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Wprowadzenie

System emerytalny, ktéry funkcjonowat w Polsce do konca 1998 r., mial cha-
rakter repartycyjny - solidarnosciowy. W systemie tym biezace pokolenie
pracujacych placito na $wiadczenia dla tych, ktoérzy przestali by¢ aktywni na
rynku pracy i nabyli uprawnienia do emerytury. Innymi slowy, §wiadczenia
emerytalne byly finansowane z biezacych wplywéw na ubezpieczenie spotecz-
ne iz podatkéw, a brakujace $rodki finansowe doktadat budzet panstwa. Liczne
przywileje branzowe i sposdb wyznaczania wysokosci emerytury w polaczeniu
z niskim wiekiem emerytalnym powodowaty, ze duzo zdolnych do pracy oséb
wczesniej przechodzilo na emeryture'. Zmniejszajaca si¢ z tego powodu liczba
pracujacych oraz pojawiajace sie¢ zmiany w strukturze demograficznej? spra-
wialy, ze dwczesny system generowal nadmiernie wysokie, trudne do udzwi-
gniecia przez budzet w przysztosci, koszty®. Leglo to u podstaw zmian systemu
emerytalnego w Polsce.

1 Przechodzenie na wczedniejsze emerytury byto zreszta jednym ze sposobdéw obnizania
bezrobocia w poczatkowym okresie transformacji systemowe;j.

2 W 1990 r. na jednego emeryta przypadato 2,20 pracujacego, za$ w 1995 r. - 2,17. Za: M. Pod-
stawka (2010), Finanse, PWN, Warszawa, s. 384.

3 W 1981 r. pseudosktadka na ubezpieczenie spoteczne w Polsce wynosita 25% wynagro-
dzenia, w latach 1987-1989 wzrosta do 38% i ostatecznie do 45% w 1990 r. Z potowy tej
pseudosktadki (doktadnie 24% wynagrodzenia) finansowane byty $wiadczenia emerytal-
ne, reszta przekazywana byta gtéwnie na Swiadczenia rentowe. Utrzymanie ,,starych” za-
sad przyznawania i wyliczania emerytur doprowadzitoby do tego, ze cze$¢ pseudosktadki
przeznaczanej tylko na wyptate emerytur musiataby wzrosnac z 24% w 1998 r. do okoto
42% wynagrodzenia w 2050 r. Patrz: W. Wojciechowski (2011), Reforma emerytalna: fak-
ty i liczby zamiast btedéw i mitéw, ,Liberte” 22, 14 stycznia, http://liberte.pl/reforma-
emerytalna-fakty-i-liczby-zamiast-bledow-i-mitow/ (dostep 15.08.2016). Por. tez: M. Pod-
stawka (2005), Podstawy finanséw: teoria i praktyka, Wydawnictwo SGGW, Warszawa,
s. 259.
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8 Wprowadzenie

1. Zreformowany system emerytalny

Glownymi elementami reformy systemu emerytalnego, wprowadzonej w zycie
w 1999 r., byla zmiana systemu zdefiniowanego swiadczenia na system zdefinio-
wanej skladki oraz zastgpienie istniejgcego systemu repartycyjnego systemem
repartycyjno-kapitatlowym opartym na trzech filarach. Pierwszy filar pozostat
repartycyjny i jest reprezentowany przez zreformowany Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), drugi filar ma charakter kapitalowy i jest reprezentowany
przez otwarte fundusze emerytalne (OFE). Te dwa filary mialy, wedlug zalozen
reformy, charakter obowigzkowy, natomiast trzeci stanowi dobrowolny kapi-
tatowy filar zabezpieczen prywatnych, na ktoéry sktadajg si¢ wszelkie nieobo-
wigzkowe formy oszczedzania na emeryture, w tym formy zinstytucjonalizo-
wane, takie jak: Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) oraz Pracownicze Programy Emerytalne
(PPE)".

Podstawowym problemem, zwigzanym z wprowadzaniem reformy emerytal-
nej, byla konstrukeja fazy przejsciowej, polegajacej na budowie takich rozwia-
zan systemowych, ktore umozliwityby plynne przejscie z poprzedniego systemu
emerytalnego, tj. zdefiniowanego swiadczenia, do systemu zdefiniowanej sktadki.
Nalezalo bowiem najpierw jednorazowo przekonwertowac zobowigzania ze sta-
rego systemu repartycyjnego na zobowiazania w nowo wprowadzonym systemie,
a takze pokry¢ deficyt srodkéw niezbednych na wyplaty biezacych emerytur, po-
wstaly na skutek transferu czesci sktadek na rachunki w OFE zamiast na biezace
wyplaty. Konwersja polegala na obliczeniu dla poszczegdlnych emerytéw, ktérzy
rozpoczynali oszczedzanie jeszcze w starym systemie i jednoczesnie trafili do
nowego systemu, kapitalu poczatkowego, obrazujacego wirtualne zobowigzania
emerytalne Funduszu Ubezpieczen Spolecznych (FUS)>.

Kolejnym wyzwaniem, przed ktérym staneli reformatorzy systemu emerytal-
nego, bylo zagwarantowanie bezpieczenstwa srodkéw zgromadzonych w prywat-

4 Jakkolwiek stworzono dodatkowe formy oszczedzania na przysztag emeryture, to nie opra-
cowano atrakcyjnych zachet, np. w postaci ulg podatkowych, aby staty sie one interesujaca
forma inwestowania jako zabezpieczenie na staros¢. Bowiem jedynie ograniczone wptaty na
IKZE podlegaja odliczeniu od dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego od oséb fi-
zycznych. W 2014 r. ponad 60% Polakéw zadeklarowato, ze nie zamierza oszczedzac na IKE
i IKZE. Por. ,,Parkiet” (2014), Zmiany w OFE nie zachecity do Il filaru, www.parkiet.com, Finan-
se, s. 6. Konsekwencja tego jest fakt, ze w Polsce mniej 0s6b oszczedza na staro$é niz ma to
miejsce w innych krajach, nawet po uwzglednieniu poziomu zamoznosci i hojnosci systemu
emerytalnego, czego dowiodty badania Ple$niak. Zob. A. Ple$niak (2012), Oszczedzanie na
staros¢ w swietle danych Europejskiego Sondazu Spotecznego - Polska na tle innych krajow,
»Rocznik Kolegium Analiz Ekonomicznych” 28: 197-220.

5 Komisja Nadzoru Finansowego (2008), Konkurencja na rynku OFE, https://www.knf.gov.pl/
Images/konkurencja_na_rynku_ofe_tcm75-7063.pdf, s. 5-6 (dostep 1.09.2016).
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1. Zreformowany system emerytalny 9

nych funduszach emerytalnych. W celu zapewnienia wyplacalnosci i efektywno-
$ci inwestycyjnej®:

a) pozbawiono fundusze emerytalne zdolnosci upadiosciowej oraz stworzo-
no prawng separacje srodkow funduszy od $rodkéow zarzadzajacych nimi
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych;

b) nalozono wiele limitéw i ograniczen, ktére zmniejszyty ekspozycje inwe-
stycji OFE na duze ryzyko oraz ustalono mechanizm minimalnych stép
zwrotu, ktére mialy zapobiega¢ inwestycjom naruszajacym interesy czton-
kéw funduszu lub inwestycjom o skrajnie duzej wariancji;

c) zagwarantowano wnikliwg kontrole funduszy emerytalnych, obejmujaca
nadzdr licencyjny oraz biezacy nadzor dzialalnosci operacyjnej i lokacyj-
nej o znacznie szerszym zakresie i intensywnosci niz w przypadku innych
segmentow rynku finansowego.

W zreformowanym systemie emerytalnym wysoko$¢ otrzymywanej emerytu-
ry ma zaleze¢ od trzech czynnikéw:

a) zgromadzonych oszczednosci w ZUS i OFE” w czasie catego okresu aktyw-
nosci zawodowej;

b) dopisanych odsetek pochodzacych z waloryzacji skladek gromadzonych
w ZUS i dziatalnosci inwestycyjnej OFE;

c) prognozowanego okresu pobierania emerytury.

W konsekwencji wysoko$¢ przyszlej emerytury zalezy w znacznej mierze od
samego ubezpieczonego (punkty 1 i 3), poniewaz warto$¢ zgromadzonych skfa-
dek emerytalnych wynika zaréwno z wysokosci zarobkéw, jak i z dtugosci okre-
su aktywnosci zawodowej. Co wiecej, wydtuzenie okresu aktywnosci zawodowej
oznacza krétszy (przynajmniej teoretycznie) okres pobierania §wiadczen emery-
talnych, tym samym powinny by¢ one wyzsze.

Natomiast kwestia zabezpieczenia (utrzymania) sity nabywczej skfadek eme-
rytalnych gromadzonych w czasie calego okresu aktywnosci na rynku pracy,
zwigzana ze zmiang wartosci pienigdza w czasie, jest zupelnie niezalezna od
ubezpieczonych. Przede wszystkim dlatego, ze na skutek inflacji oszczednosci
emerytalne traca na warto$ci w kolejnych latach. Innymi stowy, im wyzsza infla-
cja, tym wigksze straty sily nabywczej i wynikajaca stad waloryzacja zebranego
ze skladek emerytalnych kapitalu prowadzona przez ZUS. Z kolei oszczednosci
gromadzone w OFE sg inwestowane na rynku finansowym, a wyniki inwestycyjne
zalezg zaréwno od zarzadzajacych funduszami emerytalnymi, ktérych zadaniem
jest generowanie odpowiednio wysokich stép zwrotu, jak i od ogélnej sytuacji
na $wiatowych rynkach finansowych oraz od stanu polskiej gospodarki. Warto

6 Ibidem,s.6-7.

7 Przy tym osoby urodzone miedzy 1949 r. i 1968 r. mogty wybrac, czy chca, aby ich sktadka
byta wptacana w catosci do ZUS, czy tez byta dzielona miedzy ZUS i OFE. Natomiast osoby
urodzone po 1968 r. byty zobowigzane do cztonkostwa w OFE.
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w tym miejscu zauwazy¢, ze istnieje silna zaleznos¢ miedzy sytuacja na rynku
finansowym a kondycjg gospodarcza i stanem finanséw publicznych, bowiem jesli
nastapi destabilizacja finanséw panstwa, to wplynie to negatywnie na wszystkie
segmenty rynku finansowego, co odzwierciedli si¢ w spadku kurséw instrumen-
tow finansowych, w jakie inwestuja OFE.

Nowy system emerytalny nie byl pozbawiony wad. Przede wszystkim deficy-
towy z zalozenia byl Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS), zarzadzany przez
ZUS, bowiem biezace wplywy ze skladek nie pokrywaly i nadal nie pokrywaja
w pelni zobowigzan emerytalnych panstwa. Spowodowane jest to m.in. zaniecha-
niami w zakresie ograniczania przywilejow emerytalnych niektérych grup pra-
cowniczych i branz [Dabska 2014, Gadomski 2014] oraz brakiem odpowiedniego
zasilenia z tytulu prywatyzacji. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na to, ze po
1999 r. wprowadzono szereg zmian, ktére przyczynialy si¢ albo do zwiekszenia
wydatkéw albo do zmniejszenia przychodéw FUS [Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej i Ministerstwo Finansow 2013, s. 14]:

« wylaczenie z powszechnego systemu emerytur mundurowych w 2003 r.;

o przedluzenie w 2005 r. mozliwo$ci nabywania prawa do wczesniejszej eme-

rytury do konca 2007 r., a potem kolejne przedtuzenie w 2007 r., tym razem
do kornca 2008 r.;

» wprowadzenie emerytur gérniczych w 2005 r.;

o redukcja sktadki rentowej w 2007 r.

Sprawnos¢ systemu emerytalnego ograniczalo rowniez odlozenie w czasie opra-
cowania schematu wyplat przyszlych emerytur.

Jednakze w kolejnych latach funkcjonowania zreformowanego systemu eme-
rytalnego podejmowano réwniez decyzje, ktdre mialy stuzy¢ poprawie sytuacji
FUS:

« wprowadzenie w 2008 r. emerytur pomostowych, wcielone w Zycie w 2009 r.;

« wprowadzenie w 2009 r. $wiadczen kompensacyjnych dla nauczycieli;

o redukcja w 2011 r. skladki emerytalnej odprowadzanej do OFE i wprowa-

dzenie subkonta w ZUS;

« podniesienie wieku emerytalnego w 2012 r.;

« podniesienie sktadki rentowej w 2012 r.;

o reforma emerytur mundurowych w 2012 r;

o przeniesienie w 2013 r. 51,5% $rodkéw z OFE do ZUS, wykonane w 2014 r.;

o wprowadzenie w 2013 r. tzw. suwaka bezpieczenstwa, ktory polega na tym,

ze pozostala w OFE cz¢$¢ kapitalowa oszczednosci jest stopniowo przekazy-
wana do ZUS na 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego, czyli srodki
z OFE staja si¢ czgscig systemu repartycyjnego;

« zniesienie w 2014 r. obligatoryjnej przynaleznosci do drugiego filaru i po-

zostawienie jedynie obowigzku wnoszenia sktadek emerytalnych do ZUS.

Aktualnie w Polsce funkcjonuja jednoczesnie dwa systemy emerytalne: nowy,
tj. zdefiniowanej skladki, i stary, repartycyjny (dotyczacy oséb urodzonych przed
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1949 r.), stanowigcy gléwne zrédlo niezbilansowania FUS, ktérego catkowite ,wy-
gaszenie” nie nastapi przed rokiem 2060%. Oznacza to, ze do tego czasu beda wciaz
wyplacane emerytury wyznaczone wedlug zasady zdefiniowanego $wiadczenia,
ktore s3 wyzsze, niz gdyby wyznaczono je wedtug obowigzujacej w zreformowa-
nym systemie zasady zdefiniowanej sktadki.

Warto réwniez doda¢, ze wcigz nie zniesiono wszystkich przywilejow bran-
zowych 1 nie uporzadkowano ostatecznie systemu emerytalnego. W szczegodl-
nosci nie poradzono sobie z problemem tzw. emerytur rolniczych, dotyczacych
0sob ubezpieczonych w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS).
Wedtug Najwyzszej Izby Kontroli okoto 30% oséb ubezpieczonych w KRUS nie
prowadzi dzialalnosci rolniczej, pozostaje jednak w KRUS ze wzgledu na nizsze
sktadki i praktyczny brak kontroli ze strony ubezpieczyciela [Najwyzsza Izba Kon-
troli 2013].

Nalezy rowniez wspomnie¢ o glosach wskazujacych na niemal 40-procentowe
uszczuplenie skladek trafiajacych do FUS na skutek przekazywania ich do fundu-
szy emerytalnych. Powotywano si¢ réwniez na tzw. jalowy obieg pienigdza, nape-
dzajacy dlug publiczny, ktéry polegal na tym, Ze obligacjami skarbowymi wyku-
pywanymi przez OFE dotowano ZUS do pokrycia zobowigzan wobec otwartych
funduszy emerytalnych. Wedlug szacunkéw niektérych ekspertéw bez OFE diug
publiczny bylby znacznie nizszy, tj. w 2012 r. wynidstby 35% PKB, a nie 53% PKB
[Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej i Ministerstwo Finanséw 2013, s. 35]°,
a skumulowany dlug wynikajacy z niedoboréw srodkéw na zaspokojenie $wiad-
czen emerytalnych spowodowanych istnieniem OFE moze osiggna¢ w 2060 r.
94% PKB [Wiktorowska 2013].

Tych pogladéw nie podziela jednakze wielu ekspertéw, np. Rzonca i Wojcie-
chowski [2010], Gronicki i Jankowiak [2013], Kawalec i Gozdek [2013]. Czesto
réwniez podkresla sie, ze OFE - bedac waznym inwestorem instytucjonalnym
- odegraly istotna role w rozwoju rynku kapitatlowego w Polsce, co mialo pozy-
tywny wplyw na rozwoj gospodarki. Warto bowiem zauwazy¢, ze w 2010 r. udziat
OFE w kapitalizacji Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wynidst 15%,

8 Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finanséw (2013), Przeglgd funkcjo-
nowania system emerytalnego. Bezpieczeristwo dzieki zrédwnowazeniu, http://www.finan-
se.mf.gov.pl/documents/766655/4703655/201306 26_przeglad.pdf (dostep 12.04.2015),
s. 12.

9 Przedstawione wartosci zostaty wyznaczone wedtug metodologii krajowej, bowiem wedtug
Eurostatu wysoko$c¢ zadtuzenia bez koniecznosci przekazywania sktadek do OFE wyniostaby
38% PKB zamiast 56% PKB. Oznacza to, ze nawet w latach kryzysowych dtug publiczny nie
przekroczytby 40% PKB, co mogtoby oznaczac wyzszy rating Polski i tafisze kredyty, a zatem
mniej srodkéw budzetowych przeznaczanych na obstuge zadtuzenia. Za: Ministerstwo Finan-
sow (2013), Pomiar przecietnych stop zwrotu w OFE i wskaznikow waloryzacji w ZUS. Wptyw
réznych technik pomiaru. Analiza kompleksowa, http://emerytura.gov.pl/wp-content/uplo-
ads/2014/03/Pomiar-przecietnych-stop-zwrotu-w-OFE-i-wskaznikow-waloryzacji-w-ZUS _
opracowanie_30_07_201 3.pdf, s. 34-36 (dostep 20.06.2016).
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aw 2012 r. - 18%, natomiast udziat akcji w portfelu OFE wynosit w 2011 r. 36,7%,
a dwa lata pdzniej 39,7% (stan na dzien 31 maja)'’, co jednak zdaniem przeciwni-
kow OFE nie jest warte generowania kosztéw ponoszonych przez ogét podatni-
kow [Grabowski 2013].

2. Otwarte fundusze emerytalne

Otwarte fundusze emerytalne funkcjonuja w Polsce od 1999 r., tworzac drugi
— aktualnie juz nieobowigzkowy - filar systemu emerytalnego. Pomijajac poczat-
kowe naglosnienie zwiazane z ich powstaniem, przez wiele kolejnych lat funk-
cjonowanie OFE praktycznie nie wzbudzalo wigkszego zainteresowania poza
gronem specjalistow od ubezpieczen spolecznych, chociaz analizowano rézne
aspekty dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych''. Jednakze w ciagu
kilku ostatnich lat OFE staly si¢ przedmiotem zazartych dyskusji prowadzonych
w réznych gremiach i na réznych plaszczyznach. Wynikalo to z rozczarowania
wysokoscig pierwszych wyplat emerytur'? oraz zostalo spowodowane skutkami
swiatowego kryzysu finansowego, ktory m.in. doprowadzil do spadku wartosci
aktywow OFE i przyczynit sie do znacznego wzrostu deficytu budzetowego w Pol-
sce. W szczegolnosci wzmoglo si¢ zainteresowanie efektywnoscia zarzadzania
otwartymi funduszami emerytalnymi.

Niewatpliwie fundusze emerytalne, jako instytucje zbiorowego inwestowania,
moga wzbudza¢ szereg emocji, gtéwnie z powodu znacznej akumulacji srodkow
iich dynamicznego rozwoju. Wystarczy bowiem zauwazy¢ (tabela 1), ze w latach
2000-2010 aktywa funduszy, na ktére skladajg si¢ skladki przetransferowane
przez ZUS i osiagniete przez OFE wyniki inwestycyjne, wzrosly ponad 20-krot-
nie, a $redni roczny przyrost aktywow (Srednia geometryczna) wynidst w tym
czasie 36,4%. W latach 2011-2013, z uwagi na zmniejszenie wysokosci sktadek
emerytalnych odprowadzanych do OFE, dynamika ta jest znacznie mniejsza,

10 Dane pochodza z: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finanséw, op. cit.,
s. 20.

11 Na przyktad opracowanie: K. Jajuga i in. (2004), Polityka inwestycyjna otwartych funduszy
emerytalnych. Analiza istniejgcych rozwigzan i propozycja zmian, KNUIFE, www.knuife.gov.pl
(dostep 20.07.2016).

12 W lutym 2009 r. wyptacono pierwsza emeryture z OFE w kwocie 23,65 zt. Tak niska emery-
tura z OFE byta wynikiem krétkiego okresu cztonkostwa w OFE (tylko 10 lat od 1999 r.) oraz
niskich dochodéw ich cztonkéw. W 2011 r. $rednia emerytura kapitatowa wyniosta 94,18 zt
miesiecznie. Za: ,Forbes” (2012), Emerytura kapitatowa 2011? 94 zt miesiecznie, Forbes.pl,
http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wydarzenia/emerytura-kapitalowa-2011--94-z|-mie-
siecznie,25588,1 (dostep 7.06.2013).
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a poczynajac od 2014 r., kiedy to OFE przekazalo do FUS 51,5% swoich aktywow,
widoczne s3 ujemne przyrosty z okresu na okres. Zmiany, jakie zaszty w wysoko-
$ci odprowadzanych sktadek do ZUS i OFE, sa dobrze widoczne na rysunku 1, na
ktérym przedstawiono wyniki symulacji przeprowadzonej na podstawie przecigt-
nych rocznych wynagrodzen®.

9000
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4000
3000
2000

1000

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Skiadka ===-=- OFE = = =ZUS

Rysunek 1. Wysoko$¢ rocznej sktadki odprowadzanej od przecietnej ptacy do ZUS i OFE [zt]

Zrédto: obliczenia wtasne

Tabela 1. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych do lipca 2016 .

Lata Aktywa OFE [mld PLN] Dynamika [%)] | Udziat aktywéw OFE w PKB [%)]
2000 9,9 330 1
2001 19,4 96 2
2002 31,6 63 4
2003 44,8 42 5
2004 62,6 40 7
2005 86,1 38 9
2006 116,6 35 11
2007 140,0 20 12
2008 138,3 -1 11

13 Dane z ,Monitora Polskiego” (2000-2015).
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Tab. 1. cd.

Lata Aktywa OFE [mld PLN] Dynamika [%)] | Udziat aktywéw OFE w PKB [%)]
2009 178,6 29 13
2010 221,3 24 16
2011 2247 2 15
2012 269,6 20 17
2013 299,3 11 18
2014 149,1 -50 9
2015 140,5 -6 8

2016 lipiec 139,0 -1 -

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF i GUS™

Uwaga: wszystkie dane o aktywach funduszy pochodza z korica grudnia kazdego roku
zwyjatkiem 2016 .

Znamienne jest tez poréwnanie wartosci aktywow, jakimi dysponowato OFE,
z wielkoscig produktu krajowego brutto (PKB) i aktywami innych funduszy inwe-
stycyjnych. Jak wida¢ w tabeli 1, udzial aktywéw funduszy emerytalnych zwiek-
szal sie z roku na rok do 2013 r., osiggajac maksymalny poziom 18% PKB. Dla
poréwnania w lutym 2013 r. warto$¢ $rodkéw zgromadzonych we wszelkiego
rodzaju funduszach inwestycyjnych (tj. dtuznych, akcji, mieszanych, aktywow
niepublicznych etc.), zarzadzanych przez krajowe Towarzystwa Funduszy Inwe-
stycyjnych, wyniosta 148,4 mld zI'*, co stanowilo zaledwie 55% aktywow zgro-
madzonych w OFE. Nie nalezy sie wiec dziwi¢, ze wobec probleméw zwigzanych
z deficytem budzetowym, ktérego czes¢ wynikata z koniecznosci uzupelnienia
brakow w FUS, rzadzacy zwrdcili swoje zainteresowanie w kierunku zasobnych
funduszy emerytalnych.

14 Dane dotyczace PKB pochodza z: Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w la-
tach 2010-2015, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-
rachunki-narodowe/rachunki-kwartalne-produktu-krajowego-brutto-w-latach-2010-
2015,6,10.html (dostep 5.09.2016), a dane o OFE z: Komisja Nadzoru Finansowego, Dane
miesieczne OFE, https://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/
rynek_ofe/Dane_miesieczne/dane_miesieczne_ofe.html (dostep 5.09.2016).

15 Przytaczane dane pochodzg z: Wirtualna Polska (2013), Aktywa funduszy emerytalnych
- marzec 2013, WP.pl., Emerytury, 22 kwietnia, http://femerytury.wp.pl/kat,11691 title,
Aktywa-funduszy-emerytalnych-marzec-2013,wid,15516341,wiadomosc_raport.html?ti-
caid=11092c (dostep 13.08.2016) oraz Analizy Online i Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (2013), Aktywa funduszy inwestycyjnych, Wspolny raport Analiz Online oraz Izby
Zarzadzajacych funduszami i Aktywami z dnia 8 marca.
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3. Kontrowersje wokot OFE

Zreformowany w 1999 r. system emerytalny zawieral szereg niedoskonatosci
i w krétkim czasie stato si¢ oczywiste, ze bedzie wymagal modyfikacji, w tym
réwniez zmian w obrebie OFE. W ramach $cierania si¢ pogladéw na temat funk-
cjonowania otwartych funduszy emerytalnych pojawily si¢ dwa ugrupowania,
ktére charakteryzowal catkowicie odmienny stosunek do otwartych funduszy
emerytalnych. Zwolennicy obowiazkowego filaru kapitalowego wskazywali na
zaniechania kolejnych rzadéw w zakresie ograniczenia przywilejow emerytalnych
niektérych grup pracowniczych i branz'® oraz na brak odpowiedniego zasilenia
FUS z tytulu prywatyzacji. Wedtug niektérych pogladéw (por. Rzonca i Wojcie-
chowski 2010) to wlasnie powazne odstepstwa od zalozen reformy emerytalnej
byly jedna z istotnych przyczyn wzrostu niedoboru systemu emerytalnego, a wy-
datki zwigzane z transferami skladek do OFE, wbrew twierdzeniom rzadu, nie
byly gléwnym zZrédlem wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych. Gro-
nicki i Jankowiak [2013] na podstawie analiz zbudowanego przez siebie modelu
makroekonomicznego stwierdzili, ze to wtasnie OFE przyczynity si¢ do znaczacej
poprawy gléwnych agregatéw makroekonomicznych, pomimo niekorzystnego
wplywu wybranego sposobu finansowania kosztow reformy emerytalnej na diug
publiczny i deficyt budzetowy.
Natomiast przeciwnicy OFE winili je za:

a) wysokie koszty ich funkcjonowania i nadmiernie wysokie zyski osiaggane
przez PTE, zwlaszcza w poczatkowym okresie dziatalnosci, co bylo skut-
kiem niedopracowania reformy systemu w tym zakresie;

b) niskg efektywnos¢ inwestycyjna w poréwnaniu z indeksacja ZUS oraz wy-
nikami Funduszu Rezerwy Demograficznej;

¢) brak konkurencyjnos$ci miedzy funduszami emerytalnymi spowodowany
m.in. oparciem systemu oceny OFE na tzw. benchmarku wewnetrznym'.

Analizujac wyzej wymienione argumenty przeciwnikéw OFE, nalezy zgo-
dzi¢ sie, ze w pierwotnej reformie systemu pozostawiono otwartym funduszom
emerytalnym nadmierng swobode w ksztaltowaniu kosztéw obstugi skladek
emerytalnych bez zapewnienia poprawnie prowadzonej oceny ich efektywno-
$ci inwestycyjnej. Ocena efektywnosci opierala si¢ bowiem na tzw. benchmarku

16 Por. chociazby: W. Gadomski (2014), Kopalnie nie zaptacg ZUS, Wyborcza.biz, http://m.wy-
borcza.biz/biznes/1,106622,16082511,Kopalnie_nie_zaplaca_zUS.htm (dostep 10.09.2016);
A. Dabska (2014), Polska przywilejami stoi, http://www.forbes.pl/polska-przywilejami-stoi,
artykuly,184751,1,1.html (dostep 2.09.2016).

17 Por. dokumenty rzadowe: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej (2013), Ile OFE kosztujg
przysztych emerytéw?, http://www.mpips.gov.pl/aktualnosci-wszystkie/ubezpieczenia-spo-
leczne/art,6266,przeglad-funkcjonowania-systemu-emerytalnego.html (dostep 26.06.2013);
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finansoéw, op. cit.
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wewnetrznym, czyli sredniej wazonej stopie zwrotu ksztaltowanej przez same
OFE. Natomiast nadmiernie wysokie koszty wynikaly z faktu, ze poczatkowo nie
okreslono gornego limitu, i oplaty pobierane przez niektére OFE wynosity na-
wet 10% skladki, dopiero w 2004 r. wprowadzono zapis ustawowo ograniczajacy
oplaty pobierane od sktadki do maksymalnie 7%, ktére w 2010 r. zredukowano do
3,5%, aw 2014 r. obnizono do 1,75% skfadki emerytalnej [ Wybér OFE/ZUS 2014].
W celu dalszego obnizenia kosztéw OFE w 2011 r. wprowadzono, obowiazujacy
od poczatku 2012 r., zakaz prowadzenia dziatalno$ci akwizycyjnej przez otwar-
te fundusze emerytalne, co istotnie przyczynilo si¢ do spadku zainteresowania
samodzielnym wyborem funduszu emerytalnego przez nowych czlonkéw OFE,
ktoérzy powierzali ZUS dokonanie takiego wyboru [Ministerstwo Pracy i Polityki
Spolecznej i Ministerstwo Finanséw 2013, s. 16-17].

Warto doda¢, ze fundusze emerytalne oprocz oplaty dystrybucyjnej (tzn. od
sktadki) pobieraja réwniez oplaty za zarzadzanie aktywami i transferowe. Z co-
miesiecznych oplat za zarzadzanie tworzony jest tzw. rachunek premiowy, na
ktory trafia utamek (maksymalnie do 0,005%) aktywow, zarzadzanych przez Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE). Celem rachunku premiowego bylo
motywowanie towarzystw emerytalnych do osiagania jak najlepszych wynikéw
inwestycyjnych, bowiem dobre wyniki inwestycyjne funduszu pozwalaly na
wykorzystanie zgromadzonych na rachunku premiowym $rodkéw przez PTE.
Srodki z funduszu premiowego przypadaja bowiem na rzecz PTE, jezeli fundusz,
ktérym zarzadza, osiagnal najwyzsza stope zwrotu sposrod wszystkich funduszy.
Natomiast PTE zarzadzajace funduszem o najnizszej stopie zwrotu, przekazuje
srodki z rachunku premiowego do funduszu. Pozostale towarzystwa emerytalne
korzystaja ze sSrodkéw na rachunku premiowym w czeéci proporcjonalnej do osia-
gnietych stoép zwrotu'®,

Krytycy dzialalnosci funduszy emerytalnych wskazywali, Ze na koniec grud-
nia 2010 r. warto$¢ aktywdw netto OFE wyniosta ponad 221,25 mld zt, a w sa-
mym 2011 r. prowizje od skladek pobieranych od cztonkéw funduszy wynio-
sty ponad 553 mln zi, za§ wynagrodzenia za zarzadzanie srodkami przekroczyly
981 mln z1*. Od poczatku istnienia OFE w Polsce do konca 2008 r. wplynelo do
nich okoto 120 mld zl. Z tytulu prowizji od skladek i tzw. oplaty za zarzadzanie
pobraly one facznie okoto 10,6 mld zi, tj. prawie 9% przelanych do funduszy skia-
dek przysztych emerytéw, co oczywiscie musialo wzbudzaé kontrowersje. Zwtasz-
cza ze oplata za zarzadzanie jest procentem od aktywow funduszu, a wiec jest de

18 Przytoczone za: Komisja Nadzoru Finansowego (2013), Dane wspdlne. OFE - stownik podsta-
wowych pojec, https://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/OFE.html (dostep 7.09.2016). Wedtug
informacji zawartych w pracy Sieronia rachunek premiowy ulegt likwidacji w 2014 r. Patrz:
A. Sieron (2014), Analiza ekonomiczna polskiej reformy emerytalnej z 2013 r., ,Wroctaw Eco-
nomic Review” 20(3): 43-55.

19 Dane pochodza z wypowiedzi wiceministra pracy Marka Buciora (por. ,Forbes”, op. cit.).
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facto niezalezna od zyskéw funduszu®. Wedlug Marczuk [2009] w kryzysowym
2008 r. fundusze stracity facznie 22 mld zl, za$ suma optat za zarzadzanie wynio-
sta Tacznie 1,8 mld zt, czyli ponad potowe kosztéw majacego o wiele wigcej zadan
ZUS.

Tabela 2. Poréwnanie optat pobieranych przez OFE z kosztami funkcjonowania ZUS

Rok Optaty ogotem [mln zt] Optaty od sktadki [mln zt]
OFE ZUs OFE ZUS za przekazanie sktadek do OFE
2001 787 2835 696 70
2002 749 2785 604 76
2003 847 1850 629 82
2004 938 2844 656 91
2005 1185 3326 797 112
2006 1432 3016 933 129
2007 1642 3138 1033 142
2008 1856 3350 1238 164
2009 1983 3418 1308 168
2010 1765 3418 810 179
2011 1595 3774 551 130

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: OFE - Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej (2013), ZUS - ZUS i KNF, cytowane za: Bojanowski 2012

Nalezy jednak pamigta¢, ze otwarte fundusze emerytalne dzialaja w podobny
sposob jak fundusze inwestycyjne, ktore za zarzadzanie powierzonymi im akty-
wami pobierajg, jako specjalici od rynkéw finansowych, do$¢ wysokie wynagro-
dzenia réwniez z powodu odmiennego niz urzednicy ZUS sposobu dzialania.
Stad ustanowienie rachunku premiowego, ktéry miat motywowa¢ PTE do gene-
rowania wysokich stép zwrotu z oszczednosci emerytalnych.

Oczywiscie zawsze mozna wysuwac argument, ze w stosunku do wysokosci
gromadzonych sktadek koszty OFE s3 znacznie wyzsze niz ZUS, ale ,fundusze
inwestuja, ZUS zapisuje i waloryzuje™!, stad trudno jest bezposrednio poréwny-
waé $rednie miesieczne pensje w obu instytucjach [Zwolinski 2013], zwlaszcza

20 Mozna oczywiscie méwic¢ o nieznacznym posrednim wptywie wynikéw OFE, zwigzanym
z tym, ze lepsza efektywnos$¢ inwestycyjna przektadata sie na wieksza liczbe cztonkéw fun-
duszu, ktérzy doktadajac swoje sktadki emerytalne, powiekszali aktywa, jakimi zarzadzato
PTE.

21 Jest to parafraza tytutu publikacji A. Ekiert (2014), OFE czy ZUS: fundusze inwestujg, ZUS
zapisuje i waloryzuje, Polskie Radio.pl, http://www.polskieradio.pl/42/3146/Artykul/11-
72637,0FE-czy-ZUS-fundusze-inwestuja-ZUS-zapisuje-i-waloryzuje (dostep 7.04.2015).
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ze koszty zarzadzania aktywami OFE sa znacznie nizsze niz w funduszach inwe-
stycyjnych stabilnego wzrostu, zréwnowazonych i akcyjnych [Ostrowska 2013],
z ktérymi nalezy poréwnywac fundusze emerytalne.

Warto tez, cho¢ rzadko sie o tym moéwi, przyjrzec si¢ kosztom dziatalnosci
ZUS, jak chociazby pobieranie 0,8% skladki za przelew do OFE (por. Bojanow-
ski 2012), ktére fundusze zwracaly ZUS w ramach oplaty dystrybucyjnej (za jej
wysoko$¢ krytykowano wytacznie OFE). W tabeli 2 poréwnano koszty funkcjo-
nowania OFE i ZUS, ktére w 2013 r. wyniosty odpowiednio niemal 1,3 mld zt
i ponad 4,11 mld zt [Zwolinski 2013]. W przypadku ZUS polowe kosztow sta-
nowig pensje urzednikow, a druga cze¢s¢ obejmuje kolejno wedlug wysokosci
wydatkow: remonty, oprogramowanie i inne ustugi, ubezpieczenia oraz koszty
promocji*2. Oczywiscie nasuwa si¢ pytanie, po co ZUS ponosi koszty reklam,
skoro wplacanie skladek jest obowigzkowe, a instytucja jest monopolista. Pikan-
terii dodaje fakt, ze otwartym funduszom emerytalnym zakazano prowadzenia
dzialalnosci promocyjnej, co w sytuacji dokonywania przez przyszlych emery-
tow wyboru miejsca gromadzenia czesci skladki emerytalnej w ZUS lub OFE
wydaje sie szczegolnie kontrowersyjne. Nawet jesli sam wybdr miedzy obydwo-
ma filarami stanowi ,falszywy dylemat”, bowiem sprowadza si¢ on de facto do
podjecia decyzji, czy skladki zostang natychmiast przekazane przez ZUS na wy-
platy biezacych $wiadczen emerytalnych, czy tez bedzie to odlozone w czasie, do
momentu kiedy zgromadzony kapital zostanie ,,skonsumowany” przez ,,suwak
bezpieczenstwa”

Krytyka dzialalnosci OFE polegata réwniez na poréwnaniu ich efektywno-
$ci m.in. ze stopg zwrotu Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), indeksacja
ZUS oraz zwrotami z wybranych instrumentéw finansowych, co przedstawiono
w 2013 r. w dokumencie rzadowym Przeglgd funkcjonowania systemu emerytal-
nego. Bezpieczenistwo dzigki zrownowazeniu (tabela 3). Warto przy tym zauwazyc,
ze indeksacja ZUS dotyczy oszczednosci przysztych emerytéw po odjeciu kosz-
tow funkcjonowania ZUS (-3,7% sktadek w 2011 r. [Bojanowski 2012]), ktérych
w tych rachunkach si¢ nie uwzglednia, zatem nie mozna jej porownywac ze stopa
zwrotu netto OFE. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze efektywnos¢ inwestycyjna OFE
za 13 lat dzialania jest wyzsza niz oprocentowanie depozytéw oraz wyniki fun-
duszy obligacji, stabilnego wzrostu i zréwnowazonych [Ostrowska 2013]. Nalezy
tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze wyznaczona w pracy Otto i Wisniewskiego [2013]
srednia geometryczna korzysci netto ze sktadek w OFE za lata 2000-2012 wynosi
7,99%, a wyznaczona z jednostek uczestnictwa OFE wynosi 9,6%, czyli sa one

22 Reklama w Polskim Radio kosztowata w 2013 r. 240 tys. zt, a w serialu ,,Ojciec Mateusz”
- 87 tys. zt. Za: J. Wator (2013), ZUS bedzie uczyt obywateli na imprezach Lata z Radiem. Za
240 tys. zt, Wyborcza.biz, 31 maja, http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,14015122,ZUS_be-
dzie_uczyl_obywateli_na_imprezach_Lata_z_Radiem_.html (dostep 25.06.2016); M. Piasecki,
B. teczek (2013), Emerycie! Na to idg twoje pienigdze, Fakt.pl, http://www.fakt.pl/zus-w-seria-
lu-ojciec-mateusz,artykuly,426888,1.html (dostep 3.07.2016).
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wyzsze od podanych przez Ministerstwo Finanséw w tabeli 3, co uzasadnia sig¢
przyjmowaniem réznych zatozen®.

Tabela 3. Poréwnanie stop zwrotu i indeksacji w latach 2000-2012

Porownywane parametry Srednia Odchylenie Min. Max.
geometryczna [%] | standardowe [%)] [%] [%]

Waloryzacja ZUS 6,8 4.4 1,9 16,3
Waloryzacja subkonta ZUS 8,5 3,2 5,7 17,2
Dynamika nominalna PKB 7,0 2,6 3,7 11,8
Stopa zwrotu FRD (od 2002 r.) 7,2 5,6 -5,9 14,0
Stopa zwrotu OFE (brutto) 8,8 9,1 -14,2 16,4
Stopa zwrotu OFE* (netto)** 6,6 9,1 -14,7 16,2
Stopa zwrotu WIG 1,7 29,7 -51,1 46,9
Stopa zwrotu WIG20 2,9 26,9 -48,2 35,4
Oprocentowanie obligacji 5Y 6,9 2,9 4,6 13,9
Oprocentowanie obligacji 10Y 6,7 2,1 5,0 11,8

Zrédto: opracowanie za: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej i Ministerstwo Finanséw
[2013,s.57]

Uwaga: * oszacowano na podstawie relacji sktadek do aktywoéw i obowigzujacej stawki
optaty w danym roku, ** po odjeciu optat.

Trudno natomiast odnie$¢ sie do wynikéw inwestycyjnych FRD, bowiem

dzialalno$¢ Funduszu jest wysoce nieprzejrzysta [Grodzicki 2012, s. 19], a dane
dotyczace kosztow zarzadzania s3 trudno dostepne*’. Oprocz tego niepokojace
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Srednie geometryczne wyznaczone dla indeksacji ZUS oraz stép zwrotu z WIG i obligacji
10-letnich w tabeli 3 zgadzaja sie z naszymi wyliczeniami, natomiast wartosci dla OFE s3
nizsze. Por. D. Witkowska, K. Kompa (2015a), Czy otwarte fundusze emerytalne byty nieefek-
tywne?, ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and Finance” 13(4/2): 85-99, http://
zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf (dostep 17.06.2016). Pewne wyjasnienie zréznicowania wy-
nikow podano w: W. Otto, M. Wisniewski (2013), Stopy zwrotu: OFE i ZUS, http://kobe.org.pl/
wp-content/uploads/2013/06/Stopy-zwrotu-w-OFE-a-indeksacja-sk%C5%82adek-w-ZUS.
pdf (dostep 25.07.2016); Ministerstwo Finansow, op. cit., s. 27.

W zasadzie jedyna dostepna informacja jest dokument Ministerstwa Pracy i Polityki Spo-
tecznej, w ktérym poréwnano $rednie optaty za zarzadzanie OFE i FRD, przy czym pokaza-
ne w tym poréwnaniu dane dla OFE stoja w sprzecznosci z - jak sie wydaje takimi samymi
- danymi pokazanymi dla OFE na wczesniejszym wykresie. Patrz: Ministerstwo Pracy i Po-
lityki Spotecznej, op. cit. Por. tez: M. Grodzicki (2012), Funduszowi Rezerwy Demograficznej
nalezy umozliwic realizacje celdéw, do ktérych zostat powotany, Analiza FOR, nr 12; J. Rutecka
(2013), Fundusz Rezerwy Demograficznej - analiza dziatalnosci oraz konsekwencje przed-
terminowego wykorzystania aktywdw, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego.
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20 Wprowadzenie

jest przedterminowe wykorzystywanie aktywéw Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej do zasilania niedoboru funduszu emerytalnego, co zaczeto si¢ juz w 2010 r.
(por. Golegbiowska 2014 i Rutecka 2013). W opracowaniu Grodzickiego [2012, s. 18]
wrecz mowi sie o mechanizmie obnizania deficytu budzetowego za pomoca FRD.
Fundusz zostal wprawdzie w 2014 r. zasilony 19 mld zt w formie gotéwki i papie-
réw diuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa (w konsekwencji zabrania
OFE 153 mld zl), ale gotéwka juz w marcu tego samego roku trafita do ZUS na
wyplaty, a pozostale papiery wartosciowe, ktore beda z czasem zapadaly i beda
zamieniane w gotowke réwniez niemal natychmiast trafig do emerytéw?. Istnieje
zatem obawa, ze FRD podzieli los OFE [Pawlak 2014], tj. srodki na nim zgroma-
dzone zasypig na krotko dziure budzetows.

Krytycy wprowadzonych w 2014 r. zmian systemu emerytalnego przede
wszystkim wskazujg na nieprawdziwo$¢ argumentéw zwigzanych w poréwnywa-
niem stop zwrotu OFE i indeksacji ZUS. O ile bowiem ta pierwsza jest rynkowa
stopa zwrotu, o tyle indeksacja jest decyzja polityczna, zatem warto$¢ wskaznika
waloryzacji moze by¢ zaréwno zwigkszana, jak i — co jest wielce prawdopodobne
z uwagi na niezbilansowanie FUS - zmniejszana. Oprocz tego ze srodkow wpla-
canych do ZUS sa natychmiast wyplacane biezace emerytury, zatem gromadzone
na indywidualnych kontach skfadki sg jedynie zapisem ksiegowym?*.

Co wiecej, wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa powoduje, ze nawet czes¢
kapitatowa oszczgdnosci jest stopniowo przekazywana do ZUS na 10 lat przed osia-
gnieciem wieku emerytalnego. Innymi stowy, $rodki z OFE stajg si¢ czescig systemu
repartycyjnego i nie sg juz dalej inwestowane, czyli niejako automatycznie wyznacza
si¢ przyszlym emerytom date zakonczenia oszczedzania i przej$cia na emeryture,
a ta decyzja powinna — przynajmniej w zalozeniach - zaleze¢ od samych zainte-
resowanych. Warto dodac, ze ,,suwak bezpieczenstwa” zostal wprowadzony w celu
ochrony przed tak zwanym ,,ryzykiem ztej daty”, polegajacym na tym, ze w roku
przejicia na emeryture, w wyniku niekorzystnej sytuacji na rynku mogg pojawic sie
silne obnizki cen waloréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego OFE, co
skutkowa¢ moze znacznym obnizeniem zgromadzonego kapitalu i w konsekwencji
przelozy si¢ na nizsze $wiadczenia emerytalne. Jednak wprowadzone przez usta-
wodawce rozwigzanie nie wydaje si¢ by¢ optymalne, a propozycje alternatywnych
rozwigzan znalez¢ mozna m.in. w pracy Sieronia [2014].

Studia i Prace”, 3(15): 101-123. Grodzicki i Rutecka wskazuja, ze w latach 2002-2011 bar-
dziej efektywne byty OFE niz FRD.

25 Jest to wypowiedz Pawta Jaroszka, wiceprezesa ZUS. Za: M. Pawlak (2014), Inwestycyjng
czesc¢ ZUS czeka taki sam los jak OFE, Moja Emerytura, serwis dziennika ,Rzeczpospolita”,
http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1084770.html (dostep 13.08.2016).

26 Wedtug Grabowskiego réwniez zapisy na kontach OFE byty tego samego typu. Patrz: B. Gra-
bowski (2013), Wszystkie fatszywe mity obroricow OFE, Gazeta Prawna.pl, http://serwisy.
gazetaprawna.pl/emerytury-i-renty/artykuly/717589,grabowski-wszystkie-falszywe-mity-
obroncow-ofe.html (dostep 10.09.2016).
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