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W ostatnich latach w Polsce nieustannie toczy si¢ debata na temat systemu emerytal-
nego. Dotyczy ona gtownie likwidacji lub zmniejszenia udziatu drugiego filaru — Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych — w og6lnym systemie emerytalnym oraz wysokosci wieku
uprawniajacego do przejscia na emeryture. Czesto wspomina si¢ o kryzysie ekonomicznym
i demograficznym w kontekscie niewyptacalnosci systemoéw emerytalnych. W dobie obu
kryzysow niewydolne wydaja si¢ zardwno systemy repartycyjne, jak i te oparte na metodzie
kapitatowej. W Polsce do$¢ rzadko wspomina si¢ o zarzadzaniu funduszami emerytalnymi,
ktére moze przyczynic si¢ do wzrostu lub spadku wysokoSci przysztych Swiadczef, a takze
ma wplyw na calo$¢ systemu, nie tylko emerytalnego, ale i gospodarczego. Dlatego publi-
kacja pod redakcja Paula Thorntona i Donalda Fleminga, zatytutowana Dobre zarzqdza-
nie funduszami emerytalnymi, wydana przez Cambridge University Press w 2011 r., moze
stanowi¢ inspiracje dla osob teoretycznie i praktycznie zainteresowanych systemami eme-
rytalnymi. Pozwala tez spojrze¢ na zagadnienie z innej perspektywy niz ta, do ktorej jest
przyzwyczajony polski czytelnik.

Celem autoréw tej publikacji bylo zebranie podej$¢ wiodacych praktykow w dziedzi-
nie zarzadzania funduszami i dokonanie przegladu najwazniejszych, obecnie stosowanych
metod. Wszystkie podejScia wskazuja, ze koncepcja zarzadzania funduszami emerytalnymi
w ostatnich latach ulega zmianom i bedzie rozwijac si¢ rowniez w przysztoSci. W ksigzce odna-
lez¢ mozna takze przyktady dobrych praktyk, realizowanych w poszczegdlnych pafistwach.

Rozne systemy — te same wyzwania

W rozdziale dotyczacym regulacji i nadzoru nad pracowniczymi programami eme-
rytalnymi, autorstwa Johna Ashcrofta, Juana Yermo i Fiony Stewart, autorzy wskazuja,
ze ksztattowanie si¢ zawodowych systemOw emerytalnych w poszczegdlnych pafistwach
przebiegalo w rdzny sposob, jednak podstawowe zagadnienia zwigzane z zarzgdzaniem
prywatnymi funduszami emerytalnymi zajmujag w kazdym panstwie szczegdlnie wazne
miejsce.

I Tytut oryginalny: Good governance for Pension Schemes
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Zawodowe systemy emerytalne rozwijajq si¢ juz od ponad stu lat, w wielu pafstwach
byly pierwsza forma zabezpieczenia na staro$¢. Obecnie wpisujg si¢ w model, promowany
przez OECD, UE i Bank Swiatowy, stanowiac drugi lub trzeci filar zabezpieczenia eme-
rytalnego. OECD od kilku lat zaleca aktywne promowanie drugiego i trzeciego filara.
Warto zauwazy¢, ze teze¢ — stawiang przez autorOw — potwierdza dziatanie Komisji
Europejskiej, ktéra w wydanej 16 lutego 2012 r. Biatej Ksiedze Plan na rzecz adekwat-
nych, bezpiecznych i stabilnych emerytur, podkresla koniecznos$¢ zwrdcenia uwagi na zagro-
zenia wobec obecnie funkcjonujacych systemow emerytalnych, ptynace zar6wno ze zmian
w strukturze wieku ludnoSci, jak i powodowane kryzysem finansowym i gospodarczym.
W zaistnialej sytuacji Komisja Europejska rekomenduje, by przeprowadzaé reformy
systemu emerytalnego. Jednak obok podwyzszania wieku emerytalnego, wyréwnywa-
nia wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, silny nacisk ktadzie si¢ takze na zachecanie
partnerow spotecznych do tworzenia dodatkowych, prywatnych systeméw emerytalnych
(Komisja Europejska: 2012).

Zarzadzanie funduszami emerytalnymi nie moze by¢ postrzegane w oderwaniu od
przepiséw prawnych. Rzady wprowadzily organy nadzoru, ktdre w poszczegllnych pan-
stwach funkcjonuja zupetnie niezaleznie, a w innych sg zintegrowane z wiadza i wraz
z ustawodawca odpowiedzialne sg za wprowadzane w tej dziedzinie regulacje. Ponadto
w ramach Unii Europejskiej pewna czg$¢ zarzadzania zostala przeniesiona na wyzszy
szczebel. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z 3 czerwca 2003 r. w sprawie
dziafalnoSci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami okreSla minimalne standardy, dotyczace:

e prawnego rozdzielenia instytucji finansujacej i instytucji pracowniczych programow
emerytalnych,

¢ minimalnych warunkéw koniecznych do spelnienia przy rejestracji programu,

¢ rocznych sprawozdan i rozliczen,

 informacji przekazywanych ubezpieczonym i beneficjentom,

e uprawnien i obowigzkOw organdéw nadzoru,

* obliczania i finansowania zobowiazan systemu,

e zasad inwestowania,

* dzialalnoSci transgraniczne;.

Zarzadzanie funduszami emerytalnymi obejmuje kontrol¢ organizacji i wprowadzanych
regulacji tak, by zminimalizowa¢ potencjalne problemy i konflikty intereséw oraz zwigk-
szy¢ bezpieczefistwo oszczednosci i spetnienia emerytalnych obietnic. Dobre zarzadzanie
jest natomiast pojeciem szerszym, poniewaz ma takze zapewni¢ wysokie zyski funduszu
przy jednoczesnym utrzymywaniu kosztow na niskim poziomie. Moze przyczynic si¢ do
zwigkszenia zaufania, zmniejszenia zapotrzebowania na przyszte, szczegétowe regulacje
i utatwienie nadzoru. Dobre zarzadzanie moze opieraé si¢ takze na bardziej ryzykow-
nych strategiach inwestycyjnych. Autorzy wymieniaja podstawowe przeszkody dobrego
zarzadzania. Jest to brak wystarczajacej wiedzy, doswiadczenia i szkolef zarzadzajacych.
Drugim podstawowym problemem jest konflikt interesow mig¢dzy zarzadem, a niezalez-
nymi, komercyjnymi powiernikami. Nie rozwigzano takze problemu odpowiednich mecha-
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nizmdw zarzadzania w systemach o zdefiniowanej sktadce, ktdre coraz cz¢Sciej zastepuja

systemy o zdefiniowanym §wiadczeniu.

W poszczeg6lnych pafstwach stosuje si¢ rozne metody zapobiegania tym problemom,
nalezg do nich m.in:

* jasne okreSlenie i uregulowanie obowigzkow zarzadu,

* roznorodny skfad zarzadu w ktorym zasiadajg pracodawcy i pracownicy, i brane sa pod
uwage odpowiednie umiejetnosci oraz kompetencje,

e zapewnienie regularnych szkolen dla cztonkéw zarzadu,

* ujawnianie konfliktow interesow, powotywanie niezaleznych powiernikow,

e wprowadzanie mechanizméw zarzadzania dla funduszy, opartych na zdefiniowanej
sktadce: tworzenie prawnych warunkéw dla pracodawcow umozliwiajacych monitoro-
wanie zmian i wzmocnienie kontroli i nadzoru.

Dobre zarzadzanie jest wyzwaniem dla funduszy emerytalnych. W ostatnich latach
wprowadzane regulacje przynosza poprawe sytuacji, lecz wcigz wiele funduszy emery-
talnych wykazuje niekorzystne wyniki ze wzgledu na zte zarzadzanie. Mozna temu zapo-
biega¢ m.in. poprzez szerszg reprezentacje interesariuszy, wyzszy poziom kompetencji
i wiedzy, wigkszy stopien korzystania z rad niezaleznych i profesjonalnych powiernikow
oraz skuteczne kodeksy postepowania w razie konfliktu intereséw. Poprawie standardow
zarzadzania stuzytaby takze konsolidacja programéw emerytalnych.

Dobre zarzadzanie funduszami emerytalnymi jest kwestia niezwykle wazng nie tylko
dla przysztych beneficjentow systemu, lecz dla catej gospodarki, juz nie tylko krajowej, lecz
nawet Swiatowej. Barry Riley w artykule Fundusze emerytalne i rynek kapitalowy zwraca
uwage na to, ze w ujeciu globalnym fundusze emerytalne zarzadzajg inwestycjami wartosci
20 bilionéw dolaréw. Sg gtéwnymi graczami na rynkach. Dlatego to, jak zarzadzane sa
fundusze i jakie przyjmuje si¢ strategie inwestycyjne ma olbrzymi wplyw na efektywnos§¢
i strukture rynkOw kapitalowych na Swiecie.

Autor pokazuje historyczne przemiany w zarzadzaniu inwestycjami przez fundusze
emerytalne. Tuz po II wojnie Swiatowej, gdy wszyscy pamigtali jeszcze kryzys konca lat
20. 1 30. XX wieku fundusze rzadko inwestowaly wigcej niz 20% portfela w akcje. Akcje
byly postrzegane jako bardzo ryzykowne, podczas gdy obligacje wydawaly si¢ solidne
i pewne. Jednak zmieniajace si¢ warunki i staly wzrost gospodarczy odmienily te sytuacje.
Wyzsza stopa zwrotu zachecata do inwestowania w akcje, zwlaszcza, ze byly to inwestycje
dlugoterminowe, niewrazliwe na chwilowe zmiany cen. Sytuacja zmienila si¢ w latach
90. wraz z nadchodzeniem kolejnych kryzysow. Coraz czgéciej mowilo sig, ze nalezy
inwestowac raczej w obligacje, co stalo si¢ faktem na poczatku XXI wieku. Przyktadowo
w Wielkiej Brytanii inwestycje przecietnego funduszu inwestycyjnego w akcje w 2000 r.
wynosily 75% catego portfela, a w 2009 r. bylo to ponizej 50%.

Zmiany strategii inwestycyjnej funduszy emerytalnych zmuszaja do postawienia sobie
pytania o to, jaki bedzie to miato wptyw na rynki kapitatowe w przysztosci. Jesli fundusze
skierujg si¢ w przewazajacej mierze ku obligacjom i innym aktywom o niskim ryzyku,
wowczas moze zabrakna¢ na rynkach kapitatu podwyzszonego ryzyka. Wielko$¢ innych
inwestordw jest bardzo skromna w poréwnaniu z funduszami emerytalnymi. Autorzy suge-
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ruja, ze przez najblizszych kilka lat niedobdr kapitatu moze stanowi¢ szczeg6lny problem

w sektorze przedsigbiorstw na catym Swiecie.

W tej sytuacji proponuje si¢ zastosowanie modelu dywersyfikacji, w zaleznoSci od
wieku ubezpieczonego. Przypomina to strategie forsowane podczas przeprowadzania
reformy emerytalnej w Polsce w 2011 1., gdy pojawialy si¢ propozycje, by wprowadzi¢
subfundusze o r6znych profilach ryzyka do systemu Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Mialy r6zni€ si¢ one ograniczeniami inwestycyjnymi — od bardziej liberalnych po takie,
ktore stosowatyby bardziej konserwatywna polityke inwestycyjna. Osoby mliodsze mogtyby
naleze¢ do funduszy bardziej liberalnych, natomiast wraz z przyblizaniem si¢ wieku eme-
rytalnego pienigdze bylyby inwestowane w sposdb mniej agresywny (http://www.knf.gov.
pl/Images/konkurencja_na_rynku_ofe_tcm75-7063.pdf). W Polsce nie udato si¢ wprowa-
dzi¢ tego rozwigzania, natomiast z powodzeniem funkcjonuje ono w Szwecji. Fundusze
emerytalne w ramach czesci kapitalowej I filaru zabezpieczenia emerytalnego dziel si¢
na 4 podgrupy:

a) akcji — inwestujace swoje srodki w akacje przedsigbiorstw,

b) odsetkowe — inwestujace $rodki w dluzne papiery wartoSciowe (najczesciej w obliga-
ce),

c¢) fundusze mieszane: inwestujace zardwno w akcje, jak i w obligacje,

d) fundusze pokoleniowe — skierowane do konkretnych grup wiekowych. Ich portfel
inwestycyjny zalezny jest od wieku ubezpieczonego — bardziej ryzykowny dla osob
miodych, a mniej dla osob starszych, ktore nie beda juz w stanie nadrobi¢ ewentualnej
straty (Petelczyc, 2012: 6).

Dobre powiernictwo

Eddie Thomas w rozdziale Dobre powiernictwo oraz Paul Watchman w rozdziale Spo-
leczna odpowiedzialnos¢ i obowigzki powiernicze rozwazaja kwestie zwigzane z dobrym
zarzadzaniem funduszami emerytalnymi — z punktu widzenia zardwno zarzadzajacych
jak i beneficjentow systemu.

Jak zauwaza Eddie Thomas, obowiazki powiernikéw funduszy emerytalnych ulegaja
gwaltownym zmianom i sg nieporOwnywalne z sytuacja nawet sprzed pigciu lat. Bycie
powiernikiem jest czasochionne, wymaga wyspecjalizowanej wiedzy i rozumienia wielu
skomplikowanych proceséw. Nawet gdy dostepne jest profesjonalne doradztwo na bar-
dzo wysokim poziomi, to podjecie konkretnej decyzji prawie nigdy nie jest jednoznaczne.
Tylko programy, charakteryzujace si¢ dobrym zarzadzaniem, moga zapewni¢ dodatkowe
Srodki i petne korzysci swoim beneficjentom.

Paul Watchman probuje odnalez¢ rownowage pomiedzy odpowiednig ochrong benefi-
cjentdw, a interesem powiernikdw funduszy emerytalnych i rozwaza obowiazki powierni-
cze jako wyzwanie dla integracji Srodowiskowej, spolecznej i zarzadzania (Environmental,
Social and Governance — ESG). Mimo ze w ciagu ostatnich kilku lat w wielu pafistwach
przeprowadzono reformy w ramach funduszy emerytalnych, system ten wciaz jest nie-
zadowalajacy. Autor proponuje kilka rozwiazaf, majacych na celu poprawe tej sytuacji
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i potaczenie proby uzyskania korzystnych wynikow finansowych oraz zapewnienia bezpie-

czefistwa finansowego beneficjentow systemu:

* uproszczenie obowigzkoéw powierniczych;

* tworzenie hierarchii obowigzkéw powierniczych i zwigzkdéw pomiedzy nimi;

* kodyfikacja obowigzkéw powierniczych, stworzenie ustawy, ktora je okresla (na wzor
brytyjskiej Companies Act z 2006 1.);

e tworzenie przez parlament w oparciu o doradztwo jasnych przepisow prawnych, maja-
cych na uwadze ESG, etyke i zagadnienia inwestycyjne;

e pelnomocnictwa inwestycyjne i inne istotne umowy pomiedzy funduszami emerytalnymi
i spotkami zarzadzajacymi powinny zawiera¢ postanowienia zwigzane z ESG — na wzor
francuskiego funduszu rezerw;

e fundusze emerytalne powinny nawigza¢ Scistag wspoiprace z narodowym funduszem
emerytalnym i organami regulujacymi ustugi finansowe w kraju oraz przygotowywaé
raporty z badaf i wytyczne, dotyczace zarzadzania funduszami inwestycyjnymi;

* zwigkszenie udziatu beneficjentow systemu w procesie zarzadzania inwestycjami.

Konflikt interesow

O konflikcie interesow pisza Ian Gault, Samantha Brown i Susannne Wilkins. Auto-
rzy twierdza, ze konflikty interesOw powstaja ze wzgledu na wigksza Swiadomos¢ wérdd
powiernikow, pracodawcow i doradcow, ktorzy maja rdzng wizje zarzadzania ryzykiem
funduszy emerytalnych. W rozdziale wymienionych jest kilka przypadkéw powstawania
konfliktu interesow. M.in.: gdy powiernik jest jednoczes$nie cztonkiem i beneficjentem
systemu, ktorego finansami zarzadza, gdy powiernik jest dyrektorem lub przelozonym
pracownikow zrzeszonych w pracowniczym programie emerytalnym lub gdy jest takze
powiernikiem w innym systemie. W Wielkiej Brytanii w 2008 r. stworzono Przewodnik
w razie konfliktu interesow dla powiernikoéw funduszéw emerytalnych. Zgodnie z nim ist-
nieje kilka metod, umozliwiajacych takie zarzadzanie, by unikna¢ konfliktu interesow lub
poradzi¢ sobie z nimi w razie, gdy juz wystapia. Po pierwsze powiernicy powinni rozumie¢
znaczenie konfliktu interesow oraz zaleznosci, ktore go powoduja i szuka¢ odpowied-
nich rozwigzan prawnych. Powinni juz wecze$niej przewidywac potencjalne, przyszte kon-
flikty i podejmowac wtasciwe kroki w celu ich uniknigcia. Dlatego wazne jest, by istniaty
odpowiednie procedury oceny, zarzadzania i unikania konfliktow interesow. Powinno
sie tez moOc uzyska¢ stosowne doradztwo w przypadku pojawienia si¢ takiego konfliktu
i dokumentowac jaka stosuje si¢ polityke, ktora moze pomdc w zarzadzaniu w przyszto-
Sci. W razie wystepowania powaznych konfliktow interesOw mozna zazadaé wyjasnien
i dyskusji nad podjetymi przez powiernika decyzjami, korzysta¢ z pomocy specjalnych
podkomisji lub nawet zrezygnowac z danego powiernika, powotujac na jego miejsce osobe
niezalezng. Ryzyko konfliktu interesdw pojawia si¢ w wielu obszarach dziatania, zwigza-
nych z zarzadzaniem opisywanych tutaj pracowniczych programow emerytalnych. Kwestie
te dotyczg jednak wszystkich funduszy emerytalnych. Na przyktad w Polsce mozna mowic¢
o niebezpieczefistwie konfliktu interesow, zwigzanym z OFE i PTE. Istnieje prawdopodo-
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bienstwo dziatania pracownikdw PTE lub 0sob trzecich na szkod¢ OFE, w szczegdlnosci
ryzyko wykorzystania informacji o inwestycjach, planowanych transakcjach OFE czy stra-
tegii inwestycyjnej. Ryzyko to w szczegdlnosci obejmuje zagadnienia inwestycji wtasnych
pracownikow PTE oraz konflikt interesow spotek w ramach grupy finansowej, ktdrej cze-
Scig jest OFE (http://www.knf.gov.pl/Images/PTE_mapa_ryzyk_tecm75-25316.pdf ). Jezeli
jednak przestrzegane sa zasady dobrego zarzadzania, to zardwno powiernicy, pracodawcy,
jak 1 doradcy — bedac Swiadomi mozliwych probleméw — powinni podejmowac kroki,
ktore zapobiegng potencjalnym konfliktom lub pozwola na skuteczne nimi zarzadzanie.

Pracownicze programy emerytalne w pakiecie

W kolejnych rozdziatach analizuje si¢ pracownicze programy emerytalne w szerszej
perspektywie — w kontekscie prawa pracy. Mozna je postrzegaé jako element zachety
pracodawcy, stosowanej dla znalezienia odpowiedniego i lojalnego pracownika. Stwarzaja
one mozliwo$¢ odpowiedzenia na potrzeby finansowe pracownikéw i ich rodzin w p6z-
niejszym zyciu. Jest to wiec relacja trojstronna, obejmujaca zaréwno powiernika funduszy
emerytalnych, jak i pracodawce oraz pracownika. Kluczem do zrozumienia tej relacji jest
uznanie, ze naliczona emerytura najczgsciej przyjmuje forme¢ praw, ktoére moga byc¢ egze-
kwowane przez beneficjenta systemu od powiernika lub praw umownych, wynikajacych
Z umowy o prace, zawartej migdzy pracownikiem a pracodawca.

Jednym z poruszanych watkow jest kwestia wprowadzania zmian w umowie w czasie
jej trwania. Wynn Derbishire, Stephen Hardy i David Wilman wskazuja na cztery drogi,
pozwalajace na dokonanie tych zmian. Prawo do nich moze by¢ zapisane w klauzuli do
umowy pracownika, podpisywanej w momencie nawigzywania stosunku pracy. Drugg moz-
liwoscig jest uzyskanie zgody kazdego pracownika — objetego systemem — na konkretna
zmiang¢ lub uzyskanie w drodze konsultacji zgody reprezentantow pracownikow. Trzecia
opcja to narzucenie przez pracodawce zmian w sposob jednostronny. Droga ta z catg pew-
noscig pozwala na szybkie wprowadzenie modyfikacji w programie, jednak powodowac
bedzie liczne problemy: pracownik moze nawet zaskarzy¢ pracodawce i prawdopodobnie
wygra sprawe. [ wreszcie czwartg wskazang przez autordw ewentualnoScig jest zwolnienie
pracownika i zatrudnienie go na nowych zasadach, gdzie zmiana w pracowniczym progra-
mie emerytalnym bedzie juz uwzgledniona w umowie.

Innym powaznym problemem, poruszanym przez autorow, jest kwestia zachowywania
nabytych praw do emerytury w momencie utraty lub zmiany pracy. Pojawiaja si¢ tu liczne
regulacje zwigzane ze zmiang programu emerytalnego w przypadku ponownego zatrudnie-
nia. Szczegdlnie trudny jest przypadek, gdy pracownik byt cztonkiem systemu o zdefinio-
wanym $wiadczeniu, a nowy system jest programem o zdefiniowanej sktadce. Warto tutaj
doda¢, ze problemy pojawiajg si¢ takze z powodu zwigkszonej mobilnoSci pracownikow
i poszukiwania zatrudnienia na terenie roznych panstw Unii Europejskiej. W literaturze
przedmiotu, dotyczacej koordynacji i harmonizacji systemow zabezpieczenia spolecznego
w Europie, dostrzega si¢ wyrazna luke w przepisach prawnych, dotyczacych mozliwosci
przenoszenia uprawniefi do $wiadczen w ramach dodatkowych systemow zabezpieczenia
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emerytalnego, w tym pracowniczych programach emerytalnych. Jak podkresla G. Uscin-
ska, nowe formy mobilnoSci, takie jak krotkie okresy zatrudnienia, niestate zatrudnienie,
zrOznicowane statusy, praktyki wielokrotnej mobilnoSci, beda powodowac liczne problemy
w stosowaniu regulacji koordynacyjnych i harmonizacyjnych. Dlatego konieczne jest stwo-
rzenie nowych instrumentéw i mechanizmoéw, ktére odpowiedza na te wyzwania i beda
lepiej dostosowane do potrzeb coraz bardziej mobilnych pracownikow i zatrudniajacych
ich pracodawcow (Uscinska, 2011:4). W Unii Europejskiej juz od 2007 r. trwajg prace nad
projektem nowej dyrektywy w sprawie poprawy mozliwoSci przenoszenia uprawniefi do
dodatkowych emerytur lub rent. Celem projektu jest stworzenie minimalnych wymogow,
ktore beda stuzyly zwigkszeniu mobilnoSci pracownikéw dzigki fatwiejszym procedurom
nabywania i zachowywania uprawnien do dodatkowych Swiadczen, takze tych zwigzanych ze
stosunkiem pracy. Przyszto$¢ dyrektywy zalezy od doprecyzowania i uwzglednienia ztozo-
nej sytuacji faktycznej i prawnej w systemach krajowych panstw cztonkowskich (Ibidem: 4).

Koncepcja zobowigzania sponsora

W artykule redaktoréw calej publikacji — Paula Thorntona i Donalda Fleminga
— pojawia si¢ interesujaca koncepcja zobowigzywania sponsora programu emerytalnego.
Takie zobowigzanie tworzy integralng cze$¢ dobrego zarzadzania i stawia powiernikow
w dobrej pozycji do podejmowania wiasciwych decyzji, takich, ktore pracodawcy maja
mozliwos¢ finansowac.

Ustawa o emeryturach, wprowadzona w 2004 r. w Wielkiej Brytanii, zaktada state
i aktywne uczestnictwo w rozwigzywaniu probleméw i zadawaniu nowych pytan. Regulacja
stawia nowe wymagania przed powiernikami, ktorzy musza bardziej krytycznie przygladac
si¢ dziataniom sponsordw, zwlaszcza tym, ktdrzy znajduja si¢ w trudnej sytuacji finanso-
wej. Autorzy wymieniajg trzy podstawowe zasady:

* odpowiedzialne dziatanie: to w pierwszej kolejnosci potrzeba angazowania odpowie-
dzialnego sponsora, tworzenie podkomisji z mozliwoscig podejmowania i prowadzenia
spraw zwigzanych z dzialalnoScig sponsora;

 dzialanie proporcjonalne: zwtaszcza przy ocenie prawdopodobiefistwa zagrozen i ich
potencjalnego wplywu na system;

* poufny charakter: udost¢pnianie i rozpowszechnianie informacji poufnych o finansach
firmy i jej planach biznesowych (np. planach zamknigcia zaktadu) to kwestia bardzo
delikatna i trudna. Powiernicy musza zachowywac¢ bardzo wysokie standardy.
Powiernicy funduszy emerytalnych ponosza odpowiedzialno$¢ za aktywa i spelnienie

obietnic, jakie zostaly ztozone uczestnikom systemow emerytalnych. Dlatego powinni by¢

odpowiednio traktowani i informowani.

Kwestie techniczne zwigzane z ustanowieniem wymogdéw finansowania programow
emerytalnych bada Martin Slack. Rozdziat zawiera analize elementdw technicznych, ktore
sg potrzebne przy dokonywaniu wyceny aktuarialnej. Autor dokonuje rowniez przegladu
rozwigzan tej dziedziny na przestrzeni lat w Wielkiej Brytanii, koficzac na najwazniejszej
ustawie o emeryturach z 2004 r.
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Kluczowa rola administracji

Kwestie zwigzane ze skutecznym nadzorem administracji emerytalnej podejmuje Avgi
Gregory. Prawodawstwo wymaga, by zapewnione bylto skuteczne prowadzenie administra-
cji funduszy emerytalnych. Jednak czesto administracji tej poSwigca si¢ niewiele uwagi,
skupiajac si¢ raczej na kwestiach inwestycyjnych i finansowych. Tymczasem btedy zwia-
zane z niewlasciwym administrowaniem mogg spowodowac znaczne problemy systemu
i wymusza¢ kosztowne rozwigzania i znaczny wysilek powiernikow, prawnikéw i innych
doradcow. Autor twierdzi, Ze powiernicy majg nie tylko prawny, ale i moralny obowiazek
wobec czlonkdw systemu. Powinni wigc dbac o to, by korzySci beneficjentéw byty obli-
czane i wyplacane w sposdb terminowy i doktadny. Administracja jest najwazniejszym,
a czesto jedynym punktem kontaktu pomiedzy beneficjentami programu emerytalnego
a jego powiernikami. Takze to jak ocenia si¢ system zalezy w przewazajacej mierze od
jakosci jego administracji.

Dobra administracj¢ okreSla si¢ przez dokfadne prowadzenie rejestrow i utrzymywa-
nie danych cztonkdw systemu, szybkie i solidne gromadzenie i inwestowanie sktadek,
doktadne obliczanie i wyptacanie Swiadczef oraz efektywna komunikacje miedzy bene-
ficjentami i organami statutowymi programu emerytalnego. Dlatego powiernicy musza
regularnie i starannie bada¢ czy system jest administrowany zgodnie z obowigzujacym
ustawodawstwem, czy administracja przestrzega wszystkich zawartych umow, czy biedy
sa natychmiast identyfikowane i usuwane, i czy te biedy nie wskazuja na problemy syste-
mowe. Powiernik musi takze weryfikowac czy cztonkowie programu emerytalnego otrzy-
muja wszelka korespondencje i ptatnosci w terminie oraz czy pfatnoSci i stosowne infor-
macje przesylane sg takze do organdw regulacyjnych i organdw nadzoru. Autor rozwaza
takze zalety i wady administrowania samodzielnego oraz zlecania jej innym na zasadzie
outsourcingu.

Wszystkie te kwestie majg kluczowe znaczenie przy zapewnieniu skutecznego prowa-
dzenia programow emerytalnych oraz administrowania §wiadczeniami w ramach uzgod-
nionego poziomu ustug i zgodnie z prawodawstwem.

Kwestie inwestycyjne

Nie ulega jednak watpliwosci, ze obok samego administrowania najwazniejsze jest
wlasciwe inwestowanie funduszy emerytalnych. W kolejnych rozdziatach zagadnienia
zwigzane z inwestycjami omawiaja Roger Urwin, David Konotey-Ahulu, Paul Thornton
oraz Dietrich Hauptmeier i Graham Mannion.

Zarzadzanie inwestycjami w funduszach o zdefiniowanym $wiadczeniu analizuje Roger
Urwin. Jest to zagadnienie szczeg6lnie trudne i wymaga inwestowania na najwyzszym
poziomie. Potencjalna korzy§¢ zwrotu powinna by¢ silnym motywatorem i tak nalezy
ksztattowacd strategi¢ inwestycyjna, by byla ona jak najwicksza. Jednak nalezy bra¢ pod
uwage wielka ztozono$¢ systemu. Wtadciwe zarzadzanie moze przyczynic€ si¢ do faktycz-
nego rozwoju. Jest bowiem oczywiste, ze sukces inwestycyjny jest w duzej mierze uza-
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lezniony od jako$ci podejmowanych decyzji. Zdaniem autora, zmniejszenie ryzyka inwe-
stycyjnego jest mozliwe jesli poszczegdlne fundusze emerytalne bedg uczciwie oceniaé
swoje mozliwoSci. Jesli fundusze beda traktowaé dobre zarzadzanie jako zmienng, a nie
ograniczenie, i beda szuka¢ dobrych praktyk, moga zacza¢ odnosi¢ sukcesy takze w nie-
korzystnych warunkach inwestycyjnych.

David Konotey-Ahulu analizuje mozliwosci zabezpieczenia ryzyka inwestycyjnego,
natomiast Paul Thornton, Dietrich Hauptmeier i Graham Mannion uzupetniaja analiz¢
Rogera Urwina rozwazaniami o inwestycjach funduszy emerytalnych o zdefiniowanej
sktadce. Istnieje zasadnicza rdznica pomiedzy ryzykiem, jakie niesie ze sobg inwesto-
wanie w systemach o zdefiniowanej sktadce i w systemach o zdefiniowanym Swiadcze-
niu. W pierwszym przypadku jest to ryzyko przyszlych inwestycji i zwrotu, ktdre stwarza
zagrozenie dla beneficjenta systemu, natomiast w drugim, gdy mowa o zdefiniowanym
Swiadczeniu, odnosi si¢ ono do wynagrodzenia i stazu pracy. Tworzy si¢ wiec ryzyko przy-
sztych potrzeb finansowych, ktdre jest ryzykiem pracodawcy. Zatem dobre zarzadzanie
w programach o zdefiniowanej sktadce dotyczy wprowadzania odpowiednich rozwigzan
inwestycyjnych.

Z kolei David Blackwood przyglada si¢ funduszom emerytalnym z perspektywy praco-
dawcow i wskazuje, ze dlugoterminowe planowanie (ponad dziesi¢cioletnie), ktore ma na
celu zabezpieczenie ryzyka staje si¢ coraz czesciej obowigzkiem przedsigbiorcow. I choé
jest to gtéwnie zadanie powiernikdw i doradcow, to pracodawca jest tym, ktOry ponosi
najwiekszg odpowiedzialno$¢, zwtaszcza w systemach o zdefiniowanym $wiadczeniu.

Kwestie zwigzane z dtugowiecznoScig i ryzykiem starzenia si¢ spofeczefistwa z punktu
widzenia funduszy emerytalnych analizuje Chinu Patel. Ryzyko dlugowiecznosci jest to
ryzyko, ktore lepiej powinni rozumie¢ powiernicy funduszy emerytalnych, poniewaz ist-
nieje wiele nowych narzedzi i technik odpowiadajacych na to ryzyko. Tradycyjne sposoby
zarzadzania ryzykiem dlugowiecznoSci byly ograniczone i nieoptacalne. Pojawilo si¢ jed-
nak zainteresowanie ze strony bankdw inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych i innych,
ktore cheg inwestowaé w firmy i produkty zwigzane z ryzykiem dtugowiecznosci.

Na uwage zastuguje artykut Davida Collinsona o roli ubezpieczenia na rynku pracow-
niczych programéw emerytalnych. Autor udowadnia w nim, ze ubezpieczenie zapewnia
zarOwno zarzadzanie ryzykiem, jak i odpowiedzialno$¢ za zobowigzania. Sektor ubezpie-
czeniowy w ostatnich latach przyciaga nowych graczy, kapitat i produkty, co doprowadzito
do zwigkszenia konkurencji, nizszych cen i wigkszego wyboru programow emerytalnych.

Dobre zarzqdzanie funduszami

W artykule Wewngtrz zarzqdzania systemami emerytalnymi Simon Deakin zwraca uwage
na fakt, Ze zarzadzanie funduszami emerytalnymi to kwestia bardzo ztozona, dotykajaca
roznych gatezi prawa, wielu aktoréw na rynku kapitatowym. Zarzadzanie funduszami pra-
cowniczych programéw emerytalnych ma bezpoSredni wplyw na oszczednosci i wzrost
bezpieczefistwa dochodowego milionéw pracownikow i beneficjentow oraz na trwato$¢
sektora przedsigbiorstw i stabilno$¢ makroekonomiczng (co przyczynia si¢ do zwigkszania
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zdolnosci rzadu do realizacji celow polityki spotecznej). Simon Deakin probuje poznaé
glebiej analizowane zjawisko i pozna¢ problem zarzadzania funduszami emerytalnymi od
wewnatrz.

Kluczem do zrozumienia jest umowa o prace i zapisy, ktore w niej dotycza pracow-
niczych programéw emerytalnych, pozwala to bowiem odpowiedzie¢ na pytanie kto jest
zleceniodawca 1 w imieniu kogo dziafajg menedzerowie. Istnieje bowiem caly fancuch
relacji pomigdzy powiernikami a beneficjentami programdw. Pracownicze programy eme-
rytalne to spoteczna i ekonomiczna instytucja, ktora musi by¢ lepiej zrozumiana. Dlatego
dobre zarzadzanie funduszami emerytalnymi to nie tylko stosowanie podstawowych zasad
korporacyjnego zarzadzania.

Szczegblnym wyzwaniem w tym kontekscie wydaje si¢ stopniowe przechodzenie syste-
mow o zdefiniowanym $§wiadczeniu ku systemom o zdefiniowanej skfadce, ktdre stawiaja
wysoko$¢ przysztych dochodéw emerytur pod znakiem zapytania. Nie jest to juz ryzyko
pracodawcy lecz ryzyko pracownika, a od dobrego zarzadzania odtozonymi sktadkami
zalezy jego bezpieczenstwo dochodowe na staro$¢. Dobre zarzadzanie funduszami emery-
talnymi powinno przede wszystkim przynosi¢ zyski dla beneficjentdéw i przyczynia¢ si¢ do
zachowania rownowagi pomiedzy czynnymi i biernymi cztonkami systemu. Jest to dodat-
kowo trudne w sytuacji niestabilnoSci rynkdw kapitatowych oraz starzenia si¢ spoleczen-
stwa, ktdre dla powiernikdw oznacza wystepowanie ryzyka dtugowiecznosci.

Dobrze zarzadzane pracownicze programy emerytalne wydajg sie by¢ korzystne dla
wszystkich. Dla pracodawcow sg czgscig pakietu wynagradzania i pozwalaja na utrzymanie
podstawowych, lojalnych i wykwalifikowanych pracownikow. Dla rzadu, jesli maja szeroki
zasieg, s3 zmniejszeniem kosztow bezposredniego Swiadczenia panstwa. Dla powiernikow
natomiast — zacheta do podjecia bardziej aktywnej roli i wystgpowania jako inwestorzy
w spotkach notowanych na gietdzie. Beneficjentami systemu sg oczywiScie pracownicy,
ktérym zapewnia si¢ dodatkowe Swiadczenie po zakoficzeniu aktywnosci zawodowej. Dla-
tego Simon Deakin zach¢ca rzady do podejmowania $Smiatych krokéw w celu wzmocnienia
pracowniczych programéw emerytalnych.

Zakonczenie

Intencja autoréw ksiazki Dobre zarzqdzanie funduszami emerytalnymi bylo stworzenie
wieloaspektowego podejScia i poszukiwanie najlepszych rozwigzan w dziedzinie zarza-
dzania. Znajduja si¢ tutaj artykuly, dotyczace rozwigzan prawnych, ekonomicznych (w
szczegoOlnosci inwestycyjnych) i administracyjnych. Ksigzka napisana jest z perspektywy
brytyjskiej, a wigc kraju, w ktdrym zasigg pracowniczych programdéw emerytalnych jest
olbrzymi. W 2010 r. w pracowniczymi programami emerytalnymi w Wielkiej Brytanii obje-
tych bylo 27,2 mln oséb (Mitchell, 2010). Tymczasem w Polsce ten model zabezpieczenia
emerytalnego jest wcigz marginalny. Z najnowszego raportu Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego wynika, ze w 2011 r. w Polsce systemem objetych bylo 344,6 tys. osob, co
stanowito ledwie 2,13% og6iu osob aktywnych zawodowo (KNF, 2012:3) (w 2010 r. byto
to 342,5 tys. 0sdb).
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Wydaje si¢ jednak, ze znaczenie pracowniczych programow emerytalnych bedzie rosto
takze w Polsce. Wobec wspoiczesnych probleméw spoteczno-ekonomicznych i demogra-
ficznych w Unii Europejskiej pracownicze programy emerytalne moga odgrywac istotng
role. Dla zapewnienia godziwego poziomu zycia na staro$¢ utrzymana bedzie dywersy-
fikacja systemow emerytalnych. W ciggu najblizszych kilkudziesigciu lat na rynek pracy
wejdzie pokolenie nizu demograficznego i pracodawcom bedzie o wiele trudniej znalezé
pracownika o odpowiednich kwalifikacjach, beda wiec musieli stosowa¢ metode¢ zachet.
Pracownicze programy emerytalne naleza do najbardziej pozadanych benefitow w pakie-
cie socjalnym. Z raportu Swiadczenia pozaptacowe w firmach w 2009 r. wynika, ze $wiad-
czenia te stajg si¢ coraz popularniejsze wSrod pracownikow i nie zahamowat tej tendencji
nawet kryzys gospodarczy (Szczepaniski, 2011). Pracownicze Programy emerytalne moga
by¢ traktowane jako te, ktore lezg zar6wno w interesie pracownika (zabezpieczenie),
jak i pracodawcy, ktory dzieki temu rozwigzaniu moze pozyskiwa¢ najlepiej wykwalifi-
kowanych i lojalnych wobec przedsigbiorstwa pracownikéw. Dalszy rozwdj rynku pra-
cowniczych programdéw emerytalnych jest uwarunkowany wprowadzeniem systemowych
bodZcow, zachgcajacych pracodawcdw do zakladania programow oraz przeprowadzeniem
kampanii $wiadomoSciowe;.

Ksigzka Dobre zarzqdzanie funduszami emerytalnymi jest wige nie tylko interesujaca
lektura, analizujaca to zagadnienie w wielu roznych aspektach, ale moze by¢ takze lekcja
dla Polski, dotyczaca rozwoju i sposobOw zarzadzania pracowniczymi programami eme-
rytalnymi.

Janina Petelczyc
Instytut Polityki Spolecznej
Uniwersytet Warszawski
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