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1. Wprowadzenie

Wprowadzenie w Polsce reformy systemu emerytalnego spowodowato powo-
tanie nowych instytucji na rynku finansowym. Ich zadaniem jest obsluga kapita-
towych filaréw emerytalnych poprzez inwestowanie powierzanych im $rodkdéw.
W ramach 1II filaru dziatalno$¢ prowadza powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE), ktore zarzadzaja otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE). Sa one pod-
miotami gospodarczymi, ktérych dzialalno$¢ ma charakter komercyjny, czyli sa
nastawione na osiaganie zysku ze swojej dzialalnosci. W artykule dokonano oceny,
jakim poziomem rentownosci charakteryzuje si¢ dzialalno$¢ poszczegélnych PTE.
Podje¢to réwniez prébg odpowiedzi na pytanie, czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy
wynikami finansowymi powszechnych towarzystw emerytalnych a poziomem
posiadanych przez nie aktywoéw, ktéry wzrasta wraz z naptywem ptaconych przez
ich klientéw sktadek emerytalnych.

2. Istota oraz rola PTE w Polsce

Punktem wyjscia reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce byto
podzielenie spofeczenstwa na trzy grupy, kryterium podziatu za$ byt wiek:

* Osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 r. nie zostaly objete reforma. Ich $wiad-
czenia bgda wyplacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali oni w
systemie repartycyjnym.

¢ Osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r., same zadecydo-
waly, czy pozostaé w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowanego systemu
emerytalnego. Decyzja o przystapieniu do nowego systemu jest nicodwotalna.
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¢ Osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie musza sta¢ si¢ cztonkami

zreformowanego systemu [Olszewski 1999, s. 24].

Fundamentalng decyzja lezaca u podstaw reformy bylto zalozenie wyptacania
przyszitego swiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrédel.

Architektura reformy zostala oparta na trzech filarach emerytalnych [Instyru-
cje... 1999, s. 35-36]:

Filar I - jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony posiada wlasne konto emerytalne, na ktérym gromadzi si¢ srodki
finansowe wplywajace do zakladu w formie skladek. Na indywidualnym koncie
ubezpieczonego zostal zapisany kapital poczatkowy na dzien 1 stycznia 1999r.,
majacy charakter praw nabytych. Jego wysoko$¢ bedzie si¢ zmieniata w zaleznosci
od wysokosci sktadek wptywajacych na konto oraz od poziomu waloryzacji doko-
nywanej przez ZUS. Po osiagnigciu wieku emerytalnego osoba pobierajaca Swiad-
czenie be¢dzie mogla pracowa¢ dodatkowo bez grozby utraty badz zawieszenia
wyplaty swiadczenia.

Filar II - jest to obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapitalowym.
Podstawa jego funkcjonowania byto powotanie do dziatalnosci powszechnych
towarzystw emerytalnych — PTE, ktére rozpoczgly zarzadzanie otwartymi fundu-
szami emerytalnymi — OFE. Srodki do funduszy pochodza z czesci sktadki emery-
talnej ptaconej do ZUS, ktéry dokonuje ich transferu do OFE. Celem dziatalnosci
tych ostatnich jest inwestowanie powierzonych srodkéw finansowych w celu ich
pomnozenia, przy przestrzeganiu zasady ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyj-
nego {Obidzinski, Putek-Szelag 2004, s. 423-424]. W momencie osiagnigcia przez
czlonka funduszu wieku emerytalnego zgromadzony kapital zostaje przekazany do
zakladu emerytalnego, ktéry zajmuje si¢ inwestowaniem powierzonych mu srod-
kéw oraz wyplata dozywotniej emerytury. Wysokos¢ wyptacanej przez zaktad
emerytury jest uzalezniona od wysokosci zgromadzonego kapitatu, uwzglednienia
zmniejszajacego si¢ poziomu zasobow wraz z wyplacaniem $wiadczenia oraz sta-
tystycznej dlugosci zycia.

Filar III - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitalowym, finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich swiad-
czenia z filaréw obowiazkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.

Aktem prawnym, ktéry reguluje dziatalno$é funduszy emerytalnych w Polsce,
jest Ustawa z 28 sierpnia 1997 roku — o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (DzU 1997 nr 139, poz. 934 z pézn. zm.). Wedlug ustawy fundusz
emerytalny jest osobg prawna, ktérej przedmiotem dzialalnosci jest gromadzenie
srodkéw pienieznych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyplatg cztonkom fun-
duszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego.

Organem funduszu jest towarzystwo emerytalne, ktére tworzy fundusz, zarza-
dza nim oraz reprezentuje go na zewnatrz.
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Aktywa funduszu emerytalnego powstaja w wyniku wplacania do niego skfa-
dek; pomniejszone o zobowiazania funduszu, tworza aktywa netto funduszu eme-
rytalnego.

Na rysunku 1 zaprezentowano przepltyw sktadek w zreformowanym systemie
emerytalnym w Polsce.

o
18,71% 17,88%
9,76% 6,5% 1,62%
9,76% 6,5% 2,45%
Y
Sktadka Sktadka Sktadka Sktadka
emerytalna rentowa chorobowa wypadkowa
19,52% 13% 2,45% 1,62%
[
E Jest to ta czg$¢ wynagrodzenia brutto,
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E : $wiadczenia emerytalnego
]

Rys. 1. Przeptyw skladek w zreformowanym systemie emerytalnym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Nowak 1999].

W rozdziale 3 ustawy zawarte sa regulacje dotyczace towarzystw emerytal-
nych. Jedyna prawna forma dzialalnosci towarzystwa emerytalnego dopuszczana
przez przepisy ustawy jest spétka akcyjna. W nazwie towarzystwa musi si¢ znalezé
sformutowanie ,,powszechne towarzystwo emerytalne” oznaczane skrétem PTE.

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci PTE jest tworzenie oraz zarzadzanie
otwartymi funduszami emerytalnymi oraz reprezentowanie ich wobec oséb trze-
cich. Do 31 grudnia 2004 r. PTE mogto tworzy¢ i zarzadza¢ tylko jednym fundu-
szem emerytalnym, chyba ze zarzadzanie wigcej niz jednym OFE jest rezultatem
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jego przejgcia lub polaczenia towarzystw. Od 1 stycznia 2005 r. ustawa wprowadza
mozliwos¢ tworzenia i zarzadzania przez PTE dwoma funduszami emerytalnymi.
Zrédtem dochodéw PTE sa prowizje pobierane od wplacanych sktadek oraz
oplaty za zarzadzanie aktywami. Prowizje pobierane przez fundusz musza by¢
procentowo jednakowe dla wszystkich jego czlonkéw, z zastrzezeniem mozliwosci
stosowania nizszych prowizji wobec czlonkéw funduszu o dtuzszym stazu. Koszty
zarzadzania funduszem przez PTE mogg byé pokrywane z aktywéw funduszu w
wysokosci nie przekraczajacej 0,05% wartosci aktywow netto funduszu miesigcznie.

3. Metody i zrodlia oceny efektywnosci dziatania PTE

Celem funkcjonowania powszechnych towarzystw emerytalnych jest maksy-
malnie efektywne zarzadzanie dzialalnoscia otwartych funduszy emerytalnych.
Skuteczna polityka OFE przektada si¢ na wigksze wptywy z tytulu zarzadzania
aktywami (wzrasta poziom posiadanych aktywdéw) oraz naplyw nowych cztonkéw,
zachgconych dobrymi wynikami inwestycyjnymi funduszu. To z kolei przekiada
si¢ na wigksze wplywy z tytulu prowizji.

Wszystkie te czynniki decyduja o poziomie wielkosci ekonomicznych, wyka-
zywanych przez PTE w sprawozdaniach finansowych. Uzycie danych ze sprawo-
zdan umozliwia ocen¢ efektywnos$ci dziatania towarzystw emerytalnych. Nalezy
podkresli¢, iz analiza rentownosci jest tylko jednym z elementéw oceny efektyw-
nosci dzialania podmiotéw gospodarczych.

Do zbadania poziomu rentownosci funkcjonowania PTE wykorzystane zostaty
wskazniki finansowe, stosowane w praktyce do oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw. Zastosowano nastgpujace miary:

*  Wskaznik rentownosci sprzedazy — ROS (return on sales), majacy postaé [Fi-

nanse... 1997, s. 48]

ROS = ZIX—X 100%,
PZS

gdzie: ZN - zysk netto roku obrachunkowego,
PZS - przychody ze sprzedazy roku obrachunkowego.
Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym relacja pomigdzy zyskiem netto a
przychodami ze sprzedazy badanego podmiotu jest korzystniejsza.
o Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego — ROE (return on equity), majacy
postaé [Finanse... 1997, s. 50]:

R0E=—Zix100%,
KW

gdzie KW — poziom kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa na koniec roku obrachun-
kowego.
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Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym udzial zysku netto w kapitale wlasnym
spoiki jest istotniejszy i wyst¢puje wyzsza rentownosc jej dziatalnosci.

Drugim obszarem analizy jest préba odpowiedzi na pytanie, czy staty i re-
gularny naptyw srodkéw do portfeli funduszy jest czynnikiem sprzyjajacym ich
rozwojowi. Podjg¢to probe weryfikacji zalozenia, iz posiadanie przez fundusze
coraz wigkszych aktywéw w swoich portfelach w sposéb pozytywny wplywa
na popraw¢ poziomu rentownosci 1 funkcjonowanie powszechnych towarzystw
emerytalnych.

Do weryfikacji powyzszych zalozen wykorzystano miar¢ korelacji pomigdzy
badanymi zjawiskami, tj. pomiedzy poziomem posiadanych aktywéw a wielkoscia
przychodéw ze sprzedazy, zysku netto oraz poziomem wskaznikéw ROS i ROE.

Wspétczynnik korelacji Pearsona ma nastgpujaca postac [Ostasiewicz, Rusnak,
Siedlecka 2001, s. 73-76]:

Z(xi ")—C-)x(yi —y)

i=1

| \/iu,- —f)zxiw,- -3
i=] i=l

gdzie: r — wspétczynnik korelacji Pearsona,
X — miary opisujace zjawisko x,
y — miary opisujace zjawisko y.

Wspodtczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu (0; 1). Im blizej wartosci 1,
tym dodatnia zalezno$¢ pomigdzy badanymi zjawiskami jest silniejsza. Postawione
zatozenia zostang zweryfikowane pozytywnie, gdy poziom wspoétczynnika Pearso-
na bedzie bliski wartosci 1, czylt wystapi pomigdzy badanymi zjawiskami silny
poziom korelacji o charakterze dodatnim.

4. Ocena efektywnosci funkcjonowania PTE w latach 2001-2004

Analiza efektywnosci dzialania powszechnych towarzystw emerytalnych doty-
czy okresu 2001-2004. Jest to spowodowane faktem, iz tylko za ten okres dostgpne
sa pelne dane finansowe o wszystkich funkcjonujacych obecnie towarzystw emery-
talnych, co pozwala na rzetelng oceng badanego zjawiska

Pierwsza czg¢$¢ analizy dotyczy oceny sytuacji finansowej PTE przy wykorzy-
staniu wskaznikéw stosowanych podczas analizy finansowej.

W tabelach 1 i 2 zaprezentowany zostal poziom wskaznikéw ROS i ROE dla
towarzystw emerytalnych w latach 2001-2004.
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Tabela 1. Wskaznik ROS dla PTE w Polsce w latach 2001-2004

PTE Poziom wskaZnika ROS (%)
2001 2002 2003 2004
AlG 7,32 23,88 35,39 25,26
Allianz -3,73 1,17 26,35 46,86
Bankowy -291,99 —63,43 -2,56 42,90
Commercial Union 17,24 32,14 61,60 73,40
Dom -305,19 —-186,08 —0,35 35,10
Ergo Hestia 24,59 -71,01 -2,96 50,50
Generali 21,46 18,44 97,04 40,37
ING NN 26,80 36,76 32,57 51,74
Nordea -15,60 12,86 5,14 -58,31
Pekao -785,23 -26,81 55,99 32,79
Pocztylion 10,03 162,17 16,32 44,30
Polsat -137,69 -30,02 43,72 -198,41
PZU -3,58 3,85 50,42 30,07
Skarbiec -254,57 -123,40 35,89 8,69
Winterthur 52,24 18,62 15,46 18,16
Lacznie rynek PTE -21,48 14,66 41,29 39,75

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z [www.knuife.gov.pl].

Mozna zauwazy¢, iz pierwszy rok charakteryzowat si¢ w ponad polowie przy-
padkéw wystgpowaniem straty w wyniku finansowym netto, co powoduje niemoz-
liwos¢ obliczenia tego wskaznika, gdyz przyjmie on wartosci ujemne.

Tabela 2. Wskaznik ROE dla PTE w latach 2001-2004

PTE Poziom wskaznika ROE (%)
2001 2002 2003 2004
AlIG 3,83 12,54 22,56 11,87
Allianz 2,19 0,86 16,86 36,16
Bankowy —180,20 —64,40 —2,78 41,63
Commercial Union 39,53 34,94 39,07 58,49
Dom 666,41 -306,12 -0,28 29,85
Ergo Hestia 4,96 -15,00 -1,07 22,93
Generali 23,20 17,97 59,24 17,03
ING NN 23,14 28,48 21,27 33,84
Nordea -14,83 11,36 4,78 -159,04
Pekao -574,94 -30,02 39,37 19,91
Pocztylion 57,98 1213,69 25,55 51,94
Polsat -77,84 -15,67 19,41 -110,48
PZU 4,65 4,86 42,28 22,38
Skarbiec -90,19 -37,33 15,91 3,33
Winterthur 28,27 2,72 2,03 4,66
Lacznie rynek PTE -20,71 10,36 24,93 24,88

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z [www.knuife.gov.pl].
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Faczny poziom wskaznika dla catego rynku PTE przyjmuje réwniez warto$é
ponizej zera, co oznacza, iz taczny poziom wyniku finansowego netto wszystkich
towarzystw jest ujemny. Kolejne lata przyniosty istotna poprawe sytuacji finanso-
wej PTE. Liczba towarzystw notujacych ujemny wynik finansowy netto spadta do
szedciu w 2002 r., trzech w 2003 r. i jedynie dwéch w 2004 roku. Takze taczny
poziom wyniku finansowego netto dla calego rynku, poczawszy od 2002 r., ma
charakter dodatni, co powoduje, iz poziom wskaznika ROS osiaga wartosci powy-
zej zera, dochodzac do poziomu nawet 40% w latach 2003-2004.

Interpretujac tab. 2, mozna wyciagna¢ praktycznie takie same wnioski jak w przy-
padku wskaznika ROS. Jest to o tyle zrozumiale, gdyz obydwie miary maja wspdlny
skiadnik, a mianowicie poziom zysku netto, osiagnigtego przez badany podmiot.
Graficzne ujg¢cie kondycji finansowej PTE zostalo zaprezentowane na rys. 2.

50

40

30

BROS B ROE

Rys. 2. Poziom wskaznikéw ROS i ROE w latach 2001-2004

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie tab. 1§ 2.

W podsumowaniu — nalezy stwierdzi¢, iz sytuacja finansowa PTE ulega stale;
poprawie. W ciagu trzech lat liczba podmiotéw notujacych stratg¢ netto spadla z 8
do 2. Nalezy si¢ spodziewac, iz w najblizszej przysztosci dziatalno§¢ wszystkich
towarzystw emerytalnych stanie si¢ rentowna.

Drugi obszar analizy dotyczy zbadania zaleznosci pomig¢dzy sytuacja finanso-
wa towarzystw emerytalnych a poziomem posiadanych przez nie aktywdw netto.
Aktywa netto stanowia najistotniejszy element, dzigki ktéremu towarzystwa eme-
rytalne osiagaja przychody ze swojej dziatalnosci.

Do oceny stopnia powiazania pomi¢dzy poprawa kondycji finansowej towa-
rzystw emerytalnych a wzrostem posiadanych przez nie aktywéw netto wykorzy-
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stano wspélczynnik korelacji, dzigki ktéremu mozna oceni¢, czy badane zjawiska
53 ze soba wspélizalezne. W tabeli 3 przedstawiono wspélczynniki korelacji po-
migdzy aktywami netto PTE a notowanymi przez nie przychodami ze sprzedazy
oraz zyskami netto.

Tabela 3. Wspétczynniki korelacji pomi¢dzy przychodami ze sprzedazy a aktywami netto PTE
w latach 2001-2004

Wspétczynnik korelacji Wspélczynnik korelacji
PTE pomigdzy przychodami ze sprzedazy pomigdzy zyskiem netto
a aklywami netto a aktywami netto

AlIG 0,6008 0,5934
Allianz 0,9019 0,9398
Bankowy 0,9110 0,8967
Commercial Union -0,1750 0,9886
Dom 0,9265 0,9608
Ergo Hestia 0,9734 0,6687
Generali 0,6813 0,4103
ING NN 0,9660 0,9093
Nordea 0,9769 0,9769
Pekao 0,9690 0,7561
Pocztylion 0,7630 -0,0678
Polsat 0,9965 —0,8576
PZU 0,9833 0,7918
Skarbiec 0,8597 0,9105
Winterthur 0,8963 —0,1639
Lacznie rynek PTE 0,9807 0,9385

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [www.knuife.gov.pl].

Analizujac powyzsze dane, mozna zauwazy¢, iz wystgpuje bardzo istotna za-
lezno$¢ pomigdzy zmiang poziomu przychodéw ze sprzedazy towarzystw emery-
talnych a posiadanymi przez nie aktywami netto. Wielkos¢ tej miary dla wszystkich
PTE wynosi ponad 0,98, co oznacza, ze badane zjawiska sa zalezne w ponad 98%.
Jedynym towarzystwem, ktére posiada korelacje ujemna, jest Commercial Union. Jest
to prawdopodobnie rezultat krétkiego szeregu czasowego, dla ktérego przeprowadzono
badanie. Nalezy podkreslic, ze 9 z 15 funduszy (60%) posiada ten wskaznik na
poziomie ponad 90%, co jest potwierdzeniem postawionych wczeéniej zatozen.

Nieco mniejsza zalezno$¢ wystapita pomigdzy zyskami netto osigganymi przez
PTE a ich aktywami. Jednak nadal wspoélczynnik korelacji dla calego rynku PTE
wynosi blisko 0,94, czyli jest bardzo wysoki. Trzy sposréd pigtnastu towarzystw
zanotowalo korelacj¢ ujemna, 5 za$ posiadalo ten wskaznik na poziomie ponad 90%.

Mozna stwierdzi¢, iz w obydwu przypadkach postawione zalozenia zostaty pozy-
tywnie zweryfikowane. Nalezy zakladaé, iz relacje te w przysziosci beda si¢ jeszcze
poprawialy wraz z wydtuzaniem okresu, dla ktérego beda przeprowadzane analizy.
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Ostatnim obszarem analizy jest odpowiedz na pytanie, czy wielkos§¢ towarzy-
stwa emerytalnego ma wplyw na poziom rentownosci jego dziatalnosci. Polski
rynek emerytalny jest silnie skoncentrowany. Cztery najwigksze towarzystwa (AIG,
CU, ING NN oraz PZU) posiadaja w nim ponad 70% udziatéw. Zgodnie z opiniami
ekspertéw male fundusze, posiadajace niewielki poziom aktywéw, beda mialy prob-
lemy z utrzymaniem si¢ na rynku na skutek stabych wynikéw finansowych.

Na rysunkach 3 i 4 zaprezentowano poziom wskaznikdow ROS i ROE dla 4
najwigkszych i pozostatych towarzystw emerytalnych w Polsce.

100

45,70 31,43 49,95

-119,89

[ 4 najwicksze PTE @ pozostate PTE

Rys. 3. Poziom wskaZnika ROS dla 4 najwigkszych PTE i pozostatych towarzystw
w latach 2001-2004 (%)

Zrdédto: opracowanie wilasne.

15, ) , .
5,99 AL __1*30,80 15,40 33,44 111,09
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-100
4 najwigksze PTE @ pozostate PTE

Rys. 4. Poziom wskaZnika ROE dla 4 najwigkszych PTE i pozostatych towarzystw
w latach 2001-2004 (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane zawarte na obydwu rysunkach w sposéb jednoznaczny potwierdzaja za-
lozenie o powiazaniu poziomu rentownosci z wielkoscia towarzystwa emerytalne-
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go. Rentownos¢ 11 malych towarzystw przez lata 2001-2002 byla ujemna, czyli
ich wlasciciele notowali straty netto, podczas gdy w tym samym okresie 4 duze
PTE przynosity zyski na poziomie satysfakcjonujacym ich wtascicieli. Dzigki temu
obydwa wskazZniki rentownosci miaty posta¢ dwucyfrowa.

Dopiero w latach 2003 i 2004 male towarzystwa zaczgly przynosi¢ zyski z dziatal-
nosci, ale byly one istotnie nizsze niz w przypadku duzych podmiotéw. Réznice w
poziomie wskaznikéw rentownosci byly dosy¢ duze: 15 (ROS) i 16 (ROE) punktéw
procentowych w 2003 r. oraz 16 (ROS) i 9 (ROE) punktéw w roku nastepnym. Jest to
dowdd, potwierdzajacy zatozenie o wyzszej rentownosci towarzystw emerytalnych,
ktére posiadaja wysoki poziom aktywéw w stosunku do niewielkich podmiotéw.

Fakt, iz dziatalno$¢ powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce charak-
teryzuje si¢ coraz wyzszym poziomem rentownosci, jest dobrg informacjg dla
uczestnikow zreformowanego systemu emerytalnego w Polsce. Nalezy pamietaé, iz
PTE sa instytucjami zaufania publicznego, ktérym Polacy powierzaja zarzadzanie
ich srodkami na poczet przysztych emerytur. Wysoki poziom rentownosci z ich
dziatalnosci oznacza, ze staja si¢ one podmiotami coraz stabilniejszymi, ktérym
przestaje zagraza¢ mozliwos¢ upadtosci, ich klienci zas moga by¢ spokojni o bez-
pieczenstwo powierzonych towarzystwom emerytalnym srodkéw finansowych.
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THE EFFECTIVENESS OF PENSION COMPANIES IN POLAND

Summary

In Poland since 1999, there has been in operation a reformed national insurance system whose
main elements are pension insurances. Its construction is based on three insurance pillars. The most
important parts of this system are second obligatory capital pillar and pension companies that manage
and supervise individual accounts in open pension funds.

The author focuses on effectiveness of pension companies and attempts to answer the question,
whether all companies are profitable and which factors determine the level of profits.
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