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WSTEP

Starzenie si¢ spoteczenstw spowodowato powazne problemy finansowe syste-
mow emerytalnych opartych na repartycji. Wzniecito to debate, na skale §wiatowsg, na
temat reform tych systemow. Wprowadzono szereg zmian w systemach emerytalnych
w wielu krajach. Ten swoisty ped do reform nie omingt rowniez Polski, gdzie reforma
systemu ubezpieczen spotecznych z 1999 r. miata charakter wrgcz rewolucyjny. W ra-
mach przeprowadzonych zmian doszto do wykreowania od podstaw rynku otwartych
funduszy emerytalnych (OFE) oraz skierowania do tych podmiotow czesci sktadki na
ubezpieczenie emerytalne.

Pojawienie si¢ otwartych funduszy emerytalnych stato si¢ Zrodtem polemiki w ra-
mach szczegdtowych nauk prawnych. Spor ten dotyczy charakteru tych podmiotéw oraz
ich roli 1 miejsca w systemie finansowania ubezpieczenia emerytalnego. Celem badan
podjetych w niniejszej pracy jest proba rozstrzygnigcia powyzszego sporu poprzez prze-
prowadzenie analizy instytucji gromadzenia i lokowania $srodkow przez otwarty fundusz
emerytalny, przy zastosowaniu metody ekonomicznej analizy prawa. Zasadnicza teza
pracy brzmi: gromadzenie srodkow i ich lokowanie w ramach otwartego funduszu eme-
rytalnego, z przeznaczeniem na wyplate po osiaggnieciu wieku emerytalnego, nie posiada
podstawowych cech emerytalnego ubezpieczenia spotecznego, ale stanowi swoistg for-
me¢ przymusowego inwestowania w ramach systemu ubezpieczen spotecznych, z prze-
niesieniem szeregu ryzyk na cztonka OFE.

Charakter problemu badawczego wymusit zastosowanie ujecia dwuptaszczyzno-
wego. Z jednej strony nalezalo wykorzysta¢ metody badawcze charakterystyczne dla
szczegotowych nauk prawnych, dazono wige do poznania roli otwartych funduszy eme-
rytalnych w systemie finansowania ubezpieczenia emerytalnego, wyznaczonej przez
ustawodawce, z drugiej strony badano rowniez faktyczne funkcjonowanie otwartych
funduszy emerytalnych na tle systemu ubezpieczenia emerytalnego, stosujac metody
badawcze charakterystyczne dla nauk ekonomicznych. Warto podkresli¢, ze w teore-
tycznym dyskursie prawniczym mozemy stosowac¢ metody ekonomiczne w zasadzie bez
zadnych ograniczen, jesli tylko ich uzycie jest uzasadnione typem interpretowanego
przypadku. Niestety, zastosowana metoda badawcza do dzi§ bywa niedoceniana, a cza-
sem wrecz lekcewazona. Kontynentalne prawoznawstwo zawsze z ogromnym dystan-
sem podchodzito do wszelkich ,,nowinek”. Tak rzecz ma si¢ rowniez z ekonomiczng
analiza prawa. Tymczasem zainteresowanie prawnikow badaniami ekonomicznymi nie
byto zwigzane wylacznie z faktem powstania w latach 70. XX w. chicagowskiej szkoty
Law and Economics. Z interpretacjami prawa w kategoriach ekonomicznych mamy do
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czynienia juz znacznie wczesniej, m.in. w jurysprudencji rzymskiej, w marksistowskiej
teorii prawa, amerykanskim realizmie prawnym i socjologiczne] jurysprudencji, no
i oczywiscie w chicagowskiej szkole Law and Economics. Jesli istota prawa daje si¢
zredukowac¢ do kategorii realnie istniejacych faktow ekonomicznych, to oczywiscie ana-
liza ekonomiczna nie tylko moze, ale zgota powinna by¢ gtdwna metodg badania prawa.
Niewatpliwie z taka sytuacjag mamy do czynienia w przypadku instytucji gromadzenia
i lokowania §rodkoéw przez otwarte fundusze emerytalne, co uzasadnia wybor takiej wita-
$nie metody badawcze;.

W stosowaniu ekonomicznej analizy prawa mozna wyraznie oddzieli¢ trzy etapy.
W etapie pierwszym nastepuje ,,ckonomizacja” badanego przypadku, a wigc kwantyfi-
kacja pewnych relewantnych aspektéw zagadnienia. W etapie drugim prowadzi si¢ ana-
lizg, ktora pozwolitaby odpowiedzie¢ na pytania, ktore sg wazne w danej sprawie.
Wreszcie w etapie trzecim wyciaga si¢ wnioski z przeprowadzonej analizy. Nastgpuje tu
,»powrot z ekonomii do prawa” majacy na celu promowanie przez prawo tych rozwigzan
ekonomicznych, ktére minimalizujg catkowity koszt spoteczny i jednoczesnie maksy-
malizujg korzysci. Zgodnie z tym schematem zbudowana jest niniejsza rozprawa. Praca
sktada si¢ z czterech rozdzialow. Pierwszy dotyczy sposobow finansowania ubezpiecze-
nia emerytalnego. Kolejne dwa rozdzialy stanowig szczegdlowa analiz¢ gromadzenia
i lokowania $rodkow przez otwarte fundusze emerytalne. Natomiast ostatni rozdziat po-
$wiecony jest hybrydowemu charakterowi otwartego funduszu emerytalnego.

Celem pierwszego rozdziatu jest przedstawienie, w ujeciu ekonomicznym, mozli-
wych sposobow gospodarowania srodkami zgromadzonymi na finansowanie §wiadczen
emerytalnych oraz wskazanie ich zalet oraz wad. Z tego wzgledu oméwiono reforme
polskiego systemu emerytalnego z 1999 r., w ramach ktorej wykreowano rynek otwar-
tych funduszy emerytalnych. W kolejnych dwoch punktach tego rozdziatu zostaty przed-
stawione metody finansowania ubezpieczenia emerytalnego. Sa to kolejno: metoda re-
partycyjna oraz metoda kapitatowa. W ramach analizy ekonomicznej przedstawione
zostaty podstawowe mechanizmy funkcjonowania obu metod, sposob przeptywu $rod-
kow pienigznych od pracujacych do emerytow, a takze ryzyka zwigzane ze stosowaniem
tych metod do finansowania ubezpieczenia emerytalnego. Natomiast czwarty punkt tego
rozdziatu wskazuje na fakt, ze zarowno metoda repartycyjna, jak i kapitatowa, jest tylko
innym sposobem podziatu biezacego dochodu narodowego migdzy pracujacych i eme-
rytow. Pokazano rowniez konsekwencje tego faktu, takie jak wspdlne zagrozenie szoka-
mi makroekonomicznymi, demograficznymi oraz politycznymi.

Drugi rozdziat zawiera analiz¢ instytucji gromadzenia srodkow przez otwarty
fundusz emerytalny. Przedmiotem rozwazan w pierwszym punkcie tego rozdziatu jest

specyficzna konstrukcja otwartego funduszu emerytalnego. W kolejnej czgsci nastepuje
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analiza formalnoprawna konstrukcji sktadki na otwarte fundusze emerytalne. Obejmuje
ona problem wyodrebnienia sktadki na OFE ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne.
Trzeci punkt rozdzialu poswigcony jest charakterowi srodkow gromadzonych na ra-
chunku cztonka otwartego funduszu emerytalnego oraz konsekwencjom ich zindywidu-
alizowania. Przedmiotem dalszych rozwazan jest problem kosztéw gromadzenia $rod-
kéw na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytalnego. W tej czesci pracy uwaga
skoncentrowana jest na prywatnym charakterze funduszu oraz optatach ponoszonych
przez cztonkéw OFE na rzecz otwartego funduszu emerytalnego oraz powszechnego
towarzystwa emerytalnego. Zagadnienia te stanowig punkt wyjscia do analizy zarobko-
wego charakteru powszechnych towarzystw emerytalnych.

Trzeci rozdziat pracy dotyczy dzialalnosci lokacyjnej otwartych funduszy emery-
talnych. Glownym jego celem jest analiza procesu inwestowania srodkow przez te fun-
dusze. Rozdziat sktada si¢ z czterech zasadniczych czgsci. Rozpoczyna si¢ on od analizy
celu inwestycyjnego otwartego funduszu emerytalnego. Drugi punkt rozdziatu poswig-
cony jest dziatalno$ci lokacyjnej otwartego funduszu emerytalnego. W tej czgsci pracy
prowadzona jest analiza metody pomnazania $rodkow zgromadzonych przez otwarte
fundusze emerytalne oraz przedstawiony jest wykaz instrumentow finansowych, w jakie
OFE moga inwestowac powierzone im srodki pieni¢zne. Zwrocono rowniez uwage na
stabosci polskiego rynku kapitatowego, ktore stanowig powazne zagrozenie dla funkcjo-
nowania rynku otwartych funduszy emerytalnych, a w konsekwencji rowniez dla $rod-
kéw zgromadzonych w tych podmiotach. Ostatnie dwa punkty rozdziatu dotyczg skut-
kow prawnych i ekonomicznych naruszenia ograniczen inwestycyjnych przez otwarty
fundusz emerytalny oraz instytucjonalnych gwarancji dla dziatalnosci lokacyjnej OFE.

Czwarty rozdziat koncentruje si¢ na hybrydowym charakterze otwartego fundu-
szu emerytalnego. Sktada si¢ on z trzech cze$ci. Rozdziat rozpoczyna punkt wskazujacy
na konsekwencje dualnego charakteru gromadzenia i lokowania srodkow przez otwarty
fundusz emerytalny. Dalsze rozwazania poswi¢cone sa nadzorowi nad dziatalnoscig lo-
kacyjng otwartych funduszy emerytalnych. Szczegolng uwage zwrocono na role pan-
stwa w sprawowaniu nadzoru nad rynkiem otwartych funduszy emerytalnych, ktora ma
gwarantowac jego prawidtowe funkcjonowanie. Trescig ostatniej czg¢sci rozdziatu jest
wypflata srodkoéw zgromadzonych w otwartym funduszu emerytalnym, ze szczegdlnym
uwzglednieniem konsekwencji inwestycyjnego charakteru gromadzenia $rodkow
w OFE. Poruszono rowniez problem emerytur dozywotnich, ktorych ksztalt i forma nie
sg dotychczas ustalone.

Prace zamyka rozdziat podsumowujacy przeprowadzong analiz¢. Koncentruje
si¢ on na inwestycyjnym charakterze gromadzenia i lokowania $rodkéw przez otwarte

fundusze emerytalne oraz zwigzanych z tym zagrozeniach. Ostatecznie wskazane sg
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rozwiazania prawne umozliwiajace zard6wno usprawnienie funkcjonowania rynku OFE,
jak i poprawe¢ poziomu zabezpieczenia emerytalnego osob objetych ubezpieczeniem
emerytalnym. W koncowej czgsci pracy sformutowano syntetyczne wnioski potwierdza-
jace wyjsciowa teze o swoistym charakterze gromadzenia i lokowania $rodkéw przez
otwarty fundusz emerytalny, ktdry de facto oznacza istnienie przymusu inwestowania
w ramach systemu ubezpieczen spotecznych.

Stan prawny rozprawy aktualny jest na dzien 31 grudnia 2011 r.

12



Rozpziar 1

SPOSOBY FINANSOWANIA
UBEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

1. Reforma polskiego systemu emerytalnego

Funkcjonowanie w Polsce ubezpieczenia emerytalnego, czy szerzej ubezpieczen
spotecznych, ma swojg dluga tradycje. Po odzyskaniu niepodlegtosci po pierwszej
wojnie $wiatowej budowano w Polsce system zabezpieczenia emerytalnego w oparciu
o koncepcj¢ ubezpieczeniows, czerpigc inspiracj¢ z modelu niemieckiego'. Po drugiej
wojnie S$wiatowej utrzymano i rozwijano system ubezpieczen spotecznych, czego prze-
jawem byla konstytucyjna dyrektywa rozwoju ubezpieczenia spotecznego (art. 70
ust. 2 pkt 1 Konstytucji PRL z dnia 22 lipca 1952 r.%), na ktorg od 1986 r. powotywat
sie¢ Trybunat Konstytucyjny, orzekajac o zakresie ochrony uprawnien emerytalno-ren-
towych®. Jednakze prawo regulujace kwestie emerytalne postugiwato si¢ terminem:
,»Zaopatrzenie emerytalne™. Ta terminologiczna niesp6jno$¢ byta powodem sporéw co
do rzeczywistego charakteru ubezpieczen spotecznych (ubezpieczeniowego lub zaopa-

trzeniowego)’. Niemniej jednak przed wprowadzeniem zasadniczej reformy systemu

' Zob. rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 listopada 1927 r. o ubezpie-
czeniu pracownikéw umystowych, Dz. U. z 1927 r., Nr 106, poz. 911 oraz ustawa z dnia 28 mar-
ca 1933 r. 0 ubezpieczeniu spotecznym, Dz. U. z 1933, Nr 51, poz. 396.

2 Ustawa z dnia 22 lipca 1952 1., Konstytucja PRL, Dz. U. z 1976 1., Nr 7, poz. 36 ze zm.

3 Zob. zwlaszcza orzeczenie TK z dnia 11 lutego 1992 r., K 14/91 (OTK 1992 1., cz. I,
poz. 7).

4 Zob. dekret z dnia 25 czerwca 1954 r. o powszechnym zaopatrzeniu emerytalnym pra-
cownikow i ich rodzin, Dz. U. z 1954 r., Nr 30, poz. 116 ze zm.; ustawe z dnia 23 stycznia 1968 r.
o powszechnym zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow i ich rodzin, Dz. U. z 1968 r., Nr 3,

poz. 6 ze zm.; ustawe z dnia 14 grudnia 1982 r. o zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow i ich
rodzin, Dz. U. z 1982 r., Nr 40, poz. 267 ze zm.

> Na temat rzeczywistego charakteru ubezpieczen spotecznych (ubezpieczeniowego lub
zaopatrzeniowego) toczyta si¢ w polskim piSmiennictwie ozywiona dyskusja. Wyraznie ubezpie-
czeniowe stanowisko zajmowal E. Modlinski, Podstawowe zagadnienia prawne ubezpieczen
spotecznych, Warszawa 1968, natomiast na zaopatrzeniowe elementy w ubezpieczeniu spolecz-
nym wskazywali m.in. J. Piotrowski, Zabezpieczenie spoteczne. Problematyka i metody, Warsza-
wa 1966, oraz W. Szubert, O charakterze prawnym ubezpieczenia spolecznego, ,,Praca i Zabez-
pieczenie Spoteczne” 1972, nr 3.

13



Rozdziat |

ubezpieczen spotecznych w 1999 r. zabezpieczenie emerytalne w Polsce, w okresie po
drugiej wojnie Swiatowej, byto realizowane przede wszystkim metodg ubezpieczenio-
wa. Metodg tg realizowane byto ubezpieczenie tzw. pracownicze, uzupeknione pigcio-
ma ,,podsystemami” emerytalnymi dla: twércow, prowadzacych dziatalnos¢ gospodar-
cza, pracujacych na podstawie umow agencyjnych i zlecen, cztonkéw rolniczych
spoldzielni produkcyjnych, duchownych. Ubezpieczenie emerytalne stanowito inte-
gralna czg$¢ ubezpieczen spotecznych. Sktadka na ubezpieczenie emerytalne nie byta
wyodrebniona ze sktadki na ubezpieczenia spoteczne, ktora w calosci byta optacana
przez pracodawcow z ich srodkoéw. Od 1990 r. wysokos¢ sktadki na ubezpieczenie spo-
teczne wynosita 45% funduszu ptac. Powszechne §wiadczenia emerytalne, gwaranto-
wane przez panstwo, ptatne byly od 60 roku zycia dla kobiet i 65 roku zycia dla mez-
czyzn. Po spetieniu okreslonych warunkéw dla réznych grup zawodowych istniaty
mozliwosci wczesniejszej wyptaty emerytur. Wysoko§¢ $wiadczen nie byta Scisle
zwigzana ani ze sktadkami, ani z wywigzywaniem si¢ ptatnikéw z obowiazku sktadko-
wego. Swiadczenia z tytulu ubezpieczenia emerytalnego byly w catosci finansowane
metoda repartycyjna.

Przed 1999 r. w zakresie ubezpieczenia pracowniczego system tworzyly nastepu-
jace ustawy:

— z 14 grudnia 1982 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow i ich rodzin®,

z 1 lutego 1983 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym goérnikow i ich rodzin’,

z 28 kwietnia 1983 1. 0 zaopatrzeniu emerytalnym pracownikéw kolejowych
i ich rodzin®,
— z 25 listopada 1986 r. o organizacji i finansowaniu ubezpieczen spotecznych’,

z 25 pazdziernika 1996 r. o waloryzacji emerytur i rent oraz o zmianie niekto-
rych ustaw'?,

Natomiast na pi¢¢ ,,niepracowniczych podsystemow emerytalnych” sktadaly sie
nastepujace akty prawne:

¢ Ustawa z dnia 14 grudnia 1982 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym pracownikéw i ich rodzin,
Dz. U. z 1982 r., Nr 40, poz. 267 ze zm.

7 Ustawa z dnia 1 lutego 1983 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym gornikoéw i ich rodzin, Dz. U.
z 1983 1., Nr 5, poz. 32 ze zm.

8 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1983 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow kolejowych
iich rodzin, Dz. U. z 1983 r., Nr 23, poz. 99 ze zm.

° Ustawa z dnia 25 listopada 1986 r. o organizacji i finansowaniu ubezpieczen spotecznych,
tekst jedn. Dz. U. z 1989 r., Nr 25, poz. 137 ze zm.

10 Ustawa z 25 pazdziernika 1996 r. o waloryzacji emerytur i rent oraz o zmianie niektorych
ustaw, Dz. U. z 1996 r., Nr 136, poz. 636 ze zm.

14



Sposoby finansowania ubezpieczenia emerytalnego

— ustawa z 27 wrze$nia 1973 r. o zaopatrzeniu emerytalnym tworcow i ich ro-

dzin",

— ustawa z 19 grudnia 1975 1. o ubezpieczeniu spolecznym oséb wykonujacych

prace na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zlecenia'?,

— dekret z 4 marca 1976 r. o ubezpieczeniu spotecznym cztonkéw rolniczych

spotdzielni produkcyjnych i spotdzielni kotek rolniczych oraz ich rodzin',

— ustawa z 18 grudnia 1976 r. o ubezpieczeniu spotecznym osob prowadzacych

dziatalnos$¢ gospodarcza oraz ich rodzin'4,

— ustawa z 17 maja 1989 r. o ubezpieczeniu spotecznym duchownych's,

Formalnie metoda ubezpieczeniowa finansowany byt i nadal jest system ubezpie-
czen spotecznych rolnikow, ktéry jest wyodrgbniony z powszechnego systemu ubezpie-
czen spolecznych'S,

Zadania z zakresu tych ubezpieczen realizuje Kasa Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego, a system ten oparty jest na trzech funduszach celowych: Funduszu Emery-
talno-Rentowym, Funduszu Prewencji i Rehabilitacji oraz Funduszu Administracyjnym.
Fundusze te w znakomitej wiekszosci sa finansowane przez budzet panstwa (okoto
95%), a dotacje trafiaja gtownie do Funduszu Emerytalno-Rentowego. Dotacje i sub-
wencje z budzetu panstwa sa corocznie okreslane w ustawie budzetowej i sa gwarancja
wyplaty $wiadczen emerytalno-rentowych z ubezpieczenia spotecznego rolnikéw oraz
wykonania przez KRUS pozaubezpieczeniowych zadan zleconych. Nalezy zaznaczy¢,
ze $wiadczenia emerytalne z tego systemu sg bardzo niskie.

I Ustawa z dnia 27 wrze$nia 1973 r. o zaopatrzeniu emerytalnym tworcow i ich rodzin,
tekst jedn. Dz. U. z 1983 r., Nr 31, poz. 145 ze zm.

12 Ustawa z dnia 19 grudnia 1975 r. o ubezpieczeniu spotecznym o0sdb wykonujacych prace
na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zlecenia, tekst jedn. Dz. U. z 1995 r., Nr 66, poz. 333
ze zm.

13 Dekret z 4 marca 1976 r. 0 ubezpieczeniu spotecznym cztonkdéw rolniczych spotdzielni
produkcyjnych i spotdzielni kotek rolniczych oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 1983 1., Nr 27,
poz. 135 ze zm.

4 Ustawa z dnia 18 grudnia 1976 r. o ubezpieczeniu spotecznym osob prowadzacych dzia-
falno$¢ gospodarcza oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 1989 r., Nr 46, poz. 250 ze zm.

15 Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. o ubezpieczeniu spotecznym duchownych, Dz. U. z 1989 r.,
Nr 29, poz. 156 ze zm.

16 Ustawa z dnia 20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym rolnikow, tekst jedn.
Dz. U. z 2008 r., Nr 50, poz. 291 z pézn. zm.
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Wykres 1. Wysoko$¢ dotacji z budzetu panstwa na Kas¢ Rolniczego Ubezpieczenia
Emerytalnego w mld PLN.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Obok trzech funduszy celowych dodatkowo funkcjonuje pozabudzetowy Fundusz
Sktadkowy Ubezpieczenia Spolecznego Rolnikow, ktéry posiada osobowos¢ prawnag.
Funkcje zarzadzajacego nim sprawuje jednoosobowo Prezes KRUS. Fundusz sktadko-
wy tworzony jest z odrgbnych sktadek ubezpieczonych rolnikéw i innych zrodet wska-
zanych w statucie. Funkcjonuje on bez udziatu dotacji budzetowej. Fundusz sktadkowy
zapewnia przede wszystkim finansowanie §wiadczen z ubezpieczenia wypadkowego,
chorobowego i macierzynskiego.

Obok dominujgcego systemu ubezpieczenia emerytalnego funkcjonowato row-
niez mniej liczne zaopatrzenie emerytalne. Metodg zaopatrzeniowa chronieni byli funk-
cjonariusze Policji, Urzgdu Ochrony Panstwa (obecnie Agencji Bezpieczenstwa We-
wnetrznego 1 Agencji Wywiadu), Stuzby Granicznej, Panstwowej Strazy Pozarnej
i Sluzby Wigziennej, zawodowi zotnierze Wojska Polskiego, zolierze stuzby czynnej,
kombatanci, inwalidzi wojenni oraz sedziowie. System zaopatrzenia emerytalnego dla
stuzb mundurowych byt systemem bezsktadkowym, finansowanym bezposrednio z bu-
dzetu. 15 lat stuzby dawato prawo do 0,4 podstawy wymiaru (przecietnego wynagrodze-
nia z ostatniego roku), a maksymalne §wiadczenie wynosito 0,75 podstawy. Swiadczenia
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byly indeksowane wzrostem wynagrodzenia dla odpowiedniego stanowiska!”. System
zaopatrzenia emerytalnego dla stuzb mundurowych tworzyly ustawy:

— 729 maja 1974 r. 0 zaopatrzeniu inwalidow wojennych i wojskowych oraz ich
rodzin'®,

— z 24 stycznia 1991 r. o kombatantach oraz niektorych osobach bedacych ofia-
rami represji wojennych i okresu powojennego'’,

— z 10 grudnia 1993 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym zotnierzy zawodowych oraz
ich rodzin®,

— z 18 lutego 1994 r. o zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy Policji, Urze-
du Ochrony Panstwa, Strazy Granicznej, Panstwowej Strazy Pozarnej i Stuzby
Wigziennej oraz ich rodzin?'.

Jednoczes$nie na podstawie ustawy z 28 sierpnia 1997 r. 0 zmianie ustawy — Prawo
o ustroju sadow powszechnych oraz niektorych innych ustaw? z budzetu panstwa finan-
sowane byly emerytury i renty dla sedziéw. Stad tez zabezpieczenie emerytalne obejmo-
walo rowniez te grupe zawodowa.

Narastajacy problem starzenia si¢ spoteczenstw wymusit zmiany i reformy

systemow emerytalnych w wielu krajach?. Po upadku rezimu gospodarki centralnie

17 B. Hadyniak, J. Monkiewicz, Fundusze emerytalne Il filar, Warszawa 1999, s. 21-23.

18 Ustawa z dnia 29 maja 1974 r. o zaopatrzeniu inwalidow wojennych i wojskowych oraz
ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. 22010 r., Nr 101, poz. 648 z pdzn. zm.

19 Ustawa z dnia 24 stycznia 1991 r. o kombatantach oraz niektorych osobach bedacych
ofiarami represji wojennych i okresu powojennego, tekst jedn. Dz. U. z 2002 r., Nr 42, poz. 371
Z pozn. zm.

2 Ustawa z dnia 10 grudnia 1993 r. o zaopatrzeniu emerytalnym zotnierzy zawodowych
oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 2004 r., Nr 8, poz. 66 z pdzn. zm.

2l Pierwotna wersja ustawy z dnia 18 lutego 1994 r. o zaopatrzeniu emerytalnym funkcjo-
nariuszy Policji, Urzedu Ochrony Panstwa, Strazy Granicznej, Panstwowej Strazy Pozarnej
i Shuzby Wieziennej oraz ich rodzin, Dz. U. z 1994 r., Nr 53, poz. 214. Obecnie ustawa z dnia
18 lutego 1994 r. o0 zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy Policji, Agencji Bezpieczenstwa
Wewnetrznego, Agencji Wywiadu, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Woj-
skowego, Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Pan-
stwowej Strazy Pozarnej 1 Stuzby Wigziennej oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 2004 r., Nr 67,
poz. 8 z pdzn. zm.

22 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o ustroju sagdéw powszech-
nych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 1997 r., Nr 124, poz. 782 z pdzn. zm.

2 Szerzej na temat reform systemow emerytalnych w krajach OECD: F. Chybalski, Fundusze
emerytalne w krajach OECD, ,,Polityka Spoteczna” 2006, nr 4; M. Dybal, Wphw polityki gospo-
darczej na ewolucje systemow emerytalnych w krajach OECD, [w:] Problemy polityki gospodar-
czej na tle procesow integracji i globalizacji gospodarki, Wroctaw 2004. Patrz réwniez: P. Kurow-
ski, Rozwdj funduszy emerytalnych w wybranych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej,
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planowanej w 1989 r. reforma systemu emerytalnego okazata si¢ konieczna rowniez
w Polsce. Fundamentalne przemiany spoteczno-ekonomiczne w Polsce nie pozostaty
bez wplywu na funkcjonowanie systemu ubezpieczenia spotecznego. Pojawienie si¢ du-
7ego bezrobocia, ktére spowodowalo ograniczenie liczby osob optacajacych sktadke,
oraz wykorzystanie emerytur jako formy zmniejszania bezrobocia przez szerokie umoz-
liwienie wczesniejszego przechodzenia na emeryturg zasadniczo zdeformowaly finanso-
wanie ubezpieczenia spotecznego. W konsekwencji pojawila si¢ pilna potrzeba naprawy
tego systemu. Przez catg dekadg lat 90. trwata gorgca debata nad docelowym ksztattem
zreformowanego systemu zabezpieczenia spolecznego, w tym zabezpieczenia emerytal-

nego?**. Zasadniczy wptyw na przeprowadzong w Polsce reforme¢ miata koncepcja Banku

Warszawa 2006; W. Muszalski, Podstawowe zmiany ubezpieczenia spolecznego w swiecie, ,,Pra-
ca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2007, nr 6; W. Muszalski, Czynniki spoteczno—ekonomiczne
ksztaltujgce ubezpieczenie spoteczne, ,,Ubezpieczenia Spoteczne” 2007, nr 1; Z. Czajka, Reformy
emerytalne w Niemczech (z 2001 r.) i Wielkiej Brytanii (w latach 90.), ,,Polityka Spoteczna” 2004,
nr 1; S. Golinowska, Przysztos¢ panstwa opiekunczego i systemu zabezpieczenia spolecznego,
,Polityka Spoteczna” 2005, nr 11-12.

2 Patrz: W. Szubert, Refleksje nad reformq ubezpieczenia spolecznego, ,,Praca i Zabezpie-
czenie Spoteczne” 1991, nr 4; J. Johczyk, Raport o reformie ubezpieczenia spotecznego, ,,Mate-
riaty Informacyjne ZUS” 1999, nr 8; S. Golinowska, Wybor reformy systemu emerytalno-rento-
wego dla Polski, ,,Polityka Spoteczna” 1995, nr 5-6; W. Muszalski, Racjonalizacja ubezpieczenia
spotecznego czy biezqca polityka?, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1995, nr 7; E. Borow-
czyk, Organizacja ubezpieczen spotecznych, [w:] Problemy prawa ubezpieczen spotecznych, pod
red. B. Wagner, Krakow 1996; L. Barbone, Reforma systemu emerytalnego w Polsce w opinii
Banku Swiatowego, [w:] Eksperci Banku Swiatowego o reformach emerytalnych w Polsce i na
Swiecie, Warszawa 1997; S. Golinowska, Z. Czepulis-Rutkowska, M. Szczur, System emerytalny
i reformy w Polsce, [w:] Systemy i reformy emerytalne, Warszawa 1997; A. Wiktorow, Nowy
system emerytalny, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 1997, nr 4; K. Pater,
Otwarte fundusze emerytalne w zreformowanym systemie ubezpieczen spotecznych, ,,Przeglad
Ubezpieczen Spolecznych i Gospodarczych” 1997, nr 5; U. Kalina-Prasznic, Uwagi o reformo-
waniu systemu emerytalnego, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1997, nr 9; M. Rymsza, Doce-
lowy model ubezpieczen spotecznych w Polsce, ,,Praca 1 Zabezpieczenie Spoleczne” 1998, nr 9;
J. Jonczyk, O projekcie ustawy o emeryturach i rentach z FUS, ,,Polityka Spoteczna” 1998, nr 10;
T. Szumlicz, Vademecum funduszy emerytalnych (1), ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Go-
spodarczych” 1998, nr 10; S. Golinowska, M. Boni, P. Broda-Wysocki, Z. Czepulis-Rutkowska,
C. Wiodarczyk, Zmiany i reformy w systemie zabezpieczenia spolecznego — w kierunku wzrostu
indywidualnej odpowiedzialnosci, Warszawa 1999; A. Skoczynska, Nowa emerytura — lepsza czy
tylko inna, Migdzyrzec Podlaski 1999; U. Kalina-Prasznic, Uwagi na temat reformy ubezpiecze-
nia spotecznego pracownikow, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1999, nr 1; W. Piotrowski,
Niektore aspekty prawne reformy systemu emerytalnego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 1999, nr 1; J. Jonczyk, Nowe prawo emerytalne, ,,Panstwo i Prawo” 1999, nr 7;
M. Zukowski, Reforma emerytalna w Polsce w kategoriach ekonomii politycznej, ,,Polityka Spo-
feczna” 1999, nr 10; patrz rdwniez: M. Masny, O nowq debate nad systemem emerytalnym, ,,Prze-
glad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 2000, nr 11; H. Plawucka, Reforma emerytal-
na, ,,Gdanskie Studia Prawnicze”, t. VI, Gdansk 2000.
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Swiatowego, ktora zostata przedstawiona w raporcie: Averting the Old Age Crisis. Po-
licies to Protect the Old and Promote Growth®. Zgodnie z koncepcja Banku Swiatowe-
go rozwigzaniem problemu niewydolnos$ci finansowej systemu emerytalnego miato by¢
wprowadzenie systemu opartego na trzech filarach. Pierwszy filar mial by¢ finansowa-
ny z podatkdéw, zapewniaé na zasadzie zaopatrzeniowej zryczattowane, jednakowe dla
wszystkich $wiadczenie na niskim lub minimalnym poziomie. Drugi filar mial by¢ fi-
nansowany na zasadzie kapitalizacji, oparty o system przymusowego oszczgdzania lub
przymusowych systemow zakladowych. Trzeci filar miat by¢ z kolei finansowany na
zasadzie kapitalizacji i oparty o dobrowolne programy oszcze¢dnosciowe lub dobrowol-
ne systemy zaktadowe. Zgodnie z koncepcja Banku Swiatowego drugi i trzeci filar mia-
ty by¢ zarzadzane przez prywatne fundusze emerytalne?. Rekomendowany przez Bank
Swiatowy system byl wigc wzorowany na rozwiazaniach anglosaskich. Jednocze$nie
raport tej instytucji catkowicie pomijat dorobek Niemiec w dziedzinie ubezpieczen
emerytalnych?’. Tymczasem konstrukcja polskiego systemu emerytalnego wywodzita
si¢ bezposrednio z tradycji niemieckich. Pomimo to program przygotowany przez Biu-
ro Pelnomocnika Rzadu do Spraw Reformy Zabezpieczenia Spotecznego prawie w ca-
tosci oparty zostat na koncepcji Banku Swiatowego®. Ten rzadowy projekt byt zwien-
czeniem liberalnych koncepcji reformy ubezpieczen spotecznych w Polsce i to on
stanowit podstawe reformy polskiego ubezpieczenia emerytalnego. Parlament i prezy-
dent zaakceptowali t¢ nowg koncepcje rzadu, co pozwolilo ukonczyé we wrzesniu
1997 r. prace legislacyjne nad ustawami: o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych®, o pracowniczych programach emerytalnych®®, o wykorzystaniu wptywow

7 prywatyzacji czesci mienia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reformg systemu

3 Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford
1994.

% Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford
1994.

27 'W. Muszalski, System emerytalny w koncepcji Banku Swiatowego, ,,Praca i Zabezpiecze-
nie Spoteczne” 1999, nr 7-8 .

2 Bezpieczenstwo dzigki réznorodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce,
Biuro Petnomocnika Rzadu do Spraw Reformy Zabezpieczenia Spotecznego, luty 1997.

» Pierwotna wersja ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych, Dz. U. z 1997 r., Nr 139, poz. 934.

30 Pierwotna wersja ustawy z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emery-
talnych, Dz. U. z 1997 r., Nr 139, poz. 932 z pézn. zm.
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ubezpieczen spotecznych®' oraz o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji
w zwigzku z reforma systemu ubezpieczen spotecznych??.

Reforma zostata przedstawiona w raporcie Biura Pelnomocnika Rzadu do Spraw
Reformy Zabezpieczenia Spotecznego jako przedsiewziecie ekonomiczne, ktoérego ce-
lem byta ,,poprawa dtugookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego”. Jednocze-
$nie postulowano ,,zapewnienie maksymalnego bezpieczenstwa socjalnego wszystkim
obywatelom”, co odpowiadato tradycyjnej funkcji ubezpieczenia spotecznego. Faktycz-
nie jednak nawet sami reformatorzy przyznawali, ze byta to reforma przetomowa, catko-
wicie zmieniajaca logike systemu®. Nowa filozofia konstruowania systemu ubezpieczen
emerytalnych zwigzana byta z nowym rozumieniem gwarancji bezpieczenstwa socjalne-
go. Wedtug klasycznej koncepcji ubezpieczen spotecznych gwarancja bezpieczenstwa
socjalnego jest rozlozenie ryzyka na ogot osob ubezpieczonych, a wigc grupowy charak-
ter ubezpieczenia. Wedlug rzadowego programu ,,Bezpieczenstwo dzigki roznorodno-
$ci” bezpieczenstwo socjalne miato zosta¢ zagwarantowane przez rozlozenie ryzyka
pomiedzy rozne filary systemu.

Zgodnie z tg koncepcja zreformowany, nowy system emerytalny sktada si¢ z 3
elementdéw, nazywanych réwniez filarami. Pierwszy filar finansowany jest sktadka
w drodze repartycji. Zapewnia on powszechnie emeryturg o niskiej wysokosci przy jed-
noczesnym zachowaniu renty rodzinnej i renty inwalidzkiej w razie niezdolnosci do pra-
cy**. Drugi filar systemu emerytalnego finansowany jest metodg kapitatowa. W ramach
tego filaru $rodki pienigzne z ubezpieczenia emerytalnego trafiajg do prywatnych fundu-
szy emerytalnych (otwarte fundusze emerytalne). Podmioty te pomnazaja gromadzone
sktadki przez inwestycje na rynku kapitatowym. Otwarte fundusze emerytalne funkcjo-
nuja na rynku wewngtrznym, ktory jest scisle regulowany i1 nadzorowany przez pan-
stwo*. Jednoczesnie to wlasnie panstwo ma byé gwarantem wyptacalno$ci otwartych

31 Ustawa z dnia 25 czerwca 1997 1. 0 wykorzystaniu wplywow z prywatyzacji czeSci mie-
nia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reforma systemu ubezpieczen spotecznych., Dz. U.
7 1997 1., Nr 106, poz. 673 z pdzn. zm.

32 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji
w zwigzku z reforma systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. z 1997 ., Nr 141, poz. 945.

3 Bezpieczenstwo dzigki réznorodnosci..., s. 7-8.

3% Patrz: ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, tekst
jedn. Dz. U. z 2009 r., Nr 205, poz. 1585 z p6zn. zm., dalej cytowana jako ustawa o s.u.s., oraz
ustawa z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
tekst jedn. Dz. U. 22009 r., Nr 153, poz. 1227 z p6zn. zm., dalej cytowana jako ustawa o e.r.

35 T. Szumlicz, Vademecum funduszy emerytalnych (3), ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecz-
nych i Gospodarczych” 1998, nr 12.
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funduszy emerytalnych®. Trzeci filar systemu pozostaje poza powszechnym ubezpie-
czeniem emerytalnym i rowniez jest finansowany metodg kapitatowa. W jego ramach
funkcjonujg formy dodatkowego gromadzenia i pomnazania srodkow na przysztg eme-
ryture®’. Poczawszy od wrzesnia 2004 r. na trzeci filar sktadaja si¢ zarowno zbiorowe
(pracownicze programy emerytalne®®), jak i indywidualne (Indywidualne Konto Emery-
talne oraz Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego®®) formy oszczedzania.
Obie formy gromadzenia srodkow cechuje dobrowolnos$c*.

Pracownicze programy emerytalne, funkcjonujace od 1999 r., tworzone sg przez
pracodawcow dla zatrudnianych przez nich pracownikow. Programy te sa forma zorga-
nizowanego, grupowego, systematycznego gromadzenia srodkéw na przyszia emerytu-
re. Pracowniczy program emerytalny moze mie¢ forme:

— umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu in-

westycyjnego (otwartego lub specjalistycznego otwartego),

— umowy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zaktadem ubezpie-

czen z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym,

— zarzadzania zagranicznego,

— Pracowniczego Funduszu Emerytalnego utworzonego przez pracodawce.

Natomiast Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabez-
pieczenia Emerytalnego zaktadane sg z inicjatywy pojedynczych oséb fizycznych na

3¢ Ustawa o z dnia 28 sierpnia 1997 1. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, tekst jedn. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189 z pdzn. zm., dalej cytowana jako ustawa.

37 Szerzej na temat pracowniczych programéw emerytalnych: U. Kalina-Prasznic, Zaktado-
we systemy emerytalne, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 1999, nr 10;
A. Chroéscicki, Pracownicze programy emerytalne, Warszawa 1999; L. Baginski, Miedzyzaklado-
we pracownicze programy emerytalne, Warszawa 2000.

3% Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz. U.
72004 1., Nr 116, poz. 1207 z pdzn. zm., dalej cytowana jako ustawa o p.p.e.

39 Ustawa z z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz in-
dywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, Dz. U. z 2004 r., Nr 116, poz. 1205
z pézn. zm.

4 Istniejg rowniez inne mozliwosci indywidualnego lub grupowego zabezpieczania si¢ na
staro$¢ poza III filarem systemu emerytalnego. Pojedyncza osoba fizyczna moze np. skorzystaé
z oferty zakladéw ubezpieczeniowych i wykupi¢ sobie ubezpieczenie na dozycie lub ubezpie-
czenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Grupowe formy zabezpieczenia
na staro$¢ organizuje pracodawca, ktory moze utworzy¢ program emerytalny, ktory nie jest re-
gulowany ustawa o p.p.e., np. grupowe ubezpieczenie na zycie oferowane przez zaktady ubez-
pieczeniowe, lub pracowniczy program oszczednosciowy oferowany przez fundusze inwesty-
cyjne. Powyzsze programy maja cel emerytalny, ale funkcjonuja poza III filarem systemu
emerytalnego.
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wiasny uzytek. Podstawa funkcjonowania IKE oraz IKZE jest pisemna umowa zawiera-
na migdzy oszczgdzajacym a:

funduszem inwestycyjnym,
— dobrowolnym funduszem emerytalnym,

— podmiotem prowadzgcym dzialalno$¢ maklerska,

zaktadem ubezpieczen oferujagcym ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym,
— bankiem prowadzacym rachunek bankowy.

Najwazniejszym elementem reformy byto wykreowanie kapitatowego i obowigz-
kowego filaru powszechnego ubezpieczenia emerytalnego, opartego na funkcjonowaniu
otwartych funduszy emerytalnych*'.

Ta zasadnicza reforma systemu zabezpieczenia emerytalnego nie objeta wszyst-
kich obywateli w jednakowym stopniu. Osoby objete obowigzkiem ubezpieczenia eme-
rytalnego zostaty podzielone wedlug kryterium wieku na trzy grupy. Osoby urodzone
przed dniem 1 stycznia 1949 r. zostaly pozostawione w starym systemie emerytalnym,
natomiast osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r. zostaly przymusowo objete zreformo-
wanym systemem ubezpieczenia emerytalnego. Przy czym osoby urodzone migdzy 1
stycznia 1949 1. a 31 grudnia 1968 r. korzystaty z prawa opcji. Do konca 1999 r. mogtly
one przystapi¢ tylko do pierwszego filaru lub do pierwszego i drugiego filaru zreformo-
wanego ubezpieczenia emerytalnego. Osobom najmtodszym nie pozostawiono wyboru.
Urodzeni po 31 grudnia 1968 r. zostali przymusowo objeci obowigzkiem uczestnictwa
w obu filarach ubezpieczenia emerytalnego.

Z czasem od zasady przymusu korzystania ze zreformowanego systemu ubezpie-
czenia emerytalnego zaczeto robic¢ kolejne wyjatki. Od samego poczatku reformy obo-
wigzkiem ubezpieczenia spolecznego, a wigc i emerytalnego, nie zostali objeci sedzio-
wie* i prokuratorzy®. Te dwie grupy zawodowe sg nadal objete zaopatrzeniem
emerytalnym. Nie optacajg oni sktadki na wtasng emeryture, a ich uposazenia (emerytu-
ry) po przej$ciu w stan spoczynku sg finansowane z budzetu panstwa. Rowniez sytuacja
0sOb objetych obowigzkiem ubezpieczenia spotecznego rolnikow nie ulegta wigkszej

zmianie.

4 M. Rymsza, Stan i perspektywy reformy ubezpieczen spolecznych w Polsce, ,,Praca i Za-
bezpieczenie Spoteczne” 1997, nr 12.

42 Art. 69 ustawy z dnia 27 lipca 2001 r. Prawo o ustroju sadéw powszechnych, Dz. U.
72001 r., Nr 98, poz. 1070 z pézn. zm.

4 Art. 62a ust. 1 ustawy z dnia 20 czerwca 1985 r. o prokuraturze, tekst jedn. Dz. U.
72008 r., Nr 7, poz. 39 z pézn. zm.
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Do zasadniczych zmian doszto w obrgbie zaopatrzenia emerytalnego. Wszyscy
funkcjonariusze stuzb mundurowych, ktorzy rozpoczgli swojg stuzbe przed 1 stycznia
1999 r., zostali pozostawieni w starym systemie zaopatrzenia emerytalnego, natomiast
osoby, ktore rozpoczety swoja stuzbe mundurowa po 31 grudnia 1998 r., objete zostaty
zreformowanym systemem ubezpieczenia emerytalnego. Stan ten trwat wyjatkowo krot-
ko ijuz 1 pazdziernika 2003 r. na podstawie ustawy o zmianie ustawy o s.u.s. oraz nie-
ktorych innych ustaw* funkcjonariusze stuzb mundurowych ponownie zostali wyklu-
czeni ze zreformowanego ubezpieczenia emerytalnego.

Ostatnig grupg zawodowa, ktoéra wywalczyta sobie prawo do niekorzystania
z nowego systemu ubezpieczenia emerytalnego, sa gornicy. Pracownicy kopaln poczat-
kowo réwniez zostali objeci zreformowanym systemem ubezpieczenia emerytalnego
i pozbawieni daleko idacych przywilejow emerytalnych. Doprowadzito to do narastaja-
cego niezadowolenia, ktore znalazto swoje ujscie w ostrych protestach goérniczych
w 2005 r. Pod wplywem tego nacisku przeprowadzono nowelizacj¢ ustawy o s.u.s. i od
1 stycznia 2007 . przywrocono dla gornikow bezterminowo stary system ubezpiecza-

nia emerytalnego®.

2. Metoda repartycyjna

Powstanie otwartych funduszy emerytalnych bylo jednym z najwazniejszych ele-
mentéw reformy ubezpieczen spotecznych. Utworzenie i wprowadzenie funduszy kapi-
tatowych do systemu finansowania ubezpieczenia emerytalnego miato by¢ sposobem na
dywersyfikacj¢ metod finansowania tego ubezpieczenia. Zreformowane ubezpieczenie
emerytalne jest finansowane przy zastosowaniu metody zarowno repartycyjnej, jak i ka-
pitatowe;j. Dlatego tez, aby mozliwa byta ocena gromadzenia i lokowania §rodkow przez
otwarte fundusze emerytalne oraz ocena roli i miejsca OFE w ramach systemu finanso-
wania ubezpieczenia emerytalnego, konieczne jest przedstawienie sposoboéw finanso-
wania tego ubezpieczenia. Dopiero zastosowanie ujecia ekonomicznego (w skali ma-
kro) umozliwi prawidtowa i rzetelng oceng¢ racjonalno$ci gromadzenia $rodkow

pienieznych w ramach otwartych funduszy emerytalnych*. Doniosto$¢ problematyki

4 Ustawa z 23 lipca 2003 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz
niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2003 r., Nr 166, poz. 1609 z p6zn. zm.

4 Ustawa z dnia 27 lipca 2005 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych oraz ustawy — Karta Nauczyciela, Dz. U. z 2005 r., Nr 167,
poz. 1397.

4 Szerzej na temat metody ekonomicznej analizy prawa patrz m.in.: W. Karsz, Ekonomicz-
na analiza prawa w prawoznawstwie amerykanskim, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne”, £.6dz 1982,
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zwigzanej z finansowaniem ubezpieczenia emerytalnego uzasadnia potrzebe zajecia sig¢
nig jako osobnym przedmiotem rozwazan. Kwestiami o kluczowym znaczeniu w tej
dziedzinie sg: sposob gospodarowania srodkami zgromadzonymi na finansowanie eme-
rytur, prawno-ekonomiczny charakter funduszy gromadzacych te $rodki oraz problem
dywersyfikacji metod finansowania ubezpieczen emerytalnych.

W ubezpieczeniach spotecznych, a co za tym idzie w ubezpieczeniu emerytalnym,
wyroznia si¢ dwie podstawowe metody finansowania. Pierwsza metoda jest okreslana
jako metoda repartycyjna. Opiera si¢ ona na wyplacaniu $wiadczen wytacznie z bieza-
cych przychodow ubezpieczenia. W metodzie tej biezaca sktadka, optacana przez ubez-
pieczonych, przeznaczana jest w catosci na biezace Swiadczenia. W ten sposob pokole-
nie w wieku produkcyjnym finansuje §wiadczenia emerytalne dzisiejszych emerytow
(pokolenie w wieku poprodukcyjnym). Druga metoda finansowania ubezpieczenia eme-
rytalnego to metoda kapitalowa. Polega ona na gromadzeniu sktadek przez instytucje
ubezpieczenia emerytalnego i ich pomnazaniu poprzez inwestycje na rynku kapitato-
wym. W metodzie tej biezaca sktadka, optacana przez ubezpieczonych pracownikow,
nie jest przeznaczana na wyplate biezacych swiadczen, lecz inwestowana w okres$lone
instrumenty finansowe. Zgromadzony i pomnozony w ten sposob kapitat przeznaczany
jest na wyptate swiadczen dopiero, gdy optacajacy sktadke pracownicy przechodza na
emeryture.

W pierwszym okresie istnienia ubezpieczenia emerytalnego stosowano przede
wszystkim metode kapitatows. Jednakze pozniejsze doswiadczenia wielkiego kryzysu
w Europie, pierwsza i druga wojna §wiatowa oraz wstrzasy inflacyjne (facznie z hiperin-
flacja) w okresie powojennym zniszczyly lub powaznie naruszyly zebrane uprzednio
rezerwy kapitatlowe na wyplate §wiadczen emerytalnych. Praktyka wykazata, ze groma-
dzone w ramach ubezpieczenia emerytalnego kapitaty nie spetniajg swojej roli jako
gwarancja wyplaty przysztych $wiadczen. Ubezpieczenia emerytalne juz od lat 30. XX w.
stopniowo odchodzily od kapitalowej metody finansowania. Po drugiej wojnie §wiato-
wej do konca lat 50. we wszystkich powszechnych systemach ubezpieczenia emerytal-
nego w Europie zaczgto stosowaé metode repartycyjna?’.

t. XXVIII; J. Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, Zakamycze 2004; J. Stelmach, B. Brozek,
Drziesigé wykiadow o ekonomii prawa, Warszawa 2007; W. Gromski, Law and Economics jako
teoria polityki prawa, [w:] Analiza Ekonomiczna w zastosowaniach prawniczych, pod red. J. Stel-
macha, M. Soniewickiej, Warszawa 2007; N. Mercuro, S.G. Medema, Economics and the Law.
From Posner to post-modernism and beyond, Princeton University Press 2006; R. Posner, Eco-
nomic Analysis of Law, Aspen 2010.

47 S. Golinowska, Polityka spoleczna parnstwa w gospodarce rynkowej, Warszawa 1994,
s. 67 i nast. Patrz rowniez: S. Golinowska, Wybor reformy systemu emerytalno-rentowego dla
Polski, ,,Polityka Spoteczna” 1995, nr 5-6; L. Barbone, Reforma systemu emerytalnego w Polsce
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Metoda repartycyjna opiera si¢ na zobowigzaniach migdzypokoleniowych. Dzig-
ki finansowaniu biezacych emerytur z biezacych sktadek ubezpieczonych pracownikow
repartycja umozliwia migdzypokoleniowe roztozenie ryzyka starosci. W ramach metody
repartycyjnej gromadzone na $wiadczenia emerytalne $rodki pieniezne majg charakter
konsumpcyjny, a przychody i wydatki na to ubezpieczenie musza by¢ poddawane co-
rocznej (periodycznej) kontroli, przy zastosowaniu metod aktuarialnych (rachunku ma-
tematyczno-ubezpieczeniowego). Ma to na celu utrzymanie rownowagi migdzy przy-
chodami 1 wydatkami ubezpieczenia emerytalnego. Dzigki zastosowaniu metody
repartycyjnej nie ma potrzeby gromadzenia wieloletnich rezerw finansowych na przy-
szte §wiadczenia, ktorych warto$¢ w przesztosci okazywata si¢ niewystarczajaca i kto-
rych zagospodarowanie natrafia na duze trudnosci. Pozwala to na uzyskanie znacznych
oszczednosci w kosztach funkcjonowania ubezpieczenia emerytalnego. Metoda ta nie
zwalnia oczywiscie z koniecznosci starannego kalkulowania przychodéw i wydatkow
oraz kontrolowania rzeczywistego ich obrazu w zestawieniu z przewidywaniami. Jed-
nakze rachunek 60w jest dokonywany w ramach okresow dajacych si¢ objaé Scislejsza
prognoza, co zmniejsza wydatnie ryzyko nieprzewidzianych zaktocen*.

W argumentacji na rzecz repartycyjnej metody finansowania ubezpieczen emery-
talnych uzywa si¢ takze tez keynesowskich®. Z jednej strony sktadki na ubezpieczenie
emerytalne sa okreslonym cigezarem finansowym dla 0sob optacajacych sktadke. Zmniej-
szaja wynagrodzenia pracownikow, a co za tym idzie ich sil¢ nabywcza oraz poziom
konsumpcji. Z drugiej strony $rodki te idg na sfinansowanie $wiadczen emerytalnych,
ktore w znakomitej wigkszos$ci sg przeznaczane przez emerytow na konsumpcje. Wyni-
ka to z faktu, ze sktonnos¢ do konsumpcji emerytow i rencistow jest wigksza niz ludno-
$ci pracujacej. Stad tez zmniejszona sita nabywcza 0sob obcigzonych bezposrednio lub
posrednio sktadka (czemu towarzyszy ich odpowiednio nizsza konsumpcja) jest wyréw-
nywana zwigkszong sita nabywcza emerytéw (czemu towarzyszy ich odpowiednio wyz-
sza konsumpcja)*. Argumentuje si¢, ze takie rozwigzanie pozytywnie wptywa na po-
ziom og6lnej konsumpcji, a co za tym idzie roéwniez na poziom globalnego popytu’'.

w opinii Banku Swiatowego, [w:] Eksperci Banku Swiatowego o reformach emerytalnych w Pol-
sce i na swiecie, Warszawa 1997; S. Golinowska, Z. Czepulis-Rutkowska, M. Szczur, System
emerytalny...; A. Wiktorow, Nowy system...

8 W. Szubert, Ubezpieczenie spoteczne — zarys systemu, Warszawa 1987, s. 228-234.
4 J. Kramer, Konsumpcja w gospodarce rynkowej, Warszawa 1997, s. 65 i nast.

30 J. Bauce, Analiza wrazliwosci inflacyjnej gospodarki polskiej, [w:] Inflacja. Dostosowanie
i ttumienie, Warszawa 1996.

31 Szerzej na temat problemu konsumpcji w gospodarce: J. Kramer, op. cit.
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W ten sposodb ubezpieczenie emerytalne finansowane metoda repartycyjna wplywa na
ksztaltowanie sytuacji i rozwoju gospodarczego, w tym zatrudnienia®.

Ubezpieczenie emerytalne finansowane metoda repartycyjng zaliczane jest po-
nadto do grupy automatycznych stabilizatorow koniunktury, gdyz tagodzi ono cykliczne
wahania tempa rozwoju gospodarczego®*. W okresie ozywienia gospodarczego, cechu-
jacego si¢ wysokim poziomem zatrudnienia oraz ptac, wystepuje tendencja do opoznia-
nia przechodzenia na emeryture. Wynika to z faktu, ze emerytura zapewnia nizszy do-
chod od wynagrodzenia. Mozliwa jest wrecz sytuacja, w ktorej nastgpi proces powrotu
emerytéw na rynek pracy, gdy pozwala na to system emerytalny, a réznica migdzy wy-
sokoscia placy i emerytury jest odpowiednio wysoka. Odwrotna sytuacja ma miejsce
w okresie recesji, gdy uzyskanie lub utrzymanie pracy jest duzo trudniejsze. W tej sytu-
acji nastgpuje wzrost liczby emerytow. Oznacza to, Ze nastgpuje czesciowe zastagpienie
dochodéw z ptac dochodami z emerytur. Spadek konsumpcji (lub szerzej globalnego
popytu) jest mniejszy niz gdyby zwolnione osoby w wieku emerytalnym pozostaty bez
srodkow do utrzymania. Natomiast w okresie dobrej koniunktury wzrost dochodow oséb
w wieku emerytalnym ogranicza si¢ do roznicy miedzy wysokoscig emerytur (z ktdrych
zrezygnowali) i ptac (za ktéore na nowo podjeli swoja pracg), co ponownie oznacza
zmnigjszenie rozpietosci w ksztaltowaniu popytu i przyczynia si¢ do tagodzenia cyklu
koniunkturalnego™.

Inne argumenty na rzecz repartycyjnej metody finansowania ubezpieczen emery-
talnych wynikaja z badan proceséw inwestycyjnych. Inflacja oraz ograniczone mozliwo-
$ci bezpiecznych i odpowiednio zyskownych inwestycji powoduja, ze finansowanie
emerytur metodg kapitalowa jest rozwigzaniem dos¢ ryzykownym i wymaga interwencji
rzadu w postaci gwarancji alokacyjnych®. Z tego punktu widzenia bezpieczniejsza jest
metoda repartycyjna, ktoéra nie wymaga prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej oraz nie
ulega negatywnym skutkom inflacji. Wynika to z faktu, ze ptace nominalne rosng na
skutek proceséw inflacyjnych. Nominalna wysokos¢ sktadek na ubezpieczenie emery-
talne rowniez rosnie. Realny poziom ptac i sktadek nie ulega wigc wickszym zmianom.
Tymczasem wysokos$¢ §wiadczen emerytalnych ustalana jest kwotowo i ich nominalna
wielko$¢ nie ulega zmianie na skutek inflacji (pomijamy na tym etapie problem ich wa-

loryzacji i indeksacji). Powoduje to proces systematycznego spadku realnej wartosci

52 W. Muszalski, Zatrudnienie a ubezpieczenie spoteczne, Warszawa 1992, s. 35.

3 Szerzej na temat problemu automatycznych stabilizatorow: Politvka Gospodarcza, pod
red. B. Winiarskiego, Warszawa 2002, s. 457-459.

3% 'W. Muszalski, Zatrudnienie a ubezpieczenie..., s. 28.

3 S. Golinowska, Polityka spoteczna panstwa..., s. 76-77.
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$wiadczen emerytalnych. Nominalnie $wiadczenia emerytalne pozostajg niezmienione,
natomiast ich realna warto$¢ zmniejsza si¢. Paradoksalnie ma to pozytywny wptyw na
stan finansO6w ubezpieczenia emerytalnego. Wysokos¢ realnych wydatkow z ubezpie-
czenia emerytalnego ulega systematycznemu obnizeniu, gdy realne przychody tego
ubezpieczenia pozostaja na mniej wigcej niezmienionym poziomie. Niestety, przy duzej
inflacji procesy dewaluacji s$wiadczen emerytalnych stanowig bardzo niekorzystne zja-
wisko dla ubezpieczonych. Dla 0s6b pobierajacych emerytury oznacza to szybki spadek
sity nabyweczej ich §wiadczen, natomiast dla wszystkich ubezpieczonych jest to powod
do utraty zaufania do tak skonstruowanego systemu ubezpieczenia emerytalnego. W tym
stanie rzeczy konieczne jest stosowanie mechanizmu waloryzacji**. Koniecznos¢ ta jest
dodatkowo wsparta utrwalong w orzecznictwie Trybunalu Konstytucyjnego zasada
ochrony praw nabytych®’.

Waloryzacja jest mechanizmem przerachowania zobowigzan pieni¢znych na sku-
tek zmienionej warto$ci pienigdza. Obecnie waloryzacje w systemie ubezpieczenia
emerytalnego stosuje si¢ nie tylko wobec $wiadczen, ale rowniez wobec podstawy wy-
miaru §wiadczenia. Waloryzacja moze przybiera¢ dwie podstawowe formy: waloryzacji
cenowej (kosztowej) oraz waloryzacji ptacowej. W przypadku waloryzacji cenowej
uwzglednia si¢ tylko wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych (kosztow utrzymania
emeryta). Waloryzacja ta wyréownuje jedynie ubytek wartosci spowodowany inflacja
tak, aby sila nabywcza emeryta pozostala na niezmienionym poziomie. W przypadku
czesto wystepujacej wyzszej dynamiki wzrostu plac niz kosztow utrzymania, $wiadcze-
nia waloryzowane cenowo tracg warto$¢ w stosunku do ptac, nastgpuje roOwniez znie-
ksztalcenie wewnetrznej relacji swiadczen w zaleznosci od daty przyznania swiadczenia
(tzn. nowe $wiadczenia przyznawane osobom przechodzacym na emerytur¢ staja si¢

relatywnie coraz wyzsze w stosunku do $wiadczen przyznanych we wczesniejszym

56

W. Szubert, Refleksje nad reformq ubezpieczenia...

37 T. Zielinski, Ubezpieczenia spoteczne pracownikéw — Zarys systemu prawnego — czesé¢
ogolna, Warszawa — Krakow 1994, s. 120 i nast.; D. Dzienisiuk, Ekspektatywy praw emerytalno-
rentowych w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, ,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne”
2004, nr 8. Patrz réwniez: J. Zakrzewska, Konstytucyjna zasada panstwa prawnego w praktyce
Trybunatu Konstytucyjnego, ,,Panstwo i Prawo” 1992, nr 7; T. Zielinski, Ochrona praw nabytych
—zasada panstwa prawnego, ,,Panstwo i Prawo” 1992, nr 3; K. Dziatlocha, Zasada ochrony praw
nabytych w orzecznictwie polskiego Trybunatu Konstytucyjnego, [w:] Prawa cztowieka. Geneza,
koncepcje, ochrona, pod red. B. Banaszaka, Wroctaw 1993; A. Pulto, Z problematyki zasad pra-
wa: Idee ogolne w prawie konstytucyjnym, ,,Przeglad Sejmowy” 1996, nr 1; patrz rowniez: orze-
czenie TK z dnia 4 pazdziernika 1989 r., K 3/88, (OTK 1989, poz. 2) z glosg J. Skapskiego,
»Panstwo i Prawo” 1990, nr 12; Orzeczenie TK z dnia 23 marca 1992 r., K 6/91, (OTK 1991,
cz. I, poz. 3); Orzeczenie TK z dnia 19 pazdziernika 1993 r., K 14/92 (OTK 1993, cz. II, poz. 35);
Orzeczenie TK z dnia 17 lipca 1996 r., K 8/96, (OTK 1997, t. 11, poz. 32).

27



Rozdziat |

okresie). Natomiast waloryzacja ptacowa uwzglednia czynnik wzrostu przecigtnego wy-
nagrodzenia. Na ogot ten rodzaj waloryzacji jest uznawany za bardziej korzystny dla
$wiadczeniobiorcow, poniewaz waloryzacja ptacowa umozliwia zachowanie odpowied-
niej relacji emerytura—ptaca i zapewnia udzial emerytéw w przyroscie dochodu narodo-
wego. Przy czym wigze si¢ to z wyzszymi kosztami dla instytucji ubezpieczeniowe;j.

Jeszcze do niedawna w polskim ubezpieczeniu emerytalnym stosowano mecha-
nizm waloryzacji cenowej, ktory oparty byt gtéwnie na wskaznikach wzrostu cen. Obec-
nie w polskim ubezpieczeniu emerytalnym stosowana jest waloryzacja mieszana, oparta
zarowno na wskaznikach wzrostu cen, jak i przecigtnego wynagrodzenia®. Celem tej
waloryzacji jest utrzymanie realnej wartosci szeroko rozumianych $wiadczen emerytal-
nych oraz sprawiedliwe roztozenie ryzyka inflacji.

Emerytury i renty podlegaja corocznej waloryzacji od dnia 1 marca (art. 88 ust. 1
ustawy o e.r.). Podwyzszenie §wiadczenia i podstawy jego wymiaru nastepuje przez po-
mnozenie ich przez wskaznik waloryzacji. Wskaznik ten wyliczany jest na podstawie
danych z poprzedniego roku kalendarzowego. Jest on rowny sredniorocznemu wskazni-
kowi cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych zwigkszonemu o co najmniej 20% realnego
wzrostu przecigtnego wynagrodzenia (art. 89 ust. 1 ustawy o e.r.). Wskaznikiem cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych, shuzagcym do ustalania wskaznika waloryzacji, o kto-
rym mowa wyzej, jest wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych emerytéw i rencistéw. Jezeli jednak wskaznik ten bedzie nizszy od wskazni-
ka cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem, wowczas to ten ostatni wskaznik jest
brany pod uwagg przy ustalaniu wysokosci waloryzacji (art. 89 ust. 2 ustawy o e.r.).

Realny wzrost przecigtnego wynagrodzenia®, srednioroczny wskaznik cen towa-
row 1 ustug konsumpceyjnych dla gospodarstw domowych emerytow i rencistow® i sred-
nioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogotem®! w poprzednim roku
kalendarzowym ogtasza Prezes Gtownego Urzgdu Statystycznego w Monitorze Polskim
(art. 94 ust. 1 ustawy o e.r.). Natomiast wskaznik waloryzacji oglasza Minister wlasciwy

8 Zmiany wprowadzita ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zmianie ustawy o emeryturach
i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, Dz. U. z 2007 r., Nr 191, poz. 1368.

% Patrz: Komunikat Prezesa Glownego Urzgdu Statystycznego z dnia 9 lutego 2011 r.
w sprawie realnego wzrostu przeci¢tnego wynagrodzenia w 2010 r., M.P. z 2011 r., Nr 11,
poz. 123.

60 Patrz: Komunikat Prezesa Gtownego Urzgdu Statystycznego z dnia 13 stycznia 2011 r.
w sprawie §redniorocznego wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych emerytow i rencistow w 2010 r., M.P. z 2011 r., Nr 6 poz. 71.

1 Patrz: Komunikat Prezesa Gtownego Urzegdu Statystycznego z dnia 13 stycznia 2011 r.
w sprawie $Sredniorocznego wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem w 2010 r.,
M.P. 22011 r., Nr 6, poz. 70.
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do spraw zabezpieczenia spotecznego rowniez w Monitorze Polskim (art. 89 ust. 6
ustawy o e.r.)®2,

Przy zastosowaniu mechanizmu waloryzacji w ubezpieczeniach emerytalnych fi-
nansowanych metoda repartycyjna osoby objete tym ubezpieczeniem chronione sa przed
negatywnymi skutkami inflacji. Mechanizm ten stanowi element obrony osiggnigtego
poziomu zycia i przeciwdziata degradacji ekonomicznej i spotecznej grupy emerytow®.
Natomiast w przypadku metody kapitalowej brakuje takiego zabezpieczenia interesow
ubezpieczonych®.

Kazda z metod finansowania ubezpieczenia emerytalnego narazona jest na okre-
$lone rodzaje ryzyka. Podstawowymi zagrozeniami dla systemu ubezpieczenia emery-
talnego finansowanego metodg repartycyjng sg: szoki makroekonomiczne (m.in. deko-
niunktura gospodarcza i wzrost bezrobocia), negatywne zmiany demograficzne (m.in.
proces starzenia si¢ spoteczenstw) oraz konflikty i przetargi polityczne.

Jednym z najistotniejszych zagrozen dla systemow ubezpieczenia emerytalnego
sg negatywne zmiany demograficzne. Dotyczy to przede wszystkim procesu starzenia
si¢ spoteczenstw, ktory polega na systematycznym wzroscie udziatu ludzi starszych
w calej populacji. Wzrost ten jest wynikiem dozywania pdznego wieku przez coraz
wigkszg zakresowo cze$¢ populacji przy jednoczesnym spadku dzietnosci, prowadza-
cym do systematycznego zmniejszania si¢ zakresu najmlodszej czesci populacji. Pierw-
szy proces dokonuje si¢ w rezultacie wzrostu dobrobytu panstw zachodnich, postgpoéw
medycyny oraz upowszechniania zabezpieczenia spotecznego obejmujacego takze opie-
ke zdrowotng. Zmniejszanie si¢ dzietnosci jest z kolei negatywnym procesem demogra-
ficznym, wptywa on bowiem na powstawanie dysproporcji rozwojowych o bardzo po-
waznych skutkach dla mozliwosci osiggania zréwnowazonego wzrostu i harmonii
w rozwoju spoteczenstw®. Ten negatywny wplyw zaznacza si¢ m.in. w pogarszajacej si¢
sytuacji finanséw ubezpieczenia emerytalnego, ktore jest finansowane metoda reparty-
cyjna. Proces zmniejszania si¢ dzietnosci powoduje, ze kolejne pokolenia nie sg wystar-

czajaco liczne, aby udzwigna¢ ciezar finansowania emerytur na wczesniej zatozonym

2 Komunikat Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 9 lutego 2011 r. w sprawie wskaz-
nika waloryzacji emerytur i rent w 2011 r., M.P. z 2011 r., Nr 12, poz. 134.

8 A. Nerka, Waloryzacja swiadczen emerytalnych — mechanizm, cel i funkcje, ,,Praca i Za-
bezpieczenie Spoteczne” 2000, nr 4.

4 Szerzej na temat waloryzacji patrz: K. Antondw, M. Bartnicki, Ustawa o emeryturach
i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, Warszawa 2009; Z. Czepulis-Rutkowska, Syste-
my emerytalne a poziom zabezpieczenia spolecznego i materialnego emerytow, IPiSS, Warszawa
2000; J. Kramer, op. cit.

% S. Golinowska, Starzenie si¢ spoteczenstw, ,,Polityka Spoteczna” 1999, nr 10.

29



Rozdziat |

poziomie dla obecnego pokolenia emerytoéw. Wszak finansowa wydolno$¢ systemu re-
partycyjnego zalezy od stosunku pracujacych do emerytow (tzw. wspotczynnika obcig-
zenia). Gdy negatywnym procesom demograficznym towarzyszy stagnacja gospodarcza,
to proporcje miedzy wielkoscia $rodkow finansowych przeznaczanych na wyptlate
$wiadczen emerytalnych, a przychodami ubezpieczen emerytalnych ulegaja gwattowne-
mu zachwianiu. Wydatki na §wiadczenia utrzymujg si¢ na tym samym poziomie lub
nawet rosng, gdy tymczasem przychody ubezpieczenia emerytalnego systematycznie
spadaja. Rodzi to konieczno$¢ wprowadzania wielu ,,bolesnych” zmian w systemie eme-
rytalnym. Zmiany te mogg polega¢ m.in. na obnizaniu $wiadczen, podnoszeniu sktadki
na ubezpieczenie emerytalne lub podnoszeniu wieku emerytalnego. Kazde z tych roz-
wigzan nie jest fatwe do przeprowadzenia z przyczyn politycznych oraz ekonomicznych.
Obnizanie $wiadczen emerytalnych z reguly napotyka zdecydowany opor polityczny,
spoteczny oraz podwaza zaufanie ubezpieczonych do systemu emerytalnego. Ponadto
przeprowadzenie takich zmian moze by¢ utrudnione z przyczyn prawnych. Dotyczy to
przede wszystkim utrwalonej w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego zasady
ochrony praw nabytych®. Natomiast podwyzszanie sktadki ma swoje granice, po prze-
kroczeniu ktorych powoduje negatywne efekty ekonomiczne. Duzy wzrost pozaptaco-
wych kosztow pracy (m.in. sktadka na ubezpieczenie emerytalne) obniza konkurencyj-
no$¢ gospodarki i rodzi zagrozenie inflacja kosztowa. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, im producentom tatwiej jest podnies¢ ceny i ,,przerzucic” wzrost kosz-
tow na innych uczestnikow procesu gospodarczego. Pojawienie si¢ inflacji kosztowe;j
wigze si¢ z szeregiem negatywnych zjawisk, takich jak wzrost cen, spadek produkcji
oraz wzrost bezrobocia, ktore rowniez maja negatywny wplyw na system ubezpieczenia
emerytalnego®’.

Podnoszenie wieku emerytalnego rowniez budzi duzy opor spoleczny, a nawet
polityczny. Niemniej jednak jest to rozwigzanie najbardziej uzasadnione w panstwach
wysokorozwinigtych, gdzie przecigtna dtugos¢ zycia bardzo mocno wzrosta. Natomiast

wiek emerytalny od konca XIX w. nie ulegt znacznemu podwyzszeniu. Niestety, osoby

66

K. Antonéw, Prawo do emerytury, Wroctaw 2002, s. 62—69; J. Jonczyk, Prawo zabezpie-
czenia spolecznego, Zakamycze 2006, s. 152 i nast. Patrz réwniez: Orzeczenie TK z dnia 4 paz-
dziernika 1989 r., K 3/88, (OTK 1989, poz. 2) z glosa J. Skapskiego, ,,Panstwo i Prawo” 1990,
nr 12; Orzeczenie TK z dnia 23 marca 1992 r., K 6/91, (OTK 1991, cz. I, poz. 3); Orzeczenie TK
z dnia 19 pazdziernika 1993 r., K 14/92 (OTK 1993, cz. II, poz. 35); Orzeczenie TK z dnia 17 lip-
ca 1996 1., K 8/96, (OTK 1997, t. 11, poz. 32).

7 B. Sosenko, Wprowadzenie do teorii systemow zabezpieczenia emerytalno-rentowego,
Krakow 2002, s. 56-59.
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w wieku przedemerytalnym sg liczng i wazna grupa wyborcow, co w systemach demo-
kratycznych opdznia lub nawet blokuje przeprowadzanie koniecznych zmian.

Innymi sposobami tagodzenia skutkow negatywnych procesow demograficznych
moze by¢ zapewnienie szybkiego wzrostu gospodarczego, wigzacego si¢ ze wzrostem
wydajnosci pracy, lub tez zagwarantowanie naplywu emigrantow z innych krajow.

Duze zagrozenie dla stabilnosci finansowej systemu ubezpieczenia emerytalnego
finansowanego metoda repartycyjng stanowi dekoniunktura gospodarcza (szoki makro-
ekonomiczne). Okres kryzysu gospodarczego charakteryzuje si¢ spadkiem ptac (a to
oznacza spadek przychodow ubezpieczenia) oraz wzrostem bezrobocia (a to oznacza
zmniejszenie liczby ubezpieczonych optacajacych sktadke). W konsekwencji prowadzi
to do nierdownowagi finansowej systemu oraz do zachwiania stosunku liczby pracuja-
cych do liczby emerytow. Taka sytuacja moze wymusza¢ obnizenie swiadczen, zwigk-
szenie wptat do systemu (wzrost sktadki lub dotacji z budzetu panstwa) lub podwyzsze-
nie wieku emerytalnego®. Niestety, wzrost sktadki na ubezpieczenie emerytalne moze
przyczynic si¢ do dalszego wzrostu bezrobocia, na skutek podwyzszenia pozaptacowych
kosztow pracy. Dalszy wzrost bezrobocia prowadzi do kolejnego pogorszenia sytuacji
finansowej ubezpieczenia emerytalnego finansowanego metoda repartycyjng. Oznacza
to powstanie btednego kota, gdzie wzrost bezrobocia wymusza podwyzke sktadki, ktora
moze prowadzi¢ do dalszego poglebienia bezrobocia®. Odwrotna sytuacja ma miejsce,
gdy bezrobocie spada, a realne wynagrodzenia pracownikow rosng. Nastgpuje wtedy
znaczna poprawa sytuacji finansowej systemu ubezpieczenia emerytalnego, opartego na

repartycji. Mozliwe jest nawet, ze w systemie tym wystapia nadwyzki finansowe.

3. Metoda kapitalowa

Obok metody repartycyjnej drugim zasadniczym sposobem finansowania ubez-
pieczenia emerytalnego jest metoda kapitalowa. Polega ona na gromadzeniu sktadek na
ubezpieczenie emerytalne i pomnazaniu ich poprzez inwestycje w okreslone instrumen-
ty finansowe. Zgromadzony i pomnozony w ten sposob kapitat jest zrédlem wyptat
swiadczen emerytalnych dla ubezpieczonego, ale dopiero po jego przejsciu na emerytu-
re. Zaleta tego systemu jest fakt, ze cze$¢ zobowigzan systemu emerytalnego w zatoze-
niu jest finansowana z dochodow kapitalowych, ktore powinny narasta¢ przez dhugi okres

% Przy czym nie dzieje si¢ to automatycznie i wymaga zmian ustawowych.

% B. Putelbergier, Changes in the financing of the pension system in the face of ageing: The
new pension system in Poland and its adaptation to other countires’systems (materiaty pokonfe-
rencyjne ,,Social security in the global village”), International Social Security Association (ISSA)
Research Programme, s. 3—7.
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trwania ubezpieczenia. Dzicki temu kapitalowa metoda finansowania ubezpieczenia
emerytalnego ma umozliwia¢ ustalenie sktadki na nizszym poziomie niz w przypadku
metody repartycyjnej. Niestety, ryzyko inwestycyjne oraz wysokie koszty funkcjonowa-
nia systemu opartego na metodzie kapitalowej, zwigzane z dzialalno$cig lokacyjna,
mogg skutecznie redukowac¢ dodatkowe oszczednosci, a nawet w calosci je pochtaniac.

Wysokos¢ sktadek na ubezpieczenie emerytalne, ktore jest finansowane metoda
kapitalowa, powinna by¢ ustalana zgodnie z zasadg aktuarialna. Oznacza to, ze sktadki
powinny by¢ tak kalkulowane, aby zgromadzone i pomnozone $rodki pieni¢zne mogly
zapewni¢ odpowiedni poziom dochodow przy danym prawdopodobienstwie wystapie-
nia i trwania ryzyka niezdolnosci do pracy z powodu starosci. W ubezpieczeniach tego
typu przeci¢tna stopa zwrotu z tytulu dokonywanych lokat zrownuje si¢ z realng stopa
procentowg utrzymujaca si¢ w danej gospodarce narodowej. Stad tez dobra koniunktu-
ra i pewne lokaty stanowig o stabilizacji systemu, ktorego majg strzec gwarancje pan-
stwowe’’.

Idea finansowania ubezpieczenia emerytalnego za pomoca metody kapitatowej
opiera si¢ na zbiorowym inwestowaniu srodkéw pochodzacych ze sktadek na to ubez-
pieczenie. Te indywidualne i niewielkie kwoty pieni¢zne przeksztatca si¢ w duzy kapi-
tal, ktory jest profesjonalnie zarzadzany przez instytucje ubezpieczen emerytalnych.
Umozliwia to osiggniecie okreslonych korzysci wynikajacych ze wspolnego inwesto-
wania kapitatu. W przypadku samodzielnego oszczedzania i pomnazania kapitatu ope-
ruje si¢ niewielkimi kwotami. Koszty administrowania nimi sg wzglednie duze, wysoka
jest tez koncentracja ryzyka (inwestuje si¢ w jeden lub niewiele walorow), a podczas
dokonywania transakcji sita przetargowa przy negocjowaniu ceny jest znikoma. Dlate-
go tez tworzy si¢ wspolny fundusz inwestujacy sktadki z ubezpieczenia emerytalnego.
Ma on stosunkowo niskie koszty jednostkowe administrowania lokatami’!, pozwala na
duze rozproszenie ryzyka (przez dywersyfikacje inwestycji — lokowanie kapitatu w wie-
le r6znych walor6w), mozna negocjowac ceny transakcji i wygrywac przetargi z innymi
inwestorami.

Dtugi czas oszczedzania pozwala osiggac korzysci wynikajace z natury procentu
sktadanego. Dzi¢ki zainwestowaniu wptaconej sktadki zgromadzony kapitat powigk-

sza przez miesiac swoja wartos¢. W nastepnym miesigcu kwota ta zostaje dodatkowo

" S. Golinowska, Polityka spoteczna panstwa..., s. 71-73; W. Muszalski, Ubezpieczenie
spoteczne, Warszawa 2004, s. 108 i nast.; M. Gora, System emerytalny, Warszawa 2003, s. 69
inast.; T. Szumlicz, Vademecum funduszy emerytalnych (1), ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych
i Gospodarczych” 1998, nr 10.

"I Koszty te sg nizsze niz w przypadku indywidualnego inwestowania, ale duzo wyzsze niz
w przypadku ubezpieczenia emerytalnego opartego na repartycji.
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powiekszona przez kolejng sktadke i cato§¢ znow pomnozona. Rezultaty tego procesu
zaczynaja by¢ wyraznie widoczne po dluzszym okresie’.

Wykres 2. Rozmiar akumulowanego kapitatu.
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Zrbdlo: Opracowanie wiasne.

Jezeli przyjmiemy, ze sktadka miesigczna wynosi 100 zt, a roczna stopa zwrotu
2%, to suma sktadek wptaconych w ciggu okresu 40 lat wynosi 48 000 zt (40 x 1200 zt).
Natomiast wartos¢ koncowa zgromadzonych $rodkéw osiaggnie wielkos¢ ponad 73 000
(patrz: wykres 2). Zatozenie o dwuprocentowej rentowno$ci wynika z potencjalnej zy-
skownos$ci dlugoterminowych inwestycji na $wiatowych rynkach kapitatowych, po
uwzglednieniu inflacji. W modelu tym pomini¢to koszty administracyjne ponoszone
przez uczestnikow systemu emerytalnego finansowanego metoda kapitatowa.

Rozmiar tak kumulowanych kapitatow w ramach obligatoryjnego systemu ubez-
pieczenia emerytalnego finansowanego metoda kapitatowa jest tak duzy, ze moga one
sta¢ si¢ jednym z waznych zrodet zasilania gospodarek w kapitat inwestycyjny. Co wigcej
pojawienie si¢ tych kapitaldéw oraz powstanie funduszy emerytalnych ma powodowac

2 Patrz: J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 361-416;
K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Warszawa 2001, s. 31-49; B. Hadyniak, J. Monkiewicz, Fundu-
sze emerytalne Il filar, Warszawa 1999, s. 16—17.
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rozw0j rynku kapitalowego oraz przyspieszenie wzrostu gospodarczego™. Krajowy ry-
nek kapitalowy moze jednak okazaé si¢ niezdolny do szybkiego rozwoju (ze wzglgdu na
brak warunkéw instytucjonalnych) oraz zbyt ptytki, aby wchtong¢ tak duze kapitaty.
W tej sytuacji $rodki finansowe zgromadzone w funduszach emerytalnych moga wypty-
wac na zagraniczne rynki kapitalowe, zamiast przyczynia¢ si¢ do rozwoju gospodarcze-
go danego kraju. Dlatego, aby metoda kapitatowa finansowania ubezpieczenia emerytal-
nego sprzyjata rozwojowi krajowych rynkow kapitalowych i przys$pieszata rozwoj
gospodarczy, musi by¢ spelnionych wiele warunkéw. Stad tez zatozenie, ze wprowadze-
nie metody kapitatowej w finansowaniu ubezpieczenia emerytalnego automatycznie po-
woduje rozwoj (krajowego) rynku kapitalowego oraz przys$pieszenie wzrostu gospodar-
czego jest watpliwe™.

Zwolennicy metody kapitatowej podnosza, ze moze ona pozytywnie wplywac
na wzrost gospodarczy przez zwigkszanie poziomu oszczednos$ci w gospodarce naro-
dowej. Te dodatkowe oszczgdnosci majg si¢ pojawia¢ w okresie wprowadzania syste-
mu ubezpieczenia emerytalnego finansowanego metodg kapitalowa. W pierwszym
okresie do systemu naplywajg bowiem znaczne $rodki pieniezne z tytutu sktadek na
ubezpieczenie emerytalne. Jednoczesnie system nie wyptaca jeszcze §wiadczen eme-
rytalnych, gdyz osoby nim objete nie osiggnety wieku emerytalnego. Przyktadem wy-
korzystania tego efektu w praktyce jest decyzja rzadu Il Rzeczpospolitej z 1933 r.
o wprowadzeniu ubezpieczenia emerytalnego robotnikow. To oparte na metodzie ka-
pitalowej ubezpieczenie przynosito znaczny dochod, ktérym rzad rozporzadzat, gdyz
przez pewien okres (do wybuchu wojny) pobierano sktadki na to ubezpieczenie, ale
nie wyptacano jeszcze emerytur’. Pojawienie si¢ dodatkowych oszczedno$ci moze
mie¢ jednak charakter nietrwaty. Wynika to z procesu dojrzewania systemu emerytal-
nego, gdy liczba 0séb pobierajacych swiadczenia emerytalne stale rosnie. W tej sytu-
acji dodatkowe oszczednosci stajg si¢ coraz mniejsze. Jak dotad nie udowodniono, ze
metoda kapitalowa umozliwia uzyskanie wyzszych oszczednosci w gospodarce naro-
dowej niz w przypadku zastosowania metody repartycyjnej. Do dzi$ brak jest rowniez
dowodow wskazujacych na to, ze dojrzaly system ubezpieczenia emerytalnego finan-
sowany metoda kapitatowa generuje dodatkowe oszczednosci w gospodarce narodo-

73 E. James, Reformy systemu emerytalnego a okres przejsciowy, [w:] Eksperci Banku Swia-
towego o reformach emerytalnych w Polsce i na swiecie, Instytut Pracy i Spraw Socjalnych,
Warszawa 1997.

" N. Barr, The Truth About Pension Reform, ,,Finance & Development — A quarterly maga-
zine of the IMF”, September 2001, Volume 38, Number 3.

> 'W. Muszalski, Finansowanie i organizacja ubezpieczenia spotecznego (Istotne motywy
i cele reformy emerytalnej), ,,Gdanskie Studia Prawnicze”, T. VI, 2000.
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wej. Praktycznym przyktadem moga by¢ reformy systemow emerytalnych w Ameryce
Lacinskiej’. Obecnie przewaza poglad, ze wprowadzenie w Chile systemu emerytal-
nego finansowanego metoda kapitatowa mialo niejednoznaczny wptyw na oszczedno-
$Sci (w latach 1981-1988 nawet negatywny)”".

Wyjatkowo niekorzystnie moze ksztaltowac si¢ sytuacja w krajach, w ktorych
wprowadza si¢ ubezpieczenie emerytalne finansowane metoda kapitatowa w miejsce
ubezpieczenia emerytalnego finansowanego metoda repartycyjna. W krajach tych zmia-
na metody finansowania ubezpieczenia emerytalnego nie oznacza automatycznego poja-
wienia si¢ dodatkowych oszczednos$ci, nawet w pierwszym okresie stosowania metody
kapitatowej. Wynika to z faktu powstania niedoboru wynikajacego ze zobowigzan stare-
go systemu. Sktadki, z ktorych wezesniej finansowano biezace emerytury, teraz trafiaja
do funduszy emerytalnych i sg inwestowane na rynkach kapitatowych. Oznacza to brak
srodkoéw na finansowanie przynajmniej czgsci biezacych emerytur, ktore musza byc¢ fi-
nansowane przez panstwo. W efekcie spodziewane dodatkowe oszczednos$ci mogg si¢
w ogole nie pojawi¢, a nastepuje jedynie zmiana przeptywu $rodkoéw finansowych.
Sktadki na ubezpieczenie emerytalne trafiajg na rynki kapitatowe, gdzie sa inwestowane.
Natomiast biezace emerytury finansowane sg przez panstwo z nadwyzki budzetowe;j
(lub innych rezerw kapitatlowych, jakimi dysponuje panstwo) lub przez powickszanie
dhugu publicznego’.

Nawet jezeli zastosowanie metody kapitalowej w finansowaniu ubezpieczenia
emerytalnego umozliwia uzyskanie dodatkowych oszczednosci w gospodarce narodowej
(ktore udaje si¢ zachowa¢ nawet przy dojrzatym systemie emerytalnym), to istnienie ta-

kich oszczednosci automatycznie nie przyspiesza rozwoju gospodarczego. Aby nastagpito

6 Szerzej o reformach emerytalnych w krajach Ameryki Lacinskiej: K. Kotodziejezyk,
Systemy emerytalne w Ameryce Lacinskiej — od repartycji do kapitalizacji, Poznan 2004; G.
Perry, D.M. Leipziger, Chile. Recent Policy Lessons and Emerging Challenges, World Bank,
Washington D.C. 1999; C. Larroulet, Private Solutions to Public Problems. The Chilean Expe-
rience, The Center for International Private Enterprise 1993; R. Holzmann, T. Packard, J. Cues-
ta, Extending Coverage in Multi—Pillar Pension Systems: Constraints and Hypotheses, Pre-
liminary Evidence and Future Research Agenda, The World Bank Social Protection Discussion
Paper Series, No. 0002, January 2000; R. Palacios, R. Rofman, Annuity Markets and Benefit
Design in Multipillar Pension Schemes: Experience and Lessons from Four Latin American
Countries, The World Bank Social Protection Discussion Paper Series, No. 0107, March 2001;
C.O. Grushka, G. Demarco, Disability Pensions and Social Security Reform Analysis of the
Latin American Experience, The World Bank Social Protection Discussion Paper Series, No.
0325, December 2001.

7 R. Holzman, S. Jorgensen, Social Protection as Social Risk Management, The World
Bank 1998.

8 S. Golinowska, Reforma trudna, ale konieczna, ,,Gazeta Bankowa”, nr 20, 18 maja 1997.
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faktyczne przys$pieszenie wzrostu gospodarczego, musza by¢ spetnione co najmniej trzy
warunki. Po pierwsze, metoda kapitatowa w okresie gromadzenia $rodkow finansowych
musi faktycznie prowadzi¢ do powstania wigkszych oszczedno$ci w gospodarce narodo-
wej niz przy zastosowaniu metody repartycyjnej. Po drugie, oszczednosci te musza si¢
przektadaé na wieksze inwestycje pobudzajace rozwoj gospodarczy kraju”. Po trzecie,
inwestycje te musza prowadzi¢ do faktycznego wzrostu produkcji, tj. musza by¢ odpo-
wiednio efektywne. Niestety moze si¢ stac tak, ze dodatkowe §rodki obowigzkowo tra-
fiajace do funduszy emerytalnych, moga zachecaé do rozrzutnego inwestowania w mar-
notrawne i niskodochodowe aktywa. Bardzo trudno jest oceni¢, czy pienigdze
powierzone funduszom emerytalnym moga by¢, bardziej niz inne $rodki, zastosowane
zgodnie z dlugookresowym interesem narodowym. Niestety, wszystkie trzy warunki
muszg by¢ spetlnione, zanim bedzie mozna dowies¢, ze zastosowanie metody kapitato-
wej w ubezpieczeniu emerytalnym bedzie prowadzito do wyzszego wzrostu gospodar-
czego niz wtedy, gdy stosowana bedzie metoda repartycyjna. To, ze te warunki sg fak-
tycznie spetniane, pozostaje w najlepszym razie nieudowodnione®.

Tymczasem szybszy wzrost gospodarczy ma by¢ argumentem na rzecz zastoso-
wania metody kapitatowe;j. Fakt, Ze ubezpieczeni sa narazeni na okreslone ryzyka rynku
kapitalowego, ma by¢ rekompensowany wyzszymi §wiadczeniami emerytalnymi wyni-
kajacymi z wyzszego dochodu narodowego w przysztosci. Niestety, ten wyzszy dochdd
narodowy 1 wynikajace z niego wyzsze Swiadczenia emerytalne maja charakter niepew-
ny. Natomiast pewne jest, ze ubezpieczeni ponoszg okreslone ryzyko wynikajgce z isto-
ty ubezpieczenia emerytalnego finansowanego metoda kapitatowa. Po pierwsze, w tak
skonstruowanym systemie niewiele jest miejsca na solidaryzm spoteczny oraz redystry-
bucje miedzy ubezpieczonymi. Po drugie, przyszli emeryci narazeni sg na ryzyko zwig-
zane z lokowaniem $rodkow finansowych na rynkach kapitatlowych. Po trzecie, system
taki jest wyjatkowo nieodporny na zagrozenia wynikajace z proceséw inflacyjnych.

W ubezpieczeniu emerytalnym finansowanym metoda kapitatowa stosowana jest
zasada aktuarialna. Wysoko$¢ sktadek oraz §wiadczen pozostaje w bezposrednim zwigz-
ku z wysokoscig zarobkdéw. W rezultacie grupy lepiej zarabiajace ptaca proporcjonalnie
wyzsze sktadki 1 maja pozniej odpowiednio wyzsze Swiadczenia emerytalne. Zwigza-
ne jest to z wyzszym udziatem tych grup w tworzeniu akumulowanej rezerwy kapita-

lowej. W tak skonstruowanym systemie zakres redystrybucji srodkoéw oraz solidaryzm

” Nie moze by¢ tak, ze te dodatkowe srodki przeznaczane sa na zakup np. obrazoéw starych
mistrzow (jak to zrobil jeden z brytyjskich funduszy emerytalnych) lub obligacji panstwowych
finansujacych wydatki panstwa.

8 N. Barr, Ekonomika polityki spotecznej, Poznan 1993, s. 249-250.
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spoleczny sa ograniczone. Przyktadem moga by¢ dawne systemy ubezpieczenia emery-
talnego finansowane metoda kapitatowa. Organizowano je przede wszystkim dla w mia-
r¢ homogenicznych grup spolecznych. Najpierw organizowano je dla urzgdnikéw, na-
stepnie dla robotnikéw z okreslong granica uzyskiwanych zarobkéw oraz dla
samozatrudnionych w rolnictwie i poza rolnictwem. W interesie grup lepiej zarabiaja-
cych byto niescalanie ich funduszy emerytalnych z innymi. W wielu krajach ciagle ist-
niejg oddzielne fundusze emerytalne dla poszczegoélnych grup spolecznych, a takze za-
wodowych. Tradycyjnie oddzielne ubezpieczenie tworzono dla gérnikdéw i kolejarzy.
W ramach tak skonstruowanych systemow skala solidaryzmu spolecznego byta ograni-
czona do jednej grupy zawodowej®!.

Ponadto osoby objete systemem emerytalnym finansowanym metodg kapitatowa
narazone sg na ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem rynkow kapitalowych. Wigze sie to
z istnieniem ryzyka systematycznego, ktore dotyczy lokowania srodkdéw pienieznych na
rynkach finansowych. Ryzyko to oznacza mozliwos¢ poniesienia strat na skutek zmian
cen aktywow, w ktore zostat zainwestowany kapitat. Niestety ten rodzaj ryzyka ma cha-
rakter systemowy. Wahania cen aktywow sa elementem funkcjonowania gospodarki
rynkowej. W krétkim czasie ryzyko straty jest wysokie, gdyz moga czesciej wystepowad
spadki poziomu cen aktywow. Natomiast w dtuzszym okresie to ryzyko jest mniejsze,
ale nawet w tym czasie oszczedzajacy narazony jest na to, ze termin wyliczenia emery-
tury dozywotniej moze przypas¢ na okres dekoniunktury®.

Dodatkowo osoby korzystajace z ubezpieczenia emerytalnego finansowanego
metodg kapitalowa narazone sa na ryzyko zlego zarzadzania oraz oszustw i defraudacji
ze strony instytucji rynku finansowego. Ryzyko ztego zarzadzania moze wynikaé z ni-
skich kompetencji specjalistow zarzadzajacych zgromadzonymi kapitatami. Ich dziata-
nia mogg by¢ catkowicie legalne, lecz decyzje inwestycyjne nietrafione. Natomiast ry-
zyko oszustw i defraudacji dotyczy nielegalnej dziatalno$ci podmiotdéw uczestniczacych
w zarzadzaniu zgromadzonymi kapitatami, ktorej efektem bedzie sprzeniewierzenie
funduszy zgromadzonych przez osoby objete zabezpieczeniem emerytalnym. Stanowi
to powazny argument na rzecz silnego nadzoru publicznego nad procesem lokowania
funduszy zgromadzonych w ramach systemow zabezpieczenia emerytalnego finansowa-
nych metodg kapitatowa.

Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze systemy zabezpieczenia emerytalnego finansowane
metoda kapitatlowa mogg mie¢ charakter zardbwno publiczny, jak i prywatny. Wymienione
wyzej ryzyka charakterystyczne dla metody kapitalowej dotykaja nie tylko systemow

81 S. Golinowska, Polityka spoteczna panstwa..., s. 7T1-73.
82 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych..., s. 85-98.
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publicznych, ale i prywatnych. Natomiast kolejne rodzaje ryzyka sa charakterystyczne
dla prywatnych form zabezpieczenia emerytalnego finansowanego metoda kapitatowa.
Osoby uczestniczace w prywatnym i zdecentralizowanym systemie zabezpieczenia eme-
rytalnego opartym na metodzie kapitatlowej, gdzie wiele instytucji emerytalnych konku-
ruje migdzy sobg o klientow, ponoszg ponadto konsekwencje roznic prowadzonej poli-
tyki inwestycyjnej przez poszczegélne instytucje danego systemu. Roéznice te beda
oznacza¢ rozng stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W konsekwencji osoby, ktore
przez cale zycie zawodowe ponosity identyczne ci¢zary na rzecz zabezpieczenia emery-
talnego, w momencie rownoczesnego (jednoczesnego) przejscia na emeryture moga
otrzyma¢ $wiadczenia emerytalne roznej wysokosci®.

Dodatkowym ryzykiem ponoszonym przez uczestnikow prywatnego zabezpie-
czenia emerytalnego finansowanego metoda kapitatowg jest ryzyko rynku rent dozywot-
nich. Na ten rodzaj ryzyka narazone sg osoby, ktore przekroczyly wiek emerytalny i na-
bywaja prywatng dozywotnig rent¢ za $rodki zgromadzone i pomnozone w prywatnych
funduszach emerytalnych. Wysoko$¢ nabywanej prywatnej renty dozywotniej uzalez-
niona jest od dwoch elementow. Pierwszy to oczekiwana dlugo$¢ zycia (na emeryturze)
w danej grupie wieckowej. Im dtuzszy przecietny okres wyplacania renty dozywotnie;j,
tym jej wysokos$¢ bedzie nizsza ze wzgledu na ograniczony charakter wezesniej zgroma-
dzonych srodkéw. W tym przypadku istnieje mozliwos¢, ze dalsze odkrycia w naukach
medycznych spowoduja wydtuzenie dotychczasowej przecigtnej dlugosci zycia oraz
okresu wyptacania rent dozywotnich. To natomiast moze doprowadzi¢ do bankructwa
wielu firm ubezpieczeniowych, ktore zwigzane sg wczesniej zawartymi kontraktami na
wyptacanie rent dozywotnich o juz okreslonej wysokosci. Drugi element majacy podsta-
wowy wplyw na wysoko$¢ nabywanej renty dozywotniej to wysoko$¢ stopy procento-
wej 1 oczekiwania co do jej wysokosci w dhugim okresie. Od wysokosci stopy procento-
wej w dhugim czasie uzaleznione sa zyski z inwestycji kapitatéw wptacanych do
instytucji oferujacych prywatne renty dozywotnie przez osoby przechodzace na emery-
ture. W praktyce wysokos¢ dtugookresowej stopy procentowej jest bardzo podobna do
oprocentowania dlugoterminowych obligacji rzadowych. Niestety, rowniez dtugotermi-
nowe inwestycje w papiery wartosciowe obcigzone sa znacznym ryzykiem. Nawet in-
westycje w bezpieczne obligacje rzadowe moga przynosi¢ bardzo rézne odsetki w r6z-
nych okresach. Tak wigc osoba nabywajaca prywatng rente dozywotnig w czasie recesji,
gdy stopa procentowa jest niska, moze otrzymac znacznie nizszg rent¢ niz osoba naby-

wajaca dozywotnig rentg w okresie wysokich stop procentowych. Przyktadem moga by¢

8 N. Barr, Reforming Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices, ,,International Moneta-
ry Fund Working Papers”, no. 139 August 2000.
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konsekwencje dramatycznego spadku wysoko$ci dlugoterminowych stop procentowych
w Chile pod koniec lat 90. W lipcu 1998 r. 65-letni m¢zczyzna za 100 000 peso mogt
naby¢ dozywotnig rent¢ na poziomie 8000 peso rocznie. Tymczasem juz w pazdzierniku
1998 r. ten sam kapitat umozliwial nabycie dozywotniej renty dla 65-letniego mezczy-
zny tylko na poziomie 5800 peso rocznie®. Powaznym dodatkowym problemem moze
by¢ rozdrobnienie rynku prywatnych rent dozywotnich. Problem ten wystepuje nawet
w krajach wysokorozwinietych. Duza liczba prywatnych instytucji emerytalnych kon-
kurujgcych na tym rynku powoduje, ze wigkszo$¢ firm ma tylko maty udziat w rynku
i przez to niewielka liczbe 0sob z kazdego przedziatu wiekowego. To z kolei powoduje,
ze korzysci skali nie wystepuja, co znacznie utrudnia obnizanie kosztow funkcjonowa-
nia systemu i ma negatywny wptyw na warto$¢ wyplacanych rent dozywotnich®. Mig-
dzy innymi z powodu tych dodatkowych ryzyk systemy ubezpieczenia emerytalnego,
ktore powstawaty na przetomie XIX i XX w. jako systemy oparte na metodzie kapitato-
wej, z czasem zostaly przeksztatlcone w systemy oparte na repartycji. Byto to wynikiem
pogarszania si¢ stanu finanséw tych ubezpieczen na skutek okresow dekoniunktury, pro-
cesOw inflacyjnych oraz wojen. Nawet panstwowe gwarancje dla ubezpieczen emerytal-
nych opartych na metodzie kapitatowej byty coraz trudniejsze do spetnienia. W rezulta-
cie wickszos$¢ spotecznych ubezpieczen emerytalnych, poczatkowo opierajacych si¢ na

metodzie kapitatlowej, przeksztalcono w systemy oparte na metodzie repartycyjne;j®e.

4. Wybor metody finansowania Swiadczen emerytalnych

Racjonalnie dziatajaca jednostka powinna dazy¢ do zabezpieczenia sobie bytu na
okres starosci, gdy z powodu wieku nie bedzie juz zdolna do pracy zarobkowej. Sposo-
bow na realizacje tego celu jest kilka. Mogg to by¢: tworzenie realnych zapaséw na
okres staro$ci, szukanie oparcia we wspolnocie rodzinnej, gromadzenie srodkoéw finan-
sowych oraz uczestnictwo w powszechnym systemie emerytalnym. Wszystkie te spo-
soby zakladaja ponoszenie okreslonych kosztoéw w okresie aktywnosci zawodowej

w celu zapewnienia sobie mozliwo$ci konsumowania na okres starosci. Na tej idei

8 D. Callund, Chile: Controversy, Difficulty and Solutions, ,,The Geneva Papers on Risk
and Insurance — Issues and Practice” 1999, Vol. 24, s. 532.

8 N. Barr, Reforming Pensions....

8 W. Szubert, Ubezpieczenie spoleczne..., s. 228 i nast. Patrz rowniez: S. Golinowska, Po-
lityka spoleczna panstwa..., s. 67 1 nast.; S. Golinowska, Wybor reformy systemu emerytalno-
rentowego dla Polski, ,,Polityka Spoleczna” 1995, nr 5-6; L. Barbone, Reforma systemu emery-
talnego...; S. Golinowska, Z. Czepulis-Rutkowska, M. Szczur, System emerytalny...; A. Wiktorow,
Nowy system...
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opieraja si¢ systemy emerytalne bez wzgledu na zastosowana metod¢ finansowania.
Z punktu widzenia jednostki systemy te majg umozliwia¢ ,,odktadanie” konsumpcji
w czasie. Dzi$ jako pracownicy konsumujemy mniej (ptacac np. sktadke na ubezpiecze-
nie emerytalne), aby w przysztosci moc nadal konsumowaé, gdy przekroczymy wiek
emerytalny i1 zakonczymy okres aktywnosci zawodowej. Dla jednostki najwazniejszy
jest fakt, ze odktada czes$¢ swojej produkcji, tak by méc konsumowaé w okresie starosci.
Systemy emerytalne umozliwiajg realizacje tego celu na dwa sposoby. Pierwszy to uzy-
skanie obietnicy gwarantujacej zapewnienie utrzymania po przekroczeniu wieku emery-
talnego (koncepcja zabezpieczenia emerytalnego opartego na metodzie repartycyjnej).
Drugi to odktadanie czesci comiesiecznej placy i gromadzenie srodkow finansowych na
zakup dobr po przej$ciu na emeryturg (zabezpieczenie emerytalne oparte na metodzie
kapitatowej).

W systemie opartym na metodzie repartycyjnej prawo do utrzymania wynika
z solidaryzmu ubezpieczeniowego lub spolecznego. Podziat przysztej produkcji doko-
nuje sie w ramach wspolnoty ubezpieczeniowej (lub szerzej wspolnoty spotecznej w sys-
temie zaopatrzeniowym). Polega on na przekazywaniu przez pracujacych czesci $rod-
koéw finansowych na rzecz osob starszych, niezdolnych do pracy. Jednocze$nie optacanie
sktadki (lub podatku) daje indywidualnej jednostce poczucie nabywania uprawnien do
$wiadczenia emerytalnego z ubezpieczenia (lub zaopatrzenia) emerytalnego. Natomiast
w systemie opartym na metodzie kapitatowej, z punktu widzenia jednostki, podziat do-
konuje si¢ migdzy poszczegdlne etapy zycia tej samej osoby. Podziat ten nastepuje we-
dlug kryterium czasowego, migdzy etap pracy i gromadzenia oszczednosci oraz etap
starosci i wydawania wczesniej zgromadzonych srodkow.

Z indywidualnego punktu widzenia sg to dwa zasadniczo rézne systemy. Tymcza-
sem w skali ogolnospotecznej 1 makroekonomicznej systemy te sg bardzo podobne.
W systemie opartym na metodzie repartycyjnej emerytury finansowane sa ze sktadki
(lub podatku od masy ptac), a wigc optacane sg bezposrednio z dochodéw z pracy. Na-
tomiast w systemie opartym na metodzie kapitatlowej sktadka przeznaczana jest na za-
kup okreslonych instrumentow finansowych. Pracujacy uczestnicy systemu emerytalne-
go nabywaja te instrumenty, za posrednictwem rynkéw finansowych, od bedacych na
emeryturze uczestnikow tego samego systemu emerytalnego. Uczestnicy w wieku eme-
rytalnym ,,wyprzedaja” swoje aktywa, aby uzyskac srodki finansowe na swoje utrzyma-
nie. Oznacza to, ze nastepuje tylko przeptyw pienigdzy od pracujacych do emerytow,
ktéremu towarzyszy przeptyw od emerytow do pracujacych praw wlasnosci do instru-
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mentoéw finansowych?®” (patrz: wykres 3). Tym samym zasadnicza r6znica mi¢dzy meto-
da repartycyjng a kapitatowa sprowadza si¢ do korzystania z posrednictwa rynkow fi-
nansowych oraz istnienia rezerwy kapitalowej w systemie opartym na metodzie
kapitatowej. W obu systemach poziom §wiadczen emerytalnych jest uzalezniony od roz-
miarow produktu krajowego brutto wytworzonego przez pokolenia aktywne zawodowo.
Oba systemy budujg emerytury oparte na roszczeniach wobec przyszlych generacji i na
gromadzeniu uprawnien do $wiadczen, a nie na gromadzeniu zasoboéw. Uprawnieni do
pobierania §wiadczen emerytalnych (pokolenie w wieku poprodukcyjnym) niezaleznie
od metody finansowania moga konsumowac tylko to, co wyprodukuje, ale nie konsumu-

je generacja aktywna zawodowo (pokolenie w wieku produkcyjnym).

Wykres 3. Przeptyw pieniedzy i praw wlasnosci w dojrzatym systemie emerytalnym fi-

nansowanym metodg kapitatowa.

Rynek kapitalowy

A

: Nabywanie i zbywanie -
instrumentow
Lokowanie skladki . finansowych . Srodki na $wiadczenia

v

System emerytalny

Pracujacy oparty na metodzie
> | kapitatowej T -

Swiadczenia

Skladki emerytalne

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Bez wzgledu na zastosowang metode finansowania emerytury stanowia czes¢ bie-
zacego dochodu narodowego. Stad tez wysokos$¢ swiadczen emerytalnych uzalezniona
jest od tego, jak duza czes¢ dochodu narodowego dane spoteczenstwo przeznacza na
emerytury. Zadaniem obu systemow emerytalnych jest zmniejszenie udziatu konsump-
cji pracownikéw w biezagcym dochodzie narodowym i przekazanie ,,nieskonsumowa-
nych” przez nich srodkow m.in. na wyptate swiadczen emerytalnych. W systemie opar-

tym na metodzie repartycyjnej dokonuje si¢ tego poprzez osktadkowanie (lub

8 'W. Muszalski, Wprowadzenie do nauki ubezpieczenia spolecznego, Warszawa 1988,
s. 121.

41



Rozdziat |

opodatkowanie) pracownikow, natomiast w systemie opartym na metodzie kapitatowej
przez przymus lokowania sktadki na rynku kapitalowym, oznaczajacy w istocie wykup
instrumentow finansowych od pokolenia nieaktywnego zawodowo. W systemie opartym
na metodzie kapitatowej gromadzone $rodki finansowe nie daja mozliwosci zachowania
czesSci biezacego dochodu narodowego na okres staros$ci. Wynika to z faktu, ze pienigdze
te sg udostepniane innym podmiotom gospodarczym do realnego pomnozenia. Po usta-
lonym okresie $rodki te sa zwracane (wykupywane), powigkszone o stope zwrotu. Srod-
ki pieni¢zne finansujace sptate tych zobowigzan stanowig czgs$¢ aktualnie wytworzone-
go dochodu narodowego®. Oczywiscie mozna podejmowac proby zachowania biezacego
dochodu narodowego na okres staro$ci przez tworzenie realnych zapaséw. Sposob ten
sprowadza si¢ do gromadzenia okreslonych dobr konsumpcyjnych takich jak np. kon-
serwy, mydto w proszku, etc. W przypadku niektorych dobr sposob ten moze si¢ cal-
kiem niezle sprawdzi¢ w praktyce, czego przykladem jest zapewnienie sobie dachu nad
glowa na staro$¢ przez kupno domu. W wielu przypadkach przechowywanie dobr moze
by¢ jednak bardzo ryzykowne oraz kosztowne, a w licznych przypadkach niemozliwe
— np. ushugi medyczne.

Pomimo podobienstwa w funkcjonowaniu metod kapitatowej i repartycyjnej w li-
teraturze przedmiotu czgsto wskazuje si¢ na znaczne réznice w (zakresie) ich odpornosci
na zagrozenia, co ma uzasadnia¢ gruntowne reformy systemow emerytalnych na $wie-
cie, ktore polegaja na czesciowym lub nawet catkowitym odchodzeniu od stosowania
metody repartycyjnej i wprowadzaniu na szeroka skale metody kapitatowej. Zasadnicze
znaczenie przypisuje sie wowczas zaktadanemu brakowi odpornosci metody repartycyj-
nej na: proces starzenia si¢ spoteczenstw, wzrost bezrobocia, spadek produkcji i ptac
realnych, konflikty i przetargi polityczne. Towarzyszy¢ ma temu odpornos¢ metody re-
partycyjnej na dtugotrwala wysoka inflacje oraz zatamanie na rynkach finansowych.
Jednoczes$nie metodzie kapitatowej przypisuje sie brak odpornosci na dlugotrwata wy-
sokg inflacje oraz zatamania na rynkach finansowych i rownocze$nie odporno$¢ na pro-
ces starzenia si¢ spoleczenstw, wzrost bezrobocia, spadek produkc;ji i plac realnych, kon-
flikty i przetargi polityczne®. Tymczasem powyzsze zagrozenia dotycza obu metod

finansowania systemow emerytalnych.

8 N. Barr, Ekonomika polityki..., s. 231-244.

8 M. Gora, M. Rutkowski, The Quest for Pension Reform: Poland’s Security through Di-
versity, ,,International Monetary Fund Working Paper”, no. 286, January 2000; M. Géra, G. Kula,
M. Rokicka, O. Rohozynsky, A. Ruzik, Social security, labour market and restructuring: Current
situation and expected outcomes of reforms, ,,DIW ESCIRRU Working Paper”, no. 5, 2008;
M. Goéra, Creating a Good Pension System: A Challenge for Europe, [in:] Ageing, Intergenera-
tional Solidarity and Age-Specific Vulnerabilities, ed. P. Dykstra, Hague 2008; M. Goéra, Systemy
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W ekonomice systemow emerytalnych zagrozenia stojace przed systemami
emerytalnymi dzieli si¢ na okreslone rodzaje ryzyka i niepewnosci. Ryzyko oznacza
sytuacje, w ktorej przysztych warunkéw gospodarowania nie mozna przewidzie¢ z cal-
kowita pewnoscia, ale znany jest stopien prawdopodobienstwa wystapienia tych warun-
koéw. Natomiast niepewnos$¢ odnosi si¢ do sytuacji o nieznanym rozktadzie prawdopodo-
bienstwa przysztych warunkéw gospodarowania®. To rozréznienie ma zasadnicze
znaczenie dla funkcjonowania systemow emerytalnych. Wynika to z faktu, ze zastoso-
wanie zasad aktuarialnych umozliwia nam zabezpieczenie si¢ przed okreslonymi ryzy-
kami. Jednoczesnie stosowanie tych zasad nie gwarantuje nam ochrony przed niepewno-
$cig. Systemy emerytalne narazone sg zarowno na okreslone ryzyka, jak i na okres$lone
rodzaje niepewnosci. Nikt nie wie, co wydarzy si¢ w przysztosci, dlatego tez zaden sys-
tem emerytalny nie moze da¢ catkowitej pewnosci co do swojej stabilno$ci oraz catko-
witych gwarancji dla przysztych $wiadczen emerytalnych. Wszystkie systemy emerytal-
ne narazone s3 na co najmniej trzy rodzaje niepewnosci: dotyczacg przysziej sytuacji
gospodarczej (szoki makroekonomiczne), sytuacji demograficznej (szoki demograficz-
ne) oraz sytuacji politycznej (szoki polityczne).

Szoki makroekonomiczne stanowig duze zagrozenie dla wszystkich systemow
emerytalnych, poniewaz emerytury stanowia koszt pokrywany z czesci biezacego do-
chodu narodowego. Faktyczna wysoko$¢ emerytur w danym systemie nie jest wigc uza-
lezniona od metody finansowania systemu emerytalnego, lecz od preferencji danego
spoteczenstwa co do udzialu w dochodzie narodowym wydatkow ponoszonych na
$wiadczenia emerytalne. Zmiany wysoko$ci emerytur moga si¢ dokonac tylko przez
zmiang udzialu w dochodzie narodowym lub przez zmiany wielko$ci dochodu narodo-
wego. Dlatego wzrost gospodarczy bedzie mial pozytywny wpltyw na wielkos¢ $wiad-
czen emerytalnych. Natomiast szoki makroekonomiczne, spowalniajace wzrost gospo-
darczy, anawet prowadzace do spadku wielkosci dochodu narodowego, beda powodowac
trudnos$ci wszystkich systemow emerytalnych. Przy czym czysto inflacyjne szoki ma-
kroekonomiczne beda mato szkodliwe dla systemdéw opartych na metodzie repartycyj-
nej. Beda one uderza¢ przede wszystkim w systemy oparte na metodzie kapitatowe;j,
ktore nie sg odporne na negatywne skutki inflacji. Wynika to z faktu, ze inflacja w spo-
sob istotny zmienia warunki oraz wyniki dziatania podmiotéw gospodarczych. Przy

emerytalne w krajach Unii Europejskiej. Problemy i kierunki zmian, [w:] Europejski Model Spo-
teczny. Doswiadczenia i przysztosé, red. D. Rosati, Warszawa 2009.

% J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami firm, Warszawa 1995, s. 38. Patrz
réwniez: W. Bien, Rynek Papierow Wartosciowych, Warszawa 1998; Gieldy w gospodarce swia-
towej, red. W. Januszkiewicz, Warszawa 1991; K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit.; W. Tarczynski, Ryn-
ki kapitatowe — metody ilosciowe, Warszawa 1997.
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wysokiej inflacji bank centralny prowadzi polityke ,.trudnego pienigdza”, ktorej skut-
kiem moze by¢ ostabienie koniunktury. Stan ten wigze si¢ z trudno$ciami w osigganiu
zyskow spotek. Stad tez inflacja silnie wptywa na rynek kapitalowy. Stosunkowo nie-
wielkie zmiany jej poziomu wyraznie oddzialuja na optacalnos¢ lokat w papiery warto-
sciowe (aktywa kapitatowe). Z duza dozg prawdopodobienstwa mozna stwierdzi¢, ze
wszelkie inwestycje w papiery warto$ciowe w okresie inflacji przynosza mniejsze przy-
chody niz w okresie stabilnosci cen. Kombinacja inflacji i wysokiej stopy procentowej
wplywa w efekcie na obnizanie si¢ cen papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.
Ponadto spotki poszukujace kapitalu przez publiczne emisje nie sg w stanie lokowaé
swoich akcji na rynku kapitatowym. To wszystko powoduje, ze dochodowos$¢ inwestycji
kapitatowych w okresie inflacji jest nizsza. Stad tez proces pomnazania kapitalow zgro-
madzonych w systemie ubezpieczenia emerytalnego jest znacznie utrudniony®'. Z jednej
strony inflacja obniza dochodowos¢ lokat kapitalowych, co istotnie spowalnia procesy
pomnazania zgromadzonych $rodkow, z drugiej strony niespodziewanie wysoka inflacja
moze doprowadzi¢ do spadku realnej wartosci aktywow zgromadzonych w systemie
ubezpieczenia emerytalnego. Dopoki inflacja utrzymuje si¢ na przewidywanym pozio-
mie, realna warto$¢ zgromadzonych kapitaléw nie jest zagrozona. Niestety, gdy inflacja
wymyka si¢ spod kontroli i osigga niespodziewanie wysoki poziom, moze doj$¢ do
spadku realnej wartosci srodkéw zgromadzonych w systemie emerytalnym finansowa-
nym metodg kapitatowq. Proces ten jest skutkiem duzych wahan realnej stopy procento-
wej oraz wzrostu cen aktywow kapitatowych ponizej progu inflacji. Ryzyko inflacji bar-
dzo silnie obcigza emerytow, ktorzy juz pobieraja $wiadczenia w ramach systemu
finansowanego metoda kapitatowga. Wysokos¢ ich §wiadczen emerytalnych jest wylicza-
na w momencie przechodzenia na emeryture, na podstawie zasad aktuarialnych. Dopoki
wysokos¢ inflacji utrzymuje si¢ na przewidywanym poziomie, dopoty realna wysokosé
$wiadczen emerytalnych nie jest zagrozona. Jednak niespodziewanie wysoka inflacja
powoduje spadek realnej wartosci tych swiadczen. Wynika to z faktu, ze realne rozmiary
$wiadczenia emerytalnego zalezg nie tylko od wysokosci uprzednio zgromadzonych ka-
pitatow, ale rowniez od wysokosci realnej stopy procentowej. Realne oprocentowanie
kapitatow, z ktorych wyptacane sg emerytury, ma bowiem zasadnicze znaczenie dla tych
dlugoterminowych $wiadczen. Faktycznie tylko panstwo moze gwarantowaé indekso-
wanie $wiadczen. Systemy oparte na metodzie kapitalowej moga poradzi¢ sobie z nie-
spodziewanie wysoka inflacja, tylko jezeli ich aktywa beda indeksowane przez panstwo
(np. przez sprzedaz indeksowanych obligacji). Z podobnych wzgledow systemy oparte

91 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych..., s. 82-85. Patrz rowniez: M. Wierzbinska,
Ryzyko w gospodarce rynkowej — w okresie transformacji systemowej, Lublin 1996.

44



Sposoby finansowania ubezpieczenia emerytalnego

na metodzie kapitalowej nie sa w stanie zwiekszy¢ realnej wartosci emerytur, odpowied-
nio do wzrostu gospodarczego nastepujgcego po przejsciu danej osoby na emeryture®?.
Zagrozenie stanowi rOwniez niepewno$¢ zwigzana z negatywnymi procesami de-
mograficznymi, w szczegdlnosci jest to proces starzenia si¢ spoleczenstw. Zjawisko to
powoduje, Ze stopa obcigzenia wzrasta, zwigksza si¢ bowiem statystyczna liczba emery-
tow przypadajgca na jednego zatrudnionego. Kolejne pokolenia przestaja by¢ wystar-
czajaco liczne, aby udzwigna¢ ciezar finansowania emerytur na wczesniej zatozonym
poziomie. Powoduje to zachwianie proporcji migdzy wielkoscig Srodkow finansowych
przeznaczanych na wyplate Swiadczen emerytalnych a przychodami ubezpieczen eme-
rytalnych. Tak wiec w przypadku metody repartycyjnej zwiazek miedzy procesem sta-
rzenia si¢ spoteczenstw a ztg sytuacja finansowg systemu emerytalnego jest bezposredni
i wyrazny. W przypadku systemow emerytalnych opartych na metodzie kapitatowej
zwigzek migdzy procesem starzenia si¢ spoleczenstw a pogarszajaca si¢ sytuacja finan-
sowg systemu emerytalnego lub §wiadczeniobiorcoOw nie jest juz tak oczywisty. Nie
oznacza to, ze systemy emerytalne finansowane metodg kapitatowa sa odporne na nega-
tywne zmiany demograficzne”. Gdy liczne pokolenie przechodzi na emeryturg i wy-
przedaje zgromadzone przez siebie aktywa finansowe w celu uzyskania $wiadczen,
a jednoczes$nie pracujgce pokolenia sg znacznie mniej liczne, to moze pojawic si¢ pro-
blem z nabyciem tych aktywow finansowych. Mniej liczne pokolenia 0s6b pracujacych
i gromadzacych aktywa finansowe w systemie emerytalnym moga nie by¢ zainteresowa-
ne nabywaniem znacznej ilosci instrumentow finansowych, ktore wyprzedawane sa
przez emerytow. Prowadzi to do spadku cen tych aktywow oraz do pogorszenia si¢ sytu-
acji finansowej emerytow (spadek wysoko$ci §wiadczen w systemach o zdefiniowanej
sktadce) lub instytucji wyptacajacych swiadczenia emerytalne (systemy o zdefiniowa-
nym $wiadczeniu). Stad tez systemy emerytalne oparte na metodzie kapitatowej sg row-
niez nieodporne na negatywne zmiany demograficzne, podobnie jak systemy oparte na
metodzie repartycyjnej. Rozwigzanie problemdéw wynikajgcych z procesu starzenia sig¢
spoteczenstw jest uzaleznione w duzym stopniu od sytuacji gospodarczej. W przypadku
niewielkiego wzrostu gospodarczego lub stagnacji gospodarcze;j staje si¢ konieczne:
— zwigkszenie wptat do systemu emerytalnego (wzrost sktadki na ubezpieczenie
emerytalne lub wzrost podatku na zaopatrzenie emerytalne, wzrost dotacji

z budzetu panstwa do systemu emerytalnego),

2 N. Barr, Ekonomika polityki..., s. 234-235.

% W literaturze przedmiotu przewaza poglad o odporno$ci metody kapitatowej na negatyw-
ne zmiany demograficzne. Patrz: A. Chlon, M. Géra, M. Rutkowski, op. cit.; M. Géra, M. Rut-
kowski, op. cit.; B. Sosenko, op. cit..
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— zmniejszenie $wiadczen wyplacanych z systemu emerytalnego,

— podniesienie wieku emerytalnego.

Podstawowym rozwigzaniem umozliwiajagcym utrzymanie $wiadczen emerytal-
nych na wcze$niej zatozonym poziomie, bez konieczno$ci zwigkszania obcigzen, jest
dzialanie na rzecz wzrostu gospodarczego. Oddzialywanie to jest mozliwe na dwa spo-
soby. Pierwszy to dazenie do wzrostu wydajnosci pracownikow. Cel ten mozna osiagngé
przez zwigkszanie naktadéw kapitatowych przypadajacych na pracownika (np. roboty-
zacja fabryk) oraz inwestycje w kapitat ludzki (szkolenia i treningi). Drugi sposob to
zwigkszanie liczby zatrudnionych w kazdej kohorcie wiekowej. Cel ten mozna osiagnaé
przez dziatania na rzecz wzrostu podazy pracy (np. aktywizacja zawodowa zameznych
kobiet), podniesienie wieku emerytalnego, bezposredni import sity roboczej (zachgcanie
do imigracji) lub posredni import sity roboczej (eksport kapitatu do krajow cechujacych
si¢ mtoda sita robocza)*.

Obok szokow makroekonomicznych i demograficznych trzecim gldownym zagro-
zeniem dla systemow zabezpieczenia emerytalnego jest niepewnos$¢ zwigzana z sytuacja
polityczng (szoki polityczne). Wptyw szokow politycznych na systemy emerytalne uza-
lezniony jest nie tylko od zastosowanej w nich metody finansowania, ale réwniez od ich
publicznego lub prywatnego charakteru. Zwolennicy prywatnych systemow zabezpie-
czenia emerytalnego, opartych na metodzie kapitatowej, probuja wskazywac na przewa-
ge tych systemow nad publicznym ubezpieczeniem emerytalnym. Ma si¢ to przejawiaé
m.in. w domniemanej odpornosci prywatnych systemow na szoki polityczne®. Jedno-
czes$nie eksponuje si¢ teze, ze publiczne systemy ubezpieczenia emerytalnego, oparte na
metodzie repartycyjnej, sa ,,skazane” na kryzys finansowy prowadzacy do ztamania
umowy miedzygeneracyjnej. W ramach tej umowy pokolenie pracujacych finansuje
$wiadczenia emerytalne dla oso6b niezdolnych do wykonywania pracy ze wzgledu na
pozny wiek i nabywa w ten sposob uprawnienia do $wiadczen emerytalnych, ktére zgod-
nie z koncepcja umowy migdzygeneracyjnej beda finansowane przez przyszla generacje
pracujacych. Przyczyna kryzysu i zatamania umowy miedzygeneracyjnej ma by¢ poku-
sa, przed jaka stoja politycy, ktorzy dla osiggniecia biezacych celow politycznych goto-
wi sg manipulowa¢ zmianami w systemie emerytalnym. Mozliwe jest wtedy wprowa-
dzanie niekorzystnych zmian dla rownowagi finansowej systemu, polegajacych na
podnoszeniu §wiadczen emerytalnych i przyznawaniu przywilejéw grupowych bez od-
powiedniego finansowego pokrycia. W konsekwencji zmiany te moga prowadzi¢ do

°* N. Barr, Ekonomika polityki..., s. 240 i nast.

% A. Chlon, M. Gora, M. Rutkowski, Shaping Pension Reform in Poland — Security Thro-
ugh Diversity, Washington 1999, s. 6.
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zachwiania stabilnos$ci finansowej publicznego systemu zabezpieczen emerytalnych fi-
nansowanych metoda repartycyjng. Ten narastajacy kryzys finansowy, wedtug zwolen-
nikow prywatyzacji systemoéw emerytalnych, musi prowadzi¢ predzej czy pozniej do
ztamania umowy miedzygeneracyjnej. Niewatpliwie ztamanie tej umowy ma negatyw-
ny wplyw na sytuacj¢ zardwno pracujacych, jak i emerytow, podwazajac ich zaufanie do
systemu oraz poczucie bezpieczenstwa socjalnego®®. Uniemozliwienie politykom bez-
posredniego wplywania na system emerytalny przez prywatyzacj¢ ma chroni¢ system
przed ich nieodpowiedzialnymi dziataniami. Ponadto wskazuje si¢, ze osoby objete pu-
blicznym systemem zabezpieczenia emerytalnego narazone sg na zmiany prowadzonej
w przysztosci polityki ekonomicznej i spotecznej, ktora przesadza o stopniu zastepowa-
nia dochodoéw z pracy przez dochody ze swiadczen emerytalnych. Dowodzi si¢, ze w pu-
blicznym systemie repartycyjnym, w ktorym naleznosci z tytutu zabezpieczenia emery-
talnego nie sg precyzyjnie okreslone, istnieje ryzyko, ze przyszli emeryci nie beda
w stanie si¢ przeciwstawi¢ ewentualnemu manipulowaniu wysoko$cig ich §wiadczen
emerytalnych. Ma to wynika¢ z asymetrii informacyjnej, oznaczajacej, ze osoby te nie
orientujg si¢ w dostatecznym stopniu w gospodarce finansowej systemu emerytalnego
i jej wplywie na ich naleznos$ci emerytalne®’. Niemniej jednak podstawowym proble-
mem w tym przypadku jest stabilno$¢ podstawowych zasad funkcjonowania publiczne-
go zabezpieczenia emerytalnego. Zastosowanie precyzyjnej i stabilnej metody oblicza-
nia wysoko$ci przysztych §wiadczen emerytalnych umozliwia uniknigcie niepewnosci
zwigzanej z konfliktami i1 przetargami politycznymi oraz z ewentualnymi zmianami
w polityce ekonomicznej i spoteczne;j.

Powyzsze zagrozenia dotycza takze prywatnych systemow emerytalnych opar-
tych na metodzie kapitatlowej. Roznica polega jedynie na tym, ze w przypadku pu-
blicznego systemu ubezpieczenia emerytalnego, opartego na metodzie repartycyjnej,
zwigzek miedzy nieodpowiedzialnymi dziataniami politykdéw a pogarszajacg si¢ sytu-
acja finansowa tego ubezpieczenia jest bezposredni. Natomiast w przypadku prywat-
nych systemow emerytalnych, opartych na metodzie kapitatowej, zalezno$¢ ta ma cha-
rakter posredni.

Istotnym zadaniem panstwa w sferze socjalnej jest stworzenie ram prawnych dla
funkcjonowania systemu zabezpieczenia emerytalnego (bez wzgledu na charakter tego
zabezpieczenia) oraz egzekwowanie przestrzegania ustanowionych norm prawnych (nad-
zor panstwa nad funkcjonowaniem systemu emerytalnego). Kolejnym zadaniem panstwa

jest zapewnienie stabilnej sytuacji makroekonomicznej umozliwiajacej prawidtowe

96

M. Gora, System emerytalny, s. 81-88.
97 M. Gora, System emerytalny, s. 38-43 1 72-101.
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funkcjonowanie systemu emerytalnego. Tymczasem przetargi i konflikty polityczne
mogg doprowadzi¢ do podejmowania decyzji, ktore utrudniajg lub mogg nawet unie-
mozliwia¢ realizowanie tych zadan®. Podstawowym zagrozeniem dla prywatnych sys-
temow emerytalnych opartych na metodzie kapitatowej jest prowadzenie przez panstwo
zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej. Wynika to z faktu, ze zbyt ekspansywna polityka
fiskalna moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu inflacji. Tymczasem szoki makroekonomiczne
o charakterze inflacyjnym sg najpowazniejszymi zagrozeniami dla wszystkich systemow
emerytalnych opartych na metodzie kapitatowej. Inflacja prowadzi do dekapitalizacji juz
zgromadzonych srodkow, ktore w przysztosci maja by¢ przeznaczone na wyplate $wiad-
czen emerytalnych. Wyjatkowo niebezpieczny dla prywatnych systeméw emerytalnych,
opartych na metodzie kapitatowe;j, jest brak prawidtowych uregulowan dziatalnosci ryn-
koéw kapitatowych. W konsekwencji prowadzi to do obnizenia efektywnos$ci inwestycji
na danym rynku kapitalowym, co z kolei przektada si¢ na nizsza efektywno$¢ catego
(prywatnego) kapitalowego systemu emerytalnego. Oznacza to mniejsza optacalnosé
uczestnictwa w takim systemie i podwaza argumenty zwolennikow prywatyzacji doty-
czace mozliwosci wypracowania wyzszych $wiadczen emerytalnych w ramach prywat-
nego systemu emerytalnego, opartego na metodzie kapitalowej, niz w przypadku ubez-
pieczenia emerytalnego opartego na repartycji. Warto rowniez wspomnie¢ o posiadanej
przez panstwo mozliwosci wymuszania na prywatnych instytucjach emerytalnych loko-
wania srodkow w inwestycje o nizszej stopie zwrotu niz ta, ktéra obowigzuje na rynku”.
Przyktadem takiego dzialania panstwa jest np. obowiazek zakupu obligacji rzadowych,
co umozliwia oferowanie ich z nizszym oprocentowaniem, lub ,,wymuszanie” inwesty-
¢ji motywowanych celami spotecznymi lub nawet politycznymi. To rowniez oznacza
spadek efektywnos$ci gromadzenia $Srodkéw w prywatnym systemie emerytalnym opar-
tym na metodzie kapitatlowej i podwaza argument o wigkszej optacalnos$ci uczestnictwa
w takim systemie niz w ubezpieczeniu emerytalnym.

Przyktady takiej dziatalnosci panstwa daje historia akcji lokacyjnej ubezpie-
czen spolecznych w Polsce w okresie migdzywojennym. W tym czasie zaklady ubez-
pieczen spolecznych (o charakterze publicznym) systematycznie tracily swoja auto-

nomi¢ w zakresie prowadzenia polityki lokacyjnej na rzecz administracji panstwowej,

% Smutnym przyktadem takiej nieodpowiedzialnosci politycznej byt ostry konflikt migedzy
Republikanami a Demokratami w 2011 r. dotyczacy wysokos$ci dtugu publicznego USA, ktory
przyczynit si¢ do destabilizacji $wiatowych rynkow finansowych.

9 U. Prasznic, Ewolucja systemu finansowania pracowniczych ubezpieczen spolecznych,
[w:] Problemy prawa ubezpieczen spotecznych, pod red. B. Wagner, Krakéw 1996; U. Kalina-
Prasznic, Spofeczno-gospodarcze aspekty reformy systemu emerytalnego, Acta Universitatis
Wratislaviensis, No 2342, Wroctaw 2002.
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ktora wskazywata wielko$¢, rodzaj i forme inwestycji, kierujac si¢ ich rentownos$cia

190, Organy wtadzy panstwowej moga rowniez dazy¢ do zwigkszenia docho-

spoleczng
dow publicznych kosztem prywatnych systemow emerytalnych. Przyktadami takiego
dzialania sg: likwidacja wczesniej przyznanych ulg podatkowych dla prywatnych insty-
tucji emerytalnych Iub uczestnikow prywatnych form zabezpieczenia emerytalnego oraz
naktadanie lub podwyzszanie optat administracyjnych za ustugi administracji panstwo-
wej'?l Skrajnym przyktadem zwigkszania dochodéw publicznych kosztem prywatnych
systemow emerytalnych jest likwidacja funduszy emerytalnych i nacjonalizacja ich ma-
jatku. Tego typu sytuacja miata juz miejsce w 2008 r. w Argentynie, w 2008 r. w Boli-
wii oraz na Wegrzech w 2010 r. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, nie mozna
bezkrytycznie przyjac, ze prywatne systemy zabezpieczenia emerytalnego, oparte na
metodzie kapitatowej, sa odporne na szoki polityczne prowadzace do nieodpowiedzial-
nego dziatania panstwa. Obecnie jest jeszcze zbyt wczesnie, by mozna bylo jedno-
znacznie stwierdzi¢, jak bardzo prywatne systemy emerytalne, oparte na metodzie ka-
pitatowej, sa odporne na przetargi i konflikty polityczne. Wymaga to dopiero doglgbne;j
naukowej analizy ze szczegdlnym uwzglgdnieniem problemu: czy prywatyzacja syste-
mu emerytalnego nie prowadzi do zastgpienia problemow, jakie trapig publiczne syste-
my emerytalne, innymi problemami, charakterystycznymi dla prywatnych systemow
emerytalnych'%??

Jednoczesnie nalezy podkresli¢ fakt, ze juz samo przekazanie realizacji zadan pu-
blicznego ubezpieczenia emerytalnego prywatnym podmiotom jest procesem dos¢ kosz-
townym, szczegolnie gdy dotyczy to systemu ubezpieczenia emerytalnego zagrozonego
brakiem réwnowagi finansowej. W takim przypadku optymalnym rozwigzaniem jest
wczesniejsze zrownowazenie finansowe systemu (przez kombinacje nastepujacych po-
suniec¢: podniesienie wieku emerytalnego, podniesienie sktadek na ubezpieczenie eme-
rytalne lub obnizenie s$wiadczen emerytalnych). Dopiero gdy system ubezpieczenia eme-
rytalnego jest zrownowazony finansowo, mozna rozwaza¢ przekazanie zadan
publicznego ubezpieczenia emerytalnego prywatnym podmiotom. W tym przypadku po-
wstaje jednak pytanie, czy jest to jeszcze konieczne i czy przyniesie zaktadane oszczed-
no$ci w ramach nowego systemu zabezpieczenia emerytalnego. Pytanie to jest tym bar-
dziej uzasadnione, ze przekazanie cz¢$ci zadan ubezpieczenia emerytalnego prywatnym

podmiotom, potaczone z przejsciem z metody repartycyjnej na metode kapitatowa, wig-

190°U. Prasznic, Dziatalnos¢ lokacyjna ubezpieczen spolecznych, ,,Praca i Zabezpieczenie
Spoteczne” 1991, nr 5-6.

10U N. Barr, Reforming Pensions....
192 L. Thompson, Older and Wiser: The Economics of Public Pension, Washington 1998, s. 22.
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ze sie z duzymi kosztami. Po pierwsze, przekazanie zadan ubezpieczenia emerytalnego
zawsze jest dos¢ kosztownym procesem. Po drugie, zmiana ta wigze si¢ ze wzrostem
publicznych wydatkéw na $wiadczenia emerytalne w krotkim i srednim okresie, gdy
nowy system zabezpieczenia emerytalnego nie jest jeszcze dojrzaly. Wzrost wydatkow
panstwa na $wiadczenia emerytalne wynika z potrzeby finansowania §wiadczen (w dro-
dze repartycji) dla starszej czesci populacji, ktora nie zostata objgta nowym systemem
zabezpieczenia emerytalnego. Powyzsze §wiadczenia emerytalne trzeba finansowac na
biezaco. Jednoczesnie sktadki oséb pracujacych trafiaja do nowego systemu zabezpie-
czenia emerytalnego, ktory oparty jest na metodzie kapitatowej i ktory inwestuje zgro-
madzone $rodki na rynkach kapitatlowych. Taka sytuacja utrzymuje si¢, dopoki sa osoby
pobierajace Swiadczenia emerytalne w starym systemie ubezpieczenia emerytalnego
opartego na metodzie repartycyjnej. Dopiero w dlugim okresie nowy system dojrzewa
i obok pobierania sktadek zaczyna roéwniez wyptaca¢ $wiadczenia emerytalne, z czasem
obejmujac swoim zakresem wszystkich uczestnikéw zabezpieczenia emerytalnego. Po
trzecie, nalezy wskazac¢ na wysokie koszty administracyjne prywatnych programow za-
bezpieczenia emerytalnego. W Stanach Zjednoczonych w komercyjnym ubezpieczeniu
renty dozywotniej przecietny koszt wlasny ubezpieczyciela w okresie 1941-1984 po-
chlaniat 22% zebranej sktadki. Tymczasem koszty administracyjne w ubezpieczeniach
spotecznych (ktorego cze$¢ stanowi ubezpieczenie emerytalne) wynoszg 1-2%'%.
Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu przewaza poglad
o odpornosci metody kapitatowej (i braku odpornosci metody repartycyjnej) na nie-
pewnos$¢ wynikajaca z przysziej sytuacji gospodarczej (szoki makroekonomiczne), de-
mograficznej (proces starzenia si¢ spoteczenstw) oraz politycznej (szoki polityczne).
Podejscie takie wynika najczgsciej z wycinkowego traktowania systemow emerytal-
nych, w oderwaniu od procesow spoleczno-gospodarczych. Tymczasem systemy eme-
rytalne, bez wzgledu na zastosowang w nich metod¢ finansowania, s3 mechanizmami
nabywania prawa do udzialu w podziale biezaco wytwarzanego dochodu narodowego.
Stad tez zagrozenia wymienione powyzej dotyczg systemoéw finansowanych metoda
zarOwno repartycyjna, jak i kapitalowa. Ponadto systemy emerytalne finansowane me-
toda kapitalowa wystawione sg na dodatkowe zagrozenia. Zwigzane one sg z ryzykiem

towarzyszacym inwestowaniu na rynkach kapitalowych, ryzykiem ztego zarzadzania,

103 'W. Muszalski, Ubezpieczenie spoteczne, Warszawa 2004, s. 125. Patrz rowniez: Van der
Noord and Herd, Pension Liabilities in Seven Major Economies, Paris 1993, ,OECD Working
Paper”, No. 142; J. Ball, Developments in British Pensions, ,,Hitotsubashi University Discussion
Paper”, No. 13, March 2001; J. Bravo, The Chilean Pension System: A Review of Some Rema-
ining Difficulties After 20 Years of Reform, ,Hitotsubashi University Discussion Paper”, No. 19,
March 2001.
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oszustw 1 defraudacji oraz brakiem odporno$ci na procesy inflacyjne. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa i gwarancji wyplaty przyszlych swiadczen emerytalnych mozna mowic
wowczas o przewadze metody repartycyjnej nad metodg kapitatows.
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GROMADZENIE SRODKOW PRZEZ
OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY

1. Prawno-formalna konstrukcja otwartego funduszu
emerytalnego

Fundusz w jezyku potocznym oznacza kapitat lub wyodrebnione $rodki pieni¢z-
ne przeznaczone na okreslony cel'™. Taka tez jest filozofia otwartych funduszy emery-
talnych, ktorym powierzono lokowanie na rynku kapitatowym $rodkow pienieznych
zebranych w ramach powszechnego ubezpieczenia emerytalnego. Fundusze te wzoro-
wane byly na funduszach inwestycyjnych!'®. Otwarte fundusze emerytalne i fundusze
inwestycyjne majg nie tylko podobng struktur¢ organizacyjng, ale réwniez wspolne
zasady funkcjonowania. Dlatego charakterystyke konstrukcji prawnej OFE opiera si¢
na wskazaniu podobienstw i ewentualnych réznic pomiedzy OFE a funduszami inwe-
stycyjnymi!®,

Przedmiotem dziatalnosci obu tych podmiotéw jest gromadzenie $rodkow pie-
nigznych, uzyskiwanych od indywidualnych inwestorow (uczestnikow funduszy inwe-
stycyjnych lub cztonkow otwartych funduszy emerytalnych), oraz ich wspdlne lokowa-
nie. Funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych oparte jest na zasadzie

rozproszenia ryzyka. Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych ponosza w catosci

14W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotow obcojezycznych, Warszawa 1990
s. 182.

15 T. Gruszecki, Ewolucja i stan rynku finansowego w Polsce od 1999 r., [w:] Transforma-
¢ja polskiej gospodarki, pod red. J. Michatowskiego, Lublin 2003, s. 47-51.

16 Szerzej na temat funduszy inwestycyjnych: M. Dyl, Fundusze inwestycyjne — zasady
funkcjonowania, Warszawa 2001; D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze powiernicze, Torun 1994;
M. Bojanczyk, Rola funduszy inwestycyjnych w warunkach globalizacji, Warszawa 2008; G. Bor-
kowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, Warszawa 2011; D. Dawidowicz,
Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, Warszawa 2008;
J. Kropiwnicki, Fundusze inwestycyjne — prawna ochrona, Warszawa 2009; J. Kucinski, Rynek
polskich funduszy inwestycyjnych, Warszawa 2010; T. Miziolek, Rynek funduszy inwestycyjnych
w Polsce pigé lat po wejsciu w Zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych, Warszawa 2009;
R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011; W. Nawrot, Exchan-
ge-traded funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, Warszawa 2007; P. Za-
wadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych, Warszawa 2009.
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ryzyko podejmowane przez fundusz, ale przy jego sprawnym funkcjonowaniu otrzy-
muja dochody z jego dziatalnosci. Jednoczesnie otwarte fundusze emerytalne maja za-
pewnia¢ indywidualnym cztonkom wyzszy stopien bezpieczenstwa lokat niz w przy-
padku samodzielnego inwestowania na rynku kapitatowym oraz wyzsze dochody niz
z lokat bankowych!?’.

Podobienstwo zasad funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych oraz
funduszy inwestycyjnych wymusza podobienistwo ich konstrukcji'®. Stad tez prowa-
dzac analiz¢ prawng konstrukcji otwartego funduszu emerytalnego, nalezy poréwnac ja
do konstrukcji oraz zasad funkcjonowania funduszu inwestycyjnego. Dziatalno$¢ tych
funduszy oparta jest przede wszystkim na trzech podmiotach: towarzystwie, funduszu
oraz depozytariuszu. Pierwszy z nich tj. powszechne towarzystwo emerytalne (PTE)
tworzy otwarty fundusz emerytalny, zarzadza nim oraz reprezentuje go wobec 0sob
trzecich (art. 3 ust. 2 ustawy). Natomiast w przypadku funduszu inwestycyjnego takim
podmiotem jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych (art. 4 ustawy o funduszach in-
westycyjnych)'”. Podmioty te maja forme¢ prywatnej spotki akcyjnej, dziatajacej dla
zysku. Jednoczesnie towarzystwa te sa wyspecjalizowanymi firmami menedzerskimi
dysponujacymi wykwalifikowang kadra i doswiadczeniem na rynku kapitatlowym, co
ma dawac¢ gwarancje profesjonalnego zarzadzania powierzonymi srodkami.

Istotne ro6znice miedzy towarzystwami zarzadzajacymi OFE i funduszami inwe-
stycyjnymi maja dwojaki charakter. Po pierwsze, powszechne towarzystwo emerytalne
nie moze zbiera¢ kapitalu w drodze publicznej subskrypcji, a towarzystwo funduszy in-
westycyjnych moze (art. 15 ustawy o f.i.). Po drugie, w zakresie mozliwo$ci zarzadzania
wieloma funduszami przez jedno towarzystwo nie ma ograniczen dla towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych. Natomiast powszechne towarzystwo emerytalne moze zarzadzac
tylko jednym otwartym funduszem emerytalnym (art. 29 ust. 2 ustawy). Wyjatkowo po-
wszechne towarzystwo emerytalne moze zarzadza¢ wigkszg iloscig OFE w przypadku
przejecia przez towarzystwo zarzadzania innym funduszem lub polaczenia towarzystw,
lecz ten stan nie moze trwa¢ dtuzej niz 6 miesigcy (art. 71 ust. 2 ustawy).

Analizujac procedury tworzenia funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, trud-
no doszukac si¢ zasadniczych roznic migdzy nimi. W obu przypadkach do utworzenia

takiego podmiotu niezbedne jest nadanie statutu, zawarcie umowy z depozytariuszem,

197 G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Zakamycze 1998, s. 21.

108 Szerzej na temat wspolnych zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz otwar-
tych funduszy emerytalnych: S. Jakubowski, Otwarte fundusze emerytalne a fundusze inwesty-
cyjne, ,,Acta Universitatis Wratislaviensis” 2003, nr 56.

19 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 146,
poz. 1546 ze zm., dalej okreslana jako ustawa o f.i.
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uzyskanie zgody wtasciwego organu nadzoru oraz wpisanie funduszu do rejestru (art. 12
ustawy w zwigzku z art. 15 ustawy o f.i.). Ponadto fundusze inwestycyjne zbieraja wpta-
ty okreslonej wysokosci, ktore beda stanowi¢ mienie funduszu. Z obowigzku tego zwol-
nione s3 fundusze emerytalne, gdyz aktywa tych podmiotéw pochodza z obowigzko-
wych sktadek pobieranych w ramach systemu ubezpieczen spolecznych. Dodatkowo
tylko otwarte fundusze emerytalne sa obligatoryjnie tworzone na czas nieograniczony
(art. 11 ustawy). Proces tworzenia funduszu w obu przypadkach konczy wpis do reje-
stru, bedacy jednocze$nie momentem nabycia osobowosci prawnej przez dany podmiot.
Wpis do wilasciwego rejestru ma istotne znaczenie dla wigkszosci typéw 0sob praw-
nych. Celem rejestracji jest nie tylko ewidencjonowanie osob prawnych okreslonego
typu. W wigkszosci przypadkéw wpis do wiasciwego rejestru ma charakter konstytu-
tywny (wpis do rejestru handlowego, wpis do rejestru przedsicbiorstw panstwowych)!!°,
Do momentu wpisania funduszu do rejestru i nabycia przezen osobowosci prawnej to
towarzystwa dokonuja czynnosci prawnych we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek
(art. 19 ustawy w zwiazku z art. 31 ustawy o f.i.). Dopiero z chwila wpisania do odpo-
wiedniego rejestru fundusze wstepuja w prawa i obowiazki towarzystw z tytulu umowy

z depozytariuszem oraz nabywajg osobowo$¢ prawng!'!!

. Jest to jednoczesnie moment,
gdy dane towarzystwo staje si¢ organem funduszu (art. 20 ustawy w zwiazku z art. 31
ustawy o f.i.).

Nalezy podkresli¢, ze w prawodawstwie polskim zaréwno fundusz inwestycyjny,
jak 1 otwarty fundusz emerytalny jest nie tylko wyodrebniong masa majatkowa zarza-
dzana przez towarzystwo, kazdy z nich jest takze odrgbnym podmiotem posiadajacym
osobowos$¢ prawna (art. 2 ustawy w zwigzku z art. 3 ust. 1 ustawy o f.i.). W ten sposob
ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych wprowadzaja nowy typ osoby prawnej typu zakltadowego lub
fundacyjnego. W klasyfikacji 0s6b prawnych wydzieli¢ mozna osoby prawne typu kor-

poracyjnego (np. spotki akcyjne) i osoby prawne typu zaktadowego (np. fundacje lub

"0 Patrz: P. Skorupa, Rejestr spolek prawa handlowego, Warszawa 1999; Patrz roéwniez:
Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym, tekst jedn. Dz. U. z 2007 r.,
Nr 168, poz. 1186 ze zm.

" Dla otwartych funduszy emerytalnych jest to rejestr funduszy emerytalnych, natomiast
w przypadku funduszy inwestycyjnych jest to rejestr funduszy inwestycyjnych. Patrz: rozporza-
dzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 22 maja 1998 r. w sprawie sposobu prowadzenia rejestru
funduszy emerytalnych, wzoru tego rejestru oraz szczegdtowego trybu postepowania w spra-
wach o wpis do rejestru funduszy emerytalnych, Dz. U. z 1998 r., Nr 69, poz. 456 ze zm.; rozpo-
rzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 6 pazdziernika 2004 r. w sprawie sposobu prowadze-
nia rejestru funduszy inwestycyjnych, wzoru tego rejestru oraz szczegdéltowego trybu
postepowania w sprawach o wpis do rejestru funduszy, Dz. U. z 2004 r., Nr 226, poz. 2294.
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przedsigbiorstwa w znaczeniu uzywanym przez kodeks cywilny — art. 55 k.c.)!'>. Osoby
prawne typu zaktadowego rdznig si¢ od 0so6b prawnych typu korporacyjnego tym, ze dla
tych pierwszych podstawowym substratem jest majatek, a nie zespot osob fizycznych.
Tak tez jest w przypadku otwartego funduszu emerytalnego oraz funduszu inwestycyj-
nego. Dla czlonkow OFE oraz uczestnikow funduszu inwestycyjnego najwazniejsze
znaczenie posiadajg odpowiednie uprawnienia majatkowe, nie za$ korporacyjne.

Otwarty fundusz emerytalny jako osoba prawna charakteryzuje si¢ takimi atrybu-
tami jak: przedmiot i cel dziatania (gromadzenie srodkéw pienieznych i ich lokowanie
z przeznaczeniem na wyptate cztonkom funduszu po osiggnieciu przez nich wieku eme-
rytalnego), sformalizowana organizacja, uregulowana przez ustawe i oparty na niej sta-
tut, organ, przez ktory fundusz dziala (powszechne towarzystwo emerytalne), majatek
odrebny od majatku cztonkéw funduszu i majatku powszechnego towarzystwa emery-
talnego zarzadzajacego funduszem, okreslone ustawg i statutem prawa i obowigzki
cztonkéw OFE. Przyjecie odmiennej konstrukcji, w ktorej otwarty fundusz emerytalny
jest tylko wyodrgbniong finansowo wspdlng masg majatkowg cztonkow OFE (wspot-
wiasno$¢ taczna''®) oznaczatoby migdzy innymi przyznanie cztonkom OFE legitymacji
czynnej do wystepowania z roszczeniami w imieniu funduszu w stosunku do wszystkich
podmiotow wspotpracujacych z otwartym funduszem emerytalnym. Oznaczatoby to, ze
kazdy cztonek OFE, jako jego wspotwlasciciel, mogtby wystapi¢ z pozwem przeciwko
powszechnemu towarzystwu emerytalnemu, depozytariuszowi czy agentowi transfero-
wemu z roszczeniem o naprawienie szkody wyrzadzonej funduszowi. Stanowitoby to
dodatkowy czynnik ryzyka dla dziatalno$ci wymienionych podmiotow. Stad tez przyje-
cie koncepcji, ze otwarty fundusz emerytalny jest odrebng od powszechnego towarzy-
stwa emerytalnego osobg prawng jest rozwigzaniem racjonalnym i zgodnym z najnow-
szymi koncepcjami funkcjonowania funduszy kapitalowych.

Konsekwencjg przyznania przez ustawe osobowosci prawnej otwartemu fundu-
szowi emerytalnemu oznacza funkcjonowanie specyficznego rozwiazania polegajacego
na tym, ze organem otwartego funduszu emerytalnego jest powszechne towarzystwo

emerytalne, ktore réwniez posiada osobowo$¢ prawng. Jest to rozwigzanie analogiczne

112 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93 ze
zm., dalej okreslana jako k.c.

113 Szerzej na temat wspotwlasnosei tacznej patrz: A. Szpunar, O powierniczych czynno-
Sciach prawnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Turidica”, 1993, nr 57; A. Chtopecki,
Wspotwtasnosé czy powiernictwo, ,,Przeglad Podatkowy” 1993, nr 3; R. Czerniawski, M. Wierz-
bowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierniczych. Ko-
mentarz, Warszawa 1996; K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze w prawie angielskim,
~Kwartalnik Prawa Prywatnego” 1996, nr 2.
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do zastosowanego w przypadku funduszu inwestycyjnego oraz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Konstrukcja zarzadzania osobg prawng przez inng osob¢ prawnag, zasto-
sowana w konstrukcji otwartego funduszu emerytalnego, nawiazuje do rozwigzan stoso-
wanych w ustawodawstwach innych panstw, np. Stanéw Zjednoczonych lub Wielkiej
Brytanii.

Relacje umowne migdzy powszechnym towarzystwem emerytalnym a otwartym
funduszem emerytalnym wynikaja ze statutu funduszu. Statut, zgodnie z ustawa, jest
efektem jednostronnej czynno$ci prawnej w postaci nadania statutu funduszowi przez
walne zgromadzenie towarzystwa (art. 13 ustawy). W konsekwencji osoba prawna, jaka
jest otwarty fundusz emerytalny, nie ma realnej mozliwosci egzekwowania swoich praw
w przypadku nieprzestrzegania przepiséw statutu przez powszechne towarzystwo eme-
rytalne lub niewywigzywania si¢ przez nie ze zobowigzan. Powszechne towarzystwo
emerytalne bowiem, jako organ otwartego funduszu emerytalnego, wystepowatoby
wowcezas przeciwko sobie jako zarzadzajacemu. Stad tez konieczno$¢ istnienia bardzo
silnego nadzoru nad funkcjonowaniem otwartych funduszy emerytalnych, ktory obecnie
sprawowany jest m.in. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego''“.

Identycznag rolg w funkcjonowaniu obu typdéw funduszy petni depozytariusz. Jego
podstawowymi zadaniami sg: przechowywanie aktywow funduszu, prowadzenie reje-
stru tych aktywow oraz wykonywanie polecen funduszu (art. 160 ustawy w zwigzku
z art. 72 ust. 1 ustawy o f.i.). Dodatkowo depozytariusz zapewnia, aby lokowanie, naby-
wanie i zbywanie aktywow funduszu odbywato si¢ zgodnie z przepisami prawa oraz
statutem funduszu (art. 164 ustawy w zwigzku z art. 72 ust. 1 pkt 2 ustawy o f.i.). W obu
przypadkach depozytariuszem moze by¢ tylko bank, spetniajacy okreslone w ustawie
warunki, lub Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych (art. 159 ustawy w zwigzku
z art. 71 ustawy o f.i.). Na uwage zashuguje precyzyjne rozgraniczenie odpowiedzialno-
$ci za zobowigzania poszczegodlnych podmiotdw. Temu celowi stuzy wyrazne rozdziele-
nie towarzystwa od funduszu oraz powierzenie funkcji przechowywania aktywow depo-
zytariuszowi. Podmioty te maja swoj odrebny majatek i wlasne zobowigzania, za ktore
odpowiadajg. Dzigki takiemu rozdzieleniu podmiotdw, zapewniona jest przejrzystosé
relacji zachodzacych miedzy uczestnikami procesu zbiorowego inwestowania. Ten cha-
rakterystyczny mechanizm jest identyczny dla obu typoéw funduszy.

Elementem odr6zniajacym konstrukcje otwartego funduszu emerytalnego od kon-
strukcji funduszu inwestycyjnego jest brak mozliwosci powolania rady inwestorow. Pod-
miot ten sktada si¢ z uczestnikéw funduszu inwestycyjnego i reprezentuje ich interesy

114 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. z 2006 r.,
Nr 157, poz. 1119 ze zm.
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(art. 4 ustawy o f.i.). Zadaniem rady jest kontrola realizacji celu inwestycyjnego, polity-
ki inwestycyjnej oraz stosowania ograniczen inwestycyjnych przez fundusz (art. 114
ustawy o f.i.). Takich mozliwos$ci nie maja cztonkowie otwartych funduszy emerytal-
nych. Zadanie reprezentowania interesow cztonkéw OFE spoczywa na panstwie i jego
instytucjach. Stad tez paradoksalnie fundusze inwestycyjne posiadaja wigcej cech samo-
rzagdowych niz powszechne otwarte fundusze emerytalne funkcjonujace w ramach sys-
temu ubezpieczen spolecznych.

Innym elementem odrézniajgcym fundusze emerytalne od funduszy inwestycyj-
nych sg regulacje dotyczace aktywow funduszy oraz prowadzonej polityki lokacyjne;j.
Mieniem funduszu inwestycyjnego sa srodki pieniezne z tytutu wptat, papiery warto-
sciowe i udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig wniesione do funduszu
przez uczestnikow, a takze §rodki pieni¢zne oraz prawa nabyte przez te fundusze wraz
z pozytkami z tych praw. Mieniem otwartego funduszu emerytalnego sa sktadki wptaca-
ne do funduszu i nabyte za nie prawa oraz pozytki z tych praw (art. 6 ustawy). Otwarte
fundusze emerytalne zwolnione sa z obowigzku zebrania okres$lonej ilosci $rodkow fi-
nansowych przed zarejestrowaniem. Nie ma tez dla nich wyznaczonego minimalnego
poziomu aktywow funduszu. Wynika to bezposrednio z faktu, ze otwarte fundusze eme-
rytalne gromadzg $rodki z przymusowych sktadek swoich cztonkéw, pobieranych w ra-
mach systemu ubezpieczen spotecznych'’.

Istotnym elementem funkcjonowania funduszy jest ich dziatalnos¢ lokacyjna. Or-
ganem prowadzacym polityke inwestycyjng w imieniu funduszu jest towarzystwo. Co
istotne, zarzadzanie funduszem jest zrodtem zysku zarowno dla towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, jak i powszechnego towarzystwa emerytalnego (art. 29 ust. 3 ustawy).
Wyjatkiem od tej reguly jest jedynie pracownicze towarzystwo emerytalne, ktore z mocy
prawa nie moze mie¢ charakteru zarobkowego (art. 29 ust. 4 ustawy). Na tym etapie
analizy nalezy tylko wskaza¢, ze aktywa zgromadzone przez oba rodzaje funduszy loko-
wane sg na rynkach kapitatowych, a zasadnicza r6znica miedzy polityka lokacyjna fun-
duszy emerytalnych i inwestycyjnych wynika z roznic pomiedzy obowigzujacymi je li-
mitami inwestycyjnymi. Ograniczenia te sg bardziej liberalne w przypadku funduszy
inwestycyjnych, a do$¢ rygorystyczne w stosunku do otwartych funduszy emerytalnych.
Oznacza to, ze osoby gromadzace kapital w tych instytucjach ponosza ryzyko inwesty-
cyjne. Rentownos$¢ ich lokat jest uzalezniona od wysokosci inflacji, stop procentowych
oraz dochodowosci rynku kapitatowego. Stad tez gromadzacy $rodki w obu funduszach
muszg si¢ liczy¢ z mozliwoscig strat. Aby ograniczy¢ to ryzyko wprowadzone zostaty
ograniczenia inwestycyjne dla obu typoéw funduszy. Pierwszym sposobem ograniczenia

115 U. Kalina-Prasznic, Kontrowersje wokol reformowania systemow...
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tej swobody jest enumeratywne wskazanie instrumentow finansowych, w ktéore moga
inwestowac fundusze inwestycyjne oraz otwarte fundusze emerytalne. Drugim sposo-
bem ograniczenia swobody lokacyjnej funduszy inwestycyjnych oraz otwartych fundu-
szy emerytalnych sa limity dotyczace wielkosci inwestycji w poszczeg6lne lokaty. Sa
one wyrazone procentowo w stosunku do wielkosci aktywdw danego funduszu, a doty-
czg prawie wszystkich instrumentéw finansowych. Wyjatkowo obostrzen tych nie stosu-
je sie do lokat w papiery emitowane przez Skarb Panstwa i NBP. Zasadnicza r6znica
pomiedzy limitami dla funduszy emerytalnych oraz inwestycyjnych dotyczy ich wielko-
$ci. Ograniczenia te sg bardziej liberalne w przypadku funduszy inwestycyjnych, a do§¢
rygorystyczne w stosunku do otwartych funduszy emerytalnych.

Kolejna réznica migdzy funduszami wynika z wprowadzenia specyficznej insty-
tucji ,,minimalnej stopy zwrotu”. W przypadku gdy otwarty fundusz emerytalny nie
osiggnie tej stopy zwrotu, oznacza to, ze wystapil ,,niedobor” (art. 175 ustawy). W tej
sytuacji OFE, a w dalszej kolejnosci powszechne towarzystwa emerytalne zobowigzane
sg ponie$¢ okreslone w ustawie cigzary finansowe na pokrycie niedoboru. Ostatecznym
gwarantem pokrycia niedoboru jest Skarb Panstwa. Tej specyficznej formy zabezpiecze-
nia dochodéw z lokat nie ma w funduszach inwestycyjnych.

Kolejng kwestig rozniacg otwarte fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne
jest cztonkostwo — uczestnictwo w nich. Uczestnikami funduszu inwestycyjnego moga
by¢ osoby fizyczne, osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci
prawnej. Odmiennie sytuacja wyglada w przypadku otwartego funduszu emerytalnego.
Cztonkiem tego typu funduszu zostaje przymusowo i wyltacznie osoba fizyczna, ktora
spetnia wymogi wynikajace z przepisOw prawa ubezpieczenia spotecznego. Co istotne,
gromadzenie srodkéw w obu typach funduszy ma charakter indywidualny. Wynika to
z faktu, ze cztonkowie — uczestnicy funduszy — indywidualnie ponosza ryzyko dotycza-
ce mozliwosci oszczedzania. Wnoszony kapitat do funduszu emerytalnego Iub inwesty-
cyjnego nie tworzy jednej puli sSrodkow. Zasoby te gromadzone sg na oddzielnych kon-
tach. Rowniez przy wyplacie zaoszczedzonych i pomnozonych $rodkéw pienigznych
brak jest jakiejkolwiek redystrybucji''®. Stad tez wybitnie indywidualny charakter obu
typow funduszy.

Zasadnicza roznica miedzy otwartymi funduszami emerytalnymi a funduszami in-
westycyjnymi sprowadza si¢ do kwestii przymusowego lub dobrowolnego korzystania
z ustug tych instytucji. Uczestnictwo oraz wplaty w funduszu inwestycyjnym sa dobrowol-
ne. Brak jest tam ograniczen co do swobody dysponowania srodkami zaoszczedzonymi

1 pomnozonymi w tej instytucji. Natomiast w przypadku otwartych funduszy emerytalnych

116 U. Kalina-Prasznic, Uwagi o reformowaniu systemu. ..
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cztonkostwo oraz sktadki sa przymusowe i wynikaja bezposrednio z przepisdéw prawa
ubezpieczen spotecznych. Dodatkowo zablokowana jest mozliwo$¢ swobodnego dyspo-
nowania zgromadzonymi $rodkami. Ich gtéwnym przeznaczeniem jest wykupienie eme-
rytury w zaktadzie ubezpieczen emerytalnych. Oznacza to brak swobody dysponowania
srodkami zgromadzonymi na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym. Takich ogra-
niczen nie ma w przypadku gromadzenia srodkow w funduszu inwestycyjnym.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze otwarte fundusze emerytalne oraz fundusze
inwestycyjne, jako podmioty rynku kapitatlowego, majg wiele cech wspdlnych. Miedzy
innymi podobne sg podstawowe zasady ich funkcjonowania. Oba typy funduszy to pod-
mioty prywatne, zarzadzane dla zysku przez towarzystwa. Zrodtem ich aktywow sa
gtéwnie srodki wnoszone przez ich cztonkdéw — uczestnikéw. W obu typach funduszy
gromadzenie §rodkéw ma charakter indywidualny. W obu zgromadzone $rodki sg inwe-
stowane na rynkach kapitatowych, co oznacza, Ze uczestnicy — cztonkowie funduszy —
ponosza ryzyko zwigzane z lokatami kapitatowymi i nie majg pewnosci co do ich zy-
skownosci. Jednoczesnie uczestnicy funduszy inwestycyjnych dobrowolnie decyduja
si¢ na ponoszenie owego ryzyka w przeciwienstwie do cztonkoéw otwartych funduszy
emerytalnych, ktorzy nie maja mozliwosci wyboru. Stad tez nalezy wskazaé, ze kon-
strukcja otwartego funduszu emerytalnego, jako instytucji wykonujacej zadania ubez-
pieczen spotecznych, jest specyficzna. Nalezy podkresli¢, ze samo powierzenie prywat-
nym instytucjom realizacji czesci zadan zwigzanych z powszechnym ubezpieczeniem
emerytalnym nie budzi wigkszych kontrowersji. To, czy powszechne ubezpieczenie
emerytalne realizowane jest wylacznie przez publiczne instytucje, czy tez wspolnie
z prywatnymi instytucjami, zalezy gtéwnie od tradycji ubezpieczeniowej danego kraju
1 zawsze musi by¢ rozpatrywane w tym kontekscie.

Kontrowersje budzi zarobkowy charakter powszechnych towarzystw emerytal-
nych, ktéry lezy w sprzecznos$ci z podstawowymi zasadami funkcjonowania ubezpie-
czen spotecznych, tym bardziej, ze cztonkostwo w OFE jest przymusowe. Stad tez czes$¢
przedstawicieli doktryny prawa ubezpieczen spotecznych probuje rozdziela¢ funkcjono-
wanie otwartego funduszu emerytalnego od funkcjonowania powszechnego towarzy-
stwa emerytalnego. Wskazujg oni, ze tylko otwarte fundusze emerytalne zostaty zaliczo-
ne przez ustawodawce do grupy podmiotéw realizujacych zadania ubezpieczen
spotecznych, a nie powszechne towarzystwa emerytalne. Dodatkowo podkreslany jest
fakt, ze tylko dziatalno$¢ powszechnego towarzystwa emerytalnego ma charakter zarob-
kowy, a nie dziatalno$¢ otwartego funduszu emerytalnego''’. Jednakze takie rozdzielanie

"7 Tak: T. Binczycka-Majewska, Zabezpieczenie ryzyka starosci w nowym systemie praw-

nym, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2003, nr 9; J. Jonczyk, Prawo zabezpieczenia spotecznego,
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funkcjonowania funduszu od funkcjonowania towarzystwa jest sprzeczne z podstawo-
wymi zasadami dziatania jakiegokolwiek funduszu kapitatowego. Oba podmioty nie
moga bowiem oddzielnie funkcjonowa¢ (z wyjatkiem przej$ciowych sytuacji przewi-
dzianych w ustawie). Zarowno w przypadku otwartego funduszu emerytalnego, jak
i funduszu inwestycyjnego towarzystwo jest organem funduszu, bez ktdrego fundusz nie
moze prawidlowo realizowa¢ swoich funkcji, a przyznanie osobowosci prawnej otwar-
temu funduszowi emerytalnemu oraz funduszowi inwestycyjnemu ma na celu jedynie
zwickszenie przejrzystosci w relacjach majatkowych miedzy funduszem a towarzy-
stwem, ktore wcigz jest organem funduszu.

Pomimo licznych kontrowersji zwigzanych z formalnoprawnym zaliczeniem
otwartych funduszy emerytalnych do grupy podmiotéw realizujacych zadania ubezpie-
czen spolecznych sama idea wzorowania konstrukcji otwartego funduszu emerytalnego
na konstrukeji funduszu inwestycyjnego juz takich kontrowersji budzi¢ nie moze. Fun-
dusze inwestycyjne sg przyktadem podmiotoéw, ktore skutecznie i efektywnie gromadza
i pomnazajg kapitat swoich uczestnikow w dtugim okresie czasu. Stad tez wzorowanie
konstrukcji otwartych funduszy emerytalnych na konstrukcji funduszy inwestycyjnych
jest rozwigzaniem racjonalnym.

2. Konstrukcja skladki na OFE

W analizie konstrukcji sktadki na otwarte fundusze emerytalne istotne jest jej
umiejscowienie w grupie sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Zakres tej grupy wyzna-
cza art. 15 ust. 1 ustawy o s.u.s. Stwierdza on, ze sktadkami na ubezpieczenia spoleczne
sg sktadki na ubezpieczenia: emerytalne, rentowe i chorobowe. Brak wigc tu jest jakiej-
kolwiek wzmianki o sktadce na otwarte fundusze emerytalne. Dopiero w art. 22 ust. 3
ustawy o s.u.s. znajduje si¢ zapis wskazujacy, ze sktadka na otwarte fundusze emerytal-
ne jest czgscig sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Przepis ten naktada na Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych obowiazek odprowadzania czgsci sktadki na ubezpieczenie
emerytalne do wybranego przez ubezpieczonego otwartego funduszu emerytalnego.
Wskazuje to, ze sktadka na otwarte fundusze emerytalne nalezy do sktadek na ubezpie-
czenie spoteczne, ale posrednio — jako cze$¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne.

Sposob zaliczenia sktadki na otwarte fundusze emerytalne do grupy sktadek na
ubezpieczenie spoteczne rodzi watpliwosci co do formalnoprawnego wyodrgbnienia
sktadki na OFE ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Nie jest jasne, czy sktadka na
OFE jest odrebna sktadka, czy stanowi tylko czgs¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne.

s. 114-116.
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Na odrgbno$¢ sktadki na OFE wskazuje dopiero art. 76 ustawy o s.u.s., w ktorym usta-
wodawca zalicza do przychodow Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych naleznosci z tytutu
poniesionych kosztow poboru i dochodzenia sktadek na otwarte fundusze emerytalne.
W przepisie tym sktadka na otwarte fundusze emerytalne jest wyraznie traktowana jako
sktadka odr¢bna od sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Ponadto w ustawie ustawo-
dawca konsekwentnie postuguje si¢ terminem: ,,sktadki” i nie stosuje terminu: ,,cze$¢
sktadki na ubezpieczenie emerytalne”. Swiadczy to o wyodrebnieniu sktadki na otwarte
fundusze emerytalne ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne.

Drugim istotnym elementem analizy prawnej instytucji sktadki na otwarte fundu-
sze emerytalne sg: zakres podmiotowy oraz zasady i tryb optacania tej sktadki. Obowig-
zek optacania sktadki na otwarte fundusze emerytalne cigzy na cztlonkach OFE. Zakres
podmiotowy tego obowigzku jest wyznaczony przez zakres podmiotowy ubezpieczenia
emerytalnego. Cztonkami otwartych funduszy emerytalnych sa wylacznie osoby fizycz-
ne. W momencie zawarcia pierwszej umowy z otwartym funduszem emerytalnym osoby
te powinny by¢ objete ubezpieczeniem emerytalnym lub objete byty tym ubezpiecze-
niem w okresie 12 miesigcy przed dniem zawarcia umowy. Tylko w wyjatkowych sytu-
acjach, przewidzianych w ustawie, osoby nie objete ubezpieczeniem emerytalnym moga
sta¢ si¢ cztonkami OFE. Zgodnie z art. 6 ustawy o s.u.s. obowigzkiem ubezpieczenia
emerytalnego objete sg osoby fizyczne, ktore na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej sa:

— pracownikami,

— osobami wykonujacymi pracg naktadcza,

— cztonkami rolniczych spotdzielni produkcyjnych i spoldzielni kotek rolni-

czych,

— zleceniobiorcami wraz z osobami z nimi wspotpracujacymi,

— osobami prowadzacymi pozarolnicza dziatalno$¢ oraz osobami z nimi wspot-

pracujacymi,

— postami i senatorami pobierajagcymi uposazenie,

— stypendystami sportowymi,

— pobierajacymi stypendium stuchaczami Krajowej Szkoty Administracji Pu-

blicznej,

— osobami wykonujacymi odptatnie prace, na podstawie skierowania do pracy,

w czasie odbywania kary pozbawienia wolnos$ci lub tymczasowego aresztowa-
nia,

— osobami pobierajacymi zasitek dla bezrobotnych, §wiadczenie integracyjne

lub stypendium w okresie odbywania szkolenia, stazu lub przygotowania
zawodowego w miejscu pracy, na ktore zostaly skierowane przez powiatowy

urzad pracy,
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— duchownymi,

— zolierzami niezawodowymi pelnigcymi czynng stuzbe,

— osobami odbywajacymi stuzbe zastepcza,

— funkcjonariuszami Stuzby Celnej,

— osobami przebywajacymi na urlopach wychowawczych lub pobierajacymi za-
sitek macierzynski albo zasitek w wysokosci zasitku macierzynskiego,

— oraz pozostalymi osobami wymienionymi w ustawie'’®.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze przymusem ubezpieczenia emerytalnego nie
zostali objeci sedziowie oraz prokuratorzy. Wyjatkowo tym dwom grupom zawodowym
udalo si¢ zachowa¢ uprzywilejowany system zaopatrzenia emerytalnego, co ogranicza
wspolnote ryzyka i solidarnosci wszystkich zatrudnionych. Jest to organizacyjne, finan-
sowe oraz prawne wyodrebnienie ,,lepszego” ryzyka socjalnego kosztem pozostalych
0sOb objetych ubezpieczeniem emerytalnym. Z punktu widzenia Konstytucji III RP
uprzywilejowywanie niektoérych grup spotecznych odrebnymi systemami zaopatrzenia
emerytalnego mozna uzna¢ za kontrowersyjne'"’.

Tytuty dobrowolnego podlegania ubezpieczeniu emerytalnemu zostaty wymie-
nione w art. 7 ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych. Zgodnie z nim prawo do
dobrowolnego objecia ubezpieczeniem emerytalnym przystuguje:

— malzonkom pracownikéw skierowanych do pracy w przedstawicielstwach dy-
plomatycznych, urzedach konsularnych, w statych przedstawicielstwach przy
Organizacji Narodéw Zjednoczonych i w innych misjach specjalnych za gra-
nicg, w instytutach, osrodkach informacji i kultury za granica,

— osobom, ktore z powodu sprawowania opieki nad cztonkiem rodziny spetnia-
jacym warunki do przyznania zasitku pielegnacyjnego nie podlegaja ubezpie-
czeniu emerytalnemu,

— obywatelom polskim wykonujacym prace za granica w podmiotach za-
granicznych oraz obywatelom polskim wykonujacym prace w podmiotach
zagranicznych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli podmioty te nie
posiadaja w Polsce swojej siedziby ani przedstawicielstwa,

18 Patrz rowniez: wyrok SN z dnia 24 maja 2000 r., Il UKN 568/99 (OSNP 2001/22/678);
wyrok SN z dnia 28 lutego 2001 r., [ UKN 244/00 (OSNP 2002/20/496), z glosa J.P. Naworskie-
go (,,Prawo Spoétek” 2003/12/46 — t.1); wyrok SN z 7 listopada 2001 r., II UKN 567/00
(OSNP 2003/14/341); wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 18 grudnia 2001 r., [Il AUa
1391/00 (OSA 2003/8/33); wyrok SN z dnia 19 marca 2003 r., II UK 157/02 (OSNP 2004/1/9);
wyrok sadu apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 17 grudnia 2003 r., III AUa 1531/03
(OSAB 2004/1/51).

119 J. Joficzyk, Prawo zabezpieczenia spotecznego, s. 92-93.
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— studentom oraz uczestnikom studiow doktoranckich, jezeli nie podlegaja ubez-
pieczeniu emerytalnemu z innego tytuhu,

— alumnom seminariow duchownych, nowicjuszom, postulantom i juniorystom
do ukonczenia 25 roku zycia,

— odbywajacym na podstawie nieodptatnych umow cywilnoprawnych staz ada-
ptacyjny wnioskodawcom-obywatelom panstwa cztonkowskiego Unii Euro-
pejskiej w postepowaniu w sprawie uznania kwalifikacji do wykonywania za-
wodu regulowanego lub dziatalnosci regulowane;j'?°.

Dobrowolne objegcie ubezpieczeniem emerytalnym moze tez wynika¢ z kontynu-
owania ubezpieczenia obowigzkowego na podstawie art. 10 ustawy o s.u.s. albo w sytu-
acji zbiegu tytutow do obowigzkowego ubezpieczenia'?!. Natomiast osoby niemajgce
tytutu do ubezpieczenia emerytalnego (obowigzkowego lub dobrowolnego) nie maja
mozliwosci optacania sktadki na otwarte fundusze emerytalne.

Mozliwosci przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego pozbawione zo-
staty rowniez najstarsze osoby objete ubezpieczeniem emerytalnym, tj. urodzone przed
31 grudnia 1948 r. Uzasadnieniem dla wykluczenia najstarszych ubezpieczonych
z uczestnictwa w reformie emerytalnej i przystepowania do otwartego funduszu emery-
talnego jest zbyt krotki okres gromadzenia sktadek w funduszu emerytalnym przed
przejsciem na emeryturg. Szereg symulacji wskazuje na bardzo wysokie ryzyko groma-
dzenia i pomnazania srodkéw w funduszach emerytalnych w okresie krétszym niz 15
lat. Stad tez osobom, ktorym do wieku emerytalnego brakowato nie wigcej niz 15 lat,
ustawodawca uniemozliwit przystapienie do otwartego funduszu emerytalnego.

Druga grupa oséb objetych ubezpieczeniem emerytalnym, a pozbawionych
mozliwosci przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego sga osoby urodzone po
31 grudnia 1948 r., pobierajace emeryturg'?2. Osoby te nie moga przystapi¢ do otwartego

120 Patrz rowniez: wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 21 grudnia 1999 r., Il AUa
769/99 (OSA 2000/3/10); wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 19 marca 2000 r.,
IIT AUa 172/00 (OSAB 2000/2/20); wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 marca
2000 r., ITII AUa 66/00 (OSA 2001/9/32); wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 28 marca
2000 r., IIT AUa 88/00 (OSA 2001/1/1); wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 4 paz-
dziernika 2000 r., III AUa 1514/99 (OSA 2001/4/15); wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia
3 listopada 2000 r., IIT AUa 774/00 (OSA 2001/2/5); wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie
z dnia 21 maja 2002 r., IIl AUa 35/01 (OSA 2002/9/35).

12 Patrz roéwniez: wyrok SN z dnia 30 czerwca 2000 r., I UKN 618/99 (OSNP 2002/1/27);
wyrok Sadu Apelacyjnego w Bialymstoku z dnia 8 listopada 2000 r., IIT AUa 726/00
(OSA 2001/6/23); wyrok TK z dnia 4 grudnia 2000 r., K 9/00 (OTK 2000/8/294).

122 Jednakze patrz: postanowienie SN z dnia 17 marca 2002 r., II1 UZP 2/02, (,,Prokuratura
i Prawo” 2003/5/40).

64



Gromadzenie $rodkow przez otwarty fundusz emerytalny

funduszu emerytalnego nawet wtedy, gdy podlegaja nadal obowiazkowi ubezpieczenia
emerytalnego (kontynuujg dziatalno$¢ zawodowa). Uzasadnieniem powyzszego ograni-
czenia jest fakt, ze w systemie otwartych funduszy emerytalnych zdefiniowana jest
sktadka, a nie $wiadczenie (system zdefiniowanej sktadki). Natomiast osoby, ktore nie
ukonczyly 50 lat, ale juz otrzymuja emeryturg, pobieraja jg w systemie zdefiniowanego
$wiadczenia. Ponadto obowigzek ubezpieczenia 0sob pobierajgcych emeryturg (wynika-
jacy z kontynuacji dziatalnosci zawodowej) powoduje powigkszenie nabytych upraw-
nien emerytalnych. Nie mozna jednoczes$nie powigksza¢ posiadanych uprawnien (do
$wiadczenia emerytalnego) i nabywac ich na nowo. Stad tez mozliwos$¢ nabywania pra-
wa w nowym systemie (zdefiniowanej skladki) oznaczataby konieczno$¢ rezygnacji
z nabytego prawa w systemie zdefiniowanego §wiadczenia. Z powyzszego wynika, ze
uniemozliwienie emerytom przystgpowania do otwartego funduszu emerytalnego byto
konieczne'®.

Natomiast przymus cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym jest adreso-
wany do 0sob urodzonych po 31 grudnia 1968 r. Z kolei osoby urodzone migdzy 1 stycz-
nia 1949 r. a 31 grudnia 1968 r. (z wyjatkiem osob juz pobierajacych emeryturg) korzy-
staly z prawa opcji. Do konca 1999 r. mogly one pozostaé w bazowym systemie
emerytalnym, tak jak ubezpieczeni urodzeni przed dniem 1 stycznia 1949 r., i naby¢
prawo do emerytury na zasadach obowiazujacych w pierwszym filarze albo mogty przy-
stagpi¢ do obydwu filaréw ubezpieczenia emerytalnego (art. 111 ustawy o s.u.s.)'?*. Wy-
bor wowcezas dokonany — pozytywny badz negatywny — jest w zasadzie ostateczny!'®.
Ubezpieczeni, ktorzy we wskazanym terminie nie przystapili do zadnego z dziatajacych
na rynku otwartych funduszy emerytalnych, utracili ostatecznie mozliwos$¢ przystapie-
nia do otwartego funduszu emerytalnego. Nalezy tutaj podkresli¢ fakt, ze wykluczenie
najstarszych ubezpieczonych oraz osoéb pobierajacych juz emeryture z przystepowania
do otwartego funduszu emerytalnego ma charakter tylko przejsciowy. W dlugim okresie
cztonkostwo w otwartych funduszach emerytalnych i obowigzek optacania sktadki na

123 1. Jedrasik-Jankowska, Ubezpieczenie emerytalne — trzy filary, Warszawa 2001, s. 258—
259.

124 Zgodnie z art. 111 ust. 6 ustawy o s.u.s. termin na zawarcie umowy z otwartym fundu-
szem uwaza si¢ za zachowany, jezeli osoba urodzona po 31 grudnia 1948 r., a przed | stycznia
1969 r. nie podlegata obowigzkowi ubezpieczen spotecznych w 1999 r., lecz przystapita do otwar-
tego funduszu emerytalnego w ciagu 6 miesi¢cy od powstania obowigzku ubezpieczenia po dniu
31 grudnia 1999 r. oraz w dniu powstania tego obowigzku nie ukonczyta 50 lat.

125 A. Chroéscicki, Jak odwolaé nieodwolalne, ,,Rzeczpospolita” z 16 czerwca 1999 r., patrz
réwniez: wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 35 marca 2003 r., III AUa 1533/02
(OSA 2003/8/32); wyrok SN z dnia 5 pazdziernika 2005 r., I UK 49/05 (OSNP 2006/17-
18/280).
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OFE ma mie¢ charakter powszechny. Stopniowo przymus gromadzenia $rodkow
w otwartych funduszach emerytalnych obejmie wszystkie osoby objete ubezpieczeniem
emerytalnym. Dla najmtodszych ubezpieczonych (tj. urodzonych po 31 grudnia 1968 r.)
wylaczona jest zasada dobrowolnosci cztonkostwa. Osobom podlegajacym obowigzko-
wi cztonkostwa w otwartych funduszach emerytalnych pozostawiono jedynie mozliwos$¢
swobodnego wyboru otwartego funduszu emerytalnego, do ktorego chca wptacaé sktad-
ki. Natomiast sama kwestia mozliwos$ci przystapienia do otwartego funduszu emerytal-
nego i optacania sktadek na OFE zostala przez ustawodawce rozstrzygnigta w sposob
arbitralny, niepozostawiajacy zainteresowanym zadnej swobody w tym zakresie.

Ustawodawca przewidziat tylko dwa sposoby ustania cztonkostwa w OFE i wy-
gasnigcia obowigzku oplacania sktadki na otwarty fundusz emerytalny. Pierwszy to
nabycie uprawnien emerytalnych lub rentowych przez cztonka OFE. W przypadku na-
bycia uprawnien emerytalnych zgromadzone $rodki w otwartym funduszu emerytal-
nym przeznaczane sg na wykup emerytury dozywotniej w zaktadzie emerytalnym'*.
Warto zauwazy¢, ze definitywne ustanie cztonkostwa w otwartym funduszu emerytal-
nym rodzi przymus korzystania z ustug zaktadu emerytalnego. Drugi sposéb definityw-
nego ustania cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym to $mier¢ cztonka OFE.
Cztonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym nie podlega dziedziczeniu. Tak wigc
rowniez w tym przypadku definitywnie ustaje stosunek czlonkostwa w otwartym fun-
duszu emerytalnym.

Natomiast likwidacja otwartego funduszu emerytalnego lub ztozenie przez czton-
ka OFE jednostronnego o$wiadczenia o rezygnacji z cztonkostwa w otwartym funduszu
emerytalnym (rozwiazanie umowy z OFE) powoduje tylko ustanie stosunku cztonko-
stwa w konkretnym otwartym funduszu emerytalnym. Towarzyszy temu nawigzanie sto-
sunku cztonkostwa z innym otwartym funduszem emerytalnym. Wynika to z faktu, ze
cztonkostwo w otwartych funduszach emerytalnych skonstruowane jest na zasadach cia-
glosci i przymusowosci. Do chwili zaistnienia zdarzenia uzasadniajacego wyplate srod-
kéw zgromadzonych przez cztonka w otwartym funduszu emerytalnym ($mier¢ cztonka

OFE badz nabycie uprawnien emerytalnych lub rentowych) ubezpieczony musi (zasada

126 W przypadku uzyskania prawa do zaopatrzenia emerytalnego z budzetu panstwa, prawa
do wczesniejszej emerytury, emerytury gorniczej lub kolejowej nastepuje zwrot na dochody bu-
dzetu panstwa $rodkoéw zgromadzonych na rachunku cztonka OFE. Patrz: Rozporzadzenie Mini-
stra Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 19 marca 2004 r., w sprawie zwrotu na docho-
dy budzetu panstwa $rodkow zgromadzonych na rachunkach cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych, Dz. U. 22004 r., Nr 52, poz. 517.
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przymusowosci) pozostawac nieprzerwanie (zasada ciaglosci) w stosunku cztonkostwa
z wybranym z otwartym funduszem emerytalnym'?’.

Od obowigzku tego nie mozna si¢ uchylic. W przypadku niepodpisania umowy
z otwartym funduszem emerytalnym przez osobg spetniajaca warunki czlonkostwa
w OFE zostaje ona automatycznie (w drodze losowania przeprowadzonego przez ZUS)
przypisana do jednego z otwartych funduszy emerytalnych'?®. Réwniez warunki samego
przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego sa narzucane cztonkom OFE. Umo-
wa zawierana mi¢dzy ubezpieczonym a otwartym funduszem emerytalnym ma charak-
ter adhezyjny. Jej warunki sg szczegotowo okre$lone przez ustawodawce (normy ius
cogens reguluja zasady i warunki cztonkostwa) oraz otwarty fundusz emerytalny (wyso-
kos$¢ pobieranych optat). Natomiast czlonek OFE jest tylko biernym podmiotem, nie
majgcym wpltywu na prowadzong dziatalno$¢ (m.in. inwestycyjng) przez wybrany fun-
dusz emerytalny. Cztonek OFE nie ma praw korporacyjnych w ramach swojego otwar-
tego funduszu emerytalnego (brak rady badz zgromadzenia inwestorow lub czlonkow).
Jedyne, co moze on zrobic, to zrezygnowac z ustug danego otwartego funduszu emery-
talnego na rzecz ushug innego otwartego funduszu emerytalnego'”.

Przepisy prawa ubezpieczen spotecznych regulujg rowniez liczbe kategorii przy-
chodow ubezpieczonych, od ktorych sktadka jest pobierana. Zgodnie z tymi przepisami
podstawe wymiaru sktadki na otwarte fundusze emerytalne moze stanowic: faktyczny
przychdéd w rozumieniu przepisoOw o podatku dochodowym od 0sob fizycznych, przy-
chod w kwocie zadeklarowanej przez ubezpieczonego albo kwota odpowiadajaca naj-
nizszemu wynagrodzeniu miesigcznemu za pracg. Od wyzej wymienionych przycho-

dow pobierana jest sktadka na ubezpieczenie emerytalne (art. 18 ustawy o s.u.s.)"°.

127 A. Jabtonski, Wlasciwosci cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym 2, ,,Przeglad
Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 7.

128 Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 23 lutego 2000 r. w sprawie
szczegotowych zasad przeprowadzania przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych losowania otwar-
tych funduszy emerytalnych dla ubezpieczonych, ktorzy nie dopetnili obowiazku zawarcia umow
z funduszami, Dz. U. z 2000 r., Nr 15, poz. 190 ze zm. Patrz réwniez: T. Binczycka-Majewska,
Wybrane problemy zabezpieczenia ryzyka starosci, [w:] Granice liberalizacji prawa pracy. Pro-
blemy zabezpieczenia spolecznego, Materialy XIV Zjazdu Katedr (Zakladow) Prawa Pracy
i Ubezpieczen Spotecznych, red. E. Bielak, H. Lewandowski, £odz 2003.

129 A. Jabtonski, Czonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym, maszynopis pracy doktor-
skiej, s. 124 i nast.

130 Patrz rowniez: wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 1 lipca 1999 r., III AUa
363/99 (,,Prawo Pracy” 2000/6/46); wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 25 stycznia 2000 1.,
IIT AUa 831/99 (OSA 2000/6/24); postanowienie SN z dnia 18 maja 2000 r., I UZ 38/00
(OSNP 2001/23/700); uchwata SN z dnia 30 czerwca 2000 r., III ZP 15/00 (OSNP 2000/23/864);
wyrok NSA w Warszawie z dnia 8 listopada 2000 r., ITII SA 687/99 (LEX nr 47234); wyrok SN
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Wysoko$¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne jest jednakowa dla wszystkich osob
objetych obowigzkiem ubezpieczenia. Nie wystgpuje mechanizm korygowania wyso-
kosci sktadki w zaleznos$ci od indywidualnego ryzyka ubezpieczonego. Nie dokonuje
si¢ oceny ryzyka ze wzgledu na stan zdrowia, wykonywang prace czy tryb zycia czton-
ka OFE ani jego selekcji wedhug indywidualnych predyspozycji psychofizycznych
ubezpieczonych. Ustalanie jednakowej wysokosci sktadki dla wszystkich ubezpieczo-
nych jest charakterystyczne dla ubezpieczen spotecznych®!. Jest to jedna z cech odroz-
niajacych te ubezpieczenia od osobowych ubezpieczen gospodarczych, w ktorych
sktadki sa indywidualnie roznicowane w zalezno$ci od wysokosci szacowanego ryzyka.
Wysokos¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne to 19,52% podstawy wymiaru (art. 22
ust. 1 ustawy o s.u.s.). W przypadku cztonka OFE bedacego pracownikiem polowa tej
sktadki optacana jest przez pracodawce, natomiast druga potowa, czyli 9,76% podstawy
wymiaru, przez cztonka OFE (art. 16 ust. 2 ustawy o s.u.s.)'*2. Sktadka ta jest obliczana,
potracana, rozliczana i optacana przez ptatnika. Wnosi on sktadke na ubezpieczenie eme-
rytalne do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (art. 17 ustawy o s.u.s.). Dopiero na tym

etapie nastepuje wyodrebnienie sktadki na OFE ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne.

z dnia 15 grudnia 2000 r., II UKN 149/00 (OSNP 2002/16/390); uchwata SN z dnia 14 marca
2001 r., III CZP 56/00 (OSNC 2001/10/142); uchwata SN z dnia 20 czerwca 2001 r., III CZP
34/01 (OSNC 2002/1/3), z glosa W. Stugiewicza, ,,Przeglad Sadowy” 2002, nr 11-12; postano-
wienie Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 19 sierpnia 2002 1., [I1 AUz 248/02 (OSA 2003/1/4);
postanowienie SN z dnia 19 wrzesnia 2002 r., V. CKN 1223/00 (OSNC 2003/9/127); wyrok Sadu
Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 wrzesnia 2001 r., III AUa 986/00 (OSA 2002/6/21); posta-
nowienie SN z dnia 11 listopada 2002 r., V CKN 348/01 (LEX nr 77052); uchwata SN z dnia
5 grudnia 2002 r., [II CZP 78/02 (OSNC 2003/10/135); wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach
z dnia 19 lutego 2003 r., IIT AUa 334/02 (,,Prawo Pracy” 2004/4/39); postanowienie Sadu Apela-
cyjnego w Warszawie z dnia 26 marca 2003 r., [Il AUa 2016/01 (,,Prawo Pracy” 2004/2/45); wy-
rok SN z dnia 3 kwietnia 2003 r., II UK 203/02 (,,Prokuratura i Prawo” 2003/10/40); wyrok Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 27 sierpnia 2003 r., [Il AUa 395/02 (,,Prawo Pracy” 2004/1/44);
wyrok sadu apelacyjnego w Warszawie z dnia 3 wrzesnia 2003 r., III AUa 518/02 (,,Prawo Pra-
cy” 2004/3/43); uchwata SN z dnia 24 lutego 2004 r., III CZP 121/03 (,,Biuletyn SN 2004/2/6);

131 Wyjatek stanowi ubezpieczenie wypadkowe. O uwarunkowaniach zr6znicowania sktadki
na ubezpieczenie wypadkowe ze wzgledu na gataz przemystu, zaklad i rodzaj pracy lub stopien
ryzyka zob. U. Prasznic, O modelu finansowania ubezpieczenia spotecznego. Ubezpieczenie spo-
teczne dzis i jutro, Warszawa 1990, s. 63—65.

132 Szerzej na temat problemu podziatu sktadki migdzy pracownika i pracodawce: 1. Jedrasi-
k-Jankowska, Nowy system ubezpieczen spotecznych — wybrane problemy, ,,Praca i Zabezpiecze-
nie Spoteczne” 1999, nr 3; M. Zukowski, Problemy podziatu sktadki na ubezpieczenie spoteczne
wedtug rodzajow ryzyka oraz miedzy pracodawce i pracownika, ,,Materialy Informacyjne ZUS”
1999, nr 8; U. Prasznic, Finansowanie ubezpieczenia spotecznego pracownikow, Wroctaw 1990,
s. 61-82.; K. Antonow, Problematyka prawna przekazywania czesci sktadki na ubezpieczenie
emerytalne przez ZUS do OFE, ,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2006, nr 3.
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Co istotne, sktadka na otwarty fundusz emerytalny pobierana jest z tej czgsci sktadki na
ubezpieczenie emerytalne, ktdra optacana jest przez pracownika. Identycznie jak
w przypadku sktadki na ubezpieczenie emerytalne, wysoko$¢ sktadki na otwarte fundu-
sze emerytalne jest jednakowa dla wszystkich cztonkow OFE. Gdy ubezpieczony jest
cztonkiem OFE, to 7,3% podstawy wymiaru jest kierowane przez ZUS do otwartego
funduszu emerytalnego (art. 22 ust. 3 ustawy o s.u.s.). Oznacza to, ze w przypadku
cztonkéow OFE 37% ich sktadki na ubezpieczenie emerytalne przekazywane jest do
otwartych funduszy emerytalnych!*,

Warto rozwazy¢, co dzieje si¢ w przypadku zaprzestania oplacania sktadek na
ubezpieczenia spoleczne przez cztonka OFE z powodu utraty tytutu do ubezpieczen spo-
tecznych, w tym do ubezpieczenia emerytalnego. W tej sytuacji nastgpuje tylko zawie-
szenie obowigzku oplacania sktadki na otwarty fundusz emerytalny. Natomiast nie ozna-
cza to ustania cztonkostwa w OFE. Jak wyzej wskazano, ustawodawca przewidziat tylko
dwa sposoby ustania cztonkostwa w OFE: nabycie uprawnien emerytalnych lub rento-
wych przez cztonka OFE albo jego smier¢. Stad tez ustanie tytutu ubezpieczeniowego
nie pociaga za soba ustania cztonkostwa w OFE ani tez utraty prawa do zyskow kapita-
lowych wypracowanych przez otwarty fundusz emerytalny w tym czasie.

Podsumowujac problem konstrukeji sktadki na otwarte fundusze emerytalne, na-
lezy opowiedzie¢ si¢ za odrgbnym charakterem tej sktadki od sktadki na ubezpieczenie
emerytalne. Nalezy ponadto wskaza¢ niejednoznaczny stosunek ustawodawcy do sktad-
ki na otwarte fundusze emerytalne. Z jednej strony otwarte fundusze emerytalne zostaty
wyraznie zaliczone do podmiotow realizujacych zadania ubezpieczen spotecznych,
z drugiej strony sktadka na otwarte fundusze emerytalne nie zostata jednoznacznie zali-
czona do sktadek na ubezpieczenia spoteczne. W ustawie o s.u.s. $rodki pieni¢zne prze-
kazywane do otwartych funduszy emerytalnych okreslane sg jako czes¢ sktadki na ubez-
pieczenie emerytalne (art. 22 ust. 3 ustawy o s.u.s.), jednocze$nie $rodki te okreslane sa
wprost jako sktadka na otwarte fundusze emerytalne (art. 76 ust. pkt 3). Stanowi to for-

malnoprawng niespdjnosc¢, ktéra powinna by¢ wyeliminowana.

3. Prawno-ekonomiczny charakter srodkéw gromadzonych na
rachunku czlonka OFE

Kazdy cztonek OFE posiada indywidualny rachunek w otwartym funduszu eme-
rytalnym, ktory jest dla niego otwierany przez fundusz z chwilg przystapienia do danego

133 Wprowadzenie takiego rozwigzania byto rownoznaczne z nieformalng prywatyzacja jed-
nej trzeciej powszechnego ubezpieczenia emerytalnego.

69



Rozdziat Il

otwartego funduszu emerytalnego (art. 98 ustawy). Na rachunku tym gromadzone sa
srodki przeznaczone na zakup emerytury dozywotniej w zaktadzie emerytalnym dla da-
nego cztonka OFE po osiagni¢ciu przez niego wieku emerytalnego. Trafia tam zarowno
sktadka na otwarty fundusz emerytalny, jak i wyptaty transferowe bedace wptywami
z przeniesienia Srodkow z innego otwartego funduszu emerytalnego (art. 8 ustawy),
a takze papiery wartosciowe wniesione do otwartego funduszu emerytalnego przez czton-
kéw OFE. Niestety, mozliwo$¢ wnoszenia papierow wartosciowych do otwartego fundu-
szu emerytalnego przez jego cztonka na podstawie art. 97 ustawy jest jak dotychczas
tylko teoretyczna. Brak jest przepisow, ktore szczegdtowo regulowatyby te kwestig.

Wptacane na rachunek w otwartym funduszu emerytalnym skladki oraz wyptaty
transferowe staja si¢ aktywami OFE (art. 6 ustawy). Aktywa funduszu obejmujg $rodki
wptacone do funduszu, prawa nabyte przez fundusz oraz pozytki z tych praw. Natomiast
aktywa netto funduszu ustalane sg przez pomniejszenie wartosci aktywow funduszu
0 jego zobowigzania (art. 6 ust. 2 ustawy). Oznacza to, ze pojecie ,,aktywoéw funduszu”
uzyte przez ustawodawce jest tozsame z pojeciem majatku, gdyz ten stanowi okreslong
mas¢ skladajaca si¢ nie tylko z majatkowych aktywow, ale 1 z pasywow (majatek w zna-
czeniu szerokim). Poniewaz pojecie majatku nigdzie nie jest ustawowo zdefiniowane,
a w doktrynie nie jest jednolicie rozumiane, stad tez znaczenie, w jakim zostalo ono
uzyte, wymaga z reguly ustalenia w drodze odpowiedniej wyktadni. Natomiast pojgcie
»aktywow netto” funduszu tozsame jest z pojeciem mienia, ktore zdefiniowane jest
w przepisie art. 44 kodeksu cywilnego!'**.

Nalezy podkresli¢, ze otwarty fundusz emerytalny, ktéry posiada osobowos$¢
prawna, jest wylacznym podmiotem praw wynikajacych ze zgromadzonych aktywow.
Natomiast cztonek OFE pozbawiony jest praw wlasnosci do aktywow zgromadzonych
w otwartym funduszu emerytalnym. Przystuguje mu tylko wierzytelnos¢, ktorej trescia
jest mozliwo$¢ zadania wyptaty srodkow w sytuacjach okreslonych prawem (art. 6
w zwiazku z art. 99 ust. 1 ustawy). Wierzytelno$¢ cztonka OFE wobec funduszu ma
posta¢ jednostki rozrachunkowej lub zbioru jednostek rozrachunkowych. Jednostka
rozrachunkowa jest prawem majatkowym, reprezentujacym wierzytelnos¢ cztonka
w stosunku do otwartego funduszu emerytalnego'**. Stanowi ona proporcjonalny udziat
cztonka w aktywach netto funduszu emerytalnego (art. 99 ust. 3 ustawy). Stad tez ile-

kro¢ jest mowa w ustawie o: gromadzeniu §rodkow lub o zgromadzonych $rodkach

134 Patrz: M. Bednarek: Mienie. Komentarz do art. 44-55 kodeksu cywilnego, Zakamycze,
Krakow 1997.

135 Patrz rowniez: Leksykon polityki gospodarczej, pod red. U. Kaliny-Prasznic, Krakow
2005, s. 106.
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na rachunku czlonka w otwartym funduszu emerytalnym, nalezy przez to rozumiec
gromadzenie jednostek rozrachunkowych lub zgromadzone jednostki rozrachunkowe
na rachunku cztonka w otwartym funduszu emerytalnym. Pozbawienie cztonkéw OFE
praw wiasnosci do aktywow zgromadzonych w otwartym funduszu emerytalnym
i przyznania im tylko jednostek rozrachunkowych reprezentujacych wierzytelnosci wo-
bec funduszu jest nastepstwem rozdzielenia majatku otwartego funduszu emerytalnego
od majatku jego cztonkéw. Stanowi to logiczng konsekwencje przyjetej konstrukeji
otwartego funduszu emerytalnego, wzorowanej na konstrukcji funduszu inwestycyjne-
go. W obu przypadkach prawo wtasnosci do zgromadzonych aktywow nalezy do fun-
duszu, natomiast cztonkom — uczestnikom funduszu — przystuguja tylko tytuly uczest-
nictwa w funduszu.

Podstawe ustalenia warto$ci jednostki rozrachunkowej stanowi wycena aktywow
netto funduszu, tj. warto$¢ aktywow otwartego funduszu emerytalnego pomniejszona
0 jego zobowigzania. Catkowita wartos¢ jednostek rozrachunkowych jest zawsze réwna
catkowitej wartosci aktywow netto funduszu, przeliczonych na te jednostki (art. 99
ust. la w zwigzku z art. 6 ust. 2 ustawy). Warto$¢ aktywow netto funduszu oraz wartosc¢
jednostki rozrachunkowe;j jest ustalana zgodnie z zasadami wyceny aktywow i zobo-
wigzan otwartych funduszy emerytalnych (art. 99 ust. 5 ustawy). Szczegdtowe zasady
wyceny aktywow i zobowigzan otwartych funduszy emerytalnych okreslone sg w roz-
porzadzeniu Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r.*¢ Przeliczanie na jednostki rozra-
chunkowe wplacanych sktadek oraz otrzymanych wyptat transferowych nastepuje
w okreslonym ,,dniu przeliczenia”, wedlug wartosci jednostek rozrachunkowych na ten
dzien. Do czasu przeliczenia $rodki pieni¢zne sg przechowywane na odrebnym rachun-
ku funduszu. Odsetki nalezne z tytutu przechowywania $§rodkow pieni¢znych na tym
rachunku stanowig przychod funduszu (art. 100 ustawy).

Ksztalt mechanizmu gromadzenia $§rodkéw na rachunku cztonka w otwartym
funduszu emerytalnym powoduje trudnosci z klasyfikacja faktycznego i formalnopraw-
nego charakteru tego mechanizmu. Stad tez, pomimo jednoznacznego zaliczenia przez
ustawodawce tych instytucji do grupy podmiotéw realizujacych zadania ubezpieczen
spolecznych (art. 3 ustawy o s.u.s.), w literaturze przedmiotu powstat spor o charakter
gromadzenia §rodkow w ramach otwartego funduszu emerytalnego. W literaturze wy-
razane s3 odmienne stanowiska w tej kwestii. Czgs$¢ przedstawicieli doktryny prawa
ubezpieczen spotecznych dowodzi, ze gromadzenie srodkow w otwartych funduszach
emerytalnych to specyficzna forma ubezpieczenia emerytalnego. Powotuja si¢ oni na

136 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie szczegdtowych zasad
wyceny aktywow i zobowigzan funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 51, poz. 493.
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fakt, ze uzyta w ustawie terminologia (sktadka, srodki na rachunku itp.), brak ogdlnego
odestania do cywilnoprawnych kategorii wtasnosci i dziedziczenia, niezbywalny cha-
rakter jednostek rozrachunkowych oraz zaliczenie srodkow zgromadzonych na rachun-
ku cztonka OFE do wspolnosci majatkowej matzonkow — przesadzaja o ubezpieczenio-
wym charakterze otwartych funduszy emerytalnych!’. Wskazuja oni jedynie, ze
konstrukcja prawna gromadzenia $rodkow w OFE jest podobna do osobowego ubezpie-
czenia gospodarczego na zycie i dozycie'*®. Natomiast mozliwos¢ dokonywania przez
cztonka OFE rozporzadzen $rodkami zgromadzonymi na rachunku w otwartym fundu-
szu emerytalnym na wypadek $mierci oraz wyptacanie tych $rodkéw w przypadku
$mierci czlonka OFE oceniane jest jako modyfikacja instytucji renty rodzinnej z ubez-
pieczen spotecznych'®.

Faktycznie migdzy podstawowymi zasadami funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych i podstawowymi zasadami funkcjonowania ubezpieczenia emerytalnego
wystepuja bardzo istotne rdéznice. W przypadku ubezpieczen (zarowno spotecznych, jak
i gospodarczych) sktadki sa ceng gwarancji ubezpieczeniowej. Ich optacanie daje ubez-
pieczonemu pewien komfort psychiczny, z ktérego korzysta on przed zaistnieniem wy-
padku ubezpieczeniowego. Komfort ten wynika z pewnos$ci uzyskania $wiadczenia
w razie zaj$cia niepewnego, a przewidzianego w umowie, wypadku'®. W ubezpieczeniu
emerytalnym takim niepewnym wypadkiem jest dozycie wieku emerytalnego, oznacza-
jacego utrate zdolno$ci do wykonywania pracy zarobkowej z powodu starosci. Tymcza-
sem $rodki wnoszone do otwartych funduszy emerytalnych nie sg ceng gwarancji otrzy-
mania okreslonego $wiadczenia na skutek realizacji ryzyka dozycia wieku emerytalnego.
Wyplata srodkéw z OFE nastepuje zawsze, zardéwno w przypadku dozycia wieku eme-
rytalnego, jak i w przypadku wczesniejszej $mierci cztonka OFE. Co wigcej, wyptacane
sa tylko i wytacznie $rodki, ktore zostaly zgromadzone na rachunku cztonka w otwartym
funduszu emerytalnym. Srodki te pochodza z wptaconych przez cztonka OFE sktadek
oraz zyskow kapitalowych wypracowanych przez dany OFE. Jednoczesnie $rodki te

137 J. Jonczyk, Prawo zabezpieczenia spolecznego, s. 126—127; J. Jonczyk, Jezyk reformy
emerytalnej, ,,Gdanskie Studia Prawnicze”, t. VI, Gdansk 2000; T. Binczycka-Majewska, op. cit.;
A. Jabtonski, op. cit..

138 K. Antonoéw, Prawo do emerytury, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2002, nr 9; Sze-
rzej na temat osobowych ubezpieczen gospodarczych: E. Stroinski, Ubezpieczenia osobowe,

[w:] Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej, pod red. T. Sangowskiego, Bydgoszcz — Poznan
2002.

139 K. Antondw, Finansowe aspekty ubezpieczen spolecznych, ,,Praca i Zabezpieczenie Spo-
leczne” 2002, nr 11.

140 J. Jonczyk, Obowigzek ubezpieczenia spotecznego i sktadka — zagadnienia ogdine, Mate-
riaty Informacyjne ZUS 1999, nr 8.
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pomniejszone sa o ewentualne straty kapitatowe poniesione przez dany OFE oraz oplaty
na rzecz powszechnego towarzystwa emerytalnego i otwartego funduszu emerytalnego.
Oznacza to, ze otwarty fundusz emerytalny nigdy nie przejmuje na siebie ani ryzyka
wczesniejszej $mierci cztonka OFE, ani ryzyka dozycia przezen wieku emerytalnego,
dlatego tez wnoszenie sktadki i gromadzenie srodkow w otwartym funduszu emerytal-
nym nie jest formg ubezpieczenia. Nie zmienia tego nawet fakt, ze ustawodawca ex lege
zaliczyt otwarte fundusze emerytalne do grupy podmiotéw realizujacych zadania z za-
kresu ubezpieczen spotecznych (w art. 3 ustawy o s.u.s.).

Z kolei czes$¢ przedstawicieli doktryny prawa ubezpieczen spotecznych wyraza
opinie, za przedstawicielami nauk spotecznych'#!, ze gromadzenie $srodkow w otwartym
funduszu emerytalnym ma charakter oszczgdnosciowy (forma przymusowych oszczed-
nosci)'*?. Niestety, poglad ten jest daleko idacym uproszczeniem. Po pierwsze, nie znaj-
duje on potwierdzenia w regulacji prawnej. W ujeciu formalnoprawnym termin oszczed-
nosci i oszczedzanie zarezerwowane sg dla gromadzenia $rodkéw na podstawie umowy
rachunku bankowego (art. 725-733 k.c.!*® w zwiazku z art. 49—62 prawa bankowego'*).
Ponadto w przypadku oszczedzania bank zobowigzuje si¢ tylko do przechowywania
srodkow pieni¢znych, ktore caly czas naleza do posiadacza rachunku bankowego
(art. 725 k.c.). Tym, co zasadniczo r6zni gromadzenie srodkow w OFE od oszcze¢dzania,
jest fakt, ze sktadki wnoszone do otwartego funduszu emerytalnego staja si¢ aktywami
funduszu, natomiast cztonkom OFE przyznawane s jednostki rozrachunkowe. Oznacza
to, ze na rachunkach cztonkow OFE nie sg gromadzone $rodki pieni¢zne, lecz jednostki
rozrachunkowe (art. 99 w zwigzku z art. 100 ust. 4 ustawy). Sg one przeliczane na $rod-
ki pieni¢zne przez otwarty fundusz emerytalny dopiero w nastepujacych przypadkach:

— wyplata transferowa z danego otwartego funduszu emerytalnego do innego
otwartego funduszu emerytalnego (§ 23 ust. 2 rozporzadzenia Rady Ministrow

1! Tak: R. Dahrendorf, The Third Way and Liberty, ,Foreign Affairs” 1999, nr 9-10;
M. Gora, System emerytalny, Warszawa 2003; B. Hadyniak, J. Monkiewicz, op. cit.; J. Socha,
Rynek papieréw wartosciowych...; B. Sosenko, op. cit.; T. Szumlicz, M. Zukowski, Systemy eme-
rytalne w krajach UE, Warszawa 2004.

42 Tak: I. Jedrasik-Jankowska, Ubezpieczenie emerytalne..., s. 30; U. Kalina-Prasznic,
Uwagi na temat reformy ubezpieczenia...; W. Muszalski, Ubezpieczenie spoleczne, s. 116—-118;
W. Muszalski, Finansowanie i organizacja ubezpieczenia spotecznego, ,,Gdanskie Studia Praw-
nicze”, t. VI, Gdansk 2000; W. Sanetra, Taricowaly dwa filary, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecz-
nych i Zdrowotnych” 2002, nr 2.

143 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93 ze
zm., dalej okreslana jako k.c.

144 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, tekst jedn. Dz. U. z 2002 r., Nr 72,
poz. 665, ze zm.
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w sprawie trybu i terminu powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych
przez otwarty fundusz emerytalny o zawarciu umowy z czlonkiem oraz doko-
nywania wyplaty transferowej) '4°,

— zwrot na dochody budzetu panstwa srodkéw zgromadzonych na rachunku
cztonka otwartego funduszu emerytalnego (§ 4 rozporzadzenia Ministra Go-
spodarki, Pracy i Polityki Spotecznej w sprawie zwrotu na dochody budzetu
panstwa §rodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkow otwartych fundu-
szy emerytalnych)',

— wyplata transferowa do zaktadu emerytalnego'*’.

Stad tez z otwartego funduszu emerytalnego wyplacane sg srodki pieniezne uzy-
skane z przeliczenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku cztonka
OFE. Jest to rozwigzanie wzorowane na regulacji dotyczacej funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych otwartych Iub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych,
gdzie srodki wnoszone do funduszu inwestycyjnego stajg si¢ aktywami funduszu. Nato-
miast uczestnikom funduszu przyznawane sg tylko jednostki uczestnictwa reprezentuja-
ce prawa majatkowe okreslone ustawg o f.i. i statutem funduszu inwestycyjnego (art. 6
ust. 2 ustawy o f.i.). Dopiero odkupienie przez fundusz inwestycyjny jednostek uczest-
nictwa nalezgcych do uczestnika umozliwia mu wycofanie srodkow z funduszu. Jed-
nostki uczestnictwa odkupywane sg po cenie wynikajacej z podzielenia wartosci akty-
wow netto funduszu przez liczbe jednostek ustalong na podstawie rejestru uczestnikow
funduszu w dniu wyceny (art. 86 ustawy o f.i.).

Rowniez w ujeciu ekonomicznym gromadzenie srodkow w otwartym funduszu
emerytalnym zasadniczo rozni si¢ od oszczedzania. Wynika to z faktu, ze o wielko$ci
srodkow pienieznych wyptacanych z OFE decyduje nie tylko ilo$¢ zgromadzonych jed-
nostek rozrachunkowych, ale rowniez ich warto§¢ w dniu nabycia przez powszechne
towarzystwo emerytalne. Natomiast warto$¢ jednostki rozrachunkowe;j jest bezposred-
nio uzalezniona od wynikoéw polityki lokacyjnej prowadzonej przez otwarty fundusz

145 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie trybu i terminu
powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych przez otwarty fundusz emerytalny o zawarciu
umowy z cztonkiem oraz dokonywania wyptaty transferowej, Dz. U. z 2004 r., Nr 86, poz. 804.

146 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 19 marca 2004 .
w sprawie zwrotu na dochody budzetu panstwa §rodkéw zgromadzonych na rachunkach czton-
kéw otwartych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 52, poz. 517.

147 Do dzisiejszego dnia brak jest odpowiedniego rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie
zasad i trybu sktadania przez cztonkéw otwartego funduszu emerytalnego dyspozycji dotycza-
cych przeniesienia srodkéw do zakladu ubezpieczen emerytalnych w zwiazku z wykupieniem
emerytury dozywotniej oraz zasad i trybu przeniesienia tych §rodkéw do zaktadu ubezpieczen
emerytalnych.
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emerytalny na rynku kapitatowym. W przypadku osiggania zyskow inwestycyjnych
przez otwarty fundusz emerytalny warto$¢ jednostki rozrachunkowej bedzie rosta.
W przypadku ponoszenia strat warto$¢ jednostki rozrachunkowej bedzie malata. Ozna-
cza to, ze na cztonkach otwartego funduszu emerytalnego ciazy okreslone ryzyko inwe-
stycyjne, ktore moze prowadzi¢ do utraty czgsci wniesionych do funduszu Srodkow.
Natomiast osoby gromadzgce $rodki pieni¢zne na rachunku bankowym nie sg obcigzo-
ne tego typu ryzykiem. Wyzej wymienione rdéznice powoduja, ze nie mozna przypisy-
wac¢ charakteru oszczedno$ciowego gromadzeniu srodkow w otwartym funduszu eme-
rytalnym. Nalezy tutaj mowic raczej o (przymusowym) inwestowaniu w specyficzne
tytuty prawne, jakimi sa jednostki rozrachunkowe oferowane przez otwarte fundusze
emerytalne.

Wnoszone do otwartych funduszy emerytalnych $rodki nie tworza jednej wspol-
nej puli dla wszystkich cztonkoéw danego otwartego funduszu emerytalnego. Jednostki
rozrachunkowe sg utrzymywane i pomnazane na odr¢gbnych indywidualnych rachun-
kach cztonkow OFE. Jednoczesnie cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych majg
ograniczone mozliwosci dysponowania swoimi jednostkami rozrachunkowymi zgroma-
dzonymi w OFE. Cztonek otwartego funduszu emerytalnego nie moze rozporzadzac
jednostkami rozrachunkowymi zgromadzonymi na swoim rachunku, nie moga one row-
niez by¢ zbyte w celu egzekucji (art. 107 w zwiazku z art. 108 ustawy). Wierzytelnos¢

wobec otwartego funduszu emerytalnego ma wigc charakter niezbywalny'*®

,acozatym
idzie, nie jest dopuszczalne jej przeniesienie przez przelew (art. 107 ustawy w zwigzku
z art. 509 § 1 k.c.). Jednostki rozrachunkowe nie mogg by¢ przedmiotem obrotu, nie
mozna si¢ tez ich zrzec, ich ilo$¢ na rachunku cztonka OFE nie powinna by¢ tez w zaden
sposob zmniegjszana. Reguluja to przepisy ustawy (art. 108, art. 119 ust. 2 ustawy). Moz-
liwe jest jedynie rozrzadzanie srodkami uzyskanymi ze zbycia jednostek rozrachunko-
wych w przypadku $mierci. Ratio legis wykluczenia swobody dysponowania jednostka-
mi rozrachunkowymi oraz egzekucji z tych wierzytelnosci jest stabilizacja cztonkostwa
w OFE, a w szczeg6lno$ci zachowanie w stanie nienaruszonym $rodkéw zgromadzo-
nych w otwartym funduszu emerytalnym do chwili ich wyptaty w celu nabycia emery-
tury dozywotniej w zaktadzie ubezpieczen emerytalnych.

Pewna swobode decyzyjna daje cztonkowi funduszu emerytalnego mozliwos¢
przenoszenia zgromadzonych §rodkéw w ramach rynku otwartych funduszy emerytal-
nych. Srodki pochodzace ze zbycia jednostek rozrachunkowych moga byé przenoszone
do innego otwartego funduszu emerytalnego, w przypadku zmiany cztonkostwa w OFE.

148 A, Jablonski, Wiasciwosci czionkostwa w otwartym funduszu emerytalnym I, ,,Przeglad
Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 6.
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Dokonywana jest wtedy wyplata transferowa srodkéw do wybranego otwartego funduszu
emerytalnego. Wyptata transferowa nastepuje na podstawie zawiadomienia otwartego
funduszu emerytalnego przez cztonka danego OFE o zawarciu umowy z innym otwar-
tym funduszem emerytalnym. Otwarty fundusz, do ktérego wyptata transferowa jest
dokonywana, jest obowigzany przyjac taka wyptate (art. 119 ustawy).

Watpliwosci budzi nieprecyzyjna regulacja dotyczaca procedury i formy przeli-
czania jednostek rozrachunkowych na §rodki pieniezne. Zgodnie z przepisami nastepuje
tylko ustalenie indywidualnej kwoty transferowej, ktorg stanowi iloczyn jednostek roz-
rachunkowych zgromadzonych na rachunku cztonka OFE i wartosci jednostki rozra-
chunkowej'®. Nastepnie $rodki zgromadzone na rachunku cztonka dotychczasowego
funduszu sa przekazywane, w ramach wyptaty transferowej, do nowego funduszu,
z ktorym czlonek zawart umowe o cztonkostwo!¥. Nastepuje wige tylko przekazanie
srodkoéw zgromadzonych na rachunku cztonka z jednego OFE do innego. Problem po-
lega na tym, ze srodki te majg caty czas postac jednostek rozrachunkowych. Tymczasem
jeden otwarty fundusz emerytalny nie moze przyjmowac jednostek rozrachunkowych
drugiego otwartego funduszu emerytalnego. Stad tez konieczno$¢ przeliczenia jedno-
stek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku cztonka OFE na $rodki pieni¢zne,
ktore sg przekazywane do kolejnego OFE. Przeliczenie to polega na tym, ze przed wy-
ptata zgromadzonych §rodkoéw otwarty fundusz emerytalny najpierw nabywa jednostki
rozrachunkowe nalezace do cztonka OFE, nastepnie nabyte jednostki rozrachunkowe sg
umarzane z mocy prawa. Dopiero §rodki pieni¢zne uzyskane ze zbycia i umorzenia jed-
nostek rozrachunkowych sg transferowane do nowego otwartego funduszu emerytalne-
go. Ostatecznie w kolejnym otwartym funduszu emerytalnym $rodki pieni¢zne pocho-
dzace z wyplaty transferowej przeliczane sa na jednostki rozrachunkowe, a przeliczenie
to ma forme nabycia jednostek rozrachunkowych za srodki pienigzne pochodzace z wy-
platy transferowej. Wyplata transferowa jest dokonywana pod warunkiem uiszczenia
przez cztonka OFE (z wlasnych srodkoéw) optaty na rzecz powszechnego towarzystwa
emerytalnego, ktore zarzadza danym otwartym funduszem emerytalnym''. Jedynie

osoby ze stazem cztonkowskim w danym otwartym funduszu emerytalnym dtuzszym

149°§ 23 ust. 2 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie trybu
i terminu powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych przez otwarty fundusz emerytalny
o0 zawarciu umowy z czltonkiem oraz dokonywania wyptaty transferowej, Dz. U. z 2004 r., Nr 86,
poz. 804.

130 Tamze, § 16 ust. 1.

51 Patrz: wyrok NSA z dnia 25 wrzesnia 2000 r., I SA 665/00, (,,Prawo Gospodar-
cze” 2001/1/48).
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niz 24 miesigce sa zwolnione z obowigzku ponoszenia tej optaty'*2. W ramach wyjatku,
z oplaty na rzecz powszechnego towarzystwa emerytalnego zwolnieni sg rowniez czton-
kowie otwartego funduszu emerytalnego, ktory podlega likwidacji lub do ktérego prze-
noszone sg aktywa likwidowanego otwartego funduszu emerytalnego. Warunkiem zwol-
nienia z tej optaty jest zawarcie umowy z innym otwartym funduszem emerytalnym
w terminie 2 miesiecy od daty ogloszenia informacji o likwidacji otwartego funduszu
emerytalnego w dzienniku o zasiggu krajowym oraz na ogdlnodostepnej stronie interne-
towej (art. 70 ust. 2 ustawy).

Warto doda¢, ze po przeliczeniu jednostek rozrachunkowych na $rodki pienigzne
ostateczna wyplata transferowa z otwartego funduszu emerytalnego do drugiego otwar-
tego funduszu emerytalnego ma form¢ potracenia wierzytelnosci miedzy funduszami.
Potracenie to dokonywane jest za posrednictwem Krajowego Depozytu Papierow Warto-
$ciowych S.A., a faktyczna wyplata srodkow pienigznych nastepuje tylko z otwartego
funduszu emerytalnego, ktérego wartos¢ zobowigzan przekracza wartos¢ naleznosci —na
mocy rozliczenia wzajemnych zobowigzan. Patrz: § 24 rozporzadzenia w sprawie trybu
i terminu powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych przez otwarty fundusz
emerytalny o zawarciu umowy z cztonkiem oraz dokonywania wyptaty transferowe;j'>>.

Szczegolnie uregulowana jest rowniez sytuacja srodkéw zgromadzonych na ra-
chunku cztonka OFE w przypadku rozwodu, uniewaznienia matzenstwa lub ustania
wspolnosci majatkowej w czasie trwania malzenstwa albo umownego wytgczenia lub
ograniczenia wspolnosci ustawowej miedzy cztonkiem otwartego funduszu emerytalne-
g0 a jego matzonkiem. Srodki zgromadzone na rachunku cztonka OFE w trakcie trwania
malzenstwa zaliczone zostaty przez ustawodawce do majatku wspdlnego matzonkoéw
(art. 126, 129 i 89 ustawy w zwiazku z art. 31 § 2 Kodeksu rodzinnego i opiekuncze-
20)"%*. Stad tez w przypadku rozwodu, uniewaznienia matzenstwa lub ustania wspolno-
$ci majatkowej w czasie trwania matzenstwa albo umownego wylaczenia lub ogranicze-
nia wspodlnosci ustawowej miedzy czlonkiem otwartego funduszu emerytalnego a jego
matzonkiem $rodki zgromadzone w OFE sa dzielone podobnie jak pozostaly majatek

wsp6lny matzonkow. Co istotne matzonek otrzymuje potowe zgromadzonych srodkow,

152 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2004 r. w sprawie optaty pobieranej
przez powszechne towarzystwo emerytalne z tytutu wyptat transferowych, Dz. U. z 2004 r.,
Nr 31, poz. 262.

153 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie trybu i terminu
powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych przez otwarty fundusz emerytalny o zawarciu
umowy z cztonkiem oraz dokonywania wyptaty transferowej, Dz. U. z 2004 r., Nr 86, poz. 804.

134 Ustawa z dnia 25 lutego 1964 r. — Kodeks rodzinny i opiekunczy, Dz. U. z 1964 r., Nr 9,
poz. 59 ze zm., dalej okre$lana jako Kodeks rodzinny.
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ale w zakresie, w jakim stanowily one przedmiot matzenskiej wspolnosci majatkowe;.
Natomiast bylemu malzonkowi cztonka OFE nie przypadna $rodki zgromadzone przez
cztonka OFE w okresie, kiedy ta wspolnos¢ nie istniata. Ustawodawca konsekwentnie
postuguje sie tutaj pojeciem: ,,$rodki zgromadzone na rachunku cztonka OFE”. Rzecz
w tym, ze $rodki te majg forme jednostek rozrachunkowych. Na $rodki zgromadzone
w trakcie trwania matzenstwa sktadajg si¢ nie tylko jednostki rozrachunkowe nabyte
W tym czasie, ale rowniez zyski kapitalowe wypracowane w trakcie trwania tego mat-
zenstwa (reprezentowane przez wzrost wartosci zgromadzonych jednostek rozrachun-
kowych). Powstaje w zwigzku z tym pewien problem: czy wspolnoscia majatkowa ob-
jete sa tylko jednostki rozrachunkowe nabyte w trakcie trwania matzenstwa, czy tez do
wspolnosci majatkowej nalezy zaliczy¢ rowniez zyski kapitalowe wypracowane przez
otwarty fundusz emerytalny w tym czasie (do ktorych zalicza si¢ rowniez wzrost warto-
$ci jednostek rozrachunkowych nabytych przed zawarciem matzenstwa). Problem ten
rozstrzyga dopiero Kodeks rodzinny. Wzrost wartosci jednostek rozrachunkowych na-
bytych przed zawarciem matzenstwa mozna uzna¢ za dochody z majatku osobistego.
Zgodnie z art. 31 § 2 pkt 2 Kodeksu rodzinnego do majatku wspolnego matzonkéow na-
leza w szczegdlnosci dochody z majatku osobistego kazdego z malzonkoéw. Stad tez
wspolnoscig majatkowa objete sa zarowno nabyte w trakcie trwania malzenstwa jed-
nostki rozrachunkowe, jak i zyski kapitalowe wynikajace ze wzrostu wartosci wszyst-
kich jednostek rozrachunkowych. Taka tez jest praktyka funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych. Przy ustalaniu wartosci $rodkéw przypadajacych wspotmat-
zonkowi lub bytemu wspotmatzonkowi za podstawe obliczen przyjmuje si¢ kapitat
zgromadzony na rachunku cztonka OFE w trakcie trwania matzenstwa, a nie liczbe jed-
nostek rozrachunkowych nabytych w tym czasie. Srodki przypadajace wspotmatzonko-
wi lub bylemu wspoétmatzonkowi w wyniku podziatu majatku wspolnego matzonkow
sa przekazywane w ramach wyplaty transferowej na rachunek wspétmatzonka Iub by-
tego wspotmatzonka.

Specyficznie uregulowana zostata sytuacja wspotmatzonkow lub bytych wspot-
matzonkow cztonka OFE, ktérzy nie spetniaja warunkow ustalonych w prawie ubezpie-
czen spotecznych umozliwiajacych im cztonkostwo w OFE. Jezeli osoby takie nie po-
siadaja rachunku w zadnym z otwartych funduszy emerytalnych i nie wskaza go
w okreslonym w ustawie terminie, to otwarty fundusz emerytalny, do ktdrego nalezy
drugi z bytych wspotmatzonkow, zobowigzany jest otworzy¢ niezwlocznie rachunek na
rzecz uprawnionego bylego wspotmatzonka. Z chwilg otwarcia rachunku uprawniony
byly matzonek uzyskuje cztonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym (art. 128—129a
ustawy). Warto zauwazy¢, ze ten sposob powstania cztonkostwa w otwartym funduszu

emerytalnym obejmuje wszystkie osoby uprawnione do wyptaty transferowej, a wigc
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takze te, ktore urodzity si¢ przed 1 stycznia 1949 r., oraz te, ktére urodzity si¢ po 31
grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r. i nie przystapity do otwartego funduszu eme-
rytalnego. Nie ma znaczenia, czy dana osoba podlega ubezpieczeniu emerytalnemu.
Cztonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym powstate w wyniku otwarcia rachunku
nie wigze si¢ jednak z obowigzkiem odprowadzania sktadek do otwartego funduszu
emerytalnego. Nie powoduje tez utraty prawa do wczesniejszej emerytury.

Zaliczenie $rodkdéw pienieznych zgromadzonych na rachunku cztonka OFE do
majatku wspdlnego matzonkow budzi szereg kontrowersji'*. Zgodnie z art. 31 Kodeksu
rodzinnego z chwilg zawarcia malzenstwa powstaje migedzy matzonkami z mocy ustawy
wspolnos¢ majatkowa obejmujaca ich dorobek, zwana wspolnoscia ustawowa. Przed-
mioty majatkowe nie objete wspolnoscig stanowig majgtek odrebny kazdego z matzon-
kow. Charakterystyczng cechg wspolnosci ustawowej jest niepodzielnos¢ majatku two-
rzacego wspolnosc, ktora objawia sig¢ niemozno$cia zadania w czasie trwania wspolnosci
podzialu majatku wspolnego i niemoznos$cia rozporzadzania swoimi prawami do majat-
ku wspolnego, nawet brakiem mozliwos$ci zobowigzania si¢ do okreslonego rozporza-
dzenia udziatem, ktory przypadnie w razie ustania wspolnosci. Wyodrgbnienie przez
ustawodawce dorobku matzonkéw jako majatku objetego wspdlnoscia ustawowsg skut-
kuje m.in. istnieniem pomig¢dzy matzonkami trzech odrgbnych mas majatkowych: ma-
jatku wspolnego oraz majatkoéw odrebnych kazdego z matzonkdw. Wspdlnos¢ ustawowa
powstaje z chwilg zawarcia matzenstwa i trwa w zasadzie tak dtugo, jak dhugo trwa
zwigzek matzenski. Kodeks rodzinny dopuszcza wprawdzie mozliwo$¢ ograniczenia,
wylaczenia badz ustania wspolnosci majatkowej w czasie trwania malzenstwa, lecz do
osiggnigcia stanu prawnego w zakresie majatku dorobkowego matzonkow, innego niz
wspoOlnos¢ ustawowa, konieczne jest dzialanie samych zainteresowanych (art. 47, 50
i 51 Kodeksu rodzinnego)'*®. Przepisy Kodeksu rodzinnego zaktadaja bardzo szeroki
zakres przedmiotowy wspdlnosci ustawowej. Obejmuje ona caty dorobek matzonkow,
a wigc wszystkie przedmioty majatkowe nabyte w czasie trwania wspdlnosci przez obo-
je matzonkow lub jedno z nich, jesli nie stanowig majatku odrebnego jednego z matzon-
koéw. Wspolnos¢ ustawowa obejmuje rowniez dochody z majgtku wspolnego, a takze
dochody z majatku odrebnego kazdego z matzonkow (art. 32 Kodeksu rodzinnego). Dla
przynalezno$ci przedmiotéw majatkowych do majatku wspdlnego nie ma znaczenia

sposob ich nabycia. Moze to nastapi¢ zar6wno w sposob pochodny, jak i pierwotny,

155 M. Nadrowski, Srodki finansowe zgromadzone na rachunku cztonka Otwartego Fundu-
szu Emerytalnego, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 2000, nr 9.

136 Patrz rowniez: J. Strzebinczyk, Prawo rodzinne, Zakamycze 2003, K. Gromek, Kodeks
rodzinny i opiekunczy — komentarz, Warszawa 20006.
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w drodze czynnosci prawnej, na mocy orzeczenia sgdowego czy decyzji administracyj-
nej, z mocy prawa albo tez innych jeszcze zdarzen, z ktérymi ustawa taczy nabycie
prawa. W $wietle przepisow Kodeksu rodzinnego nie ma znaczenia pochodzenie $rod-
kow, za ktore zostaly nabyte przedmioty majatkowe w czasie trwania wspolnosci. Wyja-
tek stanowig (zasada surogacji) przedmioty nabyte za srodki uzyskane w zamian za
przedmioty majatkowe nabyte przed powstaniem wspolnosci ustawowej lub nabyte
przez dziedziczenie, zapis lub darowizng, chyba ze spadkodawca lub darczynca inaczej
postanowit, ktore przedmioty stanowig majatek odrebny matzonkéw (art. 33 Kodeksu
rodzinnego)'”’. Definicja zakresu przedmiotowego wspolnosci ustawowej zawarta
w art. 32 Kodeksu rodzinnego wynika z zasady, ze wspdlnos¢ ustawowa obejmuje
wszystko, co matzonkowie nabedg w trakcie trwania malzenstwa, z wyjatkiem przed-
miotow majatkowych i praw wymienionych w art. 33 Kodeksu rodzinnego, stanowig-
cych majatek odrgbny kazdego z matzonkdéw'8. Tak szeroko sformutowany zakres poje-
cia dorobku matzonkow stuzy realizacji celu ustawodawcy w postaci umocnienia
rodziny i zapewnienia jej ustabilizowanej bazy materialne;j'>’.

Ustawodawca zawart w art. 33 Kodeksu rodzinnego katalog tych przedmiotow
majatkowych i praw, ktore nie mieszcza si¢ w formule ,,dorobku matzonkow”. Nalezy tu
wymieni¢, oprocz wskazanych powyzej przedmiotow pochodzacych ze spadkobrania,
zapisu i darowizny, przedmiotow nabytych przed powstaniem wspolnosci majatkowe;j
oraz nabytych w zamian za nie praw majatkowych, réwniez:

— przedmioty majatkowe stuzace wylacznie do zaspokajania osobistych potrzeb

jednego z matzonkow,

— przedmioty majatkowe stuzace do wykonywania zawodu, jezeli zostaly nabyte
ze $rodkow nalezacych do odrebnego majatku matzonka wykonywajacego ten
zaw0d; nie dotyczy to jednak przedmiotow stuzacych do prowadzenia gospo-
darstwa rolnego lub przedsi¢biorstwa,

— prawa niezbywalne,

— przedmioty uzyskane z tytutu odszkodowania za uszkodzenie ciata lub wywo-
anie rozstroju zdrowia albo z tytulu zado$¢uczynienia za doznang krzywde;
nie dotyczy to jednak renty naleznej poszkodowanemu matzonkowi z powodu

157 Patrz rowniez: J. Strzebinczyk, Prawo rodzinne, Zakamycze 2003.

158

Patrz réwniez: wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 14 stycznia 2000 r., [ ACa
941/99 (OSA 2000/9/34); wyrok SN z dnia 21 stycznia 2000 r., Il CKN 689/98 (OSNC 2000/7-
8/141); uchwatla SN z dnia 21 marca 2001 r., I[Il CZP 1/01 (OSNC 2001/10/143); postanowienie
SN z dnia 4 pazdziernika 2001 r., I CKN 402/00 (OSNC 2002/6/79); uchwata SN z dnia 11 wrze-
$nia 2003 r., IIT CZP 52/03 (,,Prokuratura i Prawo” 2004/3/41).

15 Patrz uchwata SN z 9.06.1976 r., II1 CZP 46/75 (OSN 1976 poz. 184).
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catkowitej lub cze$ciowej utraty zdolnosci do pracy zarobkowej albo z powo-
du zwigkszenia si¢ jego potrzeb lub zmniejszenia widokéw powodzenia na
przysztose,

— wierzytelnosci o wynagrodzenie za prace lub za inne ustugi $wiadczone osobi-

$cie przez jednego z matzonkow,

— przedmioty majgtkowe uzyskane z tytulu nagrody za osobiste osiaggnigcia jed-

nego z malzonkow,

— prawa autorskie tworcy, prawa tworcy wynalazku, wzoru lub projektu racjona-

lizatorskiego!.

Instytucja majatku odrebnego matzonkow i zwigzana z tym funkcja katalogu
praw stanowigcych majatek odrgbny stuzy zapewnieniu bezpieczenstwa praw stusznie
nabytych i przyslugujacych wytacznie okreslonej osobie fizycznej. Ma to umozliwiaé
tej osobie zapewnienie bezpieczenstwa materialnego oraz zaspokojenie jej potrzeb oso-
bistych.

Przez dhugi okres sytuacja prawna srodkéw zgromadzonych na rachunku czitonka
w otwartym funduszu emerytalnym budzita watpliwosci. Z jednej strony przepisy usta-
wy jednoznacznie zaliczyty srodki zgromadzone na rachunku cztonka otwartego fundu-
szu emerytalnego do wspolnego dorobku matzonkéw. Z drugiej strony regulacje Kodek-
surodzinnego nie wskazywaly jednoznacznie na przynalezno$¢ srodkow zgromadzonych
na rachunku cztonka w otwartym funduszu emerytalnym do zakresu przedmiotowego
wspo6lnosci ustawowej. Dopiero ustawa z dnia 17 czerwca 2004 r. o zmianie ustawy —
Kodeks rodzinny i opiekunczy oraz niektorych innych ustaw'®', poszerzyta zakres przed-
miotowy wspolnosci ustawowej o $rodki zgromadzone na rachunku czionka OFE
w otwartym funduszu emerytalnym (obecnie art. 31 pkt 3 Kodeksu rodzinnego). Nalezy
si¢ jednak zastanowié, czy rzeczywiscie przynaleznos¢ srodkow zgromadzonych na ra-
chunku cztonka OFE do wspolnosci ustawowej jest zgodna z celem gromadzenia i po-
mnazania §rodkow w otwartym funduszu emerytalnym. Aby rozstrzygna¢ te watpliwo-
$ci, warto wskaza¢ na podobny charakter srodkow gromadzonych na rachunku cztonka

OFE do wynagrodzenia niepobranego. Jak wyzej wspomniano, art. 32 § 2 Kodeksu

190 Patrz rowniez: postanowienie SN z dnia 21 maja 1999 r, II CKN 244/98
(OSNC 1999/12/210), z glosami: S. Rudnicki, OSP 1999/12/222 i Z. Strus, ,,Palestra” 2000,
nr 2-3 oraz P. Mikotajczyk, ,,Rejent” 2001, nr 1; wyrok SN z dnia 21 stycznia 2000 r., II CKN
689/98 (OSNC 2000/7-8/141); uchwata SN z dnia 28 wrzesnia 2001 r., III CZP 52/01
(OSNC 2002/6/72); wyrok SN z dnia 26 wrzesnia 2001 r., I PKN 972/00 (OSNP 2004/5/81);
uchwata SN z dnia 5 marca 2003 r., IIT CZP 99/02 (OSNC 2003/12/159), uchwata SN z dnia
11 wrzesnia 2003 r., IIT CZP 52/03 (,,Prokuratura i Prawo” 2004/3/41).

161 Ustawa z dnia 17 czerwca 2004 r. o zmianie ustawy — Kodeks rodzinny i opiekunczy oraz
niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2004 r., Nr 162, poz. 1691.
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rodzinnego wymienia zrodta dorobku matzonkow, wskazujac, iz takim zroédtem jest po-
brane wynagrodzenie za pracg oraz inne ustugi $wiadczone osobiscie przez ktoregokol-
wiek z matzonkoéw. Podkreslenia wymaga uzycie przez ustawodawce slowa ,,pobrane
wynagrodzenie”, co oznacza a contrario, ze wynagrodzenie niepobrane nie stanowi
sktadnika dorobku wspdlnego malzonkéw. Teza ta znajduje swoje potwierdzenie
w art. 33 Kodeksu rodzinnego, wskazujacym wierzytelno$ci z tytutu wynagrodzenia za
prace jako zrodto majatku odrebnego matzonkow.

Srodki przekazywane w formie sktadki do otwartego funduszu emerytalnego wy-
kazujg daleko idace podobienstwo do nieotrzymanych (niepobranych) przez czionka
OFE zarobkow's2. Przeciwko uznaniu sktadki na otwarte fundusze emerytalne za wyna-
grodzenie pobrane swiadczy fakt jej obowigzkowego charakteru, ustawowo wskazany
cel gromadzenia tej sktadki (zgromadzenie srodkow na nabycie emerytury dozywotniej)
oraz brak mozliwosci rozporzadzania srodkami zgromadzonymi na rachunku cztonka
OFE. Wynika to z faktu, ze jednym z kryteriow rozréznienia pomigdzy zarobkami po-
branymi a wierzytelnos$cia z tytulu zarobkow, oprocz wielu innych, jest mozliwos¢ do-
wolnego rozporzadzania danymi $§rodkami, wliczajac w to mozliwos¢ ich zrzeczenia sig.
Oto6z, zgodnie z art. 84 Kodeksu pracy, nie mozna si¢ zrzec prawa do wynagrodzenia ani
przenies¢ tego prawa na inng osobe. Natomiast nic nie stoi na przeszkodzie, aby dowol-
nie rozporzadza¢ zarobkami juz otrzymanymi, wiaczajac w to przekazanie ich w catosci
jakiejkolwiek osobie. Majac na uwadze fakt, ze sktadka na OFE wykazuje daleko idace
podobienstwo do wynagrodzenia niepobranego, nalezy podnies¢ watpliwosci, czy $rod-
ki te powinny wchodzi¢ w sktad wspolnosci ustawowej. Ponadto wierzytelno$¢ cztonka
OFE wobec otwartego funduszu emerytalnego (reprezentowana przez zbior jednostek
rozrachunkowych) ma charakter prawa niezbywalnego. Dlatego tez, zgodnie z wyraz-
nym zapisem art. 33 pkt 6 Kodeksu rodzinnego, srodki zgromadzone na rachunku czton-
ka otwartego funduszu emerytalnego powinny stanowi¢ przedmiot majatku odrebnego
kazdego z matzonkow.

Nalezy podkresli¢, ze rozwigzanie obecnie przyjete przez ustawodawce przyno-

si okreslone negatywne skutki, naruszajace wyraznie interesy majatkowe cztonka

162 Teze te potwierdza fakt, ze zgodnie z art. 19 ustawy o s.u.s. po osiagnigciu przez ubezpie-

czonego pewnej kwoty podstawy wymiaru, sktadki na ubezpieczenie emerytalne i rentowe nie
pobiera si¢, co powoduje konieczno$¢ wyptaty ubezpieczonemu jej rownowartosci. Nalezy uznac,
ze w tym przypadku rdwnowarto$¢ sktadki otrzymuje walor $wiadczenia (zarobku) pobranego
przez matzonka i oczywiscie kwota ta wchodzi w sktad majatku wspolnego. W niczym nie zmie-
nia to charakteru §rodkoéw przekazywanych przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych do otwarte-
go funduszu emerytalnego.

82



Gromadzenie $rodkow przez otwarty fundusz emerytalny

otwartego funduszu emerytalnego'®. Mozna to wykazac na nastepujacym przyktadzie:
jedno z matzonkow jest cztonkiem otwartego funduszu emerytalnego, drugie natomiast
nie. Oboje matzonkowie pracuja, za oboje sa odprowadzane sktadki na ubezpieczenie
emerytalne, z tym ze tylko jeden z matzonkdéw jest cztonkiem OFE. Po kilkudziesieciu
latach, tuz przed osiggni¢ciem wieku emerytalnego przez wspétmatzonka nalezacego
do OFE, dochodzi do rozwodu i podziatu $§rodkéw zgromadzonych na rachunku czton-
ka OFE, zgodnie z art. 126—128 ustawy. Cztonek OFE w przeddzien przejscia na eme-
rytur¢ moze zosta¢ pozbawiony polowy srodkéw przeznaczonych na wykup emerytury
dozywotniej w zaktadzie ubezpieczen emerytalnych. Natomiast druga strona, z uwagi
na brak przynaleznosci do otwartego funduszu emerytalnego nie poniesie takiego cig-
zaru. Jej zabezpieczenie emerytalne nie zostanie w zaden sposob ograniczone. Tak nie-
sprawiedliwego dla cztonka OFE rezultatu nie eliminuje fakt, iz sady, dokonujac po-
dzialu majatku dorobkowego, moga orzekac, ze srodki zgromadzone na rachunku
w otwartym funduszu emerytalnym przypadaja osobie, ktora jest cztonkiem OFE. Taka
mozliwo$¢ istnieje w zwigzku z brzmieniem art. 127 ustawy oraz w mysl przepisow Ko-
deksu rodzinnego. Jednakze w takim przypadku pozostawienie $rodkéw zgromadzo-
nych na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym cztonkowi tego OFE bedzie mu-
siato by¢ zrekompensowane majatkowo drugiej stronie, kosztem cztonka OFE. Taki jest
skutek zaliczenia srodkéw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu emery-
talnym do majatku wspolnego matzonkow. Taka sytuacja wydaje si¢ by¢ niezgodna
z zasadg rownego traktowania obywateli ustanowiong w art. 32 Konstytucji RP!**. By¢
moze nalezy rozwazy¢ propozycje wykluczenia srodkdéw zgromadzonych na rachunku
cztonka OFE z majatku wspdlnego matzonkow. Drugim mozliwym rozwigzaniem jest
ograniczenie zasady objecia srodkéw znajdujacych sie na rachunku cztonka OFE wspol-

nos$cig ustawowa tylko do przypadkéw, gdy oboje matzonkowie sa cztonkami OFE.

4. Koszt gromadzenia Srodkow na rachunku czlonka OFE

Problem realizowania zadan ubezpieczenia emerytalnego (bedacego czgscia ubez-
pieczenia spotecznego) przez prywatne instytucje byt jak dotad prawie nieobecny w pol-
skiej literaturze przedmiotu. Wynikato to z faktu, Ze ubezpieczenie emerytalne w Polsce
byto dotychczas prowadzone wylacznie przez instytucje publiczne. Sytuacja ta ulegla

radykalnej zmianie na skutek reformy powszechnego ubezpieczenia emerytalnego

168 M. Klink, OFE jako zabezpieczenie spofeczne, ,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych
i Zdrowotnych” 2002, nr 11.

164 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 1., Dz. U. z 1997 ., Nr 78,
poz. 483.
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7 1999 roku, ktora wprowadzita do systemu ubezpieczen emerytalnych otwarte fundusze
emerytalne oraz zarzadzajace nimi powszechne towarzystwa emerytalne. Podmioty te
maja charakter prywatny, a podstawowe zasady ich funkcjonowania sg podobne do pod-
stawowych zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Jednym z podstawowych
podobienstw migdzy otwartymi funduszami emerytalnymi a funduszami inwestycyjny-
mi jest odptatny charakter gromadzenia srodkow w tych funduszach.

Pomimo ze otwarte fundusze emerytalne zostaly zaliczone do grupy podmiotow
realizujacych zadania z zakresu ubezpieczen spolecznych, to dziatalnos¢ powszechnych
towarzystw emerytalnych moze mie¢ charakter zarobkowy. Akcjonariusze powszechnego
towarzystwa emerytalnego maja pelna swobode w podjeciu decyzji o zarobkowym lub
niezarobkowym charakterze tego towarzystwa oraz o ewentualnym udziale w jego zysku
rocznym (art. 29 ust. 3 ustawy). W konsekwencji maksymalizacja zysku jest celem wszyst-
kich obecnie funkcjonujacych powszechnych towarzystw emerytalnych'®>. Towarzystwa
sa wyspecjalizowanymi firmami menedzerskimi dysponujacymi wykwalifikowang kadrg
i doswiadczeniem na rynku kapitalowym, co ma dawa¢ gwarancje profesjonalnego zarzg-
dzania powierzonymi $rodkami. Zarobkowy charakter powszechnych towarzystw emery-
talnych oznacza dla cztonkow OFE konieczno$¢ ponoszenia okreslonych kosztow.

Koszt gromadzenia srodkow na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytal-
nego to wiasnie koszt cigzacy na cztonku OFE. Dzieli si¢ on na koszty bezposrednio
ponoszone przez czlonka OFE oraz koszty posrednio obcigzajace cztonka OFE. Do
pierwszej grupy naleza oplaty pobierane na etapie wptacania sktadki do OFE oraz opta-
ta transferowa. Do drugiej grupy naleza koszty pokrywane z aktywow otwartego fundu-
szu emerytalnego. Pozostate koszty funkcjonowania otwartego funduszu emerytalnego,
pokrywane ze srodkow powszechnego towarzystwa emerytalnego, nie maja wptywu na
wielkos$¢ srodkow gromadzonych na rachunku cztonka OFE. Stad tez nie nalezg one do
kosztow gromadzenia §rodkow na rachunku cztonka OFE.

Pobieranie optat zwigzanych z gromadzeniem $rodkéw w otwartym funduszu
emerytalnym rozpoczyna si¢ juz na etapie wptacania sktadki do OFE. To na cztonkach
OFE ciazy koszt zwigzany z przekazywaniem przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych
sktadek do otwartego funduszu emerytalnego. Optacane przez cztonkow sktadki na OFE
pomniejszane sg o naleznosci wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych z tytutu ponie-

sionych kosztow poboru i dochodzenia sktadek'®®. Nalezno$ci te nie moga stanowic

165 Rozwigzanie to budzi kontrowersje tym bardziej, ze np. pracownicze towarzystwo eme-
rytalne nie moze mie¢ charakteru zarobkowego, a jego akcjonariusze nie maja prawa do udziatu
w zysku rocznym — art. 29 ust. 4 ustawy.

1 A. Chroscicki, Prowizja ZUS z tytutu przekazania skiadek do otwartych funduszy emery-
talnych, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 4.
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wigcej niz 0,8% kwot przekazywanych do OFE. Wysoko$¢ nalezno$ci wobec Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych z tytutu poniesionych kosztow poboru i dochodzenia sktadek
ustala si¢ corocznie w ustawie budzetowej (art. 76 ust. 3 ustawy o s.u.s.)'¢’.

W nastepnej kolejnosci pobierana jest tzw. optata dystrybucyjna, w formie potra-
cenia okreslonej procentowo kwoty z wptacanych sktadek. Potracenie to jest dokonywa-
ne przed przeliczeniem sktadek na jednostki rozrachunkowe. Otwarty fundusz emerytal-
ny musi stosowac jednolita metod¢ obliczania i pobierania optat od swoich cztonkow,
a ich wysoko$¢ ustalana jest w statucie otwartego funduszu emerytalnego. W pierwszym
okresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych wysokos$¢ pobieranych optat
dystrybucyjnych byta swobodnie ksztattowana przez powszechne towarzystwa emery-
talne. Zaktadano, ze konkurencja mi¢dzy otwartymi funduszami emerytalnymi bedzie
wymusza¢ ustalanie optat dystrybucyjnych na niskim poziomie. Niestety, dzialanie sit
rynkowych bylo zbyt stabe, by to umozliwi¢, a powszechne towarzystwa emerytalne
chetnie wykorzystywaly te sytuacje do utrzymywania optat dystrybucyjnych na wyso-
kim poziomie i to przez dlugi czas. Dopiero ustawa o zmianie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw wprowadzita
ograniczenie wysoko$ci pobieranych optat manipulacyjnych'*®. Zgodnie z art. 1 ust. 1
pkt 53 oraz art. 6 tej ustawy wysokos$¢ pobieranej oplaty nie moze by¢ wyzsza niz:

— 7% kwoty z wptaconych sktadek w latach 2004-2010,

6,125% kwoty z wptaconych sktadek w roku 2011,

5,25% kwoty z wplaconych sktadek w roku 2012,

— 4,375% kwoty z wptaconych sktadek w roku 2013,

— 3,5% kwoty z wptaconych sktadek od 1 stycznia 2014 roku.

Kwoty te sg niezwlocznie przekazywane przez otwarty fundusz emerytalny na

rzecz powszechnego towarzystwa emerytalnego (art. 134 w zwiazku z art. 135 ustawy),

167 Juz od roku 2001 nalezno$ci wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych z tytutu poniesio-
nych kosztow poboru i dochodzenia sktadek na OFE sa ustalane na poziomie maksymalnym, tj.
0,8% sktadki. Jedynie w 2000 r. naleznosci te byly ustalone na poziomie nizszym, tj. 0,76%
sktadki.

Patrz: art. 28 ustawy budzetowej na rok 2000, Dz. U. z 2000 r., Nr 7, poz. 85.; art. 28 ustawy budzeto-
wej narok 2001, Dz. U. z2001 r., Nr 21, poz. 246.; art. 32 ustawy budzetowej na rok 2002, Dz. U. z 2002 r.,
Nr 30, poz. 275.; art. 31 ustawy budzetowej na rok 2003, Dz. U. z 2002 r., Nr 235, poz. 1981.; art. 28 ustawy
budzetowej na rok 2004, Dz. U. z 2004 r., Nr 17, poz. 167.; art. 30 ustawy budzetowej na rok 2005, Dz. U.
z 2004 1., Nr 278, poz. 2755.; art. 32 ustawy budzetowej na rok 2006, Dz. U. z 2006 r., Nr 35, poz. 244.;
art. 29 ustawy budzetowej na rok 2007, Dz. U. z 2007 r., Nr 15, poz. 90.; art. 28 ustawy budzetowej na rok
2008, Dz. U. z 2008 r., Nr 19, poz. 117.; art. 30 ustawy budzetowej na rok 2009, Dz. U. z 2009 r., Nr 10,
poz. 58.; art. 25 ustawy budzetowej na rok 2010, Dz. U. 22010 r., Nr 19, poz. 102.; art. 23 ustawy budzeto-
wej na rok 2007, Dz. U. z 2011 r., Nr 29, poz. 150.

168 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2003 r., Nr 170, poz. 1651.
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jednak nadal wiekszo$¢ powszechnych towarzystw emerytalnych pobiera oplaty na po-
ziomie maksymalnym lub prawie maksymalnym'®®. Wyjatek stanowig cztery otwarte
fundusze emerytalne: Credit Suisse, DOM, ING oraz Allianz. Pierwsze trzy fundusze
roéznicuja wysokos¢ optaty w zaleznos$ci od stazu cztonkowskiego: im dtuzszy staz, tym
nizsze optaty'”’. Natomiast otwarty fundusz emerytalny Allianz nieznacznie obnizyt wy-
sokos¢ optat dla wszystkich swoich cztonkow!”.

Kolejnym kosztem bezposrednio cigzacym na cztonku OFE jest oplata z tytutu
wyplaty transferowej. Optata ta jest ponoszona przez cztonka OFE na rzecz powszech-
nego towarzystwa emerytalnego w przypadku dokonywania wyplaty transferowej, tj.
przenoszenia $rodkoéw znajdujacych si¢ na rachunku cztonka z jednego otwartego fun-
duszu emerytalnego do innego otwartego funduszu emerytalnego (art. 119 ust. 2 usta-
wy). Pobranie takiej optaty moze nastapic¢ tylko wowczas, gdy od uzyskania cztonko-
stwa w danym otwartym funduszu emerytalnym uptyneto mniej niz 24 miesiagce. Zgodnie
z rozporzadzeniem Rady Ministrow w sprawie oplaty pobieranej przez powszechne to-
warzystwo emerytalne z tytutu wyptat transferowych wysokos¢ tej optaty uzalezniona
jest od stazu cztonkowskiego w danym otwartym funduszu emerytalnym. Jezeli od
ostatniego dnia miesigca, w ktorym uzyskano cztonkostwo w funduszu, do dnia dokona-
nia wyptaty transferowej uptyneto nie wigcej niz 12 miesiecy, to wysoko$¢ optaty wyno-
si 160 zt. Natomiast jezeli okres ten jest dtuzszy niz 12 miesigcy, ale krotszy niz 24
miesigce, to wysoko$¢ optaty wynosi tylko 80 zt'72. Warto zauwazy¢, ze do marca 2004 r.
optata ta pobierana byla przez potracenie okreslonej kwoty ze srodkéw na rachunku
cztonka OFE. Dopiero ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji

i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektdrych innych ustaw zmienita sposob

169 Patrz: § 17 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego AIG, § 13 statutu Otwartego Fun-
duszu Emerytalnego Bankowy, § 12 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Commercial
Union, § 19 statutu Otwartego Funduszu Eemerytalnego Ergo Hestia, § 12 statutu Otwartego
Funduszu Emerytalnego Pekao, § 8 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Pocztylion, § 9
statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Polsat, § 10 statutu Otwartego Funduszu Emerytalne-
go SAMPO, § 23 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,,Zlota Jesien”, § 19 statutu
Otwartego Funduszu Emerytalnego Skarbiec—Emerytura.

170 Patrz: § 17 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Credit Suisse Life & Pensions,
§ 10 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego ,,DOM”, § 14 statutu Otwartego Funduszu Eme-
rytalnego ING Nationale-Nederlanden Polska.

17! Patrz: § 15 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Allianz Polska.

172 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2004 r. w sprawie oplaty pobieranej

przez powszechne towarzystwo emerytalne z tytutu wyptat transferowych, Dz. U. z 2004, Nr 31,
poz. 262.
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inkasowania optaty z tytutu wyptaty transferowej'”>. Od marca 2004 r. pobor optaty nie
nastepuje przez pomniejszenie sSrodkow zgromadzonych na rachunku cztonka w otwar-
tym funduszu emerytalnym, tylko przez dokonanie wptaty srodkow pieni¢znych na ra-
chunek powszechnego towarzystwa emerytalnego. Dzigki temu nie nastgpuje pomnie;j-
szanie Srodkow na wykup emerytury dozywotniej, a cigzar ekonomiczny oplaty jest
odczuwany natychmiast, a nie dopiero po przekroczeniu wieku emerytalnego. Ekono-
micznym sensem funkcjonowania optaty z tytutu wyptaty transferowej jest ograniczanie
kosztow funkcjonowania systemu otwartych funduszy emerytalnych. Czeste zmiany
otwartego funduszu emerytalnego przez liczng grupe cztonkow OFE prowadzityby do
eksplozji kosztow administracyjnych funkcjonowania systemu OFE. Stad tez istnienie
tego mechanizmu jest uzasadnione. Ponadto wysoko$¢ optaty nie jest wygorowana i jest
ona pobierana tylko wtedy, gdy staz cztonkowski w danym otwartym funduszu emery-
talnym jest krotszy niz 24 miesigce.

Kolejnym zrédlem przychodéw powszechnego towarzystwa emerytalnego sa mie-
sigczne oplaty za zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym. Oplaty te pokrywane sa
z aktywow otwartego funduszu emerytalnego wedtug stawki ustalonej w statucie, jednak
nieprzekraczajacej kwot obliczonych wedtug skali przedstawionej w Tabeli :

Tabela 1. Wysoko$¢ miesigcznych optat za zarzadzanie otwartym funduszem emery-

talnym.
Wysokos$¢ aktywow netto | Miesi¢eczna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym
(w mln zh) od aktywow netto wynosi:
Ponad Do
8000 0,045% wartosci aktywow netto w skali miesigca
8 000 20 000 3,6 mln zt + 0,04% nadwyzki ponad 8 000 mln zt wartosci aktywow netto,

w skali miesigca

20 000 35000 8,4 mln zt + 0,032% nadwyzki ponad 20 000 mln zt wartoséci aktywow
netto, w skali miesigca

35000 65 000 13,2 min zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 min zt warto$ci aktywow
netto, w skali miesigca

65 000 20,1 mln zt + 0,015% nadwyzki ponad 65 000 mIn zt warto$ci aktywow
netto, w skali miesigca

Zrédto: art. 136 ust. 2a ustawy

173 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy...
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Obecnie wszystkie powszechne towarzystwa emerytalne pobieraja optaty za za-
rzadzanie na maksymalnym ustawowym poziomie'’®. Optata za zarzadzanie na rzecz
powszechnego towarzystwa emerytalnego jest ptacona w ostatnim dniu roboczym kaz-
dego miesiaca. Przy ustalaniu warto$ci zarzadzanych aktywow netto otwartego fundu-
szu emerytalnego nie uwzglednia si¢ lokat w jednostki uczestnictwa zbywane przez fun-
dusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz lokat
w tytutach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzibe za granica (art. 136 ust. 3 w zwiazku z art. 141 oraz art. 143 ustawy). Lokata
srodkow pienieznych w wyzej wymienione instrumenty finansowe oznacza faktyczne
ich przekazanie do zarzadzania instytucjom wspdlnego inwestowania. Stad tez aktywa
te sg wykluczone przy ustalaniu wysokos$ci oplat za zarzadzanie na rzecz powszechnego
towarzystwa emerytalnego.

Stosowanie miesi¢cznej optaty za zarzadzanie otwartym funduszem emery-
talnym, ktora jest zalezna od wielko$ci zgromadzonego kapitatu w danym otwar-
tym funduszu emerytalnym, premiuje gtownie te fundusze, ktore zdotaty zebrac jak
najwigkszg liczbe cztonkow. Niestety nie prowadzi to do wynagradzania najbar-
dziej efektywnych funduszy emerytalnych, ktore osiagaja wysoka stope zwrotu.
Stad tez ustawg z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, wprowadzono do-
datkowa mozliwo$¢ uzyskiwania przychodow przez powszechne towarzystwa eme-
rytalne'”. Tym dodatkowym przychodem moga by¢ srodki pieni¢zne przekazywane
przez otwarty fundusz emerytalny (za posrednictwem powszechnego towarzystwa
emerytalnego) na rachunek premiowy (art. 182a ustawy). Otwarty fundusz przeka-
zuje ze swoich aktywow na rzecz powszechnego towarzystwa srodki w kwocie nie
wyzszej w skali miesigca niz 0,005% warto$ci zarzadzanych aktywow netto fundu-

szu. Kwota ta jest obliczana na kazdy dzien ustalania wartos$ci aktywow netto fun-

174 Patrz: § 15 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego AIG, § 20 statutu Otwartego Fun-
duszu Emerytalnego Allianz Polska, § 12 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Bankowy,
§ 18 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Commercial Union, § 14 statutu Otwartego Fun-
duszu Emerytalnego Credit Suisse Life & Pensions, § 19 statutu Otwartego Funduszu Emerytal-
nego ,,DOM”, § 18 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Ergo Hestia, § 14 statutu Otwar-
tego Funduszu Emerytalnego ING Nationale-Nederlanden Polska, § 13 statutu Otwartego
Funduszu Emerytalnego Pekao, § 13 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Pocztylion, § 8
statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego Polsat, § 10 statutu Otwartego Funduszu Emerytalne-
go SAMPO, § 24 statutu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,.Zlota Jesien”, § 17 statutu
Otwartego Funduszu Emerytalnego Skarbiec—Emerytura.

175 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy...
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duszu i platna w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca. Powszechne towarzy-
stwo emerytalne, nie poézniej niz w pierwszym dniu roboczym kolejnego miesigca,
dokonuje wplaty tej kwoty na rachunek premiowy (art. 182a ust. 1 ustawy). Srodki
te stanowia cze$¢ aktywow funduszu i sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe
(art. 182a ust. 2 ustawy). Dopiero po podaniu przez organ nadzoru do publicznej
wiadomosci $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy emery-
talnych, srodki zgromadzone na rachunku premiowym moga przypas¢ powszechne-
mu towarzystwu emerytalnemu. Towarzystwo zarzadzajace funduszem, ktory uzy-
skal najwyzsza stope zwrotu, nabywa uprawnienie do wycofania wszystkich
srodkoéw zgromadzonych na rachunku premiowym. Towarzystwo zarzadzajace fun-
duszem, ktory uzyskat najnizszg stope zwrotu, przekazuje niezwlocznie wszystkie
srodki zgromadzone na rachunku premiowym do otwartego funduszu emerytalne-
go. Towarzystwa zarzadzajace pozostatymi funduszami uzyskuja uprawnienie do
wycofania czesci §rodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym, a pozostata
kwote¢ przekazuje si¢ niezwtocznie do otwartego funduszu emerytalnego (art. 182a
ust. 3 ustawy). Srodki zgromadzone na rachunku premiowym, do ktérych wycofa-
nia powszechne towarzystwo nabylto uprawnienie, nie pozostaja do dyspozycji to-
warzystwa, lecz sg niezwlocznie przenoszone na rachunek rezerwowy (art. 182a
ust. 5 ustawy). Srodki te moga byé wycofane przez towarzystwo z rachunku rezer-
wowego dopiero w ostatnim dniu roboczym kwietnia lub ostatnim dniu roboczym
pazdziernika pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu zarzgdzanego przez to to-
warzystwo za okres ostatnich 72 miesi¢cy nie byla nizsza niz wskaznik wzrostu cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych, w marcu w stosunku do marca sprzed 6 lat oraz
odpowiednio we wrzesniu w stosunku do wrzes$nia sprzed 6 lat (art. 181a ust. 1

ustawy)!’S.

176 Patrz: komunikat Prezesa Glownego Urzgdu Statystycznego z dnia 15 pazdziernika
2007 r. w sprawie wskaznika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem we wrzesniu
2011 r. w stosunku do wrzesnia 2005 r., M.P. z2011 r., Nr 95, poz. 967.
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Wykres 4. Przypadek powszechnego towarzystwa emerytalnego, ktoére uzyskato naj-

wyzsza stope zwrotu.

Otwarty fundusz emerytalny przekazuje, za posrednictwem PTE, srodki na
rachunek premiowy.

Po ogtoszeniu Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkie srodki zgromadzone
na rachunku premiowym przenoszone sg na rachunek rezerwowy.

l

Srodki zgromadzone na rachunku rezerwowym sa wycofane przez PTE, jezeli
OFE osiggneto stope zwrotu nie nizszg niz wskaznik wzrostu cen towardéw i
ustug konsumpcyjnych za okres ostatnich 72 miesiecy.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wykres 5. Przypadek powszechnego towarzystwa emerytalnego, ktore nie uzyskato ani

najwyzszej, ani najnizszej stopy zwrotu.

Otwarty fundusz emerytalny przekazuje, za
posrednictwem PTE, srodki na rachunek premiowy.

l l

Po ogloszeniu Sredniej Po ogloszeniu $redniej
wazonej stopy zwrotu czesc wazonej stopy zwrotu czesc
Ssrodkow zgromadzonych srodkoéw zgromadzonych na
na rachunku premiowym rachunku premiowym
przenoszona jest na przekazywana jest do
rachunek rezerwowy. otwartego funduszu
emerytalnego.

l

Srodki zgromadzone na rachunku rezerwowym sa wycofane przez
PTE, jezeli OFE osiagnelo stope zwrotu nie nizsza niz wskaznik
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych za okres ostatnich
72 miesiecy.

Zrbdlo: Opracowanie wiasne.
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Wykres 6. Przypadek powszechnego towarzystwa emerytalnego, ktére uzyskato najniz-
Szg stope zwrotu.

Otwarty fundusz emerytalny przekazuje, za
posrednictwem PTE, srodki na rachunek premiowy.

l

Po ogloszeniu Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkie srodki
zgromadzone na rachunku premiowym przekazywane sag do
otwartego funduszu emerytalnego.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Mechanizm wynagradzania powszechnych towarzystw emerytalnych za osiggnie-
te wyniki inwestycyjne sktada sie¢ z dwoch elementow. Pierwszy ma motywowac po-
wszechne towarzystwa emerytalne do osiggania jak najlepszych wynikoéw inwestycyj-
nych przez premiowanie najlepszych oraz karanie najgorszych towarzystw. Natomiast
drugi element mechanizmu wynagradzania ma by¢ forma ograniczonego zabezpieczenia
cztonkdéw OFE przed ryzykiem inflacji. Ostateczne wycofanie srodkéw z rachunku rezer-
wowego przez powszechne towarzystwo emerytalne moze nastapic tylko wtedy, gdy wy-
niki inwestycyjne za ostatnie 6 lat s3 wyzsze niz stopa inflacji w tym samym okresie. Ma
to motywowac powszechne towarzystwa emerytalne do utrzymywania realnej wartosci
srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych na co najmniej niezmie-
nionym poziomie. Oczywiscie nie zabezpiecza to catkowicie cztonkéw OFE przed ryzy-
kiem inflacji, niemniej jednak jest to mechanizm majacy ograniczac¢ ryzyko spadku real-
nej wartosci srodkow zgromadzonych w OFE na skutek procesow inflacyjnych. Warto
zwroci¢ uwage na fakt, ze taki mechanizm wynagradzania za osiggni¢te wyniki inwesty-
cyjne nie funkcjonuje w funduszach inwestycyjnych. Tam elementem motywujacym to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych do osiggania jak najlepszych wynikow inwestycyj-
nych jest konkurencja i walka o $rodki pieni¢zne klientow. Tymczasem w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych dziatanie sit rynkowych jest zbyt stabe, by moc zrezy-
gnowa¢ z wyjatkowo skomplikowanego mechanizmu wynagradzania powszechnych to-
warzystw emerytalnych za osiagnicte wyniki inwestycyjne. Niestety, mechanizm ten
moze mie¢ negatywny wpltyw na funkcjonowanie rynku otwartych funduszy emerytal-
nych. Nie mozna wykluczy¢, ze powszechne towarzystwa emerytalne beda chciaty uzy-
ska¢ premie¢ za wszelka ceng, co doprowadzi do inwestycji o spekulacyjnym charakterze
oraz dzialan majacych pokazywaé dobre wyniki w krotkim okresie. Zarzadzajacy OFE
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nie beda realizowa¢ dtugofalowej strategii inwestycyjnej, lecz skupia si¢ na osiagnieciu
jak najlepszych wynikdéw w okresie potrocznym.

Nalezy podkreslic, ze czgs¢ kosztéw funkcjonowania otwartego funduszu emerytal-
nego jest pokrywana bezposrednio z aktywow funduszu, a nie ze §rodkow powszechnego
towarzystwa emerytalnego. Jest to kolejny koszt gromadzenia $rodkow w otwartym fun-
duszu emerytalnym, ktdéry pomniejsza warto$¢ jednostek rozrachunkowych gromadzo-
nych na rachunku cztonka w otwartym funduszu emerytalnym'”’. Zasada pokrywania
kosztow dziatalnosci otwartego funduszu emerytalnego bezposrednio z aktywow fundu-
szu jest dodatkowo utrwalona przez wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 23 maja
2000 r., ktory orzekt, ze powszechne towarzystwo emerytalne ma prawo do pokrycia real-
nych kosztow dziatalnosci otwartego funduszu emerytalnego bezposrednio z aktywow
funduszu, do maksymalnej wysokosci okre§lonej w jego statucie!”®. Do najwazniejszych
kosztow finansowanych bezposrednio z otwartego funduszu emerytalnego naleza:

— koszty zarzadzania funduszem,

koszty zasilenia rachunku premiowego (art. 136 ust. 2b ustawy),

wynagrodzenie depozytariusza (art. 136 ust. 1 ustawy),
— koszty zwigzane z realizacja transakcji nabywania lub zbywania aktywow
(art. 136 ust. 1 ustawy),
— koszty z tytutu zaciagnigtych pozyczek i kredytow,
— inne koszty.
Wysoko$¢ wyzej wymienionych kosztdéw w poszczegoélnych latach przedstawia
wykres 7'7°.

77 K. Antondw, Koszty obstugi otwartego funduszu emerytalnego a wysokos¢ emerytury,
,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1999, nr 12.

178 Patrz: wyrok NSA z dnia 23 maja 2000 r., II SA 385/00, (,,Prawo Gospodar-
cze” 28.02.2001 r.).

17 Patrz: ,,Biuletyn Kwartalny Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi” 1/2000;
,Biuletyn Kwartalny Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi” 1/2001; ,,Biuletyn Kwar-
talny Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi” 1/2002; ,,Biuletyn Kwartalny Komisji
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych” 1/2003; ,,Biuletyn Kwartalny Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych” 1/2004; ,,Biuletyn Kwartalny Komisji Nadzoru Ubez-
pieczen i Funduszy Emerytalnych” 1/2005; ,,Rocznik Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych”
2004, Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2005, s. 263; ,,Biule-
tyn Kwartalny Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych” 1/2006; ,.Biuletyn
Kwartalny Komisji Nadzoru Finansowego™ 1/2007.
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Wykres 7. Wysoko$¢ kosztow dziatalnosci OFE finansowanych z aktywow otwartych

funduszy emerytalnych w tys. zt.
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Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Wzrost kosztow dziatalnosci OFE finansowanych z ich aktywow miat tendencje

stalg. Jest to konsekwencja wzrostu wartosci aktywow zgromadzonych w systemie fun-

duszy emerytalnych (spowodowanego zarowno naplywem kolejnych sktadek, jak i hos-

sa na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych).
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Wykres 8. Warto$¢ aktywow netto w zt.

236,80
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130,87
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Wykres 9. Udzial kosztow finansowanych z aktywow otwartego funduszu emerytalnego

w aktywach OFE.

0,65%

0,50%

0,47%
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Zroédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ksztaltowanie si¢ wielkosci kosztow funkcjonowania OFE w relacji do aktywow OFE
nie jest juz tak jednoznaczne jak w przypadku wysokosci kosztow finansowanych z ak-
tywoéw OFE. Dlatego warto zwrdci¢ uwage na procesy rozpoczete w 2004 r. Z jednej
strony jest to spadek wskaznika wysokosci kosztow OFE w relacji do aktywow OFE,
z drugiej strony wyhamowanie dynamiki wzrostu kosztow pokrywanych z aktywow
OFE. Te dwie pozytywne tendencje nalezy taczy¢ z wejsciem w zycie ustawy z 2003 r.
0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niekto-
rych innych ustaw'®, ktora obnizyta wysokos¢ pobieranych optat za zarzadzanie otwar-
tym funduszem emerytalnym'!. Jednocze$nie wprowadzenie tych zmian nie spowodo-
walo zagrozenia dla stabilnosci finansowej powszechnych towarzystw emerytalnych,
ktore wcigz osiagajg zyski z prowadzonej przez siebie dziatalnosci. Wprowadzone zmia-
ny sg przyktadem skutecznego i bezpiecznego obnizenia kosztow gromadzenia i loko-

wania $rodkoéw przez otwarty fundusz emerytalny.

Ponoszone przez cztonka OFE koszty gromadzenia $srodkow na rachunku w OFE
nie wyczerpuja listy kosztow zwiazanych z funkcjonowaniem otwartego funduszu eme-
rytalnego. Nalezy dodatkowo zaznaczy¢, ze rdwniez z przychodow powszechnego to-
warzystwa emerytalnego pokrywana jest m.in. cze$¢ kosztow gromadzenia $rodkow
w otwartym funduszu emerytalnym. Do najwazniejszych kosztow ponoszonych przez
PTE naleza:

— koszty zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym,

— koszty agenta transferowego lub koszty prowadzonego przez towarzystwo re-

jestru cztonkow funduszu,

— koszty tworzenia struktury organizacyjnej otwartego funduszu emerytalnego

i powszechnego towarzystwa emerytalnego (np. koszty zezwolen i wpiséw do
rejestrow, powotania organow PTE czy specjalnych instytucji, jak np. agent
transferowy),

— koszty prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej i reklamowej na rzecz przycig-

gniecia jak najwiekszej liczby cztonkow,

— oplata na rzecz organu nadzoru,

— wplaty na rachunek rezerwowy,

180 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy...

181 Wezeséniej obowigzujaca miesigczna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem emery-
talnym wynosila 0,05% wartosci aktywow netto, bez wzgledu na wysoko$¢ zgromadzonych ak-
tywow przez dany otwarty fundusz emerytalny. Obecnie obowigzujaca optata jest juz uzaleznio-
na od wysokosci aktywow netto — patrz tabela 2.
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— koszty prowadzenia i obstugi rachunkoéw bankowych oraz koszty pozyczek
i kredytow,

— wplaty przekazywane na rachunek Funduszu Gwarancyjnego,

— optlaty kwartalne pobierane przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A. za administrowanie czg¢$cig podstawowa Funduszu Gwarancyjnego,

— koszt pokrycia niedoboru funduszu emerytalnego,

— koszty OFE poniesione przez towarzystwo zwigzane z realizacjg transakcji na-

bywania i zbywania aktywéw funduszu,

— koszty OFE poniesione przez towarzystwo zwigzane z przechowywaniem ak-

tywow funduszu,

— koszty zwigzane z obowigzkami informacyjnymi otwartych funduszy emery-

talnych.

To, co pozostanie z przychodow powszechnego towarzystwa emerytalnego po po-
kryciu ponoszonych przezen kosztéw funkcjonowania otwartego funduszu emerytalne-
go, stanowi jego dochdd z tytutu prowadzonej dziatalnos$ci.

Zamykajac problematyke kosztow gromadzenia $rodkow w otwartym funduszu
emerytalnym, warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze obcigzanie cztonkow OFE kosztami zwigza-
nymi z przymusowym cztonkostwem w OFE negatywnie wplywa na wielko$¢ gromadzo-
nego kapitalu na wykup emerytury dozywotniej. To z kolei bedzie przektadac si¢ na nizszy
poziom emerytury dozywotniej i gorsze zabezpieczenie emerytalne. Kreuje to patologiczna
sytuacje, w ktorej osoby objete przymusem cztonkostwa w OFE, faktycznie zmuszane sg do
odptatnego korzystania z ustug inwestycyjnych powszechnych towarzystw emerytalnych.
Dzieki temu juz obecnie rynek otwartych funduszy emerytalnych jest zrodtem niematych
dochodow dla akcjonariuszy powszechnych towarzystw emerytalnych zarzadzajacych naj-
wigkszymi otwartymi funduszami emerytalnymi. Zysk netto wszystkich powszechnych
towarzystw emerytalnych wyniost tacznie odpowiednio: 2003 r. —431 873 000 zt'%2; 2004 r.

182 Prospekt informacyjny AIG OFE, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny OFE Allianz
Polska, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny Bankowy OFE, Warszawa 2004; Prospekt infor-
macyjny Commercial Union OFE BPH CU WBK, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny Cre-
dit Suisse Life & Pensions OFE, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny OFE ,,DOM”, Warsza-
wa 2004; Prospekt informacyjny OFE Ergo Hestia, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny
Generali OFE, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny ING Nationale-Nederlanden Polska OFE,
Warszawa 2004; Prospekt informacyjny OFE Kredyt Banku, Warszawa 2004; Prospekt informa-
cyjny Pekao OFE, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny OFE Pocztylion, Warszawa 2004;
Prospekt informacyjny OFE Polsat, Warszawa 2004; Prospekt informacyjny OFE PZU ,,Ztota
Jesien” , Warszawa 2004; Prospekt informacyjny SAMPO OFE, Warszawa 2004; Prospekt infor-
macyjny OFE Skarbiec-Emerytura, Warszawa 2004.
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— 384 579 000 zt'*3; 2005 . — 460 808 395,63 z'*, 2006 r. — 604 492 713,41 z4'*5, 2007 1. —
696 250 858,17 z1'%6, 2008 r. — 730 872 634,07 zt'*7, 2009 r. — 762 326 721,97 zt'*¥, 2010 r.
—597 969 135,17 z'*, 2011 . — 618 693 141,47 zt'°. By¢ moze lepszym rozwigzaniem
bytaby rezygnacja z aktywnego zarzadzania finansowego i zastosowanie w otwartych fun-
duszach emerytalnych pasywnego zarzadzania finansowego — na wzor funduszy ETF
(Exchange Traded Funds). Obecnie to powszechne towarzystwo emerytalne decyduje, jakie
aktywa wejda w sktad portfela inwestycyjnego otwartego funduszu emerytalnego. W przy-
padku pasywnego zarzadzania finansowego portfel inwestycyjny otwartego funduszu eme-
rytalnego jest tylko kopia jednego z indekséw gieldowych. Umozliwia to ograniczenie

kosztow zarzadzania srodkami zgromadzonymi w otwartym funduszu emerytalnym do

183 Prospekt informacyjny AIG OFE, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny OFE Allianz
Polska, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny Bankowy OFE, Warszawa 2005; Prospekt infor-
macyjny Commercial Union OFE BPH CU WBK, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny Cre-
dit Suisse Life & Pensions OFE, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny OFE ,,DOM”, Warsza-
wa 2005; Prospekt informacyjny OFE Ergo Hestia, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny
Generali OFE, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny ING Nationale-Nederlanden Polska OFE,
Warszawa 2005; Prospekt informacyjny Pekao OFE, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny
OFE Pocztylion, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny OFE Polsat, Warszawa 2005; Prospekt
informacyjny OFE PZU ,,Ztota Jesien”, Warszawa 2005; Prospekt informacyjny SAMPO OFE,
Warszawa 2005; Prospekt informacyjny OFE Skarbiec-Emerytura, Warszawa 2005.

184 Prospekt informacyjny AIG OFE, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny OFE Allianz
Polska, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny Bankowy OFE, Warszawa 2006; Prospekt infor-
macyjny Commercial Union OFE BPH CU WBK, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny Cre-
dit Suisse Life & Pensions OFE, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny OFE ,,DOM”, Warsza-
wa 2006; Prospekt informacyjny OFE Ergo Hestia, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny
Generali OFE, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny ING Nationale-Nederlanden Polska OFE,
Warszawa 2006; Prospekt informacyjny Pekao OFE, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny
OFE Pocztylion, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny OFE Polsat, Warszawa 2006; Prospekt
informacyjny OFE PZU ,.Zlota Jesien”, Warszawa 2006; Prospekt informacyjny SAMPO OFE,
Warszawa 2006; Prospekt informacyjny OFE Skarbiec-Emerytura, Warszawa 2006.

185 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2006 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2007.

18 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2007 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2008.

187 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2008 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2009.

188 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2009 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2010.

139 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2010 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2011.

19 Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2011 — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2012.
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minimum i w ten sposob zmniejszenie oplat za zarzadzanie funduszem, ktore sg pobierane
przez powszechne towarzystwo emerytalne. Literatura nie daje zdecydowanej odpowiedzi
na pytanie, ktora z technik sprzyja lepszym wynikom netto. Jednakze badania autoréw ana-
lizujacych efektywno$¢ inwestowania funduszy inwestycyjnych i emerytalnych dziataja-
cych w USA i krajach Europy Zachodniej sugeruja, ze dla statystycznego uczestnika rynku
inwestowanie pasywne w dluzszym okresie jest tansze'”'. Mozna by zatem zastanawiac sie,
czy w przypadku otwartych funduszy emerytalnych nie byloby lepszym rozwigzaniem
przeksztatcenie OFE w fundusze indeksowe. Problemem jest jednak rozmiar rynku otwar-
tych funduszy emerytalnych w stosunku do wielkosci rodzimego rynku kapitalowego oraz
kwestia stabej konkurencji jego uczestnikow. Inwestowanie pasywne sprawdza si¢ bowiem
na rynku efektywnym, na ktérym portfel rynkowy (i stanowigcy jego przyblizenie indeks)
jest portfelem optymalnym'”. Niemniej jednak obecnie zarzadzanie aktywne w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych daje statystycznie wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku
indeksow gieldowych. Badania m.in. Stanko wskazuja, ze nadwyzka ta maleje z czasem, co

sugeruje wzrastajaca efektywnos¢ polskiego rynku kapitatowego!'*

. Tym samym zwigkszaé
si¢ bedzie atrakcyjnos¢ inwestowania indeksowego oraz optacalnos¢ zastosowania pasyw-
nego zarzadzania finansowego w otwartych funduszach emerytalnych, co moze przyczynic¢

si¢ do obnizenia kosztow gromadzenia srodkow w otwartym funduszu emerytalnym.

1 D. Stanko, OFE — nowoczesne narzedzia realizacji celow polityki spoteczno-ekonomicz-
nej panstwa, ,,Prawo, Ubezpieczenia, Reasekuracja” nr 4(111), kwiecien 2006.

192 Szerzej na temat problemow funduszy indeksowych w rozwigzaniach emerytalnych zo-
bacz Ajaj Shah and Fernandes Shama (2000), The Relevance of Index Funds for Pension Invest-
ment in Equities, “World Bank Policy Research Working Paper”, No. 2494.

193 D. Stafiko, Efektywnosé finansowania kapitatowego w bazowym systemie emerytalnym,

Warszawa 2005.
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DZIALALNOSC LOKACYJNA
OTWARTEGO FUNDUSZU
EMERYTALNEGO

1. Cel inwestycyjny OFE

Lokowanie §rodkéw to drugi, obok gromadzenia $rodkow na wykup emerytury
dozywotniej, aspekt dziatalnosci otwartego funduszu emerytalnego. Analizujac t¢ ptasz-
czyzn¢ funkcjonowania otwartego funduszu emerytalnego nalezy szczegdtowo rozpa-
trzy¢ problem celu inwestycyjnego oraz zasad polityki lokacyjnej narzuconych przez
ustawodawce. Kluczowymi zagadnieniami sg rowniez skutki naruszenia ograniczen in-
westycyjnych obowigzujacych OFE oraz instytucjonalne gwarancje dziatalnosci loka-
cyjnej otwartego funduszu emerytalnego.

Podstawowym problemem zwigzanym z dziatalno$cig lokacyjna otwartych fun-
duszy emerytalnych jest ryzyko inwestycyjne, ktore nieodtacznie wiaze si¢ z procesem
lokowania i pomnazania srodkdéw pienigznych na rynku kapitatowym. Ryzyko inwesty-
cyjne oznacza mozliwo$¢ poniesienia strat na skutek zmian cen instrumentéw finanso-
wych, w ktore zostat zainwestowany kapital'”. Niestety, ten rodzaj ryzyka wystepuje
zawsze. Wahania cen instrumentow finansowych sg rzeczg normalna w gospodarce ryn-
kowej. W krotkim okresie ryzyko straty moze by¢ wysokie, gdyz moga czesciej wyste-
powac okresy spadku poziomu cen instrumentow finansowych. Natomiast w dluzszym
okresie wigcksze mozliwosci dywersyfikacji lokat umozliwiaja zmniejszenie tego ryzy-
ka'®s, ale nawet w tym przypadku cztonek OFE narazony jest na to, ze termin zbycia jego
jednostek rozrachunkowych oraz nabycia i wyliczenia emerytury dozywotniej moze
przypas¢ na okres dekoniunktury. Aby zagwarantowac przynajmniej cze§ciowa ochrong
cztonkow OFE przed ryzykiem inwestycyjnym, ustawa narzuca cel inwestycyjny oraz
zasady polityki lokacyjnej dla otwartych funduszy emerytalnych.

Cel inwestycyjny wskazuje sposob, w jaki fundusz lokuje zgromadzone przez sie-

bie §rodki pieni¢zne oraz towarzyszacy polityce inwestycyjnej poziom ryzyka. Zgodnie

19 A. Lavine, Wszystko o funduszach powierniczych, Warszawa 1996, s. 27-33.
195 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych..., s. 85-98.
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z ustawa, w ujeciu formalnoprawnym, celem inwestycyjnym otwartego funduszu eme-
rytalnego jest dagzenie do maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokony-
wanych lokat (art. 139 ustawy). Niestety, tak sformutowany cel inwestycyjny jest we-
wnetrznie sprzeczny. Na prawidlowo funkcjonujacym rynku kapitatlowym nie jest
mozliwe potaczenie maksymalizacji bezpieczenstwa dokonywanych lokat z ich rentow-
noscig'?®. Natomiast mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe cele inwestycyjne:
— maksymalizacja bezpieczenstwa (dazenie do utrzymania wartos$ci powierzo-
nych $rodkéw, co wigze si¢ z mniejsza zyskownoscia lokat),
— maksymalizacja zysku (zwigzana z wigkszym ryzykiem inwestycyjnym),
— osiaganie dochodow z lokat (dazenie do zapewnienia regularnych dochodow
z inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe),
— plynno$¢ (dazenie do umozliwienia natychmiastowego wycofania catosci lub
czesei powierzonych srodkow)!7.

Konkretne cele poszczegdlnych funduszy kapitatowych sg zawsze pochodna tych
czterech podstawowych celow inwestycyjnych. Dla poréwnania art. 19 ustawy o f.i.
przewiduje, ze celem inwestycyjnym funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjali-
stycznych funduszy inwestycyjnych otwartych moze by¢ wytacznie:

— ochrona realnej wartosci aktywow funduszu (maksymalizacja bezpieczen-
stwa),

— osigganie przychodéw z lokat netto funduszu (osiaganie dochodéw z lokat
w dluzne papiery wartosciowe),

— wzrost warto$ci aktywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat (maksy-
malizacja zysku).

Natomiast fundusze inwestycyjne zamkniete ze wzgledu na swoj charakter, moga
swobodnie ustala¢ swoj cel inwestycyjny. Co istotne przy okreslaniu celu inwestycyjne-
go funduszu inwestycyjnego nalezy w statucie wyraznie zastrzec, ze fundusz nie gwa-
rantuje jego osiggnigcia.

W przypadku otwartych funduszy emerytalnych jedynie z ich og6lnego celu i spo-
sobu funkcjonowania mozna wywnioskowac, jak uksztattowany jest ich realny cel inwe-
stycyjny. Wiaze si¢ to z podziatem otwartych funduszy emerytalnych na dwa typy. Od 1
stycznia 2005 r. obecne otwarte fundusze emerytalne miaty by¢ podzielone na OFE typu
A1 B (uchylony art. 229 ust. 2 ustawy)'*®. Otwarty fundusz emerytalny typu A miat by¢

196 K. Ambachtsheer, D. Ezra, Fundusze emerytalne, Krakow 2001, s. 61-63.
97 A. Chroscicki, Fundusze inwestycyjne. .., s. 65.

198 Art. 229 ust. 2 ustawy zostat uchylony przez ustawe z dnia 1 lipca 2005 r. 0 zmianie usta-
wy o0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U.
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przeznaczony dla mtodszych ubezpieczonych, ktoérzy nie ukonczyli 50 lat. Natomiast
otwarty fundusz emerytalny typu B miat by¢ przeznaczony tylko dla osob, ktére ukon-
czyly 50 rok zycia i w nieodleglej przysztosci, po osiagnigciu wieku emerytalnego, mia-
ty wyptaca¢ srodki zgromadzone w tych funduszach w celu nabycia emerytury dozywot-
niej w zakladzie ubezpieczen emerytalnych (uchylony art. 229 ust. 7 ustawy). W ujeciu
formalnoprawnym oba typy funduszy miaty mie¢ identyczny cel inwestycyjny, tj. daze-
nie do maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat
(art. 139 ustawy). Jednakze limity inwestycyjne o charakterze przedmiotowym i ilo$cio-
wym byly zasadniczo r6zne dla otwartych funduszy emerytalnych typu A i B. W przy-
padku otwartego funduszu emerytalnego typu A ograniczenia inwestycyjne miaty by¢
identyczne jak dla obecnie funkcjonujacych otwartych funduszy emerytalnych. Nato-
miast dla otwartych funduszy emerytalnych typu B ograniczenia inwestycyjne miaty by¢
duzo bardziej restrykcyjne. W efekcie realnym celem inwestycyjnym OFE typu A miato
by¢ dazenie do maksymalnej rentownosci dokonywanych lokat, z kolei realnym celem
inwestycyjnym OFE typu B miato by¢ dazenie do maksymalnego bezpieczenstwa doko-
nywanych lokat. Taka interpretacja art. 139 ustawy w zwigzku z uchylonym art. 229
ustawy zapewnialaby ochrong intereséw zardwno mtodych, jak i starych cztonkéw OFE.
Niestety, uchylenie art. 229 ustawy znacznie utrudnia interpretacj¢ art. 139 ustawy oraz
ustalenie realnego celu inwestycyjnego OFE'”. Mozna tylko wskazywac na fakt, ze
obecnie funkcjonujgce OFE obowigzuja ograniczenia inwestycyjne o charakterze przed-
miotowymi i iloSciowym identyczne jak te, ktore miaty obowiazywa¢ OFE typu A.
Wskazuje to, ze realnym celem inwestycyjnym otwartych funduszy emerytalnych jest
maksymalizacja rentownos$ci dokonywanych lokat.

Taki ksztatt celu inwestycyjnego OFE prowadzi do konfliktu intereséw migdzy
dwiema grupami czlonkéw OFE: mtodymi i starymi. W interesie mtodych cztonkow
OFE, ktérzy nie ukonczyli pigédziesieciu lat i wcigz majg w perspektywie dos¢ dhugi
okres gromadzenia srodkéw w otwartym funduszu emerytalnym, lezy dazenie do mak-
symalizacji rentownosci lokat OFE. Umozliwia to szybszy wzrost wartosci jednostek
rozrachunkowych, ktore beda gromadzone przez mlodych cztonkéw OFE jeszcze przez
dtugi okres, ale jednoczesnie naraza to wihascicieli jednostek rozrachunkowych na wyz-
sze ryzyko inwestycyjne. Natomiast w interesie starszych cztonkow OFE, ktorzy ukon-
czyli pieédziesiat lat i w nieodleglej przysztosci, po osiggnieciu wieku emerytalnego,
beda wyptacaé¢ srodki zgromadzone w otwartym funduszu emerytalnym w celu nabycia

z 2005, Nr 143, poz. 1202.

19 Ustawa z dnia 1 lipca 2005 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy...
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emerytury dozywotniej w zaktadzie ubezpieczen emerytalnych, lezy dazenie do maksy-
malizacji stopnia bezpieczenstwa lokat OFE. Umozliwia to ochron¢ warto$ci jednostek
rozrachunkowych, ale kosztem nizszych zyskow inwestycyjnych. Niestety, obecnie
przyjete rozwiazanie jest najgorsze z mozliwych. Cel inwestycyjny OFE jest niespdjny
i niejasny, a obecna polityka inwestycyjna OFE nie stuzy ani mtodym ani starym czton-
kom OFE.

2. Zasady polityki lokacyjnej OFE

Powszechne towarzystwa emerytalne, lokujac srodki pochodzace ze sktadek na
OFE, musza przestrzega¢ zasad polityki lokacyjnej, poniewaz w przeciwnym wypadku
moglby zostaé naruszony interes czlonkow OFE. Zbyt daleko posunigta dowolnosé
w przeznaczaniu sktadek wniesionych do otwartego funduszu emerytalnego zaprzecza-
faby podstawowemu zadaniu tych instytucji, jakim jest gromadzenie srodkoéw pienigz-
nych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyplate cztonkom funduszu po osiggnigciu
przez nich wieku emerytalnego (art. 2 ust. 2 ustawy). Czlonek otwartego funduszu eme-
rytalnego, wnoszac sktadki do funduszu, musi mie¢ pewnos¢, ze beda one przeznaczone
na cele, ktore sg zgodne z ustawg oraz statutem. Polityka inwestycyjna (lokacyjna)
otwartego funduszu emerytalnego to dziatania (faktyczne i prawne), ktore majg na celu
lokowanie wniesionych do otwartego funduszu emerytalnego pieniedzy. Chodzi tu
o wszelkie czynno$ci zwigzane z lokowaniem $srodkow w instrumenty finansowe.

Zasady polityki lokacyjnej to zbior norm okreslajacych najwazniejsze, kluczowe
reguly prowadzenia polityki lokacyjnej przez otwarty fundusz emerytalny. Przybierajg
one forme¢ nakazow, ograniczajg rowniez dziatalno$¢ otwartego funduszu emerytalnego
przez roznorodne zakazy, a stuzg realizacji celu inwestycyjnego otwartego funduszu
emerytalnego®”. Przyjmuje sig, ze sa to zasady dywersyfikacji portfela papierow warto-
Sciowych, ktore z jednej strony pozwalajg na zmniejszenie ryzyka, z drugiej za$ na efek-

tywne zarzadzanie tym portfelem"

. Celem stosowania zasad polityki lokacyjnej jest
przede wszystkim ograniczanie ryzyka utraty pienigdzy (przymusowo) zainwestowa-
nych przez cztonkéw OFE w jednostki rozrachunkowe danego otwartego funduszu eme-
rytalnego. Nalezy tak stosowaé owe zasady, aby zminimalizowac (bo nie uda si¢ ich
catkowicie wyeliminowac) skutki blednych decyzji ekonomicznych powszechnego to-

warzystwa emerytalnego. Odzwierciedleniem zasad polityki lokacyjnej s ograniczenia

20 G, Koscielniak, op. cit., s. 120-138.

21 Szerzej na temat dywersyfikacji lokat: J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych...,
s. 361-379.
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inwestycyjne o charakterze podmiotowym oraz przedmiotowo-ilosciowym narzucone
otwartym funduszom emerytalnym.

Ustawa wyznacza ogolne ramy prawne polityki inwestycyjnej. Ustawodawca
przewidziat pewna swobode dla dziatalno$ci inwestycyjnej otwartego funduszu emery-
talnego. Jest to uzasadnione, poniewaz w przeciwnym razie niemozliwa bytaby realiza-
cja podstawowego celu ekonomicznego otwartego funduszu emerytalnego, jakim jest
maksymalne zwiekszenie warto$ci kapitalu zgromadzonego na wykup emerytury dozy-
wotniej w zakladzie ubezpieczen emerytalnych?’,

Drugim zrédlem, ktore okresla zasady polityki inwestycyjnej otwartego funduszu
emerytalnego, jest statut funduszu. Postanowienia zawarte w statucie funduszu musza
by¢ zgodne z ustawg, moga jednak konkretyzowac polityke inwestycyjng funduszu. Sta-
tut ostatecznie okresla ekonomiczny zakres inwestycji, strategi¢ inwestycyjng funduszu,
jak rowniez zasady tworzenia portfela papierow warto§ciowych, ktore stanowia aktywa
otwartego funduszu emerytalnego®®. Zasady polityki inwestycyjnej otwartego funduszu
emerytalnego uregulowane sa w art. 139-156 ustawy. Przepisy te wprowadzaja ograni-
czenia inwestycyjne o charakterze podmiotowym, przedmiotowym i ilo§ciowym.

Ograniczenia o charakterze podmiotowym zwigzane sg z: wyodrebnieniem otwar-
tego funduszu emerytalnego od powszechnego towarzystwa emerytalnego zarzadzaja-
cego tym funduszem, ktory jest samodzielnym podmiotem posiadajacym osobowos¢

prawna, oraz powierzeniem funkcji przechowywania aktywow depozytariuszowi (art. 2

202 Szerzej na temat oceny efektow polityki lokacyjnej otwartych funduszy emerytalnych:
N. Marska, Ocena rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych, [w:] Rynki finansowe wobec pro-
cesow globalizacji, Gdansk — Jurta 2003; K. Borkowski, Analiza polityki inwestycyjnej i wyni-
kow otwartych funduszy emerytalnych, [w:] Zagadnienia prawne i ekonomiczne systemu eme-
rytalnego, pod red. A. Borodo, Torun 2004; A. Boréwka, J. Wasielewski, Funkcjonowanie lokat
otwartych funduszy emerytalnych na przyktadzie Otwartego Funduszu Emerytalnego ,, Banko-
wy”, [w:] Zagadnienia prawne i ekonomiczne systemu emerytalnego, pod red. A. Borodo, To-
run 2004.

203 Niestety, w przypadku otwartych funduszy emerytalnych ograniczenia inwestycyjne na-
rzucone przez ustawe oraz rozporzadzenia wykonawcze do ustawy sa tak restrykcyjne, ze statuty
wszystkich otwartych funduszy emerytalnych powielaja tylko te limity inwestycyjne. Patrz: Sta-
tut Otwartego Funduszu Emerytalnego ,,DOM”, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego AIG,
Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Allianz Polska, Statut Otwartego Funduszu Emerytal-
nego Bankowy, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Commercial Union, Statut Otwartego
Funduszu Emerytalnego Credit Suisse Life & Pensions, Statut Otwartego Funduszu Emerytalne-
go Ergo Hestia, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego ING Nationale-Nederlanden Polska,
Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Pekao, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego
Pocztylion, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Polsat, Statut Otwartego Funduszu Emery-
talnego PZU ,,Zlota Jesien”, Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego SAMPO, Statut Otwarte-
go Funduszu Emerytalnego Skarbiec—Emerytura.
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w zwigzku z art. 20 i 27 oraz z art. 157 ustawy). Ten charakterystyczny dla funduszy

kapitatowych podzial powoduje, ze aktywa otwartego funduszu emerytalnego nie moga

by¢ lokowane w:

— akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez powszechne

towarzystwo emerytalne zarzadzajace danym funduszem,

— akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez akcjonariu-

sza powszechnego towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego tym fundu-

szem,

— akcjach lub innych papierach warto§ciowych emitowanych przez podmioty

bedace podmiotami zwigzanymi w stosunku do powszechnego towarzystwa

emerytalnego lub jego akcjonariusza.

Przy czym podmiot zwigzany oznacza w stosunku do powszechnego towarzystwa

emerytalnego lub jego akcjonariusza: jednostke dominujaca, zalezna lub stowarzyszona

oraz jednostke¢ zalezng od jednostki dominujacej w stosunku do powszechnego towarzy-

stwa emerytalnego lub jego akcjonariusza (art. 8 pkt 1 ustawy). Za jednostke dominuja-

cg uznaje si¢ spotke handlowa, sprawujaca kontrole lub wspotkontrole nad inng jednost-

ka, a w szczegdlnosci:

104

— posiadajacg bezposrednio Iub posrednio przez udzialy wigkszos¢ ogdlnej licz-

by gloséw w organie stanowigcym innej jednostki (zaleznej), takze na podsta-
wie porozumien z innymi uprawnionymi do gtosu, wykonujacymi swe prawa
gtosu zgodnie z wolg jednostki dominujacej, lub

uprawniong do kierowania polityka finansowa i operacyjng innej jednostki (za-
leznej) w sposob samodzielny lub przez wyznaczone przez siebie osoby lub
jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi uprawnionymi do gtosu, po-
siadajacymi, na podstawie statutu lub umowy spoftki, tacznie z jednostka domi-
nujaca, wickszos¢ ogdlnej liczby glosow w organie stanowigcym, lub
uprawniong jako udziatowiec do powoltywania albo odwotywania wickszos$ci
cztonkow organow zarzadzajacych lub nadzorczych innej jednostki (zaleznej),
lub

bedacg udziatowcem jednostki, ktorej cztonkowie zarzadu w poprzednim roku
obrotowym, w ciggu biezacego roku obrotowego i do czasu sporzadzenia spra-
wozdania finansowego za biezacy rok obrotowy, stanowig jednoczesnie wiecej
niz potowe sktadu zarzadu tej jednostki (zaleznej) lub osoby, ktére zostaty
powotane do pelnienia tych funkcji w rezultacie wykonywania przez jednostke
dominujacg prawa glosu w organach tej jednostki (zaleznej), lub
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— bedaca udziatowcem lub wspdlnikiem innej jednostki wspotzaleznej niebeda-
cej spotka handlowg 1 sprawujaca wspotkontrole nad ta jednostkg wspolnie
z innymi uprawnionymi do gltosu?*.

Za jednostke zalezng uznaje si¢ spotke handlowa, ktora kontrolowana jest przez
jednostke dominujgca®®. Za jednostke stowarzyszong uznaje sie spotke handlows, na
ktorg stowarzyszony inwestor wywiera znaczacy wplyw, tj. ma zdolnos$¢ oddziatywania
na jej polityke finansowa i operacyjna, dzieki posiadaniu odpowiedniej ilosci udziatow
lub akcji jednostki stowarzyszonej>®.

Ograniczenia inwestycyjne o charakterze podmiotowym maja rowniez forme bez-
wzglednego zakazu nabywania i zbywania aktywow nastepujacym podmiotom:

— powszechnemu towarzystwu emerytalnemu zarzadzajacemu danym fundu-

szem,

— cztonkom zarzadu lub rady nadzorczej powszechnego towarzystwa emerytal-

nego,

— osobom zatrudnionym w powszechnym towarzystwie emerytalnym,

— akcjonariuszom powszechnego towarzystwa emerytalnego,

— podmiotowi zwigzanemu w stosunku do powszechnego towarzystwa emery-

talnego,

— podmiotowi zwigzanemu w stosunku do akcjonariuszy powszechnego towa-

rzystwa emerytalnego (art. 144 w zwigzku z art. 150 ustawy).

Ograniczenia inwestycyjne o charakterze podmiotowym maja zapewnia¢ przej-
rzysto$¢ relacji zachodzacych migdzy uczestnikami procesu zbiorowego inwestowa-

nia. Zwigksza to bezpieczenstwo gromadzenia i pomnazania srodkow na wykup eme-
rytury

207

Kolejnymi sposobami zawezenia swobody lokacyjnej otwartych funduszy eme-
rytalnych jest zastosowanie ograniczen inwestycyjnych o charakterze przedmiotowym
i llosciowym. Ograniczenia o charakterze przedmiotowym oparte sg na enumeratyw-
nym wskazaniu instrumentéw finansowych?®, w ktore moga by¢ inwestowane aktywa

otwartych funduszy emerytalnych. Natomiast ograniczenia inwestycyjne o charakterze

204 Art. 3 pkt 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jedn. Dz. U.
72002 1., Nr 76, poz. 694 ze zm.

205 Tamze, art. 3 pkt 39.
206 Tamze, art. 3 pkt 41 w zwiazku z art. 3 pkt 36 i 38.
27 A. Chroscicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalne, Warszawa 1998, s. 35.

208 Szerzej na temat instrumentow finansowych: A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapita-
towego, Warszawa 2003; K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit.; K. Kurczalak, Prawo papierow wartoscio-
wych, Sopot 1998; M. Lyszczak, Prawne otoczenie rynku kapitatowego, Wroctaw 1998; J. Socha,
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ilosciowym oparte sa na limitach dotyczacych wielko$ci inwestycji w poszczegdlne in-
strumenty finansowe?”. Sg one wyrazone procentowo w stosunku do wielko$ci aktywow
danego funduszu, a dotycza prawie wszystkich instrumentow finansowych. Na skutek
roéznic w ryzyku inwestycyjnym dla réznych kategorii instrumentdéw finansowych zasto-
sowano wobec nich rozne limity ilo§ciowe.

Jakkolwiek ryzykiem inwestycyjnym obarczone sg wszelkie operacje dokonywa-
ne na rynku kapitalowym, to skala tego ryzyka rdzni si¢ w zalezno$ci od rodzaju papieru
wartosciowego, bedacego przedmiotem lokaty kapitatowej. Szczegdlnie duze roéznice
uwidaczniajg si¢ w przypadku ryzyka zwigzanego z inwestycjami w akcje oraz ryzyka
zwigzanego z inwestycjami w obligacje?'. Najbardziej ryzykowna forme inwestowania
stanowi zakup akcji. Spowodowane jest to glownie faktem, ze zyski inwestycyjne akcjo-
nariuszy majg charakter rezydualny, tzn. ze s3 wyptacane, jezeli przedsigbiorstwo osiaga
zyski. W sytuacji gdy przedsiebiorstwo nie osigga zyskow, akcjonariusze rowniez nie
osiggajg zyskow, sg natomiast narazeni na straty wynikajace ze spadku cen akcji nieren-
townych przedsigbiorstw. Poniewaz wielkos¢ zrealizowanych zyskoéw z natury rzeczy
ulega wahaniom w kolejnych okresach, ich poziom nie moze by¢ przewidywany z cat-
kowitg pewnoscia.

Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym stopien ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w zakup akcji jest fakt, ze dochody inwestoréw moga przybiera¢ dwojakiego
rodzaju forme: dywidendy i zysku kapitalowego — powstajacego w wyniku wzrostu cen
akcji. Cena akcji obowigzujgca w danym momencie na rynku kapitalowym stanowi od-
zwierciedlenie oczekiwan inwestorow co do wysokosci dochodu, jaki spodziewaja sig¢
osiggna¢ za pomocg obu tych form tacznie. Tymczasem przewidywania dotyczace wzro-
stu cen akcji sg bardziej ryzykowne niz przewidywania dotyczace dywidendy. Nalezy
podkresli¢, ze akcje roznig si¢ nie tylko pod wzgledem wysokosci spodziewanych zy-
skow, ale rowniez pod wzgledem stopnia prawdopodobienstwa osiggniecia tych zyskow.
Inaczej mowiace, roznig si¢ pod wzgledem ryzyka. Najczesciej akcje, charakteryzujace
si¢ najwyzsza stopa oczekiwanych zyskéw inwestycyjnych, charakteryzuja si¢ jedno-
czesnie wysokim prawdopodobienstwem nieuzyskania tych zyskow inwestycyjnych
w oczekiwanej wysokosci. W tej sytuacji samo kryterium maksymalizacji spodziewa-
nych zyskow inwestycyjnych nie jest wystarczajagcym kryterium wyboru. Oznacza to, ze

Rynek papierow wartosciowych...; Gieldy w gospodarce swiatowej, pod red. W. Januszkiewicza,
Warszawa 1991.

29 A, Grzelczak, Dziatalnosé lokacyjna funduszy emerytalnych, ,,Przeglad Ubezpieczen
Spotecznych i Gospodarczych” 1999, nr 4.

210 A, Lavine, op. cit., s. 27-33.
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zachodzi konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z dang lokata.
Racjonalny inwestor powinien nabywac instrumenty finansowe obarczone wysokim ry-
zykiem tylko wtedy, gdy ryzyko to jest zrekompensowane odpowiednio wysoka stopa
procentowa. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z inwestycjami w akcje, otwarte fundusze
emerytalne mogg lokowac jedynie 40% swoich aktywow w akcjach spotek notowanych
na regulowanym rynku gietdowym, a takze w notowanych na regulowanym rynku giet-
dowym prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych
spotek (art. 141 ust. 1 pkt 4 ustawy w zwiazku z § 1 pkt 3 rozporzadzenia Rady Mini-
strow w sprawie okres§lenia maksymalnej czgsci aktywow otwartego funduszu emerytal-
nego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat, oraz dodatko-
wych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne)*'!. Natomiast lokaty w akcjach spotek notowanych na regulowanym rynku
pozagietdowym lub spotek nienotowanych na regulowanym rynku gieldowym i na regu-
lowanym rynku pozagietdowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu, a takze
notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym lub nienotowanych na rynku regu-
lowanym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu prawach poboru, prawach do akcji
oraz obligacjach zamiennych na akcje tych spodtek, moga wynies$¢ tylko 10% aktywow
otwartego funduszu emerytalnego (art. 141 ust. 1 pkt 5 ustawy w zwigzku z § 1 pkt 4
rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow
otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych ka-
tegoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lo-
kacyjnej przez fundusze emerytalne)®'?. Warto rowniez wskazac, ze wysoko$¢ oczeki-
wanych zyskéw inwestycyjnych jest zmienng zalezng od okreslonych stanow
koniunktury gospodarczej. Dobra koniunktura oznacza z reguty wysokie zyski dla przed-
siebiorstwa, a co za tym idzie — wysokie zyski kapitalowe dla inwestoréw (m.in. OFE).
Natomiast w okresie recesji zyski kapitatowe ulegaja na ogot ograniczeniu, a mogg po-
jawic¢ si¢ nawet znaczne straty.

Mniej ryzykowna od zakupu akcji forme inwestowania stanowi zakup obligacji.
Jednakze mniejsze ryzyko nie oznacza, ze obligacje sg wolne od ryzyka. Zysk inwesty-
cyjny posiadaczy obligacji emitowanych przez przedsicbiorstwa jest znany w momen-

cie dokonywania ich zakupu i nie jest zalezny od poziomu zyskéw firmy. W przypadku

21T Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymal-
nej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszcze-
g6lnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalno$ci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne, Dz. U. z 2004 r., Nr 32, poz. 276.

212 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okre$lenia maksymal-
nej czesci aktywow...
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obligacji istnieje ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu, jezeli emitujace je przedsig-
biorstwo zbankrutuje. Najmniej ryzykowna formg inwestowania jest zakup rzgdowych
obligacji. Nabywca tych papierow zna nie tylko wysokos¢ dochodu, jaki osiagnie, doko-
nujac zakupu, ale takze ma catkowita pewnos¢, iz nie utraci zainwestowanego kapitatu.
Prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ z przyjetych zobowigzan (denominowanych
w krajowej walucie) przez rzady ustabilizowanych politycznie i gospodarczo krajow
o rozwinietej gospodarce rynkowej i posiadajacych wtasna walutg, jest bliskie zeru. Stad
tez w literaturze finansowej rzadowe papiery wartosciowe traktowane sg jako najbez-
pieczniejsze papiery wartosciowe, za$§ stopg ich oprocentowania okresla si¢ mianem
czystej stopy procentowej. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze papiery emitowane przez
Skarb Panstwa i NBP moga by¢ nabywane bez ograniczen?'3. Wobec tych instrumentow
nie stosuje si¢ procentowych limitow dotyczacych wielko$ci inwestycji. Otwarty fun-
dusz emerytalny moze zainwestowaé co najwyzej 40% swoich aktywow w akcje?'.
W duzym stopniu ukierunkowuje to inwestycje funduszy emerytalnych w publiczne pa-
piery warto$ciowe?">. Wynika to z réznic miedzy ryzykiem zwigzanym z inwestycjami
w akcje a ryzykiem zwigzanym z inwestycjami w obligacje. Nie nalezy wykluczaé, ze
ukierunkowanie inwestycji OFE w publiczne papiery warto$ciowe jest spowodowane
takze potrzebami pozyczkowymi panstwa, tym bardziej, ze konstytucja wyraznie zabra-
nia pokrywania deficytu budzetowego przez zaciaganie zobowigzan w centralnym ban-
ku panstwa (art. 220 ust. 2 Konstytucji RP)?'°,

Takze nabywca rzadowych papierow warto§ciowych réwniez nie dziata w wa-
runkach pewnos$ci. W odniesieniu do zobowigzan dlugoterminowych istnieje bowiem
ryzyko wzrostu przecig¢tnego poziomu stopy procentowej na rynku kapitatowym. Czy-
ni to inwestycje w rzadowe papiery warto§ciowe relatywnie mniej optacalne. Lokujac
posiadane fundusze w dlugoterminowe obligacje rzadowe, ich nabywca ponosi tzw.
koszt utraconych mozliwos$ci (koszt alternatywny) w przypadku wzrostu poziomu stopy
procentowej?'’. Nabywca ten moze takze ponies¢ rzeczywistg stratg finansowa (damnum

213 A. Borodo, Prawno-budzetowe plaszczyzny polskiego systemu emerytalnego, [w:] Zagad-
nienia prawne i ekonomiczne systemu emerytalnego, pod red. A. Borodo, Torun 2004, s. 18-21.

214 Rozporzadzenie Rady Ministrow z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow...
25 K. Antondw, Otwarte fundusze emerytalne w systemie zabezpieczenia emerytalnego

w Polsce, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1999, nr 11, tenze, Dziatalnos¢ inwestycyjna
otwartych funduszy emerytalnych, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2000, nr 4.

16 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., powotana
w przyp. 165.

27 R. Milewski, Podstawy ekonomii, Warszawa 2003, s. 190-191.
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emergens), powstajaca w przypadku odsprzedazy obligacji, ktore w nowych warunkach
panujacych na rynku kapitalowym muszg by¢ sprzedane z dyskontem. Warto jeszcze
podkresli¢, ze nabywca obligacji ma zapewniong wielko$¢ dochodu w ujeciu nominal-
nym. Niestety, mozliwos¢ wystapienia inflacji powoduje, ze zyski inwestycyjne w uje-
ciu realnym nie moga by¢ jednoznacznie z gory okreslone®'®.

Trwale wysoki udziat rzadowych obligacji w aktywach otwartych funduszy eme-
rytalnych moze by¢ rowniez niekorzystny dla polskiej gospodarki. Zbyt wysokie stopy
zwrotu uzyskiwane przez otwarte fundusze emerytalne z rzadowych obligacji moga pro-
wadzi¢ do nieréwnowagi systemu finansow publicznych, a w konsekwencji do koniecz-
nos$ci podniesienia w przysztosci podatkow. Dlatego tez padaja propozycje wprowadze-
nia gornego limitu udzialu rzadowych obligacji w aktywach otwartych funduszy
emerytalnych?”®. Zdecydowanie bardziej racjonalnym rozwigzaniem bytoby ztagodzenie
surowych limitoéw inwestycyjnych nalozonych na pozostate instrumenty finansowe niz
wprowadzanie kolejnych ograniczen inwestycyjnych.

Podobne watpliwosci budza ograniczenia dotyczace inwestowania aktywoéw OFE
za granicg. Otwarty fundusz emerytalny moze lokowac jedynie 5% swoich aktywow za
granicg (art. 143 ustawy w zwiazku z § 1 rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie
ogblnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami
kraju)*?®. Warto zauwazy¢, ze ta kategoria lokat budzi najwiecej emocji. Od kilku lat
toczy si¢ debata, czy nalezy zwigkszy¢ mozliwosci inwestowania aktywow otwartych
funduszy emerytalnych na zagranicznych rynkach kapitatowych. Z jednej strony jest to
dodatkowa mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego otwartych funduszy eme-
rytalnych, zmniejszajaca ryzyko pomnazania srodkow. Z drugiej strony z inwestycjami
zagranicznymi wigza si¢ wyzsze koszty transakcyjne oraz wystepowanie ryzyka waha-
nia kursow walutowych, co zmniejsza atrakcyjnos¢ tej formy lokowania aktywow
OFE?!, Podnoszony jest rowniez argument, ze srodki zgromadzone w otwartych fundu-
szach emerytalnych powinny przyczynia¢ si¢ do rozwoju krajowego rynku kapitatlowe-
go, tak by stymulowa¢ rozwoj gospodarczy Polski. Tymczasem wigksza swoboda inwe-

stowania za granicg bedzie powodowaé transfer srodkéw OFE na zagraniczne rynki

218 M. Wierzbinska, op. cit., s. 114-134.
219 Tak: M. Gora, System emerytalny, Warszawa 2003, s. 207-208.

220 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogolnego zezwo-
lenia na lokowanie aktywéw funduszy emerytalnych poza granicami kraju, Dz. U. z 2003 r.,
Nr 229, poz. 2286.

221 Szerzej na temat inwestycji na zagranicznych rynkach kapitalowych oraz transakcji wa-
lutowych: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Warszawa 2003,
s. 261-326.
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kapitatowe, co moze negatywnie wptywac na tempo rozwoju gospodarczego w Polsce.
Istotny wplyw na zaangazowanie otwartych funduszy emerytalnych w inwestycje na
zagranicznych rynkach kapitalowych bedzie miata wielko$¢ aktywoéw zgromadzonych
przez te instytucje. Szacuje si¢, ze aktywa wszystkich otwartych funduszy emerytalnych
juz obecnie wynoszg 225 mld zt (stan na 31 grudnia 2011 r.), a w roku 2014 wyniosg
ponad 328 mld z**2. Mozna przypuszczaé, ze tak wysoki poziom aktywow otwartych
funduszy emerytalnych wymusi predzej czy pozniej znaczne ztagodzenie limitdw inwe-
stycyjnych dotyczacych inwestycji zagranicznych. Tym niemniej problem limitow in-
westycyjnych dotyczacych zaangazowania aktywow otwartych funduszy emerytalnych
na zagranicznych rynkach kapitalowych wymaga szczegotowych analiz, ktore umozli-
wig wskazanie, kiedy i w jakim zakresie nalezy fagodzi¢ ograniczenia mozliwos$ci inwe-
stowania za granicg narzucone otwartym funduszom emerytalnym.

Ograniczenia inwestycyjne o charakterze ilosciowym obowigzujace otwarte fun-
dusze emerytalne sg bardzo restrykcyjne, zwlaszcza gdy je poréwnac z ograniczeniami
swobody lokacyjnej, ktore obowiazuja fundusze inwestycyjne. Stad tez juz od dhuzsze-
go czasu powszechne towarzystwa emerytalne, jako podmioty prowadzace w imieniu
otwartych funduszy emerytalnych polityke lokacyjna, dziatajg na rzecz liberalizacji
ograniczen swobody lokacyjnej OFE. W wyniku tych naciskow nastgpity zmiany usta-
wy oraz odpowiednich rozporzadzen, ktore ztagodzily te ograniczenia®*. Niestety,
w opinii powszechnych towarzystw emerytalnych dokonane zmiany sg niewystarczaja-
ce w stosunku do proponowanych przez nich modyfikacji. Jednakze, gdy przyjrzec si¢
prowadzonej przez powszechne towarzystwa emerytalne polityce inwestycyjnej, to wi-

224, Powodem takiej sytuacji jest nie-

da¢, ze obecne mozliwosci nie sg wykorzystywane
dostateczne zaangazowanie aktywow otwartych funduszy emerytalnych w pozostate
kategorie lokat. Jedyny limit, z ktorym powszechne towarzystwa emerytalne musza si¢

liczy¢ to 40% limit na akcje spétek notowanych na rynku regulowanym??. Warto$¢

222

Patrz: B. Hadyniak, J. Monkiewicz, op. cit., s. 149; Projekcja sytuacji finansowej po-
wszechnych towarzystw emerytalnych w latach 2003—-2040, Urzad Komisji Nadzoru Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2002.

22 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r., 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy...; patrz rowniez: A. Chroscicki, Projekt ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr §8; J. Rutecka,
S. Rogowski, Poprawianie nowej emerytury, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowot-
nych” 2002, nr 8.

24 S. Bozek-Weglarz, Spoleczny wymiar polskiego systemu emerytalnego, ,,Polityka Spo-
teczna” 2003, nr 5-6.

225 Szerzej na temat funkcjonowania regulowanego rynku gieldowego w Polsce: S. Jaku-
bowski, Gielda i jej rola w gospodarce, [w:] Regulowana gospodarka rynkowa, pod. red. U. Ka-
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srodkdéw pienieznych przeznaczanych na akcje spotek notowanych na regulowanym
rynku gieldowym dynamicznie ro$nie. Na koniec 1999 r. byto to okoto 0,6 mld zt, pod-
czas gdy na koniec 2006 r. byto to juz prawie 40 mld zt. Obecnie warto$¢ srodkow pie-
nigznych zainwestowanych w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdo-
wym wynosi prawie 70 mld zt. Ta grupa instrumentoéw finansowych stanowi ponad 30%
wartos$ci aktywow otwartych funduszy emerytalnych??.

Tabela 2 szczegotowo przedstawia ograniczenia inwestycyjne o charakterze
przedmiotowymi i ilosciowym obowigzujgce otwarte fundusze emerytalne, a wynikaja-
ce z przepisow:

— ustawy (art. 141-143 ustawy),

— rozporzadzenia Rady Ministrow z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia mak-
symalnej czeséci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zo-
sta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ogra-
niczen w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne??’,

— rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogol-
nego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granica-

mi kraju®?®.

liny-Prasznic, Krakow 2003, s. 183-210.

226 Obliczenia wtasne na podstawie danych z ,,Rocznika Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych”, Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2011, oraz ,,Biulety-
nu Kwartalnego Rynek OFE”, Komisji Nadzoru Finansowego.

27 Dz. U. 2004 r., Nr 32, poz. 276.
28 Dz. U. 22003 r., Nr 229, poz. 2286.
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Dziatalnosc¢ lokacyjna otwartego funduszu emerytalnego

3. Naruszenie ograniczen inwestycyjnych — aspekty prawne
i ekonomiczne

Dziatalnos¢ lokacyjna otwartego funduszu emerytalnego powinna by¢ zgodna
z zasadami polityki lokacyjnej, w tym z ograniczeniami inwestycyjnymi narzuconymi
przez ustawe. Naruszenie tych ograniczen rodzi okre§lone skutki prawne. Po pierwsze,
naktada na otwarty fundusz emerytalny obowigzek dostosowania dziatalnosci lokacyj-
nej do wymogow okreslonych w ustawie. Po drugie, daje Komisji Nadzoru Finansowe-
go prawo do zastosowania sankcji wobec otwartego funduszu emerytalnego naruszaja-
cego ograniczenia inwestycyjne.

Jezeli w nastegpstwie zmiany cen rynkowych stanowiacych podstawe wyceny ak-
tywow 1 zobowigzan funduszy, kurséw walut albo powigzan organizacyjnych lub kapi-
tatlowych migdzy podmiotami, ktérych instrumenty finansowe sg przedmiotem lokaty
aktywow funduszu, albo w nastgpstwie innych okolicznos$ci, na ktére fundusz nie ma
bezposredniego wpltywu, naruszy on w sposob nieumyslny ograniczenia inwestycyjne,
to zobowiazany jest podja¢ niezwlocznie kroki w celu dostosowania dziatalnosci loka-
cyjnej do wymogow okreslonych w ustawie. Przy czym nalezy podkresli¢, Zze naruszenie
ograniczen inwestycyjnych moze dotyczy¢ nie tylko ograniczen o charakterze przed-
miotowym lub iloSciowym, ale rdwniez ograniczen o charakterze podmiotowym. Pod-
stawowy termin na dostosowanie dziatalnos$ci lokacyjnej do ograniczen inwestycyjnych
wynosi 6 miesiecy od dnia zaistnienia stanu niezgodnego z prawem albo od dnia, w kto-
rym przeprowadzona wycena aktywow funduszu wykazata zaistnienie takiego stanu,
w zaleznosci od tego, ktory z tych termindw jest pdzniejszy. Natomiast na wniosek fun-
duszu, ztozony nie pdzniej niz w terminie 1 miesigca od daty zaistnienia stanu niezgod-
nego z ograniczeniami inwestycyjnymi lub daty stwierdzenia takiego stanu, Komisja
Nadzoru Finansowego moze zezwoli¢ na przedtuzenie do 12 miesigcy okresu na dosto-
sowanie dziatalnos$ci lokacyjnej do ograniczen inwestycyjnych, jezeli jest to uzasadnio-
ne ze wzgledu na ochrong intereséw cztonkoéw funduszu (art. 149 ustawy).

Analizujac instytucje naruszenia ograniczen inwestycyjnych, nalezy zwrdcic
uwage na bardzo szeroki zakres przyczyn powodujacych naruszenie ograniczen inwe-
stycyjnych przez otwarty fundusz emerytalny. Zastosowanie tutaj przez ustawodawce
klauzuli generalnej wskazujacej ,,inne okoliczno$ci, na ktore otwarty fundusz emery-
talny nie ma bezposredniego wptywu” jako przyczyny nieumys$lnego naruszenia ogra-
niczen inwestycyjnych, umozliwia uznanie za wazne nawet czynno$ci prawnych
otwartego funduszu emerytalnego, ktore naruszajg ograniczenia inwestycyjne. Z punk-
tu formalnoprawnej analizy instytucji naruszenia ograniczen inwestycyjnych stanowi

to do$¢ duzy teoretyczny problem. Zgodnie z art. 58 k.c. wszystkie czynnosci prawne
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dokonane z naruszeniem ograniczen inwestycyjnych powinny zosta¢ uznane za niewaz-
ne. Przepis ten jednoznacznie wskazuje, ze czynno$¢ prawna sprzeczna z ustawa lub
majaca na celu obejscie ustawy jest niewazna, chyba ze wtasciwy przepis przewiduje
inny skutek, w szczegolno$ci ten, iz na miejsce niewaznych postanowien czynno$ci
prawnej wchodza odpowiednie przepisy ustawy??. Niestety, przyjecie takiego rozwigza-
nia znacznie utrudniatoby praktyczne funkcjonowanie otwartego funduszu emerytalne-
go. W dhugim okresie istnieje duze prawdopodobienstwo naruszenia przez otwarte fun-
dusze emerytalne ograniczen inwestycyjnych. Przy czym naruszenia te moga wystgpi¢
z przyczyn niezaleznych od otwartego funduszu emerytalnego albo w wyniku wykony-
wanych przez fundusz praw z papierow wartosciowych (np. prawa poboru) lub innych
praw majatkowych (np. odsetki z lokat). W takich przypadkach sankcja niewaznosci
czynno$ci prawnej jest trudna do okreslenia miejscowego i czasowego. Ponadto sankcje
niewazno$ci wobec czynnosci dokonywanych w ramach obrotu gietdowego moga by¢
nieskuteczne, gdyz nie jest mozliwe zidentyfikowanie drugiej strony transakcji gietdo-
wej. Powyzsze wzgledy przemawiaja za uznaniem skutecznos$ci czynnos$ci prawnych
dokonanych z naruszeniem ograniczen inwestycyjnych. Nie oznacza to oczywiscie, ze
ograniczenia inwestycyjne mogg by¢ dowolnie naruszane przez otwarte fundusze eme-
rytalne. Jezeli otwarty fundusz emerytalny nie przestrzega przepisow ustawy okreslaja-
cych ograniczenia inwestycyjne lub nie wykona obowiazkéw zwigzanych z dostosowa-
niem dziatalnos$ci lokacyjnej do wymogoéw okreslonych w ustawie, to Komisja Nadzoru
Finansowego moze natozy¢ na towarzystwo karg pieni¢zng w wysokosci do 500 000 zt
(art. 156 ustawy). Ponadto dzialalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych w aspekcie
przestrzegania ograniczen inwestycyjnych jest poddana przez ustawodawce nadzorowi
depozytariusza oraz Komisji Nadzoru Finansowego (art. 164 ustawy oraz art. 200-210
ustawy).

Analiza inwestycji otwartych funduszy emerytalnych pokazuje, ze w praktyce
najbardziej restrykcyjnym ograniczeniem inwestycyjnym obowigzujacym OFE jest li-
mit na akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gieldowym. Z kolei analiza in-
westycji pod katem nabywania akcji konkretnych spotek gietdowych wskazuje, ze sa to
przede wszystkim spotki o najwigkszej kapitalizacji na warszawskiej gietdzie papierow
warto$ciowych. W sektorze bankowym to akcje takich spotek jak: PeKaO, PKO BP,
PBK, BZWBK, INGBSK, w sektorze chemicznym PKN Orlen, w sektorze metalowym
KGHM, w informatyce Prokom, a w telekomunikacji TPSA. Akcje tych spotek sg na

22 Szerzej na temat problemu czynno$ci prawnych sprzecznych z ustawg patrz: S. Dmow-
ski, S. Rudnicki, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega pierwsza. Czes¢ ogolna, Warsza-
wa 2006.
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tyle plynne na rynku, ze bez znacznych wahan kursu mozna w nie inwestowac olbrzy-
mie sumy przekazywane z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych do otwartych funduszy
emerytalnych??. Natomiast inwestycje w walory mniejszych spotek narazajg otwarte
fundusze emerytalne na mozliwo$¢ naruszenia ograniczen inwestycyjnych na skutek
znacznych wahan cen tych instrumentéw finansowych.

Wykres 10. Struktura aktywow otwartych funduszy emerytalnych (stan na 31.12.2011 r.).

10% (B) 0% (C)
53% (D)
31%(A) .
6% E)l
W Skarbowe papiery wartosciowe (D) B Depozyty i bankowe papiery wartosciowe (E)
[ Akcje (A) B Pozaskarbowe dtuzne papiery wartosciowe (B)

M Inne lokaty (C)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Polski rynek kapitalowy jest zbyt ptytki, by przyjac¢ tak rosnace kwoty lokat po-
chodzacych z otwartych funduszy emerytalnych?!. O skali tego problemu moze swiad-
czy¢ fakt, ze w latach 1999-2007 Zaktad Ubezpieczen Spolecznych przekazat do
otwartych funduszy emerytalnych prawie 180 mld ztotych (okres od 19 maja 1999 r. do
31 grudnia 2007 r. — 179 213 800 841,56 PLN)*2. Zbyt mato jest duzych spotek na
warszawskiej gietdzie papierow wartos§ciowych. Stad tez powszechne towarzystwa

230 M. Dybat, Portfel akcyjny powszechnych towarzystw emerytalnych [w druku].

BIK. Lutostanski, Otwarte fundusze emerytalne a akcesja Polski do Unii Europejskiej,
[w:] Zagadnienia prawne i ekonomiczne systemu emerytalnego, pod red. A. Borodo, Torun 2004.

22 Obliczenia whasne na podstawie danych z ,,Rocznika Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych” Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2012, oraz ,,Biulety-
nu Kwartalnego Rynek OFE” Komisji Nadzoru Finansowego.
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emerytalne zmuszone sg do inwestowania w ograniczong liczbg waloréw. To powoduje
dodatkowy wzrost ich kursu, ktory nie wynika z wickszej efektywnosci dziatania lub
wyzszych dochodow danych spotek akcyjnych. Ten fenomen potwierdza analiza funda-
mentalna najwazniejszych spolek gietdowych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. Oznacza to, ze postepuje proces koncentracji kapitalu inwesto-
wanego przez otwarte fundusze emerytalne, ktory jest odwrotnos$cig procesu
dywersyfikacji lokat?**. Wigze si¢ z tym wyzsze ryzyko inwestycyjne, na ktore narazeni
sg cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych. Wskazuje to rowniez na powazne pro-
blemy stojace dzi$§ przed polskim rynkiem kapitalowym zwigzane z niemoznoscig zaab-
sorbowania zwigkszajacego si¢ popytu na instrumenty finansowe ze strony otwartych
funduszy emerytalnych. Zdolno$¢ polskich firm do finansowania przedsigwzig¢ inwe-
stycyjnych za posrednictwem rynkow finansowych jest zbyt mata. Stanowi to zagroze-
nie zarowno dla systemu otwartych funduszy emerytalnych, jak i dla catej polskiej go-

spodarki.

4. Instytucjonalne gwarancje dzialalnosci lokacyjnej otwartego
funduszu emerytalnego

Instytucjonalnymi mechanizmami majacymi ogranicza¢ ryzyko zwigzane z dzia-
lalnoscig lokacyjng otwartego funduszu emerytalnego sg: odpowiedzialno$¢ odszkodo-
wawcza powszechnego towarzystwa emerytalnego oraz gwarancje Funduszu Gwaran-
cyjnego, jak rowniez Skarbu Panstwa. Dodatkowa i specyficzng formg ochrony $rodkoéw
gromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE jest instytucja minimalnej wymaganej sto-
py zwrotu, ktéra ma gwarantowac¢ czlonkom OFE pewien minimalny poziom zyskow
kapitalowych lub tez minimalizacje strat kapitatlowych ponoszonych przez otwarte fun-
dusze emerytalne.

Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza powszechnego towarzystwa emerytalnego
wobec cztonkow OFE ma chroni¢ ich przed ryzykiem zlego zarzadzania, oszustw i de-
fraudacji. Otwarty fundusz emerytalny oraz cztonkowie OFE nie ponosza odpowiedzial-
nosci za szkody z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania obowigzkow przez
powszechne towarzystwo emerytalne. To towarzystwo odpowiada wobec cztonkow
OFE za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
swych obowigzkéw w zakresie zarzgdzania otwartym funduszem emerytalnym i jego
reprezentacji, chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie tych obowiazkow jest

233 Szerzej na temat dywersyfikacji lokat: J. Socha, Rynek papierow wartosciowych...,
s. 361-379.
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spowodowane okoliczno$ciami, za ktére powszechne towarzystwo emerytalne nie po-
nosi odpowiedzialnos$ci i ktorym nie mogto zapobiec mimo dotozenia najwyzszej staran-
nosci (art. 48 ust. 1 ustawy)**. Jezeli szkoda nastgpita wylacznie z winy poszkodowane-
g0, to jej ciezar ponosi sam poszkodowany. Natomiast w przypadku gdy poszkodowany
oraz powszechne towarzystwo emerytalne nie ponosza odpowiedzialnosci za szkode, to
jest ona pokrywana ze srodkow Funduszu Gwarancyjnego (art. 48 ust. 3 ustawy).
Fundusz Gwarancyjny zostat powolany mocg art. 184 ustawy, a jego funkcjono-
wanie ma zapewnia¢ dodatkowg ochrong przed ryzykiem zlego zarzadzania, oszustw
i defraudacji. Sktada si¢ on z czgSci podstawowej i dodatkowej. Czgs¢ podstawowa Fun-
duszu Gwarancyjnego jest administrowana przez Krajowy Depozyt Papierow Warto-
sciowych Spoétka Akcyjna, natomiast cze$¢ dodatkowa sktada si¢ z rachunkow naleza-
cych do poszczegdlnych otwartych funduszy emerytalnych (art. 184 ustawy). Rachunki
te s3 administrowane przez odpowiednie powszechne towarzystwa emerytalne. Podmio-
ty te przekazujg wplaty na rachunki, ktére sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe
1 stanowig czegs$¢ aktywow otwartych funduszy emerytalnych. Tak wiec $rodki zgroma-
dzone w ramach cz¢éci dodatkowej stanowig wtasnos¢ Funduszu Gwarancyjnego, ale
zarzadzana przez powszechne towarzystwa emerytalne. Funkcjonowanie publiczno-
prawnego funduszu gwarancyjnego jest koncepcjg wykorzystywana w ustugach finanso-
wych. Przyktadem moze tu by¢ dziatanie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Ubez-
pieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, ktore majg podobny status jak Fundusz
Gwarancyjny*. Przychodami Funduszu Gwarancyjnego sa wptaty dokonywane z wia-
snych §rodkéw powszechnych towarzystw emerytalnych oraz przychody z lokowania
zgromadzonych $rodkéw (art. 185 ustawy)?®. To wlasnie ze srodkoéw podstawowej czg-
$ci Funduszu Gwarancyjnego pokrywane sg wszelkie szkody, za ktére nie ponosi odpo-
wiedzialnosci ani powszechne towarzystwo emerytalne, ani poszkodowany (art. 48
ust. 3 w zwiazku z art. 187 ustawy). W przypadku braku wystarczajacych Srodkow
w Funduszu Gwarancyjnym, to Skarb Panstwa gwarantuje pokrycie tych szkod, w trybie

2% Szerzej na temat odpowiedzialnoéci powszechnego towarzystwa emerytalnego wobec
akcjonariuszy towarzystwa oraz osob trzecich patrz: A. Chroscicki, Odpowiedzialnosé powszech-
nego towarzystwa emerytalnego, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2003, nr 8.

235 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu Gwaran-
cyjnego, Dz. U. 22004 r., Nr 56, poz. 545. Patrz rowniez: ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, tekst jedn., Dz. U. z 2007 r., Nr 70, poz. 474 ze zm.; ustawa
z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwa-
rancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, Dz. U. z 2003 r., Nr 124,
poz. 1152 ze zm.

26 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu Gwa-
rancyjnego...
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i na zasadach okre$lonych w odrebnych ustawach (art. 48 ust. 2 w zwigzku z art. 180
ustawy). Identyczny mechanizm funkcjonuje w przypadku ogloszenia upadtosci po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego. Szkody, za ktore ponosi odpowiedzialno$¢ po-
wszechne towarzystwo emerytalne, pokrywane sg réwniez przez Fundusz Gwarancyjny,
gdy szkoda ta nie moze by¢ pokryta z masy upadtosci powszechnego towarzystwa eme-
rytalnego (art. 187 ust. 1 ustawy). Rowniez w tym przypadku Skarb Panstwa gwarantuje
pokrycie tych szkéd, gdy nie moga by¢ one pokryte ze srodkéw Funduszu Gwarancyj-
nego (art. 48 ust. 3 w zwigzku z art. 180 ustawy). Analizowane powyzej stosunki gwa-
rancyjne sktadajg si¢ z nastgpujacych elementow: rolg gwaranta petni Fundusz Gwaran-
cyjny, role beneficjenta otwarty fundusz emerytalny, a dluznikiem jest powszechne
towarzystwo emerytalne. Podobnie jest w przypadku wystapienia braku srodkéw w Fun-
duszu Gwarancyjnym na pokrycie szkody, za ktorg nie ponosza odpowiedzialnosci ani
powszechne towarzystwo emerytalne, ani cztonek OFE, lub szkoda nie moze by¢ pokry-
ta z masy upadtosci powszechnego towarzystwa emerytalnego. W tym przypadku role
gwaranta peilni Skarb Panstwa, beneficjenta otwarty fundusz emerytalny, a dluznika
Fundusz Gwarancyjny. W dajacych si¢ zarysowac stosunkach gwarancyjnych istniejg
wiec trzy podmioty, co jest charakterystyczne dla klasycznego modelu gwarancji.
Kolejnym mechanizmem majacym chroni¢ cztonkéw OFE przed ryzykiem zwia-
zanym z dziatalnoscig lokacyjng OFE jest narzucenie otwartym funduszom emerytal-
nym wymogu osiggania minimalnych zyskow kapitalowych z dokonywanych inwestycji
(minimalna wymagana stopa zwrotu). Niestety, mechanizm ten nie jest w stanie chronic¢
cztonkéw OFE przed stabymi wynikami catego rynku otwartych funduszy emerytal-
nych, spowodowanymi tak przyczynami zewngtrznymi (np. zatamanie si¢ rynkow finan-
sowych), jak i wewnetrznymi (np. staba konkurencja, niedoskonate ramy prawne)®’.
Stad tez mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu ma gwarantowa¢ cztonkom
OFE pewien minimalny poziom zyskow kapitatowych lub tez minimalizacje strat kapi-
tatlowych ponoszonych przez otwarte fundusze emerytalne. Co trzy lata ustala sig, czy
zyski kapitalowe otwartych funduszy emerytalnych osiagnety wymagane minimum.
Procentowy wzrost wartosci aktywow otwartego funduszu emerytalnego (minimalna
wymagana stopa zwrotu) nie moze by¢ nizszy od potowy $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich otwartych funduszy emerytalnych za okres 36 miesiecy lub o 4 punkty pro-
centowe od tej §redniej, w zaleznos$ci od tego, ktora z tych wielkosci jest nizsza (art. 175
ust. 2 ustawy). W przypadku gdy stopa zwrotu (procentowy wzrost wartosci aktywow)

BTW. Wyszynski, Otwarte fundusze emerytalne — nowy element systemu ubezpieczen spo-
tecznych i rynku finansowego w Polsce, [w:] Transformacja polskiej gospodarki, pod red. J. Mi-
chatkowskiego, Lublin 2003.
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danego otwartego funduszu emerytalnego za okres 36 miesiecy jest nizsza od minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu, wystepuje niedobor (art. 175 ust. 1 ustawy). Kwote niedo-
boru oblicza si¢ w dwoch etapach. Po pierwsze, ustala si¢ roznice miedzy wartoscig
jednostki rozrachunkowej, ktora zapewnitaby osiagnigcie minimalnej wymaganej stopy
zwrotu, a faktyczng warto$cig jednostki rozrachunkowej danego otwartego funduszu

emerytalnego®*®

. Po drugie, mnozy si¢ t¢ rdznicg¢ przez liczbe jednostek rozrachunko-
wych w danym otwartym funduszu emerytalnym (art. 175 ust. 3 ustawy). Przyjete roz-
wigzanie normatywne nie dazy do gwarantowania okreslonej nominalnie lub parame-
trycznie stopy wzrostu w kazdych warunkach rynkowych, lecz do stworzenia gwarancji,
ktora zabezpiecza wzrost tylko na zmiennym poziomie, faktycznie nizszym niz poziom
sredniorynkowy?°. W sytuacji wystgpienia niedoboru otwarty fundusz emerytalny zo-
bowigzany jest przeznaczy¢ na pokrycie niedoboru wszelkie srodki dostepne na jego
rachunku rezerwowym (art. 176 ust. 1 ustawy). Gdy $rodki na rachunku rezerwowym
nie sg wystarczajace, niedobor pokrywany jest ze sSrodkdw nalezacych do danego otwar-
tego funduszu emerytalnego, a zgromadzonych na rachunku w dodatkowej czgsci Fun-
duszu Gwarancyjnego (art. 176 ust. 2 ustawy). Jezeli $rodki z dodatkowej czesci Fundu-
szu Gwarancyjnego nie sg wystarczajace, powszechne towarzystwo emerytalne
dokonuje jego pokrycia z wlasnych §rodkéw (art. 176 ust. 3 ustawy). Gdy pokrycie nie-
doboru w ten sposob rowniez okaze si¢ niemozliwe, zarzad towarzystwa zobowigzany
jest zawiadomi¢ o tym Komisje Nadzoru Finansowego. Ten podmiot wystepuje z kolei
do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci danego towarzystwa (art. 178 ustawy).
Istniejacy nadal niedobor pokrywany jest wowczas z podstawowej czesci Funduszu
Gwarancyjnego (art. 176 ust. 4). Jezeli rowniez te §rodki okazg si¢ niewystarczajace, to
niedobor pokrywany jest wspolnie przez wszystkie otwarte fundusze emerytalne ze $rod-
kow zgromadzonych na rachunkach stanowigcych pozostatg cz¢$¢ dodatkowa Funduszu
Gwarancyjnego (art. 176 ust. 4). Gdy niedobor nie moze by¢ pokryty rowniez ze $rod-
kéw wszystkich dodatkowych czeéci Funduszu Gwarancyjnego, to jego pokrycie gwa-
rantuje Skarb Panstwa (art. 180 ustawy). Niestety asekuracja Funduszu Gwarancyjnego
i Skarbu Panstwa mozliwa jest dopiero po zakonczeniu postepowania upadtosciowego.
Bioragc pod uwage dlugotrwatos¢ proceséw upadtosciowych, nasuwa si¢ pytanie, jaka
w tym czasie bedzie sytuacja cztonka OFE, ktory nabyt uprawnienia do wyplaty (prze-

niesienia) srodkéw zgromadzonych na jego rachunku. Ustawa nie zawiera formalnych

238 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwro-
tu otwartych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 47, poz. 449.

29 Radostaw Pacud, Finansowe gwarancje wzrostu wkladéw emerytalnych w otwartych fun-
duszach emerytalnych, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2005, nr 12.
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procedur regulujacych wyptate srodkow ze Skarbu Panstwa w tym przypadku. Takze
ustawa Prawo upadlo$ciowe i naprawcze niewiele wyjasnia**. Ponadto $rodki te nie
maja charakteru $wiadczen z ubezpieczenia spotecznego, ktorych wyptacalnos¢ gwaran-
towana jest przez panstwo na podstawie art. 2 ust. 3 ustawy o systemie ubezpieczen
spotecznych?*!. Rowniez w przypadku wystapienia szkod oraz niedoboru, ktore nie mogg
by¢ pokryte ze wszystkich dodatkowych czesci Funduszu Gwarancyjnego, brakuje for-
malnych procedur regulujacych wyptate srodkow ze Skarbu Panstwa. Oznacza to, ze
cztonkowie OFE narazeni s3 w znacznym stopniu na ryzyko utraty czesci srodkow zgro-
madzonych w otwartych funduszach emerytalnych na skutek wystapienia szkod, niedo-
boru lub upadtosci powszechnego towarzystwa emerytalnego. Ryzyko tego rodzaju jest
charakterystyczne dla prywatnych systemow zabezpieczenia emerytalnego finansowa-
nych metoda kapitalowa. Wynika ono z ryzyka inwestycyjnego, ryzyka ztego zarzadza-
nia zgromadzonymi kapitatami oraz mozliwos$ci oszustw i defraudacji ze strony prywat-
nych instytucji rynku finansowego.

240 Patrz: art. 178 ust. 1 w zwiazku z art. 342 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto-
Sciowe i naprawcze, Dz. U. z 2003 r., Nr 60, poz. 535 ze zm.

241 U. Kalina-Prasznic, Uwagi na temat reformy ubezpieczenia. ..
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Rozpziar IV

HYBRYDOWY CHARAKTER OTWARTEGO
FUNDUSZU EMERYTALNEGO

1. Dualny charakter gromadzenia i lokowania $Srodkow przez
otwarty fundusz emerytalny

Proces gromadzenia i lokowania zasobow przez otwarte fundusze emerytalne
uwarunkowany jest ich dualnym charakterem. Z jednej strony realizujac zadania z za-
kresu ubezpieczen spotecznych, OFE gromadza $rodki przeznaczone na wyptate $wiad-
czen emerytalnych, co ma charakter powszechny i przymusowy. Z drugiej za$ strony
OFE, jako inwestorzy instytucjonalni, uczestniczg w operacjach na rynku kapitatowym,
transformujac indywidualne wptaty w instrumenty finansowe. W ten sposob otwarte
fundusze emerytalne prowadza dziatalno§¢ nakierowang jednoczes$nie na zapewnienie
bezpieczenstwa socjalnego swoim cztonkom oraz efektywnosci ekonomicznej dziatal-
nosci lokacyjnej. Rodzi to wewnetrzng sprzecznos¢ celow, ktore realizowane sg w roz-
nych horyzontach czasowych. Zapewnienie bezpieczenstwa socjalnego (poziom $wiad-
czenia) postrzegane jest w perspektywie dlugookresowej, ktora mozna utozsamiac
z okresem aktywnosci zawodowej. Natomiast osigganie efektywnosci ekonomicznej
podlega ocenom biezacym i krotkookresowym, m.in. poprzez przedstawianie wskazni-
kow stuzacych jako miary oceny dziatalnosci OFE (np. stopa zwrotu).

W procesie gromadzenia i lokowania srodkow przez otwarte fundusze emerytalne
wystepuja wigc zarowno elementy dziatalnosci publiczno-prawnej, jak i prywatno-praw-
nej. Ta pierwsza wigze si¢ z wykonywaniem zadan z zakresu ubezpieczen spotecznych
i sytuuje OFE w sferze publicznej. Druga za$ odnosi si¢ do dziatalno$ci inwestycyjnej
funduszy, obarczonej szeregiem ryzyk towarzyszacych dziatalnosci w sferze rynkowe;.

Dualny charakter otwartych funduszy emerytalnych wigze si¢ z powszechnym
charakterem gromadzenia przez nie $srodkow, zbiorczym ich lokowaniem oraz przymuso-
wym cztonkostwem ubezpieczonych. Z pewnym uproszczeniem mozna przyjaé, ze po-
wszechny charakter gromadzenia i lokowania aktywow w OFE to efekt przymusowego
cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym. Ustawodawca jednoznacznie i arbitral-
nie rozstrzygnal, kto musi, a kto moze by¢ cztonkiem otwartego funduszu emerytalnego.
W dtuzszym okresie cztonkostwo w otwartych funduszach emerytalnych obejmie wszyst-

kie osoby, ktore podlegaja obowigzkowi ubezpieczenia emerytalnego. Obowigzkowi
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cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym towarzyszy brak swobody stron w ksztal-
towaniu tresci stosunku cztonkostwa w OFE. Przepisy ustawy oraz rozporzadzenie Rady

Ministrow z 9 czerwca 1998 1.>#

, majace charakter norm ius cogens, w sposob szczegoto-
wy regulujg problematyke tresci umowy o przystapienie do otwartego funduszu emerytal-
nego oraz trybu jej zawarcia. Stanowi to daleko idace odejécie od zasady swobody umow.
Umowa o przystapienie do otwartego funduszu emerytalnego ma charakter umowy adhe-
zyjnej, a jej zawarcie nastepuje przez zaakceptowanie warunkéw przedstawionych przez
druga stron¢ — otwarty fundusz emerytalny. Cztonkowi OFE nie pozostawiono wi¢c swo-
body w ksztaltowaniu jego sytuacji w ramach systemu otwartych funduszy emerytalnych.
Jest on tylko biernym podmiotem, niemajacym wptywu na dziatalno$¢ wybranego otwar-
tego funduszu emerytalnego (m.in. dotyczy to dziatalno$ci inwestycyjnej OFE)*3. Czio-
nek OFE nie ma rowniez praw korporacyjnych w ramach wybranego otwartego funduszu
emerytalnego (brak rady lub zgromadzenia inwestorow lub cztonkow). Jedyny wybor,
jaki pozostawiono ubezpieczonym, to mozliwos¢ wybrania oferty jednego z kilkunastu
dziatajacych otwartych funduszy emerytalnych. Jezeli jednak ubezpieczony nie skorzysta
z tego prawa, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych przeprowadza losowanie, w wyniku kto-
rego ubezpieczony zostaje cztonkiem wylosowanego funduszu emerytalnego. Stad tez nie
ma mozliwosci uchylenia si¢ od przymusowego cztonkostwa w otwartym funduszu eme-
rytalnym. Nie ma rowniez mozliwosci przerwania stosunku cztonkostwa w otwartym fun-
duszu emerytalnym. Wynika to z zasady cigglosci cztonkostwa w OFE. W przypadku gdy
cztonek OFE przestaje by¢ objety ubezpieczeniem emerytalnym z innych powoddéw niz
nabycie uprawnien rentowych lub emerytalnych, jego cztonkostwo w OFE nie ulega ani
zakonczeniu ani nawet zawieszeniu. Przerywane jest jedynie wptacanie sktadek do otwar-
tego funduszu emerytalnego. Natomiast cztonkostwo w otwartym funduszu jest kontynu-
owane (konto cztonka OFE nadal jest prowadzone). Trwa ono nieprzerwanie do chwili
zaistnienia zdarzenia uzasadniajagcego wyptate srodkéw zgromadzonych przez cztonka
w otwartym funduszu emerytalnym ($mier¢ cztonka OFE lub nabycie uprawnien emery-
talnych lub rentowych). Cztonkom OFE przystuguje jedynie prawo rezygnacji z cztonko-

stwa w danym otwartym funduszu emerytalnym. Jednakze jednostronnemu o$wiadczeniu

242 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 czerwca 1998 r. w sprawie sposobu i trybu za-

warcia umowy, na podstawie ktorej nastgpuje uzyskanie cztonkostwa w otwartym funduszu eme-
rytalnym, sposobu i terminu skladania o§wiadczenia o matzenskich stosunkach majatkowych
cztonka otwartego funduszu emerytalnego oraz zawiadamiania otwartego funduszu emerytalne-
go o kazdorazowej zmianie w stosunku do tresci takiego oswiadczenia, obejmujacej srodki zgro-
madzone na rachunku cztonka, Dz. U. Nr 84, poz. 534 ze zm.

2 A, Jablonski, Wiasciwosci czlonkostwa w Otwartym Funduszu Emerytalnym cz. I'i cz. 11,
,»Przeglad Ubezpieczen Spolecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 6-7.
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woli o rezygnacji z cztonkostwa w danym OFE musi towarzyszy¢ nawigzanie stosunku
czlonkostwa z innym otwartym funduszem emerytalnym. Stad tez zasada ciagtosci czton-
kostwa jest dopetnieniem zasady przymusu i powszechnos$ci cztonkostwa w OFE.

Przymus oraz powszechno$¢ cztonkostwa w otwartych funduszach emerytalnych
jest konsekwencjg powierzenia tym podmiotom realizacji zadan z zakresu ubezpieczenia
emerytalnego. Waznym argumentem uzasadniajagcym stosowanie przymusu w ubezpie-
czeniu emerytalnym jest element solidaryzmu i redystrybucji. Ubezpieczenie to zaktada
wypftate §wiadczen dla osob, ktére z powodu swojego wieku utracity mozliwos$¢ zarobko-
wania. Jednoczesénie naturalng konsekwencja spotecznego charakteru ubezpieczenia eme-
rytalnego jest jego niekomercyjny charakter. Instytucje ubezpieczenia emerytalnego nie
prowadzg dziatalno$ci w celach zarobkowych, a osoby objete powszechnym ubezpiecze-
niem emerytalnym majg gwarancj¢ otrzymania §wiadczen. W tym celu panstwo dotuje
system powszechnego ubezpieczenia emerytalnego tak, aby unikna¢ niedoboru srodkow
na wyplate biezacych swiadczen emerytalnych. Przyczynia si¢ to znacznie do akceptacji
przymusu ubezpieczenia emerytalnego i dodatkowo uzasadnia jego stosowanie.

Tymczasem przymus cztonkostwa w OFE nie znajduje takiego uzasadnienia, co
wynika z charakteru inwestowania, braku solidaryzmu, redystrybucji i gwarancji dla
wysokosci wyptacanych §wiadczen oraz zarobkowego charakteru powszechnych towa-
rzystw emerytalnych. W konsekwencji przymus cztonkostwa w otwartych funduszach
emerytalnych budzi pewne watpliwosci rowniez z punktu widzenia przepisow Konsty-
tucji RP. Dotyczy to w szczegolno$ei kolizji z art. 67 oraz art. 20 Konstytucji RP?*.
Z jednej strony cztonkostwo w otwartych funduszach emerytalnych nie gwarantuje oby-
watelowi konstytucyjnego prawa do zabezpieczenia spotecznego po osiaggnigciu wieku
emerytalnego (art. 67 Konstytucji RP). Wynika to z faktu, ze cztonkowie OFE ponosza
skutki r6znych ryzyk, w tym losowych nieszczes¢, jak choroba czy inwalidztwo (ktore
W znaczacy sposob ograniczajg mozliwosci inwestowania w OFE), a takze wywolanych
ztym zarzadzaniem lub upadtoscia OFE, stabym wzrostem gospodarczym, inflacjg czy
niepewnos$cia zwigzang z dlugowiecznoscia uczestnikow systemu otwartych funduszy
emerytalnych. Z drugiej strony przymus cztonkostwa w otwartych funduszach emery-
talnych jest sprzeczny z zapisang w Konstytucji RP podstawa ustroju gospodarczego
Polski, jaka stanowi spoleczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalno$ci
gospodarczej, wlasnosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspotpracy partnerow
spotecznych (art. 20 Konstytucji RP)**.

24 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., powotana w przyp. 165.

245 U. Kalina-Prasznic, Uwagi na temat reformy ubezpieczenia. ..
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Zastosowano przymus cztonkostwa w OFE, tak by mialy one powszechny cha-
rakter. Niestety wynikato to przede wszystkim z celow gospodarczych, jakie postawio-
no przed reforma ubezpieczen spotecznych. W ramach tej reformy dazono do wykre-
owania odpowiednio duzych zasobdéw finansowych, ktore mialy umozliwia¢ szybki
rozwoj krajowego rynku kapitatowego. Cel ten byt czeScig programu reformy ubezpie-
czen spotecznych z 1999 r., na co wskazywali uwagg reformatorzy**®. Bez zastosowania
przymusu $rodki zgromadzone w otwartych funduszach emerytalnych bytyby niewy-
starczajgce do pobudzenia rozwoju krajowego rynku kapitatlowego. Jednakze przymus
cztonkostwa w OFE w potaczeniu ze sztuczng, bo administracyjna, formg wykreowa-
nia rynku kapitalowych funduszy emerytalnych jest zrodlem procesu oligopolizacji
rynku otwartych funduszy emerytalnych. Na poczatku reformy, w 1999 r., funkcjono-
wanie rozpoczeto 21 otwartych funduszy emerytalnych. Obecnie ta liczba zmniejszyta
si¢ do 14 funduszy. Spadek liczby otwartych funduszy emerytalnych jest wynikiem
procesu laczenia si¢ powszechnych towarzystw emerytalnych, zarzadzajacych OFE.
Pierwsza fuzja powszechnych towarzystw emerytalnych nastapita zaledwie po dwoch
latach od rozpoczgcia ich dziatalno$ci. Juz 18 stycznia 2001 r. nastgpito potaczenie PTE
EPOKA z PTE PEKAO S.A., w wyniku ktérego PEKAO Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Spotka Akcyjna przejeto zarzadzanie Otwartym Funduszem Emerytalnym
EPOKA. W nastepnych latach miato miejsce 6 kolejnych potaczen powszechnych towa-
rzystw emerytalnych?¥. Istnieje obawa, ze spadajaca liczba powszechnych towarzystw
emerytalnych bedzie wptywac niekorzystnie na konkurencj¢ na rynku otwartych
funduszy emerytalnych. Juz obecnie cztery najwigksze otwarte fundusze emerytalne

majg zdecydowanie dominujgcg pozycj¢ na tym rynku.

2 Reforma ubezpieczen spotecznych — jaki bedzie jej wplyw na rozwdj gospodarczy kraju,

Materialy Biura Pelnomocnika Rzqdu ds. Reformy Systemu Zabezpieczenia Spolecznego, War-
szawa 1997, s. 11-14.

24718 stycznia 2001 r. Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wydat decyzj¢ zezwa-
lajaca na przejecie zarzadzania Otwartym Funduszem Emerytalnym EPOKA przez Pekao Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. 9 marca 2001 r. Urzad Nadzoru Nad Funduszami Emery-
talnymi wydal decyzj¢ zezwalajaca na przejecie zarzadzania Arka-Invesco OFE przez
Pocztowo-Bankowe PTE S.A.; 19 kwietnia 2001 r. Urzad Nadzoru Nad Funduszami Emerytalnymi
wydal decyzj¢ zezwalajaca na przejgcie zarzadzania Pioneer OFE przez Pekao PTE S.A.; 26 lipca
2001 r. Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wydal decyzje zezwalajaca na przejecie
zarzadzania OFE Rodzina przez Pekao PTE S.A.; 29 maja 2002 r. Komisja Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych udzielita zezwolenia na potaczenie PTE Skarbiec-Emerytura S.A. i PTE
BIG Banku Gdanskiego S.A.; 13 wrze$nia 2004 roku Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych udzielita zezwolenia na przejecie zarzadzania Otwartym Funduszem Emerytalnym
Kredyt Banku przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne POLSAT S.A.
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Tabela 3. Liczba czlonkoéw otwartych funduszy emerytalnych.

OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY

LICZBA CZLONKOW (stan na 31.12.2011 r.)

ING OFE 2954 060
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2 687 475
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 2214995
Amplico OFE 1192 597
AXA OFE 1109 445
Pozostate otwarte fundusze emerytalne 5334801
Liczba wszystkich cztonkow OFE 15493 373

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2011, Komisja

Nadzoru Finansowego.

Wykres 11. Struktura cztonkostwa w otwartych funduszach emerytalnych (stan na

31.12.2011 1.).

35% (A)

7% (F)

8% (E)

B ING OFE (B)
B Amplico OFE (E)

19% (B)

17% (C)

14% (D)

M Aviva OFE Aviva BZ WBK (C) ™ OFE PZU "Ztota Jesien" (D)
B AXA OFE (F)

W Pozostate OFE (A)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2011, Komisja

Nadzoru Finansowego.
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Tabela 4. Kwota skladek i odsetek przekazanych do otwartych funduszy emerytalnych
w okresie 19.05.1999 r. — 31.12.2007 r.

KWOTA PRZEKAZANYCH SKEADEK
OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY 1 ODSETEK W OKRESIE 19.05.1999 r. —
31.12.2011 r. w mln z}
ING OFE 42 472 892 553,74
Aviva OFE Aviva BZ WBK 45136 042 379,12
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 24 049 081 366,80
Amplico OFE 14 748 031 822,14
AXA OFE 7 736 942 986,08
Pozostate otwarte fundusze emerytalne 42 241 403 957,81
Kwota sktadek przekazanych do wszystkich otwar- 179 213 800 841,56
tych funduszy emerytalnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2011, Komisja
Nadzoru Finansowego.

Wykres 12. Kwota przekazanych sktadek i odsetek do otwartych funduszy emerytalnych
(stanna 31.12.2011 r.).
24% (B)

24% (C)

8% (F) 26% (D)

14% (E)
B ING OFE (C) B Aviva OFE Aviva BZ WBK (D) B Pozostate OFE (B)
m OFE PZU "Ztota Jesier" (E) m Amplico OFE (F) | AXA OFE (A)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2011, Komisja
Nadzoru Finansowego.
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Tabela 5. Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych.

OTWARTY FUNDUSZ EMERYTALNY AKTYWA NETTO
w mln z (stan na 31.12.2011 r.)

ING OFE 53901 099 339,00
Aviva OFE Aviva BZ WBK 51900 334 472,82
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 30 544 548 663,98
Amplico OFE 17 827 134 525,96
AXA OFE 14 120 766 715,13
Pozostate otwarte fundusze emerytalne 57909 750 114,33
?nligyr\}ler;;tég wszystkich otwartych funduszy 226203 633 831,22

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2007, Komisja
Nadzoru Finansowego.

Wykres 13. Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych (stan na 31.12.2011 r.).

24% (C)

6% (A)

23% (D)

8% (F)

13% (E)
W ING OFE (C) M Aviva OFE Aviva BZ WBK (D)  ® OFE PZU "Ztota Jesien" (E)
B Amplico OFE (F) W AXA OFE (A) W Pozostate OFE (B)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE” 4/2011, Komisja
Nadzoru Finansowego.

Proces oligopolizacji rynku OFE jest obecnie jednym z najwiekszych wyzwan
i zagrozen dla prawidtowego funkcjonowania II filaru polskiego systemu emerytalnego.
Utrzymywanie si¢ niewielkiej konkurencji na rynku otwartych funduszy emerytalnych
niekorzystnie wptywa na interesy cztonkéw OFE. Z jednej strony brak koniecznosci
,walki” o klienta powoduje, ze wigkszo$¢ powszechnych towarzystw emerytalnych
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utrzymuje optaty zwiazane z czlonkostwem na maksymalnym dopuszczalnym przez
ustawe poziomie. Z drugiej strony otwarte fundusze emerytalne prowadza podobng po-
lityke inwestycyjng. Jest ona skupiona glownie wokot bezpiecznych lokat, a nie ryzy-
kownych, ale tez bardziej zyskownych inwestycji. Ogranicza to cztonkom OFE mozli-
wosci realnego wyboru miedzy wyzszymi zyskami a bezpieczenstwem srodkow
gromadzonych w ramach Il filaru systemu ubezpieczenia emerytalnego. Wysokie koszty
cztonkostwa w OFE oraz niska stopa zwrotu z lokowanego przez otwarte fundusze eme-
rytalne kapitalu beda oznacza¢ w przysztosci mniejsze srodki na wykup emerytur dozy-
wotnich dla dzisiejszych cztonkow OFE. A to oznacza nizszy poziom $wiadczen z dru-

giego filaru ubezpieczenia emerytalnego.

2. Nadzor nad dzialalnoscig lokacyjna otwartego funduszu
emerytalnego

Nadzor oznacza badanie dziatalnosci (kontrola) potagczone z mozliwoscig wpty-
wu, a takze modyfikacji tej dziatalnosci, dokonywane przez podmioty sprawujace nad-
z6r, w celu zapewnienia zgodno$ci tej dziatalnosci z prawem, a w okreslonych przypad-
kach zgodnosci z interesem spotecznym?#,

Koniecznos¢ sprawowania nadzoru nad dziatalnoscia lokacyjna otwartych fundu-
szy emerytalnych wynika z faktu, ze sa one zaréwno instytucjami zbiorowego inwesto-
wania, jak i instytucjami realizujacymi zadania z zakresu zabezpieczenia emerytalnego.
Stad tez problem sprawowania odpowiedniego nadzoru nad dzialalno$cia otwartych
funduszy emerytalnych i podmiotéw z nimi wspdipracujgcych ma znaczenie nie tylko
dla cztonkéw OFE, ale rowniez dla calego spoteczenstwa i panstwa. Nieprawidtowe
funkcjonowanie systemu otwartych funduszy emerytalnych, prowadzace np. do utraty
czesci srodkow pienieznych zgromadzonych w OFE, moze doprowadzi¢ do powaznych
problemow zaréwno o charakterze gospodarczym, spotecznym, jak i politycznym. Stad
tez ustawa wprowadza szereg regulacji ustanawiajacych nadzor nad dziatalno$cig otwar-
tych funduszy emerytalnych. Nadzor ten sprawowany jest zarowno przez podmioty pu-
bliczne (Komisja Nadzoru Finansowego, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw oraz minister wlasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego), jak i prywatne
(depozytariusz).

Nadzér nad funkcjonowaniem otwartych funduszy emerytalnych oraz podmiotow
z nimi wspotpracujacych to przede wszystkim nadzor panstwowy. W poczatkowym

28 Szerzej na temat rozrdznienia kontroli i nadzoru patrz: Prawo administracyjne, pod red.
J. Bocia, Wroctaw 2005, s. 205 i nast. oraz Prawo administracyjne, pod red. M. Wierzbowskiego,
Warszawa 2001, s. 100.
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okresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych byl on sprawowany przez
Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE). Podmiot ten zostat powotany
do zycia na podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych?”. Instytucja ta byta centralnym organem administracji rzado-
wej, ktorego zadaniem bylo zapewnienie nalezytej ochrony interesow cztonkow fundu-
szy oraz uczestnikow pracowniczych programow emerytalnych. Do zadan UNFE nale-
zato m.in. wydawanie licencji dla powszechnych towarzystw emerytalnych i zezwolen
na dziatanie otwartych funduszy emerytalnych oraz sprawowanie nadzoru nad dziatal-
no$cig funduszy i pracowniczych programéow emerytalnych. Do ustawowych zadan
UNFE nalezato rowniez prowadzenie dziatalno$ci informacyjno-edukacyjne;j.

1 kwietnia 2002 r., na mocy przepiséw ustawy z dnia 1 marca 2002 r. o zmianach
w organizacji i funkcjonowaniu centralnych organéw administracji rzadowej i jednostek
im podporzadkowanych oraz o zmianie niektorych ustaw®’, Urzad Nadzoru nad Fundu-
szami Emerytalnymi oraz Panstwowy Urzad Nadzoru Ubezpieczen zostaty zlikwidowa-
ne i zastgpione Komisjg Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE).
Instytucja ta byta centralnym organem administracji rzadowej sprawujacym nadzor za-
réwno emerytalny, jak i ubezpieczeniowy. Organizacje i zasady dziatania Komisji Nad-
zoru Ubezpieczen 1 Funduszy emerytalnych okreslala odrgbna ustawa z dnia 22 maja
2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych®'. Zgodnie z ta
ustawg przedmiotem dziatania KNUIFE byt nadzor nad dziatalno$cig: ubezpieczeniows,
w zakresie posrednictwa ubezpieczeniowego, w zakresie funduszy emerytalnych, w za-
kresie pracowniczych programoéw emerytalnych. Nadzorowi podlegaty podmioty pro-
wadzgce dziatalno$¢ w wyzej wymienionych obszarach, w szczegolnosci zaktady ubez-
pieczen, posrednicy ubezpieczeniowi, fundusze i towarzystwa emerytalne. Celem
nadzoru KNUIFE byta ochrona interesoéw 0sob ubezpieczajacych, ubezpieczonych, upo-
sazonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia, cztonkdéw funduszy emerytalnych
oraz uczestnikow pracowniczych programoéw emerytalnych. W celu realizacji swoich
zadan KNUIFE wspotpracowata w szczegdlnosci z Komisja Nadzoru Bankowego, Ko-
misjg Papierow Wartosciowych i Gietd, Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-

sumentow oraz z organami nadzoru ubezpieczeniowego lub emerytalnego innych panstw.

249 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy...

20 Ustawa z dnia 1 marca 2002 r. o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu centralnych
organdéw administracji rzadowej i jednostek im podporzadkowanych oraz o zmianie niektorych
ustaw, Dz. U. z 2002 r., Nr 25, poz. 253.

21 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym oraz Rzeczniku Ubezpie-
czonych, Dz. U. 22003 r., Nr 124, poz. 1153.

131



Rozdziat IV

Nadzér nad Komisja sprawowal minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych,
ktorym byt Minister Finansow.

Z kolei 19 wrze$nia 2006 ., tj. z dniem wejscia w zycie przepisOw ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?>¥, nastapita likwidacja Komisji
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Z tym dniem rozpoczgta dziatalnosé
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Nowy organ nadzoru przejat zadania zniesionej
przepisami tejze ustawy Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych oraz
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Komisja Nadzoru Finansowego jest central-
nym organem administracji rzadowej wlasciwym w zakresie nadzoru nad rynkiem kapi-
tatowym, nadzoru ubezpieczeniowego, emerytalnego oraz nadzoru uzupetniajacego nad
konglomeratami finansowymi, w ktérych sktad wchodza nadzorowane podmioty. Celem
dziatalno$ci Komisji Nadzoru Finansowego jest zapewnienie prawidtowego funkcjono-
wania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do ryn-
ku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesoOw uczestnikow tego rynku (art. 2
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym). Do zadan Komisji nalezy:

— podejmowanie dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku finan-
sowego;

— podejmowanie dziatan majacych na celu rozwdj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci;

— podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjono-
wania rynku finansowego;

— udziat w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru
nad rynkiem finansowym;

— stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporow
miedzy uczestnikami rynku finansowego, w szczegolnosci sporow wynikaja-
cych ze stosunkéw umownych miedzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi
Komisji a odbiorcami ustug $wiadczonych przez te podmioty;

— wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami.

Nadzér ten ma zapewnia¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego, bez-
pieczenstwo obrotu oraz ochron¢ inwestorow i innych jego uczestnikow, a takze prze-
strzeganie regut uczciwego obrotu. (art. 4 ustawy o nadzorze finansowym). Nadzor nad
dziatalno$cig Komisji Nadzoru Finansowego sprawuje Prezes Rady Ministrow.

W wyniku procesu centralizacji nadzoru nad rynkiem finansowym nastapito odej-
$cie od modelu nadzoru emerytalnego sprawowanego przez odrebng instytucje — Urzad

22 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. z 2006 r.,
Nr 157, poz. 1119.
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Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi. Stopniowo nadzor emerytalny byt taczony
z nadzorem ubezpieczeniowym sprawowanym przez Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych, by w konficu sta¢ si¢ cze¢$cig nadzoru nad catym rynkiem fi-
nansowym, ktdry sprawowany jest obecnie przez Komisje Nadzoru Finansowego. Warto
tutaj rozwazy¢ argumenty, jakie staly za wlgczeniem nadzoru emerytalnego do jednoli-
tego 1 scentralizowanego nadzoru nad rynkiem finansowym.

Pierwszym i najwazniejszym argumentem towarzyszacym wprowadzaniu scen-
tralizowanego nadzoru nad rynkiem finansowym byto powstawanie konglomeratéw fi-
nansowych oraz brak instytucji zdolnej do ich kompleksowej oceny”>. Tymczasem ta-
kim organem byl Komitet Koordynacyjny ds. Konglomeratow Finansowych.
Jednoczesnie wedtug jego oceny, w Polsce do dzi$ nie istniejg grupy, ktore mogtyby
zosta¢ uznane za konglomeraty finansowe. Co wigcej zgodnie z art. 29 ust. 1 ustawy
w zwiazku z art. 1 ust. 1 ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupehiajacym
nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wcho-
dzacymi w sktad konglomeratu finansowego, ani powszechne towarzystwa emerytalne,
ani otwarte fundusze emerytalne nie moga by¢ zaliczane w sktad konglomeratéw finan-
sowych?*. W tym momencie traci swoje uzasadnienie wlaczenie nadzoru emerytalnego
do zintegrowanego nadzoru finansowego. Kolejnym argumentem na rzecz zintegrowa-
nego nadzoru finansowego miata by¢ §wiatowa tendencja do tworzenia jednolitego nad-
zoru finansowego®”. Trudno w petni zaakceptowac taki poglad. W Unii Europejskiej nie
istnieje jeden model nadzoru nad rynkiem finansowym i szereg panstw Unii w ogole nie
rozwaza wprowadzenia jednolitego nadzoru finansowego. Wprowadzenie zmian uza-
sadniano takze oszczedno$ciami i optymalizacjg sprawowania nadzoru nad rynkiem fi-

nansowym, chociaz w sposob przekonujacy nie udowodniono prawdziwosci tej tezy.

23 Zgodnie z art. 4. ust. 1 ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetniajacym nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi
w sktad konglomeratu finansowego, Dz. U. z 2005 r., Nr 83, poz. 719 ze zm., Konglomerat finan-
sowy tworzy grupa podmiotow spetniajaca tacznie nastepujace warunki:

— co najmniej jeden z podmiotéw w grupie jest instytucja kredytowa, zaktadem ubezpieczen lub firma

inwestycyjna;

— co najmniej jeden z podmiotéw w grupie nalezy do sektora ubezpieczeniowego i co najmniej jeden
nalezy do sektora bankowego lub sektora ustug inwestycyjnych;

— skonsolidowana dziatalno$¢ podmiotow grupy nalezacych do sektora ubezpieczeniowego oraz
skonsolidowana dzialalno$¢ podmiotow nalezacych do sektora bankowego i sektora ushug inwesty-
cyjnych majg znaczacy rozmiar.

23 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o0 nadzorze uzupetiajagcym nad instytucjami kredyto-

wymi, zaktadami. ..

25 P, Pele, Nowy ksztalt nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce, ,,Gazeta Ubezpiecze-
niowa”, 28 XI 2006.
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Wprowadzenie modelu zintegrowanego nadzoru finansowego nie prowadzi automatycz-
nie do oszczednosci i optymalizacji zasobéw kadrowych. Proces integracji nadzoru jest
kosztowny, zwlaszcza w poczatkowej jego fazie. Przeprowadzenie faktycznej integracji
moze si¢ wigza¢ z poniesieniem znacznych wydatkéw rzeczowych na nowe siedziby,
sprzet komputerowy i ujednolicone oprogramowanie. Brak analizy kosztow i korzysci
nie pozwala w zaden sposob okresli¢ ewentualnych oszczgdnosci wynikajacych z reor-
ganizacji nadzoru. Réwniez doswiadczenia zagraniczne nie dostarczaja dowodow na
potwierdzenie tezy o wystepowaniu takich oszczgdnosci, a niektdre badania wskazuja,

256

ze koszty funkcjonowania nadzoru po wprowadzonych zmianach wzrosty*®. Dla przy-
ktadu szacowane koszty funkcjonowania nadzoru finansowego po utworzeniu Financial
Services Authority w Wielkiej Brytanii sg wyzsze niz byly przed ta zmiang?’. Po drugie,
istnieje ryzyko zaktocen w pracy nadzoru finansowego, w tym nadzoru emerytalnego.
Wskazuje na to chociazby doswiadczenie brytyjskiego organu nadzoru (Financial Servi-
ces Authority), w przypadku ktorego odzyskanie sprawnosci operacyjnej trwato kilka
lat. Wysoka jakos¢ i skuteczno$¢ nadzoru emerytalnego to efekt pracy wielu ludzi. Na-
lezy pamietaé, ze najwigksza warto$cia polskiego nadzoru emerytalnego jest dos§wiad-
czona kadra pracownicza. Nie nalezy bez wyraznej i dobrze udokumentowanej potrzeby
przyjmowac rozwigzan wystawiajacych te warto$¢ na nieuzasadnione ryzyko.
Jednoczesnie istnieje szereg dodatkowych argumentow na rzecz odrgbnego nad-
zoru emerytalnego. Przede wszystkim za odrebnym nadzorem emerytalnym przema-
wia przymusowy charakter cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym oraz
powiazanie systemu OFE z systemem ubezpieczen spotecznych. Te dwie cechy zasad-
niczo réznig t¢ forme gromadzenia srodkow od oszczgdzania w banku lub inwestowa-
nia w funduszu inwestycyjnym. Naktada to na panstwo duzo wigkszg odpowiedzial-
no$¢ za sprawowany nadzor emerytalny niz w przypadku nadzoru bankowego oraz
nadzoru gieldowego. Funkcjonowanie odrebnego nadzoru emerytalnego umozliwia
rozwigzanie problemu nadmiernej koncentracji wtadzy w jednej instytucji. Dzigki po-
dziatowi zadan nie naktadajg si¢ kompetencje instytucji nadzoru emerytalnego na
kompetencje pozostatych instytucji nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Ponadto ist-
nienie kilku wyspecjalizowanych agend eliminuje ryzyko jednostronnej oceny sytu-
acji w sektorze finansowym i sprzyja wymianie pogladow, uwzgledniajacej rozne

punkty widzenia. Ros$nie w ten sposob prawdopodobienstwo odpowiednio wczesnego

26 M. Cihak, R. Podpiera, Is One Watchdog Better Than Three? International Experience
with Integrated Financial Sector Supervision. IMF Working Paper WP/06/57, International Mo-
netary Fund, March 2006.

27 J. Norton, The Single Regulator Model and the United Kingdom — Pros, Cons and Issues
With Deposit Insurance, London 2004.
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dostrzezenia niepozadanych tendencji na rynkach finansowych oraz wczesnego im
przeciwdziatania. Jakkolwiek nadzor ograniczony tylko do dziatalnosci instytucji eme-
rytalnych jest zdecydowanie niewystarczajacy. System finansowy to system naczyn
potaczonych i problemy sektora bankowego, ubezpieczeniowego i innych elementow
rynku kapitatowego moga mie¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie otwartych fun-
duszy emerytalnych. Stad tez konieczno$¢ koordynacji i wspotpracy migdzy instytucja
nadzoru emerytalnego a innymi instytucjami sprawujgcymi nadzor nad funkcjonowa-
niem rynku kapitalowego.

Szczegotowy analize¢ nadzoru nad dziatalno$cig lokacyjng otwartych funduszy
emerytalnych nalezy rozpocza¢ od analizy kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego.
Nadzor tego podmiotu nad dziatalnoscig OFE zaczyna si¢ juz na etapie tworzenia po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego oraz otwartego funduszu emerytalnego.
W szczego6lnosci Komisja wydaje zezwolenia na utworzenie otwartego funduszu emery-
talnego oraz powszechnego towarzystwa emerytalnego (art. 15 w zwigzku z art. 53 usta-
wy). Zezwolenia te wydawane sa dopiero po spetnieniu szeregu warunkoéw, co juz na
etapie tworzenia powszechnego towarzystwa emerytalnego oraz otwartego funduszu
emerytalnego ma zapewni¢ prawidlowos$¢ ich przysztych dziatan. Ponadto Komisja
Nadzoru Finansowego prowadzi rejestr pracowniczych programow emerytalnych, do
ktorego wpisywane sa umowy o wspolnym migdzyzakladowym programie emerytal-
nym, zakladowe umowy emerytalne, pracownicze umowy emerytalne, umowy dotycza-
ce pracowniczych programdéw emerytalnych z zaktadami i towarzystwami ubezpieczen
oraz funduszami inwestycyjnymi*® (art. 35 i nast. ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych). W celu realizacji ustawowych zadan Komisja Nadzoru Finansowego
wspoltpracuje z Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow oraz z organa-
mi nadzoru ubezpieczeniowego lub emerytalnego innych panstw (art. 4 ustawy o nadzo-
rze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych w zwigzku
z art. 200 ustawy). Do postepowania przed Komisja Nadzoru Finansowego stosuje si¢
przepisy Kodeksu postgpowania administracyjnego (art. 11 ust. 5 ustawy o nadzorze fi-
nansowym)>’.

Komisja Nadzoru Finansowego moze przeprowadzi¢ w kazdym czasie kontrole
dziatalno$ci otwartego funduszu emerytalnego, powszechnego towarzystwa emerytal-

nego, depozytariusza, a takze osoby trzeciej, ktorej otwarty fundusz emerytalny lub

238 Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Socjalnej z dnia 11 maja 1998 r. w sprawie
szczegolowych zasad prowadzenia rejestru pracowniczych programéw emerytalnych oraz termi-
néw i trybu wydawania wypisow z rejestru, Dz. U. z 1998 r., Nr 62, poz. 396 ze zm.

29 J. Kuzniar, Stosowanie przepisow k.p.a. w sprawach z ubezpieczenia spolecznego, ,,Prze-

glad Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 11.
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powszechne towarzystwo emerytalne powierzylty wykonywanie niektorych czynnosci
(art. 204a ustawy)***. Komisja dysponuje w stosunku do otwartych funduszy emerytal-
nych (oraz podmiotéw z nimi wspotpracujacych) srodkami o charakterze kontrolnym
oraz represyjnym?®!. Do §rodkow o charakterze kontrolnym, ktore przystuguja Komi-
sji nalezy:

— prawo do zadania udostgpnienia przez powszechne towarzystwo emerytalne
kopii dokumentéw zwigzanych z dziatalnoscig otwartego funduszu emerytal-
nego lub towarzystwa oraz zapoznawania si¢ z ich trescig (art. 204 ust. 1 pkt 1
ustawy),

— prawo do zadania wszelkich informacji i wyjasnien, dotyczacych dziatalnosci
otwartego funduszu emerytalnego lub powszechnego towarzystwa emerytal-
nego od cztonkdéw zarzadu, rady nadzorczej, pracownikdéw towarzystwa oraz
innych 0s6b zwigzanych z towarzystwem lub funduszem emerytalnym umowa
zlecenia, umowg o dzieto lub innym stosunkiem prawnym o podobnym cha-
rakterze (art. 204 ust. 1 pkt 2 ustawy),

— prawo do zadania udost¢pnienia przez depozytariusza lub osobe trzecig, ktorej
otwarty fundusz emerytalny lub powszechne towarzystwo emerytalne powie-
rzyty wykonywanie niektérych czynnosci, wszelkich informacji, dokumentow
1 wyjasnien dotyczacych wykonywanych czynnosci na rzecz funduszu lub to-
warzystwa (art. 204 ust. 1 pkt 3 ustawy)?*.

Ponadto Komisja Nadzoru Finansowego moze zada¢ zwolania posiedzenia zarzg-
du, rady nadzorczej lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy powszechnego towarzy-
stwa emerytalnego oraz umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad tych
organow, jezeli uzna to za konieczne do prawidtowego sprawowania nadzoru nad dzia-
falno$cig otwartego funduszu emerytalnego lub jego towarzystwa (art. 206 ustawy).

Komisja korzysta ze swoich represyjnych uprawnien w dwéch przypadkach. Po

pierwsze w przypadku razgcego naruszenia prawa przez powszechne towarzystwo

260 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 8 marca 2004 r.
W sprawie sposobu i trybu przeprowadzania kontroli dziatalno$ci funduszy emerytalnych, towa-
rzystw emerytalnych, depozytariuszy oraz osob trzecich, ktérym fundusz lub towarzystwo po-
wierzyto wykonywanie niektorych czynnosci, Dz. U. z 2004 r., Nr 46, poz. 440.

21 A, Kisielewicz, Odpowiedzialnosé¢ administracyjna towarzystwa emerytalnego, ,,Prze-

glad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 2000, nr 7.

262 Patrz rowniez: wyrok NSA z dnia 27 pazdziernika 1999 r., IT SA 1586/99 (,,Prawo Gospo-
darcze” 2000/3/38); wyrok NSA z dnia 27 marca 2000 r., II SA 85/99 (,,Prawo Gospodar-
cze” 2000/8/39); wyrok NSA z dnia 27 listopada 2000 r., I SA 1581/00 (,, Wokanda” 2001/6/38);
wyrok NSA z dnia 5 grudnia 2000 r., IT SA 1343/00 (OSP 2002/10/134) z glosa J. Borkowskiego
(OSP2002/10/134 - t. 1).
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emerytalne lub podmiot wspotpracujacy z otwartym funduszem emerytalnym. Po drugie
w przypadku nieusunig¢cia nierazacych naruszen prawa lub interesow cztonkow OFE
przez powszechne towarzystwo emerytalne lub podmiot wspolpracujacy z otwartym
funduszem emerytalnym (art. 204 ust. 8-9 ustawy). W razie stwierdzenia przypadkow
nierazgcych naruszen prawa lub interesu cztonkéw OFE Komisja Nadzoru Finansowego
powiadamia powszechne towarzystwo emerytalne, depozytariusza lub osobg¢ trzecig
(ktorej otwarty fundusz emerytalny lub powszechne towarzystwo emerytalne powierzy-
ty wykonywanie niektorych czynnosci) o stwierdzonych nieprawidlowosciach i wyzna-
cza termin do ich usunigcia®®. W terminie 3 dni od dnia uptywu powyzszego terminu,
powszechne towarzystwo emerytalne, depozytariusz lub osoba trzecia, do ktorej zostato
skierowane powiadomienie, informuje pisemnie Komisj¢ Nadzoru Finansowego o spo-
sobie usunigcia nieprawidtowosci (art. 204 ust. 3—7 ustawy). W razie nieusuniecia nie-
prawidtowosci w wyznaczonym terminie, Komisja moze nalozy¢ na powszechne towa-
rzystwo emerytalne, depozytariusza lub osobg trzecig (ktérej OFE lub PTE powierzyto
wykonywanie niektorych czynnos$ci) kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt (art. 204
ust. 8 ustawy). W przypadku stwierdzenia na podstawie uzyskanych informacji, wyja-
$nien lub dokumentdéw razacego naruszenia prawa lub razacego naruszenia interesu
cztonkow funduszy, Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na towarzystwo, de-
pozytariusza lub osobg trzecia, ktorej fundusz lub towarzystwo powierzyly wykonywa-
nie niektérych czynnosci, kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt, bezposrednio po
stwierdzeniu tych naruszen (art. 204 ust. 9 ustawy). Dodatkowo, jezeli powszechne to-
warzystwo emerytalne lub otwarty fundusz emerytalny prowadza dzialalno$¢ z narusze-
niem prawa, statutu lub razgcym naruszeniem interesoOw cztonkéw OFE, Komisja Nad-
zoru Finansowego moze nalozy¢ na czlonka zarzadu powszechnego towarzystwa
emerytalnego, odpowiedzialnego za te naruszenia, kar¢ pieni¢zng do wysokosci trzy-
krotnos$ci miesiecznego wynagrodzenia brutto tej osoby, wyliczonego na podstawie wy-
nagrodzenia za ostatnie 3 miesigce przed natozeniem kary, niezaleznie od innych $rod-
kow nadzorczych przewidzianych przepisami prawa (art. 204c ustawy).

Najsurowszym represyjnym uprawnieniem Komisji Nadzoru Finansowego jest
prawo do wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego. Decyzja ta oznacza koniec dziatalno$ci zarowno powszechnego
towarzystwa emerytalnego, jak i otwartego funduszu emerytalnego, ktory przejmowany

jest do zarzadzania przez inne powszechne towarzystwo emerytalne. Komisja moze

263 Szerzej na temat razacych i nierazgcych naruszen prawa przez powszechne towarzystwo
emerytalne lub podmiot wspolpracujacy z otwartym funduszem emerytalnym patrz: A. Chtopec-
ki, M. Dyl, op. cit..
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wydac taka decyzje, jezeli stwierdzi, ze otwarty fundusz emerytalny lub powszechne
towarzystwo emerytalne razaco lub uporczywie narusza przepisy ustawy, statutu fundu-
szu lub towarzystwa albo prowadzi dziatalnos¢, razaco naruszajgc interes cztonkow
OFE. Komisja Nadzoru Finansowego wydaje decyzje o cofnieciu zezwolenia na utwo-
rzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego rowniez w przypadku ogloszenia upa-
dtosci towarzystwa lub otwarcia jego likwidacji (art. 62 ust. 1 ustawy)***. Przed cofnig-
ciem zezwolenia Komisja Nadzoru Finansowego moze powiadomi¢ powszechne
towarzystwo emerytalne o stwierdzonych nieprawidtowosciach w dziatalno$ci otwarte-
go funduszu emerytalnego lub towarzystwa, ktoérych wystgpienie warunkuje wydanie
decyzji o cofnigciu zezwolenia. Komisja w powiadomieniu wskazuje termin, w ktorym
powszechne towarzystwo emerytalne ma doprowadzi¢ dziatalnos¢ swoja lub otwartego
funduszu emerytalnego do wlasciwego stanu. W przypadku gdy nieprawidtowosci byty
szczegolnie razace, Komisja, niezaleznie od skierowanego powiadomienia, moze row-
niez nalozy¢ na powszechne towarzystwo emerytalne kar¢ pienigzng w wysokosci do
500 000 zt. (art. 62 ust. 2 ustawy). W przypadku szczegoélnie razacych nieprawidtowo-
$ci Komisja moze, bez powiadamiania o stwierdzonych nieprawidtowosciach i wyzna-
czania dodatkowego terminu na usuni¢cie tych nieprawidlowosci, natozy¢ na powszech-
ne towarzystwo emerytalne karg pieniezng w wysokosci do 500 000 zt i jednocze$nie
cofngé zezwolenie na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego (art. 62
ust. 1-2 ustawy)?®,

Od dnia wejscia w zycie decyzji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie towarzy-
stwa fundusz jest reprezentowany i zarzadzany przez depozytariusza. W tym czasie fun-
dusz nie moze przyjmowac nowych cztonkdw ani uczestniczy¢ w losowaniu przeprowa-
dzanym przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (art. 64 ust. 1 ustawy). Depozytariusz,
za zgoda Komisji Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, moze powierzy¢ zarzadzanie
aktywami otwartego funduszu emerytalnego uprawnionemu podmiotowi zewnetrznemu
w zakresie zarzadzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych, jezeli jest to zgodne z interesem cztonkow OFE (art. 64
ust. 2-3 ustawy).

Po wejsciu w zycie decyzji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie powszechnego
towarzystwa emerytalnego zarzadzanie danym otwartym funduszem emerytalnym po-
winno by¢ ostatecznie przejgte przez inne powszechne towarzystwo emerytalne. W tym
przypadku przejecie zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym ma forme potgczenia

264 Patrz: wyrok NSA z dnia 11 grudnia 2000 r., IT SA 1265/00 (LEX nr 51218).

265 Szerzej na temat problemu razacych nieprawidtowosci w dziatalno$ci otwartego fundu-
szu emerytalnego patrz: A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku...
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si¢ dwoch powszechnych towarzystw emerytalnych?®®. Jezeli w okresie 3 miesi¢cy od
dnia wejscia w zycie decyzji o cofnigciu zezwolenia, zarzadzanie otwartym funduszem
nie zostanie przejgte przez inne powszechne towarzystwo emerytalne, przejecia zarza-
dzania tym funduszem dokonuje powszechne towarzystwo zarzadzajace otwartym fun-
duszem, ktory osiggnal najwyzszg stopg zwrotu za ostatnie 36 miesiecy (art. 64 ust. 5
ustawy). W przypadku osiggniecia najwyzszej stopy zwrotu przez wigcej niz jeden
otwarty fundusz emerytalny zarzadzanie funduszem przejmuje to powszechne towarzy-
stwo emerytalne, ktére zarzadza OFE majacym nizszg wartos¢ aktywow netto na koniec
miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktorym decyzja o cofnigciu zezwolenia weszla
w zycie (art. 64 ust. 6 ustawy). Powszechne towarzystwo emerytalne, ktore ma przejac
w powyzszym trybie zarzadzanie likwidowanym otwartym funduszem emerytalnym,
moze ztozy¢ Komisji Nadzoru Finansowego pisemne o$wiadczenie o odmowie przeje-
cia zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym (art. 64 ust. 7 ustawy). W tym przy-
padku Komisja niezwlocznie informuje w formie pisemnej powszechne towarzystwa
emerytalne, ktore osiagnety stope zwrotu za ostatnie 36 miesiecy powyzej Sredniej wa-
zonej stopy zwrotu, o ztozeniu powyzszego oswiadczenia przez najlepsze powszechne
towarzystwo emerytalne. W terminie 7 dni od dnia doreczenia informacji przez Komisje,
powszechne towarzystwo emerytalne moze ztozy¢ Komisji pisemng deklaracj¢ zamiaru
przejecia zarzadzania otwartym funduszem. Jezeli deklaracje ztozy wigcej niz jedno po-
wszechne towarzystwo emerytalne, zarzadzanie przejmuje towarzystwo, ktore zarzadza
otwartym funduszem o wyzszej stopie zwrotu (art. 64 ust. 8 ustawy). Jezeli zadne z po-
wszechnych towarzystw emerytalnych nie zlozy powyzszej deklaracji, zarzadzanie
otwartym funduszem emerytalnym przejmuje towarzystwo zarzadzajace tym otwartym
funduszem emerytalnym, ktérego aktywa netto miaty najwyzszg warto$¢ na koniec mie-
sigca poprzedzajacego miesigc, w ktérym decyzja o cofnigciu zezwolenia na utworzenie
powszechnego towarzystwa weszta w zycie (art. 64 ust. 9 ustawy). Przejecie zarzadzania
nastepuje na warunkach okreslonych w decyzji organu nadzoru (art. 64 ust. 10 ustawy).

Przyznanie Komisji Nadzoru Finansowego szerokich uprawnien, takich jak: wy-
dawanie zezwolen na utworzenie otwartego funduszu emerytalnego i powszechnego to-
warzystwa emerytalnego, uprawnienia kontrolne i represyjne, prawo do cofni¢cia zezwo-
lenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego, maja swoje daleko idace
uzasadnienie. Wynika to z faktu, ze duza cze$¢ polskiego spoteczenstwa zmuszona jest
do korzystania z ustug otwartych funduszy emerytalnych. Nieprawidtowe funkcjonowa-
nie rynku otwartych funduszy emerytalnych moze prowadzi¢ do kryzysu o charakterze

266 A. Chroscicki, Fundusze inwestycyjne..., s. 254.
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politycznym i spotecznym?®®’. Stad tez obecnym priorytetem powinno by¢ zagwaranto-
wanie odpowiedniego poziomu kadr zajmujacych si¢ nadzorem emerytalnym w ramach
Komisji Nadzoru Finansowego. Ponadto Komisja musi dysponowac¢ odpowiednio duzy-
mi zasobami finansowymi i technicznymi, tak by mozliwe bylo jej funkcjonowanie bez
zaktocen?®®, Konieczne jest rOwniez zagwarantowanie politycznej niezalezno$ci organo-
wi nadzoru oraz jego pracownikom?*.

Szerokie uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego sa wynikiem przymusowe-
go charakteru cztonkostwa w OFE potaczonego z brakiem kontroli cztonkéw OFE nad
funkcjonowaniem swojego otwartego funduszu emerytalnego, jego organdw, jak row-
niez podmiotéw wspotpracujacych z OFE w realizacji przedmiotu jego dziatalnosci.
W strukturze organizacyjnej OFE (jak rowniez powszechnego towarzystwa emerytalne-
g0) nie uwzgledniono mozliwosci powotania organu ztozonego z cztonkow OFE i repre-
zentujacego ich interesy, jak ma to miejsce w funduszach inwestycyjnych, gdzie uczest-
nicy funduszu posiadajg prawo do utworzenia rady lub zgromadzenia inwestoréw. Jest
to organ, w ktorym zasiadajg uczestnicy funduszu inwestycyjnego i ktory reprezentuje
ich interesy. Zadaniem rady lub zgromadzenia inwestorow jest kontrola realizacji celu
inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej oraz stosowania ograniczen inwestycyjnych
przez fundusz (art. 4 ust. 3 ustawy o f.i.). Z przyczyn techniczno-organizacyjnych tej
mozliwosci nie przyznano cztonkom otwartych funduszy emerytalnych?”. Przyznano im
natomiast tylko prawo do okreslonych informacji oraz do wnoszenia skarg na otwarty
fundusz emerytalny do Komisji Nadzoru Finansowego.

Przystugujace cztonkom OFE prawo do informacji naktada na otwarty fundusz
emerytalny okre$lone obowigzki informacyjne. W ramach tych obowiazkow otwarty
fundusz emerytalny zobowigzany jest raz w roku oglasza¢ prospekt informacyjny
w dzienniku o zasiegu krajowym przeznaczonym do ogloszen funduszu (art. 189 ust. 1
ustawy). Prospekt ten powinien zawiera¢ statut OFE, informacje na temat wynikow
dziatalnosci inwestycyjnej otwartego funduszu emerytalnego oraz zatwierdzone roczne
sprawozdanie finansowe tego funduszu (art. 189 ust. 2 ustawy). Prospekt udostgpniany

jest kazdej osobie, ktora ztozy wniosek o przyjecie do funduszu oraz cztonkowi OFE na

267 P, Kurowski, Nadzor nad prywatnymi funduszami emerytalnymi, ,,Polityka Spoteczna”
1999, nr 11.

28 A. Zabkiewicz, OFE. Problemy konkurencji i regulacyi, ,,Polityka Spoteczna” 2003, nr 1.

26 D. Lindeman, M. Rutkowski, O. Sluchynskyy, The evolution of pension systems in Eas-
tern Europe and Central Asia: opportunities, constraints, dilemmas and emerging practices, Or-
ganisation for Economic Co-operation and Development 2000, s. 35-36.

20W. Sanetra, Interes czionkéw otwartego funduszu emerytalnego — slogan czy rzeczywi-
stosc?, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Zdrowotnych” 2002, nr 3.
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kazde jego zadanie (art. 190 ustawy). Ponadto na otwartym funduszu emerytalnym ciazy
réwniez obowiazek przesytania kazdemu swojemu cztonkowi, w regularnych odstgpach
czasu (nie rzadziej jednak niz co 12 miesigcy), pisemnej informacji o srodkach znajdu-
jacych sie na rachunku cztonka OFE, terminach dokonanych w tym okresie wptat skta-
dek i1 wyptat transferowych oraz przeliczeniu tych sktadek i wyptat transferowych na
jednostki rozrachunkowe, a takze o wynikach dziatalnosci lokacyjnej otwartego fundu-
szu emerytalnego (art. 191 ustawy). Dodatkowo cztonek OFE ma prawo zada¢ informa-
cji na piSmie okreslajgcej pienigzng wartos¢ srodkow zgromadzonych na jego rachunku
(art. 192 ustawy).

Gdy czlonkowie OFE stwierdza, ze dzialalno$¢ otwartego funduszu emerytalnego
jest niezgodna z przepisami prawa lub postanowieniami statutu funduszu, moga skorzy-
sta¢ z prawa do wniesienia skargi na fundusz do Komisji Nadzoru Finansowego. Skarge
na otwarty fundusz emerytalny moze wnie$¢ takze osoba, ktora byta jego cztonkiem
w okresie 6 miesi¢cy poprzedzajacych wniesienie skargi. Dodatkowo w imieniu grupy
cztonkéw OFE skarge na otwarty fundusz emerytalny moze wnie$¢ do Komisji Nadzoru
Finansowego rowniez organizacja spoleczna, ktorej zadanie nie polega na prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej (art. 205 ustawy)*’!.

Dla zapewnienia prawidlowego sprawowania nadzoru przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego na otwarte fundusze emerytalne natozony zostat obowiazek przekazywa-
nia okreslonych informacji do Komisji. W ramach tego obowigzku otwarty fundusz
emerytalnych przekazuje do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny oraz
potroczne i roczne sprawozdania finansowe. Sa one dostarczane niezwlocznie po ich
sporzadzeniu, a roczne sprawozdania finansowe — takze po ich zatwierdzeniu przez po-
wszechne towarzystwo emerytalne w drodze uchwaly walnego zgromadzenia (art. 190
ust. 2-3 ustawy). Ponadto do Komisji trafiaja szczegdélowe informacje dotyczace struk-
tury aktywow otwartego funduszu emerytalnego. W odstepach miesi¢cznych otwarty
fundusz emerytalny udostgpnia Komisji dane o tym, jaka cze$¢ aktywow zostata uloko-
wana w poszczegdlnych kategoriach lokat, wedtug stanu na ostatni dzienh wyceny w da-
nym miesigcu. W odstepach potrocznych otwarty fundusz udostepnia Komisji Nadzoru
Finansowego dane o tym, jaka wartos¢ i jaka czg¢s¢ aktywow funduszu byta ulokowana
w poszczegblnych lokatach, podajac informacje o emitencie poszczegdlnych papierow
wartosciowych, wedtug stanu na ostatni dzien wyceny przypadajacy w ostatnim miesia-
cu kazdego okresu potrocznego, z zastrzezeniem ze dane z okresu potrocznego doty-
czy¢ moga wylacznie lokat stanowigcych co najmniej 1% wartosci aktywow funduszu.

211 Szerzej na temat pojecia organizacji spotecznej patrz: E. Smoktunowicz, Pojecie organi-
zacji spotecznych, ,,Acta Universitatis Wratislaviensis” 2002, nr 1022.
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Natomiast petna informacja o strukturze aktywow otwartego funduszu emerytalnego,
z uwzglednieniem takze lokat stanowigcych mniej niz 1% wartosci aktywow otwartego
funduszu emerytalnego, jest udostepniana Komisji na koniec kazdego okresu rocznego.
Dodatkowo informacje dotyczace struktury aktywow otwartego funduszu emerytalnego
(miesigczne, polroczne i roczne) publikowane sa na ogdlnodostepnej stronie interneto-
wej (art. 193 ustawy).

Obok otwartego funduszu emerytalnego podmiotem, na ktorym cigzg réwniez
obowigzki informacyjne, jest powszechne towarzystwo emerytalne. Zaréwno otwarte
fundusze emerytalne, jak i powszechne towarzystwa emerytalne zobowigzane sa do do-
starczania Komisji Nadzoru Finansowego okresowych sprawozdan oraz biezacych in-
formacji dotyczacych ich dziatalno$ci i sytuacji finansowej (art. 195 ustawy). Zakres
informacji przekazywanych do Komisji w okresowych sprawozdaniach oraz na biezaco,
okreslony jest w rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 kwietnia 2004 r.”> Wszyst-
kie informacje o otwartym funduszu emerytalnym Iub powszechnym towarzystwie eme-
rytalnym publikowane przez powszechne towarzystwo emerytalne lub na zlecenie po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego, a takze na rzecz powszechnego towarzystwa
emerytalnego lub otwartego funduszu emerytalnego, powinny rzetelnie przedstawiaé
sytuacje¢ finansowg OFE i PTE oraz ryzyko zwigzane z cztonkostwem w tym otwartym
funduszu emerytalnym. Jezeli Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzi, ze publikacje
albo udostepniane lub rozpowszechniane publicznie informacje dotyczace otwartego
funduszu emerytalnego lub powszechnego towarzystwa emerytalnego wprowadzaja
w btad lub moga wprowadza¢ w blad, moze zakaza¢ towarzystwu ich oglaszania, udo-
stepniania lub rozpowszechniania i jednocze$nie nakaza¢ ogloszenie lub udostepnienie
sprostowania. Jezeli powyzszy zakaz lub nakaz nie zostanie wykonany, Komisja naktada
na towarzystwo kare pieni¢zna w wysokosci do 500 000 zt oraz na koszt powszechnego
towarzystwa emerytalnego oglasza lub udostepnia sprostowanie (art. 197 ustawy).

Warto zaznaczy¢, ze przepisy dotyczace obowigzkow informacyjnych otwartych
funduszy emerytalnych i powszechnych towarzystw emerytalnych majg charakter bez-
wzglednie obowigzujacy. Oznacza to, ze sprzeczne z tymi przepisami postanowienia
statutu otwartego funduszu emerytalnego lub umowy o cztonkostwie w OFE sg niewaz-
ne z mocy prawa. Dopuszczalne jest jedynie rozszerzenie katalogu obowigzkow infor-
macyjnych w statucie otwartego funduszu emerytalnego. Takie postanowienia statutu,

naktadajace na otwarty fundusz emerytalny dodatkowe, poza ustawowymi, obowigzki

212 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie obowigzkow in-
formacyjnych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 95, poz. 950.
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informacyjne, sa bowiem zgodne z interesem cztonkéw OFE?”. Jezeli powszechne to-
warzystwo emerytalne nie wypetnia okre§lonych obowigzkéw przekazywania informa-
cji Komisji Nadzoru Finansowego lub cztonkom OFE, Komisja moze natozy¢ kare pie-
nig¢zng w wysokosci do 500 000 zt (art. 198 ustawy).

Nadzér nad dziatalno$cig lokacyjng otwartych funduszy emerytalnych sprawuje
rowniez depozytariusz. Ze wzgledu na istotna rolg, jakg podmiot ten pelni w funkcjono-
waniu OFE, depozytariuszem moze zosta¢ wylacznie Krajowy Depozyt Papierow War-
tosciowych lub bank krajowy dysponujacy odpowiednio duzym kapitatem?’*. Pomig¢dzy
depozytariuszem a powszechnym towarzystwem emerytalnym nie moze by¢ powigzan
o charakterze personalnym (art. 158 ust. 1 pkt 5 ustawy) i kapitatowym (art. 158 ust. 1
pkt 2-3 ustawy). Depozytariusz nie moze by¢ réwniez pozyczkodawcg lub kredytodaw-
cg w stosunku do funduszu, ktérego aktywa przechowuje, ani towarzystwa zarzadzajg-
cego tym funduszem, chyba ze kwota pozyczki lub kredytu nie przekracza 1% wartosci
aktywow netto funduszu w chwili zaciagniecia kredytu lub pozyczki (art. 158 ust. 1
pkt 4). Przedmiotem dziatalnosci depozytariusza jest przechowywanie aktywow otwar-
tego funduszu emerytalnego (art. 157 ustawy). W ramach realizacji tego podstawowego
obowigzku depozytariusz wykonuje polecenia otwartego funduszu emerytalnego, ale
pod warunkiem, Ze nie sg one sprzeczne z przepisami prawa lub statutem funduszu i nie
zagrazaja bezpieczenstwu aktywow funduszu. Ponadto depozytariusz zapewnia zgodne
z przepisami prawa i statutem otwartego funduszu emerytalnego wykonywanie okreslo-
nych obowigzkéw funduszu przynajmniej przez stata kontrolg czynnosci faktycznych
i prawnych dokonywanych przez fundusz oraz doprowadzanie do zgodnosci tych czyn-
nos$ci z przepisami prawa i statutem OFE (art. 159 ustawy). Nadzor depozytariusza do-
tyczy takich obowigzkow otwartego funduszu emerytalnego jak:

— zapewnienie, aby warto§¢ aktywow netto otwartego funduszu emerytalnego
byta ustalana w sposob prawidlowy;

— zapewnienie, aby umowy obejmujace nabywanie i zbywanie aktywow otwar-
tego funduszu emerytalnego byly zgodne z przepisami prawa oraz statutem
funduszu;

— zapewnienie, aby aktywa otwartego funduszu emerytalnego byly lokowane

zgodnie z przepisami prawa oraz statutem funduszu;

23 AW. Jabtonski, Obowigzki informacyjne funduszy emerytalnych, ,,Prawo Spotek”
2001, nr 10.

27 Bank ten musi posiada¢ fundusze wilasne w wysokoéci stanowigcej rownowarto$é
100 000 000 euro. Patrz art. 158 ust. 1 ustawy.
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— zapewnienie terminowego rozliczania uméw dotyczacych aktywow otwartego

funduszu emerytalnego.

Depozytariusz jest obowigzany do wystepowania, w imieniu cztonkow OFE,
z powodztwem przeciwko powszechnemu towarzystwu emerytalnemu z tytutu szkody
spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez towarzystwo obo-
wigzkow w zakresie zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym i jego reprezentacji.
Ochrona cztonkow OFE ze strony depozytariusza moze polega¢ takze na obowigzku
zgtaszania do Komisji Nadzoru Finansowego naruszen prawa lub postanowien statutu
w dziataniach lub zaniechaniach otwartego funduszu emerytalnego. Ponadto ustawa na-
ktada na depozytariusza obowigzek niezwlocznego poinformowania Komisji o stwier-
dzonych nieprawidlowosciach w ustaleniu przez otwarty fundusz emerytalny wartosci
aktywow netto funduszu, wartosci jednostki rozrachunkowej i wysokosci stopy zwrotu
(art. 164 ustawy).

Warto zauwazy¢, ze nadzoér sprawowany przez depozytariusza otwartego fundu-
szu emerytalnego jest prawie identyczny z nadzorem sprawowanym przez depozytariu-
sza funduszu inwestycyjnego?”. Jedyna zasadnicza réznica dotyczy obowiagzku infor-
mowania organu nadzoru o nieprawidtowosciach. Na depozytariuszu funduszu
inwestycyjnego nie cigzy obowigzek niezwlocznego informowania o stwierdzonych nie-
prawidtowosciach Komisji Nadzoru Finansowego. Ten zaostrzony nadzér nad funkcjo-
nowaniem otwartego funduszu emerytalnego wynika z faktu, ze fundusze te sg nie tylko
instytucjami zbiorowego inwestowania, ale rowniez podmiotami realizujagcymi zadania
z zakresu zabezpieczenia emerytalnego.

Jezeli depozytariusz otwartego funduszu emerytalnego nie wykonuje obowigz-
kéw okreslonych w umowie o przechowywanie aktywow otwartego funduszu emerytal-
nego albo wykonuje je nienalezycie, wowczas fundusz ma obowigzek wypowiedzie¢
umowe i zawiadomi¢ niezwtocznie Komisj¢ o tym fakcie. Jednocze$nie do uprawnien
Komisji nalezy mozliwo$¢ nakazania otwartemu funduszowi emerytalnemu zmiany de-
pozytariusza. Komisja moze nakaza¢ otwartemu funduszowi emerytalnemu zmiang¢ de-
pozytariusza rowniez wtedy, gdy nastapito istotne pogorszenie sytuacji finansowej depo-
zytariusza, zagrazajace bezpieczenstwu przechowywanych przez niego aktywow.
Komisja jest informowana o takiej sytuacji przez Narodowy Bank Polski. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzor nad nadzorem wykony-
wanym przez depozytariusza (art. 161 ustawy).

Kolejnym podmiotem, ktory czuwa nad przestrzeganiem przepisow prawnych przez

otwarte fundusze emerytalne, jest Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

215 Patrz: art. 159-164 ustawy oraz art. 72 ustawy o f.i.
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Postanowienia dotyczace praktyk monopolistycznych zawarte w przepisach ustawy sta-
nowig lex specialis w stosunku do ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow?®.
W sprawach nie uregulowanych w ustawie stosuje si¢ ustawe o ochronie konkurencji
i konsumentéw. Organem wlasciwym w sprawach antymonopolowych jest Prezes Urzg-
du Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw. Decyzje Prezesa Urzedu wydawane sg w try-
bie postgpowania administracyjnego. Mimo ze Prezes Urzgdu jest organem centralnym
administracji panstwowej, od jego decyzji przystuguje odwotanie do Sadu Okrggowego
w Warszawie — Sagdu Antymonopolowego. Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentéw ma kompetencje w zakresie ksztaltowania struktur podmiotéw gospodar-
czych. Jego uprawnienia sprowadzajg si¢ do przeciwdziatania niekorzystnym zjawi-
skom, do jakich moze dochodzi¢ w drodze taczenia si¢ podmiotéw lub wzajemnego ich
uzalezniania si¢, czego skutkiem bytoby ograniczenie konkurencji. Prezes Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oddziatuje na ksztaltowanie struktur podmiotéw
gospodarczych poprzez prewencyjng kontrole dziatan prowadzacych do koncentracji
oraz przez wydawanie nakazow dziatan zmniejszajacych koncentracjg, co stanowi silny
$rodek nadzorczy nad kontrolowanymi podmiotami. Ustawa o ochronie konkurencji
i konsumentow przewiduje mozliwos¢ naktadania przez Prezesa Urzgdu kar pieniez-
nych, w drodze decyzji administracyjnej, na podmioty gospodarcze oraz osoby kierujace
tymi podmiotami. Kary maja charakter represyjny albo srodka egzekucyjnego przypo-
minajacego grzywne w celu przymuszenia?”’.

Kontrole nad funkcjonowaniem otwartych funduszy emerytalnych sprawuje takze
minister wlasciwy do spraw zabezpieczenia spolecznego. Zgodnie z wyrokiem Sadu
Najwyzszego minister ten jest uprawniony do wniesienia rewizji nadzwyczajnej od wy-
roku Naczelnego Sadu Administracyjnego w sprawie udzielenia zezwolenia na zmiang
statutu otwartego funduszu emerytalnego. Ministrowi przystuguje to prawo ze wzgledu
na interes cztonkéw OFE?®. W praktyce oznacza to kontrole dziatan Komisji Nadzoru
Finansowego przez ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego®”. Stad
tez z jednej strony dziatalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych jest koncesjonowana
i nadzorowana przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, co obecnie uregulowane jest

w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym, z drugiej strony posrednio kontrole nad

276 Ustawa z dnia 16 lutego 2007 1. o ochronie konkurencji i konsumentéw, Dz. U. z 2007 .,
Nr 50, poz. 331 ze zm.

21 Prawo gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, pod red. M Wierzbowskiego
1 M. Wyrzykowskiego, Warszawa 2001, s. 274.

278 Patrz: wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r., IIl RN 197/00 (OSNAP 2002, poz. 83).

21 J. Jonezyk, Prawo zabezpieczenia spolecznego, s. 115.
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otwartymi funduszami emerytalnymi sprawuje minister wtasciwy do spraw zabezpie-
czenia spotecznego.

Podsumowujac, warto zwrdci¢ uwagg, ze nadzor sprawowany nad otwartymi fun-
duszami emerytalnymi jest wzorowany na nadzorze nad funduszami inwestycyjnymi,
zwlaszcza w odniesieniu do nadzoru sprawowanego przez depozytariusza i Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Réwniez koncesjonowanie dziatalnosci
i nadzor nad dziatalnos$cia lokacyjna otwartych funduszy emerytalnych wykazuje wiele
podobienstw do koncesjonowania dziatalnosci i nadzoru nad funkcjonowaniem fundu-
szy inwestycyjnych sprawowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Poniewaz
ustawodawca formalnoprawnie zaliczyl otwarte fundusze emerytalne do instytucji reali-
zujacych zadania ubezpieczen spotecznych, kontrolg nad otwartymi funduszami spra-
wuje rowniez minister wlasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego®®’.

Przyznanie Komisji Nadzoru Finansowego szerokich uprawnien, takich jak: wy-
dawanie zezwolen na utworzenie otwartego funduszu emerytalnego i powszechnego to-
warzystwa emerytalnego, uprawnienia kontrolne i represyjne, prawo do cofnigcia ze-
zwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego, maja swoje daleko
idgce uzasadnienie. Wynika to z faktu, ze nieprawidtowe funkcjonowanie rynku otwar-
tych funduszy emerytalnych, prowadzace np. do utraty czgsci srodkow pienieznych
zgromadzonych w OFE, moze doprowadzi¢ do powaznego kryzysu o charakterze za-

rowno gospodarczym, jak i politycznym.

20 W. Sanetra, Interes czlonkéw otwartego funduszu. ..
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Prawno-ekonomiczna analiza gromadzenia i lokowania §rodkéw przez otwarte
fundusze emerytalne ma uzasadnienie w dualnym charakterze ich dziatalnosci, w ktorej
na zadania publiczne (zapewnienie bezpieczenstwa socjalnego na staro$¢) naktadaja sig
cele charakterystyczne dla dziatalnosci rynkowej (osiggniecie efektywnosci ekonomicz-
nej) i jednoczesnie wystepuja elementy administracyjno-prawne (np. przymus, nadzor,
koncesjonowanie), jak i cywilno-prawne (np. umowa, prawo do $wiadczenia, indywidu-
alizacja $wiadczenia, cztonkostwo).

Badajac konstrukcje oraz zasady funkcjonowania otwartych funduszy emerytal-
nych, w ramach studiow z zakresu prawa, stosuje si¢ metody badawcze charakterystycz-
ne dla szczegotowych nauk prawnych. W ramach analizy tego typu najwazniejsze sa
zatozenia normatywne zawarte w obowigzujacych przepisach prawnych. Te natomiast
nie pozostawiaja zadnych watpliwosci co do charakteru otwartych funduszy emerytal-
nych oraz ich przynaleznos$ci do instytucji ubezpieczenia spotecznego. Ustawodawca
w art. 3 ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych ex lege zaliczyt otwarte fundusze
emerytalne do grupy podmiotéw realizujgcych zadania z zakresu ubezpieczen spotecz-
nych. Stad tez w ujeciu formalnoprawnym otwarte fundusze emerytalne niewatpliwe sa
instytucjami ubezpieczenia spolecznego. Nie ma tutaj znaczenia fakt, ze otwarte fundu-
sze emerytalne funkcjonujg zardbwno na podstawie przepisow prawa handlowego, jak
i prawa ubezpieczen spotecznych.

W celu weryfikacji zatozonego przez ustawodawce charakteru otwartych fundu-
szy emerytalnych konieczne bylo zastosowanie specyficznej metody badawczej, jaka
jest ekonomiczna analiza prawa. Oznaczalo to konieczno$¢ obserwacji 1 opisu faktow
ekonomicznych jako materiatlu empirycznego, ktory byt konfrontowany z zatozeniami
normatywnymi zawartymi w obowiazujacych przepisach prawnych. Wnioski uzyskane
w wyniku tej konfrontacji pozwalajg rozstrzygna¢ obecny w literaturze przedmiotu spor
o faktyczny charakter otwartych funduszy emerytalnych. Umozliwia to rowniez wskaza-
nie propozycji zmian legislacyjnych, ktore pozwolg na cz¢sciowe wyeliminowanie pro-
blemow wynikajacych z niejednoznacznego charakteru OFE.

Przeprowadzona w niniejszej pracy analiza weryfikuje zatozony przez ustawo-
dawce ubezpieczeniowy charakter gromadzenia i lokowania $rodkow przez otwarte
fundusze emerytalne i wskazuje na inwestycyjny charakter tego procesu. Logika i spo-
sob dziatania otwartych funduszy emerytalnych zostaly oparte na tych samych zasa-
dach, co sposob funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Oba typy funduszy to pod-

mioty prywatne, zarzadzane dla zysku przez wyspecjalizowane firmy menedzerskie,
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majace forme¢ spotek akcyjnych (odpowiednio powszechne towarzystwo emerytalne
i towarzystwo funduszy inwestycyjnych). W obu funduszach $rodki wnoszone przez
uczestnikow — cztonkow sg inwestowane na rynkach kapitatowych. Decydujace znacze-
nie ma tutaj inwestycyjny, a nie ubezpieczeniowy charakter otwartego funduszu emery-
talnego. W przypadku ubezpieczen (zardwno spotecznych, jak i gospodarczych) sktadki
sa ceng gwarancji ubezpieczeniowej. Optacanie tych sktadek daje ubezpieczonemu pe-
wien komfort psychiczny, z ktorego korzysta on przed zaistnieniem ryzyka ubezpiecze-
niowego. Komfort ten wynika z pewnos$ci uzyskania $wiadczenia w razie zaj$cia nie-
pewnego, a przewidzianego w umowie, zdarzenia. W ubezpieczeniu emerytalnym takim
niepewnym zdarzeniem jest dozycie wieku emerytalnego, oznaczajacego hipotetyczna
utrate zdolnos$ci do wykonywania pracy zarobkowej z powodu starosci. Tymczasem
sktadki na otwarte fundusze emerytalne nie sa ceng gwarancji otrzymania okreslonego
$wiadczenia na skutek zrealizowania si¢ ryzyka dozycia wieku emerytalnego. Zwrot
srodkow z OFE nastepuje zawsze, zarowno w przypadku dozycia wieku emerytalnego,
jak 1 w przypadku wczesniejszej $mierci cztonka OFE. Co wigcej wyplacane sa tylko
1 wylacznie $rodki pochodzace ze zbycia jednostek rozrachunkowych, zgromadzonych
wczesniej na rachunku czlonka w otwartym funduszu emerytalnym. Wysoko$¢ tych
srodkow pienigznych uzalezniona jest nie tylko od liczby zgromadzonych jednostek roz-
rachunkowych, ale réwniez od ich warto$ci w dniu wyptaty. Oznacza to, ze otwarty
fundusz emerytalny nigdy nie przejmuje na siebie ani ryzyka wczesniejszej $mierci
cztonka OFE, ani ryzyka dozycia przezen wieku emerytalnego. Stad tez uzasadnione
watpliwosci budzi traktowanie wnoszenia sktadki, gromadzenia i lokowania $rodkow
przez otwarte fundusze emerytalne jako formy spotecznego ubezpieczenia. Nalezy ra-
czej uzna¢ te urzadzenia za przymusowe inwestowanie w specyficzne tytuty prawne,
jakimi sg jednostki rozrachunkowe oferowane przez otwarte fundusze emerytalne. Para-
doksalnie oznacza to, ze do ubezpieczenia emerytalnego wprowadzono przymus zbioro-
wego inwestowania.

Inwestycyjny charakter gromadzenia i lokowania $rodkoéw przez otwarte fundu-
sze emerytalne eliminuje redystrybucj¢ srodkéw od pracownikoéw lepiej zarabiajacych
do pracownikow gorzej zarabiajagcych. W konsekwencji nie ma tu takze miejsca na so-
lidaryzm spoteczny, ktory zastapiony jest indywidualnym ryzykiem jednostki. Funda-
mentalne r6znice mi¢dzy podstawowymi zasadami funkcjonowania ubezpieczenia eme-
rytalnego a podstawowymi zasadami funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych
powoduja, ze zaliczenie przez ustawodawce otwartych funduszy emerytalnych do grupy
podmiotow realizujacych zadania ubezpieczen spolecznych oraz wilaczenie ich do sys-
temu finansowania ubezpieczenia emerytalnego, jest rozwigzaniem budzacym watpli-

wosci w kontek$cie zasad funkcjonowania ubezpieczen spotecznych oraz prowadzi do
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naruszenia spojnosci systemu prawa ubezpieczen spotecznych. Natomiast z punktu wi-
dzenia nauk ekonomicznych interesujace jest wykazanie, ze konsekwencja reformy sys-
temu ubezpieczenia emerytalnego z 1999 r. i skierowania do otwartych funduszy emery-
talnych znacznej czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne jest nie tyle czesciowa
prywatyzacja ubezpieczenia emerytalnego, co znaczne ograniczenie zakresu ochrony
ubezpieczeniowej w ramach systemu zabezpieczenia emerytalnego.

W ujeciu ekonomicznym przeprowadzona analiza uwypukla fakt obcigzenia
cztonkow OFE ryzykiem cze$ciowe] utraty srodkdéw zgromadzonych na rachunku
w OFE. Zagrozenie to wiaze si¢ przede wszystkim z istnieniem ryzyka inwestycyjnego,
ktore wynika z konieczno$ci inwestowania srodkow pienieznych na rynkach finanso-
wych. Ryzyko to oznacza mozliwo$¢ poniesienia strat na skutek zmian cen aktywow,
w ktore zostal zainwestowany kapitat. Gromadzacy $rodki narazeni sg takze na to, ze
termin wyptacenia srodkow z otwartego funduszu emerytalnego moze przypas¢ na okres
dekoniunktury. Dodatkowo osoby gromadzace $rodki w otwartych funduszach emery-
talnych narazone sg na ryzyko ztego zarzadzania oraz defraudacji ze strony prywatnych
instytucji rynku finansowego. Ryzyko ztego zarzadzania moze wynika¢ z niskich kom-
petencji specjalistow zarzadzajacych zgromadzonymi kapitatami. Ich dziatania moga
bowiem by¢ legalne, lecz decyzje inwestycyjne nietrafione. Natomiast ryzyko defrauda-
cji dotyczy nielegalnej dziatalno$ci podmiotow uczestniczacych w zarzadzaniu zgroma-
dzonymi kapitatami, ktorej efektem moze by¢ sprzeniewierzenie funduszy zgromadzo-
nych przez cztonkéw OFE. Stad tez wprowadzone sa liczne mechanizmy majace na celu
zwigkszenie bezpieczenstwa gromadzenia i pomnazania srodkow w OFE. Naleza do
nich m.in.: minimalna stopa zwrotu, gwarancje Skarbu Panstwa oraz do$¢ restrykcyjne
ograniczenia swobody inwestowania OFE ukierunkowujace ich lokaty gléwnie na pu-
bliczne papiery wartosciowe.

Jednym z najpowazniejszych zagrozen dla srodkéw gromadzonych w ramach
otwartych funduszy emerytalnych jest ryzyko inflacji. Z jednej strony inflacja obniza
dochodowo$¢ lokat kapitalowych, co istotnie spowalnia procesy pomnazania zgroma-
dzonych $rodkow pienigznych. Z drugiej strony niespodziewanie wysoka inflacja moze
doprowadzi¢ wrecz do spadku realnej warto$ci aktywdw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych. Dopdki inflacja utrzymuje si¢ na przewidywanym poziomie,
dopoty realna wartos¢ zgromadzonych kapitatéw nie jest zagrozona. Niestety, gdy infla-
cja wymyka sie spod kontroli i osiaga niespodziewanie wysoki poziom, moze doj$¢ do
spadku realnej wartosci $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytal-
nych. Proces ten jest skutkiem duzych wahan realnej stopy procentowej oraz nienadgza-
nia cen aktywow kapitatlowych za wzrostem inflacji. Otwarte fundusze emerytalne moga

uchroni¢ si¢ przed ryzykiem inflacji tylko wowczas, gdy ich aktywa sg indeksowane
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przez panstwo (np. przez sprzedaz indeksowanych obligacji). Dlatego tez ryzyko inflacji
obcigza cztonkow OFE. Jednocze$nie nasuwa si¢ pytanie, czy ewentualne indeksowanie
aktywow OFE nie podwaza sensu przekazywania §rodkoéw pienieznych do prywatnych
otwartych funduszy emerytalnych zamiast do publicznego Funduszu Ubezpieczen Spo-
lecznych, tym bardziej ze $rodki przekazywane do otwartych funduszy emerytalnych
pomniejszyty wczesniej srodki wplacane do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Warto rowniez zauwazy¢, ze gromadzenie i pomnazanie $rodkéw w otwartym
funduszu emerytalnym na wykup emerytury dozywotniej w zaktadzie ubezpieczen eme-
rytalnych ma charakter dtugotrwaty. Oznacza to, ze systemu otwartych funduszy emery-
talnych nie omija zagrozenie skutkami negatywnych procesow demograficznych. W sy-
tuacji gdy liczne pokolenie cztonkéw OFE przechodzi na emeryturg, zbywa
zgromadzone na swoich rachunkach jednostki rozrachunkowe w celu nabycia emerytury
dozywotniej. Ich nabywcami sg kolejne pokolenia cztonkow OFE, ktore gdy beda mniej
liczne, zgloszg mniejsze zapotrzebowanie na instrumenty finansowe, lokujac w OFE
mniejsze kwoty. To begdzie oznaczaé spadek catkowitej wielkosci aktywow otwartych
funduszy emerytalnych niewystarczajgcych dla wykupu uprawnien emerytalnych poko-
lenia dezaktywowanego. Takze inwestorzy na rynku kapitalowym mogg nie zgtaszac
popytu na oferowane instrumenty finansowe, ktore wyprzedawane beda przez otwarte
fundusze emerytalne, co prowadzi¢ bgdzie do znacznego spadku ich cen oraz dtugotrwa-
lej bessy na krajowym rynku kapitalowym. Jest to tym bardziej prawdopodobne, im
wigkszy udziat w krajowym rynku kapitalowym beda miaty otwarte fundusze emerytal-
ne. Diugotrwata bessa negatywnie wptynie na warto$¢ srodkow zgromadzonych przez
cztonkow OFE na wykup emerytury dozywotniej, co przyczyni si¢ do spadku wysokos$ci
tych §wiadczen oraz pogorszenia poziomu zabezpieczenia emerytalnego w Polsce.
Szanse na pewne ztagodzenie skutkow negatywnych procesow demograficznych
daje szybki wzrost gospodarczy, w tym wzrost wydajnosci pracy, czemu moze towarzy-
szy¢ zwigkszony popyt na instrumenty finansowe wyprzedawane z systemu zabezpie-
czenia emerytalnego. Istotnym zadaniem panstwa w zreformowanym systemie emery-
talnym jest zagwarantowanie nalezytego nadzoru nad prawidtowym funkcjonowaniem
krajowego rynku kapitatowego, jak rowniez samego rynku otwartych funduszy emery-
talnych. Niezdolnos¢ panstwa do prawidtowego uregulowania dziatalnosci rynkow ka-
pitatowych bedzie wyjatkowo niebezpieczna dla srodkoéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych. Brak odpowiedniej regulacji i nadzoru ze strony panstwa
oznacza brak rownych szans dla uczestnikow tego rynku. W konsekwencji prowadzi to
do obnizenia efektywnos$ci inwestycji na danym rynku kapitatlowym, co z kolei prze-
ktada si¢ na nizsza efektywno$¢ rynku otwartych funduszy emerytalnych i mniejsza

optacalno$¢ kapitalizacji sktadki. Podwazy to argumenty o mozliwo$ci wypracowania
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wyzszych $wiadczen emerytalnych w ramach systemu otwartych funduszy emerytal-
nych niz w przypadku ubezpieczenia emerytalnego opartego na repartycji.

Wprowadzone przez panstwo mechanizmy takie jak: limity inwestycyjne, nadzor,
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza powszechnego towarzystwa emerytalnego, mini-
malna wymagana stopa zwrotu, funkcjonowanie Funduszu Gwarancyjnego oraz gwa-
rancje Skarbu Panstwa, chronig $rodki gromadzone w otwartych funduszach emerytal-
nych oraz interesy cztonkow OFE tylko w ograniczonym zakresie. Ponadto brakuje
formalnych procedur niezbednych do realizacji gwarancji Skarbu Panstwa. Stad tez
przymusowe inwestowanie w ramach otwartego funduszu emerytalnego wciaz jest ob-
cigzone nadmiernym ryzykiem.

Brak redystrybucji i solidaryzmu miedzy cztonkami OFE oraz obcigzenie ich ry-
zykiem inwestycyjnym przy ograniczonych gwarancjach ze strony panstwa byty podsta-
wa do stwierdzenia przez Eurostat, w ramach interpretacji Europejskich Zasad Rachun-
kowosci (ESA 95) z 2 marca 2004 r., iz otwarte fundusze emerytalne nie naleza do
systemu zabezpieczenia spotecznego. Zdaniem Eurostatu fundusze kapitatowe, dziataja-
ce tak jak otwarte fundusze emerytalne, nie moga by¢ co do zasady zaklasyfikowane
jako fundusze zabezpieczenia spotecznego. Eurostat podjat decyzje, ze jesli rzadowa
jednostka jest odpowiedzialna za zarzadzanie programem kapitalowym o zdefiniowane;j
sktadce, dla ktorego nie wystepuje rzadowa gwarancja ryzyka nieosiggnigcia wyptaty
dotyczaca wigkszosci cztonkow, program nie moze by¢ traktowany w systemie narodo-
wej rachunkowosci jako program zabezpieczenia spotecznego. Jednostka zarzadzajaca
programem musi by¢ zaklasyfikowana jako publiczna korporacja finansowa. Zgodnie
z ta decyzja wszystkie fundusze emerytalne, w ktoérych cztonkowie obciazeni sa ryzy-
kiem finansowym, powinny by¢ traktowane w ten sam sposob, bez wzgledu na nature
(publiczng lub prywatng) jednostki zarzadzajacej programem lub tez obowiazkowego
albo dobrowolnego charakteru programu. Wedtug Eurostatu nawet wystgpowanie rzado-
wej gwarancji dla programu niezaklasyfikowanego jako program zabezpieczenia spo-
tecznego nie jest warunkiem wystarczajacym do przeklasyfikowania tego programu jako
programu zabezpieczenia spotecznego.

Sytuacja, w ktorej osoby objete ubezpieczeniem emerytalnym zmuszone sg do
inwestowania w instrumenty finansowe oferowane przez dziatajace dla zysku fundusze
kapitatowe, budzi spore kontrowersje. Dlatego tez rozwazenia wymaga postulat de lege
ferenda, aby wykluczy¢ otwarte fundusze emerytalne (jak rowniez zaklady emerytalne)
z systemu ubezpieczen spotecznych i poddac je regulacji prywatnoprawnej. Umozliwi-
toby to wprowadzenie alternatywy dla przymusowego korzystania z ustug prywatnych
otwartych funduszy emerytalnych, ktore dziataja dla zarobku powszechnych towa-

rzystw emerytalnych. Mozliwe jest wowczas zastosowanie szeregu réoznych rozwigzan,
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poczawszy od roznicowania form ubezpieczenia emerytalnego i rentowego dla poszcze-
golnych grup zawodowych, ktore umozliwitoby zwolnienie niektorych grup pracowni-
czych z przymusu cztonkostwa w OFE na rzecz przymusu podlegania innej formie
zabezpieczenia emerytalnego, poprzez wprowadzenie mozliwosci wyboru dla osob
pierwszy raz obejmowanych ubezpieczeniem emerytalnym, miedzy cztonkostwem
w pierwszym i drugim filarze systemu emerytalnego a cztonkostwem tylko w pierw-
szym filarze ubezpieczenia emerytalnego. Istnieje réwniez mozliwos¢ wykreowania,
obok rynku otwartych funduszy emerytalnych, publicznego funduszu emerytalnego oraz
publicznego zaktadu emerytalnego, ktore funkcjonowatyby na zasadach ubezpieczenia
emerytalnego finansowanego metoda kapitatlowa. Ich celem nie bylby zysk instytucji
zarzadzajacej, lecz zagwarantowanie zabezpieczenia emerytalnego na okres staro$ci.
Dodatkowo funkcjonowanie tych podmiotow mogtoby by¢ oparte na zasadzie solidary-
zmu spotecznego, ktora uwzglednia redystrybucje w ramach wspolnoty ubezpieczonych.
Najbardziej liberalnym rozwigzaniem mogloby by¢ zniesienie przymusu cztonkostwa
w OFE na rzecz alternatywy cztonkostwa w drugim lub trzecim filarze systemu emery-
talnego. Natomiast propozycje catkowitego zniesienia przymusu cztonkostwa w OFE
nalezy zdecydowanie odrzuci¢. Prowadziloby to do znacznego zmniejszenia zakresu za-
bezpieczenia na staro$¢ 1 najprawdopodobniej oznaczaloby konieczno$¢ zwigkszenia
przysztych wydatkow z opieki spoteczne;.

Wykreowanie alternatywy dla cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym
wplynetoby pozytywnie na funkcjonowanie rynku OFE. Po pierwsze umozliwitoby to
znaczne ztagodzenie surowych limitow inwestycyjnych narzuconych otwartym fundu-
szom emerytalnym przez ustawodawce. Po drugie funkcjonowanie alternatywy dla ryn-
ku ushug inwestycyjnych oferowanych przez otwarte fundusze emerytalne, umozliwito-
by pobudzenie konkurencji na tym rynku. Po trzecie spowolniony naptyw $rodkow
pienieznych do otwartych funduszy emerytalnych umozliwitby lepsza absorpcje tych
srodkow na krajowym rynku kapitatowym. Natomiast z punktu widzenia oséb objetych
obowigzkowym ubezpieczeniem emerytalnym najwazniejsza bytaby mozliwos¢ wyboru
miedzy kosztownym i wysoce ryzykownym inwestowaniem w ramach OFE a innymi
formami zabezpieczenia emerytalnego (w tym np. bardziej bezpiecznym i nieodptatnym

ubezpieczeniem emerytalnym) powigzanymi z systemem ulg i zwolnien podatkowych.
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WYKAZ POWOLYWANYCH AKTOW
PRAWNYCH

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. z 1997 r., Nr 78,
poz. 483.

Ustawa z dnia 28 marca 1933 r. o ubezpieczeniu spoltecznym, Dz. U. z 1933, Nr 51,
poz. 396.

Ustawa z dnia 22 lipca 1952 r., Konstytucja PRL z dnia 22 lipca 1952 1., Dz. U. 2 1976 1.,
Nr 7 poz. 36.

Ustawa z dnia 25 lutego 1964 r. Kodeks rodzinny i opiekunczy, Dz. U. z 1964 r., Nr 9,
poz. 59.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r., Kodeks cywilny, Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93.

Ustawa z dnia 23 stycznia 1968 r. o powszechnym zaopatrzeniu emerytalnym pracowni-
kéw 1 ich rodzin, Dz. U. z 1968 1., Nr 3, poz. 6.

Ustawa z dnia 27 wrze$nia 1973 r. o zaopatrzeniu emerytalnym tworcow i ich rodzin,
tekst jedn. Dz. U. z 1983 r., Nr 31, poz. 145.

Ustawa z dnia 29 maja 1974 r. o zaopatrzeniu inwalidow wojennych i wojskowych oraz
ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 2010 r., Nr 101, poz. 648

Ustawa z dnia 19 grudnia 1975 r. o ubezpieczeniu spotecznym oséb wykonujacych pra-
c¢ na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zlecenia, tekst jedn. Dz. U.
z 1995 1., Nr 66, poz. 333.

Ustawa z dnia 18 grudnia 1976 r. o ubezpieczeniu spotecznym osdb prowadzacych dzia-
falnos¢ gospodarcza oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 1989 r., Nr 46,
poz. 250.

Ustawa z dnia 14 grudnia 1982 r. o zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow i ich rodzin,
Dz. U. z 1982 r., Nr 40, poz. 267.

Ustawa z dnia 1 lutego 1983 r. 0 zaopatrzeniu emerytalnym goérnikow i ich rodzin, Dz. U.
z 1983 r., Nr 5, poz. 32.

Ustawa z dnia 28 kwietnia 1983 r. o zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow kolejo-
wych i ich rodzin, Dz. U. z 1983 r., Nr 23, poz. 99.

Ustawa z dnia 20 czerwca 1985 r. o prokuraturze, tekst jedn. Dz. U. z 2008 r., Nr 7,
poz. 39

Ustawa z dnia 25 listopada 1986 r. o organizacji i finansowaniu ubezpieczen spotecz-
nych, tekst jedn. Dz. U. z 1989 r., Nr 25, poz. 137.

Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. o ubezpieczeniu spotecznym duchownych, Dz. U.
z 1989 r., Nr 29, poz. 156.

Ustawa z dnia 20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spolecznym rolnikéw, tekst jedn.
Dz. U. 22008 r., Nr 50, poz. 291
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Ustawa z dnia 24 stycznia 1991 r. o kombatantach oraz niektoérych osobach bedacych
ofiarami represji wojennych i okresu powojennego, tekst jedn. Dz. U. z 2002,
Nr 42, poz. 371.

Ustawa z dnia 17 pazdziernika 1991 r. o rewaloryzacji emerytur i rent, o zasadach usta-
lania emerytur i rent oraz o zmianie niektorych ustaw, Dz. U. z 1991 r., Nr 104,
poz. 450.

Ustawa z dnia 10 grudnia 1993 r. o zaopatrzeniu emerytalnym zotnierzy zawodowych
oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 2004 r., Nr 8, poz. 66.

Ustawa z dnia 18 Iutego 1994 r. o zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy Policji,
Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Agencji Wywiadu, Strazy Granicznej,
Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej Strazy Pozarnej i Stuzby Wieziennej oraz ich
rodzin, tekst jedn. Dz. U. z 2004 r., Nr 8, poz. 67.

Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r., o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, tekst jedn.
Dz. U. 22007 r., Nr 70, poz. 474.

Ustawa z dnia 25 czerwca 1997 r. o wykorzystaniu wplywow z prywatyzacji czesci mie-
nia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reforma systemu ubezpieczen spotecz-
nych., Dz. U. z 1997 r., Nr 106, poz. 673.

Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz. U.
z 1997 1., Nr 139, poz. 932.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o zmianie ustawy — Prawo o ustroju sadoéw powszech-
nych oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 1997 r., Nr 124, poz. 782.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, tekst jedn. Dz. U. z 2010, Nr 34, poz. 189.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, tekst jedn. Dz. U. z 2002 r., Nr 72,
poz. 665.

Ustawa z dnia 4 wrzesnia 1997 r. o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji
w zwigzku z reforma systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. z 1997 r., Nr 141,
poz. 945.

Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, tekst jedn.
Dz. U. 22009 r., Nr 205, poz. 1585.

Ustawa z dnia 17 grudnia 1998 r. o0 emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, tekst jedn. Dz. U. z 2009 r., Nr 153, poz. 1227.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1999 r. o rachunkowosci, Dz. U. z 2002 r., Nr 76, poz. 694
z pdzn. zm.

Ustawa budzetowa na rok 2000, Dz. U. z 2000 r., Nr 7, poz. 85.

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, Dz. U. z 2000 r., Nr 94,
poz. 1037.

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentow, Dz. U.z2003 r.,
Nr 86, poz. 804.

Ustawa budzetowa na rok 2001, Dz. U. z 2001 r., Nr 21, poz. 246.

Ustawa budzetowa na rok 2002, Dz. U. z 2002 r., Nr 30, poz. 275.
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Ustawa z dnia 27 lipca 2001 r. — Prawo o ustroju sadow powszechnych, Dz. U. z2001 r.,
Nr 98, poz. 1070.

Ustawa z dnia 1 marca 2002 r., o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu centralnych
organ6éw administracji rzadowej i jednostek im podporzadkowanych oraz o zmia-
nie niektorych ustaw, Dz. U. z 2002 r., Nr 25, poz. 253.

Ustawa budzetowa na rok 2003, Dz. U. z 2002 r., Nr 235, poz. 1981.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadlosciowe i naprawcze, Dz. U. z 2003 r.,
Nr 60, poz. 535.

Ustawa dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, Dz. U. z 2003 r., Nr 124,
poz. 1151.

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym
Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych,
Dz. U. 22003 r., Nr 124, poz. 1152.

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzecz-
niku Ubezpieczonych, Dz. U. z 2003 r., Nr 124, poz. 1153.

Ustawa z 23 lipca 2003 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz
niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2003 r., Nr 166, poz. 1609.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2003 r., Nr 170,
poz. 1651.

Ustawa budzetowa na rok 2004, Dz. U. z 2004 r., Nr 17, poz. 167.

Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz. U.
72004 1., Nr 116, poz. 1207.

Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywi-
dualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, Dz. U. z 2004 r., Nr 116,
poz. 1205.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 146,
poz. 1546.

Ustawa z dnia 17 czerwca 2004 r. o zmianie ustawy — Kodeks rodzinny i opiekunczy
oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2004 r., Nr 162, poz. 1691.

Ustawa z dnia 16 lipca 2004 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2004 r., Nr 191,
poz. 1954.

Ustawa budzetowa na rok 2005, Dz. U. z 2004 r., Nr 278, poz. 2755.

Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetniajagcym nad instytucjami kredyto-
wymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad
konglomeratu finansowego, Dz. U. z 2005 r., Nr 83, poz. 719.

Ustawa z dnia 1 lipca 2005 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2005, Nr 143, poz. 1202.

Ustawa z dnia 27 lipca 2005 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych oraz ustawy — Karta Nauczyciela, Dz. U. z 2005 r.,
Nr 167, poz. 1397.
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Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o zmianie ustawy o rentach i emeryturach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, Dz. U. z 2005 r., Nr 169, poz. 1421.

Ustawa budzetowa na rok 2006 z dnia 17 lutego 2006 r., Dz. U. z 2007 r., Nr 35,
poz. 244.

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. z 2006 r.,
Nr 157, poz. 1119.

Ustawa z dnia 12 stycznia 2007 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2007 r., Nr 17,
poz. 95.

Ustawa budzetowa na rok 2007 z dnia 25 stycznia 2007 r., Dz. U. z 2007 r., Nr 15,
poz. 90.

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow, Dz. U. z 2007 r.,
Nr 50, poz. 331

Ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, Dz. U. z 2007 r., Nr 191, poz. 1368.

Dekret z dnia 25 czerwca 1954 r. o powszechnym zaopatrzeniu emerytalnym pracowni-
kéw i ich rodzin, Dz. U. z 1954 r., Nr 30, poz. 116.

Dekret z 4 marca 1976 r. o ubezpieczeniu spolecznym cztonkoéw rolniczych spoétdzielni
produkcyjnych i spotdzielni kotek rolniczych oraz ich rodzin, tekst jedn. Dz. U.
z 1983 1., Nr 27, poz. 135 z pdzn. zm.

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 listopada 1927 r. o ubezpiecze-
niu pracownikow umystowych, Dz. U. z 1927 r., Nr 106, poz. 911

Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Socjalnej z dnia 11 maja 1998 r. w sprawie
szczegotowych zasad prowadzenia rejestru pracowniczych programow emerytal-
nych oraz terminéw i trybu wydawania wypisow z rejestru, Dz. U. z 1998 r.,
Nr 62, poz. 396 z p6zn. zm.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie szczegotowych zasad
pokrywania niedoboru w otwartych funduszach emerytalnych, proporcjonalne;j
czesei aktywow netto otwartego funduszu emerytalnego, jaka powinna by¢ prze-
chowywana na rachunku rezerwowym, sposobu ustalania przez powszechne to-
warzystwo emerytalne wielkosci srodkow, ktore powinny by¢ przekazywane na
rachunek rezerwowy, oraz sposobu wycofywania przez powszechne towarzystwo
nadwyzek srodkow z rachunku rezerwowego, Dz. U. z 1998 r., Nr 63, poz. 405.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 czerwca 1998 r. w sprawie sposobu i trybu
zawarcia umowy, na podstawie ktorej nastgpuje uzyskanie cztonkostwa w otwar-
tym funduszu emerytalnym, sposobu i terminu sktadania o§wiadczenia o matzen-
skich stosunkach majagtkowych cztonka otwartego funduszu emerytalnego oraz
zawiadamiania otwartego funduszu emerytalnego o kazdorazowej zmianie w sto-
sunku do tresci takiego o$wiadczenia, obejmujacej srodki zgromadzone na ra-
chunku cztonka, Dz. U. z 1998 r., Nr 84, poz. 534, z p6zn. zm.
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Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Socjalnej z dnia 4 pazdziernika 1999 r. w spra-
wie nadania statutu Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych, Dz. U. z 1999 r., Nr 80,
poz. 914 z pozn. zm.

Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 23 lutego 2000 r., w sprawie
szczegotowych zasad przeprowadzania przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych
losowania otwartych funduszy emerytalnych dla ubezpieczonych, ktorzy nie do-
pehili obowigzku zawarcia umow z funduszami, Dz. U. z 2000 r., Nr 15,
poz. 190.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogdlnego ze-
zwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju,
Dz. U. 22003 r., Nr 229, poz. 2286.

Rozporzadzenie Rady Ministréw z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalne;j
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie
prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, Dz. U. 2004 r.,
Nr 32, poz. 276.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2004 r. w sprawie oplaty pobieranej
przez powszechne towarzystwo emerytalne z tytutu wyptat transferowych, Dz. U.
7 2004 r., Nr 31, poz. 262.

Rozporzadzenie Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 8 marca 2004 .
W sprawie sposobu i trybu przeprowadzania kontroli dziatalno$ci funduszy eme-
rytalnych, towarzystw emerytalnych, depozytariuszy oraz osob trzecich, ktorym
fundusz lub towarzystwo powierzyto wykonywanie niektorych czynnosci, Dz. U.
7 2004 1., Nr 46, poz. 440.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwro-
tu otwartych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 47, poz. 449.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie szczeg6towych zasad
wyceny aktywow i zobowigzan funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 51,
poz. 493.

Rozporzadzenie Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 19 marca
2004 r. w sprawie zwrotu na dochody budzetu panstwa §rodkow zgromadzonych
na rachunkach cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r.,
Nr 52, poz. 517.

Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 22 maja 1998 r. w sprawie sposobu
prowadzenia rejestru funduszy emerytalnych, wzoru tego rejestru oraz szczegdto-
wego trybu postepowania w sprawach o wpis do rejestru funduszy emerytalnych,
Dz. U.z 1998 r., Nr 69, poz. 456, z p6zn. zm.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu Gwaran-
cyjnego, Dz. U. z 2004 r., Nr 56, poz. 545.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie trybu i terminu po-
wiadamiania Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych przez otwarty fundusz emerytalny
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0 zawarciu umowy z cztonkiem oraz dokonywania wyptaty transferowej, Dz. U.
z 2004 r., Nr 86, poz. 804.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 kwietnia 2004 r. w sprawie obowigzkow in-
formacyjnych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2004 r., Nr 95, poz. 950.

Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 6 pazdziernika 2004 r. w sprawie spo-
sobu prowadzenia rejestru funduszy inwestycyjnych, wzoru tego rejestru oraz
szczegotowego trybu postepowania w sprawach o wpis do rejestru funduszy.
Dz. U. 22004 r., Nr 226, poz. 2294.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 Iutego 2006 r. w sprawie ustalenia zwicksze-
nia wskaznika waloryzacji emerytur i rent w 2006 r., Dz. U. 2006 r., Nr 32,
poz. 222.

Zatacznik do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, ,,Podziat ryzyka wedtug dziatow,
grup i rodzajow ubezpieczen”, Dz. U. z 2003 r., Nr 124, poz. 1151.

Komunikat Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego z dnia 15 pazdziernika 2007 r.
w sprawie wskaznika wzrostu cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych ogotem we
wrzesniu 2007 r. w stosunku do wrzesnia 2001 r., M.P. z 2007 r., Nr 76,
poz. 817.

Komunikat Prezesa Gtownego Urzgdu Statystycznego z dnia 15 stycznia 2008 r. w spra-
wie $redniorocznego wskaznika cen towarow i uslug konsumpcyjnych ogdtem
w 2007 r., M.P. 2 2008 1., Nr 5, poz. 65.

Komunikat Prezesa Gtownego Urzgdu Statystycznego z dnia 15 stycznia 2008 r. w spra-
wie sredniorocznego wskaznika cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych emerytow i rencistow w 2007 r., M.P. z 2008 r., Nr 7, poz. 87.

Komunikat Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego z dnia 13 stycznia 2011 r. w spra-
wie sredniorocznego wskaznika cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych emerytow i rencistow w 2010 r., M.P. z 2011 r., Nr 6 poz. 71.

Komunikat Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego z dnia 13 stycznia 2011 r. w spra-
wie $redniorocznego wskaznika cen towardow i uslug konsumpcyjnych ogdtem
w 2010 r., M.P. z 2011 r., Nr 6, poz. 70.

Komunikat Prezesa Gloéwnego Urzedu Statystycznego z dnia 9 lutego 2011 r. w sprawie
realnego wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w 2010 r., M.P. z 2011 r., Nr 11,
poz. 123

Komunikat Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 9 lutego 2011 r. w sprawie wskaz-
nika waloryzacji emerytur i rent w 2011 r., M.P. z 2011 r., Nr 12, poz. 134.

Komunikat Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycznego z dnia 15 pazdziernika 2007 r.,
w sprawie wskaznika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogotem we
wrzesniu 2011 r. w stosunku do wrzesnia 2005 r., M.P. z 2011 r., Nr 95, poz. 967.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego ,,DOM”.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego AIG.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Allianz Polska.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Bankowy.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Commercial Union.
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Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Credit Suisse Life & Pensions.
Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Ergo Hestia.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego ING Nationale-Nederlanden Polska.
Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Pekao.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Pocztylion.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Polsat.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,,Zlota Jesien™.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego SAMPO.

Statut Otwartego Funduszu Emerytalnego Skarbiec—Emerytura.

Orzecznictwo TK, SN, SA i NSA z cytowanymi glosami

Orzeczenie TK z dnia 11 lutego 1992 r., K 14/91 (OTK 1992 r., cz. I, poz. 7).

Orzeczenie TK z dnia 17 lipca 1996 r., K 8/96 (OTK 1997, t. II, poz. 32).

Orzeczenie TK z dnia 19 pazdziernika 1993 r., K 14/92 (OTK 1993, cz. 11, poz. 35).

Orzeczenie TK z dnia 23 marca 1992 r., K 6/91 (OTK 1991, cz. I, poz. 3).

Orzeczenie TK z dnia 4 pazdziernika 1989 r., K 3/88, (OTK 1989, poz. 2) z glosa J. Skap-
skiego, ,,Panstwo i Prawo”, nr 12, 1990 r.

Postanowienie sadu apelacyjnego w Warszawie z dnia 19 sierpnia 2002 r., III AUz
248/02 (OSA 2003/1/4).

Postanowienie Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 26 marca 2003 r., III AUa
2016/01 (,,Prawo Pracy” 2004/2/45).

Postanowienie SN z dnia 11 listopada 2002 r., V CKN 348/01 (LEX nr 77052).

Postanowienie SN z dnia 17 marca 2002 r., III UZP 2/02 (,,Prokuratura i Pra-
wo” 2003/5/40).

Postanowienie SN z dnia 19 wrze$nia 2002 r., V CKN 1223/00 (OSNC 2003/9/127).

Postanowienie SN z dnia 21 maja 1999 r., IIl CKN 244/98 (OSNC 1999/12/210), z glo-
sami: S. Rudnicki, OSP 1999/12/222 i Z Strus, ,,Palestra” 2000, nr 2-3 oraz P. Mi-
kotajezyk, ,,Rejent” 2001, nr 1.

Postanowienie SN z dnia 4 pazdziernika 2001 r., I CKN 402/00 (OSNC 2002/6/79).

Postanowienie SN z dnia 18 maja 2000 r., I UZ 38/00 (OSNP 2001/23/700).

Uchwata SN z 9 czerwca 1976 r., IIl CZP 46/75, OSN 1976 poz. 184.

Uchwata SN z dnia 11 wrze$nia 2003 r., III CZP 52/03 (,Prokuratura i Pra-
wo” 2004/3/41).

Uchwata SN z dnia 14 marca 2001 r., III CZP 56/00 (OSNC 2001/10/142).

Uchwata SN z dnia 20 czerwca 2001 r., III CZP 34/01 (OSNC 2002/1/3), z glosa W. Stu-
giewicza, ,,Przeglad Sadowy” 2002, nr 11-12.

Uchwata SN z dnia 21 marca 2001 r., [Il CZP 1/01 (OSNC 2001/10/143).
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Uchwata SN z dnia 24 lutego 2004 r., III CZP 121/03 (Biuletyn SN 2004/2/6).

Uchwata SN z dnia 28 wrze$nia 2001 r., III CZP 52/01 (OSNC 2002/6/72).

Uchwata SN z dnia 30 czerwca 2000 r., [T1I ZP 15/00 (OSNP 2000/23/864).

Uchwata SN z dnia 5 grudnia 2002 r., IIT CZP 78/02 (OSNC 2003/10/135).

Uchwata SN z dnia 5 marca 2003 r., [II CZP 99/02 (OSNC 2003/12/159).

Wyrok NSA w Warszawie z dnia 8 listopada 2000 r., III SA 687/99 (LEX nr 47234).

Wyrok NSA z dnia 11 grudnia 2000 r., II SA 1265/00 (LEX nr 51218).

Wyrok NSA z dnia 23 maja 2000 r., IT SA 385/00 (,,Prawo Gospodarcze” 28.02.2001).

Wyrok NSA z dnia 25 wrzesnia 2000 r., II SA 665/00 (,,Prawo Gospodar-
cze” 2001/1/48).

Wyrok NSA z dnia 27 listopada 2000 r., I SA 1581/00 (,,Wokanda™ 2001/6/38).

Wyrok NSA z dnia 27 marca 2000 r., IT SA 85/99 (,,Prawo Gospodarcze” 2000/8/39).

Wyrok NSA z dnia 27 pazdziernika 1999 r., II SA 1586/99 (,,Prawo Gospodar-
cze” 2000/3/38).

Wyrok NSA z dnia 5 grudnia 2000 r., II SA 1343/00 (OSP 2002/10/134), z glosa J. Bor-
kowskiego (OSP 2002/10/134 —t.1).

Wyrok NSA z dnia 19 stycznia 2000 r., II SA 1629/99 (,,Prawo Gospodar-
cze” 2000/4/49).

Wyrok NSA z dnia 15 grudnia 2000 r., II SA 1657/00 (,,Prawo Gospodar-
cze” 2001/5/56).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 17 grudnia 2003 r., IIT AUa 1531/03
(OSAB 2004/1/51).

Wyrok sadu apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 19 marca 2000 r., III AUa 172/00,
(OSAB 2000/2/20);

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 35 marca 2003 r., III AUa 1533/02
(OSA 2003/8/32).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 8 listopada 2000 r., III AUa 726/00
(OSA 2001/6/23).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 1 lipca 1999 r., II1 AUa 363/99 (,,Prawo
Pracy” 2000/6/46).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 25 stycznia 2000 r., III AUa 831/99
(OSA 2000/6/24).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 19 lutego 2003 r., Il AUa 334/02 (,,Pra-
wo Pracy” 2004/4/39).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 marca 2000 r., III AUa 66/00
(OSA 2001/9/32).
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Wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 27 wrzesnia 2001 r., IIT AUa 986/00

(OSA 2002/6/21).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie z dnia 21 maja 2002 r., III AUa 35/01
(OSA 2002/9/35).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 21 grudnia 1999 r., III AUa 769/99
(OSA 2000/3/10).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w todzi z dnia 28 marca 2000 r., III AUa 88/00
(OSA 2001/1/1).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi z dnia 3 listopada 2000 r., III AUa 774/00
(OSA 2001/2/5).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 14 stycznia 2000 r., I ACa 941/99
(OSA 2000/9/34).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 18 grudnia 2001 r., III AUa 1391/00
(OSA 2003/8/33).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 27 sierpnia 2003 r., III AUa 395/02
(,,Prawo Pracy” 2004/1/44)

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 3 wrzesnia 2003 r., III AUa 518/02
(,,Prawo Pracy” 2004/3/43).

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 4 pazdziernika 2000 r., I[II AUa 1514/99
(OSA 2001/4/15).

Wyrok SN z 7 listopada 2001 r., Il UKN 567/00 (OSNP 2003/14/341).

Wyrok SN z dnia 15 grudnia 2000 r., I UKN 149/00, (OSNP 2002/16/390).

Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r., I[I RN 197/00 (OSNAP 2002, poz. 83.).

Wyrok SN z dnia 19 marca 2003 r., II UK 157/02 (OSNP 2004/1/9).

Wyrok SN z dnia 21 stycznia 2000 r., [T CKN 689/98 (OSNC 2000/7-8/141).

Wyrok SN z dnia 24 maja 2000 r., I UKN 568/99 (OSNP 2001/22/678).

Wyrok SN z dnia 26 wrzesnia 2001 r., I PKN 972/00 (OSNP 2004/5/81).

Wyrok SN z dnia 28 lutego 2001 r., Il UKN 244/00 (OSNP 2002/20/496), z glosa J.P. Na-
worskiego (,,Prawo Spotek” 2003/12/46 - t.1).

Wyrok SN z dnia 3 kwietnia 2003 r., IT UK 203/02 (,,Prokuratura i Prawo” 2003/10/40).

Wyrok SN z dnia 30 czerwca 2000 r., Il UKN 618/99 (OSNP 2002/1/27).

Uchwata SN z dnia 11 sierpnia 2004 r., [ UZP 7/04 (OSNP 2004/24/424).

Wyrok SN z dnia 5 pazdziernika 2005 r., I UK 49/05 (OSNP 2006/17-18/280).

Wyrok TK z dnia 4 grudnia 2000 r., K 9/00 (OTK 2000/8/294).
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