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Wstep

W 1999 r. zaczat obowiazywac w Polsce zreformowany system emerytalny. Zo-
stat on oparty na koncepcji trzech filarow, z czego dwa miaty mie¢ charakter komer-
cyjny. Zgodnie z zatozeniami reformy znaczna cze$¢ spoteczenstwa obowigzkowo
zostata cztonkami II filaru emerytalnego, w ktérym funkcjonuja Otwarte Fundusze
Emerytalne. Owczesne regulacje prawne zapewniaty im regularny doptyw strumie-
nia kapitatu, co czynito je istotnymi podmiotami na rynku finansowym. W efekcie
zmian regulacji prawnych poziom strumienia kapitatu zasilajacego portfele OFE
ulegt znacznemu obnizeniu — na poczatku 2014 r. posiadana przez fundusze skarbowa
czg$¢ ich aktywow trafita do ZUS.

Celem artykutu jest prezentacja ewolucji regulacji prawnych w zakresie funk-
cjonowania OFE, ocena wptywu ustawowych zmian na ich potencjat finansowy
oraz ich wplyw na poziom zgromadzonych §rodkow przez cztonkéw OFE na poczet
przysztych emerytur.



612 PAWEL TRIPPNER

Sformutowana zostata hipoteza badawcza, zgodnie z ktora aktualnie obowigzuja-
ce regulacje prawne spowodowaly znaczne zmniejszenie roli OFE jako inwestorow
finansowych w Polsce, a poziom aktualnie przekazywanych sktadek do ich portfeli
spowoduje uzyskanie stopy zastapienia przez ich klientow na bardzo niskim pozio-
mie, co powinno uczyni¢ inwestowanie w Il dobrowolnym filarze emerytalnym
bardziej powszechnym.

1. Zalozenia i koncepcja reformy emerytalnej

W dniu 1 stycznia 1999 r. zaczat obowigzywaé w Polsce zreformowany system
emerytalno-rentowy. Punktem wyj$cia reformy systemu zabezpieczef spotecznych
w Polsce bylo podzielenie spoleczenstwa na trzy grupy, zas kryterium podziatu byt
wiek [Olszewski, 1999, s. 24]:

— osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 r. nie zostaty objete reforma. Ich
swiadczenia sg wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali
oni w systemie repartycyjnym,

— osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r. same zade-
cydowatly czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowanego
systemu emerytalnego,

— osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie staty si¢ cztlonkami
zreformowanego systemu.

Fundamentalng decyzja lezaca u podstaw reformy byto zatozenie wyplacania
przyszitego Swiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrodet. Architektura
reformy zostala oparta na trzech filarach emerytalnych [Sas Kulczycka K. (red.),
1999, s. 35-36]:

— I filar —to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy ubez-
pieczony posiada wilasne konto emerytalne, na ktorym gromadzone sa Srodki
finansowe wplywajace do zakladu w formie sktadek,

— II filar — to obowiazkowy system emerytalny o charakterze kapitato-
wym. Podstawg jego funkcjonowania byto powotanie do dzialalnosci Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych (PTE), ktore rozpoczety zarza-
dzanie Otwartymi Funduszami Emerytalnymi (OFE). Srodki do funduszy
pochodzg z czgsci sktadki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktory dokonuje
ich transferu do OFE. Celem dziatalnosci tych ostatnich jest inwestowanie
powierzonych $rodkow finansowych w celu ich pomnozenia, przy przestrze-
ganiu zasady ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyjnego [Dybat, 2008,
s. 45]. W momencie osiggni¢cia przez czlonka funduszu wieku emerytal-
nego, zgromadzony kapitat zostaje przekazany do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, ktory zajmuje si¢ inwestowaniem powierzonych mu $rod-
kéw oraz wyptata dozywotniej emerytury. Wysokos$¢ wyptacanej przez
ZUS emerytury jest uzalezniona od wysokos$ci zgromadzonego kapitatu,
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uwzglednienia zmniejszajacego si¢ poziomu zasobdw wraz z wyptacaniem
$wiadczenia, statystycznej dlugosci zycia [Owsiak, 2013, s. 456]. Cecha
charakterystyczna wprowadzonego modelu zabezpieczenia emerytalnego
stalo si¢ wprowadzenie mechanizmu zdefiniowanej sktadki emerytalnej,
zgodnie z ktorym $cisle jest okreslony poziom przekazywanej do funduszu
sktadki, a nie poziom przysztego swiadczenia z tego filaru [Ambachtsheer,
Ezra, 1998, s. 218],

— III filar —to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatowym, finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich
$wiadczenia z filaréw obowigzkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich
oczekiwan. W ramach tego filaru funkcjonuja produkty grupowe, takie jak
Pracownicze Programy Emerytalne, oraz indywidualne, takie jak IKE oraz
IKZE.

2. Zmiany w regulacjach prawnych rynku OFE w latach 1999-2014

Pierwszym aktem prawnym, ktéry regulowat dziatalno$¢ PTE oraz OFE w Pol-
sce byta ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych. Cze$¢ jej zapisow w zakresie poziomu sktadek przekazywanych do
OFE zostata zmieniona, w wyniku czego od 1 maja 2011 r. obowigzywal nowy
porzadek prawny. W zycie weszla ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie nie-
ktorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych.
Najwazniejsza zmiana dotyczyta poziomu przekazywanych do OFE sktadek. Do
30 kwietnia jej poziom wynosit 7,3%, za$ od 1 maja — 2,3%. Pozostata czes$¢ byta
zapisywana na subkontach przysztych emerytow w Zakladzie Ubezpieczen Spo-
tecznych. Ten stan obowigzywat do 31 stycznia 2014 r.

Ostatnia zmiana regulacji prawnych miata miejsce 1 lutego 2014 r. W tym dniu
zacze¢la obowigzywac ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkdw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych. W wyniku jej zapiséw dhuzno-skarbowa
czese aktywow OFE zostala przekazana do ZUS, co oznaczato przetransferowanie
okoto 51,5% srodkow z rachunkéw cztonkdéw OFE na rachunki w ZUS. Dodatkowo
kazdy cztonek OFE miat obowigzek w okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r.
ztozy¢ w ZUS deklaracj¢ o dalszej przynaleznosci do OFE; jesli tego nie uczynit,
catos¢ sktadki byta ewidencjonowana na koncie w ZUS.

Konieczno$¢ wprowadzenia ostatnich zmian byta argumentowana potrzeba
zapewnienia stabilno$ci i rownowagi systemu finansow publicznych w Polsce,
a takze radykalnym zmniejszeniem spotecznych kosztow funkcjonowania systemu
emerytalnego. Szczegoly zmian zawarte sg w tab. 1.
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Tab. 1. Podziat sktadki pomigdzy OFE a subkonto w ZUS do 2011 r.

OKres OFE Subkonto w ZUS
01.01.2011-30.04.2011 7,30% -
01.05.2011-31.12.2011 2,30% 5,00%
01.01.2012-31.12.2012 2,30% 5,00%
01.01.2013-31.12.2013 2,80% 4,50%
01.01.2014 — docelowo 2,92% 4,38%

Zrodto: [Ustawa. .., 2011; Ustawa. .., 2013].

’ System emerytalny w Polsce ‘

A 4

’ I FILAR - ZUS ‘ II FILAR — Subkonto ’ IT FILAR ‘
wZUS
A 4 v A\
’ 12,22% placy brutto ‘ ’ 4,38% placy brutto ‘ ’ 2,92% placy brutto ‘

Rys. 1. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan od 1 lutego 2014 r.

Zrodto: [Ustawa. .., 2013].

3. Zmiana potencjalu finansowego rynku OFE

Od 1 stycznia 1999 r. na rachunki cztonkéw OFE za posrednictwem ZUS trafiato
7,3% ich wynagrodzen brutto. Czynito to fundusze emerytalne bardzo istotnym ele-
mentem systemu finansowego oraz instytucji rynku finansowego w Polsce. Fundusze
posiadaty komfort w postaci regularnego naptywu strumieni kapitatu do ich portfeli,
od ktorych pobieraty prowizje w wysokosci, ktora byta przez ekonomistow bardzo
czgsto krytykowana. Glownym argumentem byt fakt, iz poziom prowizji pobierane;j
przez fundusze w zaden sposob nie byt powiazany z ich wynikami inwestycyjnymi.

Zmiany zapoczatkowane w maju 2011 r. spowodowaly zmniejszenie wysokosci
przekazywanej funduszom sktadki, co zmniejszyto ich znaczenie jako inwestorow
finansowych. Kolejne zmiany regulacji prawnych, ktore weszty w zycie w 2014 r.,
polegajace na przetransferowaniu skarbowej czgsci ich aktywdow do ZUS, w sposob
bardzo drastyczny obnizyly ich potencjat finansowy.

Zgodnie z danymi ZUS 2 564 072 dotychczasowych cztonkéw OFE zdecydo-
watlo si¢ nadal kumulowa¢ swoje sktadki emerytalne zarowno w I, jak i II filarze
emerytalnym. Oznacza to, ze 15,4% dotychczasowych klientow OFE podjeto decyzje
o dalszym inwestowaniu na poczet przysztych emerytur w 11 filarze [www.zus.pl].
Fakt, iz ponad 14 mln obywateli zdecydowato, by ich sktadki, poczawszy od 1 lipca
2014 r., byty przekazywane wylacznie do I filara (ZUS), w sposob niezwykle istotny
wplynat na potencjat finansowy funduszy emerytalnych.
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Rys. 2. Aktywa netto rynku OFE

Zrodto: [www.knf.gov.pl].

Pierwsza zmiana regulacji prawnych w 2011 r. spowodowata, iz poziom aktywow
netto rynku OFE zwigkszyt si¢ jedynie o 3,4 mld PLN. W kolejnych latach poziom
aktywow wzrastal pomimo obnizenia wysokosci sktadki emerytalnej, jednak nadal
sktadki byly odprowadzane za wszystkich cztonkow OFE.

Rok 2014 stanowit prawdziwg rewolucje na rynku OFE. Ztozyly si¢ na nig dwa
czynniki: transfer ponad 153 mln PLN do ZUS (skarbowa dtuzna czes$¢ aktywow)
oraz rezygnacja z dalszego przekazywania sktadek do OFE ponad 14 mln ich czton-
koéw. W efekcie w 2014 r. nastapil spadek poziomu aktywow o ponad 50%. Z uwagi
na fakt, iz od 1 lipca 2014 r. sktadki do OFE sg przekazywane jedynie dla 2,5 min
cztonkow, osiagniecie poziomu aktywow z 2013 r. zajmie funduszom wiele lat.
Poziom przekazywanych sktadek do OFE prezentuje rys. 3.

1400
1100 1| 13126
O Srednia miesigczna

800 T 921,2 sktadka przekazana
500 4— 690,3 do OFE (min PLN)
200 T —| 2438 |—

-1 00 T T T

2011 2013 2014 Lipiec -

Grudzien 2014
Rys. 3. Sredniomiesigczny poziom skladek transferowanych do OFE

Zrodto: [www.knf.gov.pl].

Dane narys. 3 wskazuja na bardzo istotne zmniejszenie strumienia kapitatu, ktory
obecnie zasila portfele funduszy. W 2014 r. nastapil spadek Sredniego miesigczne-
go poziomu transferowanych sktadek do OFE o ponad 25%, jednak gdy zostanie
uwzglednione jedynie drugie pdtrocze, gdy sktadki przestaly by¢ przekazywane za
cztonkoéw, ktorzy w wyniku zmian regulacji prawnych zdecydowali si¢ w catosci
przekazywac sktadki emerytalne do ZUS, to spadek wynosi 73,5%.
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4. Wplyw zmian regulacji prawnych na poziom §wiadczen przyszlych emerytéw

W ostatniej czgsci opracowania zostanie dokonana symulacja w zakresie poziomu
zebranych $rodkéw przez przysziego emeryta oraz wysokosci jego hipotetycznej
emerytury. Analiza zostanie przeprowadzona w trzech wariantach:

— utrzymania przez caly okres pracy zawodowej stanu prawnego z 1999 r.,

— uwzglednienia zmian prawnych z 2011 r.,

— uwzglednienia zmian ustawowych z 2011 1 2014 r. — aktualnie obowiazujacy

stan prawny.

Tab. 2. Dane do przeprowadzenia symulacji emerytalnej

Skladnik Dane
Ple¢ MezZczyzna
Rozpoczecie pracy zawodowej 1.01.1999
Wiek, w ktorym rozpoczegto prace zawodowa 24 lata
Wiek emerytalny 67 lat
Liczba miesigcy pobierania emerytury 103
Srednie wynagrodzenie brutto 4000 PLN
Sktadka do 2010 r. 7,3%
Sktadka w latach 2011-2012 2,3%
Sktadka w 2013 r. 2,8%
Sktadka od 2014 . 2,92%
Realna stopa zwrotu funduszu 3%
Prowizja i inne optaty funduszu do 2010 r. 8%
Prowizja i inne oplaty funduszu w latach 20112013 4,5%
Prowizja i inne oplaty funduszu od 2014 r. 1,5%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.mf.gov.pl; www.knf.gov.pl; www.worldbank.org].

Do ustalenia poziomu kapitatu zebranego przez przysztego emeryta w momencie
osiaggniecia wieku emerytalnego zostata wykorzystana formuta renty kapitatlowej
zgodnej przy réwnych ptatnosciach z dotu [Sobczyk, 2008, s. 58]. Ustalona na po-
ziomie 3% usredniona realna stopa zwrotu funduszu w calym okresie inwestowania
sktada si¢ z nominalnej stopy zysku oraz premii inflacyjnej [Haugen, 1996, s. 407].

Wariant I — obowiazywanie przez caly okres pracy zawodowej stanu prawnego z 1999 r.

Tab. 3. Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie Skutki
01.01.1999 | Poczatek przekazywania sktadek do funduszu Sktadka netto — 268,64 PLN

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 2.

Tab. 4. Wysoko$¢ zebranego kapitatu emerytalnego, poziom emerytury oraz stopa zastapienia w wariancie |

Kapital zebrany w OFE Wysoko$¢ §swiadczenia emerytalnego Stopa zastapienia
282 280,80 PLN 2740,59 PLN 68,5%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 2.
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Przy zatoZeniu utrzymania stanu prawnego z 1999 r. symulowany poziom §wiadcze-
nia emerytalnego zapewnilby klientowi OFE stopg zastgpienia na bardzo satysfakcjo-
nujacym poziomie blisko 70%. Nalezy pamietac, ze zostat wydhuzony wiek emerytalny
w przypadku m¢zezyzn o dwa lata, co oznacza wydtuzenie okresu inwestowania przez
fundusz emerytalny o 24 miesiace, tyle samo wiecej sktadek zostanie przekazanych
do OFE, natomiast okres przewidywanego korzystania ze swiadczenia emerytalne-
go zmniejszyl si¢ o wspomniane 24 miesigce. Utrzymanie stanu prawnego z 1999 r.
oznaczatoby zapewnienie przysztemu emerytowi satysfakcjonujacego poziomu §wiad-
czenia z I1 filaru. Wariant ten stanowi oczywiscie jedynie teoretyczng symulacje, gdyz
w nastepnych latach na skutek probleméw z finansowaniem obecnie wyptacanych
swiadczen emerytalnych srodki przekazywane do OFE zostatly znacznie ograniczone.

Wariant II — uwzglednienie zmian regulacji prawnych z 2011 r.
Tab. 5. Kalendarium wydarzen

Data ‘Wydarzenie Skutki
01.01.1999 Poczatek przekazywania sktadek do funduszu Sktadka netto — 268,64 PLN
01.01.2011 Zmiana poziomu sktadki i prowizji funduszu Sktadka netto — 87,86 PLN
01.01.2013 Zmiana poziomu sktadki Sktadka netto — 106,96 PLN

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 2.

Tab. 6. Wysokos$¢ zebranego kapitatu emerytalnego, poziom emerytury oraz stopa zastapienia
w wariancie 11

Kapital zebrany w OFE Wysoko$¢ Swiadczenia emerytalnego Stopa zastapienia
180 581,86 PLN 1753,22 PLN 43,8%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 2.

Obnizenie w 2011 r. poziomu sktadki emerytalnej o 5 p.p. nie pozostalo bez
konsekwencji dla przyszlych emerytow. Symulowana wysoko$¢ zgromadzonego
kapitatu emerytalnego jest w tym wariancie nizsza o ponad 100 000 PLN, wysokos¢
emerytury obnizyta si¢ o blisko 700 PLN, za$ stopa zastapienia wynagrodzenia
przysztego emeryta ulegla zmniejszeniu o blisko 25 p.p. Tym samym znaczenie
obowigzkowego kapitatowego filaru emerytalnego ulegto istotnemu ograniczeniu.

Wariant I1I — uwzglednienie wszystkich dotychczasowych zmian regulacji prawnych
Tab. 7. Kalendarium wydarzen

Data ‘Wydarzenie Skutki
01.01.1999 |Poczatek przekazywania sktadek do funduszu | Sktadka netto — 268,64 PLN
01.01.2011 |Zmiana poziomu sktadki i prowizji funduszu | Sktadka netto — 87,86 PLN
01.01.2013 | Zmiana poziomu sktadki Sktadka netto — 106,96 PLN
01.01.2014 | Zmiana poziomu sktadki i prowizji funduszu | Sktadka netto — 115,05 PLN
Przekazanie do ZUS dtuznej skarbowej czesci
aktywow

01.01.2014 Zmniejszenie poziomu aktywow o 51,5%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 2.
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Tab. 8. Wysokos¢ zebranego kapitatu emerytalnego, poziom emerytury oraz stopa zastapienia
w wariancie I1I

Kapital zebrany w OFE Wysokos$¢ §wiadczenia emerytalnego Stopa zastapienia
120 771,16 PLN 1172,54 PLN 29,3%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z tab. 2.

Zmiany regulacji prawnych, wprowadzone w 2014 r., w jeszcze wigkszym stop-
niu ograniczyly role instytucji Il filara w systemie zabezpieczenia emerytalnego.
Poziom sktadki przekazywanej do OFE wprawdzie zwigkszyt si¢ w stosunku do
okresu 2011-2013, jednak transfer ponad 50% aktywow funduszy do Zaktadu Ubez-
pieczen Spotecznych spowodowat bardzo istotne ograniczenie potencjatu instytucji
tego filara emerytalnego.

3000

2500
2740,59
2000
1500 O Wysokos¢
1000 1 753122 emerytury z Il
1172,54 filaru (PLN)
500
0 T T
Wariant | Wariant Il Wariant lll

Rys. 4. Wysokos¢ symulowanej emerytury w analizowanych wariantach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 4, 6 i 8.

100%

80%
60% 68,5% 0O Stopa
40% zastagpienia (%)
43,8%
20% 29,3%
0% T T
Wariant | Wariant Il Wariant Il

Rys. 5. Poziom symulowane;j stopy zastapienia w analizowanych wariantach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 4, 6 i 8.

Powyzsze dane w sposob jednoznaczny wskazuja, jakie skutki w odniesieniu do
rynku OFE spowodowaty zmiany regulacji prawnych przeprowadzone w 201112014 r.

Wysoko$¢ symulowanej emerytury z Il filara przy obecnie obowigzujgcym stanie
prawnym jest o blisko 1600 PLN (ponad 57%) nizsza niz w przypadku utrzymania
regulacji prawnych obowigzujacych w momencie wprowadzenia reformy systemu
zabezpieczenia emerytalnego w Polsce w 1999 r. Ograniczenie roli OFE jako in-
stytucji zapewniajacych przyszte §wiadczenia emerytalne spowodowato obnizenie
symulowanej stopy zastgpienia wynagrodzenia brutto o ponad 39 p.p. w poréwnaniu
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do punktu wyjéciowego z 1999 r., gdy powotano do zycia otwarte fundusze emery-
talne. W obecnej sytuacji znaczenie OFE zarowno w zakresie gromadzenia Srodkow
na przyszte emerytury, jak i instytucji rynku finansowego jest znacznie mniejsze niz
w latach 1999-2013.

Zakonczenie

Sformutowana we wstepie hipoteza badawcza w catoSci zostata zweryfikowana
pozytywnie. Ustawowe regulacje, wprowadzane od 2011 r., w istotnym stopniu
ograniczyty naptyw strumienia kapitatu do portfeli funduszy emerytalnych na skutek
obnizenia poziomu ptaconych sktadek, przekazania ponad potowy aktywow netto
funduszy emerytalnych do ZUS oraz od 1 lipca 2014 r. zmniejszenia si¢ o 85%
liczby osob, za ktore przekazywane sg nadal sktadki emerytalne do OFE. Znalazto
to swoje odzwierciedlenie w znacznym spadku poziomu aktywdw netto rynku fun-
duszy emerytalnych, istotnym obnizeniu poziomu comiesi¢cznego transferu sktadek
emerytalnych do portfeli funduszy, bardzo istotnym obnizeniu poziomu przysztego
$wiadczenia oraz stopy zastapienia z II filara emerytalnego.

Ewolucja koncepcji funkcjonowania i finansowania I1 filara emerytalnego w Pol-
sce, przeprowadzona w ostatnich 15 latach, spowodowala bardzo drastyczne ogra-
niczenie jego znaczenia jako elementu zabezpieczenia emerytalnego dla przysztych
$wiadczeniobiorcow.

W obecnej sytuacji jeszcze wickszego znaczenia nabiera Swiadomo$¢ przysztych
emerytow o koniecznosci samodzielnego inwestowania na poczet swoich swiadczen
w produkty dobrowolnego III filara emerytalnego, gdyz jest to warunek konieczny
uzyskania godnej i satysfakcjonujacej stopy zastgpienia w momencie zakonczenia
pracy zawodowe;j.
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The Regulatory Changes’ Impact on Second Pension Pillar’s Institutions’ Financial
Potential

The purpose of the submitted article is to present the evolution of legal regulations concerning the
functioning of Open Pension Funds, the assessment of legislative changes’ influence their financial potential
and impact on the level of funds collected by members of the open pension funds for their future pensions.
According to the formulated research hypothesis, the current law regulations resulted in a significant reduc-
tion in pension funds’ importance, as financial investors, and the level of contributions, transferred to their
investment portfolios will result in the very low level of the replacement rate for their clients. This should
make investing in the third voluntary pension pillar more common among future pensioners.

Wplyw zmian regulacji prawnych na potencjal finansowy instytucji II filara emerytalnego

Celem artykutu jest prezentacja ewolucji regulacji prawnych w zakresie funkcjonowania OFE, oce-
na wplywu ustawowych zmian na ich potencjat finansowy oraz ich wptyw na poziom zgromadzonych
srodkow przez cztonkéw OFE na poczet przysztych emerytur. Sformutowana zostata hipoteza badawcza,
zgodnie z ktorg aktualnie obowigzujace regulacje prawne spowodowaty znaczne zmniejszenie roli OFE
jako inwestorow finansowych w Polsce, a poziom aktualnie przekazywanych sktadek do ich portfeli spo-
woduje uzyskanie stopy zastgpienia przez ich klientow na bardzo niskim poziomie, co powinno uczynic¢
inwestowanie w Il dobrowolnym filarze emerytalnym bardziej powszechnym.





