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Streszczenie

Otwarte fundusze emerytalne zostaty wprowadzone do polskiego systemu prawnego
jako element reformy systemu emerytalnego w Polsce, w tym samym czasie co fundu-
sze inwestycyjne. Od tego czasu wprowadzono wiele zmian zaréwno w rozwiazaniach
dotyczacych funkcjonowania systemu emerytalnego, jak i samych otwartych funduszy
emerytalnych oraz zarzadzajacych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych. Na
funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych miato wptyw takze przystapienie Pol-
ski do Unii Europejskiej, a kwestie zwigzane z ich funkcjonowaniem byt przedmiotem za-
interesowania zaréwno doktryny, jak i orzecznictwa, w tym Trybunatu Konstytucyjnego.
Zmianie ulegty m.in. rozwiazania dotyczace cztonkostwa w otwartych funduszach emery-
talnych, przekazywanych do nich sktadek, dziatalnosci akwizycyjnej, polityki inwestycyj-
nej i mechanizméw bezpieczenstwa. Gdy trwaja dyskusje dotyczace ewentualnego prze-
ksztatcenia otwartych funduszy emerytalnych w otwarte fundusze inwestycyjne warto
podsumowac ich role w polskim systemie prawnym.
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wtasnosci, powszechne towarzystwa emerytalne, osobowos¢ prawna, system emerytal-
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Otwarte fundusze emerytalne zostaty wprowadzone do polskiego porzadku
prawnego jako element zreformowanego systemu emerytalnego, ktéry miat
by¢ tréjfilarowy. Nowy system byt w catosci oparty na zasadzie zdefiniowanej
sktadki, odmiennie niz wczesniejsze rozwigzania, ktérych podstawa byty zde-
finiowane $wiadczenia. Sktadat sie z trzech filaréw, z ktérych dwa miaty by¢
obowigzkowe, a jeden dobrowolny, rowniez dwa filary miaty by¢ kapitatowe,
a jeden miat mie¢ charakter repartycyijny, czyli by¢ finansowany z biezacych
wptywdéw do systemu. Za pierwszy filar uznano Fundusz Ubezpieczen Spo-
tecznych zarzadzany przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, ktéremu nada-
no osobowos¢ prawng, byt on obowiagzkowy i repartycyjny. Drugi filar miaty
stanowi¢ w fazie oszczedzania otwarte fundusze emerytalne zarzadzane
przez powszechne towarzystwa emerytalne, a w fazie wyptaty - zaktady eme-
rytalne. Miat on by¢ obowigzkowy i kapitatowy. Trzeci filar miat obejmowac
oszczednosci dobrowolne. Pierwotnie uregulowano jedynie ich zbiorowa for-
me - pracownicze programy emerytalne, ale w kolejnych latach uzupetniono
te regulacje takze o formy indywidualne - indywidualne konta emerytalne, in-
dywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego, a nastepnie o kolejng forme
zbiorowa - pracownicze plany kapitatowe. Trzeci filar jest w petni kapitatowy
i dobrowolny.

Zmiany w systemie emerytalnym po jego wprowadzeniu byty dokonywane
w sposéb bardzo dynamiczny, cze$¢ z nich bardzo gteboko ingerowata w do-
tychczasowe rozwigzania, zmiany dotknety takze drugi filar zreformowanego
systemu, istotnie modyfikujac jego funkcjonowania. Czes¢ z nich wynikneta
z konsekwencji cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, w ktérej fundusze
podobne do polskich otwartych funduszy emerytalnych funkcjonowaty jedy-
nie w nowych krajach cztonkowskich z Europy Centralnej i Potudniowej, a nie
miaty w zasadzie swojego odpowiednika w krajach tzw. starej Unii. W efek-
cie problemy z klasyfikacja statystyczng otwartych funduszy emerytalnych
i zwigzanych z nimi transferéw w swietle metodologii unijnej tez wptynety
na przyjmowane rozwigzanial. Ostatecznie nie doszto takze do powstania
zaktadow emerytalnych lub innego rozwigzania instytucjonalnego umozli-
wiajacego wyptate emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w otwartych fun-

1 P Pelc, Klasyfikacja kapitatowych programéw emerytalnych a polska reforma emerytalna,
,Miedzynarodowy Przeglad Polityczny” 2004, nr 2,s. 188-194.
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duszach emerytalnych z wykorzystaniem instrumentéow rynku kapitatowego.
W efekcie bardzo gteboko zmodyfikowano zasady funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych w Polsce, wprowadzono bowiem rozwigzania daleko
odbiegajace od pierwotnie przyjetych, co w konsekwencji doprowadzito do
podjecia dyskusji o tym, czy otwarte fundusze emerytalne sa nadal potrzeb-
ne w polskim systemie emerytalnym i czy nie nalezatoby ich przeksztatci¢
w otwarte fundusze inwestycyjne?.

Konstrukcja otwartego funduszu emerytalnego

Zatozenia reformy emerytalnej w Polsce zostaty opisane przez Biuro Petno-
mocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego w raporcie zczerwca
1997 roku pt. ,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”. Uznano, ze ,[...] koncep-
cja funduszu emerytalnego jako osoby prawnej gwarantuje wieksze bezpie-
czenstwo aktywoéw funduszu niz koncepcja funduszu jako masy majatkowe].
Koncepcja funduszu emerytalnego jako masy majgtkowej rodzitaby szereg
watpliwosci, ktére wystepujg obecnie na tle funkcjonowania funduszy powier-
niczych bedacych tak jak fundusze emerytalne instytucjami wspdlnego inwe-
stowania [...] Nie ma takich watpliwosci przy przyjeciu, ze fundusz emerytalny
jest osobg prawna. Takie rozwigzanie pozwala bowiem na jednoznaczne uzna-
nie, ze wtascicielem aktywéw pochodzacych ze sktadek cztonkéw jest fundusz
emerytalny. Tym samym fundusz dysponuje majatkiem odrebnym od majatku
cztonkow funduszu i majatku towarzystwa emerytalnego”. Prace nad ustawg
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych*, ktéra miata uregu-
lowac zasady tworzenia i funkcjonowania funduszy emerytalnych w Polsce,
toczyty sie jednoczesnie z pracami nad ustawg o funduszach inwestycyjnych?,
ktére miaty zastgpi¢ w Polsce dotychczas funkcjonujace fundusze powierni-
cze. W przypadku funduszy inwestycyjnych takze postanowiono wyposazy¢ je
w osobowos$¢ prawng i odrebnosé prawng od zarzadzajacych nimi towarzystw

2 A Kolek, O. Sobolewski, Polski system emerytalny. Prawne uwarunkowania trzech filaréw,
Warszawa 2021, s. 155-159.

3 Bezpieczenistwo dzieki réznorodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce,
Warszawa 2017, s. 74-75.

4 Ustawazdnia28sierpnia 1997 r.o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
t,j., Dz.U. 2020, poz. 105.

5 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, t.., ibidem 2002, nr 49,
poz. 448.
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funduszy inwestycyjnych. W efekcie wiele rozwigzan w obu ustawach zostato
przyjetych w sposdb analogiczny?, obie ustawy zostaty opublikowane w tym
samym numerze ,Dziennika Ustaw"’.

W obu przypadkach fundusz (odpowiednio emerytalny lub inwestycyjny)
wyposazono w osobowos¢ prawng® odrebng zaréwno od jego cztonkdw, jak
i od tworzacego je i zarzadzajacego nim towarzystwa (odpowiednio po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego lub towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych) dziatajacego w formie spotki akcyjnej. W obu przypadkach przyjeto,
ze organem funduszu jest zarzadzajace nim towarzystwo’. Srodki wptacane
do funduszu oraz nabyte za nie lub w zwigzku z nimi prawa i pozytki z tych
praw stanowia aktywa funduszu®. Srodki wptacane do funduszu sa przelicza-
ne na jednostki (odpowiednio rozrachunkowe w przypadku funduszu emery-
talnego lub uczestnictwa w przypadku otwartego funduszu inwestycyjnego)
i zapisywane na rachunku cztonka w przypadku funduszu emerytalnego lub
w rejestrze uczestnikdéw w przypadku funduszu inwestycyjnego!l. Zmiana
wartosci aktywéw netto funduszu skutkuje zmiang wartosci jednostek zapi-
sanych na tych rachunkach. W przypadku funduszy emerytalnych powstaje
stosunek cztonkostwa, a w przypadku funduszy inwestycyjnych - stosunek
uczestnictwa. W funduszu emerytalnym cztonkowie nie majg zadnego wpty-
wu na jego funkcjonowanie, w przypadku zas czesci funduszy inwestycyjnych
ustawa dopuszczata tworzenie rady inwestoréw jako organu kontrolnego.

Przyjecie, ze fundusz emerytalny, podobnie jak fundusz inwestycyjny, jest
osobg prawng odrebng od tworzacego go i zarzadzajacego nim towarzystwa
ma daleko idace konsekwencje w stosunkach majatkowych. Z jednej strony
oznacza oderwanie majatku nalezacego do funduszu od zarzadzajgcego nim
towarzystwa, a jednoczesnie zapobiega powstaniu wspdtwtasnosci miedzy
odpowiednio cztonkami lub uczestnikami danego funduszu. Z drugiej strony,
co do zasady fundusze pozbawione s3 istotnej cechy zwigzanej z osobowo-
$cig prawna, czyli wtasnych organoéw, gdyz ich organem w tej konstrukgji jest

6 Por. A. Powierza, Fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne jako osoby prawne, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2000, nr 5, s. 31.

7 Ustawazdnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 1997, nr 139, poz.
933; Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, ibidem, poz. 934.

8 W odniesieniu do funduszu emerytalnego - ibidem, art. 2, ust. 1.

9 W odniesieniu do funduszu emerytalnego - ibidem, art. 3.

10 W odniesieniu do funduszu emerytalnego - ibidem, art. 6 ust. 1.

11 W odniesieniu do funduszy emerytalnych - ibidem, art. 99.



Otwarty fundusz emerytalny w polskim systemie prawnym

towarzystwo zarzadzajgce danym funduszem. W efekcie fundusz emerytalny
lub inwestycyjny stat sie sui generis osobg prawna utworzong w celu prawnego
wyodrebnienia masy majatkowej, ale pozbawiong samodzielnosci®?.

W doktrynie konstrukcja prawna zaréwno funduszy emerytalnych, jak
i inwestycyjnych spowodowata istotne watpliwosci natury klasyfikacyjne;j.
W szczegdlnosci spor dotyczyt tego, czy nalezy je uznaé za osoby prawne typu
korporacyjnego czy zaktadowego, ze wzgledu na to, ze z jednej strony wyste-
puje w nich odpowiednio element cztonkostwa lub uczestnictwa, jak w przy-
padku korporacyjnych oséb prawnych, a z drugiej, niewatpliwie sg one przede
wszystkim wyodrebnionymi masami majgtkowymi, w ktérych cztonkowie/
uczestnicy w praktyce nie majg zadnego wptywu na ich funkcjonowanie, co
przemawiatoby za uznaniem ich za osoby prawne typu zaktadowego®3. Specy-
ficzng konstrukcje funduszy emerytalnych i inwestycyjnych préobowano takze
opisywac z wykorzystaniem anglosaskiej koncepcji trustu?4 lub uznaniaich za
osoby prawne zalezne?®.

Ekonomiczny sens ich funkcjonowania dobrze oddat Marek Goéra, ktory
wskazat, ze fundusze emerytalne sg ,[...] suma zobowigzan wobec uczestnikow
systemu zapisanych na ich indywidualnych kontach”.

Specyfika konstrukcji funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prowa-
dzi do przeniesienia odpowiedzialno$ci z funduszu na zarzadzajagce nim

12 Por. A. Powierza, op. cit., s. 36-37.

13 Por.: D.K. Nowicki, Kapitatowy system emerytalny po zmianach - wybrane zagadnienia
prawne, Warszawa 2014, s. 29-30; A. Samborski, Problem przedstawicielstwa w otwartych
funduszach emerytalnych - wybrane aspekty, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2016, t. 10,
s. 339-340; P. Zawadzka, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, red. R. Mrocz-
kowski, Warszawa 2014, s. 95; M. Dumkiewicz, M. Kapijas, [w:] Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych. Komentarz, t. 1, Art. 1-157, red. A. Kidyba, Warszawa 2018; A. Chréscicki, Ustawa
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Komentarz, Warszawa 2010; J. Fracko-
wiak, [w:] Prawo cywilne - cze$¢ ogéina. System prawa prywatnego, red. M. Safjan, t. 1, Warsza-
wa 2012, s.50.

14 Por. P. Stec, Powiernictwo w prawie polskim na tle porownawczym, Krakéw 2005. Funk-
cjonalne odpowiedniki trustu, ktéry wskazuje na to, ze ,[u]stawodawca postuzyt sie tu dosc
szczegdlnym zabiegiem, tworzac osobe prawng majacg organ zarzadzajacy bedacy inng
o0sobg prawng, w dodatku zatozycielem podmiotu, ktérym zarzadza. W rezultacie takiego,
dos¢ wyjatkowego w naszym prawie, zabiegu dostajemy konstrukcje, ktéra funkcjonalnie
pozwala osiggnac cele zblizone do trustu” - ibidem.

15 Por. A. Powierza, op. cit., s. 35.

16 M. Géra, Kilka uwag o tym, co jest wazne w systemie emerytalnym, ,Forum Dyskusyjne
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych” 2004, z. 3, s. 31.
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towarzystwo?!’. Relacje miedzy funduszem a zarzadzajagcym nim towarzy-
stwem probowano opisywac takze z wykorzystaniem konstrukcji agencji'®.

Problematyka konstrukcji funduszy emerytalnych byta przedmiotem zain-
teresowania orzecznictwa. Sad Najwyzszy uznat, ze ,[...] otwarty fundusz eme-
rytalny jest masg majgtkowa powstatg z wptat cztonkéw funduszu i zarzadza-
ng przez powszechne towarzystwo emerytalne, ktére rozporzadza Srodkami
funduszu we wtasnym imieniu, ale na rachunek funduszu”'?. Z punktu widze-
nia praktycznego szczegélnie istotne byto orzeczenie Trybunatu Konstytucyj-
nego, ktéry analizujac bardzo daleko idgce zmiany w systemie emerytalnym,
przyjat, ze otwarte fundusze emerytalne s3 to ,[...] osoby prawne wykonujace
zadania publiczne z zakresu ubezpieczen spotecznych (por. art. 3 ust. 1 ustawy
systemowej). Wykonywanie tych zadan polega na gromadzeniu $srodkow pie-
nieznych pochodzacych z czedci sktadki emerytalnej przekazywanych przez
ZUS oraz ich lokowaniu z przeznaczeniem na wyptate emerytury ubezpieczo-
nym-cztonkom OFE (art. 2 ust. 2 ustawy o OFE)"%°,

W zwiagzku z tym nalezy uznaé, ze fundusze emerytalne zostaty wyposazo-
ne w osobowos$¢ prawng w szczegdlnosci po to, zeby wyodrebnié zarzagdzany
przez nie majatek zaréwno od majatku zarzadzajgcych nimi towarzystw eme-
rytalnych, jak i od majatku ich cztonkéw tak, zeby catos$¢ praw majatkowych
przystugiwata specjalnie w tym celu utworzonemu funduszowi emerytalne-
mu, z jednoczesnym wytaczeniem odpowiedzialnosci z tych praw majatko-
wych za szkody wyrzadzone w zwigzku z zarzadzaniem funduszem poprzez
przypisanie tej odpowiedzialnosci zarzadzajgcemu funduszem emerytalnym
towarzystwu emerytalnemu.

17 A.Powierza, op.cit.,s. 33-34; D.K. Nowicki, op. cit., s. 28-29.

18 A. Samborski, Problem przedstawicielstwa w otwartych funduszach emerytalnych. Rola
depozytariusza, ,Zarzadzanie i Finanse - Journal of Management and Finance” 2018, t. 16,
nr2,s.193,197.

19 Wyrok Sad Najwyzszego z dnia 18 maja 2001 r., sygn. akt Il RN 197/00, ,Orzecznic-
two Sadu Najwyzszego Izby Cywilnej, Pracy i Ubezpieczen Spotecznych” 2002, nr 4 poz. 83.
20 Woyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 4 listopada 2015 r., sygn. akt K 1/14,
,Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego. Zbior Urzedowy. Seria A’ 2015, nr 10, poz. 163.
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Stosunki majatkowe zwigzane z dziatalnoscia
funduszu emerytalnego

W wyniku przyjecia takiej konstrukcji prawnej otwartego funduszu eme-
rytalnego sktadki emerytalne (w poczatkowym okresie w czesci potracanej
z wynagrodzenia ubezpieczonego??) byty przekazywane przez pracodawce do
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, ktéry ich czesé przekazywat do otwarte-
go funduszu emerytalnego. Otwarty fundusz emerytalny przeliczat je na jed-
nostki rozrachunkowe z uwzglednieniem ich wartosci (ustalanej na podstawie
wartosci aktywéw netto funduszu i liczby jednostek rozrachunkowych, zapi-
sywat na rachunku cztonka odpowiednig liczbe jednostek rozrachunkowych,
a $rodki inwestowat w kategorie lokat dopuszczone przez obowigzujace prze-
pisy. W efekcie fundusz byt traktowany jako wtasciciel aktywéw nabywanych
za trafiajace do niego Srodki (sktadki wyptaty transferowe z innych otwar-
tych funduszy emerytalnych), a cztonkowi otwartego funduszu emerytalnego
przystugiwaty prawa majatkowe?? mogace by¢ przedmiotem dyspozycji na
wypadek sSmierci, a nastepnie dziedziczenia?®, a takze podlegajgce podziato-
wi na wypadek ustania matzenstwa?4. Oprocz zapisu na wypadek smierci lub
podziatu srodkéw w razie ustania matzenstwa cztonek mogt przeniesé je do
innego otwartego funduszu emerytalnego, czyli dokonaé wyptaty transfero-
wej. Poza tym nie moégt on dysponowac srodkami zapisanymi na jego rachunku
w funduszu emerytalnym do czasu nabycia przez niego uprawnien emerytal-
nych, kiedy to dokonujgc wyptaty, mégt je przeznaczy¢ na wykupienie eme-
rytury dozywotniej w zaktadzie emerytalnym. Regulacja dotyczaca wyptaty
srodkéw z otwartych funduszy emerytalnych w pierwotnie planowanej formie
nigdy nie powstata i ostatecznie zostata zastgpiona konstrukcja przewidujaca

21 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, Dz.U.
1998, nr 137, poz. 887, art. 22, ust. 3. Od 1 maja 2011 r. w nowym brzmieniu art. 22
ust. 3 pominieto wskazanie Zrédta finansowania czesci sktadki na ubezpieczenie emerytal-
ne przekazywanej do otwartego funduszu emerytalnego.

22 P.Pelc, Charakter prawny srodkéw gromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych,
,Forum Prawnicze” 2013, nr 3,s.27-38.

23 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy..., art. 132,
ust. 1. Od 20 listopada 1997 do 16 lutego 2001 r. przewidywano, w razie braku dyspozy-
cji na wypadek $mierci, podziat tych srodkéw w réwnych czesciach matzonkowi i dzieciom
zmartego, a w przypadku ich braku - rodzicom i wnukom zmartego (co wynikato z dwcze-
snego brzmienia art. 132 ust. 1i 2) zamiast wtaczenia tych srodkéw do spadku po zmartym
cztonku otwartego funduszu emerytalnego.

24 Ibidem, art. 126.
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przenoszenie $rodkéw z otwartego funduszu emerytalnego do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych w ratach przez ostatnie 10 lat przed osiggnieciem
przez ubezpieczonego ustawowego wieku emerytalnego bez dyspozycji ze
strony cztonka funduszu na podstawie tzw. suwaka bezpieczenstwa oraz jed-
norazowe przekazanie do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych 51,5% aktywéw
netto przez otwarte fundusze emerytalne®. Oznacza to, Zze w obecnym stanie
prawnym cztonek otwartego funduszu emerytalnego moze jedynie zadyspo-
nowac srodkami zapisanymi na jego rachunku w otwartym funduszu emerytal-
nym na wypadek $mierci, moga one by¢ przedmiotem podziatu w razie ustania
matzenstwa, przedmiotem dziedziczenia, gdy brakuje dyspozycji na wypadek
Smierci, mogg byc¢ takze przenoszone przez niego miedzy otwartymi fundusza-
mi, ale nie moze on juz dysponowac nimi po osiggnieciu wieku emerytalnego,
bo w tym momencie w catosci sg juz one w dyspozycji Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych.

W wyroku z 4 czerwca 2008 roku w sprawie |l UK 12/08 Sad Najwyzszy
uznat, ze ,[...] okolicznosé, ze w sektorze finanséw publicznych nie zostaty wy-
mienione otwarte fundusze emerytalne nie wptywa na prawng kwalifikacje
czesci sktadki emerytalnej odprowadzanej do tego podmiotu oraz brak moz-
liwosci objecia jej ochrong na podstawie zasady ochrony wtasnosci, [...] sktad-
ki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzane do funduszu nie sg prywatng
wtasnoscig cztonka funduszu, a pochodzg z podziatu przekazywanej Zaktado-
wi sktadki nato wtasnie ubezpieczenie i przeliczone na jednostki rozrachunko-
we stanowig podstawe nabywania przez cztonka funduszu uprawnien czast-
kowych do przysztej emerytury do czasu nabycia prawa do catosci srodkéw
zgromadzonych na indywidualnym koncie. Zatem sktadka emerytalna, z uwagi
na jej przeznaczenie na tworzenie funduszu emerytalnego, posiada publicz-
noprawny ubezpieczeniowy charakter, ktéry zachowuje nadal po przekazaniu
przez Zaktad jej czesci do funduszu”?. Jeszcze dalej poszedt w swoich roz-
wazaniach Trybunat Konstytucyjny, ktéry w wyroku z 4 listopada 2015 roku
w sprawie K 1/14 uznat, ze zaewidencjonowane na rachunku cztonka w otwar-
tym funduszu emerytalnym $rodki majg charakter wierzytelnosci (zapisow

25 A.Radwan, £. Gorywoda, Obligatoryjne umorzenie 51,5% aktywdéw: przestanki ingerencji
w sfere prawnie chroniong wedtug doktryny oraz orzecznictwa TK [w:] Prawne mechanizmy prze-
kazywania srodkéw OFE, red. R. Pacud, Krakow 2013, s. 95-119.

26 Woyrok Sadu Najwyzszego z dnia 4 czerwca 2008 r., sygn. akt Il UK 12/08, ,Orzecznic-
two Sadu Najwyzszego Izba Pracy, Ubezpieczen Spotecznych i Spraw Publicznych” 2009,
nr21-22, poz. 291.
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ksiegowych), a ,[S]rodki pochodzace ze sktadki emerytalnej nie moga byc [...]
rozumiane - w sensie konstytucyjnym - jako wtasnos$¢ prywatna ubezpieczo-
nych. Stanowig publiczne srodki finansowe przeznaczone na pokrycie publicz-
nych zobowigzan wynikajacych z zabezpieczenia spotecznego. [...] Umozliwie-
nie ubezpieczonemu czesciowego wspotdecydowania o sposobie realizacji
prawa do zabezpieczenia spotecznego, polegajace na przyznaniu prawa do za-
dysponowania czescia sktadki emerytalnej przez oddanie jej w zarzad prywat-
nego podmiotu i umozliwieniu podziatu srodkéw zgromadzonych na rachunku
OFE w razie ustania matzenstwa lub smierci ubezpieczonego, musi by¢ po-
strzegane jako przejaw zasady pomocniczosci. Nie powoduje to zmiany kwali-
fikacji prawnej srodkéw finansowych pochodzacych z przymusowo uiszczanej
daniny publicznej na prywatna wtasnos$¢ ubezpieczonego. [...] Powszechne
przekonanie - uksztattowane pod wptywem réznych wypowiedzi - stworzy-
to iluzje prywatnego charakteru tychze srodkéw i odrebnosci majatku zgro-
madzonego w OFE od finanséw publicznych. Teza ta - co raz jeszcze Trybunat
podkresla - nie ma potwierdzenia w normach prawnych”?’.

W obu tych orzeczeniach doszto do powiazania zagadnien ze sfery pra-
wa publicznego i regulacji dotyczacych finanséw publicznych z kwestiami
cywilnoprawnymi. Oba te orzeczenia, o ile sg zrozumiate na gruncie przepi-
sow prawa publicznego i regulacji dotyczacych finanséw publicznych, o tyle
budza daleko idgce watpliwosci na gruncie prawa cywilnego. Abstrahujg one
od celu utworzenia funduszu emerytalnego jako odrebnej osoby prawnej, czyli
wyposazenia masy majatkowej w osobowos¢ prawng, a byto nim prawne wy-
odrebnienie zarzadzanej masy majatkowej tak, zeby nie przystugiwaty do niej
uprawnienia wtascicielskie innych oséb. Fundusz emerytalny otrzymat osobo-
wos¢ prawng wtasnie po to, zeby byé wtascicielem nabywanych przez siebie
aktywow. Z punktu widzenia prawa cywilnego cze$¢ sktadki emerytalnej trafia
za posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (w przypadku czesci po-
chodzacej z wynagrodzenia pracownika takze za posrednictwem pracodawcy)
do otwartego funduszu emerytalnego, ktéry za przekazane mu srodki nabywat
dopuszczone prawem instrumenty finansowe. Z chwilg przekazania sktadki do
otwartego funduszu emerytalnego stawat sie on wtascicielem przekazanych
mu $rodkow, a jednoczesnie cztonek otwartego funduszu emerytalnego naby-
wat prawo majatkowe o wartosci rownej przekazanych do otwartego funduszu
sktadek netto (po potraceniu naleznych optat), ktére odzwierciedlaty zapisane

27 Woyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 4 listopada 2015 ., sygn. akt K 1/14...
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na jego rachunku w otwartym funduszu emerytalnym jednostki rozrachunko-
we. Oile w czesci repartycyjnej (w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych) zapisy
na kontach ubezpieczonych majg charakter czysto ksiegowy, bo nie stojg za
nimi zadne aktywa, o tyle w przypadku jednostek rozrachunkowych ich war-
tosc¢ jest w petni pokryta aktywami netto otwartego funduszu emerytalnego.
W tej konstrukcji cztonek otwartego funduszu emerytalnego nie jest wtasci-
cielem aktywéw otwartego funduszu emerytalnego ani przekazanej do nie-
go sktadki, za ktérg zostaty one nabyte, bo wtasnos¢ przystuguje wytacznie
otwartemu funduszowi emerytalnemu, cztonkowi funduszu zas przystuguje
prawo majatkowe inne niz wtasnos¢?. Taka ocena stosunkéw majatkowych na
gruncie przepisow prawa cywilnego nie powinna by¢ mieszana z oceng pry-
watnego lub publicznego charakteru srodkéw, sg to bowiem kategorie prawa
publicznego i statystyki, a nie stosunkéw majatkowych regulowanych prawem
cywilnym. Na gruncie art. 922 par. 1 k.c. tylko prawa i obowigzki majatkowe
moga by¢ przedmiotem dziedziczenia, zatem nie bytoby ono mozliwe w sto-
sunku do srodkéw zmartego cztonka otwartego funduszu emerytalnego, gdy-
by w stosunku z otwartym funduszem emerytalnym nie przystugiwatyby mu
prawa majatkowe. Regulacje dotyczace obrotu instrumentami finansowymi
takze wymagajg okreslania wtasciciela danych instrumentéw i w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych to one wystepujg w takim charakterze.
Jednakze nie pozbawia to sktadki emerytalnej takze w czesci przekazywanej
do otwartych funduszy emerytalnych charakteru daniny publicznej na gruncie
przepisdow dotyczacych finanséw publicznych i prawa publicznego. W aktual-
nym stanie prawnym, z wykorzystaniem tzw. suwaka bezpieczenistwa, srodki
z otwartych funduszy emerytalnych trafiajg do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, ale pierwotnie planowano, ze trafig one do zaktaddéw emerytalnych,
ktére miaty zapewni¢ ubezpieczonemu dozywotnig emeryture kapitatowa.

Zmiany zasad dziatania otwartych funduszy emerytalnych
Mimo ze dziatalnos$¢ otwartych funduszy emerytalnych ma charakter dtugo-
terminowy, okazato sie, ze regulacje dotyczace ich dziatalnosci ulegaty dale-

ko idgcym zmianom. Jeszcze przed rozpoczeciem ich dziatalnosci zmieniono
zasady akwizycji - zakazano akwizycji na rzecz wiecej niz jednego funduszu

28 Wiecej zob. P. Pelc, Charakter...
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emerytalnego przez osobe wykonujacag czynnosci akwizycyjnie. Dokonujac
kolejnych zmian, catkowicie zakazano prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej
i przewidziano jedynie korespondencyjne zawieranie uméw z funduszami
emerytalnymi. O ile poczatkowo cztonkostwo w otwartych funduszach emery-
talnych byto obowigzkowe dla wszystkich mtodszych ubezpieczonych, a czes¢
starszych miata mozliwos¢ wyboru, czy chce przystapi¢ do funduszu emery-
talnego, o tyle w aktualnie obowigzujgcym stanie prawnym nie jest ono obo-
wigzkowe dla oséb rozpoczynajacych podleganie ubezpieczeniom spotecz-
nym. Pierwotnie przynalezno$¢ do otwartego funduszu emerytalnego wigzata
sie z odprowadzaniem sktadki emerytalnej do funduszu, pézniej zas wpro-
wadzone regulacje zerwaty te wiez. Wprowadzono o$wiadczenia dotyczace
dalszego przekazywania sktadki oraz konstrukcje zaprzestania jej odprowa-
dzania 10 lat przed osiaggnieciem wieku emerytalnego, w zwigzku z wprowa-
dzeniem tzw. suwaka bezpieczenstwa. O ile pierwotnie celem oszczedzania w
otwartych funduszach emerytalnych miato by¢ nabycie po osiggnieciu wieku
emerytalnego dozywotniej emerytury kapitatowej w zaktadzie emerytalnym,
czyli wykorzystanie instrumentéw rynku finansowego takze w fazie wyptaty,
o tyle poczawszy od roku 2014, przez ostatnie 10 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego srodki z otwartego funduszu emerytalnego (ktére wczesniej nie
trafity do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych podczas jednorazowego przeka-
zania 51,5% aktywoéw do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych 3 lutego 2014 r.)
sg stopniowo przekazywane do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i stajg sie
podstawg do ustalenia wysokosci emerytury finansowanej na zasadach repar-
tycyjnych, a nie kapitatowych. Przy okazji zmiany zasad funkcjonowania fun-
duszy emerytalnych istotnym modyfikacjom ulegty zasady polityki inwestycyj-
nej otwartych funduszy emerytalnych, zwiekszajac ryzyko ponoszone przez
cztonkow. W szczegdlnosci zwiekszono de facto dopuszczalny poziom inwe-
stycji zagranicznych z 5% do 30% aktywoéw funduszu, pozwolono na stosowa-
nie instrumentéw pochodnych tytutem zabezpieczenia, a takze zakazano in-
westowania w instrumenty uwazane za najbardziej konserwatywne (obligacje
Skarbu Panstwa lub banku centralnego i gwarantowane przez nie papiery war-
tosciowe), a posiadane przez otwarte fundusze emerytalne instrumenty tego
typu nakazano przekazac¢ do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Ze wzgledu
na rosnaca koncentracje rynku funduszy emerytalnych i niedostateczny po-
ziom konkurencji miedzy nimi ograniczono maksymalny poziom optat pobiera-
nych zaréwno od sktadki, jak i od aktywow, wprowadzajac rozwigzanie majace
powigzac poziom optaty z wynikami inwestycyjnymi (rachunek premiowy).
Jednoczesnie zrezygnowano z podstawowego mechanizmu bezpieczenstwa
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- minimalnej wymaganej stopy zwrotu (wczesniej j3 zmodyfikowano, wydtu-
zajac okres oceny z 2 do 3 lat) - majacego chronié przed wynikami inwestycy;j-
nymi znaczaco nizszymi niz w przypadku konkurencji. Dodatkowo obnizono
poziom sktadki trafiajgcej do otwartych funduszy emerytalnych. Pierwotnie
zaktadano, ze z czasem powstang dwa typy funduszy réznigce sie poziomem
konserwatyzmu polityki inwestycyjnej, przy czym bardziej konserwatywne
miaty by¢ przeznaczone dla starszych cztonkéw funduszy, lecz zrezygnowa-
no z tego rozwigzania. W wyniku tych zmian otwarte fundusze emerytalne
w 2022 roku funkcjonujace na rynku w istotny sposéb réznig sie od tych, kto-
re powstaty w 1999 roku. Ze wzgledu na nieuchwalenie ustawy o zaktadach
emerytalnych oraz zawetowanie ustawy z 19 grudnia 2008 roku o funduszach
dozywotnich emerytur kapitatowych nigdy nie zostata uregulowania faza wy-
ptaty dozywotnich emerytur kapitatowych nabywanych za $rodki zgromadzo-
ne w otwartych funduszach emerytalnych. Dlatego kapitatowa czes¢ systemu
emerytalnego tworzaca Il filar zreformowanego trojfilarowego systemu eme-
rytalnego zostata ograniczona wytacznie do otwartych funduszy emerytal-
nych dziatajagcych w fazie oszczedzania, faza za$ wyptaty pozostata w catosci
w systemie repartycyjnym, stanowigcym pierwotnie | filar nowego systemu.
Jednoczesnie przynaleznos$¢ do otwartych funduszy emerytalnych stata sie
dobrowolna, podobnie jak przekazywanie sktadki za osoby bedace ich czton-
kami. Zaufanie do otwartych funduszy emerytalnych i, szerzej, jego kapitato-
wej czesci systemu zostato w znaczacym stopniu podwazone przez przejecie
przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 51,5% aktywow otwartych funduszy
emerytalnych, zmiany w polityce inwestycyjnej funduszy, likwidacje minimal-
nej stopy zwrotu, suwak bezpieczenstwa?’ i brak instytucji zapewniajacych
wyptate dozywotnich emerytur kapitatowych, do ktérych miaty pierwotnie
trafia¢ $rodki z otwartych funduszy emerytalnych. Na te wszystkie zmiany
natozyto sie orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego, ktory de facto zakwestio-
nowat jakiekolwiek uprawnienia ubezpieczonych i gwarancje, ktére miaty za-
bezpieczad ich interesy, i przyznat panstwu bardzo daleko idgce uprawnienia
w modyfikowaniu systemu emerytalnego®.

29 A w szczegdlnosci rozwigzania wynikajace z ustawy z 6 grudnia 2013 r. o zmianie nie-
ktérych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze sSrodkéw zgromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz.U. 2013, poz. 1717).

30 Woyrok Trybunat Konstytucyjny z dnia 4 listopada 2015 r., sygn. akt K 1/14... Zdaniem
TK ,[..] ustawodawca powinien dostrzegac wszelkie zmiany sytuacji spotecznej i gospodar-
czej panstwa i adekwatnie na nie reagowac. Moze to niekiedy oznacza¢ koniecznos¢ doko-
nywania wszelkich niezbednych modyfikacji funkcjonujgcego systemu emerytalnego”.
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Otwarte fundusze emerytalne a cztonkostwo Polski
w Unii Europejskiej

Czes$¢ zmian ograniczajacych funkcjonowanie otwartych funduszy emerytal-
nych byta zwigzana z konsekwencjami przystgpienia Polski do Unii Europej-
skiej. System polski w odniesieniu do regulacji zwigzanych z funkcjonowaniem
otwartych funduszy emerytalnych zostat przygotowany na podstawie do-
Swiadczen chilijskich i innych krajéw Ameryki tacinskiej®!. Byty to rozwigza-
nia, ktére nie wystepowaty w krajach tzw. starej Unii Europejskiej, a jedynie
w krajach przystepujacych do Unii Europejskiej w roku 2004 roku lub pdzniej,
takich, jak: Polska, Wegry, Butgaria, panstwa battyckie czy Chorwacja®2 Dlate-
g0 prawo unijne nie zawierato regulacji adekwatnych do konstrukcji takich, jak
otwarte fundusze emerytalne. W efekcie budzity one watpliwosci, czy mozna
je uznaé za element systemu zabezpieczenia spotecznego czy nalezy do nich
stosowac zasady swobody przeptywu kapitatu, a takze czy transfery z nimi
zZwigzane wptywaja na finanse sektora publicznego. Kwestia ta byta przedmio-
tem negocjacji w procesie akcesji Polski do Unii Europejskiej, zwtaszcza w kon-
tekscie swobody przeptywu kapitatéow. Ostatecznie Polska zobowigzata sie do
zastosowania tej zasady wytacznie do pracowniczych funduszy emerytalnych,
nie przyjeta zas zadnych zobowigzan odnosnie do otwartych funduszy eme-
rytalnych®:. Juz po zakonczeniu negocjacji, ale jeszcze przed przystgpieniem
Polski do Unii Europejskiej, Eurostat 2 marca 2004 roku wydat swoja interpre-
tacje ESA 95 klasyfikacji kapitatowych programéw emerytalnych w przypadku
rzadowej odpowiedzialnosci lub gwarancji, ktéra de facto wytaczyta otwarte
fundusze emerytalne i zwigzane z nimi transfery z systemu zabezpieczenia
spotecznego do celéw statystycznych, co miato istotny wptyw na sposéb li-
czenia deficytu i zadtuzenia rzadowego wedtug metodologii unijnej®t. Polska
podejmowata wiele dziatan w celu zmiany tego podejscia zaréwno w Eurosta-
cie, jak i na forum Komisji Europejskiej, probowata takze zbudowac stosowna
koalicje panstw cztonkowskich. Ostatecznie, oprécz okreséw przejSciowych,

31 P Pelc, Polityka inwestycyjna OFE. Uwagi metodologiczne, ,Forum Dyskusyjne Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych” 2004, z. 3,s. 142-143.

32 Idem, Klasyfikacja...,s. 189.

33 |dem, Charakter...,s. 28.

34 K. Bielawska, Klasyfikacja kapitatowych systeméw emerytalnych w swietle dokumentéw
UE i jej znaczenie dla polskiego systemu emerytalnego, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2,
cz.5,s.33-35.
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dziatania te nie zakonczyty sie sukcesem®. Tym samym transfery zwigzane
z przekazywaniem sktadki do otwartych funduszy emerytalnych wptywaty
na wzrost deficytu i zadtuzenia wykazywanego przez Eurostat. Jednoczesnie
Unia Europejska domagata sie uwzglednienia w regulacjach dotyczacych dzia-
talnosci inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych zasad swobody
przeptywu kapitatu. Ta druga kwestia doprowadzita do zwiekszenia pozio-
mu ryzyka inwestycyjnego ponoszonego przez otwarte fundusze emerytalne
przez zastgpienie 5-procentowego limitu inwestycji zagranicznych 30-pro-
centowym limitem inwestycji w aktywa denominowane w walutach obcych.
Pierwsza kwestia doprowadzita zaréwno do obnizenia poziomu sktadki prze-
kazywanej do otwartych funduszy emerytalnych, jak i rezygnacji z obowigzko-
wego jej odprowadzania do funduszy oraz rezygnacji z obowigzkowego czton-
kostwa w otwartych funduszach emerytalnych. Zwigzane z tym byto przejecie
51,5% aktywéw OFE przez ZUS w 2014 roku, a takze wprowadzenie mechani-
zmu tzw. suwaka bezpieczenstwa.

Reasumujac, cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej negatywnie wpty-
neto na rozwigzania prawne dotyczace funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych w Polsce. Przyczyna tego stanu byta nieadekwatnos$é rozwigzan
stosowanych przez Unie Europejska, zwtaszcza dotyczacych klasyfikacji sta-
tystycznej, do funkcjonowania funduszy typu chilijskiego. W Unii Europejskiej
brak byto takze rozwigzan uwzgledniajacych przyjety w Polsce model podzia-
tu dotychczasowej sktadki miedzy cze$é repartycyjng i cze$é kapitatowa. Kon-
strukcja ta prowadzita do koniecznosci przekazywania dotacji uzupetniajacej
na pokrycie biezacej wyptaty Swiadczen emerytalnych w miejsce sktadki prze-
kazanej do otwartych funduszy emerytalnych.

35 Por.: Wyrok TSUE z dnia 21 grudnia 2011 r., sygn aktC-271/09, ECLI:EU:C:2011:855,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:62009CJ027 1&fro-
m=PL [dostep: 20.01.2022]; Odpowiedz Ministra Polityki Spotecznej na zapytanie nr 3519
w sprawie dalszego procesu negocjacyjnego dotyczqcego klasyfikacji otwartych funduszy
emerytalnych przez EuroStat, https://orka2.sejm.gov.pl/IZ4.nsf/main/7C700857 [dostep:
20.01.2022]; Odpowiedz sekretarza stanu w Ministerstwie Finanséw - z upowaznienia ministra
- na interpelacje nr 23396 w sprawie planowanej reformy dotyczqcej zmian w OFE i ZUS, https://
www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/InterpelacjaTresc.xsp?key=1F80A619 [dostep: 20.01.2022].
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Nadzor nad otwartymi funduszami emerytalnymi

Ze wzgledu na ich role w systemie emerytalnymi oraz wptyw dziatalnosci
otwartych funduszy emerytalnych na wysokosc¢ swiadczen emerytalnych nad-
z6r panstwa nad ich dziatalnoscig odgrywa szczegodlnie istotng role. Pierwot-
nie rozwazano, czy nie powierzy¢ go éwczesnemu organowi nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym, tj. Komisji Papieréw Wartosciowych. Ostatecznie uznano,
ze wiasciwe bedzie utworzenie odrebnego wyspecjalizowanego organu nad-
zoru - Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi®. Byt to centralny
organ administracji rzadowej wyspecjalizowany w nadzorze nad funduszami
emerytalnymi i pracowniczymi programami emerytalnymi. Sprawowat on
nadzér nad funduszami emerytalnymi w latach 1998-2002. W roku 2002 zo-
staty potaczone dotychczas odrebne wyspecjalizowane organy nadzoru nad
rynkiem ubezpieczeniowym i rynkiem emerytalnym i w ich miejsce utworzono
zintegrowany, kolegialny organ nadzoru nad tymi rynkami - Komisje Nadzo-
ru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, ktéra odpowiadata za nadzér nad
funduszami emerytalnymi w latach 2002-2006. Jednocze$nie uprawnienia
Rzecznika Ubezpieczonych rozciaggnieto takze na rynek emerytalny. W 2006
roku dotychczas odrebne komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych oraz Papieréw Wartosciowych i Gietd zastgpiono zintegrowang Komisja
Nadzoru Finansowego (od 2008 r. przejeta ona takze kompetencje dotychcza-
sowej Komisji Nadzoru Bankowego, a od 2012 r. takze dotychczasowe upraw-
nienia nadzorcze Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej,
ktora zostata poddana jej nadzorowi). Komisja Nadzoru Finansowego jest zin-
tegrowanym, kolegialnym organem nadzoru nad rynkiem finansowym, ktorej
zadaniem od 2006 roku jest takze nadzér nad otwartymi funduszami emery-
talnymi. Jednakze, w przeciwienstwie do Urzedu Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych,
nie ma ona statusu centralnego organu administracji rzagdowej. W 2018 roku
w istotny sposdb zmodyfikowano strukture prawng Komisji Nadzoru Finan-
sowego i jej Urzedu. Po tych zmianach Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
zostat uznany za panstwowa osobe prawng, ktérej zadaniem jest zapewnienie
obstugi prawnej Komisji Nadzoru Finansowego i Przewodniczacego Komisji,
uznanych za organy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Powyzsze zmiany

36 Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce...,
s.67,94-95.
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zostaty umotywowane nie kwestiami ustrojowymi, a jedynie finansowymi®’.
Takie rozwigzanie zapewnia niewatpliwie daleko idgcg samodzielno$é finanso-
wa organu nadzoru nad rynkiem finansowym, w tym nad otwartymi fundusza-
mi emerytalnymi. Miesci sie ona w tendencji przyznawania uprawnien wtad-
czych podmiotom wyposazonym w odrebng od Skarbu Paninstwa osobowos¢
prawna, takim, jak Zaktad Ubezpieczen Spotecznych czy Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Jednakze w praktyce moze rodzi¢ problemy zwigzane z odpo-
wiedzialnoscig Skarbu Panstwa za dziatania takich wyodrebnionych prawnie
podmiotdow.

Zakonczenie

Otwarte fundusze emerytalne zostaty wprowadzone w Polsce jako element
reformy systemu emerytalnego, przy czym ich konstrukcje prawng wzorowa-
no na rozwigzaniach zastosowanych w jednoczesnie wprowadzanych fundu-
szach inwestycyjnych. Przyjeto uregulowania majace na celu wyodrebnienie
prawne ich masy majatkowej poprzez wyposazenie jej w osobowos¢ prawna.
Rozwigzania te, mimo ich pewnego skomplikowania (w obrocie funkcjonuja
odrebne osoby prawne, tj. fundusz i zarzadzajace nim towarzystwo bedace
spotka akecyjng), sprawdzity sie od strony funkcjonalnej i w prawidtowy spo-
sob zabezpieczaty interesy cztonkéw funduszy oraz uwzgledniaty specyfike
oszczednosci emerytalnych. Konstrukcja ta, wbrew oczekiwaniom jej projek-
todawcow, nie zabezpieczyta majatku i intereséw cztonkdéw otwartych fundu-
szy emerytalnych przed dziataniami politykéw, ktérzy probowali dostosowacd
system m.in. do rozwigzan o charakterze statystycznym stosowanych w Unii
Europejskiej oraz ograniczy¢ transfery z budzetu panstwa. Na funkcjonowa-
nie otwartych funduszy emerytalnych negatywnie wptyneto nieuchwalenie
przed ich powstaniem regulacji dotyczacych dozywotnich emerytur kapitato-
wych, czyli fazy wyptaty w Il filarze. Nieuchwalenie ustawy o zaktadach eme-
rytalnych w Il kadencji Sejmu RP i zawetowanie przez Prezydenta RP ustawy
z 19 grudnia 2008 roku o funduszach dozywotnich emerytur kapitatowych do-
prowadzito ostatecznie do przyjecia rozwigzan zaktadajacych uwzglednienie

37 Druk nr 2812: Rzgdowy projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiqgzku ze wzmoc-
nieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym. Uzasadnienie, s. 2-3, Sejm
RP, VIII kadencja, Warszawa, 4 wrzesnia 2018, https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.
xsp?nr=2812 [dostep: 20.02.2022].
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srodkéw, ktore byty zgromadzone w otwartych funduszach emerytalnych,
przy ustalaniu wysokosci emerytury z czesci repartycyjnej. W efekcie otwarte
fundusze emerytalne staty sie dodatkiem do systemu repartycyjnego, funk-
cjonujacym wytacznie w fazie oszczedzania, a dodatkowo o charakterze do-
browolnym i o dobrowolnym przekazywaniu do nich stosunkowo niewysokiej
sktadki. W efekcie ich rola systemowa stata sie niejasna, a zmiany w zasadach
lokowania kapitatu sprawity, ze inwestycje otwartych funduszy emerytalnych
staty sie bardziej ryzykowne i mogg cechowac sie wyzszg zmiennoscia.

Ponadto okazato sie, ze zaréwno Sad Najwyzszy, jak i Trybunat Konstytu-
cyjny zasady funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych oceniaty nie
jako gwarancyjne rozwigzania cywilnoprawne, ale z punktu widzenia danin
publicznych, finanséw publicznych i dychotomii miedzy prawem publicznym
a prywatnym, co prowadzito do zakwestionowania mechanizméw ochron-
nych, ktore legty u podstaw stworzenia otwartych funduszy emerytalnych
jako odrebnych oséb prawnych.

W efekcie powyzszych uwarunkowac przysztosc¢ otwartych funduszy eme-
rytalnych nie jest jasna, pojawiaja sie pomysty ich przeksztatcenia w fundusze
inwestycyjne, co jednak miatoby sie wigza¢ z dodatkowymi transferami cze-
$ci zgromadzonych w nich srodkéw do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Trudno sadzi¢, zeby tego typu koncepcje zwiekszaty zaufanie do otwartych
funduszy emerytalnych i utatwiaty im funkcjonowanie. Jednoczesnie potwier-
dzajg one istotng niestabilnos¢ regulacji dotyczacych systemu emerytalnego,
w tym takze tych jego elementéw, ktére dotyczg fazy oszczedzania w czasie
aktywnosci emerytalne;.

Regulacje dotyczace otwartych funduszy emerytalnych i ich losy oraz da-
leko posunieta zmiennos¢ jednoznacznie pokazuja, ze trudno jest wbudowac
realne mechanizmy gwarancyjne w tworzone regulacje prawne, bez wzgledu
na finezje zastosowanych srodkéw, a takze intencje ich autoréw.
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Open pension fund in Polish legal system

Abstract

Open pension funds were introduced to the Polish legal system as an element of the pen-
sion system reform in Poland, at the same time as investment funds. Since then, a number
of changes have been introduced, both in the solutions relating to the operation of the
pension system, as well as the open-ended pension funds themselves and the pension
fund societies managing them. The operation of open-ended pension funds was also in-
fluenced by the effects of Poland’s accession to the European Union, and issues related
to their operation were of interest to both the doctrine and jurisprudence, including the
Constitutional Tribunal. Have changed, among others solutions regarding membership in
open-ended pension funds, contributions transferred to them, canvassing activities, inve-
stment policy and security mechanisms. At a time when discussions are underway on the
possible transformation of open-end pension funds into open-end investment funds, it is
worth summarizing their role in the Polish legal system.

Key words: open pension funds, financial market supervision, ownership, universal pen-
sion societies, legal personality, pension system, pension reform





