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OPINIA O PROJEKCIE USTAWY – WERSJA PEŁNA 
 

 

1. WPROWADZENIE 

 

Przygotowanie dobrego projektu ustawy maj�cej regulowa� funkcjonowanie systemu 

emerytalnego w fazie wypłaty �wiadcze� jest bardzo trudnym zadaniem. Nowy polski system 

emerytalny jest rozwi�zaniem nowatorskim w skali �wiatowej, co poci�ga za sob� 

konieczno�� wypracowania odpowiednio nowoczesnych regulacji dotycz�cych ró�nych 

aspektów jego praktycznego funkcjonowania. Dotyczy to w szczególno�ci procesu wypłaty 

�wiadcze� (rent do�ywotnich), nazywanych tu emeryturami kapitałowymi, finansowanych ze 

�rodków zgromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnych, którymi w fazie 

akumulacji zarz�dzaj� prywatne Powszechne Towarzystwa Emerytalne. 

 

                                                 
1 Projekt dost�pny pod adresem: http://www.mps.gov.pl/bip/download/USTAWA%20ZUE%2026_04_07v.pdf 
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Przedło�ony do konsultacji społecznych projekt ustawy maj�cej regulowa� wypłat� 

�wiadcze� z tej cz��ci systemu (dalej w skrócie okre�la� go b�dziemy Projektem) jest w 

naszej opinii dalece wadliwy. Najwa�niejsze wady Projektu s� w gruncie rzeczy wadami 

gł�boko niespójnej koncepcji ekonomicznej, która kryje si� za jego zapisami. Niespójno�� 

koncepcji jest na tyle powa�na, �e podwa�a sens podejmowania dyskusji uporz�dkowanej 

według rozdziałów, artykułów, punktów i podpunktów Projektu. Krótko mówi�c, projekt w 

obecnej postaci nie nadaje si� do pełnienia roli punktu wyj�cia do dyskusji nad szczegółami. 

Dlatego w poni�szej opinii nie b�dziemy omawia� szeregu (sk�din�d interesuj�cych) kwestii 

szczegółowych, a za to skupimy si� na omówieniu zasadniczej koncepcji ekonomicznej, która 

nast�pnie mo�e posłu�y� jako podstawa do opracowania rozwi�za� szczegółowych. 

 

Podstaw� koncepcji ekonomicznej projektu powinno by� dostosowanie regulacji dotycz�cych 

tej cz��ci systemu do zada�, jakie realizuje system emerytalny jako cało��, poprawna 

identyfikacja kosztów, jakie realizacja tych zada� musi lub mo�e poci�ga�, oraz zagro�e�, 

jakie mog� realizacji tych zada� przeszkodzi�. 

 

W �wietle dotychczasowej debaty wydaje si� przes�dzone to, �e �wiadczenia z tej cz��ci 

systemu, która wykorzystuje rynki kapitałowe maj� przybra� form� rent do�ywotnich, oraz �e 

maj� by� one oferowane przez wielu konkuruj�cych pomi�dzy sob� dostawców. 

Ubezpieczeniowy charakter tego typu usługi został w warstwie deklaratywnej Projektu 

zidentyfikowany, natomiast nie znalazł adekwatnego odzwierciedlenia w zaproponowanych 

rozwi�zaniach (ani ich uzasadnieniu). 

 

2. IDENTYFIKACJA �RÓDEŁ RYZYKA 

 

Punktem wyj�cia analizy powinna by� identyfikacja podstawowych �ródeł ryzyka, jakie 

bierze na siebie podmiot oferuj�cy emerytury kapitałowe w zamian za jednorazow� składk�. 

Te �ródła s� dwa: ryzyko inwestycyjne oraz ryzyko długowieczno�ci. 

 

Ryzyko pochodz�ce z obu tych �ródeł daje si� zdekomponowa� na składniki 

dywersyfikowalne i niedywersyfikowalne, co w sposób uproszczony oddaje poni�sza 

klasyfikacja: 

• Składniki ryzyka długowieczno�ci 
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o Ryzyko indywidualnego trwania �ycia (dywersyfikowalne poprzez ł�czenie w 

portfelu wielu tysi�cy kontraktów) 

o Ryzyko demograficzne - bł�du predykcji trendów zmian rozkładu dalszego 

trwania �ycia (niedywersyfikowalne przekrojowo, w niewielkim stopniu 

dywersyfikowalne w czasie) 

o Ryzyko złej struktury portfela (podpopulacje o ró�nych rozkładach dalszego 

trwania �ycia w poł�czeniu z zakazem ró�nicowania stawek rent, negatywna 

selekcja) (ryzyko niedywersyfikowalne o stopniu nat��enia zale�nym od 

rozwi�za� systemowych) 

• Składniki ryzyka inwestycyjnego 

o Ryzyko nietrafionej inwestycji w jeden typ aktywów obarczony ryzykiem stopy 

zwrotu i/lub ryzykiem kredytowym (dywersyfikowalne poprzez odpowiedni� 

struktur� portfela aktywów) 

o Ryzyko przeci�tnej stopy zwrotu z aktywów dost�pnych na rynku kapitałowym, 

okresy zwi�kszonego/zmniejszonego ryzyka kredytowego zwi�zane z ogóln� 

koniunktur� gospodarcz� (niedywersyfikowalne przekrojowo, w pewnym stopniu 

dywersyfikowalne w czasie) 

o Ryzyko niedopasowania aktywów do zobowi�za� - terminy zapadalno�ci, 

indeksacja �wiadcze� wska�nikiem inflacji w sytuacji, gdy brak na rynku 

odpowiednio bogatej oferty obligacji indeksowanych inflacj�, ryzyko kursowe, 

gdy udział inwestycji denominowanych w obcych walutach jest znacz�cy itd. 

(niedywersyfikowalne przekrojowo, w niewielkim stopniu dywersyfikowalne w 

czasie, w du�ym stopniu zale�ne od rozwi�za� systemowych i otoczenia – rynku 

finansowego i kapitałowego, itd.) 

 

Podstawowa warto�� dodana dla uczestnika systemu emerytalnego z tytułu zamiany 

oszcz�dno�ci zgromadzonych na jego indywidualnym koncie emerytalnym w OFE na rent� 

do�ywotni� wynika z faktu, �e bez tej zamiany uczestnik nara�ony jest na ryzyko: 

• nieodpowiedniego rozło�enia konsumpcji w czasie z powodu niepewnej długo�ci 

dalszego trwania �ycia, 

• nietrafnych decyzji dotycz�cych inwestycji zaoszcz�dzonego kapitału. 

 

W odró�nieniu od indywidualnego uczestnika dostawca renty nie jest nara�ony na te składniki 

ryzyka, które poddaj� si� dywersyfikacji – czy to dzi�ki ł�czeniu wielu kontraktów rentowych 
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w jeden portfel, czy to dzi�ki profesjonalnie skonstruowanej strategii inwestycji portfelowych 

poł�czonych kapitałów emerytalnych. W pierwszym przypadku chodzi o typow� usług� 

ubezpieczeniow�, w drugim o typow� usług� dostarczan� przez rozliczne rodzaje instytucji 

wspólnego inwestowania. 

 

W obu przypadkach fakt, i� dostawca rent nie jest nara�ony na ryzyko, które przej�ł od 

uczestnika, oznacza, i� koszt transferu tego ryzyka b�dzie niski. Natomiast tam, gdzie transfer 

ryzyka nie wi��e si� z jego redukcj�, nale�y oczekiwa� wysokich kosztów w postaci premii za 

ryzyko. Premia ta mo�e by� nieco ni�sza o ile w jakim� stopniu ryzyko to mo�na 

zdywersyfikowa� w czasie – je�li bowiem straty w jednych latach daje si� pokry� zyskami w 

innych (małe prawdopodobie�stwo długiego ci�gu lat z samymi stratami), wtedy odpowiedni 

kapitał pocz�tkowy mo�e posłu�y� jako amortyzator okresowych niedoborów. Im mniej 

pewne jest jednak, �e po latach chudych musz� wyst�pi� lata tłuste, tym wi�ksze jest ryzyko, 

�e strata danego roku oka�e si� strat� trwał�. Wi�ksza musi by� wi�c oczekiwana stopa 

zwrotu aby skłoni� kapitał prywatny do zainwestowania w biznes rentowy, wi�ksza tak�e 

podstawa (rozmiary oszcz�dno�ci emerytalnych), od której premi� za ryzyko (w postaci 

odpowiednio wysokiej oczekiwanej stopy zwrotu) trzeba b�dzie liczy�, o ile rozmiary tego 

kapitału maj� gwarantowa� wystarczaj�co niskie prawdopodobie�stwo niewypłacalno�ci 

dostawcy. 

 

3. WADY KONCEPCJI EKONOMICZNEJ STOJ	CEJ ZA PROJEKTEM 

 

Słuszne jest przyj�cie w Projekcie rozwi�za� polegaj�cych na podziale ryzyka pomi�dzy 

�wiadczeniobiorców a dostawc�. Natomiast niezrozumiałe jest to, �e na �wiadczeniobiorców 

przerzuca si� z gór� 90% ryzyka inwestycyjnego (a w ka�dym razie jego 

niedywersyfikowalnej cz��ci), za� ryzyko długowieczno�ci, które w zapisach Projektu 

explicite nie wyst�puje, zdaje si� by� pozostawione w stu procentach na udziale dostawcy. 

Autorzy Projektu zdaj� si� mie� szcz�tkow� �wiadomo�� istnienia tego �ródła ryzyka. 

 

Zapisy Projektu, które wskazuj� na brak takiej �wiadomo�ci, to próby uregulowania (z 

dokładno�ci� do ułamków procenta) przychodów dostawcy w postaci prowizji od składki 

jednorazowej, prowizji od zarz�dzania aktywami itp., podczas gdy znacznie wi�ksze 

znaczenie b�d� miały zmiany wysoko�ci zobowi�za� (rezerw technicznych) spowodowane 

ró�nic� mi�dzy zrealizowan� i zakładan� �miertelno�ci�. Brak �wiadomo�ci tego ryzyka 
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znajduje tak�e potwierdzenie w szcz�tkowych zapisach dotycz�cych kalkulacji rezerw 

(oddelegowanie uregulowa� na poziom rozporz�dze� ministra, ustalenia zezwalaj�ce na du�� 

dowolno�� w przyjmowaniu parametrów rachunku rezerw, przy równoczesnym wskazaniu 

jako podstawy GUS-owskich tablic trwania �ycia, które przecie� niewiele maj� wspólnego z 

prognozowanym procesem wymierania aktualnych �wiadczeniobiorców). 

 

Z tablicami trwania �ycia zwi�zane jest zreszt� gł�bsze nieporozumienie – próba ich 

narzucenia do celów kalkulacji oferowanych stawek rent jest de facto prób� zorganizowania 

niby-wolnego rynku w administracyjnie ustalanymi cenami produktu. Natomiast nie ulega 

w�tpliwo�ci �e dziedzin�, gdzie regulacja parametrów aktuarialnych jest potrzebna, a 

równocze�nie niesprzeczna z zasadami działania wolnego rynku, jest kalkulacja rezerw. Nie 

mo�emy przecie� dopu�ci�, aby dostawcy konkurowali optymizmem przyjmowanych 

zało�e�, o ile optymizm ten przekłada� si� b�dzie na zwi�kszone ryzyko niewypłacalno�ci. 

Niech dostawcy konkuruj� optymizmem, ale na własny koszt. Je�li wi�c s�dz�, �e parametry 

narzucone do kalkulacji rezerw s� zbyt konserwatywne, niech zaoferuj� stawki rent w takiej 

wysoko�ci, która oznacza� b�dzie, �e skutkiem zawartego kontraktu b�dzie mniejszy przyrost 

aktywów (z zainkasowanej składki) ni� przyrost rezerw (z tytułu nabytego zobowi�zania, 

wycenianego zgodnie z narzuconymi parametrami). Oznacza� to b�dzie natychmiastow� 

strat� ponoszon� w momencie zawarcia kontraktu, któr� mo�e dostawca traktowa� przecie� 

jako inwestycj� w perspektyw� osi�gni�cia zysków z kontraktu w latach nast�pnych. 

 

Z wielu zapisów przebija jednak tak�e �wiadomo��, �e biznes rentowy jest obarczony 

ogromnym ryzykiem. Mo�na tak traktowa� zapisy Projektu zwi�zane z wydzieleniem zakładu 

ubezpiecze� emerytalnych jako podmiotu odr�bnego od towarzystwa zarz�dzaj�cego, 

posiadaj�cego wyodr�bnione �rodki własne. Skutkiem zapisów Projektu w tej materii b�dzie 

mo�liwo�� wyst�pienia sytuacji, kiedy straty zakładu emerytalnego nie staj� si� 

automatycznie stratami towarzystwa zarz�dzaj�cego; w skrajnej sytuacji zapisy te 

dopuszczaj� bankructwo zakładu emerytalnego niepoci�gaj�ce za sob� bankructwa 

towarzystwa. Jest to bardzo złe rozwi�zanie. Zamiast bowiem zmierza� do tego, aby 

ograniczone rozmiary ryzyka zach�cały towarzystwa ubezpieczeniowe do podj�cia 

działalno�ci w biznesie rentowym, mówimy towarzystwom: 

• co prawda ryzyko jest wielkie, ale: 

• pozwalamy wam „w razie wpadki” na eksternalizacj� straty. 
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Wydzielenie zobowi�za� wobec �wiadczeniobiorców i aktywów na ich pokrycie z ogólnych 

zobowi�za� towarzystwa uwa�amy za fundament koncepcji wypłaty �wiadcze�. Uwa�amy 

jednak, �e stworzenie sytuacji, w której „zyski s� nasze, a straty w razie czego pokryje kto� 

inny” (w ostatecznym rachunku podatnik) jest rozwi�zaniem z gruntu fałszywym. Celem 

oddzielenia podmiotów powinna by� mo�liwo�� jednoznacznego ustalenia zysku b�d� straty 

na wydzielonej działalno�ci, aby nast�pnie móc uregulowa� zasady podziału zysku b�d� 

straty pomi�dzy podmiot wydzielony a podmiot zarz�dzaj�cy, a wi�c w istocie pomi�dzy 

�wiadczeniobiorców a towarzystwo zarz�dzaj�ce. Przykłady znanych rozwi�za� tego typu to 

oddzielenie OFE od PTE, jak równie� stosowane przez ubezpieczycieli wydzielenie funduszy 

inwestycyjnych dla okre�lonych produktów ubezpieczeniowych, zakładaj�cych udział 

ubezpieczonych w ryzyku inwestycyjnym. 

 

Rozwi�zanie, które wydaje si� godnym rozwa�enia, polega na wydzieleniu w tym wła�nie (i 

tylko w tym) celu Funduszu Emerytur Kapitałowych, przy czym postulujemy, aby 

konstrukcja rozwi�zania zapewniała podział pomi�dzy towarzystwo zarz�dzaj�ce a 

�wiadczeniobiorców ł�cznego zysku (ł�cznej straty) z tytułu ryzyka długowieczno�ci i ryzyka 

inwestycyjnego. Zarys takiego rozwi�zania przedstawiamy w nast�pnym punkcie. 

 

4. WYDZIELONY FUNDUSZ EMERYTUR KAPITAŁOWYCH 

 

Fundusz Emerytur Kapitałowych powinien mie� jednoznacznie wydzielone aktywa, 

składaj�ce si� z aktywów Funduszu Podstawowego oraz Funduszu Wyrównawczego. 

Zadaniem Funduszu Podstawowego jest pokrycie zobowi�za� z tytułu zawartych kontraktów 

rentowych (Rezerwy Emerytur Kapitałowych). Zadaniem Funduszu Wyrównawczego jest 

amortyzowanie zysków i strat Funduszu Podstawowego w czasie tak, aby nie zachodziła 

konieczno�� natychmiastowych uzupełnie� ka�dego niedoboru Funduszu Podstawowego ze 

�rodków własnych towarzystwa zarz�dzaj�cego i natychmiastowych przelewów ka�dej 

nadwy�ki Funduszu Podstawowego na rachunek �rodków własnych towarzystwa 

zarz�dzaj�cego. Aktywa obu cz��ci Funduszu Emerytur Kapitałowych inwestowane s� 

ł�cznie, a wi�c i stopa zwrotu z tych aktywów jest w obu cz��ciach taka sama. 

 

Nadwy�ka (niedobór) Funduszu Podstawowego to ró�nica mi�dzy warto�ci� aktywów a 

warto�ci� zobowi�za� (Rezerw Emerytur Kapitałowych, liczonych metod� prospektywn� dla 

ka�dego aktywnego kontraktu). Nadwy�ka ta lub niedobór jest raz do roku wyrównywany, a 
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sposób tego wyrównania stanowi istot� mechanizmu podziału ryzyka mi�dzy 

�wiadczeniobiorców a dostawc�. Cz��� nadwy�ki (niedoboru) na udziale dostawcy 

wyrównywana jest poprzez przekazanie nadwy�ki do Funduszu Wyrównawczego (pokrycie 

niedoboru zmniejszaj�ce Fundusz Wyrównawczy), za� cz��� nadwy�ki (niedoboru) na 

udziale �wiadczeniobiorców skutkuje w proporcjonalnym zwi�kszeniu (zmniejszeniu) 

miesi�cznych stawek �wiadcze� o odpowiedni czynnik indeksacji (liczb� odchylaj�c� si� od 

jedynki w gór� lub w dół, odpowiednio), co skutkuje w zwi�kszeniu (zmniejszeniu) rezerw o 

dokładnie ten sam czynnik indeksacji. Po dokonaniu tego zabiegu aktywa Funduszu 

Podstawowego równaj� si� jego zobowi�zaniom (Rezerwom). 

Fundusz Wyrównawczy amortyzuje w czasie niedobory i nadwy�ki Funduszu Emerytur 

Kapitałowych w ten sposób, �e jego warto�� mo�e si� waha� w pewnym przedziale (np. musi 

wynosi� od 5% do 10% Rezerwy Emerytur Kapitałowych). Dopiero nadwy�ka Funduszu 

Wyrównawczego ponad limit górny uruchamia przekazanie tej nadwy�ki na dobro �rodków 

własnych towarzystwa zarz�dzaj�cego, za� spadek poni�ej granicy dolnej uruchamia 

przekazanie �rodków uzupełniaj�cych Fundusz ze �rodków własnych towarzystwa. 

 

Fundusz Wyrównawczy, aczkolwiek nie jest cz��ci� �rodków własnych towarzystwa, zalicza 

si� do aktywów, które (razem ze �rodkami własnymi Towarzystwa) pokrywa� powinny 

Margines Wypłacalno�ci. Margines Wypłacalno�ci z tytułu prowadzenia Funduszu 

Rentowego powinien by� okre�lony jako np. 10%-15% funduszu Podstawowego, i dodawa� 

si� do ł�cznego Marginesu Wypłacalno�ci wyznaczanego dla towarzystwa zarz�dzaj�cego z 

tytułu prowadzenia innych ubezpiecze� poza Funduszem Emerytur Kapitałowych. Regulacje 

dotycz�ce post�powania KNF oraz towarzystwa zarz�dzaj�cego w przypadku, gdy 

towarzystwo nie posiada wystarczaj�cego pokrycia Marginesu Wypłacalno�ci powinno by� 

uregulowane dodatkowymi zapisami w ustawie ubezpieczeniowej. Te dodatkowe zapisy 

potrzebne b�d� mi�dzy innymi po to, aby ustali� ewentualnie wy�szy priorytet zobowi�za� 

wobec �wiadczeniobiorców Funduszu Emerytur Kapitałowych ponad zobowi�zaniami z 

tytułu innych rent z Grupy 4 oraz pozostałych ubezpiecze� Działu I. 

 

Mechanizm tworzenia i podziału nadwy�ki/niedoboru Funduszu Podstawowego w 

uproszczonej wersji mo�na przedstawi� nast�puj�co: 

 

• Na pocz�tku roku aktywa i rezerwy Funduszu Podstawowego s� z definicji równe 

• Przyrost aktywów w ci�gu roku wynika z: 
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+  Przychodów z lokat pomniejszonych o kwalifikowane koszty zarz�dzania 

aktywami 

+   Transferów z OFE z tytułu zawarcia nowych kontraktów 

-   Wypłat �wiadcze� 

-   Prowizji wpłacanych na rachunek towarzystwa na pokrycie kosztów (najlepiej 

okre�lonych jako pewien odsetek wypłacanych �wiadcze�) 

-  Opłat na rzecz ZUS z tytułu obsługi wypłat (najlepiej w wysoko�ci pewnej 

kwoty od ka�dego �wiadczenia miesi�cznego – ustalenie stawki procentowej jest 

niewspółmierne do kosztów – ZUS ponosi koszty proporcjonalne raczej do liczby 

�wiadczeniobiorców, niezale�ne od wysoko�ci przekazywanego �wiadczenia 

miesi�cznego) 

-   Innych opłat (na koszty nadzoru itp.) uregulowanych ustawowo 

• Przyrost rezerwy w ci�gu roku wynika z: 

+  Tworzenia rezerw dla nowych kontraktów 

-   Rozwi�zywania rezerw po zmarłych �wiadczeniobiorcach 

-   Postarzenia si� o rok emerytów kontynuuj�cych kontrakty 

• Dodatkowy przyrost rezerwy na koniec roku wynika z: 

+- Zmiany parametrów aktuarialnych (stopy technicznej, tablic trwania �ycia) 

narzucanych przez nadzór dla celu kalkulacji rezerw 

+(-) Wst�pnego zwi�kszenia wszystkich �wiadcze� o stop� referencyjn� (w tej roli 

mo�e wyst�pi� np. stopa inflacji – teoretycznie mo�e to by� zmniejszenie, gdyby 

doszło do ujemnej stopy inflacji w ci�gu tego roku). Zwi�kszenie stawek 

miesi�cznych wszystkich �wiadcze� o stop� referencyjn� powoduje oczywi�cie 

konieczno�� zwi�kszenia rezerwy dokładnie o t� sam� stop�) 

 

Ró�nica pomi�dzy warto�ci� aktywów oraz warto�ci� zobowi�za� (rezerw) Funduszu 

Podstawowego wyznaczona na koniec roku stanowi nadwy�k� (niedobór), który nast�pnie 

podlega podziałowi pomi�dzy dostawc� a �wiadczeniobiorców. Rozs�dnym rozwi�zaniem 

wydaje si� by� podział w proporcji np. 20% dla dostawcy, 80% dla �wiadczeniobiorców, z 

wył�czeniem przypadku, kiedy musiałoby to prowadzi� do obni�ki nominalnych stawek 

�wiadcze� (chyba, �e obni�ka taka nie b�dzie wi�ksza ni� obni�ka wynikaj�ca z ujemnej 

stopy inflacji). Wtedy dostawca pokrywa w pełni gwarancj� niezmniejszania nominalnych 

stawek �wiadcze�, dopuszczaj�c ewentualno�� zmniejszenia jedynie w granicach, w których 

wynika ono z ujemnej stopy inflacji). W rezultacie: 
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• Udział �wiadczeniobiorców w nadwy�ce (niedoborze) realizuje si� w dodatkowej 

indeksacji stawek �wiadcze� (poza wst�pn� indeksacj� o stop� referencyjn�), które to 

stawki pozostaj� stałe przez okres roku. 

• Udział dostawcy w nadwy�ce (niedoborze) realizuje si� w natychmiastowym 

przekazaniu nadwy�ki do (pokryciu niedoboru z) Funduszu Wyrównawczego. 

• Po dokonaniu tych rozlicze� ponownie aktywa Funduszu Podstawowego równe s� 

jego zobowi�zaniom, i rozpoczyna si� nast�pny cykl roczny. 

 

Fundusz Wyrównawczy zwi�ksza si� w ci�gu roku o przychody z inwestycji aktywów 

(pomniejszone o koszty kwalifikowane), za� raz na rok w wyniku rozlicze� 

nadwy�ki/niedoboru Funduszu Podstawowego, a tak�e w dowolnym momencie, w którym 

rozmiary Funduszu przekrocz� górny lub dolny pułap, co uruchamia przekazanie nadwy�ki 

�rodków na rzecz (uzupełnienie niedoboru z) �rodków własnych towarzystwa zarz�dzaj�cego. 

 

Podobny mechanizm zaproponowano w Projekcie, z tym �e: 

• Dotyczy� on miałby jedynie podziału nadwy�ki i niedoboru stopy przychodu z 

inwestycji w zestawieniu ze stop� referencyjn� (nietrafnie okre�lon� w Projekcie jako 

„stopa techniczna”, który to termin tradycyjnie okre�la parametr kalkulacji rezerw, a 

nie parametr podziału zysku technicznego) 

• Przeznaczenie nadwy�ki w cz��ci przypadaj�cej �wiadczeniobiorcom nietrafnie 

okre�lane jest „zakupem dodatkowej renty do�ywotniej”, co prawdopodobnie miało 

oznacza� co� na kształt indeksacji stawek �wiadcze�, tyle tylko, �e termin „zakup 

dodatkowej renty” jest niejednoznaczny, nie wiadomo bowiem, na jakich warunkach 

miałby by� dokonany. Opis mechanizmu za pomoc� poj�cia „dodatkowej stopy 

indeksacji stawek” t� niejednoznaczno�� usuwa. 

• W Projekcie nie ma explicite mowy o tym, jak dzielony jest niedobór, cho� mo�na si� 

domy�la�, �e obci��a� on ma w pełni dostawc�. 

 

Oczywi�cie powy�szy zarys mechanizmu funkcjonowania Funduszu Emerytur Kapitałowych 

w praktyce musiałby by� uzupełniony szeregiem dodatkowych szczegółów takich, jak sposób 

indeksacji �wiadcze� w odniesieniu do kontraktów zawartych w ci�gu ostatniego roku, 

sposób traktowania nale�no�ci z tytułu �wiadcze� nienale�nie wypłaconych, terminarz zgrany 

z cyklem publikacji stóp inflacji przez GUS, z cyklem powiadamiania przez ZUS o zgonach 
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ubezpieczonych itd. Wydaje si�, �e do rozliczenia wyników poprzedniego roku wraz z 

konsekwencjami powinien wystarczy� okres pomi�dzy wypłat� �wiadczenia na pocz�tku 

stycznia a wypłat� �wiadczenia na pocz�tku lutego (ju� według nowej stawki). 

 

5. PARAMETRY AKTUARIALNE KALKULACJI SKŁADEK I KALKULACJI REZERW 

 

Dobór technicznej stopy procentowej oraz tablic trwania �ycia i innych parametrów branych 

pod uwag� przy kalkulacji składek powinien by� pozostawiony towarzystwu zarz�dzaj�cemu, 

a mo�na si� spodziewa�, �e istotn� rol� spełnia� b�dzie w tym wzgl�dzie zatrudniany przez 

towarzystwo aktuariusz. Natomiast parametry kalkulacji Rezerwy Emerytur Kapitałowych 

powinny by� ustalane przez Aktuariusza Krajowego. Projekt ustawy o urz�dzie Aktuariusza 

Krajowego powstał kilka lat temu, ale działania zmierzaj�ce do wprowadzenia go w �ycie 

zostały zaniechane. Warto byłoby wróci� do tej idei, tym bardziej, �e system wypłat emerytur 

kapitałowych b�dzie z pewno�ci� wymagał ci�głego monitorowania i analiz. Mog� by� one 

szczególnie potrzebne w ci�gu kilkunastu pierwszych lat funkcjonowania, zanim b�dzie 

mo�na uzna�, i� system osi�gn�ł pewien stopie� dojrzało�ci. W dojrzałym systemie mog� 

wystarczy� typowe działania kontrolne bez potrzeby analiz zmierzaj�cych do odpowiedzi na 

pytanie, czy mechanizm wypłat z całego systemu emerytalnego działa dobrze i czy reguł gry 

nie nale�y zmieni�. Wydaje si�, �e tymczasem funkcj� Aktuariusza Krajowego, przynajmniej 

w zakresie odpowiedzialno�ci za system wypłat emerytur kapitałowych, mogłaby pełni� 

wydzielona komórka KNF. 

 

Zadaniem bie��cym Aktuariusza Krajowego w tym wła�nie zakresie byłoby zbieranie 

wszelkich informacji (w szczególno�ci z GUS-u, ZUS-u i od towarzystw zarz�dzaj�cych 

Funduszami Rentowymi) o �miertelno�ci, oraz budowanie na podstawie tych danych 

prognozowanych tablic trwania �ycia kolejnych kohort �wiadczeniobiorców systemu. Na 

podstawie tych prognoz oraz obserwacji parametrów rynku finansowego, kapitałowego oraz 

inflacji, a tak�e bior�c pod uwag� opinie aktuariuszy zatrudnionych przez towarzystwa, 

Aktuariusz Krajowy miałby za zadanie coroczne ustalanie parametrów rachunku rezerw 

obowi�zuj�cego towarzystwa zarz�dzaj�ce Funduszami Emerytur Kapitałowych. Zadaniem 

Aktuariusza Krajowego byłoby zapewnienie w ten sposób realizacji trzech celów, 

uporz�dkowanych zgodnie z ich priorytetem: 

• Zapewnienie realno�ci wyceny zobowi�za� w Funduszach Emerytur Kapitałowych 
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• Zapewnienie płynno�ci zmian parametrów tak, aby ich warto�ci w kolejnych latach 

zmieniały si� stopniowo w miar� napływu wiarygodnych informacji, nie powoduj�c 

nadmiernej wahliwo�ci niedoborów i nadmiarów w Funduszach Emerytur 

Kapitałowych w kolejnych latach 

• Zapewnienie adekwatnego uwzgl�dnienia parametrów aktuarialnych w sposób, który 

minimalizuje efekty redystrybucji mi�dzygeneracyjnej 

 

Podkre�lmy fakt o kapitalnym znaczeniu: działaj�c zgodnie z przedstawionymi wy�ej 

zasadami Aktuariusz Krajowy narzuca jednolity, zgodny z aktualnym stanem wiedzy, 

standard bezpiecze�stwa wszystkim, aktywnym w danym momencie, umowom emerytalnym. 

Natomiast rozwi�zania przedstawione w projekcie realizuj� niedopuszczaln� zasad�, �e w 

danym momencie ró�ne kohorty �wiadczeniobiorców mog� mie� rezerwy wyznaczone na 

podstawie nieaktualnych ju� parametrów aktuarialnych. Projekt nie wprowadza �adnych 

mechanizmów aktualizacji i ujednolicania wyceny zobowi�za� zakładów emerytalnych z 

tytułu wszystkich aktywnych w danym momencie umów, lecz koncentruje si� jedynie na 

ujednolicaniu umów zawieranych w danym momencie. Jedynym zabezpieczeniem 

systemowym Projektu jest sumienie zawodowe zakładowego aktuariusza, który dostrze�e 

nieadekwatno�� rezerw, wymusi na zarz�dzaj�cym ich podwy�szenie, a w razie 

niepowodzenia – powiadomi KNF. 

 

Osobnym zadaniem Aktuariusza Krajowego powinno by� tak�e wyznaczanie parametrów 

systemu redystrybucji aktywów pomi�dzy Funduszami Emerytur Kapitałowych, o ile taki 

mechanizm zostanie ustanowiony w celu wyrównania stawek rent oferowanych w zamian za 

1000 zł kwoty transferowanej z OFE przez kobiet� i m��czyzn� w tym samym wieku. 

 

6. PRZYCHODY ZAKŁADU EMERYTALNEGO 

 

Zamiast dynamicznego systemu finansowego, w którym istniej� zach�ty do walki 

konkurencyjnej, jednak bez naruszania standardów bezpiecze�stwa narzuconych przez 

Aktuariusza Krajowego, Projekt tworzy statyczny system finansów zakładu, w którym �ródła 

przychodów próbuje si� zadekretowa� za pomoc� wska�ników procentowych. Wady takiej 

koncepcji omówili�my wcze�niej, tutaj chcemy zwróci� uwag� na niedopuszczaln� metod� 

realizacji opłat b�d�cych narzutami na składk�. 

 



 12 

W Projekcie proponuje si�, by wszystkie narzuty były pobierane od składki jednorazowej 

(kapitału transferowanego z OFE), jednorazowo w momencie podpisania umowy emerytalnej. 

Jest to rozwi�zanie technicznie proste, lecz niedopuszczalne. Zrealizowanie przez zakład 

podstawowego przychodu z danej umowy jednorazowo, z góry, oznacza, �e w przypadku 

pó�niejszego bankructwa zakładu, nikt nie b�dzie miał interesu w przej�ciu portfela 

emerytalnego. Konsumowanie przychodów musi by� współmierne do czasu trwania umowy, 

tak by w ka�dym momencie istniała mar�a na koszty i zysk dla tego, kto b�dzie t� umow� 

dalej realizował. 

 

Oznacza to, �e opłaty powinny by� pobierane od wypłat emerytalnych, a nie od jednorazowej 

składki. Komplikacja techniczna, polegaj�ca na wprowadzeniu rezerw w uj�ciu brutto i netto 

do systemu finansowego zakładu, jest tutaj mało znacz�ca – kalkulacje takie to standardowa 

praktyka dobrze znana w ubezpieczeniach �yciowych.  

 

Jednorazowe pobieranie z góry pozostałych opłat (wpłata na rezerw� gwarancyjn�, opłata za 

nadzór, opłata za obsług� ZUS) nie stwarza zagro�e� dla ci�gło�ci wypłat, lecz przynajmniej 

w stosunku do ZUS jest nieuzasadnione. ZUS, podobnie jak zakład emerytalny, powinien by� 

wynagradzany poprzez narzuty od miesi�cznych wypłat. 

 

7. PROBLEM RÓWNYCH STAWEK DLA KOBIET I M
�CZYZN 

 

Nierozró�nianie płci (zakaz stosowania ró�nych stawek emerytalnych dla kobiet i m��czyzn 

w jednakowym wieku) zalicza si� do kanonu zasad powszechnego systemu emerytalnego. Nie 

podwa�aj�c tej zasady, chcemy zwróci� uwag�, �e prowadzi ona do istotnej komplikacji 

systemu. Płe� jest cech� łatwo identyfikowaln� i maj�c� istotny wpływ na wycen� 

zobowi�za� emerytalnych. Przy oryginalnych rozwi�zaniach zastosowanych w polskim 

systemie emerytur kapitałowych (instytucjonalna otwarto�� planów emerytalnych, 

rozdzielenie fazy akumulacji i wypłat) zasada nierozró�niania płci wywołuje kilka 

problemów, które wymagaj� oryginalnych rozwi�za�. 

 

Projekt formalnie pozostawia kwesti� rozró�niania płci jako otwart�, jednak nie s�dzimy, by 

opcja rozró�niania płci, mimo �e upraszcza konstrukcj� systemu, mogła by� przyj�ta. Dlatego 

analizujemy tutaj, w jakim stopniu projekt jest przygotowany na rozwi�zanie problemów 

wynikaj�cych z nierozró�niania płci. 
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Skuteczno�� zakazu rozró�niania płci zale�y od tego, czy płe� jest systematycznie zwi�zana z 

inn� cech� dopuszczon� do taryfikacji, czyli wiekiem przej�cia na emerytur�. Jest oczywiste, 

�e ró�ny wiek emerytalny dla kobiet i m��czyzn daje zakładom mo�liwo�� rozró�niania 

kobiet i m��czyzn na podstawie wieku przej�cia na emerytur�. Przywilej, jaki stwarza 

kobietom system kapitałowych emerytur, mo�e by� przez kobiety skutecznie wykorzystany 

tylko przy jednolitym, minimalnym wieku emerytalnym. A zatem wprowadzenie do emerytur 

kapitałowych zasady nierozró�niania płci powinno by� powi�zane z planem ujednolicenia 

wieku emerytalnego i przekonania kobiet, �e „przywilej” wcze�niejszej emerytury działa w 

nowym powszechnym systemie emerytalnym na niekorzy�� kobiet. 

 

Zakaz rozró�niania płci to jedynie zakaz ró�nicowania stawek emerytalnych (wysoko�� 

miesi�cznej emerytury na tysi�c złotych kapitału transferowanego z OFE). W �adnym 

przypadku zakazu tego nie mo�na rozszerza� na faz� tworzenia Rezerw Emerytur 

Kapitałowych, czyli wycen� zobowi�za� zakładów. Zakłady musz� rozró�nia� płe� w fazie 

tworzenia rezerw, gdy� w przeciwnym przypadku b�d� nieprawidłowo wyceniały swoje 

zobowi�zania wobec �wiadczeniobiorców. Projekt najwyra�niej nie dostrzega tej subtelnej 

dwoisto�ci podej�� i stosuje proste, jednolite rozwi�zanie: je�li ju� nie rozró�nia� płci, to 

konsekwentnie, we wszystkich procedurach systemu emerytalnego. Jest to stanowisko bł�dnie 

i niebezpieczne dla finansowej wypłacalno�ci systemu.  

 

Nieuchronn� konsekwencj� nierozró�niania płci (w fazie dystrybucji emerytur) jest 

konieczno�� zaprojektowania mechanizmu przepływów finansowych mi�dzy zakładami 

emerytalnymi, wyrównuj�cego w �rednim lub długim okresie ró�nice w proporcji płci 

�wiadczeniobiorców. Zakład, do którego przez przypadek trafi� w danym roku same kobiety, 

nie powinien bankrutowa�, lecz powinien w wyniku działania mechanizmu wyrównawczego 

otrzyma� (jednorazowy, w roku zawarcia umowy emerytalnej) transfer od zakładów, które 

otrzymały w danym roku nieproporcjonalnie du�o m��czyzn. Tego typu mechanizm 

clearingowy jest łatwy do zaprojektowania w systemie finansowym Funduszu Podstawowego 

i Funduszu Wyrównawczego, zaprezentowanego w cz��ci 4 niniejszej opinii. Poniewa� 

przedstawiony w Projekcie system finansowy zakładu emerytalnego nie ma odporno�ci na 

odst�pstwa od zało�onych parametrów demograficznych, wi�c tym samym nie jest odporny 

na odst�pstwa od zało�onej proporcji płci. Brak odporno�ci oznacza przeniesienie całego 

ryzyka na zakład, a to z kolei oznacza naliczanie przez odpowiedzialnie post�puj�ce zakłady 
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wysokich premii za gotowo�� ponoszenia ryzyka. Konkluduj�c, brak mechanizmu 

clearingowego dla rynkowych i zakładowych proporcji płci sprawia, �e nierozró�nianie płci 

staje si� albo niebezpieczne, albo, gdy zakłady kieruj� si� rozs�dn� ostro�no�ci�, staje si� 

rozwi�zaniem dla �wiadczeniobiorców drogim. 

 

Projekt wprowadza w istocie jeden tylko mechanizm clearingu płci oraz innych zakładowych 

odst�pstw od przeci�tnych na rynku relacji demograficznych. Jest to mechanizm wpłat na 

Rezerw� Gwarancyjn�. Rezerwa ta jest uruchamiana dopiero po bankructwie zakładu, a wi�c 

jest to społecznie i ekonomicznie drogi system wyrównywania fluktuacji. 

 

8. PROBLEM KONSTRUKCJI PRODUKTÓW: EMERYTURY MAŁ�E�SKIE 

 

Ze swobod� wyboru wi��e si� koszt. W przypadku emerytur istotnym kosztem nie jest samo 

zaprojektowanie produktów i pó�niejsze zarz�dzanie systemem wypłat ró�norodnych 

�wiadcze�. Podstawowym kosztem jest mo�liwo�� dokonywania si� poprzez wybór produktu 

selekcji �wiadczeniobiorców, selekcji przebiegaj�cej w sposób trudny do przewidzenia dla 

zakładu emerytalnego. Przy takiej nieprzewidywalnej selekcji zakład b�dzie przyjmował 

kolejne narzuty na ryzyko, chroni�ce go przed negatywnymi skutkami selekcji. 

 

Je�li dopuszczamy wybór mi�dzy emerytur� indywidualn� i emerytur� rodzinn� to otwieramy 

nowe pole (oprócz doboru według płci) niekontrolowanej przez zakłady selekcji. Ostro�ny 

zakład powinien si� spodziewa�, �e emerytur� indywidualn� b�d� wybierały kobiety (oprócz 

samotnych m��czyzn i kobiet, którzy wyboru nie maj�), a emerytur� mał�e�sk� m��czy�ni. 

W zwi�zku z tym emerytury indywidualne b�d� dro�sze, zgodnie z oczekiwaniem, �e s� to 

�wiadczenia w dominuj�cym stopniu dla kobiet, a emerytury mał�e�skie nie musz� sta� si� 

przez t� selekcj� ta�sze. Efekt zale�y od tego, jak zdefiniujemy emerytur� mał�e�sk�. 

Selekcja nie zmniejszy kosztu emerytury mał�e�skiej, je�li po �mierci pierwszego 

współmał�onka wypłacane jest drugiemu �wiadczenie w niezmienionej wysoko�ci. Przy 

redukowanych wypłatach tak�e wtedy, gdy redukcja nie zale�y od płci osoby umieraj�cej 

wcze�niej (czyli je�li emerytur� mał�e�sk� zakupi za swój kapitał m��czyzna, a pierwsza 

umrze kobieta, to m��czyzna dostaje zredukowan� wypłat� �wiadczenia). Jedynie gdy 

redukcja zwi�zana jest ze �mierci� nabywaj�cego �wiadczenie, mo�e doj�� w wyniku selekcji 

do spadku ceny emerytury mał�e�skiej. Jednak i ten efekt jest niepewny, gdy� zakład mo�e 
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si� obawia�, �e jego portfel emerytur mał�e�skich b�dzie niekorzystnie odbiegał od 

rynkowego i pozytywne efekty selekcji nie wyst�pi� na poziomie zakładu. 

 

Podobne rozwa�ania mo�na przeprowadzi� dla innych opcji, na przykład wyboru mi�dzy 

emerytur� bez gwarancji i emerytur� z gwarantowanym okresem wypłat. 

 

Z powy�szych wzgl�dów opowiadamy si� za mo�liwie najprostszym systemem, 

eliminuj�cym dodatkowe pola selekcji, czyli dokładaj�cym kolejne ryzyka do kosztu wypłaty 

�wiadczenia. Najprostszym rozwi�zaniem jest system z jednym tylko typem �wiadczenia: 

indywidualn� emerytur� z jednolit� form� gwarancji (omawiamy j� w nast�pnej cz��ci). 

 

Z dotychczasowej dyskusji publicznej mo�na wyci�gn�� wniosek, �e kwestia emerytury 

mał�e�skiej nabrała wymiarów ideologicznych, czyli emerytura mał�e�ska weszła do kanonu 

zasad systemu emerytalnego2. Bior�c to pod uwag�, nale�ałoby opowiedzie� si� za inn� 

form� bezopcyjnego �wiadczenia: emerytur� mał�e�sk� dla mał�onków i emerytur� 

indywidualn� dla osób niepozostaj�cych w momencie zawierania umowy emerytalnej w 

zwi�zku mał�e�skim. 

 

Przejawem ideologizacji problemu emerytury mał�e�skiej jest w Projekcie złamanie �elaznej 

zasady ubezpieczeniowej o nieodwołalno�ci kontraktu emerytalnego. Projekt zasad� t� 

potwierdza, po czym w art. 47 j� zawiesza w przypadku zamiany emerytury indywidualnej na 

mał�e�sk�. Oznacza to mo�liwo�� ucieczki przed emerytur� indywidualn� w sytuacji, gdy 

radykalnie obni�aj� si� perspektywy dalszego trwania �ycia �wiadczeniobiorcy. Krytyka 

takiego rozwi�zania nie sprowadza si� do stwierdzenia „taka opcja uniemo�liwi 

funkcjonowanie rynku emerytalnego”. Podobnie jak w omawianych wcze�niej przypadkach 

selekcji podstawowym argumentem jest stwierdzenie „jest to opcja droga i 

kontrproduktywna”. Przy zapisie artykułu 47 zakłady zaczn� wycenia� �wiadczenia 

indywidualne tak jak �wiadczenia mał�e�skie, czyli de facto zniknie ró�nica mi�dzy 

emerytur� indywidualn� a mał�e�sk�. Jest to rozwi�zanie nieefektywne w stosunku do 

proponowanej wy�ej wersji bezopcyjnej, gdy� nakłada ono swoisty podatek mał�e�ski na 

wszystkie osoby samotne. Trudno to pogodzi� ze wzgl�dami jakiejkolwiek polityki 

                                                 
2 Je�li tak, to nale�ałoby wprowadzi� emerytur� mał�e�sk� tak�e do wypłat w I filarze, gdy� nie wida� 
powodów, dla których brak takiego �wiadczenia jest tolerowany w wypłatach ZUS i przyjmuje bardzo ułomn�, 
w porównaniu z emerytur� mał�e�sk�, form� renty rodzinnej. 
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prorodzinnej, gdy� w wieku przej�cia na emerytur� w grupie osób samotnych dominuj� 

wdowy oraz wdowcy. 

 

9. PROBLEM KONSTRUKCJI PRODUKTÓW: EMERYTURA UZUPEŁNIONA O UBEZPIECZENIE NA 

�YCIE Z MALEJ	C	 SUM	 UBEZPIECZENIA ZAMIAST RENTY Z GWARANTOWANYM OKRESEM 

PŁATNO
CI 

 

W systemie emerytur kapitałowych moment przej�cia na emerytur� radykalnie zmienia 

uprawnienia spadkowe z tytułu �mierci osoby ubezpieczonej. 
mier� przed emerytur� 

oznacza przekazanie spadkobiercom zgromadzonego w OFE kapitału, �mier� tu� po przej�ciu 

na emerytur� całkowicie lub cz��ciowo ogranicza mo�liwo�� dziedziczenia. Fakt ten mo�e 

wywoływa� niekorzystne zachowania zarówno po stronie ubezpieczonych (odraczanie 

momentu przej�cia na emerytur� przez osoby w złym stanie zdrowia) oraz po stronie 

zakładów emerytalnych i innych instytucji finansowych (strategie przyci�gania klientów o 

krótkiej perspektywie dalszego �ycia). Poł�czenie momentu przej�cia na emerytur� w obydwu 

filarach łagodzi nieco ten problem, lecz go nie eliminuje. Zwłaszcza w dojrzałej fazie nowego 

systemu emerytalnego, gdy do emerytury b�d� dochodzi� roczniki z długim okresem 

akumulacji kapitału w OFE, problem „szoku przej�cia” b�dzie miał istotne znaczenie. 

 

Zabezpieczeniem proponowanym w Projekcie jest opcja emerytury z gwarantowanym 5-

letnim okresem wypłat. Jest to rozwi�zanie id�ce w dobrym kierunku. Zgodnie z 

wcze�niejszymi uwagami jeste�my za bezopcyjnym rozwi�zaniem, czyli jednolit� gwarancj� 

wypłat na wszystkie typy kapitałowych emerytur. Horyzont gwarancji powinien by� ustalany 

oszcz�dnie: im dłu�sza gwarancja tym silniejsza redystrybucja od długo�yj�cych do 

krótko�yj�cych, a w rezultacie tym ni�sze �wiadczenie dla emerytów, a wy�sze dla ich 

spadkobierców. Minimalny okres gwarancji powinien wykracza� poza horyzont skutecznego 

przewidywania własnej �mierci. Wydaje si�, �e okres gwarancji mi�dzy 3 a 5 lat spełnia 

powy�sze wymagania. 

 

Emerytura z gwarantowanym okresem wypłat jest tylko cz��ciowym rozwi�zaniem problemu 

gwałtownej utrary praw spadkowych: warto�� pi�cioletnich wypłat jest równowa�na około 

40% pocz�tkowego kapitału, a zatem umieraj�cy tu� po przej�ciu na emerytur� „traci” około 

60% kapitału w porównaniu z hipotetyczn� sytuacj� odroczenia emerytury. Bardziej 

skutecznym rozwi�zaniem tego problemu jest terminowe ubezpieczenie na �ycie z malej�c� 
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liniowo sum� ubezpieczenia: od 100% kapitału w momencie przej�cia na emerytur� do zera 

po okresie 3 lat. Wbrew pozorom nie jest to rozwi�zanie drogie, dzi�ki temu, �e okres 

gwarancji ulega skróceniu. Nie ma potrzeby wydłu�ania go do 5 lat, gdy� w przypadku 

szybkiej �mierci po przej�ciu na emerytur� odzyskany kapitał jest wy�szy ni� w przypadku 

gwarantowanej emerytury. 

 

10.  PROBLEM PUBLICZNEGO ZAKŁADU EMERYTALNEGO 

 

Projekt ustawy dopuszcza oferowanie usług w zakresie wypłaty emerytur kapitałowych nie 

tylko wyspecjalizowanym instytucjom prywatnym, ale tak�e instytucji publicznej. Uwa�amy 

to za propozycj� niedobr�. Nie widzimy powodu, aby wikła� instytucj� publiczn� (ZUS) w 

działalno�� na rynkach finansowych. Działanie w zakresie wypłaty emerytur kapitałowych 

wi��e si� z wyło�eniem znacznego kapitału własnego i ponoszeniem na bie��co równie� 

niebagatelnych kosztów. Je�li instytucja publiczna miałaby działa� w takim samym celu, jak 

instytucje prywatne, to nie widzimy sensu jej powstania, niczym nie ró�niłaby si� bowiem od 

instytucji prywatnych – mo�e poza wi�kszym nara�eniem na potencjalne naciski polityczne w 

przyszło�ci. Je�li instytucja taka miałaby jednak działa� w celu innym, ni� instytucje 

prywatne, ponosz�c jednak koszty takie, jak one, to zasadnym staje si� pytanie, czy 

obci��enie społecze�stwa (za po�rednictwem bud�etu) tymi kosztami jest najlepszym celem, 

jaki mo�e by� realizowany. Czy dofinansowanie edukacji, ochrony zdrowia, czy pomocy 

rodzinom nie s� wa�niejszymi celami, na jakie mog� by� przeznaczone �rodki, które 

zostałyby utopione w działalno�ci zwi�zanej z wypłat� emerytur kapitałowych? Nota bene 

pytanie to jest zasadne – cho� w troch� mniejszym stopniu – równie� w odniesieniu do 

pierwszej z omówionych sytuacji. 

 

Nie widzimy dobrego argumentu pozwalaj�cego uzasadni� wprowadzenie publicznego 

zakładu emerytalnego zajmuj�cego si� wypłat� emerytur kapitałowych. Nie rozwi��e to 

problemów zwi�zanych z ich wypłat�, a mo�e spowodowa� niepotrzebne komplikacje i 

koszty. Mogłoby to te� stworzy� złudne prze�wiadczenie, �e tworzy si� zakład emerytalny, 

który b�dzie bezpieczniejszy od tych zarz�dzanych przez prywatne podmioty. Tak rozumiane 

„bezpiecze�stwo” polega� mogłoby jedynie na przerzuceniu ryzyka i zwi�zanego z nim 

kosztu na społecze�stwo, co nie ma sensu. 
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Jedynym uzasadnieniem dla publicznego dostawcy emerytur jest sytuacja przymusowa w 

okresie rozruchu systemu (rok 2009 i kilka lat nast�pnych), gdy na rynku emerytalnym b�dzie 

si� pojawia� niewielka liczba osób wychodz�cych z OFE i na dodatek b�d� to niemal 

wył�cznie kobiety. Mo�e si� zdarzy�, �e prywatni ubezpieczyciele b�d� opó�nia� moment 

wej�cia na ten rynek, ze wzgl�du na wysokie koszty operacyjne oraz odium niskich stawek 

emerytalnych z pierwszych lat rozruchu systemu. W tej sytuacji mo�e mie� uzasadnienie 

publiczny zakład emerytalny, działaj�cy jako instancja ostatniej r�ki i utrzymuj�cy swój 

portfel emerytalny tak długo, dopóki nie zostanie on odkupiony przez prywatny zakład, 

oferuj�cy beneficjentom emerytur� nie gorsz� ni� ZUS. Publiczny zakład działaj�cy jako 

instytucja ostatniej r�ki nie jest pełnoprawnym graczem na rynku emerytalnym. Unika 

wszelkiego ryzyka, tzn. oferuje stawki emerytalne wynikaj�ce wprost z parametrów 

ustalonych przez Krajowego Aktuariusza i prowadzi skrajnie prost� i bezpieczn� polityk� 

inwestycyjn� (wył�cznie zakup instrumentów skarbu pa�stwa). Oferta ZUS nie b�dzie 

zapewne atrakcyjna, ale ZUS ma by� ostatnim dostawc�, a nie animatorem rynku 

emerytalnego. 

 

Projekt, w swej obecnej postaci nadaje pa�stwowemu zakładowi uprzywilejowan� pozycj�, 

wynikaj�c� z faktu naturalnego uprzywilejowania pa�stwowego podmiotu wobec 

pa�stwowego organu nadzoru. Tworzy to sytuacj� niebezpieczn� dla podatników oraz 

emerytów. 


