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Streszczenie: Dzialalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych (OFE) podlega regulacji i nad-
zorowi panstwa ze wzgledu na obowigzkowy charakter uczestnictwa w tych instytucjach
0s60b podlegajacych obowigzkowo ubezpieczeniom emerytalno-rentowym. Otwarte fundusze
emerytalne nie s3 dodatkowym, dobrowolnym elementem struktury instytucjonalnej, umoz-
liwiajacej alokacje dochodu w cyklu zycia, lecz stanowig rownie istotng jak Fundusz Ubez-
pieczen Spotecznych czes$¢ systemu emerytalnego. Sektor otwartych funduszy emerytalnych
jest waznym elementem konstrukcji prawnofinansowej podstawowego systemu ubezpieczen
emerytalnych, ktérego swiadczenia sg objete przez panstwo gwarancja wyptaty. Dwa filary
(repartycyjny 1 kapitatowy) sa silnie z soba powiazane, lecz nie konkurencyjne. Przedmiotem
dziatalno$ci funduszu emerytalnego jest gromadzenie srodkow pieni¢znych i ich lokowanie
z przeznaczeniem na wyptlate $wiadczen cztonkom funduszu po osiagni¢ciu przez nich wieku
emerytalnego. Oznacza to, ze majatek funduszu jest czynnie inwestowany na rynku finan-
sowym. Wowczas fundusz emerytalny wystepuje jako inwestor w imieniu i na rzecz swo-
ich cztonkéw. Otwarte fundusze emerytalne od poczatku charakteryzowaty si¢ silna pozycja
przetargowa oraz licznymi przywilejami w relacji do pozostatych uczestnikéw rynku finanso-
wego, wynikajacymi z braku realizacji aktywnego pozyskiwania klientow, zwlaszcza gdy nie
istnieje produkt substytucyjny dla uczestnictwa w funduszu emerytalnym. Znaczenie OFE dla
rozwoju rynku finansowego podkresla charakter dokonywanych inwestycji. Ich rola wzrasta
sukcesywnie, w miar¢ naptywu srodkéw. Otwarte fundusze emerytalne stanowia wazng cz¢$¢
inwestorow, ktorzy dokonujg stabilnych i dlugoterminowych inwestycji na rynku, przez co
przyczyniaja si¢ do jego stabilnego rozwoju.

Slowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, instytucja publiczna, rozwoj rynku otwartych
funduszy emerytalnych.

1. Wstep

Dziatalnos¢ otwartych funduszy emerytalnych (OFE) podlega regulacji i nadzoro-
wi panstwa ze wzglgdu na obowigzkowy charakter uczestnictwa w tych instytu-
cjach os6b objetych obowigzkowo ubezpieczeniom emerytalno-rentowym. Nie sg
dodatkowym, dobrowolnym elementem struktury instytucjonalnej, umozliwiajacej
alokacje dochodu w cyklu zycia, lecz stanowia cze$¢ systemu emerytalnego rownie
istotna, jak Fundusz Ubezpieczen Spotecznych.



Funkcjonowanie i rozwoj rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce... 29

Celem podjetych przez autorke rozwazan jest okreslenie czynnikéw decyduja-
cych o zaliczeniu lub nie otwartych funduszy emerytalnych do sektora finansow
publicznych oraz konfrontacja zatozen teoretycznych z praktyka funkcjonowania
tychze funduszy i wzajemnych przeptywoéw finansowych z budzetem panstwa. Re-
alizacja tak postawionego celu wymagata wykorzystania nastepujacych metod ba-
dawczych: analiza polskiej literatury i aktow prawnych dotyczacych funkcjonowa-
nia OFE oraz analiza danych statystycznych i analiza wskaznikowa w tym samym
obszarze badawczym.

2. Otwarte fundusze emerytalne
jako element publicznego systemu emerytalnego w Polsce

Przedmiotem dziatalnosci funduszu emerytalnego jest gromadzenie $rodkow pie-
ni¢znych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyptate Swiadczen cztonkom fundu-
szu po osiggnig¢ciu przez nich wieku emerytalnego [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 .
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, art. 2, ust 2]. Oznacza to, ze
majatek funduszu jest czynnie inwestowany na rynku finansowym. Wowczas fun-
dusz emerytalny wystepuje jako inwestor w imieniu i na rzecz swoich cztonkow.
Szczegotowe regulacje dotyczace dziatania funduszy emerytalnych okresla ustawa
[Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych], ktora nie jest uznawana za element systemu zabezpieczenia spoteczne-
go [Rymsza 1998, s. 282]. W watpliwos$¢ poddawana jest przynaleznos¢ srodkow
pieni¢znych drugiego filaru do sektora finansow publicznych [Gonera 2008, s. 23].
Jako argument niejednokrotnie przywotuje si¢ tzw. klasyczng koncepcj¢ ubezpie-
czen spotecznych [Mackenzie 2006, s. 163], zaktadajaca, ze poczucie wspdlnoty
ubezpieczonych ma znacznie wyzsza range niz indywidualne uprawnienia. W tym
ujeciu celem §wiadczen emerytalnych jest nie redystrybucja, lecz blizej nicokreslone
wlaczenie do spoteczenstwa. Interpretacja taka prowadzi do wniosku, ze uznanie
drugiego filaru obowigzkowych ubezpieczen emerytalnych wspoéttworzacych sys-
tem ubezpieczen spotecznych nie jest mozliwe. Wickszo$¢ autorow poruszajacych
te problematyke nie udziela jednoznacznej odpowiedzi, uwazajac, ze przynaleznosé
srodkow funduszy emerytalnych do sektora finanséw publicznych jest niejedno-
znaczna i dyskusyjna [Masny 2001, s. 30-33]. Gtéwnym problemem kontrowersyj-
nym jest okreslenie, czy otwarte fundusze emerytalne uczestnicza w redystrybucji
spotecznej. W praktyce mozna uznac, ze taka wtasnie redystrybucja dokonuje si¢ po-
przez transfer sktadek do wybranego funduszu emerytalnego z filara repartycyjnego.
Istota tej redystrybucji jest decyzja jego cztonka, uczestnika segmentu kapitatowe-
go, ktorym stat sie¢ z wlasnego wyboru badz obligatoryjnie. Kazdy ubezpieczony
ma prawo do zmiany decyzji w zakresie przynaleznosci do danego funduszu, ale
nie moze zrezygnowac z uczestnictwa w drugim filarze [Chroéscicki 2010, s. 521].
To powoduje, ze niezwykle trudno jest wskazac, ze reforma emerytalna z 1999 r.
spowodowala tzw. prywatyzacje systemu zarzadzanego przez rynkowe podmioty.
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Swiadczg o tym przede wszystkim: regulacja dziatalnosci towarzystw emerytalnych,
ograniczenia inwestycyjne, nadzor nad dziatalnoscig lokacyjna, ktore potwierdzaja
silne powigzanie OFE z solidarystycznym systemem zabezpieczenia emerytalnego.
Wobec tego mozna sktoni¢ si¢ jednak do uznania, ze otwarte fundusze emerytalne
mozna zaliczy¢ do szeroko pojetego sektora finanséw publicznych pomimo prywat-
nej formy zarzadzania (zob. tab. 1).

Tabela 1. Spoteczne cechy otwartych funduszy emerytalnych

Obszary objete spotecznym charakterem OFE jako instytucja
zabezpieczenia o spotecznym charakterze zabezpieczenia

* typ niebezpieczenstwa utozsamiany jako + celem OFE jest ochrona wszystkich ich
wspolny los zagrozonej grupy osob cztonkéw przed ryzykiem niedostatku

* wspodlny wysitek spoteczenstwa, z powodu starosci
podejmowany w celu minimalizowania skali |¢ $wiadczenia z zabezpieczenia emerytalnego
zagrozenia oraz tagodzenia jego skutkow jako wspdlny wysitek spolecznosci objete;j

* wspdlny interes oraz solidarne wspotdziatania zagrozeniem — czesto jest to kwestia sporna,
populacji zagrozonej poniewaz cztonkowie OFE nie tworza

» spoteczna kontrola publicznej organizacji wspolnoty; kazdy cztonek przystepuje do
zabezpieczenia spotecznego przez panstwo, funduszu tylko i wytacznie we wlasnym

réwniez w przypadku gdy podmioty prywatne interesie

wykonujg zadania z zakresu zabezpieczenia |* wspolnota ubezpieczonych dziatajaca

spotecznego solidarnie na rzecz wszystkich jej cztonkow,
ale kazdy z nich partycypuje w OFE
na podstawie indywidualnego wktadu,
przekazywanego w postaci sktadek

» podleglos¢ zabezpieczenia spotecznego
systemowi kontroli sprawowanej przez
panstwo

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Masny 2001, s. 30-33].

Nalezy jednak zauwazy¢, ze filar otwartych funduszy emerytalnych stanowi
istotng czes$¢ konstrukcji prawnofinansowej bazowego systemu ubezpieczen eme-
rytalnych, ktorego §wiadczenia sg objete przez panstwo gwarancja wyptaty. Dwa
filary (repartycyjny i kapitatowy) sa silnie z soba powiazane, lecz nickonkurencyj-
ne. Wraz z powotlaniem prywatnych podmiotéw rynku emerytalnego, poza syste-
mem repartycyjnym, nastgpita naturalna delegacja uprawnien panstwa w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego. Dlatego mozna roéwniez pokusi¢ si¢ o stwierdzenie,
ze otwarte fundusze emerytalne, poprzez realizacje celow publicznych, naleza do
sfery publicznej i powinny by¢ uwzgledniane jako jej istotny element. W zwigzku
z tym nie jest wskazane uznawanie srodkow pienieznych z kapitatowej czesci syste-
mu emerytalnego za niepubliczne z powodu obstugi tej czgsci systemu ubezpieczen
emerytalnych przez podmioty niepubliczne [ Wantoch-Rekowski 2004, s. 113]. Po-
nadto, zgodnie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi, srodki te zostaty powie-
rzone okresowo podmiotom niepublicznym, co nie zmienia ich publicznego charak-
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teru. A. Messyasz-Handschke twierdzi, ze fakt ich wykorzystania na $wiadczenia

emerytalne przesadza o ich przynaleznosci do systemu ubezpieczen spotecznych,

co jest takze jednoznaczne z ich przynalezno$cig do sektora finansow publicznych

[Messyasz-Handschke 2002, s. 16].

Kwestia zaliczania funduszy emerytalnych do sektora finansow publicznych
w Polsce nie jest jednak zgodna z unijng praktyka. W europejskiej klasyfikacji pod-
sektor funduszy zabezpieczenia spolecznego sktada si¢ z centralnych i lokalnych
jednostek instytucjonalnych, ktorych podstawowa dziatalno$¢ polega na dostarcza-
niu $wiadczen spotecznych spehniajacych nastgpujace warunki:

* okreslone grupy spoleczenstwa sg prawnie zobowigzane do udziatu w programie
lub do optacania sktadek,

* wladze publiczne ponosza odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie instytucja pod
wzgledem ustalania lub zatwierdzania wysokosci sktadek ubezpieczeniowych
1 $wiadczen, niezaleznie od ich roli jako organu nadzorujacego.

W argumentacji unijnej nie uwzglednia si¢ algorytmu finansowania oraz aspek-
tow istoty prawnej funduszu emerytalnego [Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96
z dnia 25 czerwca 1996, s. 1]. Komisja Europejska klasyfikuje otwarte fundusze
emerytalne wylacznie jako podmioty prywatne, prowadzace dziatalno$¢ gospodar-
czg niewykazujaca cech instytucji spolecznej. W tym celu przytacza argumentacje
potwierdzajaca to stanowisko:

* fundusze emerytalne nie moga odpowiada¢ za realizacj¢ zadan panstwa w aspek-
cie zabezpieczenia emerytalnego;

* fundusze emerytalne sa podmiotami prywatnymi, w zwiazku z czym podlegaja
regutom rynkowym, uczestnicza w konkurencji w celu pozyskiwania uczestni-
kow;

* fundusze emerytalne funkcjonuja w otoczeniu prawnopodatkowym, charaktery-
stycznym dla podmiotéw prywatnych.

Stanowisko Komisji Europejskiej zawiera takze powotanie si¢ na definicj¢ or-
ganizacji wypelniajacej wylacznie funkcje socjalne, czyli takiej, ktorej dziatalnosc:
e opiera si¢ na zasadzie solidarno$ci narodowej,

e jest pozbawiona jakiegokolwiek celu zarobkowego,

* polega na wyptacaniu swiadczen ustawowych niezalezne od wysokosci sktadek.
Ten sposéb argumentacji ma znaczenie z punktu widzenia sposobu wdrozenia

reformy emerytalnej oraz finansowania sktadki kierowanej do otwartych funduszy
emerytalnych oraz jej wplywu na wysoko$¢ deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego. Uwzgledniajac powyzsze wytyczne organizacji realizujacej wylacznie funkcje
socjalne, otwarte fundusze emerytalne, wedtug stanowiska Komisji Europejskie;j,
nie sg podmiotami publicznymi realizujacymi zadania socjalne. Wskazuje na to ich
misja, polegajaca na powigkszaniu wartos$ci aktywow w interesie swoich uczestni-
koéw, kierujac si¢ zasadg bezpieczenstwa i rentownosci w polityce inwestycyjnej. Na
mocy powyzszej argumentacji, OFE w Polsce realizuja zadania zar6wno w aspekcie
socjalnym, jak i komercyjnym, z wyrazng dominujacg rolg komercyjna.
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Dodatkowe wyjasnienia, precyzujace kryteria przynaleznos$ci jednostek instytu-
cjonalnych do sektora publicznego, zostaty okreslone w regulacjach prawnych [ESA
95 manual on government deficit and debt 2002, s. 96]. Sa one podstawa do ustalenia
przynaleznos$ci do sektora finansow publicznych w przypadku watpliwosci. Wyjas-
nienie to stanowi, ze jesli podstawowa funkcja publicznej jednostki instytucjonalne;j
jest posrednictwo finansowe, a nie redystrybucja dochodu, to taka jednostka nalezy
do sektora instytucji finansowych, a nie finanséw publicznych. W Polsce dotyczy to
przede wszystkim OFE, ktore posiadaja osobowos¢ prawna, nie petnig funkcji redy-
strybucyjnej, lecz kumulujg i inwestujg sktadki swoich cztonkow.

3. Rozwdj rynku otwartych funduszy emerytalnych

Utworzenie otwartych funduszy emerytalnych oraz powierzenie zarzadzania in-
westowaniem powierzonych sktadek na rynku finansowym i kapitalowym jest po-
wszechnie uznawane za kluczowa innowacje reformy emerytalnej. Obecnie wskazu-
je sie dwa etapy rozwoju omawianych instytucji:

Etap pierwszy: dynamiczny rozwoj — zwigzany z powstaniem oraz funkcjono-
waniem OFE. Etap ten okres$laja ramy czasowe od momentu powstania rynku fun-
duszy emerytalnych do momentu rozpoczecia wyptat §wiadczen emerytalnych z ak-
tywow zgromadzonych w funduszach. Wyro6znia si¢ on wysoka dynamika wzrostu
wartos$ci gromadzonych aktywow ze wzgledu na pozyskiwanie nowych cztonkow.
W tym etapie nie wystepuje wyplata Swiadczen.

Etap drugi: stabilizacja — zwiazany z realizacja wyptat Swiadczen emerytal-
nych z aktywow zgromadzonych w funduszach z powodu osiagnigcia wieku emery-
talnego przez ich cztonkow.

C. Domanski identyfikuje natomiast trzy etapy rozwoju rynku OFE [Domanski
2011, s. 232]:

— etap pierwszy (1999-2007), zwiazany z dynamicznym i nieprzerwanym wzro-
stem warto$ci jednostek rozrachunkowych;
— etap drugi (2007-2009), zwigzany ze spadkiem wartosci jednostek rozrachun-

kowych;
— etap trzeci — trwajacy obecnie, zwigzany z ponownym wzrostem jednostek roz-
rachunkowych.

W roku 1999 utworzono 21 otwartych funduszy emerytalnych. Nastepnie ich
liczba wzrosta do 27. W wyniku fuzji i reorganizacji w 2010 r. funkcjonowato juz
tylko 14 funduszy. W okresie wprowadzania reformy emerytalnej segment kapitato-
wy tworzony byl na podstawie cze¢$ciowego lub catkowitego obowigzku uczestnic-
twa, poniewaz osoby pomiedzy 30 a 50 rokiem zycia mogly samodzielnie zdecydo-
wac o przystapieniu lub nie do nowo powotanych instytucji emerytalnych.

Otwarte fundusze emerytalne od poczatku swojego istnienia charakteryzowaty
si¢ silng pozycja przetargowa, posiadajacg liczne przywileje w relacji do pozosta-
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tych uczestnikow rynku finansowego, wynikajace z faktu braku realizacji aktyw-
nego pozyskiwania klientow, zwlaszcza gdy nie istnieje produkt substytucyjny dla
uczestnictwa w funduszu emerytalnym. Wobec tego na rynku nie wystepuja zadne
alternatywne formy lokowania sktadek emerytalnych [Konkurencja na rynku OFE
2008, s. 30]. Argumenty te potwierdzaja, ze fundusze miaty prawnie zagwarantowa-
ne stale zasilanie kapitatem pochodzacym ze sktadek ubezpieczeniowych, co miato
fundamentalne znaczenie dla wzrostu ich pozycji na rynku finansowym. W okresie
2000-2010 liczba cztonkdéw OFE stale wzrastata (zob. rys. 1), na koniec roku 2010
wynosita 14,93 mln os6b, ktére — wchodzgc na rynek pracy — obowigzkowo przyste-
puja do systemu kapitatowego. Zapewnia to kapitalowemu filarowi emerytalnemu
powszechnos$¢ uczestnictwa oraz stabilnos¢ zrodet finansowania.
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Rys. 1. Liczba cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych w latach 1999-2010

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.

Gromadzac sktadki, fundusz emerytalny prowadzi dziatalnos¢ lokacyjng. Sens
finansowania sktadki przekazywanej do OFE polega na przekierowaniu czesci
sktadki wplywajacej uprzednio do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Panstwo
z tego tytutu refunduje Funduszowi Ubezpieczen Spotecznych kwote stanowiaca
rownowartos$¢ zagregowanej sktadki. Mechanizm przekazywania sktadki do otwar-
tych funduszy emerytalnych potwierdza fakt, ze panstwo w sposob ciagly i syste-
mowy [Kempa 2010, s. 14] zasila system repartycyjny, umozliwiajac w ten sposob
zasilanie kapitatlowego, powszechnego i obowigzkowego systemu emerytalnego.

Transfery sktadki z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych do funduszy emerytal-
nych zwiekszaty si¢ z kazdym rokiem (zob. tab. 2). Od poczatku reformy emery-
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talnej, czyli od roku 1999, do 2012, bezposredni koszt refundacji wynidst blisko
184,8 mld zt.

Tabela 2. Transfery finansowe z ZUS do OFE w latach 1999-2010

Rok Suinziizlizlki Slazgg( Odsetki ZUS Liczba Srednia Srednia
wtys. 7k wtys. 7k wtys. zt  |skltadek w tys. | sktadka | podstawa

1999 2285 535,49 2262 672,02 22 863,47 23346432 | 96,92 | 1327,63
2000 7 603 491,20 7 586 389,86 17101,34| 70517118 | 107,58 1473,73
2001 8706 881,61 8 652 943,74 53937,87| 74927415 | 115,48 1581,98
2002 9 546 407,20 9490 364,09 56 043,19| 102316093 | 92,76 | 1270,62
2003 10274 252,42 | 10140 515,71 133 736,71 | 124140099 | 81,69 1118,99
2004 11422490,49 | 11219497,96 | 202992,54| 133474286 | 84,06 1151,47
2005 14021 647,21 | 13405816,87 | 615830,34| 149643399 | 89,59 | 1227,19
2006 16 155 586,08 | 15592 622,11 562963,97| 157493 125 | 99,01 1356,23
2007 17 718 887,54 | 17 142 753,49 | 576 134,05| 165736 024 | 103,43 1416,91
2008 20505 255,46 | 20030877,54 | 474377,93| 158612572 | 126,29 | 1729,97
2009 21043 236,09 | 20 859 905,82 183 330,27 | 147551834 | 141,37 | 1936,62
2010 22397 507,18 | 22244 578,27 152928,92| 159921340 | 139,10 | 1905,44
2011 15111 796,04 | 1498110539 | 130690,65| 160276718 | 94,64 | 1937,17
2012 8 018 508,05 7 966 632,85 51875,20| 163 441 141 46,50 | 1966,97
SUMA | 184 811 482,08 | 181 576 675,63 | 3 234 806,45 |1 791 397,59 | 101,31 1547,14

Zrodto: informacje statystyczne Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (www.zus.pl).

Poczawszy od roku 2005, systematycznie wzrastal poziom transferowanych
sktadek, finansowany od 70% do prawie 100% gléwnie z emisji skarbowych pa-
pierow wartosciowych, pozostata czes¢ stanowily wpltywy z prywatyzacji. Laczny
koszt finansowania z tytutu refundacji zostat oszacowany na 61,5 mld zt. W okresie
1999-2012 ZUS przekazat do OFE blisko 1,8 mld sktadek. Ich $rednia wielko$¢ wy-
niosta ok. 101 zl. Zagregowana warto$¢ aktywoéw OFE na koniec 2012 r. stanowita
224 mld zt, co oznacza, ze pozostata czgs¢ aktywow, ponad 184 mld zt, tj. w kwocie
40 mld zt, fundusze wypracowaly na rynkach finansowych poprzez zyski osiggane
z inwestycji.
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Rozwoj rynku funduszy emerytalnych jest zjawiskiem ztozonym, dlatego pro-
gres tego rynku powinien by¢ opisany za pomoca wielu zmiennych. Wsrdd nich
mozna wyrdzni¢ zmiany w zakresie zmieniajacej si¢ liczby uczestnikow systemu
oraz osigganych przez nich wynagrodzen, ale rowniez strumieni przekazywanych
sktadek oraz efektywno$ci dziatalno$ci inwestycyjnej funduszy. F. Chybalski zwraca
uwage, ze zmiany zachodzace na rynku OFE, potwierdzajace rozwoj tego rynku lub
nie, mozna zbada¢ za pomocg dwoch rodzajow miar (por. tab. 3).

Tabela 3. Podstawowe miary charakteryzujace rozwoj rynku otwartych funduszy emerytalnych

Absolutne miary Wzgledne miary
Rozwoju rynku Otwartych Funduszy Rozwoju rynku Otwartych Funduszy
Emerytalnych Emerytalnych

— liczba cztonkow OFE ogodtem — liczba rachunkow martwych lub czynnych
— liczba aktywnych i martwych rachunkow w relacji do liczby rachunkow w OFE ogotem

w OFE — wartos$¢ zagregowanych aktywow funduszu
— warto$¢ i liczba sktadek przekazywanych w relacji do wytworzonego PKB

przez ZUS do OFE — wartos$¢ zagregowanych aktywow
— wartos$¢ zagregowanych aktywow funduszu w relacji do liczby 0sob w wieku
— liczba funduszy produkcyjnym
— wartos$¢ jednostek rozrachunkowych — saldo przeptywu aktywow funduszu w relacji
— saldo przeptywu aktywow przez fundusze do wytworzonego PKB

emerytalne — saldo przeptywu aktywow funduszu w relacji

do liczby 0s6b w wieku produkcyjnym

Zrodto: [Chybalski 2009, s. 49].

W kontek$cie miar absolutnych istotne znaczenie ma aspekt przystgpowania do
funduszy emerytalnych nowych cztonkow, skutkujacy naptywem coraz wigkszej
liczby, a w konsekwencji — wyzszego wolumenu $rodkow finansowych. Zmienne te
potwierdzajg fakt uczestnictwa spoteczenstwa w sferze kapitalowych ubezpieczen
emerytalnych. Pozostate wzgledne miary rozwoju rynku funduszy emerytalnych
opieraja si¢ na dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych, ktora moze wpty-
wac dodatnio lub ujemnie na warto$¢ ich aktywow. Ta grupa zmiennych zwigzana
jest z efektywnoscig dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych.

Istotng miarg, ktéra mozna postuzy¢ si¢ do oceny efektywnosci dziatania fun-
duszy emerytalnych pod wzgledem kapitalowym, sg zgromadzone aktywa obejmu-
jace wszystkie przekazane sktadki, skorygowane o wynik dziatalnosci inwestycyj-
nej oraz pomniejszone o warto$¢ zrealizowanych wyptat swiadczen emerytalnych.
Obecnie, zwazywszy fakt, ze nadal trwa pierwsza faza rozwoju funduszy emerytal-
nych (wyplaty $wiadczen stanowia marginalng cz¢s$¢) na wzrost wartosci aktywow
OFE wptywa przede wszystkim poziom systematycznie przekazywanych sktadek,
a nastgpnie poziom wynikéw inwestycyjnych (por. rys. 2). Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze wraz ze wzrostem wartosci zagregowanych aktywow funduszy, udzial prze-
kazywanych sktadek w ogodlnej wartosci aktywow OFE bedzie relatywnie nizszy.
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Natomiast nominalnie wyzszy kapital inwestowany na rynkach finansowych bedzie
dostarczat nominalnie wyzsze dochody z inwestycji.
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Rys. 2. Efektywno$¢ otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w latach 1999-2010

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.

W pierwszej fazie funkcjonowania rynku OFE najwazniejszg zmienng wplywa-
jaca na udziat w rynku byt strumien naplywajacych sktadek, bedacy pochodng po-
siadanych aktywnych cztonkow, tj. takich, za ktorych odprowadzane byty sktadki.
W kolejnych latach, gdy strumien sktadek stawat si¢ coraz mniejszy w stosunku
do posiadanych aktywow, kluczowa role zaczeta rowniez odgrywac osiagana stopa
zwrotu. W zwiazku z tym wzrost wartosci aktywow wynikat gtdownie ze statego,
prawnie zagwarantowanego doptywu sktadki oraz realizacji dochodéw z inwestycji.

Aktywa funduszy moga by¢ tez odnoszone do liczby 0sob w wieku produkcyj-
nym. Jest to miara wzgledna, rowna stosunkowi wartosci aktywow zagregowanych
do liczby 0s6b w wieku produkcyjnym. Wskaznik ten jest dobrym pomiarem zaan-
gazowania finansowego spoteczenstwa w wieku produkcyjnym w sferg ubezpieczen
emerytalnych oferowanych przez fundusze. Jego wartos¢ zalezy od stopy bezrobo-
cia, ktorej wzrost bedzie wptywal w sposob negatywny.

Jak wynika z danych zaprezentowanych na rys. 3, w okresie 2000-2010 w Pol-
sce miat miejsce istotny wzrost wartosci aktywow OFE. Pozytywny trend zostat
zahamowany w roku 2008 w wyniku spowolnienia gospodarczego. Natomiast po-
czawszy od 2009 r., gdy mozna byto nabywac uprawnienia do $wiadczen w ramach
II filaru, dokonywane w przysztos$ci w sposob ciagly wyplaty §wiadczen beda nega-
tywnie wptywac na warto$¢ aktywow funduszy emerytalnych.
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Rys. 3. Warto$¢ rynku otwartych funduszy emerytalnych w relacji do PKB

Zr6dto: Komisja Nadzoru Finansowego.

Coroczny przyrost wartosci relacji aktywow funduszy emerytalnych do wytwo-
rzonego PKB potwierdza tendencj¢ wzrostowa, co jest zwigzane z osiggang przez
fundusze emerytalne stopa zwrotu, zdecydowanie wyzsza niz wzrost PKB, oraz
z brakiem wyplat §wiadczen emerytalnych z Il filaru. Niemniej jednak nalezy za-
chowac¢ nalezyta staranno$¢ podczas badania rozwoju rynku otwartych funduszy
emerytalnych przez pryzmat ustalenia relacji zagregowanej wartosci aktywow do
wzrostu PKB. Wskaznik ten obarczony jest ryzykiem popetnienia btgdu, poniewaz
wzrost gospodarczy moze by¢ ujemny, a aktywa mogg nie przyrasta¢ lub male¢
w mniejszym stopniu niz spadek PKB, co wowczas nie dowodzi o rozwoju rynku.
PKB moze wzrasta¢ w szybszym tempie, niz nastgpuje przyrost aktywow otwartych
funduszy emerytalnych, co z kolei oznacza rozwdj rynku o ewidentnie niskiej dy-
namice. Obecnie srodki gromadzone w ramach prywatnego segmentu ubezpieczen
emerytalnych sg znaczace — na koniec 2010 r. ich skumulowana warto$¢ wyniosta
ponad 15% PKB.

4. Otwarte fundusze emerytalne jako dlugoterminowy inwestor
na rynku kapitalowym

Znaczenie otwartych funduszy emerytalnych dla rozwoju rynku finansowego pod-
kresla charakter dokonywanych inwestycji [Ostrowska 2009]. Ich rola wzrasta
sukcesywnie, w miar¢ naptywu srodkéw. OFE stanowig wazng cze$¢ inwestorow,
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ktérzy dokonuja stabilnych i dlugoterminowych inwestycji na rynku, przez co przy-
czyniaja si¢ do jego stabilnego rozwoju [ Wojciechowski 2011]. Portfel inwestycyjny
OFE sktada si¢ z dwdch rodzajow papierow wartosciowych, ktorymi sg glownie ob-
ligacje skarbowe oraz akcje spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych (zob. rys. 4).
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Rys. 4. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych w Polsce
w latach 1999-2010

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.

Otwarte fundusze emerytalne, lokujac swoje srodki w skarbowe papiery warto-
sciowe, staja si¢ jednym z gtownych pozyczkodawcow w stosunku do Skarbu Pan-
stwa. Obligacje emitowane przez panstwo stuzg glownie do finansowania potrzeb
budzetu centralnego, a przede wszystkim do obstugi dlugu publicznego [Staniec
2009, s. 171-188]. W konsekwencji sg jednym z wazniejszych podmiotow finansuja-
cych przychody budzetu panstwa [Wantoch-Rekowski 2010, s. 140]. Inwestowanie
ponad potowy srodkéw w finansowanie deficytu budzetowego nie jest pozadanym
rozwigzaniem z punktu widzenia mozliwo$ci wykorzystania tych $rodkéw na roz-
woj gospodarczy kraju, gdyz nie sa one przeznaczane na inwestycje infrastruktural-
ne. Ponadto oprocentowanie obligacji skarbowych finansujacych deficyt budzetowy
jest niskie, co oznacza, ze rentowno$¢ inwestycji OFE zalezy od kondycji budzetu
panstwa. Fundusze emerytalne poprzez zakup dlugoterminowych papierow dtuznych
finansujg deficyt, wobec czego swoje kalkulacje finansowe opieraja na tych trans-
akcjach. Jednakze z punktu widzenia wiarygodnosci zrodta finansowania §wiadczen
emerytalnych w drugim filarze, budzet panstwa, obcigzony wysokim deficytem oraz
kosztami obstugi dlugu, nie gwarantuje takiego bezpieczenstwa. Uwzgledniajac po-
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wyzsze, dlug Skarbu Panstwa wobec otwartych funduszy wydaje si¢ staty i trwaty,
poniewaz wystepujace deficyty budzetowe sg zjawiskiem ciggltym. Natomiast, in-
westujgc w akcje polskich spotek, fundusze wptywaja na wzrost gospodarczy po-
przez posrednie uczestnictwo w finansowaniu przedsigwzie¢ rozwojowych. Rozwdj
rynku OFE oznacza, ze sukcesywnie wzrastajace aktywa w wyniku systematycz-
nie naptywajacych sktadek oraz osigganych zyskow powodowaé beda zwigkszone
zapotrzebowanie na krajowe aktywa rynku finansowego. Inne kierunki inwestycji
OFE to przede wszystkim depozyty bankowe 1 bankowe papiery wartosciowe, bony
skarbowe 1 akcje NFI, ktore majg marginalne znaczenie. Walory te posiadajg gwa-
rancje¢ Skarbu Panstwa, a wiec charakteryzuje je niskie ryzyko inwestycyjne [Raport
o stabilnosci systemu finansowego 2010, s. 92].

Strukturg inwestycji OFE determinujg w znacznej mierze prawnie zdefiniowane
limity inwestycyjne, cho¢ wywiera na nig wplyw takze sytuacja na rynkach finan-
sowych oraz podaz instrumentow finansowych o wysokim ratingu. Oznacza to, ze
portfel uczestnikow systemu emerytalnego jest stabo zdywersyfikowany, co nalezy
uzna¢ za inwestycje o bardzo duzym ryzyku. Zdecydowana czgs$¢ ryzyka koncen-
truje si¢ na jednym emitencie, ktorym jest rzad. Taka sytuacja jest akceptowalna, ale
nie w dlugim okresie. Rozwdj systemu emerytalnego oraz towarzyszace mu zmiany,
zgodnie z podstawowymi zatozeniami reformy, powinny koncentrowac¢ si¢ na wigk-
szej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Zmiana ta wymaga naturalnie dosto-
sowania obecnego porzadku prawnego, ktory stworzylby taka mozliwos¢. Nalezy
rowniez zauwazy¢, ze powszechne towarzystwa emerytalne $wiadomie realizujg pa-
sywna strategie inwestycyjng, ktora polega na niskiej dywersyfikacji instrumentow
w portfelach inwestycyjnych OFE. Instytucje te dzialaja racjonalnie, ograniczajac
ekspozycje na ryzyko, poniewaz ich wynagrodzenie nie zalezy od rentownosci prze-
prowadzanych przez nie inwestycji. Natomiast sg one zobligowane do pokrywania
ewentualnych niedoborow.

Warto$¢ aktywow funduszy emerytalnych zalezy od dwoéch podstawowych
czynnikow: wartosci transferow sktadek z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych oraz
zrealizowanych zyskow. Nalezy podkresli¢, ze sktadki przekazane z ZUS przed
przeliczeniem na jednostki rozrachunkowe sa pomniejszane o warto$¢ optat pobie-
ranych przez powszechne towarzystwa emerytalne. W perspektywie 11 lat od mo-
mentu wdrozenia reformy zainkasowane optaty stanowily 6,23% ogotu aktywow,
a w ujeciu nominalnym byta to wartos¢ ok. 13,90 mld zt.

Uwzgledniajac rozwazania podjete w niniejszym punkcie, nalezy stwierdzic,
Ze wzajemne powigzania mi¢dzy otwartymi funduszami emerytalnymi a budzetem
panstwa wystepuja w dwoch obszarach:

* kierunku realizowanej polityki inwestycyjnej, koncentrujacej si¢ glownie na
skarbowych papierach wartosciowych;

» refundacji cz¢sci sktadek do OFE z budzetu panstwa spowodowanych nie-
ustannym niedoborem $rodkow finansowych w Funduszu Ubezpieczen Spo-
lecznych.
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5. Uwagi do korekty systemu emerytalnego

Po 10 latach funkcjonowania repartycyjno-kapitalowego systemu emerytalnego
w Polsce nastgpit okres proponowania kolejnych zmian w systemie emerytalnym.
Spowolnienie gospodarcze oraz kryzys sektora finansow publicznych, a takze rosna-
cy deficyt systemu emerytalnego, wywolaly reakcje w postaci zmian niektérych jego
parametrow. Jednym z obszaréw, ktorego modyfikacja moglaby poprawi¢ sytuacje
finansowa budzetu panstwa, okazala si¢ restrukturyzacja reformy emerytalnej z roku
1999, ktoéra ograniczytaby wyptaty z budzetu panstwa na rzecz OFE. Oznacza to, ze
modernizacja dotychczasowego systemu emerytalnego motywowana jest dorazng
sytuacja budzetowa i ma stuzy¢ zmniejszeniu dlugu publicznego. Zmiana sposobu
finansowania sktadek polega na ograniczeniu transferow do funduszy emerytalnych.
Zmniejszenie strumienia sktadek przekazywanego do filara kapitalowego spowodu-
je odpowiednie zmniejszenie wysoko$ci $wiadczen, co oznacza kolejne obnizenie
stopy zastapienia, a przez to zwigksza podatnos¢ systemu emerytalnego na decyzje
podporzadkowane biezgcym i krétkookresowym celom politycznym.

Dziatania te wptyng na krotkoterminowa poprawe finanséw publicznych, ponie-
waz zmniejszy si¢ skala dotacji pokrywajacej ubytek tej sktadki. W efekcie nizszy
bedzie deficyt budzetowy. Proponowana zmiana w dotychczasowych parametrach
systemu emerytalnego, polegajaca na ograniczeniu przyrastania deficytu i dlugu
publicznego poprzez zwickszenie srodkéw pozostajacych w ZUS, jest racjonalna,
jesli ocenie podlegaja jedynie aspekty rachunkowe. Pierwotnie sytuacja finansowa
funduszu emerytalnego ulegnie poprawie, jednakze rzeczywista warto$¢ zadtuzenia
publicznego nie zmniejszy si¢, poniewaz kwoty ewidencjonowane na koncie w ZUS
stajg si¢ zobowigzaniami, ktore trzeba bedzie realizowaé w momencie przejscia na
emeryture. Wobec tego nastapi przesunigcie czasowe miedzy momentem powstania
zobowigzania a terminem jego zapadalnosci, ktore wyniesie od 30 do 40 lat.

W konsekwencji nalezy podkresli¢, ze zmiana ta oznacza ponowng koncentracje
ryzyka, uzalezniajac wysokos¢ przysztych swiadczen od rynku pracy i wzrostu PKB,
zwazywszy ze istota reform bylo odcigzenie systemu emerytalnego i wzrostu wy-
datkéw wobec znanych wyzwan demograficznych, ekonomicznych i spotecznych.
Oznacza to, ze panstwo ponownie przejmuje odpowiedzialno$¢ za catos¢ wyptat
swiadczen spotecznych. Wobec tego ryzyko systemu emerytalnego koncentruje si¢
na repartycyjnym filarze, czyli doktadnie tak samo, jak system byt skonstruowany
przed 1999 rokiem.
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OPERATION AND DEVELOPMENT OF THE OPEN PENSION
FUNDS IN POLAND IN THE YEARS 2000-2010

Summary: The activities of pension funds are subject to regulation and supervision by the
state because of the compulsory nature of participation in these institutions of persons subject
to compulsory pension insurance. Open pension funds are not additional, voluntary part of
the institutional structure, allowing the allocation of income in the life cycle. They are part
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of the pension system as important as the Social Insurance Fund. Sector pension funds are
an important part of the legal and financial structure of the basic pension insurance system,
which services are covered by the State guarantee of payment. Two pillars (PAYG and capital)
are strongly related and not compete with each other. The importance of pension funds for the
development of financial markets highlights the nature of investment. Their role is gradually
increasing as the inflow of funds. Open pension funds are important for investors who make
a stable and long-term investment on the market, thereby contributing to their sustainable
development.

Keywords: pension funds, public, development of pension funds.



