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Jarostaw Poteraj

Zmiany na rynku powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce
po przystapieniu do Unii Europejskiej

1. Wprowadzenie

Rynek powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce zaczat funkcjonowa¢ na podstawie
ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych' (zwanej
dalej ,,ustawa”). W artykule 8 ustawy okre§lono, ze uzywane w tekscie okreslenie ,,powszechne
towarzystwo” oznacza powszechne towarzystwo emerytalne, bgdace organem otwartego funduszu
emerytalnego. Zgodnie z pierwotnie ogloszonym tekstem ustawa ta miata wejS¢ w zycie z dniem 1
stycznia 1999 roku, a cze$¢ jej zapiséw z dniem 1 maja 1998 roku i z dniem 1 sierpnia 1998 roku’.
Ustawa z dnia 24 lipca 1998 roku o zmianie ustawy o pracowniczych programach emerytalnych oraz o
zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych® dokonata zmian w dacie
wejScia w zycie ustawy na 1 kwietnia 1999 roku. Jednak przepisy rozdziatéw 3 (artykuty 27-52) i 4
(artykuly 53-60) ustawy, dotyczace powszechnych towarzystw emerytalnych, nadal obowiazywaty od
1 sierpnia 1998 roku’. Od tego dnia mogly zatem powstawaé¢ w Polsce powszechne towarzystwa
emerytalne. Pierwszym zarejestrowanym w sadzie powszechnym towarzystwem emerytalnym byto
Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA’, ktére zarejestrowano 29 pazdziernika 1998 roku.
Nastepnie, w okresie do 7 lipca 1999 roku®, zarejestrowano kolejnych 20 powszechnych towarzystw
emerytalnych. Zgodnie z zapisami ustawy powszechne towarzystwa emerytalne w okresie do 31
grudnia 2004 roku, po uzyskaniu zezwolenia Urzgdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, mogty
zarzadza¢ jednym otwartym funduszem emerytalnym. 1 lutego 1999 roku do rejestru funduszy
emerytalnych, prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, zostal wpisany pod numerem RFe 1
pierwszy otwarty fundusz emerytalny, ktérym byl Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny
BPH CU WBK, zarzadzany przez Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU
WBK SA. W nastgpnych miesiacach roku 1999 zarejestrowano kolejnych 20 otwartych funduszy
emerytalnych’.

16 kwietnia 2003 roku w Atenach zostat podpisany Traktat migdzy Kroélestwem Belgii,
Krélestwem Danii, Republika Federalng Niemiec, Republika Grecka, Krélestwem Hiszpanii,

' Dz. U. z roku 2004 r. Nr 159, poz. 1667 tekst jednolity.

? Precyzyjnie ustawa okre§lata, ze: Art. 199-214 i art. 230 wchodza w zycie z dniem 1 maja 1998 r. a art. 1-60,
art. 147, 152, art. 157-164, art. 197, art. 215-222 wchodza w zycie z dniem 1 sierpnia 1998 r.

? Dz. U. z roku 1998 nr 98, poz. 610.

* Ustawa z 24 lipca 1998 roku dokonata takze zmian w zakresie terminu wejécia w Zycie artykutéw ustawy,
wymienionych w przypisie 2, pozostawiajac jednak termin 1 sierpnia 1998 roku, jako datg¢ wejScia w zycie
przepiséw, dotyczacych powszechnych towarzystw emerytalnych.

> Notarialny akt zatozycielski Spéiki zostat spisany 3 sierpnia 1998 roku. Zatozyciel, ktérym byta The Pioneer
Group, Inc., ztozyl wniosek do Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi o wyrazenie zgody na
utworzenie Towarzystwa w dniu 7 sierpnia 1998 roku. Zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci Towarzystwo
uzyskato od Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi 27 pazdziernika 1998 roku.

6 Ostatnim, zarejestrowanym wtasnie 7 lipca 1999 roku, towarzystwem byto POWSZECHNE
TOWARZYSTWO EMERYTALNE H-M-C SA.

7 Ostatnim zarejestrowanym w tym roku otwartym funduszem emerytalnym byt Otwarty Fundusz Emerytalny
Kredyt Banku, zarzadzany wéwczas przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne Kredyt Banku PBI SA, ktéry
zostal zarejestrowany 26 lipca 1999 roku.



Republika Francuska, Irlandia, Republika Wtoska, Wielkim Ksigstwem Luksemburga, Krélestwem
Niderlandéw, Republika Austrii, Republika Portugalska, Republika Finlandii, Krélestwem Szwecji,
Zjednoczonym Krélestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej (Panstwami Cztonkowskimi Unii
Europejskiej) a Republika Czeska, Republika Estonska, Republika Cypryjska, Republika Lotewska,
Republika Litewska, Republika Wegierska, Republika Malty, Rzeczapospolita Polska, Republika
Stowenii, Republika Stowacka dotyczacy przystapienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej,
Republiki Cypryjskiej, Republiki Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki
Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej do Unii Europejskiej
(zwany dalej ,, Traktatem™). Na podstawie zgody uchwalonej w referendum ogélnokrajowym w
sprawie wyrazenia zgody na ratyfikacje Traktatu dotyczacego przystapienia Rzeczypospolitej Polskiej
do Unii Europejskiej, wyznaczonym na dzien 8 czerwca 2003 roku®, w dniu 23 lipca 2003 roku
Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej ratyfikowal Traktat. 5 sierpnia 2003 roku, zgodnie z art. 2 ust. 1
Traktatu, Rzadowi Republiki Wtoskiej zostal ztozony dokument ratyfikacyjny. Po ratyfikowaniu
Traktatu przez pozostate kraje 1 maja 2004 roku Traktat wszedt w zycie’.

Wymienione podstawy formalne i wskazane wyzej terminy sytuuja prezentowane nizej
rozwazania, dotyczace zmian na rynku powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce po
przystapieniu do Unii Europejskiej. Rozwazania te prowadzone bgda w nastg¢pujacym ukladzie:

* powszechne towarzystwa emerytalne, jako instytucjonalna egzemplifikacja reformy systemu
emerytalnego w Polsce;

* systemy emerytalne w krajach, nalezacych do Unii Europejskiej przed 1 maja 2004 roku;

* rozwdj rynku powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce na tle reformy systemu
emerytalnego;

* zgodno$¢ polskich rozwigzan emerytalnych z zasadami obowiazujacymi w Unii Europejskiej;

* zmiany przystosowawcze powszechnych towarzystw emerytalnych po przystapieniu Polski do
Unii Europejskie;.

2. Powszechne towarzystwa emerytalne, jako instytucjonalna egzemplifikacja reformy systemu
emerytalnego w Polsce

Zgodnie z zapisami ustawy powszechne towarzystwa emerytalne sa organami otwartych
funduszy emerytalnych. Ich powstanie nalezy widzie¢ w szerszej perspektywie reformy systemu
emerytalnego w Polsce w drugiej potowie lat 90. XX wieku.

Funkcjonujacy uprzednio w Polsce obowiazkowy system repartycyjny'’, opierajacy si¢ na
formule bezposredniego przekazywania skladek, wptacanych do systemu przez pracujacych,
swiadczeniobiorcom, ktérzy wczes$niej swoje sktadki optacali, zostal zastgpiony przez system,
zawierajacy elementy obowiazkowe i dobrowolne, begdacy systemem wykorzystujacym rynki

¥ Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 16 lipca 2003 r. w przedmiocie waznosci referendum ogélnokrajowego w
sprawie wyrazenia zgody na ratyfikacje Traktatu dotyczacego przystapienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii
Europejskiej, wyznaczonego na dzien 8 czerwca 2003 r., w ktérym glosowanie przeprowadzono w dniach 7 i 8
czerwca 2003 r. (Dz. U. z roku 2003 nr 126, poz. 1170).

? Traktat migdzy Krélestwem Belgii, Krélestwem Danii, Republika Federalna Niemiec, Republika Grecka,
Krélestwem Hiszpanii, Republika Francuska, Irlandia, Republika Wtoska, Wielkim Ksigstwem Luksemburga,
Kroélestwem Niderlandéw, Republika Austrii, Republikg Portugalska, Republika Finlandii, Krélestwem Szwecji,
Zjednoczonym Krélestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej (Pafnstwami Czionkowskimi Unii
Europejskiej) a Republika Czeska, Republika Estonska, Republika Cypryjska, Republika Lotewska, Republika
Litewska, Republika Wegierska, Republika Malty, Rzeczapospolita Polska, Republika Stowenii, Republika
Stowacka dotyczacy przystapienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej, Republiki
Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki
Stowenii i Republiki Stowackiej do Unii Europejskiej, podpisany w Atenach w dniu 16 kwietnia 2003 r. (Dz. U.
z roku 2004 nr 90, poz. 864).

19 Szerokie spektrum mozliwych systeméw emerytalnych prezentuje i wyczerpujaco omawia Géra w swojej
pracy System emerytalny. Pordwnaj: Géra M. (2003), System emerytalny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa: 127 i dalsze.



kapitatowe do pomnazania wartoSci wptacanych sktadek oraz indywidualizacj¢ zasobéw systemu w
postaci osobistych kont uczestnikéw systemu.

Wspdtcze$nie wystepujace w $wiecie systemy emerytalne, wobec wyzwan zwiazanych z
niekorzystnymi w wigkszosci krajéow rozwinigtych tendencjami demograficznymi, przestaja byc
wydolne. Publiczne zarzadzanie $rodkami, bedacymi w dyspozycji systeméw emerytalnych,
przeksztatca sig coraz czgéciej w zarzadzanie prywatne. Rola panstwa coraz czg$ciej sprowadza si¢ do
precyzyjnego okreS§lania warunkow funkcjonowania systemu i kontroli prawidlowosci zachowan
prywatnych instytucji, bedacych jego uczestnikami.

Tradycyjny ,bismarckowski”'' model systemu emerytalnego wobec zmian demograficznych
przestaje nadaza¢ ze sprawnym zasilaniem systemu, pozwalajacym na jego samofinansowanie. Coraz
czesciej dla realizacji zobowigzan wobec emerytow konieczna jest interwencja panstwa, skutkujaca
zwigkszaniem biezacych obciazen podatkowych i parapodatkowych. Wystepujace wspodtczesnie
zmiany w systemach emerytalnych mozemy podzieli¢, positkujac sie klasyfikacja podana przez
Goére'?, na trzy podejécia:

* podejscie anglosaskie,
* podejscie latynoamerykanskie,
* podejscie polsko-szwedzkie.

Podejscie anglosaskie polega na zmniejszeniu wielkosci tradycyjnego publicznie zarzadzanego
systemu albo utrzymanie jego rozmiaréw na niewielkim poziomie. W konkretnych rozwiazaniach
uczestnikom systemu proponuje si¢ ponadto mozaikg rozwigzan w postaci dobrowolnych
dodatkowych programéw i planéw emerytalnych, wykorzystujacych rozwinigte rynki finansowe.
Rozwiazania te réznicuje zrédto finansowania, ktérym moze by¢ pracownik lub pracodawca.
Podejscie to uwzglednia jednak pozostawienie tradycyjnego systemu, generujacego deficyt i
wspomaganego przez panstwo zasilaniem, pochodzacym z podatkéw.

Podejscie latynoamerykanskie polega na radykalnym zmniejszeniu rozmiaréw tradycyjnie
zarzadzanego obowiazkowego systemu. W to miejsce wprowadza si¢ takze obowiazkowy system
uczestnictwa w wybranych, dawniej dobrowolnych programach. Ponadto w podejsciu tym pojawiaja
si¢ catkowicie dobrowolne programy i plany emerytalne, nazywane trzecim filarem'. W dalszym
ciagu w podejsciu tym pozostaje obecny stary nieefektywny system.

Podejscie polsko-szwedzkie polega na catkowitym zastgpieniu systemu tradycyjnego systemem
zupetnie nowym, skonstruowanym specjalnie, jako system powszechny. W systemie tym przestaje
mie¢ racje bytu tradycyjne bezosobowe pojgcie pierwszego filaru. Zaréwno czg$¢ systemu zarzadzana
publicznie, jak i prywatnie, opieraja si¢ na tej samej zasadzie — indywidualizacji zasobow systemu i
wykorzystania instrumentéw finansowych do ich pomnazania. Charakterystyczne cechy tego
podejscia to:

* endogenizacja systemu, rozumiana jako uniezaleznienie go od biezacych decyzji politycznych,
*  indywidualizacja uczestnictwa w systemie, rozumiana jako wylaczne stosowanie zasady DC'" w
okresie akumulacji,

"' Nazwa pochodzi od nazwiska pierwszego kanclerza zjednoczonego cesarstwa niemieckiego Otto von
Bismarck’a (1815-1898), za rzadéw ktérego w latach 1883-1891 powstal pierwszy w Niemczech publiczny
system emerytalny. Poréwnaj: Ratajczak J. (2004), System emerytalny w Niemczech, w: Systemy emerytalne w
krajach Unii Europejskiej, (2004) pod redakcja Tadeusza Szumlicza Macieja Zukowskiego, TWIGGER,
Warszawa, 239-267,

"2 Poréwnaj: Géra M. (2003), System emerytalny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa: 140 i dalsze.
3 Podziat na filary systemu emerytalnego zostal zaproponowany po raz pierwszy w publikacji Banku
Swiatowego z roku 1994, zatytutowanej Averting Old Age Crisis. Zgodnie z zaproponowana w tym dokumencie
konwencja systemy emerytalne, ktére rekomenduje Bank Swiatowy, powinny zawieraé trzy filary — pierwszy,
bedacy obowiazkowym, tradycyjnym i publicznie zarzadzanym, drugi, opierajacy si¢ na wykorzystaniu
indywidualizacji zasobéw systemu i inwestowaniu na rynkach kapitatowych, oraz trzeci, catkowicie
dobrowolny, opierajacy si¢ na osobistej zapobiegliwosci uczestnikdw systemu, z wykorzystaniem dostgpnych na
rynku rozwiazan inzynierii finansowej. Obecnie Bank Swiatowy odchodzi od stosowania tej bardzo juz
rozpowszechnionej w §wiadomosci spoteczne;j , filaryzacji” systeméw emerytalnych.

' Skrét DC pochodzi od angielskiego wyrazenia defined contribution, czyli zdefiniowana (okreslona) sktadka, w
odréznieniu od pojgcia DB (defined beneficiary), czyli zdefiniowane (okre$lone) §wiadczenie.



* annuityzacja stanéw kont w momencie przechodzenia na emeryturg,

+ prywatne” zarzadzanie systemem, niepozostajace w sprzecznosci z publicznym charakterem
powszechnego systemu emerytalnego,

* aktuarialne zbilansowanie systemu dzigki poddaniu go nadzorowi aktuarialnemu,

* dywersyfikacja ryzyka w systemie, rozumiana jako jednoczesne oparcie systemu na realnej
gospodarce'® i na rynkach finansowych'”.

Wydaje sig, ze jedynie podejscie polsko-szwedzkie moze by¢ okreSlone jako podejScie w petni
nowoczesne i bezpieczne, zaréwno dla uczestnikéw systemu, jak i panstwa. Zaklada bowiem
catkowite samofinansowanie systemu ze skladek gromadzonych indywidualnie przez kazdego z
uczestnikéw. Interwencja pafnstwa w tym rozwiazaniu staje si¢ zbyteczna.

Praktycznym rozwiazaniem w warunkach polskich wdrazania nowego systemu emerytalnego
byto pojawienie si¢ instytucji powszechnego towarzystwa emerytalnego. Przedmiotem jego
dziatalno$ci moze by¢ wylacznie tworzenie, zarzadzanie i reprezentowanie wobec o0s6b trzecich
otwartego funduszu emerytalnego. Jedyna dopuszczona forma prawna dla powszechnego towarzystwa
emerytalnego jest spdtka akcyjna. Specyficzna dziatalno$¢ oraz jej reglamentowany i o szczegdlnym
znaczeniu obszar aktywno$ci gospodarczej powoduja, ze podstawowym aktem prawnym dla
powszechnego towarzystwa emerytalnego jest ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych'®. Dopiero w zakresie nieregulowanym ta ustawa znajduja
zastosowanie odpowiednie przepisy Kodeksu spétek handlowych'’. W zwiazku z tym powszechne
towarzystwo emerytalne stanowi specyficzny rodzaj spotki akcyjnej. Analiza odmiennosci
powszechnego towarzystwa emerytalnego od typowej spotki akcyjnej nie jest zadaniem niniejszego
artykutu, a opracowania, dotyczace tych odmiennosci, sa dostgpne na rynku wydawniczym. Tutaj
postuzmy si¢ jedynie klasyfikacja, ktéra przedstawit Rajchel’. Autor ten wskazuje trzy grupy
przepisO6w, wyrazajacych specyfike powszechnego towarzystwa emerytalnego.

* Pierwsza grupa zawiera przepisy regulujace poszczegdlne kwestie, dotyczace powszechnego
towarzystwa, inaczej niz czyni to Kodeks spétek handlowych w odniesieniu do typowej spotki
akcyjnej.

e Do drugiej grupy zaliczamy przepisy ustawy o funduszach emerytalnych dotyczace
powszechnego towarzystwa emerytalnego, ktére stanowia konkretyzacj¢ analogicznych
unormowan Kodeksu spétek handlowych.

e W trzeciej grupie przepisow, decydujacych o specyfice powszechnego towarzystwa
emerytalnego, znajduja si¢ unormowania nie majace swoich odpowiednikéw w Kodeksie
spétek handlowych.

Wyrézniajac dodatkowo kryterium chronologiczne, zwiazane z etapami istnienia spotki
akcyjnej, jaka jest powszechne towarzystwo emerytalne, uzyskamy ponizsze zestawienie réznic:
Do pierwszej grupy, przepiséw regulujacych poszczegdlne kwestie dotyczace powszechnego
towarzystwa, inaczej niz czyni to Kodeks spétek handlowych, zaliczamy:
» na etapie tworzenia powszechnego towarzystwa emerytalnego:
* niedopuszczalno$¢ zatozenia powszechnego towarzystwa przez jedna lub dwie osoby
fizyczne,
* znaczne podwyzszenie minimalnej wysokos$ci kapitatu zaktadowego,
* obowiazek oplacenia tego kapitatu w catosci przed rejestracja powszechnego towarzystwa;
» na etapie funkcjonowania powszechnego towarzystwa emerytalnego:

"> Zarzadzanie w Polsce Funduszem Ubezpieczen Spotecznych oraz indywidualnymi kontami uczestnikéw

nowego systemu przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych (instytucje¢ publiczng) moze w ramach obowiazujacego
systemu bezkolizyjnie zosta¢ zastapione zarzadzaniem przez instytucj¢ prywatna.

' Rzadowe papiery wartosciowe — obligacje i bony skarbowe.

"7 Prywatne akcje i obligacje przedsigbiorstw.

¥ Dz. U. z roku 1997 nr 139, poz. 934 wraz ze zmianami.

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 Kodeks spétek handlowych Dz. U. z 2000 nr 94, poz.1037 wraz ze zmianami.
Y Rajchel W. (2003), Powszechne towarzystwo emerytalne jako specyficzny rodzaj spétki akcyjnej, Oficyna
Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-Krakéw: 90 i dalsze;



ograniczenia, dotyczace obrotu akcjami towarzystwa,

zasad¢ rOwnouprawnienia akcjonariuszy,

sposéb powotywania i kwestie zwiazane z kolegialnos$cia zarzadu,

okres kadencji rady nadzorczej,

specyficzne kwalifikacje wymagane od cztonkéw tych organdw;

na etapie ustania bytu prawnego powszechnego towarzystwa emerytalnego:

nie stwierdzono na tym etapie unormowan regulujacych poszczegélne kwestie dotyczace
powszechnego towarzystwa, inaczej niz czyni to Kodeks spétek handlowych.

Do drugiej grupy, przepisow, ktére stanowia konkretyzacje analogicznych unormowan

Kodeksu spétek handlowych naleza:

>

na etapie tworzenia powszechnego towarzystwa emerytalnego:

dopuszczalno$¢ zawiazania powszechnego towarzystwa jedynie w sposéb taczny jednoczesny,
obowiazek dodania do firmy powszechnego towarzystwa oznaczenia "powszechne
towarzystwo emerytalne",

dopuszczalno$¢ emitowania wytacznie akcji imiennych i zakaz zamieniania ich na akcje na
okaziciela,

wymog pokrycia kapitatu zaktadowego powszechnego towarzystwa wylacznie wkiadami
pieni¢znymi;

na etapie funkcjonowania powszechnego towarzystwa emerytalnego:

nie stwierdzono na tym etapie unormowan, stanowiacych konkretyzacjg postanowien Kodeksu
spotek handlowych;

na etapie ustania bytu prawnego powszechnego towarzystwa emerytalnego:

nie stwierdzono na tym etapie unormowan, stanowigcych konkretyzacjg postanowien Kodeksu
spotek handlowych.

Do trzeciej grupy, unormowan nie majacych swoich odpowiednikéw w Kodeksie spdtek

handlowych naleza:

>

na etapie tworzenia powszechnego towarzystwa emerytalnego:

wymagania, jakim maja odpowiada¢ zatozyciele powszechnego towarzystwa emerytalnego,
wymogi, dotyczace zrédet pochodzenia kapitatu zakladowego towarzystwa,

wymoég uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych na
zatozenie powszechnego towarzystwa emerytalnego;

na etapie funkcjonowania powszechnego towarzystwa emerytalnego:

specyficzny przedmiot dziatalno$ci powszechnego towarzystwa, ktérym jest tworzenie otwar-
tego funduszu, zarzadzanie nim oraz reprezentowanie go wobec 0s6b trzecich i zwiazany z
nim szereg szczegélowo okreslonych uprawnien i obowiazkéw spoczywajacych na
powszechnym towarzystwie,

ograniczenia, dotyczace sposobu dziatania powszechnego towarzystwa emerytalnego,

kwestie zwiazane z organami powszechnego towarzystwa emerytalnego, a mianowicie:
mozliwos$¢ istnienia w powszechnym towarzystwie komisji rewizyjnej, zakazy powotywania
okreslonych oséb do zarzadu towarzystwa oraz szczegélne obowiazki natozone na czionkéw
organ0w towarzystwa,

przepisy, ustanawiajace nadzor zewngtrzny nad powszechnym towarzystwem emerytalnym,
sprawowany przez Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczef i Funduszy Emerytalnych,

przepisy, na mocy ktérych powszechne towarzystwo emerytalne ponosi odpowiedzialno$é
administracyjng za nieprawidtowo$ci w swoim dzialaniu, a takze odpowiedzialno$§¢
cywilnoprawna za szkody, doznane przez cztonkéw otwartego funduszu emerytalnego;

na etapie ustania bytu prawnego powszechnego towarzystwa emerytalnego:

specyficzna przyczyna likwidacji powszechnego towarzystwa emerytalnego, ktérg jest
wydanie przez Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych decyzji o cofnigciu
zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego,

szczegllny przypadek upadlo$ci powszechnego towarzystwa emerytalnego, zwiazany z
niemoznoscia pokrycia przez towarzystwo niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym,
obligatoryjne cofnigcie przez Komisje¢ Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych



zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego,
* konieczno$§¢ przekazania zarzadzania otwartym funduszem emerytalnym innemu
powszechnemu towarzystwu emerytalnemu.

3. Systemy emerytalne w krajach, nalezagcych do Unii Europejskiej przed 1 maja 2004 roku

Systemy emerytalne, jakie wystepuja w krajach, nalezacych do Unii Europejskiej, stanowia
wielka mozaike rozwigzan, bedacych réznego rodzaju mutacjami tradycyjnego systemu
repartycyjnego oraz prob wprowadzenia nowych rozwiazan, opisywanych wyzej, jako podejscia
anglosaskie, latynoamerykanskie i polsko-szwedzkie. Szczegétowy opis rozwiazan, majacych miejsce
w 15 krajach Unii Europejskiej*', zawiera w polskiej literaturze cenna praca zbiorowa pod redakcja
Szumlicza i Zukowskiego™. Nie wydaje si¢ zatem zasadnym szczegétowe przedstawianie konkretnych
rozwigzan w tym miejscu, a zainteresowanych odsytam do wymienionego wyzej zrédta. Generalnie
powtérzmy za Zukowskim®, ze najczesciej wystepujacym w Unii Europejskiej rozwiazaniem jest
publiczny system emerytalny, zapewniajacy emerytury, powiazane z wczesniejszymi dochodami.
Zukowski wnioskuje dalej, ze takie kraje, jak Dania, Finlandia, Holandia, Irlandia i Wielka Brytania
powinny zapewni¢ stabilno$¢ finansowa swoich systeméw emerytalnych oraz adekwatne emerytury.
Szwecja™ i cze$ciowo Wiochy zaliczane sa do grupy lideréw w zakresie wdrazania nowoczesnych
rozwiazan, zapewniajacych stabilnos¢ 1 adekwatno$¢ systemu emerytalnego. Najwigksze wyzwania,
dotyczace zmian stosowanych rozwigzan, dotycza Austrii, Francji, Grecji, Hiszpanii i Niemiec.
Kierunkiem zmian powinno byé w tych krajach przyjecie rozwiazania, okreslanego przez Gére™, jako
nowoczesny powszechny system emerytalny. System ten charakteryzuje si¢ catkowitym odejsciem
od finansowania podatkowego, z zachowaniem w okresie przejSciowym publicznego zarzadzania
czegscia systemu oraz lokowaniu cze$ci sSrodkdw w finansowym dtugu publicznym.

4. Rozwoj rynku powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce na tle reformy systemu
emerytalnego

W latach 90. XX wieku w Polsce coraz wigkszego znaczenia nabieral problem wydolnosci
dotychczas funkcjonujacego systemu emerytalnego, opierajacego si¢ na bezposrednim finansowaniu
wyptacanych emerytur przez osoby aktualnie pracujace. Skladki na ubezpieczenie spoteczne wzrosty
w Polsce z 25% funduszu ptac w roku 1981, poprzez 38% w latach 1987-1989 do okoto 45% od roku
1990. Przyczynami tego stanu byty:

e gwaltowny wzrost liczby $wiadczeniobiorcow, ktérym przyznano emerytur¢ lub rente,
szczegSlnie w roku 19917, ze skutkami w latach nastgpnych,

 spadek liczby 0s6b ptacacych sktadki w rezultacie spadku zatrudnienia®’,

* wyrazny wzrost poziomu realnej wartosci emerytury i renty w relacji do wynagrodzen.

>l A zatem nalezacych do Unii Europejskiej przed 1 maja 2004 roku. W porzadku alfabetycznym w: Austrii,
Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii,
Szwecji, Wielkiej Brytanii i we Wtoszech.

> Systemy emerytalne w krajach Unii Europejskiej, (2004) pod redakcja Tadeusza Szumlicza Macieja
Zukowskiego, TWIGGER, Warszawa.

» Zukowski M. (2004), Systemy emerytalne w Unii Europejskiej w $wietle ,,otwartej koordynacji” w: Systemy
emerytalne w krajach Unii Europejskiej, (2004) pod redakcja Tadeusza Szumlicza Macieja Zukowskiego,
TWIGGER, Warszawa, 341-364: 361.

* Wprowadzony w Szwecji w roku 1999 (a wigc w tym samym roku, co w Polsce) nowy system emerytalny
stanowi wzorcowe rozwiagzanie dla innych krajéw Unii Europejskiej, podobnie jak system obowiazujacy w
Polsce.

2 Poréwnaj: Géra M. (2003), System emerytalny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa: 135. Wedlug
tego autora na $wiecie system taki wprowadzono dotad jedynie w Szwecji, w Polsce, na Lotwie, a niektérych
krajach Ameryki Lacinskiej, na Wegrzech i we Wloszech.

6 W roku 1991 przyznano emeryture okoto 500.000 oséb, przy sredniej rocznej wartosci z lat 1985-1989 oraz
1993-1996 na poziomie okoto 150.000 oséb.

7 Liczba ta zmniejszyta si¢ z powyzej 14,0 mln w roku 1989 do nieco powyzej 12,0 mln w roku 1996.



Szacunki Gléwnego Urzedu Statystycznego, dotyczace relacji liczby oséb starszych®™ do
liczby 0séb w wieku produkcyjnym®’, réwniez nie nastrajaly optymistycznie. W tej sytuacji pojawito
sig wiele préb rozwiazania problemu emerytur w Polsce™. 1 pazdziernika 1996 roku zostato powotane
Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego®'. Efektem prac tego Biura byt
dokument’®, zawierajacy projekt koncepcji wielofilarowego systemu ubezpieczen spolecznych.
Elementami tego systemu miaty by¢:

+ powszechny repartycyjny segment panstwowy’ (zreformowany Fundusz Ubezpieczen

Spotecznych),

* powszechne fundusze emerytalne,
* dobrowolne ubezpieczenia dodatkowe.

Podstawowym krokiem na drodze do wielofilarowego systemu ubezpieczen spotecznych miato
by¢ wprowadzenie nowego, tzw. drugiego filaru, czyli powszechnych funduszy emerytalnych.
Zalozenia polskiej reformy uwzgledniaty wytyczne Banku Swiatowego, ktére Owczesnie
zaaplikowane zostaty jedynie w niewielkiej liczbie krajéw Ameryki Eacinskiej’*. Wybrane ostatecznie
w Polsce rozwiazania najsilniej nawigzywaty do systemu wprowadzonego w roku 1994 w Argentynie,
mimoﬁii medialnie nagtasniano szczegélnie zwiazki polskich rozwiazan z koncepcja zastosowang w
Chile™.

Zasadnicze znaczenie dla powodzenia polskiej reformy miato powstanie powszechnych
towarzystw emerytalnych, ktére miaty tworzy¢ i zarzadza¢ otwartymi funduszami emerytalnymi. W
latach 1998-1999 powstalo w Polsce 21 powszechnych towarzystw emerytalnych, a w roku 1999
zarejestrowano 21 otwartych funduszy emerytalnych. Szczegétowo rozwdj rynku powszechnych
towarzystw emerytalnych zaprezentowatlem w swojej ksiazce™, do ktérej odsytam zainteresowanych.
W latach 20012002 na rynku tym miato miejsce 5 proceséw konsolidacyjnych®. W roku 2004
nastapito kolejne przejecie™, zmniejszajace liczbe powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce
do 15.

* Ludzie starsi” w nazewnictwie Gléwnego Urzedu Statystycznego to mezczyzni w wieku powyzej 64 lat i
kobiety w wieku powyzej 59 lat.

» Mezczyzni w wieku 18-64 lat i kobiety w wieku 18-59 lat.

0 Najwcze$niejszymi opracowaniami, zajmujacymi si¢ ta materia, byly: projekt reformy przygotowany przez
Ministerstwo Pracy i Polityki Socjalnej, zaakceptowany przez rzad i przyjety przez Sejm, z réwnoczesna zachgta
dla dalszego rozwijania tego programu w racjonalnym kierunku; projekt reformy przygotowany w Ministerstwie
Finanséw w ramach ,,Strategii dla Polski”; projekt reformy przygotowany przez NSZZ ,.Solidarno$¢”; projekt
reformy przygotowany przez Instytut Pracy i Spraw Socjalnych. Ponadto wazne prace indywidualne opracowane
zostaly przez: Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Instytut Spraw Publicznych, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowg oraz Centrum im. Adama Smitha.

! Petnomocnikiem Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego zostat Andrzej Baczkowski, a po jego
Smierci obowiazki Pelnomocnika petnit Maciej Manicki.

32 Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce. (1997), Biuro
Pelnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego, Warszawa, maj 1997.

3 W opracowaniu Biura okre§lono go w oparciu o zasade MKUE, czyli Migdzypokoleniowego Kapitatu
Uprawnien Emerytalnych. Poréwnaj s. 50 i dalsze.

34 Opracowanie Banku Swiatowego z roku 1998 {Grushka C., Demarco G. (1998), Disability Pension and Social
Security Reform. A comparative analysis based on the Argentine experience. The World Bank. International
Bank for Reconstruction and Development, Washington, April 1998} wymienia jedynie Argentyng (1994),
Urugwaj (1995), Chile (1980), Boliwig (1996), Meksyk (1995), Peru (1992) oraz Kolumbig (1993), jako kraje w
ktérych wdrozono zalecana przez Bank Swiatowy wielofilarowa koncepcje systemu emerytalnego. (W
nawiasach podane sg lata wprowadzenia nowych rozwigzan w poszczegdlnych krajach.)

¥ Rozwiazania przyjmowane w krajach potudniowoamerykanskich szczegétowo przedstawia w polskiej
literaturze Kotodziejczyk — poréwnaj: Kotodziejczyk K., (2004) Systemy emerytalne w Ameryce Lacinskiej. Od
repartycji do kapitalizacji, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, Poznan.

36 Poteraj J. (2004), Procesy konsolidacyjne. Raiders & Targets w polskich instytucjach finansowych,
Wydawnictwo Wszechnicy Mazurskiej Acta Universitatis Masuriensis Episteme 37(2004), Olecko:191-193.

7 Pelne zestawienie i opis w: Poteraj J. (2004), Procesy konsolidacyjne. Raiders & Targets w polskich
instytucjach finansowych, Wydawnictwo Wszechnicy Mazurskiej Acta Universitatis Masuriensis Episteme
37(2004), Olecko: 205-206.

¥ 27 pazdziernika 2004 roku Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych podjeta decyzje w
sprawie cofnigcia zezwolenia na utworzenie Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Kredyt Banku SA. 24



5. Zgodnos¢ polskich rozwiazan emerytalnych z zasadami obowigzujacymi w Unii Europejskiej

Przed rokiem 2000 w Unii Europejskiej w zakresie dotyczacym emerytur i systeméw
emerytalnych obowiazywaty dwie dyrektywy: DYREKTYWA RADY 96/97/WE z dnia 20 grudnia
1996 roku, zmieniajaca dyrektywe 86/378/EWG w sprawie wprowadzania w zycie zasady réwnego
traktowania kobiet i mezczyzn w systemach zabezpieczenia spolecznego pracownikéw’’, oraz
DYREKTYWA RADY 98/49/WE z dnia 29 czerwca 1998 roku w sprawie ochrony uprawnien do
dodatkowych $wiadczen emerytalnych lub rentowych pracownikéw i oséb prowadzacych dziatalnos¢
na wiasny rachunek przemieszczajacych si¢ we Wspdlnocie®™. Zastosowane w Polsce w roku 1999
rozwiazania realizowaty zalecenia formulowane w tych dyrektywach. Jedynym punktem rozbieznym
byt brak zréwnania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn*'. Od roku 2000 Unia Europejska, wobec
duzego zréznicowania systeméw emerytalnych w krajach czionkowskich, realizuje tzw. ,,otwarta
koordynacjg” swoich systeméw emerytalnych*. O zastosowaniu metody ,.otwartej koordynacji” do
analizy zabezpieczenia emerytalnego panstw cztonkowskich mowa jest po raz pierwszy we wnioskach
z posiedzenia Rady Europejskiej w Lizbonie w marcu 2000 roku. W efekcie postanowien lizbofiskich
w pazdzierniku 2000 roku Komisja Europejska stworzyta ramy dla analizy problematyki emerytalnej -
w komunikacie zatytulowanym "Przyszta ewolucja zabezpieczenia spotecznego w perspektywie
dlugookresowej: bezpieczne i wyptacalne emerytury". PodkreSlono w tym dokumencie, ze dla
zapewnienia bezpiecznej przysztosci systeméw emerytalnych nie wystarcza tylko izolowane reformy,
ale niezbedny jest trwaty wzrost gospodarki i zatrudnienia. Kazdy kraj cztonkowski sam decyduje o
tym, jaki chce mieé¢ system emerytalny. Jednak ze wzgledu na to, ze wszystkie kraje cztonkowskie
stoja wobec tych samych probleméw, celowa jest koordynacja tych wysitkéw i wymiana informacji o
biezacych i planowanych reformach.

Na posiedzeniu Rady Europejskiej w Goteborgu w czerwcu 2001 roku zadecydowano o
zastosowaniu metody ,,otwartej koordynacji” w dziedzinie emerytur. W Goteborgu zobowigzano
Komitet Polityki Gospodarczej i Komitet Zabezpieczenia Spotecznego do przygotowania wspdlnego
raportu o celach i metodach pracy w dziedzinie emerytur. Wydany w lipcu 2001 roku komunikat
Komisji Europejskiej zatytutowany ,,Wsparcie narodowych strategii bezpiecznych i wyplacalnych
emerytur poprzez zintegrowane podej$cie” potwierdzil sformutowane na szczycie w Goteborgu trzy
podstawowe cele, ktére powinny by¢ w dtuzszej perspektywie realizowane przez systemy emerytalne:

» zapewnienie zdolnosci systeméw emerytalnych do wypetniania ich celéw spolecznych, przez
zapewnienie bezpiecznych i odpowiednich emerytur,

e zapewnienie stabilno$ci finansowej systeméw emerytalnych w dluzszej perspektywie, bez
naruszania stabilno$ci budzetéw publicznych ze wzgledu na dalsze starzenie si¢ ludnosci,

* wzmocnienie zdolno$ci systeméw emerytalnych do reagowania na zmieniajace si¢ potrzeby
spoteczenstwa i jednostki.

W listopadzie 2001 roku opublikowano wspdlny raport Komitetu Polityki Gospodarczej i
Komitetu Zabezpieczenia Spolecznego o zastosowaniu metody ,,otwartej koordynacji” w dziedzinie
emerytur, przyjety nastgpnie przez Rade Europejska w Laeken w grudniu 2001 roku.

listopada 2004 roku Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych wydata decyzje zezwalajace na
przejecie zarzadzania Otwartym Funduszem Emerytalnym Kredyt Banku przez Powszechne Towarzystwo
Emerytalne ,,POLSAT” SA i zakoficzenie likwidacji Otwartego Funduszu Emerytalnego Kredyt Banku w dniu
10 grudnia 2004 roku. W efekcie tych decyzji Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Kredyt Banku SA podj¢lo uchwal¢ o rozwiazaniu i otwarciu
likwidacji Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Kredyt Banku SA.

* Official Journal L 046, 17/02/1997 P. 0020 — 0024.

“ Official Journal L 209, 25/07/1998 P. 0046 — 0049.

*'W wigkszosci krajéw Unii Europejskiej wiek ten byt wyréwnywany — jak dotad wszedzie - w strong wieku
emerytalnego me¢zczyzn, ktérym najczesciej jest 65 lat. Jednakze w kilku krajach zréwnanie wieku emerytalnego
kobiet i mgzczyzn nastapi¢ ma dopiero w przysziosci — w Austrii w roku 2033, w Belgii w roku 2009, w
Wielkiej Brytanii w roku 2020.

> Opis zmian w zakresie ,otwartej koordynacji” podaje za Zukowskim: Zukowski M. (2004), Systemy
emerytalne w Unii Europejskiej w swietle ,,otwartej koordynacji” w: Systemy emerytalne w krajach Unii
Europejskiej, (2004) pod redakcja Tadeusza Szumlicza Macieja Zukowskiego, TWIGGER, Warszawa, 341-364:
347-349.



Kolejnym etapem bylo przygotowanie do wrzesnia 2002 roku przez panstwa czionkowskie
narodowych raportéw strategicznych o przysztosci ich systeméw emerytalnych. Raporty te obejmuja
diagnoze najwazniejszych wyzwan, zawieraja informacje o reformach dokonanych i planowanych,
dane umozliwiajace rozwazenie S$rednio- 1 dilugookresowych skutkow obecnej polityki oraz
dokonanych i planowanych reform. Analiza tych raportéw i identyfikacja dobrych przyktadéw i
innowacyjnych podejs¢ byta zadaniem Komisji. Komisja wraz z Rada przygotowaly na wiosenny
szczyt Rady Europejskiej w 2003 roku wspdlny raport, oceniajacy narodowe strategie emerytalne i
identyfikujacy dobre przyktady (Council of the European Union 2003). Byt to pierwszy w Unii
Europejskiej obszerny raport na temat systemow emerytalnych, analizowanych wedlug uzgodnione;j
struktury.

W roku 2003 opublikowana zostata dyrektywa unijna 2003/41/WE z dnia 3 czerwca 2003 r. w
sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami®, ktéra, jakkolwiek dotyczy systeméw emerytalnych, nie odnosi si¢ bezposrednio do
obszaru funkcjonowania powszechnych towarzystw emerytalnych. Ponadto ustawa z dnia 20 kwietnia
2004 o zmianie i uchyleniu niektérych ustaw w zwiazku z uzyskaniem przez Rzeczpospolita Polska
cztonkostwa w Unii Europejskiej** potwierdzita, iz polska ustawa emerytalna dokonuje w zakresie
swojej regulacji wdrozenia dyrektywy 2003/41/WE z dnia 3 czerwca 2003 roku.

Najblizsze plany w zakresie systemoéw emerytalnych przewiduja opracowanie przez nowe
panstwa czlonkowskie do polowy roku 2005 narodowych raportéw strategicznych, a przez
dotychczasowe kraje cztonkowskie raportéw aktualizujacych za okres 2002-2005. W roku 2006 ma
powsta¢ kompleksowy raport o zabezpieczeniu spotecznym w Unii Europejskiej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem emerytur.

W kontekscie przedstawionych powyzej informacji nalezy stwierdzi¢, ze polskie rozwiazania
emerytalne, wprowadzone w zycie w roku 1999, sa zgodne z zasadami obowiazujacymi w Unii
Europejskie;j.

6. Zmiany przystosowawcze powszechnych towarzystw emerytalnych po przystapieniu Polski do
Unii Europejskiej

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych*
jest aktem prawnym, ktéry usankcjonowal w Polsce funkcjonowanie powszechnych towarzystw
emerytalnych. W okresie od opublikowania tej ustawy do konca marca 2005 roku miato miejsce 17
nowelizacji tej ustawy. Z tych 17 nowelizacji tylko jedna zwigzana byla z przystapieniem Polski do
Unii Europejskiej. Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 o zmianie i uchyleniu niektorych ustaw w zwigzku
z uzyskaniem przez Rzeczpospolita Polska cztonkostwa w Unii Europejskiej*® w jednym artykule
odnosi si¢ do zmian w ustawie’ i nie dotyczy powszechnych towarzystw emerytalnych. Inne zmiany
w treSci ustawy mialy charakter autonomiczny w stosunku do oczekiwan Unii Europejskiej —
zwigzane byly bardziej z istniejaca w Polsce tendencja do poprawy pewnosci obrotu gospodarczego i
bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji finansowych. Nie byty to zmiany wymagane przez Unig
Europejska, jako iz takie wymagania w zakresie systemOw emerytalnych po prostu nie istnieja.

* Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of the Council of 3 June 2003 on the activities and
supervision of institutions for occupational retirement provision Official Journal L 235, 23/09/2003 P. 0010 —
0021.

*“ Dz. U. z roku 2004 nr 96, poz. 959.

* Opublikowana pierwotnie w Dz. U. z roku 1997 nr 139, poz. 934.

Dz, U. 2 2004 nr 96, poz. 959.

7 «Art. 29. W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
Nr 139, poz. 934, z p6zn. zm.) do tytutu ustawy dodaje si¢ odnosnik nr 1 w brzmieniu:

,,1) Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia dyrektywy 2003/41/WE z dnia 3 czerwca
2003 r. w sprawie dzialalno$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami (Dz. U. WE L 235 z 23.09.2003).

Dane dotyczace ogloszenia aktéw prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w niniejszej ustawie - z dniem
uzyskania przez Rzeczpospolita Polska cztonkostwa w Unii Europejskiej - dotycza ogloszenia tych aktéw w
Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej - wydanie specjalne.”.».



Podsumowanie

Zastosowane w Polsce w zakresie porzadku legislacyjnego w roku 1997 rozwiazania, dotyczace
funkcjonowania powszechnych towarzystw emerytalnych, byly rozwigzaniami pionierskimi w
poréwnaniach z innymi krajami Unii Europejskiej. Tradycyjny model repartycyjnych systemoéw
emerytalnych, wywodzacy sig jeszcze z XIX wieku, byl w tym okresie dominujacym, zaréwno w
Polsce, jak 1 w krajach Unii Europejskiej. Zalecane od poczatku lat 90. XX wieku przez Bank
Swiatowy rozwiazania emerytalne opieraty si¢ na modelu chilijskim, ktéry jako pierwszy na $wiecie
od roku 1980 wykorzystywal rynki kapitalowe do pomnazania zasobdw systemu emerytalnego.
Rozwiazanie przyjete w Polsce nawiazywato bezposrednio do reformy przeprowadzonej w roku 1994
w Argentynie. Z krajéw Unii Europejskiej przed reforma w Polsce jedynie we Wloszech, w roku
1996, wprowadzono pierwsze obligatoryjne, ale jedynie czg§ciowe rozwiazania, laczace system
emerytalny z rynkiem kapitalowym. Natomiast bardzo podobny do polskiego system, okre§lany
mianem nowoczesnego powszechnego systemu emerytalnego, zostal dotad w petni wdrozony jedynie
w Szwecji*, gdzie zmiany przeprowadzano réwnolegle do zmian w Polsce.

Przyjete w Unii Europejskiej obecnie rozwigzania, dotyczace systeméw emerytalnych, uznaja
prawo wszystkich panstw cztonkowskich do samodzielnosci w zakresie konkretnych rozstrzygnigc,
sugerujac jedynie wykorzystywanie najlepszych wzorcéw, niejako w formule swoistego
benchmarkingu. Przyjete w Polsce rozwigzania uwazane sa za najlepsze i wilasnie Polska, wraz ze
Szwecja, Lotwa i Wegrami, jest krajem zaliczanym obecnie w Unii Europejskiej do grona lideréw, z
ktérych powinno si¢ bra¢ przyktad.

Jest to bezposrednia przyczyna tego, ze nie stwierdzono zmian na rynku powszechnych
towarzystw emerytalnych w Polsce po przystapieniu do Unii Europejskiej. Rynek ten rozwija si¢ w
Polsce swoim rytmem, rytmem lidera w poréwnaniach europejskich we wdrazaniu nowoczesnych
rozwiazan.

dr Jarostaw Poteraj
Instytut Przedsiebiorczosci
Panstwowa Wyzsza Szkota
Informatyki i Przedsiebiorczosci w Lomzy
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* Sposréd dotychczasowych cztonkéw Unii Europejskiej. W grupie nowych cztonkéw, podobne do polskich
rozwigzan, nowoczesne systemy emerytalne funkcjonuja na Lotwie oraz na Wegrzech.



