ZAMIAST WSTEPU

Mingty bezpowrotnie czasy, kiedy o funduszach emerytalnych
wiedziatlo w Polsce kilkanascie os6b. Wraz z wprowadzeniem re-
formy ubezpieczen spotecznych, jako jeden z gtéwnych jej filarow,
utworzono otwarte fundusze emerytalne, do ktorych, dobrowolnie lub
obowiazkowo, przystapito kilkanascie milionéw os6b podlegajacych
obowiazkowym ubezpieczeniom spotecznym. Liczba cztonkow fun-
duszy w pierwszych dwoch latach reformy ubezpieczen przekroczyta
wigcej niz dwukrotnie liczbg zaktadang przez tworcow reformy. Liczba
ta nieustannie rosnie, gdyz, z pewnymi wyjatkami, niemozliwe jest
zrezygnowanie z cztonkostwa w funduszu przez osoby, ktore wybratly
tg forme ubezpieczenia emerytalnego, a jednoczesnie kazda osoba po
raz pierwszy rozpoczynajaca prac¢ ma obowigzek dokonania wyboru
funduszu emerytalnego. W wypadku braku takiego wyboru jest losowo
przydzielana do jednego z istniejacych funduszy emerytalnych.

Otwarte fundusze emerytalne sa instytucjami rynku kapitatowego.
Zarzadzane sa przez spoiki akcyjne zwane powszechnymi towarzystwa-
mi emerytalnymi. Fundusze emerytalne swoje aktywa lokuja w papiery
warto§ciowe 1 inne instrumenty finansowe podlegajace obrotowi na
rynku kapitatowym.

Mozna bez przesady stwierdzi¢, ze otwarty fundusz emerytalny,
jako instytucja rynku kapitalowego, jest jedna z najbardziej doskona-
tych form rozwinigtego kapitalizmu. Nie przez prywatyzacj¢ majatku
panstwowego, nie przez Narodowe Fundusze Inwestycyjne, ale wtasnie
dzigki otwartym funduszom emerytalnym Polacy zostali uczestnikami
powszechnego systemu kapitalistycznego.
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Mozna pokusi¢ sig¢ o refleksje, ze otwarte fundusze emerytalne
z uwagi na liczbeg swoich czlonkow i warto$¢ rosnacych nieustannie
aktywow, staty sig ,,koniem trojanskim” kapitalizmu w naszym kraju.
Komentarz niniejszy jest zatem o tym, jak zbudowany jest 0w ,,kon
trojanski” kapitalizmu oraz jak porusza si¢ on na arenie polskiego
rynku kapitatowego.

Jest to ksiazka trudna, gdyz zagadnienia w niej poruszane sa dla
wigkszosci jej ewentualnych odbiorcow terra incognita. Wiedza ta byta
wszak do niedawna dostgpna tylko dla waskiego krggu wtajemniczo-
nych specjalistow.

Ksigzka ta ma na celu ukazanie catej dostgpnej w chwili obecnej
wiedzy o funkcjonowaniu otwartego funduszu emerytalnego. Jest to
cel prawie niemozliwy do spetnienia, albowiem w wielu wypadkach
pewne problemy poruszane w tym opracowaniu sa zupetnie nieznane
powszechnemu ogoétowi. Jednoczesnie nie sposob calej wiedzy na temat
funduszy emerytalnych przekaza¢ w formie dostgpnej dla kazdego
odbiorcy, gdyz wymagatoby to wyktadow na poziomie akademickim
i w dodatku w mocno uproszczonym i obrazowym jezyku. Mam tylko
nadzieje, ktora w czesci usprawiedliwia to trudne przedsigwzigcie,
ze eksperci znajda w tej ksiazce to, co zechca znalez¢, a cztonkowie
funduszy emerytalnych to, co beda musieli znalez¢.

Do powstania tego komentarza doszto wytacznie z pobudek osobi-
stych. Na poczatku mojej pracy w Sejmie uczestniczylem w niektorych
pracach legislacyjnych dotyczacych opracowania instrumentow praw-
nych reformy ubezpieczen spotecznych, w tym otwartych funduszy
emerytalnych. Potem wiedzg na temat reformy ubezpieczen spotecznych
staralem sig przekazac jak najwigkszej liczbie osob, prowadzac konfe-
rencje, seminaria, wyklady i spotkania. Nastgpnie zaczatem doradzac
jednemu z czotowych funduszy emerytalnych, jak rozwiazywacé powaz-
ne problemy w jego funkcjonowaniu. To, co robilismy byto nowe i nikt
na dobra spraweg do dnia dzisiejszego nie wie wszystkiego o skompli-
kowanych mechanizmach dzialania funduszu emerytalnego.

Wiedza narastata i w dalszym ciagu odkrywamy nowe obszary co-
dziennych problemow, ktére trzeba rozwigzywac. Ksiazka ta powstata
po to, aby nic, co zostato zyskane, nie zostato stracone.
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Zanim zapoznamy si¢ funkcjonowaniem otwartego funduszu eme-
rytalnego w Polsce, uznatem za celowe przedstawienie rozwiazan nie
tylko w zakresie funduszu emerytalnego, ale takze szerszym — ubez-
pieczenia spotecznego w wybranych krajach na $wiecie.

Takie wprowadzenie nie tylko rozszerza wiedz¢ na temat nowej
instytucji otwartego funduszu emerytalnego, w polskich realiach po-
wszechnego systemu ubezpieczenia spotecznego, ale w zalozeniach
pozwala na oceng, jaka rolg pelni fundusz emerytalny w tym systemie
i na jakim etapie budowy skutecznej ochronny emerytalnej si¢ znaj-
dujemy.

Poczatkowo celem zabezpieczenia emerytalnego dla osob $wiad-
czacych prace bylo uzyskanie wynagrodzenia dla oséb, ktére przepra-
cowaly u danego pracodawcy okreslona liczbe lat i nie byly zdolne do
dalszej pracy. Aby uzyska¢ to wynagrodzenie (emeryturg), opierano
jego wyliczenie na iloczynie pewnej czg$ci wynagrodzenia pracownika
i liczbie przepracowanych przez niego lat. Przyktadowo, $wiadczenie
emerytalne w wysokosci 2% na rok, po przemnozeniu przez 35 lat efek-
tywnej pracy danej osoby, pozwala uzyskac¢ emerytur¢ odpowiadajaca
70% dochodow rocznych pracownika.

Do wyliczenia emerytury w poczatkowych latach rozwoju ubez-
pieczen emerytalnych przyjmowano sredni dochod wypracowany
w ciagu catego okresu zatrudnienia danej osoby. W miar¢ rozwoju
tej formy ubezpieczenia spotecznego, zaczeto jako bazg naliczeniowa
przyjmowac¢ $redniag wynagrodzenia z najlepszych lub kilku ostatnich
lat aktywnos$ci zawodowej danej osoby, co doprowadzilo do powsta-
nia systemu emerytalnego, zwanego zdefiniowanym $wiadczeniem
emerytalnym.

Taki system funkcjonuje do dnia dzisiejszego w wielu krajach, bez
wzgledu na stopien ich rozwoju, a takze funkcjonowat w Polsce do czasu
rozpoczecia reformy systemu ubezpieczen spotecznych. W ostatnich
dwudziestu latach niektorzy pracodawcy, jak i pracobiorcy, a nawet
rzady niektorych krajow rozwinigtych, zaczeli kwestionowac pozytek
z systemow emerytalnych opartych na zdefiniowanym §wiadczeniu.
Gtlosy krytyki pod adresem tego typu systemu emerytalnego zostaty
wywolane pigcioma podstawowymi przyczynami.
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Pierwsza przyczyna spowodowana jest tym, ze przy wzrastajacej
w krajach rozwinigtych mobilnos$ci sity roboczej, a jednoczesnie
skracaniu za pomoca stosownych przepisow minimalnych okresoéw
zatrudnienia wymaganych do nabycia emerytury, coraz bardziej traci
na znaczeniu motyw wynagradzania pracownikow za wieloletnia pra-
ce¢. Pojawito si¢ natomiast inne zagadnienie, a mianowicie nabywania
i przenoszenia uprawnien emerytalnych. Ta ostatnia kwestia powoduje
z kolei pytanie, w jaki sposob w okresie catej aktywnosci zawodowe;j
danej osoby jest naliczany kapitat emerytalny, bedacy podstawa przy-
szlej emerytury, oraz kto jest wlascicielem tego kapitatu.

Druga przyczyna utraty znaczenia systemow emerytalnych o zdefi-
niowanym $wiadczeniu polega na tym, ze wigkszo$¢ wyksztatconych
pracobiorcow zaczeta domagac sig kontroli i przejrzystosci w odniesie-
niu do gromadzonego przez nich kapitatu emerytalnego. Takiej kontroli
i przejrzystosci w zadnym wypadku nie zapewnia system zdefiniowa-
nego $§wiadczenia, bedacy pod kontrola pracodawcow lub instytucji
panstwowych. W systemie tym trudno tez mowic o jego przejrzystosci,
albowiem system ten cechuja skomplikowane sprawozdania finansowe
oraz terminy prawne i aktuarialne, niezrozumiate dla przecigtnego
uczestnika systemu emerytalnego.

Trzecia przyczyna sprowadza si¢ do tego, ze standardowa emery-
tura oparta na systemie zdefiniowanego $§wiadczenia powoduje coraz
wigksze rozbudowanie przepisow emerytalnych, podatkowych i prawa
rodzinnego oraz spadkowego, zwiazanych z kwestiami emerytalnymi.
Wzrost liczby przepiséw regulujacych kwestie emerytalne powoduje
znaczne koszty zwiazane z wykonywaniem tych przepisow zaréwno
przez pracodawcow, jak tez rzady poszczegolnych krajow.

Czwarta przyczyna, zwigzana posrednio z poprzednia, sprowadza
si¢ do tego, ze o ile duze przedsigbiorstwa sa w stanie poradzi¢ sobie
z dostosowaniem zasad funkcjonowania systemu emerytalnego o zdefi-
niowanym $wiadczeniu do wymogow ciagtych zmian w prawie regulu-
jacych ten system, o tyle firmy mate i §rednie nie moga sobie poradzic¢
z gaszczem przepisoOw regulujacych wymieniony system emerytalny.

Piata przyczyna jest natury bardziej socjologicznej niz ekonomicz-
nej. Przy wzrastajacej dtugosci zycia osob nieaktywnych zawodowo
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w krajach rozwinigtych i wydtuzeniu tym samym okresu pobierania
$wiadczen emerytalnych, budzety zarowno pracodawcow, jak i instytu-
cji panstwowych zobowiazanych do wyptaty $wiadczen emerytalnych,
nie sa w stanie w petni tych §wiadczen sfinansowac.

W zwiazku ze wskazanymi wyzej przyczynami, w latach osiemdzie-
siatych XX wieku pojawity si¢ zwlaszcza w USA, Kanadzie i niektérych
krajach rozwijajacych si¢ systemy emerytalne oparte na zdefiniowa-
nej sktadce. W odréznieniu od systemu zdefiniowanego §wiadczenia
emerytalnego, system zdefiniowanej sktadki sprowadza si¢ do tego, ze
pracodawca jest zobowiazany do przekazywania okreslonej procento-
wo czg$ci wynagrodzenia pracownika na przeznaczony do tego celu
rachunek oszczg¢dnosciowy.

Oszczednosci ze sktadek emerytalnych sa lokowane w programach
gwarantowanych oszczednosci albo w funduszach emerytalnych.
W chwili uzyskania emerytury dana osoba rozpoczyna wycofywa-
nie zgromadzonych na swoim rachunku oszczgdnosci emerytalnych
lub wykupuje dozywotnia rentg ze §rodkéw znajdujacych si¢ na jej
rachunku. Ten ostatni model w ograniczonym zakresie zastosowano
w naszym kraju, powotujac do zycia dla potrzeb gromadzenia czgsci
sktadki emerytalnej otwarte fundusze emerytalne.

System zdefiniowanej sktadki pozwala na stwierdzenie, do kogo
naleza oszczednosci zgromadzone na indywidualnych rachunkach
oszczednosciowych. W wypadku zmiany pracy przez dana osobg zgro-
madzone przez nia oszczg¢dnosci nie podlegaja jakiemukolwiek naru-
szeniu i odbywa sig¢ kontynuacja gromadzenia oszczgdnosci z udziatem
innego pracodawcy.

Nie istniejg tez problemy dziedziczenia lub podziatu zgromadzonych
oszczednosci, gdyz stanowia one po prostu jeden ze sktadnikow majat-
ku danej osoby. Powyzszy system zapewnia tez regularna kontrolg ze
strony pracobiorcy nad gromadzonymi przez niego oszczgdnosciami
emerytalnymi, albowiem w ustalonych okresach otrzymuje on peina
informacj¢ o tym, gdzie sa lokowane jego oszczgdnosci oraz jaki jest
rzeczywisty przyrost ich wartos$ci.

System $wiadczen emerytalnych opartych na zdefiniowanej sktadce
nie wymaga skomplikowanej infrastruktury administracyjnej i prawnej
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dla zarzadzania tym systemem. System ten w swojej czystej postaci
wystepuje na swiecie w trzech modelowych systemach:

1) pémocnoamerykanskim,

2) australijskim,

3) chilijskim.

Ad 1. W Stanach Zjednoczonych model systemu o zdefiniowa-
nej sktadce umozliwita ustawa o dochodach z 1978 r. (Revenue Act
z 1978 r.), a w szczegblnosci § 401 (k). Programy emerytalne powotane
do zycia na bazie wspomnianego przepisu sa zwane w skrocie IRA
i biora swoja nazwe wlasnie od oznaczenia § 401 (k) ,,Zbioér wewngtrz-
nych przepiséw o dochodach” (Internal Revenue Code). Wymieniony
przepis zezwala pracobiorcy na przeznaczenie czg$ci wynagrodzenia
na sktadki emerytalne przekazywane do funduszu emerytalnego, ktory
spetnia okreslone warunki. Udzial oszczgdno$ci emerytalnych zgro-
madzonych w funduszach emerytalnych, zgodnie z programem IRA,
wynidst w 1996 r. 1,2 biliona USD i przewyzszyl sumy oszczednosci
emerytalnych zgromadzonych w ramach wszystkich innych programow
o zdefiniowanej sktadce. Inny rodzaj programu o zdefiniowanej sktadce
to program zgodny z § 403 (b) wymienionej wyzej ustawy. Jest to pro-
gram emerytalny wykorzystywany przez pracodawcow prowadzacych
dziatalno$¢ charytatywna, jak: prywatne instytucje edukacyjne, szpi-
tale 1 instytucje dobroczynne. Trzeci system o zdefiniowanej sktadce
to program wedtug § 457 Revenue Act przeznaczony dla pracownikow
administracji publiczne;.

W 1996 r. nastapilo zrownanie sig¢ wielkosci aktywow zgromadzo-
nych we wszystkich programach emerytalnych o zdefiniowanej sktad-
ce z aktywami zgromadzonymi w ramach prywatnych i publicznych
programow o zdefiniowanym $wiadczeniu.

Ad 2. W Australii uchwalono w 1992 r. ustawg o gwarancji emery-
tury (Superannuition Guaranty), ktéra to ustawa stworzyta powszechny
system emerytalny oparty na zdefiniowanej sktadce. Zgodnie z usta-
wa, pracodawcy maja obowiazek odprowadzania minimalnej sktadki
emerytalnej pracownikow do wskazanego funduszu emerytalnego
branzowego lub firmowego. Wysokos$¢ tej sktadki na rok 2002 zostata
ustalona w wysokosci 9% wynagrodzenia. Jednoczesnie wprowadzono
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obowiazkowe sktadki emerytalne pracownicze i uzupelniajace, kto-
rych ptatnikiem jest budzet panstwowy. Oprocz powyzszego systemu
zdefiniowanej sktadki w Australii nadal funkcjonuje system o zdefi-
niowanym $wiadczeniu, w ktorym poziom $wiadczen emerytalnych
jest uzalezniony od sytuacji majatkowej danego emeryta. System
australijski przewiduje pewna elastycznos¢ w zakresie mozliwych
sposobow inwestowania sktadek i wyptaty swiadczen emerytalnych.
Sktadki obowiazkowe moga by¢ wnoszone przez pracownikow albo do
programéw o zdefiniowanej sktadce, albo do programoéw o zdefiniowa-
nym $wiadczeniu. Takze sposob wyptaty swiadczen emerytalnych jest
do$¢ elastyczny 1 przewiduje albo wyplate emerytury, albo wyplate
jednorazowa zgromadzonych oszczedno$ci emerytalnych. Osoby, ktore
nie sa cztonkami pracowniczego programu emerytalnego moga wybrac
dowolny fundusz emerytalny.

Ad 3. W Chile w 1981 r. powotano do zycia fundusze emerytalne,
ktore docelowo mialy catkowicie zastapi¢ system emerytalny o zdefi-
niowanym $wiadczeniu. W systemie chilijskim poziom emerytury pra-
cownika zalezy od kwoty oszczedno$ci emerytalnych, ktore zgromadzit
w okresie aktywnosci zawodowej. Ani pracownik, ani pracodawca nie
wplacaja sktadki emerytalnej do panstwowego systemu emerytalnego.
Pracownik nie gromadzi takze uprawnien stazowych do emerytury
panstwowej. W okresie aktywnosci zawodowej 10% wynagrodzenia
danej osoby jest przekazywane kazdego miesiaca przez pracodawce na
indywidualny rachunek emerytalny w jednym z funduszy emerytalnych.
Kazdy pracownik moze wptaca¢ co miesiac dodatkowa sktadke emery-
talng do funduszu takze w wysoko$ci 10% wynagrodzenia i kwota ta jest
zwolniona od podatku dochodowego. Pracownik wybiera nie tyle fun-
dusz emerytalny, co jednego z prywatnych administratorow funduszy
emerytalnych (Administradoras de Fondos de Pensiones — AFP), ktory
zarzadza jego rachunkiem emerytalnym. Prywatni administratorzy
funduszy emerytalnych nie moga prowadzi¢ zadnej innej dziatalnosci
i podlegaja regulacjom rzadowym, majacym na celu zagwarantowanie
niskiego ryzyka inwestycyjnego oszcz¢dnosci emerytalnych.

Nadzor nad prywatnymi administratorami funduszy emerytalnych
sprawuje specjalny Urzad Nadzoru nad AFP. Z prawnego punktu
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widzenia AFP i fundusz emerytalny to dwie odrgbne osoby prawne,
w zwiazku z czym zadne trudnosci finansowe AFP nie przektadaja sig
na trudnosci w zakresie aktywow funduszu emerytalnego.

Aby mie¢ pelne rozeznanie w zakresie systemoéw emerytalnych,
nalezy nieco uwagi po$wigci¢ rozwigzaniom w tym zakresie funkcjo-
nujacym w krajach Unii Europejskiej. Obok bazowych (podstawowych)
systemow emerytalnych, w krajach Unii Europejskiej funkcjonuja
instytucje tak zwanego drugiego filaru (stad polska nazwa systemu
funduszy emerytalnych), to jest dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego. Inicjatorem tworzenia tych systemow byli pracodawcy, dlatego
tez systemy te czesto okresla si¢ terminem ,,emerytury zaktadowe”.
W miarg rozwoju tych systemow emerytalnych zaczety by¢ one wspie-
rane przez rzady poszczegolnych krajow. W zakresie form organizacyj-
no-prawnych systemy emerytalne drugiego filaru wystepuja w dwoch
postaciach — jako systemy wewngtrznie lub zewngtrznie finansowane.
Wewngtrzne finansowanie polega najczesciej na utworzeniu tak zwanej
rezerwy ksiggowej dla potrzeb sfinansowania przysztych emerytur.
Rezerwa ksiggowa pozostaje w catkowitej dyspozycji pracodawcy, co
oznacza, ze ze wzgledu na przyjete niskie jej oprocentowanie dostarcza
ona wzglednie taniego kapitatu danemu przedsigbiorcy. W niektorych
przypadkach dodatkowo rezerwa ksiggowa nie jest opodatkowana.
Czesciej jednak wystepuje druga z postaci systemu drugofilarowego,
a mianowicie finansowanie zewngtrzne tego systemu. Polega ono na
catkowitym oddzieleniu kapitatéw emerytalnych od kapitatow wtasnych
pracodawcy. Zarzadzanie emeryturami zakladowymi jest powierzane
funduszom emerytalnym. Duze przedsigbiorstwa zazwyczaj posia-
daja wlasne fundusze emerytalne, natomiast mniejsze tworza zwykle
wspolny fundusz emerytalny. Wysoko$¢ dodatkowej emerytury jest
okreslana wedlug zasad rachunku aktuarialnego, uwzgledniajacego nie
tylko wktad finansowy (powigkszony o stope zwrotu kapitatu), ale takze
prawdopodobny okres pobierania $wiadczenia emerytalnego. Bardzo
czesto do obstugi systemu emerytur zaktadowych wykorzystuje si¢ nie
fundusz emerytalny, lecz towarzystwo ubezpieczeniowe. Pracodawcy,
decydujac si¢ na wykup polisy ubezpieczeniowej, przerzucaja ryzyko
wyplaty emerytur na towarzystwo ubezpieczeniowe. Istotnym czyn-
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nikiem decydujacym o powierzeniu przez przedsigbiorstwa obstugi
systemu emerytur towarzystwom ubezpieczeniowym jest mozliwos¢
zmniejszenia kosztow administracyjnych zarzadzania systemem w po-
réwnaniu z samodzielnym prowadzeniem funduszu emerytalnego.

Po uwagach natury ogodlnej przyjrzyjmy si¢ poszczegdlnym rozwia-
zaniom w krajach Unii Europejskie;.

W Niemczech zaktadowe systemy emerytalne sa dobrowolna for-
ma dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego oferowanego przez
pracodawcow. Z reguly system ten jest tworzony przez wigksze przed-
sigbiorstwa. Z danych liczbowych wynika, ze w chwili obecnej okoto
50% zatrudnionych korzysta z zaktadowych systemow emerytalnych
i ta forma dodatkowego oszczedzania emerytalnego wykazuje tenden-
cje spadkowa, gdyz w poczatkach lat dziewigcdziesiatych okoto 70%
zatrudnionych byto obje¢tych wymienionym systemem. Obecnie tylko
wzglednie duze przedsigbiorstwa oferuja dodatkowe ubezpieczenie
emerytalne. Emerytury zakladowe istniejg takze w sektorze publicznym
i sa wprowadzane na podstawie uktadow zbiorowych o praceg. Sa to
gtownie emerytury dla urzednikdéw administracji federalnej i krajowej,
pracownikéw poczty i kolei.

Pracodawcy wykorzystuja rozne instytucje finansowe do zarzadzania
kapitatami emerytalnymi, takie jak: rezerwg ksiggowa, fundusz emery-
talny, kase zapomogowa, ubezpieczenie bezposrednie, dodatkowe ubez-
pieczenie emerytalne. Rezerwe ksiggowa stosuje okoto 80% wigkszych
pracodawcow, co wiaze si¢ przede wszystkim z mozliwo$cia uzywania
zgromadzonych sktadek na wewngtrzne potrzeby przedsigbiorstwa, przy
istniejacych przy tym zwolnieniach podatkowych. W tym rozwiazaniu
pracodawca przyrzeka pracownikom wyptacenie emerytury w zamian
za odpisywanie czg$ci wynagrodzenia, najczesciej pochodzacego z zy-
sku lub premii. Srodki emerytalne nie sa akumulowane na zewnatrz,
lecz pozostawiane w przedsigbiorstwie i moga by¢ przez przedsigbiorce
dowolnie uzywane. Pracodawce nie obowiazuja zadne ograniczenia
dotyczace lokat kapitatowych, poza obowiazkiem ubezpieczenia sig
w towarzystwie reasekuracyjnym na wypadek niewyptacalnosci. Mimo
ze pracownik nie wnosi do tego systemu sktadek, ma on zagwaranto-
wane prawo do $wiadczenia emerytalnego po zakonczeniu aktywnosci
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zawodowej. Wysokos¢ przyszlej emerytury jest okreslana wedtug zasad
rachunku aktuarialnego, uwzgledniajacego nie tylko wktad kapitato-
wy 1 okreslona stopg zwrotu kapitatu, ale rowniez prawdopodobny
okres pobierania $wiadczenia emerytalnego. Inna form¢ gromadzenia
oszczednosci emerytalnych stanowi fundusz emerytalny. Instytucja ta
ma osobowos$¢ prawna i status towarzystwa ubezpieczen wzajemnych
lub towarzystwa ubezpieczeniowego. Fundusze emerytalne obstuguja
pojedyncze zaklady pracy lub pracownikow jednej branzy. Sktadki
do funduszy emerytalnych sa przekazywane w roznych proporcjach
przez pracownikow i pracodawcow. Czgsto optaca te sktadki wytacz-
nie pracodawca lub jego udzial stanowi 2/3 warto$ci sktadki. Aktywa
funduszy emerytalnych sa lokowane zgodnie z zasadami okreslonymi
przez nadzor ubezpieczeniowy, a mozliwosci inwestowania ich we
wlasnej firmie sa ograniczone. Wyptaty z funduszy emerytalnych
swiadczen odpowiadaja wielkosci zebranego kapitatu emerytalnego
powickszonego o lokaty kapitalowe i bankowe. Gromadzenie oszczed-
nosci emerytalnych odbywa si¢ takze za pomoca kas zapomogowych,
ktére sa instytucja posrednia miedzy funduszem emerytalnym a znana
ustawodawstwu polskiemu instytucja kasy zapomogowo-pozyczkowej.
Kasy takie powstaty gtownie w $rednich i matych zaktadach pracy
jako zalazki przysztych funduszy emerytalnych. Kasy nie posiadaja
prawnego statusu ubezpieczalni i do ich §wiadczen pracownikom nie
przystuguja roszczenia, jak w przypadku funduszy emerytalnych.
Wktady finansowe pracodawcow nie stanowia kosztow funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa. Majatek kas pochodzi z wptat pracodawcy oraz
zyskow z lokat, natomiast pracownicy nie wnosza do kas zadnych
sktadek. Majatek kas nie podlega nadzorowi ubezpieczeniowemu.
Pozostate formy ubezpieczenia emerytalnego, to jest ubezpieczenie
bezposrednie, maja raczej marginalne znaczenie. Natomiast dodatko-
we ubezpieczenie emerytalne moze by¢ realizowane przez instytucje
obowiazkowych ubezpieczen ustawowych. Pracodawca moze optacac
dla swoich pracownikow sktadke powyzej ustalonej granicy wymiaru
podstawowego (sktadke do systemu obowiazkowego oplaca sig tylko
do okreslonej wysokosci wynagrodzenia).
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We Francji dodatkowe systemy ubezpieczenia emerytalnego sa obo-
wiazkowe i obejmuja wszystkich pracujacych w sektorze prywatnym.
Osoby zajmujace stanowiska kierownicze sa objete systemem AGIRC,
natomiast pozostali pracownicy systemem ARRCO. Systemy te r6znia
si¢ wysokoscig sktadek oraz udziatem pracodawcy i pracownika w ich
optacaniu. W systemie ARRCO sktadka stanowi 6,5% wynagrodze-
nia, z czego pracodawca optaca 3,75%, a pracownik 2,5%. W systemie
AGIRC sktadka jest wyzsza i wynosi 8,75%, w rownej czgsci oplacana
przez pracodawceg i pracownika. We francuskim systemie emerytalnym
funkcjonuja takze inne uzupelniajace obowiazkowe systemy, ktorych
zakres podmiotowy ogranicza si¢ najczesciej do jednej lub kilku grup
zawodowych.

W tych ostatnich systemach wysoko$¢ przysztej dodatkowej emery-
tury jest zalezna od zgromadzonych punktéw emerytalnych nabytych
w okresie aktywnos$ci zawodowej oraz od warto$ci kazdego punktu.

W Wielkiej Brytanii publiczny system emerytalny od dziesiatkow
lat funkcjonuje réwnolegle z rozbudowanym prywatnym systemem
ubezpieczenia emerytalnego. Platnikami sktadek w systemie publicznym
sa pracodawcy. Sktadki w systemie publicznym sa przekazywane albo
bezposrednio na fundusz ubezpieczen panstwowych, albo na fundusze
innych instytucji ubezpieczajacych. Wysokos¢ sktadek jest uzalezniona
od wysokosci dochodéw poszczegolnych pracobiorcow. Dodatkowe
prywatne ubezpieczenia emerytalne sa prowadzone albo z udziatem
funduszy emerytalnych, albo towarzystw ubezpieczeniowych.

W Holandii panstwowy system emerytalny jest obowiazkowy i do-
tyczy wszystkich osob, ktore podlegaja podatkowi dochodowemu. Sys-
tem ten jest administrowany przez Bank Ubezpieczenia Spotecznego.
Sktadke optacaja jedynie pracownicy. Sktadki sa gromadzone w postaci
odrebnego funduszu i srodki na wyplate emerytur nie pochodza z bu-
dzetu panstwa. Sktadka pracownicza wynosi 17,9% wynagrodzenia.
Dodatkowe ubezpieczenia emerytalne nie sa obowiazkowe. Jezeli jednak
pracodawca zdecyduje si¢ na prowadzenie dodatkowego ubezpieczenia
emerytalnego, to sktadki w tym systemie musza by¢ oddzielone od ma-
jatku przedsigbiorstwa w drodze utworzenia funduszu emerytalnego,
przytaczenia si¢ do takiego funduszu lub zawarcia stosownej umowy
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z towarzystwem ubezpieczeniowym. Fundusze emerytalne musza
funkcjonowac zgodnie z tak zwanym Memorandum Dziatalnosci Aktu-
arialnej 1 Technicznej. Jezeli dodatkowe ubezpieczenie jest prowadzone
z towarzystwem ubezpieczeniowym, niezbgdne jest wykupienie przez
pracodawcg polisy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow

Otwarty fundusz emerytalny jest typem otwartego funduszu inwe-
stycyjnego. Historia tych instytucji finansowych przedstawia si¢ mniej
wigcej nastepujaco.

Pierwszy fundusz inwestycyjny przypominajacy swoimi cechami
dzisiejsze fundusze inwestycyjne typu zamknigtego powstat w 1822 r.
w Brukseli. Celem tego funduszu byto umozliwienie drobnym i $srednim
przedsigbiorcom inwestowania w zagraniczne papiery dtuzne. W latach
szesc¢dziesiatych ubieglego stulecia podobne fundusze inwestycyjne
powstaty w Anglii i Szkocji. Pierwszymi angielskimi funduszami in-
westycyjnymi byly utworzone w 1863 r. London Financial Association
oraz Het International Societatis. Najstarszym funkcjonujacym do dnia
dzisiejszego funduszem inwestycyjnym jest utworzony w 1868 r. Foreign
and Colonial Investment Trust. Rozwdj funduszy inwestycyjnych na-
stapit w latach osiemdziesiatych XIX i w pierwszych latach XX w.,
gdy znaczna ilos¢ tych funduszy zacze¢ta inwestowac posiadane $rodki
uczestnikow na rynku amerykanskim, zwlaszcza w papiery warto$ciowe
amerykanskich linii kolejowych. Za przyktadem angielskim poszli takze
inwestorzy amerykanscy i pierwszy amerykanski zamknigty fundusz
inwestycyjny The Boston Personal Property Trust powstat w 1893 r.
Inny amerykanski fundusz, zalozony w 1904 r. The Railway and Light
Securities Fund jako pierwszy wykorzystal dzwignig finansowa w celu
nabywania papierow warto$ciowych. Najstarszym amerykanskim
zamknigtym funduszem inwestycyjnym funkcjonujacym do dzis jest
utworzony przez Lehman Brothers oraz Lazard Freres w dniu 25 stycz-
nia 1927 r. General American Investors.

Okresem prawdziwego rozwoju funduszy inwestycyjnych na rynku
anglosaskim byla hossa powstata w latach dwudziestych. Powstato
wtedy kilkaset funduszy inwestycyjnych. Jednym z nich byl utworzony
w 1924 r. Massachusetts Investors Trust, ktory swoje aktywa o wartosci
50 tys. USD ulokowat w akcjach 45 spotek i zastosowat nowa polityke
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inwestycyjna stale oferujac mozliwos¢ nabywania nowych i odkupy-
wania juz istniejacych udziatéw po cenie opartej na wartosci aktywow
funduszu. Byt to pierwszy fundusz inwestycyjny typu otwartego.

Wigkszos¢ z dziatajacych na rynku amerykanskim funduszy in-
westycyjnych w latach dwudziestych postugiwata si¢ w swojej stra-
tegii inwestycyjnej dzwignia finansowa w postaci kredytow i akcji
preferencyjnych. Strategia ta okazata si¢ biedna, kiedy w 1929 r. na
Wall Street wybuchta panika i inwestorzy zaczgli pozbywac sig akcji.
Najwigksze straty odnotowatly te fundusze inwestycyjne, ktore liczac
na szybki wzrost wartosci kurséw akcji nabywaty znaczne ich pakie-
ty wykorzystujac w tym celu kredyty i pozyczki. Premie, jakie byty
zwiazane z akcjami funduszy bardzo szybko zamienity si¢ w dyskonta,
a w ostatnim etapie kryzysu najsilniejsze kapitatowo fundusze nabywaty
akcje funduszy najstabszych.

Kryzys walutowy w 1929 r. spowodowat migdzy innymi takze ten
skutek, ze ustawodawstwo amerykanskie rozpoczeto pracg nad usta-
nowieniem prawa chronigcego inwestorow oraz regulujacego rynek
papierow wartosciowych, w tym takze dziatalnos¢ funduszy inwesty-
cyjnych.

Pierwszym aktem prawnym regulujacym powyzsze zagadnienia byt
Securities Act z 1933 . Ustawa ta nakladata na fundusze inwestycyjne
obowiazek publikowania dokumentow informacyjnych, ktore dzis
mialyby swdj odpowiednik w prospekcie inwestycyjnym.

Inna ustawa — Securities Exchange Act — zajela si¢ regulacja obrotu
papierami warto$ciowymi podporzadkowujac podmioty emitujace akcje
nakazom Securities Exchange Commission (odpowiednik naszej Komi-
sji Papierow Wartosciowych) oraz National Association of Seciurities
Dealers (Krajowe Stowarzyszenie Dealerow Papieréw Warto$ciowych),
ktore to instytucje okreslity zasady subskrypcji i dystrybucji akcji.

Dla dziatalnosci funduszy inwestycyjnych na rynku amerykan-
skim najwigksze znaczenie miato uchwalenie w latach czterdziestych
dwoch aktow prawnych: Investment Company Act oraz Investment
Advisers Act.

Pierwszy z nich okreslat, ze cena akcji otwartego funduszu inwe-
stycyjnego jest uzalezniona od codziennej wyceny jego aktywow. Po-
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nadto wprowadzono zakaz dokonywania transakcji miedzy funduszem
a podmiotem zarzadzajacym funduszem oraz ograniczenia dotyczace
stosowania dzwigni finansowej. Akt ten okreslit tez zasady funk-
cjonowania otwartego funduszu inwestycyjnego oraz rolg doradcow
inwestycyjnych, gwarantow emisji, czlonkow zarzadow oraz innych
pracownikow funduszu. Naktadal on na otwarty fundusz inwestycyjny
obowiazek odkupienia swoich akcji od inwestora na kazde jego zada-
nie oraz zaptacenie inwestorowi za kazda akcje ceny rownej wartosci
aktywow przypadajacych na nia w terminie nie dtuzszym niz siedem
dni od zgtoszonego zadania.

Drugi z wymienionych aktow prawnych natozyt na kazdego doradcg
inwestycyjnego funduszu obowiazek rejestracji oraz obowiazki zapo-
biegajace nieuczciwym defraudacjom.

Zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi znacznie wzroslo
w latach siedemdziesiatych XX w. w miar¢ rozwoju mozliwoSci
inwestycyjnych oraz wprowadzania nowych instrumentow, takich
jak plany emerytalne. W 1974 r. zostala uchwalona ustawa zwana
Employee Retirement Income Act 1 utworzono plan emerytalny IRA.
W 1978 r. powstal kolejny plan emerytalny ,,401 (k)” powszechnie
stosowany dzi§ w USA.

Rozwoj jaki obecnie obserwujemy w zakresie funduszy inwesty-
cyjnych jest migdzy innymi wynikiem tego, ze oferuja one produk-
ty niekolidujace z produktami innych branz finansowych. Ponadto
restrykcyjne regulacje prawne oraz promocja dtugoterminowego
inwestowania bgdace wyznacznikiem dziatalnosci funduszy inwe-
stycyjnych wptywaja w zasadniczy sposob na ich atrakcyjnosc dla
inwestorow.

W Polsce podstawg rozwoju funduszy inwestycyjnych stanowito
uchwalenie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Ten akt prawny byt
niezbe¢dny dla zapewnienia wlasciwego rozwoju polskiego rynku ka-
pitalowego oraz dostosowania polskich regulacji prawnych w zakresie
objetym trescig ustawy do systemu prawnego Unii Europejskiej. Jedna
z podstawowych zasad funkcjonowania Unii Europejskiej jest zasada
koordynacji unormowan prawnych w tych dziedzinach, w ktorych inte-
gracja krajow cztonkowskich wymaga wspdlnych regut postgpowania.
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Taka dziedzing stanowia niewatpliwie ustugi finansowe, w ramach
ktorych prowadza dziatalnos¢ instytucje zajmujace si¢ zbiorowym
lokowaniem $rodkéw pienigznych w instrumenty finansowe. Wspolne
unormowania prawne dla sfery ustug finansowych znalazty swoje po-
twierdzenie w dyrektywie Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r.
(Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985 r., s. 3), znowelizowanej dyrekty-
wa Rady 88/220/EWG z dnia 22 marca 1988 r. (Dz. Urz. WE L 100
z 19.04.1988 1., s. 31). Celem tej dyrektywy jest koordynacja praw,
regulacji i postanowien administracyjnych dotyczacych zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe zwane UCITS (Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities). Polska przed
przystapieniem do Unii Europejskiej musiata mi¢dzy innymi doprowa-
dzi¢ do petnej zgodnosci swojego prawa w zakresie ustug finansowych,
w tym ustug dotyczacych zbiorowego inwestowania, z prawem obowia-
zujacym cztonkow Unii. Aktem prawnym realizujacym te potrzeby byta
ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Kilka
lat pozniej, 27 maja 2004 r. uchwalono za$ obowiazujaca obecnie nowa
ustawe o tym samym brzmieniu.

Najwazniejsze definicje z zakresu zabezpieczenia
emerytalnego

agent transferowy — podmiot, ktéremu powszechne towarzystwo eme-
rytalne (PTE) powierzyto wykonywanie swoich obowiazkéw w zakresie
prowadzenia rejestru cztonkow OFE.

aktywa funduszu — mienie funduszu, obejmujace $rodki z tytutu
wptlat uczestnikow, srodki pieni¢zne, prawa nabyte przez fundusz oraz

pozytki z tych praw.

aktywa netto funduszu — aktywa funduszu pomniejszone o jego zo-
bowiazania.
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aktywa netto na jednostke rozrachunkowa — wartos¢ aktywow netto
funduszu podzielona przez liczbg jednostek rozrachunkowych w danym
dniu wyceny.

aktywa otwartego funduszu emerytalnego — wartos¢ srodkow zgroma-
dzonych przez otwarty fundusz emerytalny. Przekazywane przez ZUS
sktadki sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe wedlug aktualnej
wartosci jednostki rozrachunkowe;j.

bank depozytariusz — podmiot, ktory na zlecenie otwartego funduszu
emerytalnego prowadzi rejestr aktywow funduszy, jest wspotodpowie-
dzialny za to, aby prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej byto zgodne
z przepisami prawa oraz statutem funduszu.

dywersyfikacja — zréznicowanie dzialalnosci inwestycyjnej w celu
unikania inwestycji obarczonych podobnym rodzajem ryzyka, aby
zminimalizowa¢ ewentualne straty.

dzien wyceny — kazdy dzien, w ktérym odbyla si¢ sesja gietdowa
i dokonuje si¢ wyceny aktywow funduszu, ustalenia wartosci aktywow
netto, a na ich podstawie wartosci jednostek rozrachunkowych.

emerytura — §wiadczenie spoteczne wyptacane z Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych (I filar) oraz w przysztosci z zaktadu emerytalnego
(IT filar) po osiagnigciu wieku emerytalnego okreslonego w odpowied-
nich przepisach.

filar I — czyli zreformowany Fundusz Ubezpieczen Spolecznych.
Uczestnictwo w nim jest obowiazkowe dla wszystkich osoéb podlega-
jacych obowiazkowemu ubezpieczeniu emerytalnemu, oparty na tzw.
umowie pokoleniowej. Wysoko$¢ wyplacanej emerytury bedzie zalezata
od sumy sktadek zapisanych na indywidualnym koncie.

filar I1 — ubezpieczenie emerytalne obowiazkowe dla 0séb urodzonych
po 31 grudnia 1968 r. i dobrowolne dla urodzonych przed 1 stycznia
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1969 r., a po 31 grudnia 1948 r. Docelowo obowiazkowe dla wszystkich.
Zabezpieczy emeryturg na podstawie sktadek gromadzonych na indywi-
dualnych rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych. Sktadki
uczestnikéw II filaru beda pomnazane przez inwestycje finansowe
dokonywane przez powszechne towarzystwa emerytalne. Emerytura
bedzie wyptacana przez zaktad emerytalny.

filar III — indywidualne i grupowe programy emerytalne. Ten system
jest catkowicie dobrowolny, a wysoko$¢ emerytury bedzie zalezata od
wielko$ci kwot przeznaczonych na dodatkowe emerytury. Trzeci filar
to pracownicze programy emerytalne oraz indywidualne konta emery-
talne w formie ubezpieczen na zycie, lokat bankowych, uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych.

finansowanie repartycyjne — polega na wyptacie Swiadczen z biezacych
sktadek. To oznacza, ze biezace sktadki pracujacych ubezpieczonych
stuza finansowaniu $wiadczen dzisiejszych emerytow. Kwota naleznych
sktadek jest odnotowywana na koncie ubezpieczonego pracownika
i bedzie stanowi¢ podstawe do obliczenia wysokosci jego przysziej
emerytury. Takie §cisle uzaleznienie wysokosci emerytury od wyso-
kosci sktadek jest charakterystyczne dla systemu emerytalnego o zde-
finiowanej sktadce (w przeciwienstwie do systemu o zdefiniowanym
swiadczeniu, gdzie §wiadczenie nie jest wprost uzaleznione od sumy
wptaconych sktadek). Sktadki odnotowywane na koncie ubezpieczonego
podlegaja indeksacji wskaznikiem przecigtnego wzrostu ptac w gospo-
darce. Kwota odnotowana na koncie po indeksacji naleznych sktadek
stanowi podstawe do obliczenia emerytury z I filaru.

finansowanie kapitalowe — polega gromadzeniu i pomnazaniu (kapi-
talizacji) wptaconych sktadek. Suma sktadek wptaconych do II filaru,
powigkszona o zyski z zainwestowanych sktadek, pomniejszona zas
o0 koszty cztonkostwa w OFE stanowi kapital, ktory postuzy do wyptaty
emerytury z II filaru.
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FUS - Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, ktoérego dysponentem jest
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Powotany w celu realizacji zadan
z zakresu ubezpieczen spotecznych.

jednostka rozrachunkowa — instrument oznaczajacy wielkos¢ udziatow
czlonka w aktywach otwartego funduszu emerytalnego, ulatwiajacy
sledzenie zmian stanu rachunku w funduszu. Od wartosci jednostki
rozrachunkowej, ktora jest ustalana w kazdym dniu roboczym, zalezy
warto$¢ srodkow na rachunku kazdego czlonka otwartego funduszu
emerytalnego (rowna iloczynowi liczby jednostek rozrachunkowych
zapisanych na rachunku i aktualnej wartosci jednostki).

kapital poczatkowy — kapital wyliczony na dzien 1 stycznia 1999 r.
dla kazdej osoby, ktorej sktadki emerytalne wptywaty do Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych w ramach starego systemu. Podstawa do
jego naliczenia bgdzie warto$¢ emerytury (wyliczonej na starych za-
sadach), ktora Fundusz Ubezpieczen Spotecznych musiatby wyptacié
ubezpieczonemu, gdyby odszedl on na emerytur¢ w dniu 1 stycznia
1999 r. Ta wielko$¢ zostanie pomnozona przez 12 miesigcy oraz przez
sredni czas dalszego trwania zycia danej osoby.

limit zaangazowania (limit inwestycyjny) — ograniczenie lokowania
okreslonej czgsci aktywoéw w jeden instrument finansowy lub zaanga-
zowania w jednym podmiocie.

minimalna wymagana stopa zwrotu — wskaznik liczony za 36 miesia-
cy dziatalnos$ci, na koniec marca i pazdziernika, OFE ustala wysoko$¢
stopy zwrotu za ostatnie 36 miesiacy. Informacja o uzyskanej stopie
zwrotu przekazywana jest przez wszystkie otwarte fundusze emery-
talne do Komisji Nadzoru Finansowego, gdzie obliczana jest wysokos$¢
sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy eme-
rytalnych. Liczac $rednia stopg zwrotu wynik pojedynczego funduszu
uwzglednia si¢ w nie wigcej niz 15%. Jezeli okaze sig, ze fundusz
osiagnat stopg zwrotu nizsza o 50% od $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich otwartych funduszy lub o 4 punkty procentowe od tej §red-

42



Zamiast wstgpu

niej, powszechne towarzystwo emerytalne zarzadzajace tym funduszem
jest zobowiazane do pokrycia niedoboru z rachunku rezerwowego.
W wypadku dalszego niedoboru réznica jest pokrywana ze §rodkow
wlasnych powszechnego towarzystwa emerytalnego.

otwarty fundusz emerytalny (OFE) — instytucja, ktéra prowadzi
dziatalno$¢ polegajaca na gromadzeniu czesci sktadek emerytalnych
(ok. 1/3) i ich inwestowaniu z przeznaczeniem na wyplatg emerytur
dla cztonkow otwartego funduszu emerytalnego po osiagnigciu przez
nich wieku emerytalnego.

powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) — instytucje zajmujace
si¢ zarzadzaniem, inwestowaniem i pomnazaniem sktadek gromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych. Reprezentuja te fundusze
wobec 0sob trzecich. Powszechne towarzystwo emerytalne zarzadza
przez instytucjg¢ banku depozytariusza, ktora jest gwarantem lokowania
srodkéw otwartego funduszu emerytalnego zgodnie z prawem.

pracowniczy program emerytalny (PPE) — dobrowolny program
oszczednos$ciowy prowadzony przez pracodawcg w ramach III fi-
laru. Forma grupowego gromadzenia $rodkow na cele emerytalne.
Pracowniczy program emerytalny moze by¢ prowadzony w formie:
1) pracowniczego funduszu emerytalnego, 2) umowy o wnoszeniu
przez pracodawce sktadek pracownikow do funduszu inwestycyjnego,
3) umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia na zycie pracow-
nikow z zaktadem ubezpieczen, 4) umowy grupowego inwestycyjnego
ubezpieczenia na zycie pracownikow z towarzystwem.

przywileje emerytalne — prawo do wczesniejszej lub wyzszej eme-
rytury.

Rejestr Czlonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych — rejestr,

w ktorym znajduja si¢ informacje na temat przynaleznosci do okre-
Slonego otwartego funduszu emerytalnego, prowadzony przez Zaktad
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Ubezpieczen Spolecznych. Zmiana otwartego funduszu emerytalnego
wymaga modyfikacji w rejestrze.

Srednia wazona stopa zwrotu — suma iloczyndéw stopy zwrotu z kaz-
dego otwartego funduszu emerytalnego i wskaznika przecigtnego
udziatu w rynku danego funduszu. Liczona zawsze za okres ostatnich
36 miesigcy. Liczac srednig stope zwrotu wynik pojedynczego funduszu
uwzglednia si¢ w nie wigcej niz 15%.

ubruttowienie placy — podwyzszenie ptac o0 23% na poczatku 1999 r.
niemajace wplywu na ptace netto (w nowym systemie kwota tej pod-
wyzki jest przekazywana do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych).

warto$¢ funduszu — suma wartosci wszystkich aktywoéw danego fun-
duszu.

wiek emerytalny — wiek, w ktérym ubezpieczony na zycie i dozycie
nabywa prawo do $wiadczenia z tytulu dozycia. Przyjmuje si¢, ze wiek
ten wynosi 60 lat dla kobiet, 65 lat dla mezczyzn. Jest to minimalny
wiek emerytalny.

wyplata transferowa — przekazanie $rodkéw migdzy funduszami
w nastgpstwie podjecia decyzji o zmianie funduszu. Wyptaty transfe-
rowe odbywaja si¢ cztery razy w roku na koniec lutego, maja, sierpnia
i listopada.

zysk czlonka OFE — przyrost wartosci jednostki rozrachunkowej prze-
wyzszajacy inflacje 1 koszty funkcjonowania funduszu.





