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EWOLUCJA PRACOWNICZYCH PROGRAMOW
EMERYTALNYCH W REAKCJI NA KRYZYS
FINANSOWY - TENDENCJE ZMIAN

1. Wstep

Kryzys finansowy wplywa na funkcjonowanie wszystkich systemow
emerytalnych — zaréwno kapitatowych, jak i repartycyjnych. W przypadku tych
ostatnich oddziatywanie kryzysu i zwigzanego z nim kryzysu gospodarczego
wigze si¢ z mniejszymi wptywami z tytutu sktadek emerytalnych. Bardziej
bezposredni 1 natychmiastowy wplyw zalamania na rynkach finansowych
jest widoczny w przypadku rozwigzan kapitalowych — wowczas aktywa
zgromadzone w funduszach emerytalnych zostaja mocno przecenione, a kapitaty
przysztych emerytow ulegaja zmniejszeniu.

Wsrdd réznych rozwigzan emerytalnych o charakterze kapitatowym,
szczegoOlne znaczenie odgrywaja pracownicze programy emerytalne, ktore sg
tworzone z inicjatywy pracodawcy i oferujg pracownikom uzupeinienie
dochodéw w okresie starosci. Plany te podlegaja zwykle mniejszym restrykcjom
inwestycyjnym niz obowigzkowe fundusze emerytalne, zaliczane do bazowych
systemOw emerytalnych, jednak wigksza swoboda inwestycyjna nie oznacza,
ze s3 one w stanie uchroni¢ si¢ przed negatywnymi skutkami kryzysow
finansowych.

W  publikacji przeanalizowano funkcjonowanie pracowniczych pro-
gramOw emerytalnych w Unii Europejskiej w czasie kryzysu finansowego
1tuz po nim, ze szczegdlnym uwzglednieniem najwigkszych europejskich
rynkéw: Holandii, Wielkiej Brytanii 1 Szwajcarii. Zaprezentowano wpltyw
kryzysu finansowego na stopy zwrotu 1 warto$¢ aktywow zgromadzonych
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w pracowniczych programach emerytalnych oraz oméwiono zmiany wpro-
wadzone w funkcjonowaniu pracowniczych plandw emerytalnych w reakcji
na zalamanie na rynku finansowym.

2. Pracownicze programy emerytalne na Swiecie

Dodatkowe zabezpieczenie emerytalne, zarowno w formie pracowniczej,
jak 1 indywidualnej, powinno dostarczy¢ dodatkowych dochodow na emeryturze
1 uzupethi¢ §wiadczenia z publicznych systemdéw emerytalnych. Te ostatnie
podlegaja w ostatnim czasie istotnym reformom, a relatywna wysoko$¢
oferowanych z nich §wiadczen ulega obnizeniu. Stad ogromnego znaczenia
nabiera upowszechnienie 1 dobre funkcjonowanie do zabezpieczenia emery-
talnego (European Commision 2012, s. 12-13), w szczeg6lnosci grupowych
form oszczedzania na staro$¢, jakimi sg pracownicze programy emerytalne.

Pracownicze programy emerytalne' bazuja zwykle na finansowaniu
kapitatlowym, tj. opieraja si¢ na odprowadzaniu sktadki emerytalnej do instytucji
finansowe] zarzadzajace; planem, a nastgpnie inwestowaniu Srodkow na
rynku finansowym.” Skladke emerytalna oplaca zazwyczaj pracodawca lub
jest ona finansowana czgsciowo przez pracodawce 1 CzZ€SCIOWO przez praco-
wnika. Z punktu widzenia instytucjonalnego plany te funkcjonuja w formie
funduszy emerytalnych, grupowych umow ubezpieczenia na zycie, funduszy
inwestycyjnych lub tzw. rezerwy ksiggowej pracodawcy (szerzej: Rutecka
2013). Moga wykorzystywa¢ zarowno formule zdefiniowanego $wiadczenia
(Defined Benefit, DB), jak i zdefiniowanej sktadki (Defined Contribution, DC).
Pierwsza z nich obejmuje oferowanie gwarantowanej (w relacji do
wczesniejszego wynagrodzenia) 1 z gory okreslonej wartosci $wiadczenia
za kazdy rok uczestnictwa w programie, natomiast druga — na wyplacaniu
Swiadczenia zaleznego od wartosci wptaconych sktadek 1 rzeczywistych
wynikéw inwestycyjnych.

Pracownicze programy emerytalne (PPE) sg zwykle rozwigzaniami
dobrowolnymi, co oznacza, ze pracodawca nie ma obowigzku oferowania ich
swoim pracownikom. W niektorych krajach funkcjonuja jednak programy

''W dalszej czesci artykutu nazwa ,,pracowniczy program emerytalny” jest uzywana
zamiennie z ,zakladowym programem emerytalnym”. Nalezy jednak zauwazy¢, zZe
w Polsce nazwa ,,pracowniczy program emerytalny” moze by¢ uzywana wylacznie
w odniesieniu do programow tworzonych na gruncie ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. nr 116, poz. 1207, z p6zn. zm.)
oraz wczesniejszej, nieobowigzujacej juz ustawy z dnia 22 sierpnia 1997 r. o praco-
wniczych programach emerytalnych (Dz. U. nr 139, poz. 932). Polskie PPE moga
funkcjonowac jako zaktadowe lub migdzyzaktadowe.

? Wyjatkiem sa plany w formie rezerwy ksiegowej pracodawcy.
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obowigzkowe (np. Holandia) lub quasi-obowigzkowe (Dania, Wielka Brytania)
— przymus przystapienia wptywa w nich oczywiscie pozytywnie na poziom
uczestnictwa w dodatkowym zabezpieczeniu emerytalnym (tabela 1).

Tabela 1. Poziom uczestnictwa w dobrowolnych i obowigzkowych

pracowniczych planach emerytalnych w wybranych krajach
(jako % osob w wieku 15-64 lat*, 2010)

. Rodzaj planu emerytalnego
Kraj Obowiazkowe Dobrowolne
Australia 68,5 b.d.
Belgia b.d. 42,3
Kanada (1) b.d. 33,5
Dania QMO:58.0 b.d.
Finlandia (2) 75,5 7,4
Niemcy b.d. 22,5
Irlandia b.d. 31,0
Holandia 88,0 b.d.
Wielka Brytania b.d. 30,0
Stany Zjednoczone b.d. 41,6

QMO = quasi-obowigzkowy plan pracowniczy.

* Z wyjatkiem Irlandii, dla ktérej wskaznik ten zostat obliczony w odniesieniu do os6b
pracujacych.

(1) Dane obejmuja jedynie sktadkujacych w 2010 r.

(2) Obowigzkowe plany obejmuja ustawowe plany emerytalne zalezne od zarobkoéw
(e.g. TYEL plans).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [OECD 2012].

Poziom rozwoju pracowniczego zabezpieczenia emerytalnego jest pochodng
wielu czynnikow: struktury bazowego systemu emerytalnego, udziatu
pracodawcy w dodatkowych rozwigzaniach, poziomu skomplikowania regulacji,
zamozno$ci spoleczenstwa 1 sktonno$ci do oszczedzania, rozwoju rynku
finansowego, poziomu edukacji emerytalnej 1 rodzaju zastosowanych zachet
podatkowych. W Europie najbardziej rozwinigtym rynkiem PPE pochwali¢ si¢
mogg: Wielka Brytania, Holandia, Dania, Szwajcaria 1 Niemcy. W krajach tych
wickszo$¢ osob posiada dodatkowe zabezpieczenie emerytalne, a dodatkowe
oszczgdnosci emerytalne pozwalaja na znaczne podwyzszenie $wiadczen
otrzymywanych po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;.
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3. Aktywa i stopy zwrotu pracowniczych programow
emerytalnych

Na koniec 2010 roku aktywa pracowniczych programéw emerytalnych
w krajach Unii Europejskiej wynosity 4.357,14 mld euro (EFRP 2012).
Najwieksza warto$¢ kapitatow emerytalnych pochodzita z Wielkiej Brytanii
1 Holandii — te dwa kraje tworzg razem ponad potowe aktywow europejskiego
rynku, odpowiednio 1.954 mld euro oraz 801,33 mld euro na koniec 2010 roku

(rys. 1).
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Rys. 1. Aktywa pracowniczych programow emerytalnych
w UE latach 2006-2010 (mld euro)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [EFRP 2008], [EFRP 2009],
[EFRP 2010], [EFRP 2012] oraz www.stats.oecd.org

W dhlugim okresie warto$¢ srodkéw PPE systematycznie wzrasta dzieki
regularnym wptatom dokonywanym przez pracodawcoOw i pracownikdéw oraz
dzialaniom zmierzajacym do zwigkszenia poziomu uczestnictwa w programach
(zachety podatkowe, zmiany ulatwiajace funkcjonowanie 1 prowadzenie
programu przez pracodawce, automatyczne obejmowanie dodatkowym
zabezpieczeniem). Kryzys finansowy, ktory wystapit w 2008 r., spowodowat
znaczng przecen¢ aktywdw znajdujacych sie¢ w portfelach PPE we wszystkich
krajach UE (do poziomu ok. 3.390 mld euro). Straty odnotowaty wowczas
wszystkie fundusze emerytalne 1 instytucje zajmujgce si¢ inwestowaniem
aktywow na rynku finansowym, nie tylko te o charakterze pracowniczym.
Warto$¢ aktywéw PPE zostata dosy¢ szybko odbudowana do poziomu sprzed
kryzysu — bylo to jednak glownie efektem regularnego zasilania nowymi
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srodkami. Odrobienie strat poprzez zyskowng polityke inwestycyjng zajeto
instytucjom finansowym kilka kolejnych lat (rys. 2).

B 2008 X1 2001 - X1 2010 O X11,2007 - V1 2011
Islandia (1)

Belgia
Wegry
Finlandia
Polska
Wielka Brytania (1)
Holandia
Dania (1)
Austria (1)
Portugalia
Szwajcaria
Norwegia (1)
Hiszpania
Niemcy (1)
Czechy

-25,0 -20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0
%
(1) Srednia dla krotszego okresu liczona za XI1 2007-XII 2010.
(2) Srednie liczona dla okresow: VI 2002-VI 2010 oraz VI 2007-VI 2011.

Rys. 2. Realne roczne stopy zwrotu netto funduszy emerytalnych w wybranych krajach
OECD w roku 2008 oraz $rednie stopy zwrotu w latach 2007-2011 1 2001-2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [OECD 2012].

W 2008 r. fundusze emerytalne osiggnety ujemng realng stope zwrotu
(Srednia dla krajow OECD: -10,5%). W grupie tej byly zaréwno instytucje
obowigzkowe, jak 1 dobrowolne, funkcjonujagce w ramach systemu bazowego
1 uzupetniajacego. Straty tej nie udato si¢ pokry¢ w kolejnych dwdch latach
(wyjatkiem jest Dania, Norwegia 1 Niemcy). W okresie 2007-2011 $rednia stopa
zwrotu funduszy emerytalnych byta nadal ujemna 1 wyniosta -1,4%, a dodatni
wynik osiggniety zostal dopiero za okres ostatniej dekady 2001-2010.

Wsrod  europejskich  funduszy emerytalnych najnizsze stopy zwrotu
odnotowaty instytucje z Islandii, Irlandii, Wegier, Wielkiej Brytanii 1 Polski.
Glebokos¢ strat zalezata od stopnia ekspozycji na rynek akcji (rys. 3).
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Rys. 3. Realne stopy zwrotu funduszy emerytalnych w 2008 r. a udziat akcji
w portfelach inwestycyjnych w 2007 r.
Zrodto: [OECD 2009b].

Fundusze o najwigkszym zaangazowaniu na rynku papierow udziatowych —
Irlandia, Stany Zjednoczone 1 Australia, odnotowaly spadki na poziomie od
-37,5% do -26,7%. Czechy 1 Stowacja, posiadajagce w portfelach jedynie kilka
procent akcji, odnotowaty straty ,,jedynie” odpowiednio — 7,18% 1 -10,47%.
Warto zwréci¢ uwage, ze na tle innych krajow zdecydowanie pozytywnie
wygladaja wyniki Wielkiej Brytanii oraz Niemiec. Fundusze emerytalne z tych
krajow takze poniosty w 2008 r. straty, jednak ich wielko$¢ byla relatywnie
znacznie nizsza od innych krajow, bioragc pod uwage poziom ekspozycji
na rynek akcji.

4. Wplyw kryzysu finansowego na poziom kapitalizacji
programow i wysokos¢ swiadczen emerytalnych

Kryzys finansowy wplynal na funkcjonowanie systeméw emerytalnych
zarbwno w dlugim, jak 1 krétkim okresie. Przede wszystkim spowodowat
znaczne uszczuplenie aktywow zgromadzonych w pracowniczych programach
emerytalnych, wptywajac na spadek zaufania spoteczenstwa do tych rozwigzan,
oraz znaczne problemy w funkcjonowaniu PPE, niezaleznie od rodzaju formuty
emerytalnej zastosowanej w programie (DB) lub (DC).

W programach o zdefiniowanym $§wiadczeniu (DB) ryzyko zwigzane
z inwestowaniem aktywow emerytalnych spoczywa w catosci na pracodawcy
(pracownik ma zagwarantowang wysoko$¢ $wiadczenia), co oznacza, ze
w sytuacji ujemnych stop zwrotu w planach tych powsta¢ moze deficyt,
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oznaczajacy nieréwnowage pomiedzy wielko$ciga zobowigzan emerytalnych
wobec pracownikow a wartoscig aktywow funduszu emerytalnego. Co wiecej,
na skutek obnizenia faktycznych i prognozowanych dlugookresowych stop
zwrotu w programach DB obniza si¢ znacznie poziom ich kapitalizaciji® (fiunding
level). Takie zjawisko wystepuje obecnie w wielu krajach oferujacych programy
emerytalne o zdefiniowanym S$wiadczeniu 1 jest bezposrednim nastgpstwem
kryzysu finansowego, ktory wystapit w 2008 r. (tabela 2).

Tabela 2. Poziom kapitalizacji pracowniczych programéw emerytalnych
o zdefiniowanym $§wiadczeniu w wybranych krajach w latach 2007-2008

Kraj 2007 2008 Zmiana (p.p.)
Holandia 144% 95% - 49
Wielka Brytania* 90% 84% -6
Szwajcaria** 112% 97% -15
Belgia 130% 115% -15
Finlandia 130% 115% -15
Irlandia 120% 75% -45
Stany Zjednoczone 109% 78% -31

* Wedlug OECD poziom pokrycia spadt z 97% na koniec lutego 2008 r. do 76%
na koniec lutego 2009 r.
** Wedlug OECD poziom pokrycia spadt ze 116% w 2007 r. do 102% na koniec 2008 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [EFRP 2009], [OECD 2009b].

Najwigkszy spadek poziomu kapitalizacji PPE wystapit w Holandii oraz
Irlandii (odpowiednio o 49 p.p. i 45 p.p.), nieco mniej ucierpialty programy
w Szwajcarii, Belgii 1 Finlandii (spadek o 15 p.p.). O ile warto$¢ aktywow PPE
odbudowana zostata w ciaggu pierwszych kilku lat po kryzysie, o tyle szybkie
odbudowanie wskaznikdéw kapitalizacji byto niemozliwe z uwagi na obnize-
nie prognozowanych stép zwrotu dla dlugiego horyzontu inwestycyjnego.
W konsekwencji, w 2011 r. poziom kapitalizacji planow DB w Holandii
1 Szwajcarii pozostawal nadal ponizej 100%.

Przecena aktywow funduszy emerytalnych zmusita pracodawcow do
rekalkulacji zobowigzan emerytalnych i poszukiwania rozwigzan zapewnia-
jacych pokrycie deficytow oraz podwyzszenie wskaznikdéw kapitalizacji
(Casey 2012). Mozliwe opcje dzialania obejmowaly wniesienie przez
pracodawce dodatkowych $rodkow do funduszu, zwickszenie skladki,
zawieszenie indeksacji $wiadczen emerytalnych, wydluzenie wymaganego

3 Poziom kapitalizacji odzwierciedla relacje pomiedzy aktywami funduszu a jego
zobowigzaniami z uwzglednieniem przysztych sktadek emerytalnych i prognozowanych
stop zwrotu.
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okresu pracy czy w koncu obnizenie $wiadczen emerytalnych (redukcja
wskaznikow za kazdy rok pracy). Z uwagi na diametralng zmiang¢ realiow
funkcjonowania rynku finansowego po kryzysie oraz korekte wysokosci
prognozowanych stop zwrotu, na odbudowanie petnej kapitalizacji programow
dano pracodawcom kilka lat, monitorujac na biezagco zmiany w sytuacji
finansowej PPE.

Zupelnie 1inne konsekwencje spowodowal kryzys w programach
o zdefiniowanej sktadce (DC). Poniewaz w planach tych ryzyko inwestycyjne
ponosza w calosci® uczestnicy programéw, wystapienie ujemnych stop zwrotu
przektada si¢ bezposrednio na nizszg warto$¢ Kkapitatdéw zgromadzonych
na rachunkach uczestnikow i1 redukcje $wiadczen. Kryzys finansowy dotyka
szczegblnie tych uczestnikow PPE, ktérzy przechodza na emeryture w trakcie
zalamania na rynkach finansowych lub tuz po nim. Rachunki pozostatych
uczestnikow rowniez ulegaja obnizeniu, jednak osoby te maja znacznie wigcej
czasu na odbudowanie kapitalu, mogac skorzysta¢ ze wzrostow na rynkach
finansowych w kolejnych latach i dziesigcioleciach. Dla nich strata poniesiona
w trakcie kryzysu nie jest jeszcze stratg rzeczywistg w przeciwienstwie do osob,
ktore tuz po kryzysie zamieniajg zgromadzone aktywa na konkretng wysoko$¢
Swiadczen emerytalnych. Dla tych ostatnich spadek aktywow o 20% oznacza
emeryture nizszg o 20%. Aby zlagodzi¢ te¢ sytuacje, w wielu krajach wydtuzono
okres, w trakcie ktérego pracownik jest zobowigzany naby¢ §wiadczenie za
srodki zgromadzone w pracowniczym programie emerytalnym. Osoby te nie
musiaty dokonywa¢ wyptat tuz po spehlieniu okreSlonych przez prawo
wymagan 1 mogly wstrzymac¢ si¢ z zakupem renty dozywotniej, aby uzyskaé
w przysztoSci wyzsze $wiadczenie. W odniesieniu do planow DC szeroko
dyskutowana jest takze propozycja wprowadzenia gwarancji stop zwrotu.

5. Zmiany w funkcjonowaniu pracowniczych
programow emerytalnych

Reakcje na kryzys finansowy uzaleznione sa od konstrukcji pracowniczych
programow emerytalnych, ktorych aktywa zostaly znacznie przecenione.
W  krajach oferujacych programy o zdefiniowanym $wiadczeniu, gdzie
wskazniki pokrycia zobowigzan aktywami (funding level) spadly znacznie
ponize] 90%, a czasem nawet ponizej 70%, pracodawcy zmuszeni zostali
do uzupetnienia brakéw ze $Srodkéw wiasnych lub wprowadzenia istotnych
zmian w zasadach optacania skladek i nabywania uprawnien emerytalnych.
W sytuacji braku akceptowalnego rozwigzania, ktére zapewnialoby rownowage

* Ryzyko to moze byé ograniczone w sytuacji wprowadzenia gwarancji co do mini-
malnej stopy zwrotu.
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planow DB w dlugim okresie, byty (i sa) one zamykane dla nowych cztonkow.
Ich miejsce zajmuja rozwigzania o zdefiniowanej sktadce, ktére sa ,,bez-
pieczniejsze” dla pracodawcy, gdyz cato$¢ lub wickszo$¢ ryzyka inwesty-
cyjnego przeniesiona jest na pracownikow. Coraz czeSciej debatuje si¢ takze
o rozwigzaniach mieszanych, ktore bylyby oparte na formule zdefiniowanej
sktadki, jednak skfadalyby sie¢ takze z gwarantowanej cze$ci przypominajacej
systemy o zdefiniowanym S$wiadczeniu — debata taka ma miejsce m.in.
w Wielkiej Brytanii, Holandii czy Szwajcarii.

W Wielkiej Brytanii duza cze$¢ pracowniczych programow emerytalnych
funkcjonuje w formule zdefiniowanego $wiadczenia. W sytuacji powstania
ogromnych deficytow® czeéé pracodawcow podjeta decyzje o probie ich
zasypania przez wniesienie dodatkowej skladki, a cze§¢ negocjowala
przeniesienie aktywow do funduszu gwarancyjnego (Pension Protection Fund,
PPF). Obnizenie $wiadczen emerytalnych lub wstrzymanie waloryzacji nie
wchodzilo w tym przypadku w gre, gdyz zasady prowadzenia PPE gwarantuja
uczestnikom co najmniej inflacyjng indeksacje (EFRP 2009). Doswiadczenia
kryzysu wymusity ponadto zmian¢ podejscia do dodatkowego pracowniczego
zabezpieczenia emerytalnego. Obecnie w Wielkiej Brytanii odchodzi si¢
od planéw DB na rzecz rozwigzan DC. Od poczatku 2012 r. wprowadzono
quasi-obowiazek® uczestnictwa w PPE bazujacych na formule zdefiniowane;j
sktadki. Docelowo ma natomiast zosta¢ wprowadzony model okreslony
jako Defined Ambition (DA), ktéry opiera si¢ na podziale ryzyka pomiedzy
uczestnikami a sponsorem planu (pracodawcg). Plany DA maja oferowaé
uczestnikom wigce] bezpieczenstwa niz klasyczne rozwigzania DC, ale
jednocze$nie nie obcigza¢ pracodawcoOw catym kosztem wynikajacym ze
zmienno$ci rynkoéw finansowych, co ma miejsce w rozwigzaniach DB
(Department for Work and Pensions 2012).

Kryzys finansowy odczuly takze dotkliwie podmioty oferujace 1 zarza-
dzajace pracowniczymi programami emerytalnymi w Holandii. W odrdznieniu
od Wielkiej Brytanii, w celu zmniejszenia nieréwnowagi pomiedzy aktywami
a zobowigzaniami, dopuszczono tam mozliwo$¢ obnizenia uprawnien
emerytalnych (OECD 2012). Wydtuzono takze okresy, w ktoérych sponsorzy
(pracodawcy) maja doprowadzi¢ do osiggniecia pozadanego wskaznika pokrycia
zobowigzan aktywami. Kryzys finansowy przyspieszyt dyskusje nad
kluczowymi zmianami w PPE, przy czym instytucje zarzadzajace 1 oferujace
programy wzywaja do przyjecia mieszanego kontraktu (combi-contract),

> Przyktadowo, deficyt w Industry-Wide Mineworkers' Pension Scheme (IWMPS) oraz
the Industry-Wide Coal Staff Superannuation Scheme (IWCSSS) wynosza obecnie
550 mIn funtéw (Williams 2013).

% Quasi-obowiazkowo$é polega na automatycznym obejmowaniem pracowniczym
planem emerytalnym. Natomiast jesli pracownik nie chce w nim uczestniczy¢, musi
zlozy¢ odpowiednie o§wiadczenie w tym zakresie.
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ktory sktadatby si¢ z dwodch czgéci: podstawowe] wysokosci §wiadczenia
w gwarantowanej wysoko$ci oraz dodatkowej kwoty, zaleznej od wynikow
inwestycyjnych (Westen 2013).” Instytucje przeciwne takiemu rozwigzaniu
zwracaj3 natomiast uwage, 1z gwarantowana bazowa emerytura jest oferowana
w pierwszym filarze, a wigc fundusze powinny zaja¢ si¢ dostarczaniem
drugiej czesci, zaleznej od wynikdéw inwestycyjnych. Obecnie w §rodowisku
emerytalnym dominuje poglad, ze drugi filar nieuchronnie zmierza w kierunku
czystego systemu DC. Ryzyko inwestycyjne powinno by¢ jednak dzielone
pomigdzy obie strony kontraktu, zaréwno krétkoterminowo, jak 1 w ujeciu
dlugoterminowym (pomigdzy kolejnymi pokoleniami uczestnikow programu).
Réwnoczesnie zglaszane sa obawy co do procesu przejscia od obecnych
rozwigzan do rozwigzan DC, zwlaszcza jesli chodzi o uporzadkowanie
iopracowanie jasnych zasad przeksztatcania dotychczas funkcjonujacych
programow. Proces ten powinien przebiega¢ stopniowo, w niezbyt szybkim
tempie, aby unikng¢ niepozadanych skutkéw, w tym niezadowolenia, ktore
wystapito w podobnej sytuacji w Wielkiej Brytanii.

Kolejnym krajem, ktory na skutek kryzysu finansowego dos$wiadczyt
ogromnego spadku wskaznikéw kapitalizacji pracowniczych programow
emerytalnych byla Szwajcaria. Spadek wartosci aktywdéw zgromadzonych
w PPE spowodowat likwidacje wielu programoéw. Liczba funkcjonujacych kas
emerytalnych spadla tam w ciggu ostatnich szesciu lat z 2700 do 2100 —
pracodawcy uznali je bowiem za nadmierne obcigzenie (Ottawa 2013a).
Ujemne stopy zwrotu sklonity takze zarzadzajacych do weryfikacji zasad
konstruowania portfela inwestycyjnego. Instytucje te zaczgly wigcej inwestowaé
w zagraniczne akcje 1 obligacje twierdzac, iz lokalny rynek nie jest wystar-
czajacym, aby osiaggna¢ pozadany poziom rozproszenia ryzyka inwestycyjnego.
Odbudowanie odpowiedniego poziomu kapitalizacji programow zajelo
Szwajcarii 5 lat — w kwietniu 2013 r. poziom pokrycia zobowigzan aktywami
wyniost 101,4% (Ottawa 2013a). Aby nie dopusci¢ do kolejnych problemow
w planach o zdefiniowanym $wiadczeniu, Szwajcaria planuje obnizy¢ wskaznik
konwersji uprawnien na $wiadczenia emerytalne z 6,8 do 6% =za kazdy
rok pracy. Jednocze$nie ma zosta¢ podniesiony minimalny wiek emerytalny
dla kobiet z 64 do 65 lat, zrownujac go z poziomem wyznaczonych dla
mezczyzn (Ottawa 2013b).

7 Kontrakt mieszany nie zostal ostatecznie uwzgledniony w grupie zmian dotyczacych
holenderskiego systemu emerytalnego. Przedstawiciele tamtejszych funduszy emery-
talnych uwazaja, ze byloby to rozwigzanie powodujace minimalizacj¢ redystrybucji
miedzypokoleniowej (wynikajacej z wysokosci stop zwrotu oferowanej kolejnym poko-
leniom — szerzej o redystrybucji — Rutecka 2012).
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6. Podsumowanie

Kryzys finansowy spowodowatl znaczne problemy w funkcjonowaniu PPE
oraz podwazyt zaufanie spoteczenstw do kapitalowych systemoéw emerytalnych.
Usuwanie deficytow w programach typu DB okazato si¢ bardzo kosztowne
dla pracodawcow, a utrzymanie tych programéw w przyszioSci okazato sie
niemozliwe ze wzgledu na spadek prognozowanych dlugookresowych stop
zwrotu oraz zmiany demograficzne. Kryzys uwypuklit wady programow DB
1 spowodowatl zwrot w kierunku rozwigzan DC. Te jednak, w klasycznej formie,
w nadmiernym zakresie eksponujg uczestnikow na ryzyko inwestycyjne.

Na problemy funkcjonowania PPE spowodowane spadkiem stop zwrotu
zwrocily takze uwage miedzynarodowe instytucje, m.in. Komisja Europejska
1 OECD. KE zamierza wspiera¢ rozwoj dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego, jednak w postaci chronigcej kapitaly 1 uprawnienia uczestnikdéw
programéw (European Commission 2012). Obecnie toczg si¢ prace nad dwiema
dyrektywami majagcymi zapewni¢ uczestnikom programéw odpowiedni poziom
bezpieczenstwa na wypadek problemow finansowych pracodawcy oraz w razie
nieprawidtowego funkcjonowania rynkéw finansowych.®

OECD przygotowata natomiast zestaw dobrych praktyk w zakresie
funkcjonowania PPE, w ktorym zaleca m.in. wydluzenie okreséw na przy-
wrocenie odpowiedniego poziomu kapitalizacji, wprowadzenie elastyczno$ci
w wyborze momentu przejScia na emeryturg, weryfikacje stopy sktadki
oraz zmiany w polityce inwestycyjnej (m.in. life-cycle funds) (OECD 2012).

Wszystko wskazuje na to, ze dyskusja nad nowym modelem funkcjo-
nowania PPE dopiero si¢ rozpoczeta. Kryzys finansowy niewatpliwie przy-
spieszyt jej podjecie. Najwiece] pytan rodzi sprawa podzialu ryzyka inwe-
stycyjnego 1 zakresu ewentualnych gwarancji wobec uczestnikow. Wiele
wskazuje na to, ze rynek PPE bedzie ewoluowat w kierunku bardziej
symetrycznego rozlozenia ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem programow.
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