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Pierwszego stycznia 1990 roku Polska rozpoczeta proces transformacji gospodarczej’.
Fundamentalne przemiany spoteczno - ekonomiczne nie pozostaly bez wplywu na
funkcjonowanie systemu ubezpieczenia spolecznego, w tym systemu emerytalnego. W
wyniku radykalnych zmian wiasnosciowych prowadzacych do likwidacji wielu tysiecy miejsc
pracy rosto bezrobocie, a wraz z nim zawg¢zala si¢ liczba osdb odprowadzajacych sktadki na
ubezpieczenie emerytalne. Z drugiej strony podejmowano proby zmniejszania wskaznika
bezrobocia otwierajac Sciezke przechodzenia na wczesniejsze emerytury. Réwnolegle
wydhuzeniu ulegata dlugos$ci zycia po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Natozenie si¢ tylu
niekorzystnych zjawisk spotecznych doprowadzilo do zdeformowania systemu ubezpieczen
spotecznych. Coraz mniejsza liczba pracujacych miala utrzymac coraz wigksza grupe
rencistow 1 emerytow. Obowigzujacy system repartycyjny organizowany przez Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych stawal si¢ niewydolny. W coraz wigkszym stopniu wyptata
swiadczen przez ZUS uzalezniona byla od dotacji z budzetu paﬁstwaz.

Taka sytuacja wymagata zdecydowanej reakcji. Przez calg dekade lat
dziewigédziesigtych XX wieku trwata goraca debata nad docelowym ksztaltem

zreformowanego systemu zabezpieczenia spotecznego, w tym zabezpieczenia emerytalnegoS.

1'W tym roku rozpoczeto realizacje tzw. planu Balcerowicza, ktorego celem byta likwidacja gospodarki
nakazowo — rozdzielczej i budowa gospodarki rynkoweyj.

2 Problem starzenia si¢ spoleczenstw nie dotyczyt tylko Polski. Pojawil sie on glownie w panstwach
wysokorozwinigtych. Taka sytuacja musiata wywotaé szeroka dyskusje nad sposobami reorganizacji systemow
emerytalnych Szerzej na temat reform systemow emerytalnych w krajach OECD: M. Dybal, Wphw polityki
gospodarczej na ewolucje systemow emerytalnych w krajach OECD, [w:] ,,Studenckie prace prawnicze,
administratywistyczne i ekonomiczne” z. 3 ,red. M. Winiarski, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego,
Wroctaw 2005, s. 23-32.

3 Patrz: S. Golinowska, Wybor reformy systemu emerytalno rentowego dla Polski, ,Polityka Spoteczna’
1995 nr 5 — 6; L. Barbone, Reforma systemu emerytalnego w Polsce w opinii Banku Swiatowego, [w:] EKsperci
Banku Swiatowego o reformach emerytalnych w Polsce i na §wiecie, Warszawa 1997; U. Kalina — Prasznic,
Uwagi o reformowaniu systemu emerytalnego, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1997 nr 9.; S. Golinowska,
M. Boni, P. Broda — Wysocki, Z. Czepulis — Rutkowska, C. Wtodarczyk, Zmiany i reformy w systemie

b
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Zasadniczy wplyw na przeprowadzong w Polsce reform¢ miata koncepcja Banku
Swiatowego, ktora zostata przedstawiona w raporcie: ,,Averting the Old Age Crisis. Policies
to Protect the Old and Promote Growth™,

Zgodnie z tg koncepcja zreformowany, nowy system emerytalny w Polsce sktada si¢ z
trzech elementéw, nazywanych rowniez filarami :

. pierwszy finansowany jest skladkg w drodze repartycji (ma zapewnié
powszechng emeryture z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych),

. drugi finansowany jest metoda kapitalowa (w ramach tego filaru s$rodki
pienigzne z ubezpieczenia emerytalnego trafiajg do prywatnych Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE), ktérych zadaniem jest ich pomnaZanieG,

o trzeci to dobrowolny system pracowniczych programéw emerytalnych (PPP)
oraz indywidualnych kont emerytalnych (IKE) ’.

Dziesigciolecie reformy systemu emerytalnego przypadto na czas $swiatowego kryzysu
finansowego, ktory obnazyl, do tej pory niezauwazane, wady systemu emerytalnego i
wywotal nowa fale dyskusji na temat funkcjonowania rynku otwartych funduszy

emerytalnych.

Celem artykulu jest identyfikacja wybranych aspektow wplywu Kryzysu
finansowego na system emerytalny w Polsce, a szczegolnie jego drugi filar organizowany

przez Otwarte Fundusze Emerytalne

zabezpieczenia spolecznego — w kierunku wzrostu indywidualnej odpowiedzialnosci, Warszawa 1999; A.
Skoczynska, Nowa emerytura — lepsza czy tylko inna, Miedzyrzec Podlaski 1999;

* Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford 1994 r. Patrz: W.
Muszalski, System emerytalny w koncepcji Banku Swiatowego, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 1999 nr 7 —
8,

> Ustawa z 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 1997 r. Nr 139,
poz. 934 z p6zn. zm — dalej ustawa o OFE.); Ustawa z dnia 13.10.1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych
(Dz. U. z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z pdzn. zm.); Ustawa z dnia 17 12.1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. z 2004 r. Nr 39, poz. 353 z p6zn. zm.).

® OFE funkcjonuja na rynku wewnetrznym, ktory jest $ci§le regulowany i nadzorowany przez panstwo
Jednoczesnie to wlasnie panstwo ma by¢ gwarantem wyptacalno$ci otwartych funduszy emerytalnych. Patrz: T.
Szumlicz, Vademecum funduszy emerytalnych (3), ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych” 1998
nr 12; Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 21 lipca 2006 r. (Dz. U. Nr 157, poz.1119 z p6zn.
zm.)

" Ustawa z dnia 20.04.2004 r. o Indywidualnych Kontach Emerytalnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 116, poz. 1205
z pozn. zm.); Ustawa z dnia 20.04.2004 r. o Pracowniczych Programach Emerytalnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 116,
poz. 1207 z p6zn. zm.). Szerz: U. Kalina — Prasznic, Zaktadowe systemy emerytalne, ,,Przeglad ubezpieczen
spotecznych i gospodarczych” 1999 nr 10; A. Chré$cicki, Pracownicze programy emerytalne, Warszawa 1999;
L. Baginski, Miedzyzaktadowe pracownicze programy emerytalne, Warszawa 2000.
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Sytuacja Zakladu Ubezpieczen Spolecznych w okresie kryzysu

Przeprowadzona w Polsce reforma nigdy nie byla tania. Wykreowanie rynku Otwartych
Funduszy Emerytalnych kosztem ograniczenia ubezpieczenia emerytalnego finansowanego
metoda repartycyjng powodowalo powazne problemy finansowe ZUS jeszcze przed
kryzysem®. Ponad jedna trzecia skiadki na ubezpieczenie emerytalne, z ktorej wezesniej
finansowano biezace emerytury, teraz przekazywana jest do OFE. Doprowadzito to do
powstania w ZUS jeszcze glebszego niz dotychczas niedoboru srodkow na wyptaty emerytur i
rent. O skali tego problemu moze $§wiadczy¢ fakt, ze w latach 1999 — | kw. 2010 Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych przekazat do otwartych funduszy emerytalnych ponad 143 mld
zlotych oraz prawie 3 mld zt z tytutu odsetek’. W okresie kryzysu sytuacja ZUS ulegla
pogorszeniu. Zmniejszaty si¢ wptywy do ZUS z tytulu wptacanych sktadek, ale co bardziej
niepokojace, znacznemu obnizeniu ulegta relacja pokrycia wydatkow wplywami ze sktadek.

(Rys. nr 1)

Rys. nr 1 Wplywy z tytulu skladek (w mld zl) i wskaznik pokrycia wydatkéw wplywami ze
skladek (w %)
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Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie Informacja o $wiadczeniach pienigznych z funduszu
ubezpieczenn spolecznych oraz o niektorych $§wiadczeniach z zabezpieczenia spotecznego, ZUS,
www.zus.pl/files/biul

Rosty natomiast wydatki ZUS. W konsekwencji Skarb Panstwa byl zobligowany do
dodatkowego zasilenia ZUS, nie tylko z tytulu uzupelnienia luki powstatej przez

przekazywanie czeSci sktadki do OFE, ale rowniez o dodatkowa kwote na uzupetnienie

8 Szerzej: Urszula Banaszczak — Soroka, Ekonomiczne i spoleczne aspekty polskiego sytemu emerytalnego
(rozwazania przysztego emeryta) , Instytut Spraw Publicznych seria Badania Ekspertyzy Rekomendacje styczen
2010 www.isp.org.pl/files/12303508530632755001265982668 ;Urszula Banaszczak - Soroka, Das Rentensystem
in Polen — zehn Jahre nach der Reform auf dem Prufstand , ,Polen Analysen” nr 70 z 18 maja 2010 r.
www.laender-analysen.de/polen/pdf/PolenAnalysen70.pdf

® Biuletyn Kwartalny Komisji Nadzoru Finansowego — Rynek OFE www.knf.gov.pl
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powstatego niedoboru z tytutu kryzysu. W roku 2008 byto to az o 13 mld wigcej niz w 2007
roku.

Na poczatku reformy zaktadano, ze niedobdr wynikajacy z przekazywania czesci
sktadek do otwartych funduszy emerytalnych bedzie pokrywany z przychodéw z
prywatyzacji. We wrzes$niu 1997 r. zostaty uchwalone ustawy: o wykorzystaniu wptywow z
prywatyzacji cz¢$ci mienia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reformg systemu ubezpieczen
spolecznych10 oraz o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji w zwigzku z reforma
systemu ubezpieczen spoiecznychll. Niestety jak dotad te dodatkowe $rodki sa
niewystarczajace by w pelni zrekompensowaé ubytek w przychodach Funduszu Ubezpieczen

Spotecznych pochodzacych ze sktadek na ubezpieczenie emerytalne.

Rys. nr 2 Struktura dochodéw i wydatkéow ZUS (w mld zh)
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Informacja o $wiadczeniach pienieznych z funduszu
ubezpieczen spotecznych,...op. Cit.

Sktadki stanowia okoto 60% dochodow ZUS. Dopetnieniem sg pienigdze przekazane z
budzetu w formie dotacji celowej (przeznaczona jest ona na pokrycie wydatkow na
$wiadczenia pieniezne inne niz ubezpieczenia spoteczne, ale zlecone ZUS do wykonania, np.

wyplata dodatku kombatanckiego) oraz dotacji uzupelniajacej (uzupetnienia ona $rodki

0 Ustawa z dnia 25 czerwca 1997 r. o wykorzystaniu wplywow z prywatyzacji cze$ci mienia Skarbu
Panstwa na cele zwiazane z reformg systemu ubezpieczen spotecznych., Dz. U. z 1997 r., nr 106, poz. 673, z
pozn. zm.

1! Ustawa z dnia 4 wrzeénia 1997 r. o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji w zwiazku z reformg
systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. z 1997 r., nr 141, poz. 945.
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Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, ktére zostaly przekazane do otwartych funduszy
emerytalnych *2. (Rys. nr 2) Dotacje pochodza z budzetu panstwa.
Najwazniejsza cze$¢ wydatkow z FUS stanowig §wiadczenia emerytalne — ponad 60%, a

nastepnie rentowe — blisko 30%.

Powszechne Towarzystwa Emerytalne a kryzys finansowy

Drugi filar systemu emerytalnego oparty jest na funkcjonowaniu dwoch powigzanych ze
sobg podmiotow. Pierwszy to prywatne Powszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE), drugi
to Otwarty Fundusz Emerytalny (OFE). Oba podmioty sa spotkami akcyjnymi,
licencjonowanymi przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego i podlegajacymi jej nadzorowi.
Powszechne Towarzystwo Emerytalne tworzy tylko jedno OFE, zarzadza i reprezentuje je w
stosunkach z podmiotami trzecimi. Co istotne PTE zarzadzaja OFE odptatnie.
Odpowiedzialno$¢ za zobowigzania tych podmiotéw jest precyzyjnie rozgraniczona.
Mechanizm ten jest oparty na wyraznym oddzieleniu PTE od OFE. Podmioty te majg swoj
odrgbny majatek 1 wlasne zobowiazania, za ktore odpowiadaja. Dzigki takiemu rozdzieleniu
podmiotow, zapewniona jest przejrzystos¢ relacji zachodzacych migdzy uczestnikami procesu
zbiorowego inwestowania. PTE odpowiada wobec czlonkéw funduszu za wszelkie szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swych obowigzkoéw w zakresie
zarzadzania funduszem i jego reprezentacji 13

Zasadniczym zrodlem dochodéw PTE s3a dwie oplaty. Pierwsza to oplata
dystrybucyjna. ZUS co miesigc przekazuje jedng trzecig sktadki pracujacych do OFE. Te,
zanim zapiszg sktadke na indywidualnym koncie czlonka OFE potracaja opftate
dystrybucyjna. Ustawodawca okreslil jej stawke maksymalna na poziomie 7%, pozostawiajac
ostateczng decyzjg, co do jej wysokosci PTE. Miata ona by¢ jednym z narzedzi
wyzwalajacych konkurencje.

Niestety PTE jako podmioty prywatne 1 dazace do maksymalizacji zysku pobieraly

optate¢ w pelnej wysokosci, nawet podczas kryzysu finansowego, gdy inne podmioty

2 Dotacje dla FUS oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego (FER) administrowanego przez KRUS
(powotany na mocy ustawy z dnia 20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym rolnikow (tekst zamieszczony
w Dz. U. z 1998 1. Nr 7, poz. 25 z p6zn. zm.) stanowia 90% dotacji dla funduszy celowych. W przypadku FER
dotacje celowe stanowia az 92,6% jego przychodow. Dotacje te stanowia obowigzkowy wydatek budzetowy,
tzw. wydatek zdeterminowany, czyli taki, ktory budzet panstwa musi ponie$¢ ze wzgledu na obowigzujace
prawo. Rzad nie moze dowolnie regulowac ich wysokosci.

13 Zasady powotywania PTE oraz OFE a nastepnie ich funkcjonowania okre$l ustawa o OFE
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finansowe obnizaty oplaty i prowizje™®. Pod wplywem tej sytuacji Rzad, majac na wzgledzie
interes przysztych emerytow, podjat decyzje o obnizeniu optaty dystrybucyjnej z 7% do
3,5%. Znowelizowana w tym zakresie ustawa o OFE weszla w zycie z 1 stycznia 2010 r.
Poréwnujac pierwszy kwartatl 2010 roku do adekwatnego okresu z 2007 roku wptywy z tytutu
optaty dystrybucyjnej obnizyty si¢ o blisko 40% (pomimo zwickszenia w tym samym okresie
liczby cztonkéw OFE o ponad 2 mln). (Rys. nr 3)

Rys. nr 3 Przychody, zysk netto i rentowno$¢ netto ( zysk netto/przychody z tytulu zarzadzania PTE)
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Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie Sytuacja finansowa PTE oraz Rynek Otwartych Funduszy
Emerytalnych, Komisja Nadzoru Finansowego
www.p://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/Raporty i opracowania/raporty i_opracowania.html

 Np. Allianz TFI od dnia 30 maja 2008 r obnizyt optate 0 50% na wybrane fundusze. Podobnie postapily
takze 1 inne fundusze sprowadzajac oplat¢ manipulacyjna nawet do zera. Informacje dostgpne na stronach
www.servis-inwesror.pl, www.inwestycje.pl i stronach internetowych poszczegdlnych Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych Wedlug stanu na potowe 2009 r. tylko dwa OFE pobieraly optate nizsza niz 5% .
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Drugim zrédlem przychodow PTE jest miesieczna oplata za zarzadzanie pokrywana
bezposrednio z aktywow netto OFE (tzn. obcigza kazdego cztonka funduszu) i uzalezniona od
ich wysokosci. Ma charakter regresywny - procentowa wielko$¢ optaty maleje wraz ze
wzrostem wartosci aktywow funduszu. Jednakze progi / stawki optat sg tak skonstruowane, ze
kwotowa wielko$¢ tej optaty rosnie wraz ze wzrostem wartosci aktywow netto OFE

Miesigczna optata za zarzadzanie w OFE, ktore dysponuje aktywami netto na poziomie
do 8 mld zt liczona jest procentowo i wynosi 0,045 aktywow netto. Po przekroczeniu progu
45 mld zt aktywow netto jest ona stata — 15,5 mln zt. (Tabela nr 1)

Najwazniejsze koszty PTE to: prowizja wyptacana akwizytorom (okoto 30%),
funkcjonowanie PTE (okoto 19%), ZUS i KDPW (okoto 15%), agent transferowy (okoto
12%".

W kazdym roku swojej dzialalnoSci PTE (w sytuacji normalnej i kryzysowej)
przyniosly swoim wlascicielom sowite zyski a wraz z nimi dywidendy wyplacane od 2003
roku, nawet w ostatnich latach, gdy inne podmioty finansowe nie dokonywaly podzialu

1'®. O bardzo dobrej kondycji

zysku. W tym okresie warto$¢ dywidend przekroczylta 2,5 mld z
ekonomiczno — finansowej PTE $wiadczy takze wysoka rentowno$¢ netto (wynik netto /
przychody z tytulu zarzadzania) przekraczajaca 30%, niespotykana w innych galeziach

gospodarki'’.

Tabela nr 1 Zasady naliczania miesi¢cznej oplaty za zarzadzanie OFE

Wysokos¢ aktywow netto (w min zt . . . .
y ywow (w 7 Miesigczna optata za zarzadzanie otwartym funduszem od aktywow netto wynosi:

ponad do

8.000 |0,045 % wartosci aktywow netto w skali miesigca

8.000 20.000 | 3,6 mln zt + 0,04 % nadwyzki ponad 8.000 mln zt wartosci aktywow netto, w skali miesigca
20.000 35.000 | 8,4 mln zt + 0,032 % nadwyzki ponad 20.000 min zt wartosci aktywow netto, w skali miesiagca
35.000 45.000 (13,2 min zt+ 0,023 % nadwyzki ponad 35.000 mln zt warto$ci aktywow netto, w skali miesigca
45.000 15,5 min zt

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie art. 136 ustawy o OFE.....

15 Agent transferowy prowadzi indywidualne konta ubezpieczonych.

1 Dywidenda moze byé¢ wyplacona jezeli PTE ma pokryte wszystkie straty z lat ubiegtych. Dlatego
dywidend¢ do tej pory wyptaca swoim akcjonariuszom 9 na 14 PTE. Praktycznie ponad 90 % zysku
przeznaczane jest na dywidende.

7 Rentowno$é netto w gospodarce wynosi $rednio od 4 — 12 % w zalezno$ci od branzy
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Sytuacja Otwartych Funduszy Emerytalne w okresie kryzysu

Najwazniejszym elementem reformy bylo wykreowanie kapitatowego i obowigzkowego
filaru powszechnego ubezpieczenia emerytalnego, opartego na funkcjonowaniu Otwartych
Funduszy Emerytalnych®. Podstawowym celem dziatalnosci OFE jest gromadzenie §rodkow
pieni¢znych (a $cislej przyjmowanie ich z ZUS) i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyplate
(a doktadniej na przeniesienie do Zaktadu Ubezpieczen Emerytalnych) cztonkom funduszu po
osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego®®.

Wypehianie funkcji OFE zwigzane jest, jak w kazdej dzialalno$ci, z ponoszeniem
kosztow. Zobowigzania OFE wobec migdzy innymi: PTE (oplata za zarzadzanie), domow
maklerskich (prowizje i optaty maklerskie od sktadanych zlecen nabycia i zbycia notowanych
na Gietdzie waloréw) czy depozytariusza (przechowuje papiery warto$ciowe) pokrywane sa z
jego aktywow brutto?. Koszty operacyjne OFE poniesione przez 10 lat dziatalnosci
przekroczyly 3,7 mld zt. Razem koszty operacyjne i pobrana optata dystrybucyjna (w tym
samym okresie) byty bliskie 12 mld zt. O takg kwot¢ zmniejszone zostaly aktywa cztonkoéw
OFE, aktywa kazdego przyszlego emeryta. W roku 2007 wynik finansowy OFE ulegt
pogorszeniu w stosunku do roku 2006 az o 50%, a w 2009 roku OFE poniosty znaczacg strate
— ponad 20 mld zt. (Rys. nr 4)

Rys. nr 4 Koszty operacyjne OFE i wynik netto
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Sytuacja finansowa PTE oraz Rynek Otwartych Funduszy
Emerytalnych, op. cit

8 M. Rymsza, Stan i perspektywy reformy ubezpieczer spolecznych w Polsce, ,,Praca i Zabezpieczenie
Spoteczne” 1997 nr 12.

9. Joticzyk, Prawo zabezpieczenia spolecznego, Kantor Wydawniczy Zakamycze. Oddziat Polskich
Wydawnictw Profesjonalnych, Krakow 2006, s. 101 i nastepne

20 Katalog potracen z aktywow brutto zawieraja art. 136 —136a ustawy o OFE
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Do roku 2007 aktywa netto czlonkéw funduszu systematycznie rosty, w znaczacym
zakresie dzigki hossie na GPW. Amerykanski kryzys finansowy najpierw uwidocznil si¢
wlasnie na Gietdzie. Akcje notowanych tam spdlek tracity z dnia na dzien. Najwyzsza
warto$¢ indeks WIG osiggnat 11 lipca 2007 roku — 20 822 punktéw ( WIG20 13 lipca 2007 r.
— 3846 punktéw) najnizsza warto$¢ 19 lutego 2009 roku — 6 166 punktéw (WIG20 5 marca
2009 r. - 1 444 punkty). W ciagu 20 miesi¢cy indeks WIG stracil 70% wartos$ci, a indeks
WIG20 ponad 60%. Mialo to swoje znaczace przelozenie na sytuacj¢ OFE, ktore za cze$¢
swoich aktywow nabywa papiery wartosciowe notowane na GPW.

Narzucona przez panstwo (w zapisach ustawowych) polityka inwestycyjna oraz swoisty
paradoks dziatan lokacyjnych funduszy (maksymalnego bezpieczenstwa i réwnocze$nie
maksymalnej rentowno$ci lokat) powoduje, ze OFE zachowuja si¢ na rynku w sposob
zachowawczy. Inwestycje wszystkich OFE koncentruja si¢ na polskich skarbowych papierach
wartosciowych (gtownie obligacje o stalym oprocentowaniu) oraz akcjach notowanych na
Gieldzie Papieréow Warto$ciowych. Sredni udziat papieréw Skarbu Panstwa w portfelach
OFE wynosi ponad 60%%, zas akcji notowanych na rynku krajowym 30%. Natomiast
inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe stanowia mniej niz 1% portfela calego rynku

OFE. (Rys.nr5)

Rys. nr 5 Portfel inwestycyjny OFE (struktura i warto$¢ w tys. zI) oraz warto$¢ skladek
przekazanych z ZUS do OFE i wypracowane przez OFE aktywa

Il kw2009
Ikw2009
IlIkw2008
kw2008
Il kw2007
kw2007 .
2005
2003
2001

0 50000 100000 150000 200000

@akcje Oobligacje minne{bony skarbowe, depozyty bankowe,inne)‘

L' W pierwszych latach reformy ZUS przekazywat sktadki do OFE w spos6b bardzo nieregularny i zanizony.
Rosto zobowiazanie ZUS wobec funduszy. Na koniec 2002 r. wynosito okoto 9,5 mld zl, z czego 3 mld
stanowity odsetki. Zobowiazanie to, wraz z odsetkami, przejat Skarb Panstwa przekazujac OFE obligacje
skarbowe Ustawa z dnia 23.07.2003 r. o przejeciu przez Skarb Panstwa zobowigzan ZUS z tytulu
nieprzekazanych sktadek do otwartych funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2003 r. Nr 149, poz. 1459 z p6zn. zm.).
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Réznica miedzy wartoscia srodkéw przekazanych do OFE a wartoscia
aktywow netto OFE
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Zrédlo:  Opracowanie whasne na podstawie publikacji KNF: Biuletyny Kwartalne OFE,
http:/iwww.knf.gov.pl/system_emerytalny/publikacje/Biuletyny Kwartalne/index.html

Taka polityka inwestycyjna, w tym zakaz nabywania instrumentéw pochodnych i
ograniczone inwestycje zagraniczne szczesliwie uchronity fundusze od toksycznych aktywow
1 zdecydowanie wigkszych strat?.

W okresie od trzeciego kwartalu 2007 roku do konca pierwszego kwartatu 2009
zarzadzajacy stracili 21 mld zt z tytulu cen posiadanych akcji notowanych na Gieldzie.
Dopiero w drugiej potowie 2009 r. OFE powoli zaczely odrabiac poniesione straty.

Site kryzysu i wielkos¢ strat OFE najlepiej oddaje analiza warto$ci:

o jednostek rozrachunkowych (umowna jednostka udzialu w wartosci
aktywow netto) — iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych oraz aktualna jej warto$é,
uzalezniona od sktadu portfela, decyduje o kapitale zgromadzonym przez cztonka OFE B
oraz

o stopa zwrotu wyrazona procentowo jako iloraz roznicy wartosci jednostki

rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego (marzec, wrzesien)
i warto$ci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego

poprzedzajacego okres 12, 24, 36 itd. miesigcy.

%2 . Florek, Kapital emerytalny a dzialalno$é lokacyjna ofe, ,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2009 nr 1,
S. 16; System emerytalny do przeglgdu, ,,Gazeta Wyborcza” z 22 maja 2009 r.

Na poczatku reformy emerytalnej warto$¢ jednostek rozrachunkowych wszystkich otwartych funduszy
emerytalnych wynosita 10 PLN.
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Rys. nr 5 Warto$¢ jednostki rozrachunkowej oraz rocznej i trzyletniej stopy zwrotu (Srednia
wazona)
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Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie Opracowanie whasne na podstawie publikacji KNF: Biuletyny

Kwartalne OFE, op. cit
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Punktem odniesienia dla kazdego czlonka OFE sa S$rednie wazone tych
parametréw, ktore pozwalaja usytuowac pozycje wybranego funduszu na tle pozostatych
OFE*.

W ciggu trzech lat przed implozjg kryzysu finansowego (30.09.2004 r. — 30.09.2007 r.)
otwarte fundusze emerytalne osiggaty trzyletnia $rednig wazong stopg zwrotu na poziomie
ponad 50%%. W apogeum hossy warto$¢ jednostki rozrachunkowej wynosita 29,80 zt.
Niestety kryzys spowodowat spadek jednostki rozrachunkowej do wartosci 22,90 zt. To
znaczy, ze kazdy cztonek OFE stracit blisko 7 zt na jednej jednostce rozrachunkowej. Do
konca pierwszego kwartatu 2010 roku jednostka rozrachunkowa nie wrécita do swojej
najwyzszej wartosci.

Obok kryzysow finansowych, ktore plyciej lub glgbiej naruszaja aktywa OFE
negatywnym zjawiskiem jest zanik konkurencji na rynku funduszy emerytalnych.

Na poczatku reformy w 1999 r., swoje funkcjonowanie rozpoczelo 21 otwartych
funduszy emerytalnych. Obecnie ta liczba spadta do 14. Na szcze¢scie spadek liczby otwartych
funduszy emerytalnych jest wynikiem procesu ljczenia si¢ powszechnych towarzystw
emerytalnych, zarzadzajacych OFE a nie upadlo$cig tych podmiotow?®. Istnieje powazne
zagrozenie, ze spadajaca liczba PTE bedzie wptywaé nie tylko niekorzystnie na konkurencje
na rynku OFE, ale moze prowadzi¢ do wypaczenia idei catej reformy, gdy na rynku zostanie
W najgorszym scenariuszu nawet Kilka PTE.

Juz obecnie cztery najwigcksze Otwarte Fundusze Emerytalne maja zdecydowanie
dominujacg pozycje na rynku. Najlepszym tego przyktadem jest udziat tych funduszy w
wielkos$ci zgromadzonych aktywow netto oraz catkowitej liczbie czlonkow. Cztery OFE:
Aviva, ING, PZU ,Zlota Jesien” oraz AIG dysponuja lacznie 71,28% zgromadzonych
aktywow netto. Te same OFE prowadza indywidualne konta dla 63% cztonkow OFE. Liczba
cztonkow determinuje wielko$ci przekazywanej skladki z ZUS, co przektada si¢ na aktywa
funduszu (Rys. nr 6)

2 Srednia wazona stopa zwrotu wszystkich OFE za okres 36 miesiecy jest suma iloczynow stopy zwrotu
kazdego OFE i wskaznika przecigtnego jego udziatu w rynku

% Srednia wazona trzyletnia stopa zwrotu jest liczona zgodnie z Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE 3/2007, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa
2007 r.

% Pierwsza fuzja powszechnych towarzystw emerytalnych nastapila zaledwie po dwoch latach od
rozpoczgcia reformy. Juz 18 stycznia 2001 r. nastapito potaczenie PTE EPOKA z PTE PEKAO S.A., w wyniku
ktérego PEKAO Powszechne Towarzystwo Emerytalne Spoétka Akcyjna przejeto zarzadzanie Otwartym
Funduszem Emerytalnym EPOKA
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Rys. 6 Procentowy udzial najwigkszych otwartych funduszy emerytalnych w aktywach netto
wszystkich OFE — stan na 31.12.2009 r.

Aktywa netto OFE

O Aviva OFE Aviva BZ WBK BING OFE
OOFE PZU ,, Ztota Jesien” OAmplico OFE
B Pozostate OFE

Cztonkostwo w OFE
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Biuletynéw Miesigcznych Komisji Nadzoru Finansowego —
Rynek OFE.
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Zakonczenie

Kapitatowy charakter drugiego filaru oznacza inwestowanie zgromadzonych $rodkéw na
rynkach finansowych. Dlatego tez wysokos$¢ emerytury kapitatowej bedzie zaleze¢ nie tylko
od wysokosci wnoszonych przez ubezpieczonego sktadek (te sg zalezne od wysokosci
wynagrodzenia), okresu ich placenia (lata zatrudnienia i podlegania obowigzkowi
ubezpieczenia spotecznego), lecz takze, a moze przede wszystkim od efektow lokacyjnych

OFE (zyski lub straty wybranego funduszu) oraz od sytuacji makroekonomicznej.

OFE 1 PTE sg instytucjami prywatnymi nastawionymi na maksymalizacje zysku, a
réwnoczesnie instytucjami publicznymi, poniewaz zarzadzaja przymusowo gromadzonymi
srodkami przysztych emerytow. Taka sytuacja rodzi zasadniczy konflikt interesoéw.
Powszechne Towarzystwa Emerytalne praktycznie nie odczuty kryzysu. Caty czas pobieraly
optate dystrybucyjng i inne optaty im nalezne przynoszac swoim wiascicielom sowite zyski.
W tym czasie cate ryzyko zarzadzania aktywami / cale ryzyko inwestycyjne OFE zostato
przerzucone na czlonkow funduszu. Poniesione straty uswiadomity spoteczenstwu i wtadzom
jak bardzo zmienna i uzalezniona od koniunktury na rynkach finansowych jest wartos$¢
przysztych $wiadczen emerytalnych z drugiego filaru.

Kryzys finansowy wywotat fale dyskusji. Dyskusji wielowatkowej prowadzonej przez
rzad, politykéw, s$rodowiska naukowe, spoleczne i eksperckie, w ktérej pojawily sig
propozycje catkowitej rewolucji systemowej albo tylko korekt istniejagcego rozwigzania.
Dyskusji dotyczacej wysokosci pobieranych optat, sposobéw wyptaty emerytur, dlugosci
aktywnosci zawodowej, kierunkow 1 limitow lokacyjnych OFE, benchmarkéw, kosztéw
akwizycji, mozliwosci opuszczenia OFE 1 wielu innych bardzo kontrowersyjnych zagadnien.

Reforma systemu emerytalnego jest niewatpliwie bardzo trudna politycznie 1 spolecznie.
Podejmowane proby zmian systemu emerytalnego budza wielkie i uzasadnione emocje. W
dalszym ciggu obowiazuje odrebna organizacja systemu emerytalnego dla rolnikow w Kasie
Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS), emerytur mundurowych, gorniczych,
pomostowych itd., co wymaga uporzadkowania, a nawet radykalnych zmian. Nie mozna
patrze¢ na system emerytalny tylko przez pryzmat OFE. Zmiany powinny by¢ kompleksowe,

porzadkujace caty system emerytalny, tak dzisiaj rozbudowany i niestabilny.
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