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NOWE GRUPY INTERESU W BRANZY
UBEZPIECZEN NA STAROSC I RYNEK OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH W POLSCE (OFE)

Streszczenie: W latach 90. XX w. wigkszo$¢ krajow posocjalistycznej transformacji wprowa-
dzita do swoich systemoéw emerytalnych nietypowe rozwigzanie instytucjonalne, jakim byto
kapitalowe finansowanie emerytur na zasadzie obowiazkowej sktadki. Odcigcie czgsci skta-
dek gromadzonych przez publiczny system ubezpieczen emerytalnych umozliwito wyodreb-
nienie w Polsce tak zwanych otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Artykut wskazuje na
zwiazane z tym interesy ekonomiczne, przy czym koncentruje si¢ na grupowych interesach
tak zwanych powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). Procesy wyjasniane sa poprzez
rekonstrukcj¢ zaangazowanych w nie interesow (podejs$cie ekonomii politycznej). Przedmiot
opracowania stanowi kapitatowe finansowanie emerytur na zasadzie obowigzkowej sktadki.
Celem badania jest stwierdzenie, czy to rozwiazanie stato si¢ impulsem do rozwoju nowego
rynku produktow emerytalnych w Polsce. Metoda polega na przegladzie literatury przedmio-
tu i analizie uporzadkowanej wedhug pytan badawczych.

Stowa kluczowe: obowigzkowe ubezpieczenia finansowane na zasadzie kapitatowej, kapita-
lowy filar ubezpieczen emerytalnych, reformy emerytalne w Polsce, powszechne towarzy-
stwa emerytalne, fundusze inwestycyjne.
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1. Wstep

W latach 90. wigkszo$¢ krajow przechodzacych transformacje ustrojowa wprowa-
dzita nowos¢ w swoich systemach emerytalnych, dodajac do systemow repartycyj-
nych obowigzkowe ubezpieczenia finansowane na zasadzie kapitatowe;j. To rozwia-
zanie instytucjonalne jest omawiane w artykule na podstawie doswiadczenia Polski.
Fundusze, ktore powstaty wskutek odcigcia czesci obowiazkowej sktadki emerytal-
nej i poddane zostaty calkowicie nowym regutom, nosza nazwe otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). Przedmiotem zainteresowania sg nowe interesy w branzy eme-
rytalnej, wzbudzone reforma, a $cislej — grupowe interesy prywatnych firm zarza-
dzajacych otwartymi funduszami, czyli powszechnych towarzystw emerytalnych
(PTE).
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Analiza tematu ma na celu wykazanie, ze jakkolwiek zaprojektowanie OFE po-
budzilo nowe grupowe interesy, nie doprowadzito do powstania nowego rynku. Ten
punkt widzenia jest prezentowany w nastepujacym porzadku. Na poczatku omawia
si¢ samo rozwigzanie instytucjonalne w konteks$cie inzynierii reform emerytalnych z
przetomu XX i XXI wieku. Nastgpnie przechodzi si¢ do niezbednych pytan z zakresu
ekonomii politycznej reform. Dlaczego koncepcja stworzenia filara obowigzkowych
ubezpieczen kapitatlowych zyskata aprobate sfer politycznych? Jakie gospodarcze i
spoteczne koalicje sa postrzegane przez adeptow ekonomii politycznej i — prawdopo-
dobnie — politykow jako sity pilotujace reforme, a ktore jako jej przeciwne? Tym sa-
mym wylania si¢ kontekst, w ktérym mozna zidentyfikowa¢ nowa grupe nacisku,
zainteresowang zarabianiem w nowym segmencie ubezpieczen emerytalnych.

Kolejna cz¢s$¢ artykutu obraca sie¢ wokot pytania, czy powstanie filara obowigz-
kowych ubezpieczen kapitalowych jest rOwnoznaczne ze stworzeniem nowego ryn-
ku na produkty emerytalne. Wszak aby wymiana si¢ dokonata, musi istnie¢ interes
wraz z nowymi mozliwo$ciami zysku. Czy jednak ustalenie takich mozliwosci i
identyfikacja organizujacych si¢ wobec tego grup wystarcza, aby oglosi¢ powstanie
rynku? W poszukiwaniu odpowiedzi w ostatniej czesci artykutu rekonstruowane sa
instytucjonalne ramy tak zwanego rynku OFE.

2. Czego dotyczyla zmiana?

Reformy emerytalne z reguty kojarzy si¢ z dwiema falami zasadniczych zmian, kto-
rych wigkszos$¢ dokonala si¢ w krajach mniej zaawansowanych. Proces objat w kon-
cu lat 90. XX w. i na poczatku XXI w. wiekszo$¢ krajow Ameryki Lacinskie;j,
a takze panstw Europy Srodkowej i Wschodniej przechodzacych transformacie
ustrojowa. Wedlug raportu Migdzynarodowej Organizacji Pracy [Sarfati, Ghellab
2012, s. 15]: ,,nasladujac reforme chilijska, 11 dalszych krajow w Ameryce Lacin-
skiej wiaczyto filary obowigzkowych oszczedno$ci do swoich systemow emerytal-
nych. Pierwsza fala takich systemowych paradygmatycznych reform poprzedzita
reformy w 13 krajach Europy Srodkowej i Wschodniej oraz Azji Centralnej: w Bul-
garii, Chorwacji, Estonii, Wegrzech, Kazachstanie, Lotwie, Litwie, bylej jugosto-
wianskiej Republice Macedonii, Polsce, Rumunii, Rosyjskiej Federacji, Stowacji
i Ukrainie. Te kraje wprowadzity wielofilarowe systemy, ktore byly w istocie wersja-
mi latynoamerykanskich reform w pomniejszonej skali”. To byly glebokie, ,,para-
dygmatyczne” reformy w odréznieniu od tak zwanych parametrycznych reform sys-
temoéw emerytalnych w rozwinietych krajach Europy, ktore nie zmienialy radykalnie
paradygmatu ubezpieczen emerytalnych. Nastgpnie raport stwierdza, ze ,kryzys w
2008 roku i pozniej doprowadzil do nowych zjawisk w historii reform emerytal-
nych”. Kilka krajow w Ameryce Lacinskiej albo faktycznie wycofato si¢ z reform
(Argentyna, Boliwia), albo ,,zamortyzowato” je dzigki transferom publicznych pie-
niedzy (Chile, bezsktadkowy system powszechny). W wielu krajach Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej nowa fala reform oznaczata zredukowanie prywatnego filara sys-
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temu emerytalnego (np. w Polsce), a nawet zlikwidowanie otwartych funduszy
emerytalnych (jak na Wegrzech).

Z jakich powodéw wprowadzono reformy? Zadna zmiana w polityce publiczne;j
nie moze si¢ obej$¢ bez polityki i sfery politycznej (polity). Decyzje polityczne
z kolei sg produktem procedur i negocjacji w ramach instytucji politycznych.
W procesie decyzyjnym znaczenie ma polityczna gra ze spolecznymi koalicjami,
zaré6wno tymi popierajacymi reforme, jak i tymi, ktére hamujg zmiany. Jednak za-
nim te zagadnienia zostang omowione w kontekscie tematu artykutu, niezbedna wy-
daje si¢ elementarna informacja o inzynierii wspomnianych reform.

Idea, jaka lezy u podstaw tworzenia systemow emerytalnych, to zabezpieczenie,
ktore zapewnia dochdd wyptacany osobie, ktora weszta w wiek emerytalny. Zabez-
pieczenie takie majg dawac roznorodne programy emerytalne tworzone dla pracow-
nikéw lub obywateli [Barr, Diamond 2009]. Od czaséw Bismarcka i Beveridge’a to
gldwnie panstwo tworzy systemy zabezpieczen, uzywajac swojej legitymacji do na-
ktadania podatkéw i pobierania sktadek, a panstwowe agencje administruja w ten
sposob zebranymi funduszami. Finansowanie emerytur w ich podstawowej masie
odbywa si¢ na zasadzie obowigzkowych danin.

Najbardziej rozpowszechnionym sposobem mobilizacji funduszy emerytalnych
w Europie i obu Amerykach jest ubezpieczenie, w ktérym swiadczenie jest uwarun-
kowane wplacaniem sktadek. Finansowanie $wiadczen moze si¢ odbywac z bieza-
cych sktadek (system repartycyjny, Pay-As-You-Go (PAYG)) albo ze zgromadzone-
go kapitalu (system kapitalowy). Wspotczesne systemy emerytalne sg zazwyczaj
mieszanka obu metod finansowania [Barr, Diamond 2009, s. 16]. Na dwa sposoby
moze by¢ rowniez okreslona podstawowa zalezno$¢ miedzy $wiadczeniem i sktad-
ka. Formuta ,,zdefiniowanego swiadczenia” oznacza, ze emerytura nie zalezy bezpo-
srednio od wielko$ci aktywow zgromadzonych w imieniu uczestnika systemu. Baza
wyliczen moga by¢ na przyktad place pobierane przez dang osobg w okresie aktyw-
nosci zawodowej. Z formuty wynikaja zobowigzania wobec osoby emerytowane;j
i fundusze sa dopasowywane do tych zobowigzan. W rezultacie ryzyko, ze aktywa
okaza si¢ niewystarczajace (m.in. z powodu zmiennych stop zwrotu), ponosi spon-
sor, ktorym z regutly jest budzet panstwa. Druga formula — ,,zdefiniowane;j sktadki”
jest rewersem tej pierwszej w tym znaczeniu, ze zaktada dostosowanie zobowiazan
do wielkosci aktywow. Swiadczenie zalezy bezposrednio od zgromadzonego kapita-
hu, co oznacza, ze ryzyko zmiennych stop zwrotu, zwigzane z wahaniami cen na
rynkach kapitalowych, spada na uczestnika systemu emerytalnego.

Z powodu istnienia tych i innych opcji nie ma uniwersalnego przepisu na two-
rzenie systemow zabezpieczen emerytalnych. Mozliwe sg przerdzne kombinacje,
jesli chodzi o metody finansowania (repartycyjna, kapitatowa, mieszana), sposoby
okreslenia zobowigzan (zdefiniowane $wiadczenie albo zdefiniowana sktadka) lub
zasady ewidencji (rachunek centralny, konta indywidualne). Niemniej publiczne
wybory dokonane w trakcie reformowania branzy emerytalnej zdaja si¢ uktadac
w calkiem wyrazny trend.



Nowe grupy interesu w branzy ubezpieczen na starosc... 63

Reformy z przetomu XX i XXI wieku popychajg systemy emerytalne w dwoch
»kompatybilnych” kierunkach. Pierwsza zasadnicza zmiana to masowe przechodze-
nie od formuly zdefiniowanego $wiadczenia do formuty zdefiniowanej sktadki. To
oznacza oczywista ulge dla strony ubezpieczajacej dzigki przesunigciu ryzyka na
ubezpieczonych. Druga zasadnicza zmiana to ekspansja kapitalowego finansowania
emerytur. W krajach wysoko rozwinigtych ,,parametryczne” reformy promujg do-
browolne ubezpieczenia na staro$¢ za pomocg ulg podatkowych i korzystnych regu-
lacji. Wymienione na poczatku mniej rozwinigte kraje wprowadzity dobrowolne
kapitalowe ubezpieczenia emerytalne, ktore w wigkszosci krajow rozwinigtych juz
funkcjonowaly. Jednoczesnie powotaty do zycia przymusowe ubezpieczenia emery-
talne finansowane kapitatlowo . Praktycznie 6w kierunek oznacza postepujaca pry-
watyzacje¢ branzy emerytalnej, gdyz kapitatowe finansowanie z reguly jest organizo-
wane i zarzadzane przez prywatne firmy.

W najwickszym skrécie owe dwa kierunki, w ktorych potoczyly sie reformy
emerytalne, oznaczaja prywatyzacje ryzyka, jak rowniez prywatyzacje sfery, ktora
tradycyjnie stanowita domeng publiczng.

3. Ekonomia polityczna reformy emerytalnej

Dlaczego opisane zasadnicze zmiany w systemach emerytalnych znalazly uznanie
w sferach politycznych? Odpowiedzi bedziemy szukaé, opierajac si¢ na doswiadcze-
niach polskich, korzystajac przy tym z charakterystyki naszkicowanej wyzej. Poniz-
szy wywod w zadnym razie nie aspiruje do pokazania wszystkich aspektow ekono-
mii politycznej reformy emerytalnej w Polsce.

3.1. Perspektywa polityki publicznej

Namyst nad kierunkiem reform oraz do§wiadczenie nagromadzone w trakcie 15 lat
sktaniaja do sformutowania obserwacji, ze zmiany w ubezpieczeniach na staro$¢
mialy na celu migdzy innymi stopniowe zmniejszanie (explicite i implicite) wagi
zobowigzan finansowych i politycznych panstwa'. Przejscie od zdefiniowanego
swiadczenia do zdefiniowanej sktadki w praktyce oznacza, ze publiczne fundusze,
ktore nadal stanowig rdzen wspdtczesnego systemu, nie muszg juz by¢ dostosowy-
wane do zobowigzan. Pod rzagdami nowej formuty dotacje z budzetu panstwa do tych
funduszy moga by¢ znacznie mniejsze, a ograniczenie wydatkow z tego tytutu
zwigksza szanse na obnizenie deficytu budzetu panstwa.

Znaczenie kolejnej istotnej zmiany, mianowicie zwigkszenia zakresu kapitato-
wych ubezpieczen, z punktu widzenia zobowiagzan panstwa mozna opisaé nastepuja-
co. W Polsce oficjalnej argumentacji za wprowadzeniem innowacji polegajacej na

! Kwestie polityki spolecznej pozostajg na marginesie analizy. Zajmowatam si¢ nimi w innych
artykutach [Zabkowicz 2008, s. 157-176; 2006].
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tym, ze emerytury beda w czgsci finansowane kapitalowo, dostarczyta koncepcja
»bezpieczenstwo dzieki roznorodnosci”. Rachunek korzysci spotecznych i politycz-
nych przedstawiat si¢ w skrocie, jak nastepuje. Tradycyjny filar repartycyjny z po-
wodu rosnacego deficytu moze wyptaca¢ coraz mniejsze §wiadczenia, chyba ze wy-
platy beda ciggle dofinansowywane z budzetu panstwa. Zadna z tych opcji nie byta
atrakcyjna dla politykoéw. Stad przyjeto zatozenie, ze uzupehienie systemu o filary
kapitatowe poprawi wyniki systemu jako catosci. U podstaw tej oficjalnej wyktadni
zmiany lezy inwestowanie na rynkach kapitatowych, gdzie — jak utrzymuje wielu
ekonomistow — zwrot z kapitatu jest dodatni w dtugim okresie [Kuczynski 2011].
W rezultacie finansowanie §wiadczen czgsciowo z inwestycji finansowych poprawi
sumg $wiadczen ze wszystkich filarow tacznie i skutecznie ograniczy ryzyko biedy
emerytowanych osob. Niemniej przestanie zwigzane ze zwigkszeniem zakresu kapi-
talowych ubezpieczen emerytalnych mozna takze odczyta¢ nastgpujaco. W nowej
sytuacji $wiadczenia dla 0s6b na emeryturze nie zalezg wylacznie od publicznie za-
rzadzanego filara. Znaczenia nabiera indywidualna przezornos¢ oraz wyniki prywat-
nych firm zarzadzajacych kapitatlowymi funduszami. Panstwo wydaje si¢ tylko jed-
nym z odpowiedzialnych podmiotoéw i dlatego nie powinno by¢ stawiane na pozycji
jedynego winnego, jesli niski poziom emerytur przekroczy granice spolecznej tole-
rancji.

Dla niniejszego tematu kluczowe znaczenie ma zagadnienie, dlaczego — oprocz
idei kapitatowego finansowania emerytur — dodatkowo poparto wprowadzenie kapi-
tatlowego filara przymusowych ubezpieczen. Zostal on wyodrebniony wskutek po-
dzialu przymusowej sktadki emerytalnej na dwie czesci, z ktorych jedna zasila pu-
bliczny fundusz pod zarzadem agencji panstwowej, a druga — otwarte fundusze
emerytalne zarzadzane przez firmy prywatne. Podczas gdy pierwszy z wymienio-
nych funduszy (Fundusz Ubezpieczen Spotecznych — FUS) nadal finansuje $wiad-
czenia na zasadzie repartycyjnej, otwarte fundusze emerytalne (OFE) zostaty podda-
ne calkowicie nowym regutom. Oprécz obowiazkowych sktadek prawo przewiduje
sktadki dobrowolne, z ktérych tworzone sa odrebne fundusze kapitatowe (programy
pracowniczych ubezpieczen emerytalnych PPE oraz zarzadzane przez Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych — TFI). Zestawienie w tab. 1 prezentuje t¢ trojfilarowa
konstrukcje systemu ubezpieczen emerytalnych wynikltg z polskiej reformy. Czy
wprowadzenie filara OFE zapewnito dodatkowe polityczne korzysci? A moze raczej
byto niekorzystne z punktu widzenia polityki publicznej? Politycy gospodarczy w
Polsce musieli zdawa¢ sobie sprawe, ze wylonienie OFE dzigki wspomnianym
transferom $rodkdéw powigkszy deficyt publicznego funduszu emerytalnego i wymu-
si dalsze dotacje z budzetu panstwa, przyczyniajac si¢ do publicznych deficytow.

Watek finanséw publicznych wydaje si¢ nadawac sens historii reform emerytal-
nych w Polsce. Retrospekcja zmian w systemie na poczatku polskiej transformacji,
na ktorej rozwinigcie nie mozemy sobie tutaj pozwoli¢ z braku miejsca, utwierdza
w przekonaniu, ze problem deficytow publicznych stat si¢ gtownym motywem rady-
kalnej reformy w 1999 roku. Natomiast przymusowe ubezpieczenia finansowane na
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Tabela 1. Konstrukcja systemu zabezpieczen emerytalnych w Polsce po reformie w 1999 r.

Sktadki 12,22 7,30 * Umowna
(procent obowiazkowe dobrowolne
ptacy)
Fundusze | zreformowany FUS OFE, zarzadzane przez zarzadzane przez TFI,
PTE pracownicze programy
emerytalne (PPE)

indywidualne rachunki, |indywidualne konta, zwrot | indywidualne konta, zwrot
waloryzacja z inwestycji finansowych | z inwestycji finansowych

System o zdefiniowanej sktadce

Emerytury | ZUS | zus**
standardowe uzupeltniajace
Filar 1 Kt 11

* zredukowano do 3,5%, w 2011 r.
** zgodnie z decyzjami z 2013 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

zasadzie kapitatowej zostaty uznane przez politykow za pozadany jej element glow-
nie z dwoch powodoéw. Po pierwsze, dlatego, iz powszechnie spodziewano sie, ze
deficyt publicznego funduszu emerytalnego bedzie wkrotce nie do uniesienia. We-
dlug swiadectwa jednego z 6wczesnych postow, Sejm przegltosowat pakiet, ,,bo ze
wszystkich rachunkow opartych na demografii wynikato, Zze system generacyjny
wkrotce okaze si¢ niewyptacalny” [Osiatynski w: Laski 2010, s. 15]. Po drugie, wie-
rzono, ze zwrot ku kapitatowemu finansowaniu emerytur przyniesie korzysci w po-
staci wzrostu gospodarki i w ten sposob przyczyni si¢ do zmniejszenia ci¢zaru defi-
cytow funduszy publicznych. Wbrew temu polityczno-ekonomicznemu uzasadnieniu
publiczne deficyty i dlug niepokojaco rosty w latach nastgpnych i ostatecznie,
w obliczu kryzysu 2008 roku, rzad zaczat stopniowo zacie$nia¢ reguly dotyczace
filara OFE (zob. [Oreziak 2014, rozdz. I1]). Nie przypadkiem doszto do ograniczenia
transferéw (czytaj: wydatkdéw) z sektora finanséw publicznych do tego filara.
Biorac pod uwage wiasnie wzgledy fiskalne, mozna wymieni¢ ex post trzy kon-
cepcje, ktore poshuzyly do przeciecia kontrowersji wokot filara OFE. Pierwsza
wskazywata na mozliwo$¢ pokrywania czes$ci wydatkow zwiazanych z wprowadze-
niem OFE z wplywow z prywatyzacji majatku panstwowego. Fundusz ten okazat si¢
jednak przeszacowany i szybko si¢ wyczerpat, w duzej mierze z powodu finansowa-
nia innych wydatkow, niezwigzanych z reformg emerytalng. Druga koncepcja miata
raczej nieoficjalny charakter az do czasu, kiedy decyzja Eurostatu w marcu 2004
roku przecieta sprawe. Opierata si¢ na rachubach, ze w srednim okresie OFE zostana
zaliczone przez UE do sektora finanséw publicznych i w ten sposéb transfery z ZUS
do otwartych funduszy stang si¢ wewnetrznymi transferami, niewidocznymi dla sta-
tystyk deficytu i dtugu tego sektora. Jak wiadomo, Unia nie zgodzita si¢ ze stanowi-
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skiem rzadu polskiego w tej sprawie. Najwigkszego nagtosnienia doczekata sig trze-
cia koncepcja, odnoszaca si¢ do dlugoterminowych efektow kapitalowego
finansowania emerytur i aktywnosci OFE na rynku kapitalowym w szczegdlnosci.
Fundusze emerytalne postrzegano jako nowych waznych graczy na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych, ktéra dzigki nim zyska szanse rozwoju. Argu-
mentacja opierata si¢ na zalozeniach, ze im bardziej rozwinigty jest rynek kapitato-
wy, tym lepiej dla wzrostu gospodarczego. Zatem jesli powotanie OFE przystuzy si¢
gieldzie, to zarazem przyczyni si¢ do wzrostu produktu krajowego i dochodu.
W ostatecznym rachunku za$ rosngce dochody, obroty i pobierane od nich podatki
zrekompensuja fiskalne koszty tego reformatorskiego przedsigwzigcia.

Ta ostatnia, dlugookresowa koncepcja stanowi wedlug Nicholasa Barra jedno
z potencjalnych rozwigzan problemu finansowania emerytur. Niemniej w Polsce
okazala si¢ raczej kwestig wiary niz naukowym podejsciem. Od strony logiki szereg
warunkow musi by¢ spetnionych, aby instytucje przeistaczajace oszczednosci eme-
rytalne w kapitat przyczynity si¢ do wzrostu gospodarczego w przysztosci. Oddajmy
glos autorytetom [Barr, Diamond 2009, s. 10], ktérzy zwracaja uwage na wiele py-
tan, do ktorych ekonomisci i politycy czesto odnoszg si¢ wybidrczo albo je ignoruja:
e ,,Czy fundusze kapitatowe zwigkszajg oszczednosci?

e (Czy zwickszenie oszczgdnosci stanowi wiasciwy cel?

e Czy emerytury kapitalowe wzmocnig wyniki rynkéw kapitatowych?

o Jezeli tak, to czy kapitatlowy filar ubezpieczen przymusowych jest do tego ko-
nieczny?

e (Czy efekty redystrybucyjne migdzy pokoleniami — ktére sg nieuniknione — sta-
nowig dobrg polityke publiczng?”

Obecne dyskusje w Polsce wskazuja, ze przynajmniej niektore z tych warunkow
nie mogly by¢ spelione ze wzgledu na sposob, w jaki zaprojektowano filar OFE.
Przymus zasilania tego filara cz¢scig skladek pozwolil zarazem na twardsza regula-
cj¢ tego segmentu systemu emerytalnego, a w szczegdlnosci na narzucenie admini-
stracyjnego limitu na inwestowanie OFE w akcje?. W rezultacie tego ograniczenia
przewazajaca czegsé portfeli inwestycyjnych funduszy tworzyty obligacje skarbowe.
Tym samym OFE zaangazowaty si¢ przede wszystkim w obrot papierami dluznymi,
zamiast w inwestycje, ktore moga mie¢ znaczenie dla wzrostu gospodarki. Powstat,
wedlug okreslenia Marka Belki, ,,finansowy dziwolag” [Belka 2011]. OFE kupuja
obligacje, ktore pomagajg rzadowi finansowac deficyty narastajace wskutek tego, ze
jego agencja transferuje pienigdze publiczne do OFE.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze z perspektywy polityki publicznej wzgle-
dy fiskalne i budzetowe byly z pewnos$cig waznym uzasadnieniem reformy z 1999
roku. Z dwoch fundamentalnych zmian, ktore reforma przyniosta, przejscie od zde-
finiowanego $wiadczenia do zdefiniowanej sktadki bylo bezposrednim sposobem
ograniczenia deficytu FUS, a przez to — zmniejszenia presji na deficyt budzetu pan-

2 Limit wynosit 40% w latach 1999-2011. Obecnie wynosi 50% i ma by¢ stopniowo podwyzszany.
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stwa. To niekwestionowany finansowy aspekt reformy, ktory jest bez watpienia ko-
rzystny dla finansé6w publicznych [Laski 2010]. Natomiast wprowadzenie obowigz-
kowego ubezpieczenia finansowanego na zasadzie kapitatowej (OFE) musiato mie¢
natychmiastowy negatywny wplyw na deficyty obu funduszy publicznych, a per-
spektywy, ze w dtuzszym okresie stanie si¢ on pozytywny, byly raczej niewyrazne.
Mimo to, aby przekona¢ politykdéw do tej drugiej zmiany, uzyto tej samej linii argu-
mentacji. Obcigzenie finanséw publicznych zobowigzaniami emerytalnymi implicite
i explicite, wyjatkowo wysokie w Polsce, okazalo si¢ potgznym argumentem na
rzecz reformy, jak si¢ wydaje zbyt radykalnej. Chociaz, co nalezy zaznaczy¢ na ko-
niec, nie byta to jedyna metoda perswazji®.

3.2. Grupowe interesy

Zreformowany system stworzyl nowe mozliwosci robienia zyskow i stat si¢ domena
aktywnos$ci nowych grupowych interesow w branzy ubezpieczen emerytalnych fi-
nansowanych na zasadzie kapitatowej. Projekt wprowadzenia kapitatowego finanso-
wania do polskiego systemu emerytalnego sktonil wiele podmiotow z sektora finan-
sowego do zidentyfikowania grupowych interesow i do lobbowania publicznych
instytucji na rzecz wlasnych postulatow i preferencji, reprezentowanych przede
wszystkim przez Polska Izbe Towarzystw Emerytalnych [Oreziak 2014, s. 230-231;
Laski 2010, s. 12]. W segmentach dobrowolnych i przymusowych sktadek na kapi-
tatlowe fundusze emerytalne zawigzaty si¢ prywatne towarzystwa: PTE i TFI.

Wszystkie podmioty zaangazowane w inwestowanie kapitalu emerytalnego
czerpig korzySci z rosngcych obrotow na rynkach papierow wartosciowych. Im wig-
cej kapitatu zostaje przekazane przez ZUS czy indywidualnych klientow w zarzad
towarzystwom emerytalnym, tym wieksze fundusze moga one inwestowac; wicksze
obroty aktywami finansowymi za$ obiecuja wigkszy zarobek dzigki prowizjom. Od
czasu reformy logika wzajemnego ubezpieczenia w sektorze emerytalnym jest stop-
niowo i nieublaganie wypierana przez logik¢ robienia zyskow na aktywach finan-
sowych.

Budowa nowych struktur instytucjonalnych, ktore miaty stuzy¢ przeksztalceniu
oszczednosci emerytalnych w kapital, w sposob naturalny zyskata poparcie intere-
sow finansowych®. Nie mozna twierdzi¢, ze tworza one jednolity blok [Wehlau
2007], niemniej stanowig gtowna site pilotujaca zmiany na rzecz ubezpieczen eme-
rytalnych finansowanych na zasadzie kapitatowej. Grupa najbardziej ,,zasiedziatg”
w ubezpieczeniach na staros$¢ sg naturalnie firmy ubezpieczeniowe. Dodatkowo re-

3 Imponujaca listg argumentow i ich krytyczng oceng mozna znalezé w ksigzce L. Oreziak [2014,
s. 84-100, 221-241].

4 W istocie interesy, grupy interesow, reprezentacje interesow czy grupy lobbingowe oznaczaja
wspolnote interesdw lub pogladow, ktorej reprezentanci zwracaja si¢ do wtadz publicznych (legislatu-
ra, rzad, ponadnarodowa instytucja) z argumentami, postulatami lub rozwigzaniami w celu zachowania
badz zmiany regut gry. Zob. [Eising 2007, s. 275].
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forma otworzyla t¢ branz¢ dla bankéw i funduszy inwestycyjnych. Firmy finansowe
tworzyty spotki (PTE i TFI), aby otrzymac licencje na zarzadzanie kapitalowymi
funduszami emerytalnymi. Nie tylko firmy zarzadzajace czerpig jednak korzysci z
wprowadzenia nowej formy finansowania emerytur. Do potencjalnych beneficjen-
tow nalezg rowniez inne firmy prowadzace interesy na gietdzie i w handlu obligacja-
mi, na przyktad publiczne spotki finansujace si¢ emisjg akcji i obligacji, finansowi
posrednicy zarabiajgcy na prowizjach od obrotow oraz inwestorzy zagraniczni®.
Wprowadzenie obowigzkowego ubezpieczenia finansowanego na zasadzie kapita-
lowej w istocie stuzyto przesunieciu czesci funduszy zbieranych przez publiczny sys-
tem ubezpieczen emerytalnych na rynki akeji i obligacji za posrednictwem nowo po-
wotanych do tego spotek. Wedlug wiarygodnego $wiadectwa Aleksandry Wiktorow,
ktéra wehodzita w sktad zespotu przygotowujacego reforme i przez wiele lat kierowa-
ta ZUS-em, powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) majg sprecyzowane interesy
i sg dobrze zorganizowane. Powstaty z firm sektora finansowego, z ktérych wiele byto
juz aktywnych w Polsce wczesniej (np. bankowe spotki zalezne bankow zagranicz-
nych). Wspotczesny podziat filara migdzy poszczegdlne PTE przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE) — stan na koniec czerwca 2013 r.*

PTE Aktywa netto \:/nyzrlliail PTE Aktywa netto vfljfyzrlliaju

mld zt Y mld zt Y

0 0
AEGON 11,5 4,3 NORDEA 12,3 4,6
ALLIANZ 8,3 3,0 PEKAO 4,1 1,5
AMPLICO 21,7 7,9 PKO BP 9,5 3,5
AVIVA 61,0 22,4 PZU 36,6 13,5
AXA 17,1 6,3 WARTA 3,6 1,3
GENERALI 13,6 5,0 POCZTYLION 5,2 1,9
ING 65.1 23.9 POLSAT 2,3 0,9

* W 2014 roku ustawa (Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytal-
nych (DzU, 31 grudnia 2013 poz.1717) wymusita zmiane¢ rzedu wielkosci aktywow zarzadzanych
przez PTE. O tym, jak dramatyczna byta to zmiana, daje wyobrazenie zmniejszenie liczby ptacacych
sktadki do OFE z blisko 16 mln 0s6b do nieco ponad 1,7 mln oséb (wedtug danych Izby Gospodarcze;j
Towarzystw Emerytalnych).

Zrédto: [Oreziak 2014, tab. 9, s. 291] na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, http://www.
knf.gov.pl/opracowania/rynek emerytalny/index.html.

Zainteresowanych w polityce emerytalnej jest znacznie wiecej. Z koniecznosci
i $wiadomie pomijam inne grupy interesu, takie jak zwigzki zawodowe 1 organizacje
pracodawcow, reprezentacje sektora finansowego, organy regulacji i nadzoru. Nie-

> Udziat inwestorow zagranicznych w obrotach Warszawskiej Gietdy Papieréw Warto$ciowych
wynosi okoto 40%.
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ktore z nich starajg si¢ hamowac zmiany idgce w omawianych kierunkach. W tej roli
szczegolnie czesto wystepuja zwiagzki zawodowe i aparat urzedniczy resortOw pracy
i spraw socjalnych [James, Brooks 2001, s. 27]. Zwiazki zawodowe moga by¢ part-
nerem spotecznym w negocjacjach uktadow zbiorowych, obejmujacych takze spra-
wy emerytur, i niekoniecznie chcg z tej wywalczonej przed laty pozycji rezygnowac.
Moga takze zajmowaé konserwatywne stanowisko pod wptywem preferencji swoich
starszych cztonkow, ze wzgledu na wzajemna lojalno$¢ i siatke spoteczng zbudowa-
ng przez lata. Warto podkresli¢, ze w przypadku Polski bylo inaczej. Niezalezny
Samorzadny Zwigzek Zawodowy Solidarno$¢ udzielit reformie catkowitego popar-
cia, a jego czotowa dziataczka, Ewa Lewicka, zostala pelnomocnikiem rzadu do
spraw reformy emerytalnej w koncowej fazie przygotowan. Dwa najwigksze zwigz-
ki zawodowe, to jest Solidarnos$¢ i OPZZ, staly si¢ zatozycielami dwoch otwartych
funduszy emerytalnych. Ewentualna opozycja biurokratow socjalnych w Polsce zo-
stala zneutralizowana dzigki przyznaniu im dodatkowych kompetencji w nowym
systemie (np. transferowanie sktadek do OFE) [James, Brooks 2001, s. 28-29].

Niniejszy krotki przeglad mozna zamkngé wnioskiem, ze nie tylko wola polity-
koéw 1 akceptowane przez nich argumenty mialy znaczenie dla wprowadzenia filara
OFE. Nawet jezeli argumenty przeznaczone dla politykéw nie zawsze wydajg si¢
przekonujace, z pewnoscia istniala oddolna presja ze strony spotecznych koalicji
zainteresowanych prywatyzacjg branzy emerytalnej. Na czele tych interesow staly
firmy z sektora finansowego. Ta potezna proreformatorska koalicja nie napotkata
przeciwdziatania ani ze strony zwiazkow zawodowych, ani innej sity opozycyjne;.
W (gorzkiej) opinii Kazimierza Laskiego ,,problem emerytalny stal si¢ pretekstem
dla systemu finansowego do zdobycia masowych i nader rentownych nowych ryn-
kow, z czego korzystaja takze ushuzni ekonomisci dostarczajacy potrzebnego uza-
sadnienia teoretycznego” [Laski 2010, s. 13].

Majac zatem rozeznanie, jakie nowe mozliwo$ci zarabiania stworzyt zreformo-
wany system emerytalny w Polsce i jakie grupy interesu ta zmiana uaktywnita, przy-
stgpmy do zagadnienia kluczowego dla naszego tematu. Czy w owych okoliczno-
$ciach nastgpito rowniez uaktywnienie konkurencji w nowych instytucjonalnych
ramach?

4. Segment OFE czy nowy rynek produktéow emerytalnych

Wraz z powstaniem OFE wylonita si¢ nowa instytucja, cz¢sto okreslana jako ,,rynek
OFE” [UNFE 2000]. Czy ta zmiana rzeczywiscie oznacza rozwoj gospodarki rynko-
wej w Polsce? Postaram si¢ udowodni¢, ze kapitalowe finansowanie emerytur na
zasadzie obowigzkowej sktadki tworzy specyficzny segment gospodarki, ktéremu
brak jednak atrybutéw rynku.

Zagadnienie ,,rynku OFE” sktania do krotkiego zastanowienia nad istotg rynku.
Gospodarka rynkowa, jako ludzka aktywno$¢ napedzana gtownie decyzjami pry-
watnych posiadaczy, jest postrzegana w teorii ekonomii co najmniej z dwdch punk-



70 Anna Zabkowicz

tow widzenia. Konserwatywna, neoliberalna, Hayekowska wizja skupia si¢ na wol-
nos$ci gospodarczej, natomiast osrodkiem uwagi ordoliberalnej, Schumpeterowskiej
perspektywy jest przedsigbiorca. Pierwszy z nurtow propaguje wolny rynek jako
przeciwienstwo panstwowego interwencjonizmu, zgodnie z zasadg: tym wiecej go-
spodarczej wolnosci, im mniej regulacji. Drugi nurt analizuje instytucjonalne oto-
czenie, ktore sprzyjatoby konkurencji idacej w parze z odpowiedzialno$cia. Przyj-
mujemy tutaj t¢ druga perspektywe. W swojej stynnej ksiazce Walter Eucken [2005]
modeluje gospodarke rynkowa jako doskonalszg alternatywe zaréwno leseferyzmu,
jak 1 gospodarki centralnie planowanej, postugujac si¢ dwoma podstawowymi jej
atrybutami, mianowicie ,,konkurencja osiggni¢¢” i odpowiedzialnoscig. W istocie
konkurowanie lub sktonnos$¢ do konkurowania, podobnie jak odpowiedzialnos¢
(der ehre Kaufman), to osobiste cechy przedsigbiorcy — osoby, ktora jest rdzeniem
tej myslowej konstrukeji.

Jak zatem mierzone sg osiggni¢cia OFE i jaka jest ich odpowiedzialno$¢, kiedy
biznes przynosi straty? Po tym pytaniu musi nastgpi¢ pytanie o PTE, poniewaz to
menedzerowie towarzystw podejmujg decyzje. Otwarte fundusze emerytalne sa
»przedmiotem”, natomiast w zarzadach Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
zasiadajg osoby, ktore formultuja strategie konkurencji i ktére powinny ponosic¢ od-
powiedzialnos¢ za jej efekty. Na klasycznym rynku ekonomistow osiggnigcia nagra-
dzane sg zyskami, natomiast straty groza wypadni¢ciem z konkurencji. Jednak wy-
nagrodzenie PTE nie zalezy od efektow finansowych, a $cislej od zwrotu z kapitatu
zainwestowanego w imieniu klientow. W zasadzie sg wynagradzane stosownie do
aktywow zgromadzonych w OFE — zamiast odpowiednio do zysku wypracowanego
w wyniku inwestycji. Z drugiej strony, muszg si¢ liczy¢ z uszczupleniem wiasnych
srodkéw w szczegolnej sytuacji, kiedy ,,ich” OFE negatywnie wypada po przytoze-
niu technokratycznej miary (indeks referencyjny — bench mark), a mianowicie wow-
czas, gdy stopa zwrotu z jego aktywow jest nizsza od 50% $redniej stopy zwrotu dla
catej populacji OFE. Taka konstrukcja kryterium oceny czyni bankructwo PTE prak-
tycznie niemozliwym, jesli tylko w swojej strategii inwestycyjnej nasladuje liderow
Hrynku” [UNFE 2000].

Aby dalsze uwagi o OFE byly zrozumiate, konieczna wydaje si¢ krotka informa-
cja. Termin ,,stopa zwrotu z aktywow” uzywany w odniesieniu do OFE ma niewiele
wspolnego ze stopa zwrotu z kapitatu. Ta ostatnia to wyrazony w procentach stosu-
nek zysku netto do kapitalow wtasnych, ktory pokazuje skutecznos¢ wykorzystania
kapitatu firmy dla jego pomnazania. Natomiast ta pierwsza to sztuczna konstrukcja
stworzona specjalnie dla rynku OFE. Wewnegtrzna stopa zwrotu funduszu mierzy
procentowe zmiany wartosci jednostki rozrachunkowej w okre§lonym okresie rozra-
chunkowym i nie ma bezposredniego zwigzku z zyskiem, ktory w tym przypadku
nalezy rozumie¢ jako réznice migdzy ceng sprzedazy i ceng zakupu aktywow finan-
sowych [Dictionary... 1985]. Obrazuje jedynie, o ile w danym momencie, np.
31 grudnia, wyzsza jest wartos¢ kapitatu zgromadzonego na rachunku w poréwna-
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niu ze stanem na poczatku analizowanego okresu. To oznacza, ze rankingi OFE po-
wstaja wedtug do$¢ specyficznego indeksu wyliczanego wedlug technokratyczne;j
formuty.

Prezes ING Nationale-Nederlanden PTE (towarzystwa zarzadzajacego jednym z
najwickszych otwartych funduszy) — Michat Szczurek, potwierdzit, ze OFE staran-
nie unikajg zbytnich odchylen wtasnych stop zwrotu od $redniej, kopiujac wzajem-
nie swoje strategie inwestycyjne [Szczurek 2001]. Jezeli stopa zwrotu jest zbyt niska
stosownie do wyzej opisanej miary, towarzystwo jest zobowiazane do doptacenia do
OFE z wtasnego kapitatu. Z drugiej strony, jesli ten wskaznik jest relatywnie wyso-
ki, to trudno bedzie osiggna¢ odpowiednig stope zwrotu (lub inaczej: wartos¢ ka-
pitatu odpowiednio wyzsza od aktualnej relatywnie wysokiej wartos$ci) w czasie na-
stepnego rankingu. Przy tak ustawionych regutach nie jest nagradzany ani indywidu-
alizm, ani innowacyjno$¢ w pomnazaniu powierzonego kapitatu.

Uktad kar i nagrod wytworzyt specyficzng logike tego segmentu polskiej gospo-
darki. To wielkos¢ aktywow OFE, a nie efektywnos¢ ich inwestowania liczy si¢ dla
firm zarzadzajacych, poniewaz stawka optaty za zarzadzanie od poczatku zostata
ustalona jako 0,045% aktywow netto przekazywane do PTE kazdego miesiaca®. Na-
tomiast aktywa OFE zalezg w zasadzie od sktadek cztonkowskich. Podobnie inne
wazne zrodta przychodéw do bilansow PTE zalezg od wielkos$ci sktadek i liczby
cztonkow. Jest to tak zwana optata manipulacyjna na pokrycie kosztow, ustalona
jako procent od sktadki, oraz tak zwana optata transferowa pobierana od kazdego
cztonka, ktory zmienia przynalezno$¢ do funduszu (dopiero niedawno zniesiona).
W ostatecznym rachunku to liczba 0s6b wnoszacych sktadki ma znaczenie dla PTE.
Dlatego konkurencyjne strategie polegaja przede wszystkim na marketingu i rozwi-
janiu sieci agentow przydatnych do pozyskiwania nowych cztonkdéw. Ewentualnie
optacalna moze by¢ akwizycja cztonkdéw en bloc dzigki przejeciu OFE zarzadzanego
przez inne towarzystwo. Zlota reguta tego biznesu mowi, ze im wieksza liczba wno-
szacych sktadki do OFE, tym wigksze korzysci dla firmy zarzadzajacej. Ta ostatnia
zainteresowana jest zatem pozyskiwaniem nowych cztonkoéw raczej niz kompleto-
waniem portfela inwestycyjnego przynoszacego najwigksze zyski.

Przyjawszy do wiadomosci ten specyficzny interes firm zarzadzajacych, przyj-
rzymy sie podstawowym aspektom funkcjonowania rynku OFE w ciaggu minionych
15 lat. Na wstepie trzeba stwierdzié, ze nie jest to rynek otwarty. Od 1999 roku zaden
nowy podmiot nie przytaczyt si¢ do firm aktywnych juz w tym segmencie systemu
emerytalnego. Co wigcej, liczba OFE stopniowo zmniejszyta si¢ z 17 do 14, co
nadato temu biznesowi jeszcze wyrazistszy rys oligopolistyczny (zob. tab. 2). Gra-
cze, acz szczegolnie zainteresowani pozyskiwaniem nowych cztonkéw dla OFE, nie
muszg ich jednakze zdobywac na wtasng reke w populacji potencjalnych klientow
tak jak w gospodarce czynig to przedsigbiorstwa. Pulg klientow zapewnia prawo,
gdyz cztonkostwo w jednym z OFE jest (z pewnymi wyjatkami) obowigzkowe i nie

¢ Cyfra odnosi si¢ do wielkosci aktywow w najnizszym przedziale, zob. [Or¢ziak 2014, tab. 10].
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mozna legalnie opusci¢ tego segmentu. Gra idzie zatem o to, jak owa dana ,,pula”
zostanie rozdzielona pomiedzy poszczegolne OFE. Pod tymi wzglgdami ta dziedzi-
na dziatalno$ci gospodarczej przywodzi na mysl monopol prawny i konkurencje oli-
gopolistyczna.

Wszakze nawet na tak zdeformowanym rynku mozna oczekiwac, ze wsrod oli-
gopolistow wygrywaja najlepsi. By¢ moze prawdziwe jest przypuszczenie, ze w oli-
gopolistycznej konkurencji o nowych czlonkéow wygrywaja PTE o najwiekszych
umiejetnosciach. Czy jest to rzeczywiscie konkurencja osiggnigc?

W praktyce liczba cztonkow OFE zmieniata si¢ wskutek posrednich i bardziej
bezposrednich dziatan firm zarzadzajgcych. Posrednia metoda pozyskiwania ptaca-
cych sktadki polega na wyzej omdwionych ,,stopach zwrotu”. Zarowno sugestywne
okreslenie wskaznikow, jak i obowigzek ich publikowania w stosunkowo krotkich
okresach wprowadzono pod katem rzeczywistych i przysztych cztonkow otwartych
funduszy emerytalnych, ktérym majg one stuzy¢ w dokonywaniu wyboru mig¢dzy
funduszami. Im wyzsza stopa zwrotu, tym bardziej atrakcyjny wydaje si¢ fundusz.
Z tego powodu PTE sklonne sg do kartelistycznych zachowan, o ktorych donosit
Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE). Chodzito o zmowy migdzy
PTE, dotyczace spekulacji na gietdzie w celu podbicia cen tych papieréw wartoscio-
wych, ktére zainteresowane towarzystwa trzymaly jako aktywa ,,swoich” OFE.
Wzrost tych cen podnosit warto$¢ jednostki rozrachunkowej i w efekcie stope zwro-
tu OFE. Przeprowadzenie takiej operacji optacato si¢ w dniu, w ktorym nadzor zbie-
rat dane do aktualnego rankingu.

Bezposrednia metoda polegala po prostu na akwizycji mniejszych OFE wraz z
ich cztonkami, tak jak to si¢ dzialo na przyktad w pierwszych latach po reformie’.
Ten proces wydaje si¢ kontrowersyjny ze wzgledu na to, ze koncentracja aktywow
poglebita oligopolistyczne skrzywienie, czyniac przy tym jeszcze trudniejszym i tak
juz nierowny stosunek sit migdzy najwickszymi OFE, ich firmami zarzadzajacymi
i publicznym nadzorem. Inng metoda byt bezposredni marketing i indywidualna
akwizycja prowadzona przez agentow PTE, ktérzy kontaktowali si¢ z cztonkami
,»obcych” OFE oraz z mlodymi ludzmi wchodzacymi na rynek pracy w czasie, gdy
dokonywali oni obowigzkowego wyboru OFE. Ta droga okazala si¢ wyjatkowo
kosztowna i nieefektywna. Armia akwizytoréw, ktora rozrosta si¢ do ponad 450 ty-
siecy (wobec spodziewanych 30 tysiecy), byta optacana ze sktadek cztonkow OFE,
umniejszajac emerytalny kapitat na inwestycje. Optata manipulacyjna, pobierana od
kazdej miesigcznej sktadki, od poczatku stanowita wyjatkowo wysoki procent, ktory
nawet po kilku obnizkach nadal pozostaje pokazny w poréwnaniu z innymi krajami®.
Wedhug danych UNFE [2000, s. 105, tab. 1], optata wynosita srednio 8,7% sktadki

7 W drugiej potowie 2001 roku zniknety dwa fundusze o najwyzszej stopie zwrotu — Pioneer OFE
i OFE Rodzina — przejete przez Pekao PTE.

8 W Szwecji przecigtna oplata pobierana przez fundusze wynosita w 2010 roku 0,32%,
https://secure.pensionsmyndigheten.se/JamforFonderFondsok.html?url=1860026889%2FSirius%2F-
fundSuperSearchUpdateFundList.action&sv.url=12.70e56¢27145a7fdc9582ec76.
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w roku 2000, podczas gdy w Chile, Argentynie i Peru miescita si¢ w przedziale
3-4%. Tak szczodrze wydzielone $rodki na pokrycie kosztéw prawdopodobnie nie
powodowaly presji, aby zarzadzac tg pulg pienigdzy klientoéw oszczednie’. Badania
wskazywaty, ze pomimo wielkosci naktadéw na marketing i na akwizytorow PTE
nie osiggnely znaczacych rezultatow. Fundusze, ktore miaty zte wyniki, tracity mniej
wiecej tylu cztonkow, ilu zyskiwaly nowych [UNFE 2000].

Powyzszy przeglad pokazuje, ze jezeli chodzi o pozyskiwanie 0sob placacych
sktadki i zbieranie funduszy, podmioty ,,rynku OFE” charakteryzuje raczej rutyna
i stadne zachowania niz wyrdzniajace umiejgtnosci i osiggniecia.

Teraz przyjrzymy si¢ drugiej stronie, to jest rozchodom z funduszy. Zadaniem
otwartych funduszy emerytalnych jest dokonywa¢ inwestycji w imieniu i na rachu-
nek ich cztonkéw oraz (niekiedy) wyptaca¢ im $wiadczenia. Te funkcje wiaza si¢
z ryzykiem i odpowiedzialno$cig. W jakim stopniu OFE wraz z towarzystwami za-
rzadzajacymi sa odpowiedzialne w sensie finansowym i prawnym za rezultaty swo-
jej dziatalno$ci?

Po pierwsze, jak wspomniano na poczatku, PTE nie musza bac¢ si¢ finansowego
ryzyka tak dhugo, jak dtugo nasladuja strategie tych towarzystw, ktore zarzadzaja
najwiekszymi funduszami. Z powodu koncentracji blisko polowy aktywow w trzech
zaledwie OFE wysokos¢ indeksu referencyjnego zalezy praktycznie od ich stop
zwrotu. Nasladowanie ich w kompletowaniu portfela inwestycyjnego stanowi dla
menedzero6w mniejszych funduszy gwarancje, ze wskazniki ,,ich” funduszy nie beda
si¢ znaczaco rozni¢ od stop zwrotu liderow i od $rednie;j.

Ze wzgledu na obecnie interesujace nas zagadnienie odpowiedzialno$ci wazne
jest stwierdzenie, ze z powodu zastgpienia formuly zdefiniowanego §wiadczenia for-
mulg zdefiniowanej sktadki OFE od poczatku ich powstania nie ponosza ryzyka in-
westycyjnego, ktore zostato przesuniete na ich cztonkéw. To samo dotyczy zarza-
dzajacych nimi towarzystw. Polskie prawo nie przewiduje ochrony powierzonego
kapitalu w sensie wyznaczenia sumy wptaconych sktadek jako progu, do ktorego
kapitat na koncie klienta jest uzupetlniany w razie, gdy spadnie ponizej. Inaczej mo-
wiac, w sytuacji np. gietdowej bessy, kiedy przyrost wartosci srodkéw zgromadzo-
nych na kontach cztonkéw OFE jest ujemny, PTE nie sa zobowigzane do zadnej re-
kompensaty. Miedzy pazdziernikiem 2007 r. i lutym 2009 r. na przyklad straty
warto$ci kapitatu cztonkéw OFE byty wicksze kwotowo niz sktadki przekazywane
z ZUS [Orgziak 2014, tab. 12]. Takie sytuacje, zgodnie z prawem, nie wywieraja
zadnego wptywu na finanse towarzystw zarzadzajacych.

Ostatnia uwaga dotyczy odpowiedzialno$ci za wyplaty §wiadczen cztonkom
OFE. Rozwigzania prawne ostatecznie oddalily ja od otwartych funduszy emerytal-
nych. W okresie przechodzenia na emeryture taczne Swiadczenie z [ i 11 filara bedzie

® Wprawdzie w pierwszych trzech latach dziatalnosci PTE odnotowaly straty, nalezy jednak pa-
trze¢ na ten fakt z perspektywy kosztéw, takich jak zdecydowanie wysokie zarobki czlonkow zarza-
dow, ktorzy aktualnie zarabiaja 13 razy wiecej, niz wynosi $rednia pensja krajowa.
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wyptacat ZUS, a ubezpieczycielem ostatniej instancji jest polskie panstwo. Jesli
suma $§wiadczen wynikajacych z obowigzkowego ubezpieczenia w systemie reparty-
cyjnym i kapitatowym, po spetnieniu warunku odpowiednio dtugiego okresu wpta-
cania sktadek bedzie nizsza od okreslonego minimum, finansowe konsekwencje spa-
daja na budzet panstwa, ktory subsydiuje emeryture¢ do owego minimalnego poziomu.

Wydaje sie, ze wraz z wprowadzeniem kapitatowego filara ubezpieczen przymu-
sowych w Polsce powstat segment aktywnos$ci gospodarczej o unikatowym charak-
terze. Wykorzystywanie publicznych pieniedzy na inwestycje po to, aby pobudzic¢
wzrost gospodarki i zarazem uzyska¢ zwrot z kapitalu przyszlych emerytow, nie jest
nowym rozwigzaniem instytucjonalnym. Jednak inaczej niz w przesztosci inwesto-
wanie w ramach funduszy emerytalnych nowego typu koncentruje si¢ wytacznie na
aktywach finansowych, a wiec z reguty wiagze si¢ z ryzykiem wiekszym niz w przy-
padku inwestycji w przemyst; przy tym ryzyko inwestycyjne ponosza cztonkowie
tych funduszy, cho¢ nie stworzono im mozliwosci ,,glosowania nogami”, czyli wyj-
$cia z segmentu OFE. Ponadto reguly w tym segmencie zostaly tak skonstruowane,
ze presja konkurencji na podmioty aktywne, czyli PTE, jest staba. Wyniki sg mierzo-
ne na zasadzie wewnetrznego bench markingu; naptyw sktadek zwigkszajacy mase
aktywow OFE jest w zasadzie automatyczny (obowigzkowe cztonkostwo); putapy
natozone na prowizje sg wysokie w poréwnaniu z zagranica, co sktada si¢ na srodo-
wisko raczej przyjazne dla PTE.

5. Whnioski

Nie wydaje si¢, aby opisany porzadek instytucjonalny sprzyjat dwom fundamental-
nym Euckenowskim atrybutom rynku, to jest wolnej konkurencji oraz odpowie-
dzialnosci za wyniki. Z tych wzgledow trudno twierdzi¢, ze powotanie systemu OFE
wigzato si¢ ze stworzeniem nowego rynku na produkty emerytalne.
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NEW INTEREST GROUPS IN THE OLD-AGE-PENSION INDUSTRY
AND THE MARKET OF OPEN PENSION FUNDS
IN POLAND (OFEs)

Summary: In the 1990s the majority of the countries of post socialist transformation
introduced a novelty into their pension systems namely mandatory funded pillar was created.
In Poland the funds that were cut off from the obligatory insurance system, so called Open
Pension Funds (OFEs), were put under utterly new rules of the game. The paper identifies new
interests induced within the “pension industry” due to this reform, with focus on group
interests of private companies that manage OFEs that is Pension Funds (PTEs). The perspective
taken here is the one of political economy. Mandatory funded pension insurance constitutes
the subject of the paper. Investigation is aimed at finding whether this novelty has enhanced
the pension-insurance market in Poland. The method relies on orderly analysis which is
founded on review of the literature relevant to the subject and is carried on according to the
premises taken.

Keywords: mandatory funding, capital funded pension schemes, pension reforms in Poland,
PTEs — investment funds.



