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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Dorota Ostrowska
Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Bialymstoku

SPRAWNOSC ZARZADZANIA SRODKAMI
FINANSOWYMI UCZESTNIKOW RYNKU
EMERYTALNEGO W POLSCE

Streszczenie: Rynek emerytalny powstal wraz z wejsciem w zycie reformy emerytalno-ren-
towej, tj. 1 stycznia 1999 roku. Do tego czasu istnial jedynie Zaktad Ubezpieczen Spotecz-
nych, ale w zwiagzku z coraz wigksza jego niewydolnoscia dotaczono dwa filary. Drugi filar
stanowia otwarte fundusze emerytalne, trzeci — pracownicze programy emerytalne oraz indy-
widualne konta emerytalne. W referacie dokonano analizy rynku emerytalnego w Polsce oraz
oceny sprawnosci zarzadzania srodkami potencjalnych emerytow.

Stowa kluczowe: rynek emerytalny, OFE, PPE, IKE.

1. Wstep

Problem zabezpieczenia emerytalnego w Polsce uwidocznit si¢ w ostatniej deka-
dzie, chociaz przyczyn niewydolnosci tego systemu upatruje si¢ juz przed tym okre-
sem. Wtedy to zaczal postgpowac proces niewydolnosci panstwowego systemu
emerytalnego, reprezentowanego przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS).
Przyczyn tego stanu rzeczy byto i nadal jest kilka, np. wydtuzajacy si¢ okres zycia
czy tez niski wskaznik dzietnosci, a efektem — poglebiajacy sie deficyt budzetu pan-
stwa w zwigzku z coraz wigkszymi doptatami do §wiadczen emerytalno-rentowych
(wzrasta liczba emerytow przy statej lub zmniejszajacej si¢ liczbie ludnosci)!. Do-
datkowo system ten nie byt przejrzysty? — wiele zaktadow pracy nie odprowadzato
sktadek za swoich pracownikoéw, co poglebiato jeszcze bardziej klopoty finansowe
ZUS [Predkiel 1994, s. 62-65]. Postanowiono wigc scedowac cze$¢ odpowiedzialno-
$ci za wysokos$¢ przysztych emerytur na instytucje finansowe, ktére obecnie zarza-
dzaja srodkami emerytalnymi, oraz na samych potencjalnych emerytow i stworzono
rynek emerytalny. Na rynek ten w Polsce, wedlug podzialu dokonanego przez Ko-

! Reforma stata si¢ konieczno$cia, poniewaz rola, jaka odgrywato spoteczenstwo powojenne w fi-
nansowaniu systemu, zmierza ku koncowi. Por. [Liberda 1999, s. 40-41].

2 W obecnym systemie sam pracownik zainteresowany jest terminowym przekazywaniem sktad-
ki przez pracodawce do ZUS i przez ZUS do OFE.
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misje Nadzoru Finansowego (KNF), skladajg si¢ otwarte fundusze emerytalne
(OFE), pracownicze programy emerytalne (PPE) oraz indywidualne konta emerytal-
ne (IKE)*. Celem opracowania jest analiza stanu rynku emerytalnego w Polsce oraz
ocena sprawnosci zarzadzania srodkami potencjalnych emerytow.

2. Instytucje zarzadzajace na rynku emerytalnym

Jak wspomniano, na rynek emerytalny sktadajg si¢ takie oto instrumenty: OFE, PPE
oraz IKE. Pierwszy z nich stanowi tzw. drugi filar reformy emerytalno-rentowe;j,
reprezentuje system kapitatowy, co oznacza, ze w przeciwienstwie do pierwszego
filaru, tj. ZUS-u, sktadki sg inwestowane na rynku finansowym — nie tylko w Polsce,
ale takze za granica. Srodkami gromadzonymi w OFE zarzadzaja komercyjne insty-
tucje zwane powszechnymi towarzystwami emerytalnymi (PTE). Dzialalno$¢ PTE
regulowana jest ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych*. Kazde OFE posiada wtasne PTE. Na koniec 2010 roku
w Polsce dziatato 14 OFE.

Drugi z nich — PPE jest instrumentem w r¢kach pracodawcow, dziata na podsta-
wie wymienionej ustawy, a takze ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracow-
niczych programach emerytalnych®. Zaliczany jest do III filara, co czyni go instru-
mentem calkowicie dobrowolnym. Programy te zakladane sg przez pracodawcow,
ktorzy dzigki temu zyskuja instrument ksztattujacy polityke kadrowa oraz poprawia-
jacy wizerunek firmy. Pracodawca wptaca sktadke podstawowa, a pracownik moze
wplacaé sktadke dodatkowa. Powszechne towarzystwa emerytalne oraz instytucje
zarzadzajace PPE, czyli pracownicze towarzystwa emerytalne, lokuja $§rodki swoich
cztonkéw na podstawie art. 141 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

Dodatkowo art. 139 moéwi o tym, ze fundusz powinien lokowaé aktywa po-
wierzone przez uczestnikow zgodnie z przepisami niniejszej ustawy, dazac jedno-
czesnie do osiggnigcia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i zyskownosci do-
konywanych lokat (por. [Ostrowska 2009]). Pracodawca podpisuje umoweg z jedna
z wymienionych instytucji finansowych, takich jak: zaklad ubezpieczen na zycie,
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, towarzystwo ubezpieczen wzajemnych oraz
pracownicze towarzystwo emerytalne (powoduje konieczno$¢ stworzenia takie-
go towarzystwa i pracowniczego funduszu emerytalnego). Instytucje te zarzadzaja
srodkami zgromadzonymi w PPE.

3 Do rynku emerytalnego mozna zaliczy¢ jeszcze instrument znajdujacy si¢ na rynku ubezpie-
czen, tj. ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym.

4 DzU 1997, nr 139, poz. 934, ze zm.; DzU 1998, nr 98, poz. 610; DzU nr 106, poz. 668;
DzU nr 162, poz. 1118.

5 DzU nr 116 poz. 1207, ze zm.
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Trzeci z nich, tj. IKE, zaliczony takze do III filara, dziata na podstawie usta-
wy z 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kontach emerytalnych®. Zatozenie
i utrzymanie konta do 60 roku zycia lub 55 (jezeli mamy prawo do wcze$niejszej
emerytury) gwarantuje zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych, tzw. podatku
Belki (por. [Ostrowska 2007]). Wedtug art. 2 wymienionej ustawy $rodkami zgro-
madzonymi w IKE zarzadzaja takie instytucje, jak: zaktad ubezpieczen na zycie, to-
warzystwo funduszy inwestycyjnych, podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska,
banki.

Nadzor nad rynkiem finansowym sprawuje KNF, ktora rozpoczeta dzialalnosé
19 wrzesnia 2006 roku na podstawie ustawy z 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad
rynkiem finansowym’. Do tego czasu nadzor nad kazdym segmentem rynku finan-
sowego sprawowany byl przez odrebne instytucje. KNF dyscyplinuje rynek finan-
sowy, a oprocz tego rynek dyscyplinowany jest przez samych jego uczestnikow,
tzw. kapitatodawcow (por. [Jackowicz 2007, s. 4]).

3. Analiza stanu rynku emerytalnego

Uczestnikow na rynku OFE przybywa z roku na rok. Niewatpliwie z racji obligato-
ryjnego charakteru tego instrumentu. Dowodem na to niech beda dane zawarte
w tab. 1. Liczba cztonkéw OFE na koniec 2010 roku wynosita 14 930 991. Oznacza
to, ze od 2001 roku wzrosta o 4 293 582, tj. 0 40,36%. W latach 2002-2010 liczba
ta wzrastata rok do roku (oprocz 2005 roku) odpowiednio: w 2002 roku o 3,31%,
w 2003 0 4,31%, w 2004 0 4,50%, w 2005 liczba zmniejszyta si¢ 0 2,16%, w 2006
wzrosta 0 5,40%, w 2007 o0 6,36%, w 2008 o0 5,34%, w 2009 o0 3,76% iw 2010
0 3,97%.

Z kolei liczba rachunkow na 31 grudnia 2010 roku wynosita 15 491 605, w tym
734 839 stanowity rachunki martwe, procentowo 4,74% (por. [Biuletyn Kwartal-
ny. Rynek OFE... 2011, tabl. 7]). Najwigcej rachunkéw prowadzonych byto przez
ING OFE, bo 3 008 886 rachunkéw, mniej odnotowano w Aviva OFE Aviva
BZ WBK -2 911 258, nastgpnie OFE PZU ,,Zlota Jesien” — 2 239 144. Najmniej ra-
chunkow prowadzonych byto przez OFE Polsat, bo jedynie 321 730 (por. [Biuletyn
Kwartalny. Rynek OFE... 2010, tabl. 7]).

Jezeli chodzi o PPE, na koniec 2009 roku w Polsce dziatato 1099 programow
prowadzonych przez pracodawcow, w tym (por. [Pracownicze programy... 2010,
s. 4-5]):

e 802 dziataly w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitalowym,

¢ DzU 2004, nr 116, poz. 1205, DzU 2005, nr 183, poz. 1538, DzU 2006, nr 157, poz. 1119,
DzU 2008, nr 220, poz. 1432, DzU 2009, nr 165, poz. 1316, DzU 2010, nr 18, poz. 98.
7 DzU nr 157, poz. 1119.
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e 267 dzialalo w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek do fundu-
szu inwestycyjnego,
e 30 dziatato w formie pracowniczego funduszu emerytalnego.

Tabela 1. Liczba cztonkéw OFE w Polsce w latach 2001-2010

Rok Liczba czlonkow
2001 10 637 409
2002 10989 816
2003 11 463 193
2004 11 979 465
2005 11720 737
2006 12 353 329
2007 13 138 758
2008 13 840 386
2009 14 360 664
2010 14 930 991

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE 4/2010, KNF, Warszawa
2011, tabl. 1, 7; Biuletyn Roczny. Rynek OFE 2009, KNF, Warszawa 2010, tabl. 11, 12; Biu-
letyn Roczny. Rynek OFE 2007, KNF, Warszawa 2008, tabl. 12, 13; M. Rozanska, Otwarty
Sfundusz emerytalny jako instrument akumulacji kapitatu, [w:] Ekspansja rynku ustug finan-
sowych w uktadzie instytucjonalnym, red. D. Ostrowska, Wyd. Wyzszej Szkoty Finanséw
i Zarzadzania w Biatymstoku, Biatystok 2009, s. 168.

Tabela 2. Liczba dzialajacych PPE oraz liczba uczestnikow w latach 1999-2009

Wyszczegol- Rok
nienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Liczba dziata- 3 29 150 182| 207| 342 906| 974| 1019|1078 1099
jacych PPE
ILiczba uczest- | 0,03 | 5,39| 55,27 | 81,22 | 96,48 [129,09 [260,25 281,53 (312,12 (325,01 |333,54
nikow (w tys.)

Zrédto: opracowanie na podstawie: Pracownicze programy emerytalne w 2009 roku, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 4.

Dane zawarte w tab. 2 wskazujg na coraz wigksze zainteresowanie pracodaw-
cow PPE. Zapewne gldownym motywem, ktérym kieruja si¢ oni, zaktadajac taki pro-
gram, jest to, ze warto$¢ sktadki nie jest wliczana do wynagrodzenia stanowigcego
podstawe ustalania obowigzkowych sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Jednak
kwota jej nie moze by¢ wyzsza niz 7% wynagrodzenia pracownika. W pierwszym
roku funkcjonowania reformy odnotowano trzy dzialajace programy. W kolejnym
roku liczba ta powigkszylta sie¢ do 29. Bardzo duzy wzrost zaobserwowano w 2001
roku, kiedy to liczba ta wyniosta 150. Tak spektakularny wzrost odnotowano jeszcze
w 2005 roku. Bylo to jednak spowodowane konicznos$cia przeksztatcenia ,,starych
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grupéwek” w PPE. W latach 2006-2009 dynamika nie byta zbyt wysoka, ale nadal
dodatnia. To samo dotyczyto uczestnikow PPE. Poczawszy od 1999 roku, ich liczba
wzrastata rokrocznie. Na koniec 1999 roku wynosita ona 0,03 tys., a na koniec 2009
juz 333,54 tys.

Warto zwrdci¢ uwage na dane zawarte w tab. 3. Jak wiadomo, sktadke w ramach
PPE wptaca pracodawca. Pracownik ma jednak mozliwos¢ wptacania dodatkowe;j
sktadki, ktora jest finansowana z jego wynagrodzenia po opodatkowaniu. Uczestnik
programu moze zmienia¢ wysokos¢ sktadki lub w ogole z niej zrezygnowac. Usta-
wodawca wprowadzil ograniczenia: suma sktadek wnoszonych przez uczestnika
do jednego PPE w ciagu roku nie moze przekroczy¢ trzykrotnosci sumy odpowiada-
jacej maksymalnej wysoko$ci kwoty wptaty na IKE (por. [Jak utworzy¢ pracowni-
czy program... 2007, s. 6]). W kazdym roku funkcjonowania IKE ustalone byly inne
limity, i tak w 2004 roku wynosit on 3435 zt, w 2005 — 3635 zt, w 2006 — 3521 zi,
w 2007 — 3697 zt, w 2008 — 4055 zt, w 2009 1 2010 po 9579 zt (por. [Raport o ryn-
ku... 2010, s. 3]).

Tabela 3. Warto$¢ sktadek podstawowych i dodatkowych oraz $rednia roczna sktadka podstawowa
i dodatkowa w latach 1999-2009

Rok
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wartos¢ skladek | 0,03| 4,50| 68,68|195,93(211,08[255,95|397,80(670,37(724,24(806,01|864,43
podstawowych
odprowadzonych
w danym roku
(w mln zt)
Wartos¢ skladek | 0,00/ 0,05 2,02| 6,51| 12,19] 11,66| 15,83| 22,67| 23,33| 25,95| 24,49
dodatkowych
odprowadzonych
w danym roku
(w mln zt)
Srednia roczna bd.| bd.] bd.| bd.| bd.| 2705 2445| 2818| 2845| 2975| 3115
sktadka
podstawowa
na uczestnika
(w zh)
Srednia roczna bd.| bd.] bd.| bd| bd.| 1025 1042 1127| 1013| 1001| 915
sktadka
dodatkowa
na uczestnika
(w zh)

Wyszczegodlnienie

Zrodto: opracowanie na podstawie: Pracownicze programy emerytalne w 2009 roku, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 4.
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Z danych umieszczonych w tab. 3 wynika, ze wartos¢ sktadek podstawowych
odprowadzonych w kolejnych latach wzrastata ina koniec 2009 roku wyniosta
864,43 min zt. Z kolei inne dane, dotyczace wartosci sktadek dodatkowych, swiad-
cza o tym, ze przyszli emeryci nie sg szczegolnie zainteresowani zabezpieczeniem
swojej przysztosci. W 2009 roku wptacili oni do PPE 24,49 min zt. Przy czym $red-
nia roczna sktadka przez nich wptacona wynosita jedynie 915 zi. W poréwnaniu
ze $rednia, jaka wptacili pracodawcy, czyli 3115 zt, byto to naprawdg niewiele i nie
napawa optymizmem, a rodzi jedynie pytanie o zasadno$¢ wprowadzania wymie-
nionych limitow.

IKE takze nie cieszyly si¢ duza popularnoscig wérod przysztych emerytow. Wy-
nika to z faktu, Ze jest to instrument fakultatywny, a do tego w wigkszosci insty-
tucji sami narzucamy wysokos$¢ sktadki i jej czestotliwosé. Dane zaprezentowane
w tab. 4 wskazuja, ze od 2004 do 2007 roku liczba ich wzrostaze 175476 do 915 492.
W latach 2008-2010 odnotowano spadek liczby kont. W 2008 roku o 6,74% w sto-
sunku do roku poprzedniego, w 2009 o 5,23% w stosunku do 2008 roku, a w 2010
0 2,07%. W rezultacie na koniec 2010 roku odnotowano 792 466 kont.

Tabela 4. Liczba prowadzonych IKE w latach 2004-2010 (na koniec kazdego roku)

Rodzaj instytucji Rok

finansowej 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zaktady ubezpie- | 110728 | 267529 | 634577 | 671984 | 633665 | 592973 | 579 090
czen
Towarzystwa 50899 | 103624 | 144322 | 192206 | 173776 | 172532 | 168 664
funduszy inwe-
stycyjnych
Podmioty prowa- 6279 7 492 8156 8782 9985 11732 14 564
dzgce dziatalnosé
maklerska
Banki 7570 49 220 53208 42 520 36 406 31982 30 148
Ogodlem 175476 | 427865 | 840263 | 915492 | 853832 | 809219 | 792466

Zrodto: opracowanie na podstawie: B.M. Galazka, Indywidualne konto emerytalne jako element
uzupetniajgcy w trzecim filarze — perspektywa rozwoju czy upadku?, [w:] Ekspansja rynku
ustug finansowych w uktadzie instytucjonalnym, red. D. Ostrowska, Wyd. Wyzszej Szkoty Fi-
nanso6w i Zarzadzania w Bialymstoku, Biatystok 2009, s. 218-221; Indywidualne konta em-
erytalne w 2007 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 3; Raport
o rynku indywidualnych kont emerytalnych (IKE) w 2009 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego, Departament Pracowniczych Programow, Warszawa 2010, s. 4; http://www.knf.gov.
pl/Images/IKE XII 2010 tcm75-25718.xls, 9 marca 2011.

Analizujac liczbe kont w poszczegdlnych instytucjach, zauwazono, ze tenden-
cji spadkowej nie poddaty si¢ jedynie podmioty prowadzace dziatalno$¢ makler-
ska, gdzie od poczatku funkcjonowanie IKE, tj. od 2004 roku, odnotowano wzrost
0 131,95%. Pozostate instytucje od 2007 roku odnotowaly spadek liczby kont
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1w 2010 roku w stosunku do roku 2007 liczba kont spadta w zaktadach ubezpieczen
0 13,82%, w TFI 0 12,25% oraz w bankach 0 29,10%.

Niewatpliwie spadek ten miat zwigzek z kryzysem gospodarczym, ktory spowo-
dowat pogorszenie sytuacji finansowej wielu gospodarstw domowych. Musialy one
siggna¢ po oszczednosci, tracac jednoczesnie szansg na dodatkowa emeryture, gdyz
IKE mozna posiadac tylko raz w zyciu.

Najwigkszy udziat na rynku IKE w 2010 roku (podobnie jak w poprzednich la-
tach), jezeli chodzi o liczbe kont, odnotowano w zaktadach ubezpieczen (73,07%),
nastepnie w TFI (21,28%), w bankach (3,80%) i najmniejszy w podmiotach prowa-
dzacych dziatalno$¢ maklerska (1,84%).

4. Sprawnos¢ zarzadzania Srodkami potencjalnych emerytow

Wysokos¢ swiadczenia zaleze¢ bedzie rowniez od sprawnosci zarzadzania srodkami
emerytalnymi, zarzadzanymi przez wymienione instytucje, a takze od sytuacji go-
spodarczej. Wysokos$¢ stop zwrotu osigganych przez te instytucje uwarunkowana
jest nie tylko podejmowaniem odpowiednich decyzji inwestycyjnych przez osoby
zarzadzajace srodkami, ale tez sytuacja gospodarcza.

W tabeli 5 zawarto dane dotyczace stop zwrotu (36-miesieczne i od poczatku
dziatalnosci do grudnia 2010 roku) osiggnigtych przez OFE, zuwzglednieniem
udziatu w kapitale zaktadowym kapitatu krajowego i zagranicznego. Zaprezentowa-
no takze miejsce w rankingu. Zauwazono, ze dane z trzech lat roznig si¢ znacznie
od danych z 12 lat. Wyraznie widaé, jak duze znaczenie dla przysztych emerytow
ma zapoznanie si¢ z danymi z dtuzszego okresu w celu wyboru najlepszego OFE.
Jako przyklad moze postuzy¢ nam OFE Polsat, ktory w krotkim okresie zajal 14,
czyli ostatnie miejsce w rankingu, ale juz w dluzszym terminie uplasowat si¢ na
pierwszym miejscu i wypracowat stope zwrotu na poziomie 230,9%. W czotowce
znalazly si¢ takze ING OFE, Generali OFE, Nordea OFE i OFE Warta, ktore wypra-
cowaty stopy zwrotu na poziomie: 224,6%, 214,7%, 208,3% oraz 207,1%.

W przypadku PPE informacje o stopach zwrotu podane sa do publicznej wiado-
mosci jedynie przez pracownicze towarzystwa emerytalne, tj.: Pracownicze Towa-
rzystwo Emerytalne NESTLE POLSKA SA, Pracownicze Towarzystwo Emerytalne
,Nowy Swiat” SA, Migdzyzaktadowe Pracownicze Towarzystwo Emerytalne PZU
SA, Pracownicze Towarzystwo Emerytalne Telekomunikacji Polskiej SA i Pracow-
nicze Towarzystwo Emerytalne Unilever Polska SA. Z danych zawartych w tab. 6
wynika, ze podobnie jak w przypadku stop zwrotu osiaganych w OFE, tak i w PFE,
w zaleznosci od dlugosci okresu i sytuacji gospodarczej, moga one ulega¢ znacz-
nym wahaniom.

Najwyzsza dwuletnig stope zwrotu osiggneto Pracownicze Towarzystwo Eme-
rytalne ,Nowy Swiat” SA, w wysokosci 14,906%, najnizsza — Miedzyzaktadowe
Pracownicze Towarzystwo Emerytalne PZU SA, bo wynoszaca 10,751%. Stabsze
okazaty si¢ wyniki dotyczace trzyletniej stopy zwrotu, a byly one odzwierciedle-
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niem niekorzystnej sytuacji gospodarczej. Pracownicze Towarzystwo Emerytalne
Unilever Polska SA uzyskato najwyzsza, bo wynoszaca 4,402%. Najnizsza, ujemna,
stopg zwrotu (—1,598%) odnotowano w Pracowniczym Towarzystwie Emerytalnym

Telekomunikacji Polskiej SA.

Tabela S. Miejsce w rankingu oraz stopy zwrotu OFE (w %) ze wzgledu na udziat kapitatu krajowego
i zagranicznego w PTE zarzadzajacych poszczegdlnymi OFE

. . . 36-miesieczna Od. poczatkg
OFE ze wzgledu na udziat kapitatu krajowego dziatalnosci
. . (stan na 31 marca .,
i zagranicznego 2010) (stan na grudzien
2010)
kapitat w 100% krajowy
PKO BP Bankowy OFE miejsce 10 10
stopa zwrotu 2,299 1934
OFE Polsat miejsce 14 1
stopa zwrotu 0,000 230,4
OFE PZU ,,Ztota Jesien” miejsce 7 6
stopa zwrotu 2,818 205,9
OFE WARTA miejsce 13 5
stopa zwrotu 0,514 207,1
kapitat wigkszosciowy krajowy
Generali OFE miejsce 1 3
stopa zwrotu 4,824 214,7
Pekao OFE miejsce 11 12
stopa zwrotu 1,538 189,0
Aviva OFE Aviva BZ WBK miejsce 12 8
stopa zwrotu 1,280 200,0
Allianz Polska OFE miejsce 2 13
stopa zwrotu 4,780 186,2
kapitat po 50% krajowy i zagraniczny
Amplico OFE miejsce 3 11
stopa zwrotu 4,617 193,0
kapital wigkszosciowy zagraniczny
OFE Pocztylion miejsce 6 14
stopa zwrotu 3,051 182.,9
ING OFE miejsce 9 2
stopa zwrotu 2,317 224.6
kapitat w 100% zagraniczny
AEGON OFE miejsce 5 9
stopa zwrotu 3,458 197,1
AXA OFE miejsce 4 7
stopa zwrotu 4,132 200,3
Nordea OFE miejsce 8 4
stopa zwrotu 2,373 208.3

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: http://www.ofedlaciebie.pl/, 30 grudnia 2010.
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Tabela 6. Dwu- i trzyletnie stopy zwrotu pracowniczych funduszy emerytalnych (stan na koniec
I pétrocza 2010 roku)

Nazwa PTE Nazwa PFE .Stopy Zwroty ;
dwuletnia trzyletnia

Pracownicze Towarzystwo | Pracowniczy Fundusz 11,939% —0,322%
Emerytalne NESTLE POL- | Emerytalny NESTLE
SKA SA POLSKA
Pracownicze Towarzystwo | Pracowniczy Fundusz 14,906% —0,593%
Emerytalne ,,Nowy Swiat” | Emerytalny , Nowy
SA Swiat”
Migdzyzaktadowe Pra- Pracowniczy Fundusz 10,751% -0,167%
cownicze Towarzystwo Emerytalny ,,Stoneczna
Emerytalne PZU SA Jesien”
Pracownicze Towarzystwo | Pracowniczy Fundusz 13,203% -1,598%
Emerytalne Telekomunika- | Emerytalny Telekomu-
cji Polskiej SA nikacji Polskiej
Pracownicze Towarzystwo | Pracowniczy Fundusz 14,481% 4,402%
Emerytalne Unilever Polska | Emerytalny Unilever
SA Polska

Zrodto: opracowanie na podstawie: Biuletyn Kwartalny. Rynek PFE 2/2010, KNF, Warszawa 2010,
tabl. 6; Biuletyn Kwartalny. Rynek PFE 4/2007, KNF, Warszawa 2008, tabl. 6.

Pozostate instytucje inwestowaty srodki wptacane w ramach PPE w dostgpne
fundusze, np. zaklady ubezpieczen lokowaty $rodki uczestnikow w ubezpiecze-
niowe fundusze kapitalowe, a TFI w fundusze inwestycyjne. Dane ze wszystkich
funduszy znajdujacych si¢ w ofercie tych instytucji sa ogdlnodostepne, aczkolwiek
nieznane sg rodzaje funduszy wybrane przez uczestnikow PPE, gdyz informacje te
chroni ustawa, a moéwi o tym art. 49 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych. Podobnie jest w przypadku ostatniego omawianego instrumentu,
czyli IKE — mozna je zatozy¢ w jednej z czterech instytucji, oferujacych réznego ro-
dzaju instrumenty finansowe, w ktore posiadacze konta moga ulokowac swoje $rod-
ki. Warto w tym miejscu doda¢, ze wysoko$¢ aktywow ogotem, jakimi zarzadzaty
wszystkie instytucje oferujace IKE, na koniec 2010 roku wynosita 2 726 395 tys. zt
wobec 197 686 tys. zt zarzgdzanych na koniec 2004 roku?®.

5. Zakonczenie

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze w Polsce mamy do czynienia z doskonale roz-
winigtym rynkiem emerytalnym, a mowa tu oczywiscie o wachlarzu instrumentow,
czyli OFE, PPE, IKE (nie wspominajac juz o ubezpieczeniach na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym, nieujgtym w niniejszym referacie). Niestety,

$ Por. http://www.knf.gov.pl/Images/IKE_XII 2010 tcm75-25718.xls 9 marca 2011.
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sami potencjalni emeryci nie sg szczegdlnie zainteresowani zabezpieczeniem eme-
rytalnym. Nie motywuje ich nawet fakt coraz trudniejszej sytuacji finansowej ZUS,
a w zwigzku z tym wizja bardzo niskich emerytur panstwowych. OFE jest instru-
mentem obowigzkowym dla oséb pracujacych (oprécz tych, ktorych ustawa nie ob-
jeta tym obowiagzkiem), wiec tutaj sktadki wptywaja regularnie w wysokosci ustalo-
nej przez ustawodawceg. Mniej korzystnie prezentuja si¢ wyniki dotyczace
instrumentow fakultatywnych, takich jak PPE i IKE. Pierwszy, tworzony przez pra-
codawce — mimo zwiekszajacej si¢ liczby programoéw, w porownaniu z liczba przed-
sigbiorstw funkcjonujacych w Polsce, nie cieszy si¢ zbyt duza popularnoscia.
Do tego pracodawca jest bardziej zainteresowany wplacaniem sktadek — z uwagi
oczywiscie na zachete podatkowa, anizeli sam pracownik, o czym §wiadczy wyso-
ko$¢ wptacanej $redniej rocznej sktadki. Drugi, zaktadany przez potencjalnych eme-
rytéw, mial by¢ uzupetnieniem trzeciego filara, niestety i tutaj pomimo zachety po-
datkowej zainteresowanie nie bylo zbyt duze, a wrecz w ostatnich latach liczba kont
si¢ zmniejszyta.

Stopy zwrotu wypracowane dla uczestnikow rynku emerytalnego zalezaty oczy-
wiscie od sprawnosci zarzadzania instytucji tego rynku, ale nie tylko. Zalezaty takze
od sytuacji, w jakiej znajdowata si¢ polska gospodarka. Powszechne towarzystwa
emerytalne, ktorych do konca 2010 roku funkcjonowato 14, niezaleznie od pocho-
dzenia kapitalu zaktadowego (krajowy, zagraniczny) osiagaly zrdznicowane stopy
zwrotu. W krotszym okresie dato si¢ zauwazy¢ wplyw kryzysu na wyniki. Podobnie
byto w pracowniczych towarzystwach emerytalnych, gdzie sytuacja gospodarcza
odbita si¢ niekorzystnie na wynikach wszystkich PTE, ale jedne osiagnety lepsze,
ainne gorsze wyniki, co §wiadczylo w tym momencie o sprawnosci zarzadzania
srodkami.

System kapitatowy powinien motywowac potencjalnych emerytéw do kontynu-
owania pracy zawodowej oraz do wydtuzania lat pracy, gdyz od tych dwoch czynni-
kow w duzej mierze zaleze¢ bedzie wysokos¢ emerytury z ZUS 1 OFE. Najwazniej-
szym problemem pozostaje fakt, Ze sami emeryci nie sa zainteresowani finansowym
zabezpieczeniem swojej starosci.
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QUALITY MANAGEMENT OF THE PENSION MARKET
PARTICIPANTS’ FINANCIAL MEANS IN POLAND

Summary: The pension market was created on Ist January 1999 with the advent of the pen-
sion-annuity reform. Prior to establishing the additional two pillars only the Social Insurance
Office existed on the market, though extremely ineffective. The second pillar is constituted
by open pension funds, whereas the third one — by the worker’s pension plans and individual
pension accounts. Besides the Polish pension market analyses the article evaluates the quality
of the potential pensioners’ financial means management.

Keywords: retirement market, open pension funds, employees’ pension programmes,
individual retirement accounts.





