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FORMY ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO
NA RYNKU FINANSOWYM W POLSCE

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena dobrowolnych dostepnych na rynku form zabezpie-
czenia na emeryturg w zwiazku z zagrozeniem dla stabilnosci systemu emerytalnego w Polsce
spowodowanym spadkiem os6b w wieku produkcyjnym i wydtuzajaca si¢ dtugoscia zycia.
W artykule opisano Pracownicze Programy Emerytalne oraz Indywidualne Konta Emerytal-
ne. Ponadto przedstawiono inne alternatywne formy oszczgdzania na emeryturg. Przepro-
wadzone badanie wskazuje na zréznicowanie form oszczgdzania na emeryturg oraz istotny
udziat form oszczedzania wykorzystujacych instytucje funduszu inwestycyjnego.

Stowa kluczowe: IKE, PPE, odwrdcona hipoteka.

1. Wstep

Wspotczesne tendencje demograficzne stanowia nowe wyzwanie dla ekonomistow
1 finansistow poszczegdlnych panstw. Wyzwania te sa zwigzane ze wzrastajaca licz-
ba 0s6b w wieku poprodukcyjnym i ujemnym lub niskim dodatnim przyrostem natu-
ralnym, a takze wydluzajacym si¢ okresem zycia ludzi. Problemy, w obliczu ktérych
moga nastapi¢ istotne zmiany systemow finansowych, mozna dostrzec m.in. w go-
spodarce niemieckiej, ale takze w Polsce. Szczegdlnie wysokie obciazenie finansow
publicznych w Polsce z tytulu zobowiazan wynikajacych z obecnie obowiazujacego
systemu emerytalnego prognozuje si¢ na lata 2030-2050.

Celem artykutu jest ocena aktualnych dostepnych form zabezpieczenia emery-
talnego oraz mozliwosci wykorzystania w tym zakresie instytucji funduszu inwesty-
cyjnego.

2. Postawienie problemu

Na $wiecie mozna wyr6zni¢ dwa najcz¢sciej stosowane modele ubezpieczen eme-
rytalnych: model repartycyjny oraz model kapitalowy. Pierwszy opiera si¢ na tzw.
umowie pokoleniowej, drugi na rozwiazaniach rynkowych [Nowak 1999, s. 5].
Pierwszy z systemow jest wrazliwy przede wszystkim na zjawiska demograficzne,
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drugi na zjawiska rynkowe. Mozna wyr6zni¢ takze system ,,mieszany”’, ktory zostat

wprowadzony w Polsce w 1999 r. Przeprowadzona reforma emerytalna miata na

celu zroznicowanie dotychczasowego systemu emerytalnego (tj. modelu repartycyj-
nego) i odciazenie budzetu panstwa w przysztosci przez ,,dywersyfikacje” sposobow
gromadzenia oszczgdnosci, co miato sig przyczynic¢ do ,,zapewnienia mozliwie naj-

wyzszych §wiadczen przysztym pokoleniom emerytow” [Kotosowska 2004, s. 39].
Nie wprowadzono jednak klasycznego modelu mieszanego. Klasyczny model

mieszany tworza trzy filary: filar pierwszy, obejmujacy system bazowy — obowiaz-

kowy, w ktorym wyptatg §wiadczen (na minimalnym poziomie) gwarantuje panstwo,
drugi filar jest systemem organizowanym przez pracodawcow (jest to dodatkowy
system uzupetniajacy). Trzeci filar za$ stanowi inicjatywa wlasna ubezpieczonego,

a wigc dobrowolne dodatkowe oszczednos$ci w ramach zorganizowanego systemu

[Jedrasik-Jankowska 2007].

Wprowadzona w Polsce reforma takze bazowala na trzech filarach:

— pierwszy obowiazkowy stanowi Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS),

— drugi obowiazkowy (dzialajacy na zasadach rynkowych) tworzg Otwarte Fundu-
sze Emerytalne (OFE),

— trzeci dobrowolny (dziatajacy na zasadach rynkowych) tworza Pracownicze
Programy Emerytalne (PPE) oraz Indywidualne Konta Emerytalne (IKE od
2004 r.).

Réznica miedzy klasycznym modelem mieszanym a modelem polskim sprowa-
dza si¢ do tego, ze w klasycznym modelu mieszanym system bazowy tworzy wy-
facznie pierwszy filar, natomiast w rozwiazaniach polskich system bazowy sktada
sie z dwoch czesci — sa to FUS oraz OFE.

Od 1999 r. zréznicowano i podzielono obciazenia podmiotow, na ktoérych ciazy
obowiazek odprowadzenia sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Od 1999 r. sktadka
na ubezpieczenia spoteczne byta ptacona po polowie przez pracownika i pracodaw-
ce (wczesniej obciazata wytacznie pracodawce). Ponadto rzad utworzyt tzw. Fun-
dusz Rezerwy Demograficznej, na rachunku ktorego miaty by¢ gromadzone $rodki
z przeznaczeniem na wyptate emerytur w latach, w ktorych budzet panstwa bedzie
najbardziej obciazony z tego tytutul.

Zgodnie z prognozami demograficznymi Polski do 2050 r. liczba Polakéw be-
dzie coraz mniejsza (rys. 1). Z 38 157 tys. Polakow w 2005 r. bedzie juz 35 693 tys.
w 2030 r., natomiast w 2050 r. liczba ta bgdzie juz tylko nieznacznie przekraczac
30 000 tys. osob.

Najwigkszym problemem pozostaje jednak zmiana proporcji migdzy liczba os6b
w wieku produkcyjnym oraz w wieku poprodukcyjnym (rys. 1). W 2005 r. liczba
0s6b w wieku produkcyjnym stanowita 24 405 tys., podczas gdy liczba os6b w wie-

! Srodki pienigzne pochodzace ze zrédet finansowania tego funduszu sa nieregularne i nie-
wystarczajace na pokrycie wszystkich potrzeb w przysztosci.
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ku poprodukcyjnym wyniosta 5 888 tys. W 2030 r. liczby te beda wynosi¢ odpo-
wiednio 20 771 tys. oraz 9597 tys., natomiast w 2050 r. juz 15 117 tys. i 11 442 tys.
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Rys. 1. Populacja w podziale na ekonomiczne grupy wieku (w tys.)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Prognoza wplywow i wydatkéw. .. 2006, s. 10].

Udziat liczby os6b w wieku produkcyjnym w populacji ogoétem zmniejszy sig
z 64% w 2005 r. do 58,2% w 2030 roku i 50,3% w 2050 r., natomiast udziat liczby
0sob w wieku poprodukcyjnym zwigkszy si¢ z 15,4% w 2005 r. do 26,9% w 2030 .
i ponad 38% w roku 20502,

Powyzsze dane pozwalaja na obliczenie wartosci wskaznika liczby osob w wie-
ku produkeyjnym do liczby os6b w wieku poprodukcyjnym i wykazanie, ze te war-
tosci sa coraz mniejsze (tab. 1).

Tabela 1. Wartoséci wskaznika stosunku 0so6b w wieku produkcyjnym do liczby osob
w wieku poprodukcyjnym

Rok 2005 2010 2020 2030 2040 2050

Wskaznik 4,14% 3,83% 2,65% 2,16% 1,77% 1,32%

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z [Prognoza wplywéw i wydatkéw. .. 2006, s. 10].
Im mniejsza warto$¢ tego wskaznika, tym mniej §rodkéw trafia do pierwszego

filara, z ktorego wyptacane sa $wiadczenia emerytalne, i tym gorsza sytuacja budze-

2 Zob. Udzial poszczegolnych grup ekonomicznych w catej populacji w: [Prognoza wplywdow
i wydatkow... 2006, s. 10].
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tu panstwa, ktory dla zapewnienia odpowiedniej wysokos$ci §wiadczen jest zmuszo-
ny do uzupekienia tych §rodkow.

Na podstawie danych zawartych w tab. 1 mozna stwierdzi¢, ze wartos¢ wskazni-
ka stosunku 0s6b w wieku produkecyjnym do liczby oséb w wieku poprodukcyjnym
w analizowanym okresie ulegnie gwattownemu zmniejszeniu z 4,14% w 2005 r. do
2,16% w 2030 1. 1 1,32% w roku 2050.

Zgodnie z prognozami Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych najbardziej trudna sy-
tuacja Funduszu Emerytalnego bedzie miata miejsce w 2027 r., gdzie w zaleznosci
od analizowanego wariantu (uwzgle¢dniajacego rézne zmiany czynnikéw makroeko-
nomicznych, m.in. stopy bezrobocia, stopy inflacji czy wskaznika wzrostu wynagro-
dzen) deficyt funduszu bedzie wynosit od 44,6 mld zt do 58 mld zt (zob. [Prognoza
wphwow i wydatkow... 2006, s. 12]).

Tymczasem, zgodnie z wynikami badan opinii publicznej dotyczacych oszczg-
dzania, 66% Polakow jest przekonanych, ze warto oszczgdzac, ale faktycznie oszczg-
dza tylko 6%?. Tylko 12% Polakow zastanawia si¢ nad powigkszeniem swojej eme-
rytury, natomiast 28% nie interesuje si¢ tym zagadnieniem®.

3. Sposoby zabezpieczenia emerytalnego

Przed rokiem 1999 jedynym sposobem dobrowolnego zabezpieczenia si¢ na przyszta
emeryturg byto klasyczne oszczedzanie (gromadzenie i pomnazanie aktywow, m.in.,
poprzez zakup akcji, obligacji, walut, nieruchomosci itp.). Wedtug badan opinii pu-
blicznej najbezpieczniejszym sposobem oszcze¢dzania jest inwestowanie w nieru-
chomosci i ziemig. W 2009 r. sadzito tak 15% Polakdéw. Dla 12% najbezpieczniejsze
byly lokaty ztotowe i utrzymywanie gotowki w domu, dla 9% konto osobiste, dla 7%
konto oszczgdnosciowe, a dla 6% obligacje Skarbu Panstwa®.

Od roku 1999, tj. od czasu wprowadzenia reformy emerytalnej, alternatywa dla
klasycznego oszczgdzania na emeryturg stalo si¢ uczestnictwo w tzw. Pracowniczym
Programie Emerytalnym (PPE). Taki stan prawny powodowal, ze w poczatkowym
okresie reformy emerytalnej z mozliwos$ci oszczedzania na przyszta emeryturg w ra-
mach specjalnie utworzonych programow skorzysta¢ mogty tylko nieliczne grupy
pracownikow, ktorych pracodawcy zdecydowali si¢ utworzy¢ jedna z czterech form
pracowniczych programéw emerytalnych. Zgodnie z ustawa o pracowniczych pro-
gramach emerytalnych (2004) mozna wyr6zni¢ nastgpujace formy PPES:

3 http://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/7873/pentor%3 A-66%25-polakow-uwaza%?2C-ze-
warto-oszczedzac%2C-oszczedza-6%25 html (7.01.2009).

4 Badanie na temat postaw Polakéw wobec oszczedzania, Pentor Research International S.A.
wrzesien 2009 r. http://gb.pl/ubezpieczenia/systemy-emerytalne/tylko-6-proc-polakow-oszczedza.
html, (18.01.2010).

> Tamze.

¢ Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 1. o pracowniczych programach emerytalnych, DzU 2004
nr 116, poz. 1207, art. 6 pkt 1.
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— forme funduszu emerytalnego;

— forme umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow do fundu-
szu inwestycyjnego;

— formy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zaktadem ubezpieczen
w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym;

— formy zarzadzania zagranicznego.

Kazda z form Pracowniczych Programow Emerytalnych wykorzystuje mecha-
nizm instytucji funduszu inwestycyjnego. Czwarta forma moze odpowiada¢ np. sy-
tuacji wyboru takiego podmiotu (zagranicznego majacego siedzibg na terytorium
Unii Europejskiej), ktory gromadzi $rodki pienigzne i lokuje je z przeznaczeniem na
wyplate uczestnikom programu emerytalnego.

Na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. rynek pracowniczych funduszy emerytal-
nych (PFE) tworzyly: PFE NESTLE POLSKA, PFE ,Nowy Swiat”, PFE , Stonecz-
na Jesien”, PFE Telekomunikacji Polskiej, PFE UNILEVER POLSKA. Warto$¢ ak-
tywoOw netto zgromadzona przez te podmioty wyniosta 1,274 mld zt’.

Wartos¢ aktywow zgromadzona przez wszystkie formy PPE na koniec 2008 r.
wyniosta 3,607 mld z£.

Poza Pracowniczymi Programami Emerytalnymi nie bylo mozliwosci uczestni-
czenia w zadnym innym programie. Zatem pracownicy innych najbardziej licznych
zaktadow pracy, (przede wszystkim matych i $rednich przedsigbiorstw) byli takiej
mozliwos$ci pozbawieni. Pozostawalo im wytacznie klasyczne oszczgdzanie. Dlate-
go tez zaczely si¢ pojawiac instytucje, ktore cheiaty skutecznie wykorzysta¢ powsta-
Ia na rynku luke, oferujac swoje produkty zabezpieczenia emerytalnego.

W ten sposob od 2002 r. w Polsce zaczeto oferowaé produkty, ktore byly kiero-
wane do wszystkich (takze osob, ktére oszczedzaly w ramach PPE). Jeden z takich
produktow charakteryzuje si¢ wyplata dozywotniej renty w zamian za sktadki wno-
szone do tej instytucji finansowej. Podmioty takie dziataja najczgsciej] w wigkszej
grupie kapitatowej. Grupa gwarantuje np. minimalna stopg techniczng z wnoszo-
nych sktadek oraz wyptate przysztej renty do konca trwania zycia ubezpieczone-
go. Srodki gromadzone w ramach takiego produktu moga podlegaé dziedziczeniu,
jednak wytacznie przez okres 15 lat od czasu wyplaty pierwszej renty. Wnoszone
sktadki majq by¢ lokowane przez te instytucje w bezpieczne instrumenty finansowe,
m.in. obligacje®.

7 Zob. Aktywa i portfel inwestycyjny PFE, tablica 3, [w:] Biuletyn kwartalny. Rynek PFE 3/2009
r., Komisja Nadzoru Finansowego.

8 Srodki zgromadzone w PPE, [w:] Biuletyn roczny. Rynek PPE 2008, Komisja Nadzoru Fin-
ansowego, http://www.knf.gov.pl/system_emerytalny/Dane_o_rynku/Dane_roczne/roczne ppe.html,
(16.01.2010).

° Przyktadem jest HMI, zob. Produkt flagowy HMI: Eventus, http://www.hmipolska.pl/eventus.
php, (10.01.2010).
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20 kwietnia 2004 r. zostata uchwalona ustawa o Indywidualnych Kontach Eme-
rytalnych (2004), ktora data mozliwo$¢ oszczg¢dzania na przyszta emeryturg takze
osobom, ktore nie byly zatrudnione w duzych zaktadach pracy i ktore nie uczestni-
czyly w zadnej formie pracowniczych programow emerytalnych.

W ramach IKE przyszli emeryci maja mozliwos¢ oszczgdzania w jednej z czte-
rech form:

— IKE w formie umowy z bankiem o prowadzenie rachunku bankowego,

— IKE z funduszem inwestycyjnym,

— IKE z zaktadem ubezpieczen z funduszem kapitatowym,

— IKE z domem maklerskim Iub inng instytucja, ktéra ma prawo do nabywania
papierow warto$ciowych.

Mozna zauwazy¢, ze dwie z czterech form IKE wykorzystuja w swojej kon-
strukeji instytucje funduszu inwestycyjnego, tj. IKE z funduszem inwestycyjnym
oraz IKE z zakladem ubezpieczen z funduszem kapitatlowym. Na koniec czerwca
2009 r. zgromadzone wytacznie w tych dwoch formach $rodki stanowity ponad 78%
wszystkich $rodkéw zgromadzonych na IKE.

Stosunkowo niskie zainteresowanie IKE wynika m.in. z braku zachety do oszcze-
dzania ze strony panstwa. Jedynym czynnikiem zach¢cajacym do oszczedzania jest
brak koniecznosci zaptaty zryczattowanego podatku dochodowego od zyskow ka-
pitatowych Iub odsetek. W okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009 liczba
uczestnikow IKE si¢ zmniejszyta. Na koniec czerwca 2009 r. liczba uczestnikow
IKE wynosita nieco ponad 833 tys., a warto$¢ srodkéw zgromadzonych w ramach
wszystkich form oszczgdzania IKE wyniosta 1,816 mld zt.
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Rys. 2. Srodki zgromadzone w PPE w latach 2007-2009 (w z})

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Biuletyn roczny. Rynek PPE 2009, 2008, Dane finansowe
o Pracowniczych Funduszach Emerytalnych komisja Nadzoru finansowego, tab. 7, http://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek _emerytalny/dane o_rynku/rynek ppe ike/Dane roczne/
roczne ppe.html (6.06.2011).
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Narys. 2 1 3 przedstawiono warto$ci sSrodkow zgromadzonych w Pracowniczych
Programach Emerytalnych oraz na Indywidualnych Kontach Emerytalnych.

W wypadku Pracowniczych Programéw Emerytalnych najwigkszym zaintere-
sowaniem cieszy si¢ forma umowy o wnoszenie przez pracodawcg sktadek pracow-
nikow do funduszy inwestycyjnego. Na koniec 2009 r. w tej formie zgromadzono
ponad 2,2 mld zt.

Rys. 3. Srodki zgromadzone na IKE w latach 2008-2010 (w z})

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Raport o indywidualnych kontach emerytalnych (IKE)
w 2009 roku i 2010 roku, komisja Nadzoru finansowego, http://www.knf.gov.pl/opracowania/
rynek emerytalny/dane o rynku/rynek ppe ike/Dane IKE/dane ike.html, (6.06.2011).

W wypadku Indywidualnych Kont Emerytalnych najwigkszym zainteresowa-
niem cieszyly si¢ IKE z zaktadem ubezpieczen z funduszem kapitalowym oraz IKE
z funduszem inwestycyjnym.

Male zainteresowanie oficjalnymi programami zabezpieczania na staro$¢ w Pol-
sce powoduje rozwoj nowych produktow rynkowych, ktérych zadaniem jest zapew-
nienie srodkow osobom w wieku emerytalnym.

Po raz pierwszy w Polsce pojawita si¢ oferta podmiotu (przedsigbiorstwa zor-
ganizowanego w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia), ktory zaczat
oferowac tzw. odwrdcona hipoteke (reverse mortgage). Polega to na uwolnieniu
majatku, ktory jest zamrozony w nieruchomosci, przez sprzedaz nieruchomosci ,,na
raty”. Produktu takiego nie mozna jednakze nazwac¢ odwrocona hipoteka, gdyz w jej
klasycznym rozumieniu jest on oferowany przez banki, dlatego w dalszej czgsci
artykutu produkt ten zostat oznaczony jako ,,quasi-odwrocona hipoteka”. Instytucja
oferujaca ten produkt nie jest bankiem. Podmiot ten w zamian za prawo wlasno$ci
do nieruchomosci zobowiazuje sie wyptacaé klientowi dozywotnia rente'®.

10 Zob. Oferta, http://www.funduszhipoteczny.pl/Oferta, (10.01.2010).
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Klasyczna odwrocona hipoteka jest oferta dla seniorow w wieku 62 lat i star-
szych. Polega na zamianie ich doméw, mieszkan na gotowke badz lini¢ kredytowa,
wyplate okreslonego kapitatu przez scisle okreslony okres albo do konca zycia, przy
czym w dalszym ciagu moga oni korzysta¢ z takiego domu lub mieszkaniu i miesz-
ka¢ w nim (zob. [Clarence 2009, s. 68]).

Najistotniejsza zaleta odwrdoconej hipoteki jest to, ze korzystajacy nie ponosi
ryzyka niesptacenia ,,pozyczki”. Ponadto osoba, ktora decyduje si¢ na odwroco-
na hipoteke, nie jest weryfikowana pod wzgledem oceny i zdolno$ci kredytowe;j.
W wypadku decyzji o zamianie nieruchomosci na $rodki w formie linii kredytowe;,
srodki niepodlegajace wyptacie moga by¢ dodatkowo oprocentowane, tak wigc war-
tos¢ srodkow na koniec okresu moze by¢ wigksza (zob. [Han B. Kang 2010, s. 3]).

Wada odwroconej hipoteki jest przede wszystkim to, ze korzystajacy w dalszym
ciagu pokrywa koszty podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia, a takze ciazy na
nim obowiazek dokonywania niezbednych remontéw nieruchomosci. Ponadto ko-
rzystajacy ponosi takze stosunkowo wysokie koszty zwiazane z obstuga odwrdoconej
hipoteki. Dla banku ryzykiem jest to, ze przejmowane domy, mieszkania sa najczg-
Sciej stare, nieremontowane, a ich dotychczasowym uzytkownikom wcale nie zalezy
na zwigkszeniu wartosci tych nieruchomosci (zob. [Han B. Kang 2010, s. 4]).

4. Porownanie produktow zabezpieczenia na staros¢

W tab. 2 dokonano poréwnania oferty roznych produktow kierowanych do klien-
tow zainteresowanych oszczedzaniem na przyszta emeryturg. Z danych zawartych
w tab. 2 wynika, ze w Polsce istnieje pewne zréznicowanie w zakresie sposobow
zabezpieczenia na przyszla emeryture.

Na podstawie tab. 2 mozna stwierdzi¢, ze dominuja formy, ktérych dziatal-
nos$¢ jest regulowana oddzielna ustawa, czyli PPE i IKE. Podlegaja one nadzorowi,
a oczekiwana stopa zwrotu, ktora mozna uzyskac, wybierajac jedna z nich, jest uza-
lezniona od podejmowanego przez uczestnika ryzyka i moze by¢ niska, $rednia lub
wysoka. Jednak zadna z tych instytucji nie gwarantuje stopy zwrotu.

Istotng zaleta PPE jest to, ze tzw. sktadka podstawowa jest wnoszona przez
pracodawce. Ponadto pracownik ma mozliwo$¢ wniesienia dodatkowej sktadki ze
swojego dochodu. Wszystkie z form PPE oraz IKE podlegaja dziedziczeniu i sa
zwolnione z obowiazku zaptaty zryczaltowanego podatku dochodowego od zyskow
kapitatowych czy odsetek.

Dziatalno$¢ dwoch ostatnich analizowanych podmiotow oferujacych produkty
zabezpieczenia emerytalnego nie jest regulowana odrgbnymi (specjalnymi) przepi-
sami prawa (w odniesieniu do tych produktow), a same podmioty nie podlegaja kra-
jowemu nadzorowi. Wyrdzniaja si¢ tym, ze produkt rentowy wiaze si¢ z gwarancja
na poziomie technicznej stopy zwrotu, a $rodki wnoszone przez uczestnika moga
by¢ dziedziczone (do 15 lat), natomiast najwigksza zaleta produktu zblizonego do
odwrdconej hipoteki jest to, ze mozna z niego skorzystac, bedac juz w wieku emery-
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talnym, a wigc nie wymaga on wczesniejszego oszczg¢dzania i wnoszenia sktadek.
W obu wypadkach renta jest wyptacana do konca zycia osoby, ktora nabyta pro-
dukt.

Najistotniejsza wada dwoch ostatnich produktow jest brak zaufania wynikajacy
z braku gwarancji wywiazania si¢ z warunkéw umowy przez dany podmiot.

Dlatego wsrod czynnikow, ktore moga wptynac na sukces danej formy zabezpie-
czenia emerytalnego, nalezy wymienic:

— zaufanie,

— atrakcyjnosc,

—  pewnosc¢,

— bezpieczenstwo,
—  przejrzystosc.

Zaufanie do instytucji (produktu) jest emocja, ktéra stanowi wypadkowa atrak-
cyjnosci, bezpieczenstwa i wiarygodnosci takiej instytucji. Dlatego w tym zakresie
duze szanse na powodzenie w sprzedazy takich produktow w przysztosci moga miec¢
banki i fundusze inwestycyjne.

Mimo pojawiania si¢ na rynku nowych form zabezpieczenia na przyszta eme-
ryturg, nie ciesza si¢ one zainteresowaniem. Wartos¢ srodkow zgromadzonych we
wszystkich formach Pracowniczych Programéw Emerytalnych (od czasu ich po-
wstania) oraz we wszystkich formach Indywidualnych Kont Emerytalnych na ko-
niec grudnia 2008 r. stanowila nieco ponad 25% rocznej sktadki przekazanej przez
ZUS do OFE w tym czasie.

5. Zakonczenie

Z przeprowadzonej analizy produktow zabezpieczenia emerytalnego w Polsce, wy-
nika, ze powstawaty one niesystematycznie. Pierwszy program, tj. Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne, utworzono w roku 1999, jednak nie objat on wszystkich zakta-
déw pracy. Uzupetnieniem programu mialy by¢ Indywidualne Konta Emerytalne,
ktore utworzono dopiero w 2004 r. Poza tymi programami stosunkowo mato jest
innych alternatywnych rozwiazan rynkowych.

O ile uczestnik danego programu lub nabywca produktu ma mozliwo$¢ wyboru
odpowiedniej dla siebie formy, uwzgledniajac ryzyko oraz oczekiwana stopg zwro-
tu, o tyle mate jest zainteresowanie tymi produktami w ogole, o czym $wiadczy
stosunkowo niewielka kwota aktywow zgromadzona w tych formach.

Wszystkie z analizowanych form, produktéw zabezpieczenia emerytalnego
sa dobrowolne i opieraja si¢ na rozwiazaniach rynkowych. W przypadku analizy
poszczegolnych form PPE oraz IKE mozna stwierdzi¢, ze wykorzystuja w swojej
konstrukcji instytucje funduszu inwestycyjnego. Formy wykorzystujace fundusze
inwestycyjne na IKE charakteryzowaty si¢ najwigksza warto$cig zgromadzonych
aktywow, co moze §wiadczy¢ nie tylko o zaufaniu do instytucji funduszu inwesty-
cyjnego, ale takze o efektywnosci gospodarowania §rodkami.
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Interesujacym produktem zabezpieczenia emerytalnego moglaby by¢ mieszana
konstrukcja réznych produktow typu odwrdocona hipoteka potaczona z instytucja
funduszu inwestycyjnego. Alternatywa dla ograniczonej liczby produktow zabez-
pieczenia emerytalnego na rynku sa klasyczne sposoby oszczedzania.

Literatura

Aktywa i portfel inwestycyjny PFE, tablica 3, Biuletyn kwartalny. Rynek PFE 3/2009, Komisja Nad-
zoru Finansowego.

Analizy  Online  http://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/7873/pentor%3 A-66%25-polakow-
uwaza%?2C-ze-warto-oszczedzac%2C-oszczedza-6%25.html, (7.01.2010) oraz http://www.bank-
ier.pl/wiadomosc/66-proc-Polakow-uwaza-ze-warto-oszczedzac-2042616.html. (20.01.2010).

Badanie na temat postaw Polakow wobec oszczedzania, Pentor Research International SA, wrzesien 2009 .,
http://gb.pl/ubezpieczenia/systemy-emerytalne/tylko-6-proc-polakow-oszczedza.html, (18.01.2010).

Clarence C.R., The effective use Reverse Mortgages Retirement, “Journal of Financial Service Profe-
ssionals”, July 2009.

Han B. Kang, The cost and benefit of reverse mortgages, “Journal of Finance & Accountancy, Septem-
ber 2010, vol. 4.

Jedrasik-Jankowska 1., Emerytura i inne Swiadczenia zwiqzane z wiekiem, Lexis Nexis, Warszawa
2007.

Kotosowska B., Skutki finansowe reformy systemu emerytalnego w Polsce, Uniwersytet Mikotaja Ko-
pernika w Toruniu, Torun 2004.

Nowak K., Nowe emerytury: reforma systemu ubezpieczen spolecznych, Wyzsza Szkota Bankowa,
Poznan 1999.

Oferta, http://www.funduszhipoteczny.pl/Oferta, (10.01.2010).

Produkt flagowy HMI: Eventus, http://www.hmipolska.pl/eventus.php, (10.01.2010).

Prognoza wplywow i wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2050 roku, Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych, Departament Statystyki, Warszawa, grudzien 2006.

Srodki zgromadzone w PPE, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2008, Komisja Nadzoru Finansowego, http://
www.knf.gov.pl/system_emerytalny/Dane o _rynku/Dane roczne/roczne ppe.html, (16.01.2010).

Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych, DzU 2004 nr 116, poz.
1205.

Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, DzU 2004 nr 116, poz.
1207.

FORMS OF PENSION SECURITY ON THE FINANCIAL MARKET
IN POLAND

Summary: The main goal of the article is to evaluate pension security products. The reduced
size of active population and the extension of human life span, is the main threat to the stabil-
ity of the retirement benefit system in Poland. The article describes the Employee Pension
Programmes and Individual Retirement Accounts. Moreover, in the article its author describes
alternative forms of pension security for example reverse mortgage. The study shows that
pension security products are differentiated and the investment fund institution performs
a vital role in these products.





