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Streszczenie: Fundusze inwestycyjne moga by¢ wykorzystywane w Polsce w procesie aku-
mulacji kapitatu emerytalnego w ramach pracowniczych i indywidualnych programéw eme-
rytalnych. Celem artykutu jest wykazanie znaczenia, jakie ma ta forma kwalifikowanych pro-
gramow emerytalnych w rozwoju tej czesci systemu emerytalnego. Badania empiryczne
zostaly przeprowadzone na podstawie danych statystycznych dotyczacych kwalifikowanych
programow emerytalnych w Polsce za lata 2004-2009.
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1. Wstep

System emerytalny ma ztozona strukturg organizacyjna, co jest wynikiem dziatan
zmierzajacych do ograniczenia ryzyka zwiazanego z osiagnigciem jego celu, jakim
jest dostarczanie dochodu emerytalnego. Jego zasadnicza czg$¢ tworza rozwiazania
stanowione przez panstwo w drodze regulacji prawnych. Efektem dziatan panstwa
jest przede wszystkim organizowanie i prowadzenie podstawowej czgsci tego syste-
mu przy réwnoczesnym tworzeniu regulacji prawnych sprzyjajacych rozwojowi
prywatnych instytucji i instrumentéw wspierajacych bazowa cze$¢ tego systemu w
osiaganiu jego celu. Najczesciej przyjmuja one posta¢ kwalifikowanych programow
emerytalnych.

Przedmiotem badan w artykule sa kwalifikowane programy emerytalne funkcjo-
nujace w Polsce, a przede wszystkim ich formy prowadzone przy wykorzystaniu
funduszy inwestycyjnych. Celem artykutu jest wykazanie znaczenia, jakie ma ta for-
ma kwalifikowanych programow emerytalnych w rozwoju tej czgséci systemu eme-
rytalnego. Badania empiryczne zostaty przeprowadzone na podstawie danych staty-
stycznych dotyczacych kwalifikowanych programow emerytalnych w Polsce za lata
2004-2009.

* Praca naukowa finansowana ze §rodkow na nauke¢ w latach 2010-2012 jako projekt badawczy
wilasny nr N N113 297338.
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2. Istota i rodzaje kwalifikowanych programéw emerytalnych
w polskim systemie emerytalnym

W systemie emerytalnym, ktory mozna okresli¢ jako ,,(...) ogét planéw (progra-
moéw), ktore wyplacaja dochody osobom w podesztym wieku” [Mattil 2006, s. 7],
oprécz podstawowych, najczesciej obowiazkowych elementdw, funkcjonuja takze
kwalifikowane programy emerytalne. Ich wystgpowanie uzasadnia si¢ potrzeba uzu-
petnienia §wiadczen z bazowej czesci systemu emerytalnego. Ta potrzeba wynika
natomiast przede wszystkim z niskiego poziomu $wiadczen tych programow lub
z koniecznos$ci upowszechnienia dodatkowego oszczg¢dzania na emeryture czy w
koncu z potrzeby zwigkszenia bezpieczenstwa finansowego emerytow przez wigk-
sza dywersyfikacje¢ zrodet finansowania [Szumlicz 2008, s. 34-35].

Program oszczedno$ciowy lub program wyptat renty, aby mogt kwalifikowacé sie
jako cze$¢ systemu emerytalnego, musi mie¢ okreslone cechy. Przede wszystkim
taki program moze by¢ wykorzystany tylko do osiaggnigcia celu emerytalnego,
a poza tym bez zadnych konsekwencji cel ten nie moze by¢ zmieniony. Wskazuje si¢
bowiem, ze plan emerytalny powinien by¢ prawnie wigzaca umowa o0 wyraznie spre-
cyzowanym celu emerytalnym, w przypadku ktorej przed osiagnigciem wieku eme-
rytalnego albo w ogodle nie ma mozliwosci wezesniejszego wycofania §rodkow fi-
nansowych, albo istnieje ona, ale ze znaczna kara finansowa (np. utrata przywilejow
podatkowych) [Antolin, Stewart 2009, s. 130].

W przyjetych w Polsce rozwigzaniach kwalifikowane programy emerytalne
moga funkcjonowacé jako pracownicze programy emerytalne (PPE) lub jako indy-
widulane konta emerytalne (IKE). PPE moga funkcjonowac¢ jako pracowniczy fun-
dusz emerytalny albo jako umowa o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracow-
nikow do funduszu inwestycyjnego, albo jako umowa grupowego ubezpieczenia na
zycie pracownikow z zaktadem ubezpieczen w formie grupowego ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, a takze w formie zarzadzania
zagranicznego'. Natomiast IKE moga by¢ prowadzone w formie albo umowy ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, albo umowy z
funduszem inwestycyjnym, albo umowy z bankiem o prowadzenie rachunku
oszczednos$ciowego, albo w formie umowy z podmiotem prowadzacym dziatalno$¢
maklerska?.

Przyjete w rozwiazaniach normatywnych ich formy wskazuja, ze za istotng na
etapie ich tworzenia uznano faze akumulacji kapitatu emerytalnego. Wszystkie for-
my kwalifikowanych i indywidualnych programow emerytalnych speiniaja jeden z
najwazniejszych wymogow, jakim jest mozliwo$¢ dokonywania dowolnej liczby
wplat w dlugim okresie. Podobne cechy zachowuja te formy programow emerytal-

1 Art. 6 Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (DzU 2004
nr 116, poz. 1207 z p6zn. zm.).

2 Por. art. 8 Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych (DzU
2004 nr 116, poz. 1205 z pdzn. zm.).
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nych w przypadku koniecznosci wycofywania §rodkow finansowych, np. przy wy-
placie renty okresowe;j.

W przypadku programow kwalifikowanych programéw emerytalnych prowa-
dzonych w formie funduszu inwestycyjnego wykorzystywane sa fundusze otwarte
lub specjalistyczne fundusze otwarte, ktdre najczgsciej stanowia rozwiazanie ze-
wnetrznego zarzadzania dla ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Ubezpie-
czeniowe fundusze kapitatowe zarzadzane przez same zaktady ubezpieczen na zycie
takze maja wszystkie cechy otwartych funduszy wspolnego inwestowania.

Przyjete rozwiazania w zakresie form kwalifikowanych programow emerytal-
nych powoduja, ze w zasadzie funkcjonuja one jako programy ze zdefiniowana
sktadka, co umozliwia zdjecie z podmiotu organizujacego taki program ryzyka utra-
ty rownowagi finansowej programu w fazie wyptat, a takze rozdzielenie fazy aku-
mulacji kapitatu oraz fazy jego amortyzacji na dwa odrgbne programy:.

3. Udzial funduszy inwestycyjnych
w rynku pracowniczych programow emerytalnych

Prowadzone w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow
do funduszu inwestycyjnego PPE znajdowaty si¢ w ofercie od 12 do 15 towarzystw
funduszy inwestycyjnych w latach 2004-2009, przy czym w ostatnim z badanych lat
ich liczba spadta do 14. Rownoczes$nie nalezy podkresli¢, ze towarzystwa funduszy
inwestycyjnych stanowily najliczniejsza grupg instytucji finansowych zaangazowa-
nych na rynku PPE. Odpowiednio pracowniczych towarzystw emerytalnych bylo 5,
a zaktadow ubezpieczen na zycie, ktére oferowaly programy emerytalne w formie
umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
lowym, byto 8. Wyjatkiem byt rok 2005, gdzie tego typu program znajdowat si¢ w
ofercie 9 zaktadow ubezpieczen na zycie (tab. 1).

Tabela 1. Liczba podmiotoéw zarzadzajacych PPE

Rodzaj podmiotu zarzadzajacego 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pracownicze towarzystwa emerytalne 5 5 5 5 5 5
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 12 13 15 15 15 14
Zaktady ubezpieczen na zycie 8 9 8 8 8 8
Razem 25 27 28 28 28 27

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Jednak z punktu widzenia liczby prowadzonych PPE towarzystwa funduszy in-
westycyjnych nie nalezaty w badanym okresie do podmiotéw dominujacych na ryn-
ku. W tym przypadku glowna rol¢ na rynku odgrywaty zaktady ubezpieczen na zycie.
Liczba PPE w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
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wym funduszem kapitatowym wzrosta miedzy 2004 a 2008 r. prawie czterokrotnie.
W tym samym czasie liczba PPE w formie wnoszenia sktadek przez pracodawce do
funduszu inwestycyjnego wzrosta ponad 2,5-krotnie. Jednak w 2009 r. ta forma pro-
gramow emerytalnych zachowata tendencj¢ wzrostowa o kolejne 6,8%, a w przypad-
ku programoéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie nastapila tendencja
odwrotna, tj. spadek ich liczby o ponad 17% (tab. 2).

Najmniejsza reprezentacj¢ wérod PPE maja pracownicze fundusze emerytalne.
W ich przypadku liczba programéw w latach 2004-2006 spadta z 46 do 26, a nastep-
nie zaczeta wzrastac, ale do konca 2009 r. przybyto ich ponownie tylko 4 (tab. 2).

Tabela 2. Liczba pracowniczych programéw emerytalnych wedtug form tworzenia

Forma programu emerytalnego 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pracowniczy fundusz emerytalny 46 25 26 27 28 30

Umowa o wnoszenie przez pracodawce sktadek
pracownikéw do funduszu inwestycyjnego 94 174 194 226 250 267

Umowa grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikow z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym 202 707 754 766 800 662

Razem 342 906 974 | 1019 | 1078 959

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Na podstawie danych statystycznych mozliwe jest takze okreslenie stopnia kon-
centracji programow w okreslonych podmiotach zarzadzajacych. W przypadku to-
warzystw funduszy inwestycyjnych dokonano poréwnania tego parametru dla
pierwszego i ostatniego roku badanego okresu 2004-2009 (rys. 11 2).

W 2004 r. dwa pierwsze towarzystwa funduszy inwestycyjnych pod wzgledem
liczby prowadzonych programéw emerytalnych skupiaty 39% wszystkich progra-
méw w tej formie, przy czym najwigcej miat TFI Banku Handlowego SA (20%) i
nastgpnie ING TFI SA (19%). Udziat w rynku 3 nastgpnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych, tj. BPH TFI SA (15%), Pioneer Pekao TFI SA (15%) oraz TFI PZU
SA, powodowat, ze 5 z 12 towarzystw inwestycyjnych oferujacych tego typu pro-
gramy mialo udziat w ryku na poziomie 82% (rys. 1).

Jeszcze wigksza koncentracja na rynku w PPE prowadzonych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych wystgpowata na koniec roku 2009. O ile w 2004 r. 54%
udziatu w tego typu programach miaty 3 pierwsze towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, o tyle na koniec 2009 r. odpowiednio 57% udzial miaty juz tylko 2 tego
typu instytucje finansowe, tj. BPH TFI SA (32%) oraz BZ WBK AIB TFI SA (25%).
Roéwnoczesnie 5 z 14 towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujacych PPE prowa-
dzito na koniec 2009 r. ponad 84% wszystkich programéw w formie umowy o wno-
szenie sktadek przez pracodawce do funduszu inwestycyjnego (rys. 2). Na tej pod-
stawie mozna stwierdzi¢, ze poziom koncentracji w tej czesci rynku PPE zwigkszyt
si¢ pomigdzy 2004 a 2009 r.
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Rys. 1. Koncentracja na rynku pracowniczych programéw emerytalnych zarzadzanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w 2004 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 2. Koncentracja na rynku pracowniczych programéw emerytalnych zarzadzanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w 2009 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Liczba prowadzonych PPE nie moze by¢ uznana za wystarczajacy parametr oce-
ny znaczenia danej formy programu dla rozwoju rynku, gdyz poszczegdlne progra-
my moga mie¢ rozna liczbe uczestnikow oraz moze by¢ wptacana za nich lub przez
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nich sktadka w innej wysokos$ci. Dlatego ponizej dokonano oceny struktury akty-
wow oraz dokonano porownania sktadki przecigtnej, wplacanej na jednego czynne-
go uczestnika programu.

Poza 2004 r., w ktorym najwigksza warto$¢ aktywow miaty pracownicze fundu-
sze emerytalne (424,6 min zt), w kolejnych latach, czyli pomiedzy 2005 a 2009 r.,
najwigksza warto$¢ aktywow z tytutu prowadzonych PPE wykazywaty fundusze
inwestycyjne. W przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych warto$¢ akty-
wow z tego tytutu wzrosta migdzy 2004 a 2009 r. przeszto pigciokrotnie. Jednak ich
udziat w aktywach wszystkich PPE zmniejszyt si¢ z 45 do 44%. Najwigcej na rynku
w tym okresie zyskaly zaktady ubezpieczen na zycie, w ktorych przypadku wartos¢
posiadanych aktywow z tytutu prowadzonych PPE zwigkszyta si¢ z 77,6 min zt do
1435,1 mln zt, co oznaczato wzrost udziatu z nieco ponad 8% w 2004 r. do 28,7%
w roku 2009. Odbyto si¢ to przede wszystkim kosztem pracowniczych funduszy
emerytalnych, ktorych udzial w aktywach PPE migdzy 2004 a 2009 r. zmniejszyt
si¢ z ponad 46 do 26,7% (tab. 3).

Tabela 3. Aktywa PPE wedlug form tworzenia (w mln z})

Forma programu emerytalnego 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

Umowa grupowego ubezpieczenia na
zycie pracownikéw z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym 77,6 4284 803,8 | 12029 999,7 | 1435,1
Umowa o wnoszenie przez pracodawcg
sktadek pracownikéw do funduszu

inwestycyjnego 417,2 6654 | 1132,6| 1554,0| 1572,3| 2230,3
Pracowniczy fundusz emerytalny 424.6 601,7 856,8 | 1049,5| 1035,7| 13328
Razem 9194 1695,5| 2793,2| 3806,4| 3607,7| 4998,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Sktadka wptacana przez pracodawce na kazdego uczestnika PPE musi by¢ w
jednakowy sposob okreslona (ryczaltowo lub procentowo), przy czym nie moze by¢
wyzsza niz 7% wynagrodzenia. Takze pracownicy moga wptaca¢ dodatkowsq sktad-
ke, ktorej wysokos$¢ deklaruja samodzielnie, jednak ich suma nie moze przekroczy¢
w danym roku kalendarzowym 4,5-krotnosci przecig¢tnego miesi¢cznego wynagro-
dzenia prognozowanego w gospodarce okreslonego w ustawie budzetowej (nie wli-
cza si¢ do tego limitu wyptat transferowych)®.

Najwyzsza przecigtna sktadka wptacana na jednego uczestnika w catym bada-
nym okresie 2004-2009 cechuja si¢ pracownicze fundusze emerytalne. Pod tym
wzgledem programy prowadzone w formie funduszy inwestycyjnych uzyskiwaty
w kolejnych latach badanego okresu wynik gorszy o ok. 1 tys. zl, jednak wyzszy od
wartosci $redniej dla wszystkich PPE (tab. 4).

8 Por. art. 24 i 25 Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
(DzU 2004 nr 116, poz. 1207 z pézn. zm.).
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Tabela 4. Przecigtna sktadka na jednego czynnego uczestnika PPE (w zl)

Forma programu emerytalnego 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Umowa grupowego ubezpieczenia
na zycie pracownikow

z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym 1009,2 | 1029,3 | 2105,6 | 2124,8 | 2125,8 | 2471,6

Umowa 0 wnoszenie przez
pracodawce sktadek pracownikow

do funduszu inwestycyjnego 2639,9 | 2200,3 | 3099,1 | 3056,4 | 3284,7 | 3493,1
Pracowniczy Fundusz Emerytalny 3562,1 | 2967,7 | 4090,0 | 4268,0 | 4797,1 | 4583,9
Ogotem 25349 | 1789,1 | 2834,1 | 2825,7 | 3000,2 | 3201,4

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Nalezy jednak podkresli¢, ze na akumulowanie w ramach PPE znaczny wptyw
ma sktadka podstawowa optacana przez pracodawce. Jej udziat bez wzgledu na for-
me¢ programu emerytalnego przekraczal w badanym okresie ponad 95% tacznej
kwoty wptacanych sktadek. Tak wigc dodatkowy sposob podwyzszania kapitatu
emerytalnego w ramach PPE jest bardzo stabo wykorzystywany, a forma tego
programu praktycznie nie ma w tym przypadku zadnego znaczenia. Pracownicy
w wigkszosci przypadkow uznaja za wystarczajaca sktadke podstawowa, ktdéra opta-
cana jest ze srodkdéw pracodawcy.

4. Ocena udzialu funduszy inwestycyjnych na rynku IKE

W tworzeniu rynku IKE uczestnicza, oprocz zaktadow ubezpieczen na zycie, towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych oraz podmiotow prowadzacych dzialalno$¢ ma-
klerska, takze banki. Natomiast regulacje prawne nie przewiduja jak na razie udziatu
w tej formie kwalifikowanych programéw emerytalnych funduszy emerytalnych,
zarowno otwartych, jak i pracowniczych.

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujacych klientom mozliwo$é
oszczgdzania na emeryturg w ramach IKE, tj. 14 lub 15 w poszczeg6lnych latach 2004-
-2009, znacznie nie rézni sig od liczby tych podmiotow oferujacych PPE. Wigkszym
zaangazowaniem wykazuja si¢ natomiast zaktady ubezpieczen na zycie. Natomiast za
bardzo mata nalezy uznac liczbg bankow oferujacych IKE. W 2004 r. z oferta tego typu
wystepowato 14 bankow, a do 2009 r. ich liczba zmalata do 9. Moze to oznaczac, ze
atrakcyjno$¢ bankowej formy funkcjonowania IKE jest znacznie mniejsza, chociazby
ze wzgledu na brak elastycznosci portfela lokacyjnego, co moga zaoferowac pozostate
formy tych kwalifikowanych programéw emerytalnych (tab. 5).

Pod wzgledem liczby prowadzonych IKE bezkonkurencyjne wydaja si¢ zaktady
ubezpieczen na zycie, ktore w 2004 r. prowadzity ponad 63% wszystkich rachun-
kow, a w latach 2007-2009 73,3% wszystkich rachunkdéw, pomimo ogolnej tendencji
spadkowej w ich liczbie, jaka wystgpowala w tym okresie. Spadek liczby IKE
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Tabela 5. Liczba podmiotdéw oferujacych IKE

Rodzaj instytucji finansowej 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Zaktady ubezpieczen na zycie 12 12 13 13 12 12
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 15 14 14 14 15 15
Podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska 4 4 4 4 4
Banki 14 12 9 9 12
Razem 45 42 40 40 43 41

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

w latach 2004-2009 moze by¢ thumaczony spadkiem dochodowosci aktywdéw z po-
wodu kryzysu finansowego. Jednak w przypadku biur maklerskich, ktore ze wzgledu
na specyfike dziatalnosci moga oferowaé najbardziej ryzykowne inwestycje, nie od-
notowano spadku liczby prowadzonych IKE, a ich dalszy wzrost. Z drugiej strony
najbardziej bezpieczne pod wzgledem ryzyka inwestycyjnego IKE, tj. w bankach,
odnotowaly wyrazny spadek liczby rachunkéw (tab. 6).

Tabela 6. Liczba IKE prowadzonych na koniec roku (w szt.)

Rodzaj instytucji finansowej 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zaktady ubezpieczen na zycie 110 728 | 267 529 | 634 577 | 671 984 | 633 665 | 592 973
Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych 50899 | 103624 | 144 322 | 192206 | 173776 | 172 532
Podmioty prowadzace dziatalnos¢
maklerska 6279 7492 8 156 8782 9985| 11732
Banki 7570 | 49220 | 53208| 42520| 36406 | 31982
Razem 175476 | 427 865 | 840 263 | 915492 | 853 832 | 809 219

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

W 2004 r. towarzystwa funduszy inwestycyjnych prowadzity 29% wszystkich
IKE. Do 2007 r. zmniejszyty swoj udzial w rynku do 21%, gtownie z powodu wigk-
szej dynamiki wzrostowej w IKE prowadzonych przez zaktady ubezpieczen na zy-
cie. Jednak na koniec 2009 r. towarzystwa funduszy inwestycyjnych prowadzity
23% IKE, a ten wzrost odbyt si¢ przede wszystkim kosztem liczby IKE prowadzo-
nych przez banki, ktérych 6-procentowy udziat w rynku z 2007 r. zmniejszyt si¢ do
4% w roku 2009.

Pomiedzy 2004 a 2006 r. towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzaty
najwicksza czescia aktywow ze wszystkich podmiotéw oferujacych IKE. W 2004 r.
bylo to 54%, w kolejnych dwoch latach 44,5%, a w 2007 r. ponad 45%. W kolejnym
roku aktywa funduszy inwestycyjnych prowadzonych na potrzeby IKE odnotowaty
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najwickszy spadek wartosci — z 846,5 mln zt do 564,3 min zt. Spadek wartosci
aktywow zostal takze odnotowany w przypadku ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, jednak byt on znacznie mniejszy — odpowiednio z 722,6 mln zt
do 716,7 mln zt (tab. 7).

Tabela 7. Warto$¢ IKE wedtug stanu na 31 grudnia danego roku (w mln zt)

Rodzaj instytucji finansowej 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zaktady ubezpieczen na zycie 47,4 235,0 491,4 722,6 716,7 964,1
Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych 91,0 307,2 578,1 846,5 564,3 800,4
Podmioty prowadzace dziatalnos¢
maklerska 19,2 439 67,1 96,2 121,1 190,7
Banki 10,9 103,6 162,0 199,3 211,7 2442
Razem 168,5 689,7 1298,6 | 1864,6| 1613,8| 2199,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Od 2008 r. to zaktady ubezpieczen na zycie zarzadzaja najwigksza czgscia akty-
wow zgromadzonych w ramach IKE. Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe na ko-
niec 2009 r. gromadzity 43,4% wszystkich aktywow IKE, a fundusze inwestycyjne
36,6%. Banki oferujace najbezpieczniejsze pod wzgledem ryzyka inwestycyjnego
IKE migdzy 2004 a 2009 r. zwigkszyty swoj udzial w ogolnej wartosci aktywow
tego typu programu z ponad 6 do 11%.

Podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska dominuja wsroéd wszystkich form
IKE pod wzgledem przecigtnej wysokosci dokonywanych wptat na jedno konto w
danym roku (tab. 8). Miato to miejsce w calym badanym okresie. Zreszta przecigtna
wplata dokonywana na IKE prowadzone przez biura maklerskie jako jedyna zblizy-
fa si¢ w latach 2004-2006 do okreslonego ustawowo gornego limitu wptlat, ktory do
konca 2008 r. byt rowny 1,5-krotnos$ci przecigtnego prognozowanego wynagrodze-
nia miesigcznego w gospodarce narodowej zapisanego w ustawie budzetowej. Nato-
miast od 2009 r. w ciagu roku kalendarzowego wplaty te nie moga przekroczy¢
3-krotnos$ci tego wynagrodzenia®.

Przecigtna wysokos¢ wptat na IKE prowadzone w formie funduszu inwestycyj-
nego ksztattowata si¢ na poziomie nizszym od kwot wptacanych przecigtnie na jed-
no konto w biurach maklerskich, ale byly to kwoty wyzsze od wptacanych w przy-
padku zaktadéw ubezpieczen na zycie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze od 2008 r.
znacznie wigcej srodkow finansowych kierowanych byto do IKE prowadzonych
przez banki, a przeci¢tne wptaty tam dokonywane wzrosty z 1204 zt w 2007 r. do
2609 zt w roku 2009.

4 Por. art. 13 Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych (DzU
2004 nr 116, poz. 1205 z p6zn. zm.).
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Tabela 8. Przecigtna wysokos¢ wptat na IKE (w zt)

Rodzaj instytucji finansowej 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zaktady ubezpieczen na zycie 498 1205 1226 1386 1352 1435
Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych 2322 2758 2708 2327 1795 1911
Podmioty prowadzace dziatalnos¢
maklerska 3300 3349 3211 3102 2848 4563
Banki X 1521 1649 1214 1953 2609
Limit wptat 3435 3635 3521 3697 4055 9579

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Ocena poziomu aktywow oraz warto$ci przecigtnej wplaty dokonywanej na po-
szczegodlne IKE wyraznie wskazuje, ze na ich funkcjonowanie miat wptyw kryzys
finansowy z roku 2007. Jego skutki mozna zaobserwowa¢ nie tylko w przypadku
IKE inwestujacych w instrumenty finansowe w ramach funduszy zbiorowego inwe-
stowania, ale takze w przypadku bankow. W przeciwienstwie do IKE prowadzonych
w formie funduszu inwestycyjnego w najmniejszym stopniu skutki spadku atrakcyj-
nosci IKE, ze wzgledu na spadek dochodowosci lokat, odczuty zaktady ubezpieczen
na zycie. Prowadzone przez te podmioty IKE, podobnie jak w przypadku pracowni-
czych programoéw emerytalnych, oferuja, oprocz korzysci wynikajacych ze zbioro-
wego inwestowania, takze element ochrony ubezpieczeniowej, ktéry moze by¢ tym
elementem, dla ktérego posiadacze IKE nie zrywaja swoich umow tak czgsto jak w
przypadku innych programéw opartych wytacznie na inwestowaniu.

5. Zakonczenie

W przyjetych w Polsce rozwiazaniach prawnych dotyczacych kwalifikowanych pro-
gramo6w emerytalnych istnieje mozliwos¢ wykorzystania funduszy inwestycyjnych
zarowno w ramach grupowych, jak i indywidualnych ich odmian. Otwarte fundusze
inwestycyjne sa odmiang instytucji zbiorowego inwestowania, ktéra pozwala na do-
konywanie dowolnej liczby wptat i nabywanie jednostek uczestnictwa w dlugim cza-
sie, co jest niezbgdnym warunkiem funkcjonowania programu emerytalnego w fazie
akumulacji kapitatu. Podobne cechy otwarte fundusze inwestycyjne wykazuja w
przypadku dokonywania wyplat przez umarznie jednostek uczestnictwa. Podobna
funkcjonalnos$cia cechuja si¢ pozostate formy pracowniczych i indywidualnych pro-
gramow emerytalnych dopuszczalnych regulacjami prawnymi w Polsce. Szczeg6lnie
nalezy zwrdci¢ uwage na zblizona do otwartych funduszy inwestycyjnych funkcjo-
nalno$¢ ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ktére moga by¢ wykorzystane w
ramach programow kwalifikowanych razem z umowa grupowego lub indywidualne-
go ubezpieczenia na zycie.
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Z przeprowadzonej analizy danych statystycznych dla grupowych i indywidu-
alnych programoéw emerytalnych za lata 2004-2009 wynika, ze oferowane przez
zaklady ubezpieczen na zycie umowy ubezpieczeniowe z ubezpieczeniowymi fun-
duszami kapitalowymi stanowia najpowazniejsza konkurencj¢ dla oferty towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych. Co prawda wsrdd instytucji finansowych oferuja-
cych grupowe i indywidualne programy emerytalne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych stanowia najliczniejsza grupg, jednak juz pod wzgledem liczby
prowadzonych programoéw oraz zgromadzonych i zarzadzanych aktywoéw prym
wioda zaktady ubezpieczen na zycie, a ich pozycja szczegodlnie umocnita sig po
roku 2007. Przede wszystkim nalezy tego stanu rzeczy dopatrywaé si¢ w dwoch
przyczynach. Pierwsza z nich jest dodatkowa funkcjonalno$¢ ubezpieczen na zycie
w postaci ochrony ubezpieczeniowej, ktora moze by¢ objgta takze gwarancja kapi-
talu emerytalnego. Druga przyczyna jest bardziej bezposrednia forma dystrybucji
ubezpieczen przez agentdw ubezpieczeniowych, ktorzy ze swoja oferta moga do-
trze¢ bezposrednio do zainteresowanego klienta. Jednak w okresie wysokiej ren-
townosci inwestycji na rynkach finansowych fundusze inwestycyjne stanowia po-
wazna alternatywe dla programéw z ubezpieczeniem na zycie, co potwierdza
analiza danych statystycznych za lata 2004-2007, gdyz ich efektywno$¢ nie jest
obciazona dodatkowymi kosztami z tytulu ochrony ubezpieczeniowej, a w takich
okresach gwarancja kapitatu moze mie¢ mniejsze znaczenie dla oszczgdzajacych
na emeryturg niz osiagane zyski z inwestycji.
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THE ROLE OF INVESTMENT FUND DEVELOPMENT
OF ELIGIBLE PENSION PLANS IN POLAND

Summary: Investment funds are used in Poland in the process of capital accumulation under
occupational pension and personal pension schemes. This article aims to demonstrate the
importance that has the form of eligible pension schemes for the development of third pillar
pension system. Empirical studies have been conducted on the basis of statistical data for the
period 2004-2009.



