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Przetom wiekow XX i XXI staf sie takze przetomem
w mysleniu o systemie emerytalnym w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej (Central and Eastern European
Countries — CEE), ktére na poczatku lat 90. rozpoczety
dtugotrwaty, nietatwy i kosztowny ekonomicznie oraz
spofecznie proces transformacji ustroju politycznego
i gospodarczego. Proces ten objagt miedzy innymi two-
rzenie rynku finansowego w tych krajach, co otworzy-
to ich mieszkahcom niewyobrazalne do tej pory moz-
liwosci inwestowania wolnych zasobow pienieznych,
ubezpieczania réznego rodzaju ryzyk, w tym takze
Smierci bgdz dozycia okreslonego wieku.

Czesc¢ spoteczenstwa, ta bardziej przezorna i Swia-
doma mozliwosci dozycia wieku, w ktorym nie bedzie
zdolna do pracy i osiggania z tytutu jej Swiadczenia
dochoddéw, miata wiele mozliwosci zabezpieczenia
sie na staro$¢. Z drugiej jednak strony niekorzystne
trendy demograficzne, charakteryzujgce sie malejgcag
relacjg pomiedzy liczebnoscig populaciji osdb w wieku
produkcyjnym a populacjg emerytéw, w zderzeniu
z wysokim bezrobociem obnazyly nieefektywnosé
repartycyjnego systemu emerytalnego, polegajacego
nie na oszczedzaniu kapitatu na przyszta emerytu-
re, lecz na jego redystrybucji od oséb pracujgcych
i ptacgcych sktadki do oséb w okresie emerytalnym,
pobierajgcych swiadczenia.
~ Procesy te wymusity na rzadach krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej przeprowadzenie reform sys-
teméw emerytalnych, majgcych na celu znaczace
ich oparcie na koncepciji filarowej. Mimo iz kazdy miat
mozliwos¢ dobrowolnej akumulacji kapitatu, uznano,
ze nalezy stworzy¢ powszechnos$S¢ ubezpieczenia
emerytalnego nie tylko w filarze repartycyjnym, lecz
takze w kapitatowym.

Stosowanie przymusu uczestnictwa w systemie
zabezpieczenia spotecznego wydaje sie by¢ oczywi-
ste i wynika z nastepujgcych przestanek (Golinowska
2002, s. 69-70):

— zréznicowanie preferencji w biografii ludzkiej, co
wynika z wigkszej sktonnosci mtodych ludzi do ryzyka
i nizszej skfonnosci do oszczedzania na starosc;

— zroznicowanie mozliwosci i preferencji oszcze-
dzania na staros¢; brak przymusu oszczedzania
na staros¢ sprawiatby, ze czesS¢ spoteczenstwa nie
uczestniczytaby w zabezpieczaniu swej starosci; utrzy-
manie tej populacji w wieku poprodukcyjnym musiata-
by wzig¢ na swe barki reszta spoteczenstwa.

* Artykut powstal na podstawie pracy naukowej, finansowanej ze
Ssrodkdw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy.
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Koniecznos¢ dywersyfikacji ryzyka niewyptacal-
nosci systemu emerytalnego (,ruiny” systemu eme-
rytalnego), w potgczeniu z powyzszymi przestankami
sprawia, iz pofgczenie w obowigzkowym systemie
emerytalnym czes$ci repartycyjnej z czescig kapitato-
wag wydaje sie by¢ najlepszym konstrukcyjnie rozwig-
zaniem. Stgd przetom stuleci mozna okresli¢ mianem
poczatku ery funduszy emerytalnych w krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodnie;.

Celem artykutu jest charakterystyka wybranych
aspektéw prawnych, organizacyjnych oraz ekono-
micznych funkcjonowania funduszy emerytalnych
w krajach CEE.

KONSTRUKCJA ZREFORMOWANYCH
SYSTEMOW EMERYTALNYCH W KRAJACH EUROPEJSKICH

Systemy emerytalne w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej sprzed okresu reform mozna scharak-
teryzowac jako systemy dwufilarowe. Pierwszy filar,
powszechny, oparty byt na systemie repartycyjnym.
Drugi filar stanowity wszelkie dobrowolne formy gro-
madzenia kapitatu emerytalnego, tworzgce nieformal-
ny, niezinstytucjonalizowany i mato popularny system
kapitatowy.

Reformy systeméw emerytalnych w naszym regio-
nie Europy przebiegaty w podobny sposdb, a ich wy-
nikiem miafo by¢ powstanie systemu trzyfilarowego.
Pierwszy filar to nadal system repartycyjny, jednak
w kilkku przypadkach potgczony ze zdefiniowang
sktadkg, a nie — jak przed reformg — ze zdefiniowanym
Swiadczeniem. Drugi filar, kapitafowy, tworzony jest
przez fundusze emerytalne, w ktérych w wigkszosci (ale
nie we wszystkich krajach CEE) czionkostwo jest obo-
wigzkowe. Trzeci filar, takze kapitafowy, to dobrowolne,
mniej lub bardziej sformalizowane i zinstytucjonalizowa-
ne, formy gromadzenia kapitatu emerytalnego.

Mimo podobnych schematéw reformy emery-
talnej, stworzone konstrukcje trzyfilarowe réznig sie
miedzy sobg (tab. 1).

Dane tabeli 1 ukazujg z jednej strony spojnosé
0golnej struktury systemow emerytalnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, z drugiej zas pozwala-
ja dostrzec istotne roznice w rozwigzaniach przyjetych
przez rdzne kraje w poszczegolnych filarach. W pierw-
szym filarze niemal wszystkie analizowane kraje zasto-
sowaly system zdefiniowanego $wiadczenia. Jedynie
Polska, totwa i Czechy wprowadzg to rozwigzanie od
2010 r. Drugi filar charakteryzuje sie powszechnoscig
cztonkostwa w funduszach emerytalnych. Wyjatkiem
sg tu Stowenia oraz Litwa. W stowenskim systemie
emerytalnym w drugim filarze przymus zastosowano
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Tabela 1. Konstrukcje systemdw emerytalnych w wybranych krajach CEE

Kraj | filar — repartycyjny Il filar 1l filar
Dobrowolne fundusze emerytalne, pracownicze programy
Butgaria | System zdefiniowanego $wiadczenia Obowigzkowe fundusze emerytalne emerytalne zarzadzane przez towarzystwa emerytalne
(klasyfikowane réwniez jako IV filar)
Chorwacja | System zdefiniowanej sktadki Obowiazkowe fundusze emerytalne Dobrowolne P'?”V e_zmerytalne, oferowane przez fundusze
emerytalne, zwigzki zawodowe lub pracodawcow
Czech System zdefiniowanego $wiadczenia Brak Dobrowolne plany emerytalne zarzadzane przez towarzystwa
y (od 2010 r. system zdefiniowanej sktadki) emerytalne
. - o . . Dobrowolne fundusze emerytalne lub ubezpieczenia emerytalne
Estonia System zdefiniowanego $wiadczenia Obowigzkowe fundusze emerytalne oferowane przez towarzystwa ubezpieczeri na zycie
Dobrowolne fundusze emerytalne lub konta emerytalne,
Wegry System zdefiniowanego $wiadczenia Obowigzkowe fundusze emerytalne zarzadzane przez banki lub doradcow inwestycyjnych
(klasyfikowane rowniez jako IV filar)
Dobrowolne plany emerytalne zarzadzane przez instytucje
totwa System zdefiniowanej sktadki Obowigzkowe fundusze emerytalne kredytowe, towarzystwa ubezpieczen na zycie, towarzystwa
ubezpieczen na zycie
Dobrowolne fundusze emerytalne,
Litwa System zdefiniowanej sktadki do ktorych jest przekazywana czgs¢ Dobrowolne fundusze emerytalne
sktadki z | filara
- ) . . Dobrowolne pracownicze programy emerytalne lub indywidualne
Polska System zdefiniowanej sktadki Obowigzkowe fundusze emerytalne konta emerytalne (Klasyfikowane réwniez jako IV filar)
. - o . 0d 1.01.2008 r. obowigzkowe Funkcjonuje od 2007 r. w formie pracowniczych programéw
Rumunia | System zdefiniowanego $wiadczenia
fundusze emerytalne emerytalnych
Stowacja | System zdefiniowanego $wiadczenia Obowigzkowe fundusze emerytalne Dobrowolne plany emerytaine zarzadzane p rzez’towa.rzy_stwa
emerytalne, banki oraz towarzystwa ubezpieczen na zycie
Plany emerytalne (obowigzkowe dla
Stowenia | System zdefiniowanego $wiadczenia \;,)Vgscgz?g;%hgcrilz)%rzfv\:lo?gg;vzyacrhz’;g;e Dobrowolne plany emerytaine zarzadzane przez towarzystwa
przez towarzystwa ubezpieczeniowe ubezpieczeniowe lub towarzystwa emerytalne
lub emerytaine

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie opracowania Allianz Global Investors pt. Central and Eastern European Pensions, 2007.

tylko w odniesieniu do wybranych grup zawodowych:
sektora publicznego, bankowego oraz zawodéw
charakteryzujgcych sie duzym ryzykiem. Pozostatym
grupom pozostawiono dobrowolno$¢ uczestnictwa
w tym filarze. Na Litwie umozliwiono spoteczenstwu
dobrowolne uczestnictwo w drugim filarze. Osobom
korzystajgcym z tej mozliwosci czes¢ sktadki odpro-
wadzanej do pierwszego filara jest przekazywana
do filara drugiego. Warto tez zaznaczy¢, iz drugi filar
emerytalny nie funkcjonuje w Czechach.

Najwiekszym zroznicowaniem charakteryzujg sie
rozwigzania przyjete w trzecim filarze. Mozliwych jest
tu kilka form gromadzenia kapitatu emerytalnego,
zawsze dobrowolnych. Sg to miedzy innymi plany
emerytalne, pracownicze programy emerytalne, fun-
dusze emerytalne, ubezpieczenia na zycie oraz konta
emerytalne. W niektorych sposréd omdwionych kra-
jow te najbardziej indywidualne formy oszczedzania
na staro$¢ zakwalifikowano nawet jako czwarty filar
emerytalny. Zaktadajac jednak, ze kazdg dobrowolng
forme gromadzenia kapitatu emerytalnego klasyfiku-
jemy jako trzeci filar i w ogdle méwimy o trzyfilarowym
systemie emerytalnym, bezzasadne wydaje sie by¢
mnozenie filarow systemu emerytalnego.

Odnoszac konstrukcje systemow emerytalnych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do tego typu
konstrukcji w pozostatych krajach Unii Europejskiej,
nalezy zaznaczy¢, iz nie mozna mowi¢ o wspolnym
modelu systemu emerytalnego UE. Wydaje sie, iz
wspolna polityka krajéow Wspélnoty w zakresie za-
bezpieczenia emerytalnego jest mozliwa wytgcznie na
poziomie ogolnych konstrukcji systemow.

Wynika ta z wielu czynnikow spoteczno-ekono-
micznych, wsrdd ktorych przede wszystkim nalezy
wymienic:
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— sytuacje demograficzng poszczegoélnych kra-
jow (w tym relacje pomiedzy liczebnoscig populaciji
w wieku emerytalnym a liczebnosécig populacji w wie-
ku produkcyjnym oraz prognozy tego wskaznika);

— sytuacje na rynkach pracy oraz warunki pracy;

— emigracje zarobkowe do innych krajéw UE bgdz
do krajéw spoza UE;

— wiek emerytalny;

— realizowane polityki spoteczne;

— przezornos¢ ubezpieczeniowg, w tym w szcze-
golnosci dotyczgcg dobrowolnego gromadzenia kapi-
tatu emerytalnego itd.

0Ogodlng strukture systemu zabezpieczenia emery-
talnego w krajach Unii Europejskiej mozna okresli¢
mianem modelu trzyfilarowego. Jednak struktura
wewnetrzna poszczegoélnych filarow w przekroju
krajow Wspolnoty nie jest juz jednolita, szczegdlnie
w odniesieniu do drugiego filara. Publiczny charak-
ter ma pierwszy filar. Drugi filar moze mie¢ charakter
zaktadowy, w ktorym inicjatorem jest pracodawca
(pojedyncza firma lub nawet cata branza), lub moze
w ogole nie by¢ zwigzany z pracodawcg, branzg lub
wykonywanym zawodem i mie¢ bardziej powszechny
charakter (otwarte fundusze emerytalne). Filar trzeci
ma zazwyczaj charakter indywidualny, ale w jego ra-
mach mozna wyodrebnic¢ bardziej lub mniej zinstytu-
cjonalizowane formy gromadzenia kapitatu.

Model trzyfilarowy jest stosowany do opiséw za-
bezpieczenia emerytalnego, rozumianego jako ogot
instytucji zapewniajgcych dochody pienigzne na
okres starosci w Unii Europejskiej (Szumlicz, Zukow-
ski 2004, s. 343).

Jednak Wspdlnota, chcac aktywizowac¢ proces
wymiany doswiadczen pomigdzy krajami UE w dzie-
dzinie zabezpieczenia emerytalnego, stosuje tzw.
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otwartg metode koordynacji. Otwarta metoda koordy-
nacji w dziedzinie emerytur obejmuje trzy duze cele
ogdine, ktore zostaly zatwierdzone przez Rade Europej-
Skg w Laeken (2001 r.): chodzi o utrzymanie spojnosci
spofecznej i solidarnosci, zachowanie wiarygodnosci
finansowej i dostosowanie systemdw emerytur do
Zmian spotecznych i zmian na rynku pracy. Te trzy ogol-
ne cele zostaty uwzglednione w nowych celach otwar-
tej metody koordynacji, ktdra zostafa zracjonalizowana
poczawszy od 2006 r. (Parlament Europejski 2006).

Jednak kompetencje w zakresie realizacji poli-
tyki zabezpieczenia spotecznego pozostajg nadal
domeng poszczegolnych krajow, a otwarta metoda
koordynacji ma na celu stworzenie wspélnego forum
dla wymiany doswiadczen i pogladow w zakresie za-
gadnien emerytalnych.

RYNEK FUNDUSZY EMERYTALNYCH W DRUGIM FILARZE
W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH CEE

Chcac dokonaé ogdlnej analizy stanu rynku fun-
duszy emerytalnych w poszczegélnych krajach CEE,
poréwnano wybrane miary, ktore ten rynek najlepiej
charakteryzujg. Wsrod tych miar nalezy wymienic:

— liczbe cztonkéw funduszy ogotem;

— relacje pomiedzy liczbg cztonkdw funduszy ogé-
tem a liczebnoscig cafej populacji danego kraju, co
ukazuje zaangazowanie spoteczenstwa w uczestnic-
two w funduszach emerytalnych;

— wartos¢ aktywow zagregowanych funduszy
emerytalnych;

— wartos¢ aktywoéw funduszy emerytalnych w re-
lacji do PKB;

— liczbe funduszy emerytalnych w danym kraju;

— sktadke emerytalng przekazywang do drugiego
filara.

Zestawienie wartosci powyzszych miar dla po-
szczegolnych krajow w odniesieniu do obowigz-
kowych funduszy emerytalnych z drugiego filara
zamieszczono w tab. 2.

Analiza wartosci absolutnych wybranych zmien-
nych, mianowicie liczby cztonkéw funduszy oraz
wartosci ich aktywow, wskazuje jednoznacznie, ze
najwiekszy rynek funduszy emerytalnych w drugim
filarze funkcjonuje w Polsce, natomiast najmniej-
szy w krajach nadbattyckich. Fundusze emerytalne
w drugim filarze w Polsce na koniec 2006 r. groma-
dzity ponad 74% wartosci aktywéw ulokowanych
w funduszach emerytalnych w tym filarze we wszyst-
kich krajach CEE wymienionych w tab. 2.

Tabela 2. Charakterystyka rynkow funduszy emerytalnych funkcjonujgcych
w ramach drugiego filaru emerytalnego w wybranych krajach CEE (dane z 2006 r.)

Llczftaerl]((j:ilsoznkow Liczba chon(;Zm funduszy V;l:nsascoevlgﬁwg;v Warto$¢ aktywow Liczba funduszy | Sktadka emerytalna
Kraj uszy 0gore - greg v zagregowanych funduszy emerytalnych przekazywana
ogotem w relacji do liczebnosci funduszy " o . 0
(w min) populai kraju (w %) (w mid euro) w relacji do PKB (w %) w danym kraju do Il filara (w %)
Butgaria 2,4 31,2 0,5 2,1 8 5,0
Chorwacja 1,3 29,5 22 71 4 5,0
Estonia 0,5 38,5 05 38 5 6,0
Wegry 2,6 25,7 59 6,3 18 8,0
totwa 0,9 39,1 0.2 1,2 8 4,0
Litwa 0,6 17,6 0,3 1,3 6 55
Polska 12,4 32,5 30,0 10,9 15 73
Stowacja 1,1 20,4 0,7 1,5 6 9,0

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Allianz Global Investors.

Aby dokona¢ obiektywnego porownania tych ryn-
kéw, nalezy wybrane miary odnie$¢ do miar charakte-
ryzujgcych spoteczenstwo kraju oraz jego gospodar-
ke, mianowicie do liczebnosci populacji mieszkancow
oraz produktu krajowego brutto.

Jezeli chodzi o udziat spoteczenstwa w drugim
filarze, to najwigkszy odsetek mieszkancéw beda-
cych cztonkami funduszy emerytalnych jest w Esto-
nii (38,5%), najnizszy natomiast na Litwie (17,6%).
W przypadku relacji aktywoéw funduszy do produktu
krajowego brutto najkorzystniejsza sytuacja wystepu-
je w Polsce (10,9%), a najmniej korzystna na totwie
(1,2%). Najwiecej funduszy emerytalnych funkcjo-
nujgcych w drugim filarze zarejestrowanych byto na
koniec 2006 r. na Wegrzech (18) oraz w Polsce (15),
najmniej zag w Chorwaciji (4) i w Estonii (5). Najwyzsza
sktadka emerytalna przekazywana jest do funduszy
emerytalnych na Stowacji (9%), natomiast najnizsza
na totwie (4%).

Warto zaznaczy¢, iz Wegry i Polska byty krajami,
ktore najwczesniej wprowadzity drugi filar emerytalny
(odpowiednio w 1998 r. oraz 1999 r.). Najpdzniej filar
ten zaczat funkcjonowac na Litwie oraz na Stowaciji (od-
powiednio w 2004 r. i 2005 r.). Stad tez w duzej mierze
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wynikajg takie wartosci obliczonych wskaznikow, gdyz
czas ma wplyw zaréwno na liczbe cztonkéw funduszy
oraz na wartos¢ jego aktywow, szczegdlnie w poczat-
kowej fazie funkcjonowania funduszy emerytalnych.

Istotne roznice w wartosciach poszczegélnych
miar zawartych w tab. 2 w odniesieniu do réznych
krajéw wynikajg takze z wielu czynnikow demograficz-
nych oraz ekonomicznych. Nalezy tu wymienic przede
wszystkim strukture wieku spoteczenstwa, stope bez-
robocia oraz rzeczywisty wiek emerytalny dla kobiet
i mezczyzn.

DZIALALNOS(':'INWESTYCYJNA FUNDUSZY EMERYTALNYCH
W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH CEE

Fundusze emerytalne sg tworzone, by gromadzi¢
i efektywnie oraz bezpiecznie lokowa¢ powierzone im
aktywa spoteczenstwa, z ktérych w przysztosci zosta-
ng wyptacone swiadczenia emerytalne. Jest to pod-
stawowy cel dziaftalnosci funduszy emerytalnych oraz
zarzadzajgcych nimi towarzystw. Dobitnie uswiadamia
on, jak istotng role odgrywajg te instytucje w aspekcie
spofeczno-ekonomicznym i jak duzg odpowiedzial-
no$¢ ponoszg za finanse ich cztonkow.
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Mowigc o rentownosci dziatalnosci funduszy eme-
rytalnych nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze rentow-
nosc¢ ta moze by¢ rozpatrywana z kilku punktow wi-
dzenia. Nalezy tu wymieni¢ zarzgdzajgce funduszami
emerytalnymi towarzystwa, ktére czerpig z tego zyski,
budzet panstwa, ktdéry w mniejszej lub wiekszej czesci
sktada sie ze $rodkdéw funduszy emerytalnych uloko-
wanych w obligacjach skarbowych, i w przysziosci
bedzie takze zasilany z podatkéw potrgcanych od
wyptaconych swiadczer emerytalnych.

Przede wszystkim nalezy mie¢ na wzgledzie inte-
res czlonkow funduszy emerytalnych. Aktywa eme-
rytalne od poczatku nalezaty do cztonkdw programu
emerytalnego i powinny by¢ zarzgdzane w sposob
uwzgledniajgcy ten fakt. Ten poglad, wyrazony przez
jezuite Paula Harbrechta w ksigzce pt. Pension funds
and economic power, zacytowany przez K.P. Am-
bachtsheera oraz D.D. Ezre w publikacji pt. Fundusze
emerytalne. Jak efektywnie pomnazac¢ majgtek ich
cztonkdw (Ambachtsheer, Ezra 2001, s. 255), powi-
nien stanowi¢ podstawe, na ktorej buduje sie misje
funduszu emerytalnego. Zgodnie z tg podstawg za-
rzgdza sie funduszem, a to nic innego, jak zarzgdza-
nie aktywami jego cztonkow.

Nie mozna jednak abstrahowac od wptywu polity-
kéw na dziatania podejmowane przez zarzgdzajgcych
funduszami, gdyz to wtasnie politycy tworzg ramy
prawne dla organizacji i funkcjonowania funduszy

emerytalnych. Im takze powinno przyswiecac przyto-
czone wyzej motto.

Regulacje prawne w zakresie dziatalno$ci inwesty-
cyjnej funduszy emerytalnych sg zawarte w limitach
inwestycyjnych. Mozna je podzielic na jakosciowe
i ilosciowe. Pierwsze z nich ograniczajg mozliwosci
inwestycyjne funduszy do wybranych kategorii instru-
mentow finansowych, drugie za$ sg doprecyzowaniem
tych pierwszych i okreslajg maksymalne zaangazowa-
nie aktywow funduszu w danego rodzaju instrumenty.
Regulacje prawne w zakresie polityki inwestycyjnej
funduszy emerytalnych wyznaczajg pewne granice
dla struktury portfela inwestycyjnego, a przez to wpty-
wajg w mniejszym badz wigkszym stopniu na poziom
ryzyka dokonywanych przez fundusze lokat aktywow
i potencjalne, mozliwe do zrealizowania zyski.

Aby poréwnac mozliwosci inwestycyjne funduszy
emerytalnych w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, w tabeli 3 przedstawiono wyznaczone przez
prawo limity inwestycyjne. Analiza zawartych danych
pozwala na ocene stopnia liberalizacji w zakresie po-
lityki inwestycyjnej obowigzkowych funduszy emery-
talnych w krajach CEE.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz przedstawiono tylko
wybrane kategorie instrumentéw. Nie uwzgledniono
natomiast maksymalnego zaangazowania aktywow
w papiery wartosciowe jednego emitenta bgdz emi-
tentdw powigzanych, np. w grupie kapitatowe;.

Tabela. 3. Limity inwestycyjne dla obowigzkowych funduszy emerytalnych

w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w %)

. . - - . Jednostki uczestnictwa . .

Kraj Papiery skarbowe | Depozyty bankowe | Obligacje przedsiebiorstw | Akcje funduszy inwestycyjnych Inwestycje zagraniczne
Butgaria Min. 50 Brak limitow Brak limitow 20 15 15
Chorwacja Min. 50 5 30 30 30 15

. I - Brak limitow dla krajow
Estonia 35 35 Brak limitow 50 Brak limitow EFTE i CEFTA
Wegry Brak limitow Brak limitow 30 50 50 30

I I — Brak limitow dla krajow
totwa Brak limitow Brak limitow 20 30 Brak limitow EFTE i CEFTA
Polska Brak limitow 2 40 dopuszczone 40 15 otwarte 5

10 niedopuszczone 10 zamkniete
Rumunia 70 Brak limitow Brak limitow 50 Brak limitow Brak danych
Stowacja Min. 30 Brak limitow Brak limitow 80 Brak limitow 70
Slowenia Brak limitow 30 Brak limitow 30 30 Brak lmitow dia krajow

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Erdos 2006; Dybat 2007, s. 433-443; Allianz Global Investors 2007).

Jezeli przyjmiemy, ze miarg swobody inwestycyj-
nej funduszy emerytalnych jest mozliwos¢ lokowania
w akcje spotek krajowych, to najbardziej liberalne
rozwigzanie zastosowano na Stowacji. Funduszom
umozliwiono lokowanie w tych instrumentach nawet
do 80% wartosci aktywow, podczas gdy w Butgarii
limit ten wynosi 20%. Estonia i totwa sg krajami,
w ktoérych brak jest limitu dla inwestycji zagranicznych
w krajach EFTA i CEFTA, natomiast w Stowenii w kra-
jach OECD.

Polska jest krajem, w ktérym w najwiekszym stop-
niu ograniczono mozliwos¢ inwestowania aktywow
funduszy za granica. Nalezy to uznac za istotne ogra-
niczenie mozliwosci stosowania dywersyfikacji geo-
graficznej portfela inwestycyjnego. Tym samym limit
ten moze stanowic¢ istotng bariere wzrostu efektyw-
nosci inwestycyjnej OFE, w szczegolnosci w okresie
dekoniunktury na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz w sytuacji niskiej kapitalizaciji

24

gietdy w stosunku do wartosci aktywoéw funduszy
emerytalnych.

Butgaria, Chorwacja oraz Stowacja ustanowity dol-
ne limity lokowania przez fundusze emerytalne swo-
ich aktywow w papiery skarbowe, co nalezy uzna¢ za
rozwigzanie majgce na celu zobowigzanie funduszy,
a tym samym ich cztonkoéw, do finansowania deficytu
finansow publicznych.

Tego typu regulacje ograniczajg mozliwos$c realizo-
wania przez fundusze wyzszych zyskéw z dokonywa-
nych lokat, a tym samym mogg wptywac¢ ujemnie na
wartos¢ przyszitych swiadczen emerytalnych. To znéw
moze obniza¢ przysztg podstawe opodatkowania
podatkiem dochodowym, gdyz sktadki emerytalne,
np. w Polsce, sg pobierane przed potrgceniem po-
datku PIT (sg nieopodatkowane), przez co podatek
ten zostanie odliczony od wypfaconych w przyszto-
sci Swiadczen emerytalnych. Tym samym panstwo,
chcac uczyni¢ fundusze emerytalne podmiotami
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finansujgcymi biezgce wydatki z budzetu panstwa,
moze ogranicza¢ wysokos¢ wyptaconych w przyszto-
sci emerytur, a tym samym kwote potrgconych od
nich podatkéw.

Omawiajac limity inwestycyjne dla funduszy eme-
rytalnych, nalezy powigzac¢ to z obecng i mogaca tak-
ze wystgpi¢ w przysztosci dekoniunkturg na rynkach
finansowych. W takich okresach fundusze emerytal-
ne, lokujgce wiekszg czes¢ swoich aktywow na ryn-
kach akcji, notujg istotnie ujemne stopy zwrotu.

Biorgc pod uwage rozne preferencje przysztego
emeryta, w tym jego awersje do ryzyka w zaleznosci
od wieku, by¢ moze bedzie trzeba rozwazy¢ stworze-
nie kilku rodzajow funduszy emerytalnych ze wzgle-
du na realizowang polityke inwestycyjng. Wowczas
w sytuacji zgromadzenia w funduszu emerytalnym
odpowiednio wysokiego kapitatu, osoby zblizajgce sie
do wieku emerytalnego miatyby mozliwos¢ transferu
swoich oszczednosci z funduszu bardziej ryzykowne-
go do funduszu mniej ryzykownego, np. lokujgcego
wytacznie w papiery dtuzne.

Takie rozwigzanie pozwolifoby unikng¢ sytuacii,
w ktorej cztonek funduszu traci istotng czes$¢ swoich
aktywow tuz przed przejsciem na emeryture i nie ma
duzych mozliwosci uzupetnienia utraconej czesci
zgromadzonego kapitatu. )

Nalezy doda¢, iz w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gdzie spoteczenstwo dopiero odnajdu-
je sie i uczy funkcjonowaé¢ w warunkach gospodarki
rynkowej, stworzenie szerszego wyboru w ramach
funduszy emerytalnych, takze z uwzglednieniem od-
miennych pod wzgledem ryzyka strategii inwestycyj-
nych, musi wigza¢ sie z szeroko zakrojong edukacjg
w zakresie kapitatowych ubezpieczen emerytalnych.
Dokonywane przez cztonkéw funduszy transfery ka-
pitatu muszg by¢ skutkiem racjonalnych i opartych na
merytorycznych kryteriach decyzji.

Poniewaz fundusze emerytalne, lokujac swoje
aktywa na rynkach finansowych, ponoszg zwigzane
z tym ryzyko, co sie w bezposredni sposoéb prze-
ktada na ryzyko utraty aktywow przez ich cztonkow,
panstwo moze natozy¢ na podmioty zarzgdzajgce
funduszami obowigzek pokrywania tzw. niedoboru
aktywow. Niedobor ten powstaje w sytuacii, gdy fun-
dusz nie osiggngt minimalnej wymaganej stopy zwro-
tu, nazywanej takze stopg gwarantowana. Mozliwe sg
tu trzy sytuacje, mianowicie:

— nie istnieje stopa gwarantowana;

— istnieje stopa gwarantowana, ktorej wartosc¢ jest
ustalana w stosunku do jakiej$ stopy referencyjnej,
odnoszgcej sie do rynku funduszy emerytalnych,
np. srednia wazona stopa zwrotu dla wszystkich fun-
duszy;

— istnieje absolutna gwarantowana stopa zwrotu,
ustalona co do wartosci.

Sposréd omawianych krajow pierwsze rozwig-
zanie zastosowano w Estonii oraz na Litwie, totwie
i na Wegrzech, drugie — w Butgarii, Chorwaciji, Polsce,
Rumuni, Stowenii i Stowaciji, a trzecie — w Czechach
w odniesieniu do dobrowolnych funduszy emerytal-
nych (Borsch 2007).

Towarzystwa emerytalne za zarzgdzanie fundusza-
mi pobierajg optaty. Gtéwnym zrédiem przychodow
towarzystw sg przychody z tytutu opfaty od skfadek
oraz opfaty za zarzgdzanie.

Wydaje sie, ze w celu osiggniecia jak najwiekszej
zgodnosci w interesach czionkéw funduszy i towa-
rzystw emerytalnych, w mozliwie duzym stopniu nale-
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zafoby przychody towarzystw uzalezni¢ od osigganych
przez nie stép zwrotu, a w mozliwie najmniejszym stop-
niu od optaty dystrybucyjnej, gdyz ona moze motywo-
wac osoby zarzadzajgce funduszem tylko i wyfgcznie
do efektywnej akwizycji. Wynika to z faktu, iz opfata od
skiadek zalezy tylko od kwoty naptywajgcych do fun-
duszu sumy skfadek, a ta w przewazajgcej mierze jest
determinowana przez liczbe cztonkéw funduszu.

Najwyzszg optate od sktadek zastosowano na
Litwie (10%) przy optacie od zarzgdzanych aktywoéw
rownej 1%. Najnizsza optate od skifadek pobierajg
towarzystwa emerytalne w Chorwacji (0,8%), nato-
miast optata od zarzgdzanych aktywoéw jest rowna
0,8% wartosci aktywow, powiekszona o warto$¢
aktywoéw funduszu pomnozong przez utamek (nie
wiekszy niz 1/4) osiggnietej stopy zwrotu. Rozwig-
zanie, w ktérym opfata za zarzadzanie jest powigzana
wytacznie ze stopg zwrotu funduszu, zastosowano
w Butgarii, gdzie towarzystwo otrzymuje wynagro-
dzenia rébwne wartosci aktywow, pomnozonej przez
maksymalnie 1/10 wartosci stopy zwrotu funduszu.
Jednak w tym kraju towarzystwa osiggajg wysokie
przychody z tytutu optaty od sktadek, ktéra wynosi 7%
(Borsch 2007).

System wynagradzania towarzystw emerytalnych
istotnie powigzany z osigganymi wynikami inwestycyj-
nymi wydaje sie by¢ o wiele efektywniejszym anizeli
ten zastosowany na Litwie czy np. w Polsce, gdzie
przychody towarzystw emerytalnych prawie w ogdle
nie sg uzaleznione od osigganej stopy zwrotu.

Rozwigzaniem optymalnym jest wiec stworzenie
takiego systemu wynagradzania towarzystw emerytal-
nych, ktéry bedzie motywowat je do jak najefektywniej-
szego lokowania aktywow zarzadzanego funduszu.
Wydaje sie, iz w takich krajach, jak Polska czy Litwa ko-
nieczne jest przeformutowanie zasad wynagradzania
towarzystw emerytalnych wtasnie w tym kierunku.

Poza tym dekoniunktura na rynkach finansowych,
trwajgca od 2007 r. i nasilajgca sie w 2008 r., zaczyna
wymusza¢ na politykach dziatania zmierzajgce do
obnizenia optaty od sktadek, pobieranej na rzecz
towarzystw emerytalnych. Wraz z rozwojem fundu-
szy emerytalnych rosta bedzie wartosc ich aktywow,
a tym samym potencjalne zyski z inwestycji. Wtedy
tez wartos¢ tych zyskéw w relacji do naptywajgcych
co miesigc do funduszy sktadek bedzie coraz wiek-
sza. Wowczas coraz istotniejsze znaczenie dla towa-
rzystw emerytalnych beda miaty przychody z tytutu
opfaty za zarzadzanie kosztem opfaty od sktadek.

Jest to kolejna szansa na zmotywowanie towa-
rzystw emerytalnych do jak najefektywniejszego po-
mnazania powierzonych im aktywow.

PODSUMOWANIE

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zastoso-
wano rézne konstrukcje systeméw emerytalnych oraz
rézne rozwigzania w zakresie organizacji i funkcjo-
nowania funduszy emerytalnych, ktére tworzg drugi
i trzeci filar systemu. Nie wszystkie kraje zdecydowaty
sie na obowigzkowe cztonkostwo w funduszach eme-
rytalnych funkcjonujacych w drugim filarze, by¢ moze
z jednej strony liczgc na przezornosc¢ ludzi, z drugiej zas
obawiajgc sie z pewnoscig kosztéw przejscia od syste-
mu w petni repartycyjnego do systemu mieszanego.

Zastosowano tez rézne regulacje w zakresie
polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, narzu-
cajgc na nie mniej lub bardziej restrykcyjne zasady.
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W koncu wykorzystano, czesto bardzo odmienne,
systemy wynagradzania towarzystw emerytalnych
za zarzgdzanie funduszami, uzalezniajgc istotnie albo
prawie uniezalezniajgc te wynagrodzenia od wynikow
inwestycyjnych funduszy.

Ta roznorodnos¢, czesto wrecz skrajna, np. jezeli
idzie o wynagradzanie towarzystw emerytalnych, moze
wynika¢ z braku doswiadczenia krajow CEE w zakresie
kapitatfowych systemow emerytalnych i funduszy eme-
rytalnych. Mozna wiec przypuszczac, ze kraje te bedg
dazy¢ do doskonalenia stosowanych rozwigzan, oce-
niajgc na biezgco wyniki inwestycyjne funduszy i po-
réwnujac je z wynikami funduszy w innych panstwach.

W$rod zmian, ktore wydajg sie by¢ konieczne do
wprowadzenia w wiekszosci krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej w celu usprawnienia funkcjonowania
drugiego filara i podniesienia efektywnosci funduszy
emerytalnych, nalezy wymienic:

— wigkszg liberalizacje limitbw inwestycyjnych,
w tym takze w zakresie inwestycji zagranicznych;

— wieksze uzaleznienie wynagrodzenia towarzystw
emerytalnych od osigganych wynikow inwestycyjnych
zarzgdzanych przez nie funduszy i wieksze uniezalez-
nienie od wielkosci tych funduszy;

— podwyzszenie rzeczywistego wieku emerytal-
nego i zrownanie bagdz zblizenie wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn;

— edukacje spoteczehnstwa w zakresie kapitafo-
wych ubezpieczen emerytalnych, gdyz spoteczen-
stwa krajow postkomunistycznych nie majg odpo-
wiedniego doswiadczenia w tym zakresie.

Moze sie tez okaza¢, ze odpowiednie decyzje
i dziatania majgce na celu podniesienie efektywnosci
systemu podjete zostang dopiero po wyptacie pierw-
szych s$wiadczen emerytalnych z funduszy, czemu
wedtug réznych prognoz moze towarzyszy¢ rozcza-
rowanie emerytow. Dlatego tez wydaje sig, ze ewolu-
cyjne zmiany regulacji, w ramach ktérych funkcjonuje

SUMMARY

drugi filar, sg najlepszym rozwigzaniem. Tym bardziej,
ze rewolucyjne zmiany w systemie emerytalnym moga
napotka¢ duzy niepokdj spoteczenstwa. Jest to jak
najbardziej zrozumiate, gdyz w gre wchodzg oszczed-
nosci przeznaczone na $wiadczenia emerytalne.
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