zwiekszenia oszczed-
nosci na staro$¢ i czuja sie za realizacje tych celéw wspétodpowiedzialni.
Podsumowujac, sadze, ze cele wprowadzenia instytucji dodatkowego oszcze-
dzania na staro$¢ sg sluszne i godne poparcia, zaréwno ze wzgledéw spo-
tecznych, jak i ekonomicznych. Lecz zastosowane przez rzad rozwigzania
systemowe sg niezbyt fortunne i podporzadkowane gléwnie biezacym intere-
som panstwa, a jako takie nie pozwalajg na duzy optymizm co do powodze-
nia w ich realizacji, mierzonego szerokim i trwalym udziatlem pracownikéw
w planach PPK.

Podsumowanie

Celem tego artykutu byto przeanalizowanie rozwigzan systemowych zasto-
sowanych w programie PPK, w zwiazku z koncepcjg ré6wnoczesnej przebu-
dowy sektora OFE, przedstawienie argumentéw przemawiajacych za i przeciw
tym przedsiewzigciom z punktu widzenia réznych aktoréw i préba dokonania
oceny, jakie szanse powodzenia majg wprowadzane obecnie zmiany.

Przedstawiono czynniki, ktére moim zdaniem beda mialy wplyw na zacho-
wania gléwnych uczestnikéw systemu w podejmowaniu decyzji o przystapie-
niu i pozostaniu w planie PPK. Z analizy tej wynika, ze zaprojektowane przez
rzad rozwigzania systemowe nie stwarzajg potencjalnym uczestnikom pro-
gramu dostatecznych zache¢t do uczestniczenia w nim, co oznacza, ze odse-
tek 0s6b rezygnujacych z pozostania w programie (po automatycznym zapisa-
niu do niego) bedzie znaczny. Prawdopodobnie odsetek rezygnacji bedzie tez
rosngcy w kolejnych transzach programu, gdy beda do niego wprowadzane
coraz mniejsze przedsiebiorstwa, w ktérych sa nizsze zarobki i dla ktérych
plan PPK bedzie stanowit wiekszy koszt i duze obcigzenie administracyjne.

zarzadzajacej oraz dostosowania systemdw informatycznych [Skwirowski, 2019]. Przedsiebiorcy
beda tez musieli systematycznie rejestrowaé stan zatrudnionych na umowach cywilnych wedlug
ich Iacznego rocznego stazu w firmie i liczbe pracownikéw w réznych grupach wiekowych, na-
lezacych do réznych subfunduszy.
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Jesli tak sie stanie, to tworcy programu bedg musieli rozwazy¢ jego modyfi-
kacje stwarzajace wiecej zachet do pozostawania w PPK.

W tym miejscu powrdce jeszcze do spraw poruszonych w pierwszej cze-
$ci artykulu, dotyczacych omawianych tematéw widzianych z perspektywy
calego systemu zabezpieczenia emerytalnego, i sprébuje sformutowaé kilka
postulatéw wynikajacych z zawartych tam przemyslen.

Najpierw mozna zadaé sobie pytanie, czego sie nauczyliSmy z btedéw
reformy z 1999 roku? Brak spéjnosci i konsekwencji we wdrazaniu catej
reformy (w szczegdblnosci tych jej czesci, ktére wymagaty likwidacji przywi-
lejéw niektérych grup) spowodowat, ze nie udalo sie zbilansowaé jej efektow
fiskalnych, co doprowadzito do stopniowego ograniczania kapitalowej cze¢sci
systemu. Zbyt optymistyczne zalozenia co do finansowania cze$ci repartycyj-
nej systemu pozwolily na ustalenie sktadki na filar kapitalowy na zbyt wyso-
kim poziomie, co réwniez destabilizowalo system!%. Brak jasnego zdefinio-
wania charakteru sktadki na OFE (prywatna czy publiczna) stal sie powodem
utraty zaufania przez uczestnikéw systemu. Ustanowienie bardzo wysokich
limitéw nagradzania za zarzadzanie funduszami i niewtasciwych mechaniz-
moéw oceny PTE powodowato nieuzasadnione koszty i psuto motywacje. Dra-
styczne ograniczenie mozliwo$ci inwestowania przez fundusze na rynkach
zagranicznych zmuszato je do wygodnego i mniej optacalnego inwestowania
w kraju. Powigzane z reforma i niezbedne ze wzgledéw demograficznych pod-
niesienie wieku emerytalnego nie zostato przeprowadzone w sposéb zapew-
niajacy akceptacje wiekszosci spoleczenstwa, co pozwolilo na odwrécenie tej
zmiany przez nastepny rzad. Do tej listy bledéw mozna dodaé i to, ze reforma
z 1999 . w sposéb marginesowy potraktowata tzw. trzeci filar, to znaczy dobro-
wolne (indywidualne i grupowe) kapitalowe formy oszczedzania na starosé,
nie pos$wiecajac im dostatecznej uwagi i nie dostarczajac wystarczajacych
zachet do ich rozwijania [Szumlicz, 2014].

Niekwestionowanym duzym osiggnieciem reformy z 1999r. bylo udane
przejécie z systemu zdefiniowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej
sktadki, co pozwolito ograniczy¢ ryzyko niewyptacalnos$ci systemu zabezpie-
czenia emerytalnego w przysziosci. Jednak nie mozna sie zgodzi¢ z gloszo-
nym dzi$§ przez niektérych twoércéw reformy pogladem, ze to udane przej-
$cie wystarcza do pelnego uznania jej sukcesu, a likwidowany obecnie drugi
filar kapitalowy systemu emerytalnego czy prywatne fundusze emerytalne to
drobne i nieistotne dodatki do systemu publicznego, nad ktérymi nie warto
dyskutowac¢ [Goéra, Rutkowski, 2019]. Bagatelizowanie filara kapitalowego
moze budzié¢ zdziwienie u tak wybitnych ekspertéw, ktérzy w swoich wypo-
wiedziach pomijaja catkowicie jego znaczenie dla rozwoju i stabilno$ci rynku
kapitatowego i budowy krajowego kapitatu. Doswiadczenia innych krajow
pokazujg ponadto, jak waznym pozytywnym elementem zabezpieczenia emery-
talnego w krajach o niskiej stopie zastgpienia jest oszczedzanie w prywatnych

105 Te i inne wady systemu wypunktowal w swoim artykule Szumlicz [2014].
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dobrowolnych funduszach emerytalnych. Dlatego, moim zdaniem, te formy
indywidualnej i zbiorowej przezornosci powinny by¢ jak najszerzej rozpo-
wszechniane, a spoteczenstwo do uczestnictwa w nich zachecane wszystkimi
mozliwymi metodami.

Biorac pod uwage kontekst i cele opisanych w artykule rozwigzan syste-
mowych wprowadzanych obecnie przez rzad, trzeba uznaé, ze stanowig one
prébe kontynuacji reformy emerytalnej z 1999 r. w jej segmencie kapitalowym,
gdyz starajg sie zastapic te jej czesci, ktére z réznych przyczyn doznaty niepo-
wodzen, nowymi rozwigzaniami. Zamiast dawnego obowigzkowego uczest-
nictwa w systemie kapitalowym celem obecnych rozwigzan jest zachecenie
aktywnej zawodowo czesci polskiego spoteczenstwa do dobrowolnego, syste-
matycznego odkladania dodatkowych oszczednosci na staro$¢ w ramach pro-
gramu PPK w instytucjach finansowych i ubezpieczeniowych oraz pomnaza-
nia ich poprzez inwestycje na rynku kapitalowym.

Moim zdaniem nalezy pochwali¢ to, ze obecna sktadka na dodatkowe
oszczedzanie w systemie kapitalowym jest sktadkg dodatkowa, a nie wydzie-
lona czescig ze sktadki publicznej, gdyz jest to bardziej kosztowne dla uzyt-
kownikéw, ale jednoznaczne rozwigzanie. Takze dobrowolno$¢ uczestnictwa
pracownikéw w systemie (mimo automatycznego zapisu) wydaje sie by¢ zaleta
tego rozwiagzania. Zgadzajac sie z intencjami tych zmian, trzeba sie jednak
zastanowi¢ nad ich skutecznos$cig.

Jak zostato powiedziane wyzej, mozna mieé¢ duzo watpliwosci co do powo-
dzenia programu PPK, mierzonego powszechnym i trwalym uczestnictwem
w nim polskich pracownikéw, zwlaszcza tych o niskich i $rednich zarobkach.
W programie nie przewidziano bowiem wystarczajacych zachet pomocnych
w zmianie przyzwyczajen i motywujacych do dtugofalowego oszczedzania.
Zachety te powinny dobitnie przekonywaé, ze to oszczedzanie sie oplaca
i prowadzié¢ do tego, ze coraz wieksza liczba pracownikéw bedzie pozosta-
watla z wlasnej woli trwale w programie, do ktérego zostata automatycznie
zapisana. Taka zachetg bytoby zwolnienie catkowite lub cze$ciowe od podatku
czesci dochodu przeznaczonej na dobrowolng sktadke!%.

Co do rozwigzania dotyczgcego przeksztalcenia OFE, to réwniez brakuje
w nim wyraznej zachety do pozostawienia kapitatu odtozonego na koncie OFE
w kapitatowych funduszach dobrowolnego oszczedzania na emeryture, gdyz
przeszkoda jest tu pietnastoprocentowa oplata zastepujaca podatek, o kt6-
rej pisalam wcze$niej. Rozwigzaniem znacznie bardziej sprzyjajacym takim
decyzjom byltoby przekazanie catego odtozonego kapitatu na prywatne konta,
a przelozenie poboru podatku dochodowego na moment odbioru §wiadczenia,
podobnie jak dzieje sie ze Swiadczeniami z ZUS-u. Takie rozwigzanie $wiad-
czyloby o tym, ze panstwo nie ma zadnego doraznego interesu w naklania-
niu obywateli do tworzenia tych oszczedno$ci i budowaloby zaufanie do tych

106 "W zaleznoSci od tego, jakie koszty fiskalne moglby ponie$¢ budzet panstwa, istnieje wiele roz-
wigzan posrednich, jak wprowadzenie degresywnej sktadki (zmniejszajacej sie procentowo
w zalezno$ci od wysokosci dochodu) i inne [TEP, 2014; 2016].
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instytucji. Dalej idacym krokiem w budowaniu tego zaufania mogloby by¢
stworzenie mozliwo$éci dobrowolnego przeniesienia oszczednosci z subkont
ZUS z powrotem na indywidualne prywatne konta oszcz¢dnos$ciowe (omo-
wiona wcze$niej propozycja A. Rzoncy).

Na koniec sformuluje jeszcze kilka postulatéw o charakterze socjotech-
nicznym odno$nie do przeprowadzania takich zmian, jak omawiane reformy.

Po pierwsze, reformy emerytalne majg bardzo dtugi horyzont czasowy
i dlatego rozwigzania wprowadzane w ich ramach powinny mie¢ wyjatkowo
trwaly charakter, tak aby budzily zaufanie spoteczne. Oczywiscie konieczne
sg stale dostosowania do zmian otoczenia, ale powinny to byé raczej zmiany
parametréw niz podstawowych zasad funkcjonowania systemu emerytalnego.
System emerytalny jest rodzajem niepisanej umowy spotecznej, w ramach
ktorej kazdy obywatel powinien wiedzieé, co go czeka. Czeste zmiany sys-
temu co kilka lat podminowujg zaufanie obywateli do systemu emerytalnego
i moga prowadzi¢ do unikania placenia sktadek. Opisane w artykule diame-
tralne zmiany regul systemu co parg lat na przestrzeni minionego dwudzie-
stolecia Swiadczg o nieprzestrzeganiu tej podstawowej zasady.

Po drugie, w odbiorze spotecznym takich podstawowych zmian syste-
mowych, majacych wplyw na zycie kazdego czlowieka, bardzo wazna jest
tzw. path dependency, czyli pamieé o wczesniejszych deklaracjach i zmianach
wprowadzanych przez rzady oraz ich skutkach. W przypadku przeksztalce-
nia OFE pamie¢ o wydarzeniach sprzed pieciu lat moze zdominowa¢ dzisiej-
sze decyzje. Dlatego bardzo wazne jest ttumaczenie dokonywanych zmian,
ich intencji, rzetelne argumentowanie i przekonywanie o ich stusznosci. Tego
w Polsce niestety ciggle brakuje. Dialog spoleczny jest w naszym kraju wciaz
dobrem deficytowym, a instytucje powotane do tego celu kulejg. Tym bardziej
potrzebny jest wysitek w informowaniu i przekonywaniu, aby uzyskaé¢ man-
dat spoteczny dla tak istotnych przedsiewzieé¢. Wreszcie, bardzo wazny jest
sposéb traktowania obywateli — obecnych i przysztych uczestnikéw 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 przejrzystos$ci proponowanych rozwigzan, a z drugiej statej edukacji.
Wszelkie préby manipulacji czy wykorzystywania rozwigzan ,,domyslnych”
do osiggniecia biezacych korzysci przez rzadzacych i rézne grupy interesu
prowadza do podwazenia zaufania do systeméw emerytalnych i do instytu-
cji panstwa, co ma wieloletnie negatywne skutki. Niezaleznie od tego, czy
i w jakim stopniu powiedzie sie gléwny cel programu PPK, moim zdaniem
nalezy usilnie zachecaé naszych obywateli do dodatkowego wybierania réz-
nych dobrowolnych form oszcz¢dzania na staro$é, indywidualnych i zbioro-
wych, w tym tez do uczestniczenia w zaktadowych programach tworzenia
pracowniczych udziatéw kapitalowych, o ktérych nie byto mowy w tym arty-
kule [Blaszczyk, 2014].
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