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FILARZE SYSTEMU EMERYTALNEGO W POLSCE 

Streszczenie: Artykuł zawiera przegląd proponowanych rozwiązań w zakresie wielofundu-
szowości w Polsce. W artykule opisano doświadczenia zagraniczne we wprowadzaniu fundu-
szy o zróżnicowanym profilu ryzyka. Ponadto przedstawiono wpływ wielofunduszowości na 
zwiększenie efektywności działania otwartych funduszy emerytalnych. 

Słowa kluczowe: wielofunduszowość, multifundusze, poprawa efektywności OFE.

1.	 Wstęp

W 1999 r. wprowadzono w Polsce istotne zmiany w funkcjonowaniu systemu zabez-
pieczenia emerytalnego. Reforma emerytalna była konieczna ze względu na nieko-
rzystne zmiany demograficzne (starzejące się społeczeństwo, obniżający się wskaź-
nik urodzeń i wydłużające się dalsze przeciętne trwanie życia), społeczne (zmiana 
modelu rodziny, aktywność zawodowa kobiet) oraz gospodarcze (rosnące obciąże-
nie budżetu wydatkami emerytalnymi i niższe tempo wzrostu gospodarczego)1. 
Przewiduje się, iż w 2050 r. populacja osób w wieku ponad 60 lat osiągnie 2 miliar-
dy, co będzie odpowiadać 22% ludności ogółem2. Niewątpliwie najważniejszą zmia-
ną było przejście z systemu o zdefiniowanym świadczeniu na system o zdefiniowa-
nej składce, który charakteryzuje się ścisłym powiązaniem wysokości emerytury  
z wysokością składek wniesionych do systemu. System o zdefiniowanej składce zo-
stał przedstawiony społeczeństwu jako bardziej sprawiedliwy ze względu na uzależ-
nienie emerytury od wysokości kapitału emerytalnego zgromadzonego w systemie 
przez lata aktywności zawodowej. Ponadto twórcy reformy zakładali, że nowy sys-
tem emerytalny będzie bezpieczny, przejrzysty oraz stabilny. 

Nowy system emerytalny składa się z trzech filarów, przy czym pierwszy fi-
lar działa, opierając się na zasadzie umowy międzypokoleniowej, a dwa pozostałe 

1	 J. Owczarek, Rzecznik Ubezpieczonych w systemie ubezpieczeń społecznych 2002-2005, „Moni-
tor Ubezpieczeniowy” 2005, nr 25, s. 36.

2	 O. Giarini, The Four Pillars, the Financial Crisis and Demographics – Challenges and Oppor-
tunities, The Geneva Papers, October 2009, vol. 34, no. 4, s. 507. 
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mają postać kapitałową. W ramach drugiego filara funkcjonują otwarte fundusze 
emerytalne, których celem jest gromadzenie środków pieniężnych i ich lokowanie 
z przeznaczeniem na wypłatę członkom funduszu po osiągnięciu przez nich wieku 
emerytalnego3. Do oceny efektywności działalności inwestycyjnej otwartych fun-
duszy emerytalnych wykorzystuje się głównie minimalną wymaganą stopę zwrotu. 
Ze względu na to, iż w przypadku osiągnięcia zbyt niskiej stopy zwrotu w odniesie-
niu do średniej fundusze emerytalne są zobligowane do pokrycia niedoboru, zarzą-
dzający funduszami mają tendencję do lokowania środków w papiery wartościowe 
pozbawione ryzyka. Ponadto zarządzający nie mają motywacji do zindywiduali-
zowania stylu inwestowania,  tj. do działań opartych na własnym doświadczeniu  
i wiedzy dotyczącej najbardziej efektywnych sposobów lokowania środków. Skut-
kiem podobnych zachowań wśród zarządzających w zakresie prowadzonej polityki 
inwestycyjnej jest obniżenie efektywności zarządzania środkami zgromadzonymi  
w funduszach emerytalnych. Ponadto aktywa wszystkich członków OFE, bez wzglę-
du na wiek, są lokowane w taki sam sposób. Tymczasem alokacja aktywów uza-
leżniona od wieku ubezpieczonych pozwoliłaby na lepszą ochronę zgromadzonego 
przez nich kapitału emerytalnego. Członkowie funduszy, w miarę zbliżania się do 
wieku emerytalnego, mogliby bowiem zmniejszać ekspozycję swoich oszczędności 
na ryzyko rynkowe.

Doświadczenia ostatnich lat wskazują zatem na potrzebę dokonania zmian w za-
kresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. Konieczne jest utworze-
nie funduszy o różnym poziomie ryzyka, które dostosują strategię inwestycyjną do 
wieku członków funduszy emerytalnych. Koncepcja wielofunduszowości pozwoli 
na lepsze zabezpieczenie interesów członków OFE. Wskazują na to także rozwią-
zania innych krajów, które wprowadziły fundusze o zróżnicowanym profilu ryzyka.

Artykuł ma na celu przedstawienie proponowanych rozwiązań w zakresie wie-
lofunduszowości w drugim filarze systemu emerytalnego w Polsce, a także jej wpły-
wu na efektywność inwestycyjną otwartych funduszy emerytalnych. Artykuł zawie-
ra również analizę kwestii spornych dotyczących charakteru i liczby tworzonych 
funduszy, horyzontu czasowego inwestycji oraz zasad inwestowania obowiązują-
cych w nowych funduszach.

2.	 Zarys proponowanych rozwiązań  
w zakresie wielofunduszowości w Polsce

Od wielu lat eksperci z dziedziny ekonomii i finansów, a także przedstawiciele rządu 
dyskutują nad propozycjami podniesienia efektywności obecnego systemu emery-
talnego. Jednym ze sposobów zwiększenia skuteczności działania funduszy  
z punktu widzenia ich członków mogłoby być wprowadzenie funduszy o zróżnico-

3	 Por. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, art. 2 ust. 1 i 2 (DzU 1997, nr 139, poz. 934).
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wanym poziomie ryzyka, czyli tzw. multifunduszy. Wiele podmiotów zgłosiło swoje 
propozycje utworzenia multifunduszy – Ministerstwo Pracy i Polityki Społecznej 
(MPiPS), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Izba Gospodarcza Towarzystw 
Emerytalnych (IGTE) oraz AXA Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA (AXA 
PTE SA). Postulaty tych podmiotów są zaprezentowane w porządku chronologicz-
nym wynikającym z daty przekazania ich do publicznej wiadomości.

Propozycja Komisji Nadzoru Finansowego
W dokumencie z 7 marca 2008 r., zatytułowanym „Rekomendacje zmian w zakresie 
ograniczeń inwestycyjnych OFE z uwzględnieniem zwiększenia możliwości ekspo-
zycji na ryzyka rynków zagranicznych”, Komisja Nadzoru Finansowego zapropono-
wała wprowadzenie czterech typów funduszy: 
•• fundusz typu A – o największej ekspozycji na ryzyko,
•• fundusz typu B – o podwyższonym poziomie ryzyka,
•• fundusz typu C – odpowiednik dzisiejszego OFE, odgrywający także rolę fundu-

szu „domyślnego” dla osób, które nie dokonają wyboru funduszu,
•• fundusz typu D – fundusz o najniższej ekspozycji na ryzyko.

Komisja Nadzoru Finansowego postulowała wprowadzenie dwóch funduszy 
(typu A i B) o większej ekspozycji na ryzyko niż w obecnym OFE, otwierając tym 
samym portfele tych funduszy na nowe kategorie lokat dających możliwość wy-
pracowania wysokich zysków. Autorzy raportu założyli, że w przypadku funduszu 
typu A – 80% portfela należy inwestować w instrumenty o zmiennej stopie dochodu, 
funduszu typu B – 60%, funduszu typu C – 40%, funduszu typu D – zaledwie 20%. 
Ponadto zaproponowali dla wszystkich typów funduszy ten sam limit na lokaty poza 
granicami kraju ze zróżnicowanym wymogiem zabezpieczenia ryzyka kursu walu-
towego. Zdaniem Komisji fundusz typu D powinien być obowiązkowy dla członka 
funduszu na kilka lat przed przejściem na emeryturę. W okresie pełnej aktywno-
ści zawodowej uczestnik systemu emerytalnego mógłby samodzielnie decydować, 
w którym z funduszy (typu A, B czy C) chciałby lokować zgromadzony kapitał 
emerytalny. Takie rozwiązanie pozwoliłoby na dostosowanie polityki inwestycyjnej 
do preferencji oraz cyklu życia ubezpieczonych. Członek, który nie dokonałby wy-
boru funduszu, domyślnie trafiałby do funduszu typu C. Korzystną propozycją dla 
ubezpieczonych byłaby możliwość podziału składki emerytalnej między kilka sub-
funduszy. Powstaje jednak wiele problemów do rozstrzygnięcia: ile maksymalnie 
subfunduszy mógłby wybrać ubezpieczony, w jakiej proporcji podzielona miałaby 
być składka oraz czy byłyby to subfundusze w obrębie jednego powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego czy też może należące do kilku podmiotów – ostatnie rozwią-
zanie komplikowałoby nie tylko księgowość PTE, ale także proces transferu składek 
z Zakładu Ubezpieczeń Społecznych4. Koncepcja subfunduszy została poparta przez 
rząd oraz Izbę Gospodarczą Towarzystw Emerytalnych (IGTE). 

4	 Por. Konkurencja na rynku OFE. Wnioski, rekomendacje, synteza, Komisja Nadzoru Finanso-
wego, 3 marca 2008, s. 17.
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Propozycja Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej 
W styczniu 2009 r. MPiPS zaproponowało utworzenie trzech funduszy: A –zrówno-
ważonego, B – konserwatywnego oraz C – agresywnego. Projekt ten był jednak 
bardzo ogólny i nie rozstrzygał wielu istotnych kwestii, np. formy prawnej funduszy 
czy ich polityki inwestycyjnej. Projekt zakładał, że uczestnictwo w funduszu agre-
sywnym miałoby być dobrowolne i nie mogłoby trwać dłużej niż do 20 lat przed 
osiągnięciem wieku emerytalnego. Na 5 lat przed osiągnięciem tego wieku miałoby 
rozpoczynać się przechodzenie do zrównoważonego funduszu typu A, przy czym 
gromadzone oszczędności miałyby być przenoszone stopniowo w równych, rocz-
nych ratach. Natomiast na 10 lat przed osiągnięciem wieku emerytalnego następo-
wałoby przymusowe przenoszenie oszczędności do funduszu konserwatywnego 
typu B5. 

Pół roku później stanowisko Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej uległo 
zmianie. W dokumencie z 28 sierpnia 2009 r., zatytułowanym „Założenia noweliza-
cji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych”, MPiPS zapro-
ponowało utworzenie tylko dwóch typów funduszy: A – opartego na obecnym port-
felu inwestycyjnym OFE oraz B – o zmniejszonym ryzyku inwestycyjnym. Resort 
pracy zakwestionował nie tylko zasadność utworzenia agresywnego funduszu typu 
C, ale także stosowania przez towarzystwa emerytalne aktywnej polityki inwesty-
cyjnej. Zmiana stanowiska MPiPS wynikała przede wszystkim ze spadku zaufania 
do rynku finansowego spowodowanego kryzysem. Nie bez znaczenia była także 
obawa przed niewłaściwym wyborem funduszu przez ubezpieczonych ze względu 
na ich niewystarczającą wiedzę z zakresu obowiązującego systemu emerytalnego. 

Propozycja Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych 
W dokumencie z 14 września 2009 r., zatytułowanym „Uwagi Izby Gospodarczej 
Towarzystw Emerytalnych do Założeń nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych”, IGTE zaproponowała utworzenie trzech subfun-
duszy o zróżnicowanych profilach inwestycyjnych: A – dynamicznego (dla osób 
rozpoczynających inwestowanie), B – zrównoważonego (obecnie działającego), C 
– bezpiecznego (dla osób zbliżających się do wieku emerytalnego). Zdaniem IGTE 
uczestnicy systemu emerytalnego powinni zmieniać fundusze z bardziej agresyw-
nych na mniej agresywne zgodnie z wiekiem. Ponadto ubezpieczeni powinni być 
przesuwani do kolejnego subfundszu po przekroczeniu wieku granicznego dla dane-
go subfunduszu. Natomiast całkowita dobrowolność przenoszenia składek między 
subfunduszami byłaby dla nich ryzykowna ze względu na niski poziom ich edukacji 
finansowej oraz ograniczoną racjonalność decyzji.

Propozycja AXA Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego SA
W prezentacji z 5 października 2009 r. przedstawionej na posiedzeniu Komisji Trój-
stronnej ds. Ubezpieczeń Społecznych, zatytułowanej „Multifundusze w systemie 

5	 D. Stańko, Czy zmiany na rynku OFE idą w dobrym kierunku?, Fundacja FOR, Warszawa, czer-
wiec 2010, s. 23.
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emerytalnym”, Robert Garnczarek (AXA PTE SA) zaproponował utworzenie czte-
rech funduszy o odmiennych strategiach inwestycyjnych: funduszu długotermino-
wego o perspektywie inwestycyjnej klienta co najmniej 25 lat (w którym akcje sta-
nowiłyby do 80% aktywów), funduszu długoterminowego o perspektywie 
inwestycyjnej klienta od 16 do 24 lat (akcje do 60% aktywów), funduszu średnioter-
minowego o perspektywie inwestycyjnej klienta od 6 do 15 lat (najbardziej zbliżo-
nego strategią do obecnie działających funduszy emerytalnych – akcje do 40% akty-
wów) oraz funduszu krótkoterminowego o perspektywie inwestycyjnej klienta do  
5 lat (akcje do 5% aktywów). 

Biorąc pod uwagę propozycje wszystkich podmiotów, można stwierdzić, że 
wszystkie popierają projekt utworzenia funduszy emerytalnych o profilowanym ry-
zyku. Wypracowanie wspólnej koncepcji wielofunduszowości, spełniającej oczeki-
wania wszystkich stron, utrudniają jednak kwestie sporne dotyczące tworzenia od-
rębnych funduszy lub subfunduszy w obrębie jednego towarzystwa emerytalnego, 
liczby funduszy, horyzontu czasowego inwestycji oraz zasad inwestowania obowią-
zujących w nowych funduszach.	

3.	 Doświadczenia zagraniczne we wprowadzaniu  
wielofunduszowości

Ważnym dla Polski przykładem przy tworzeniu funduszy o zróżnicowanym profilu 
ryzyka mogą być doświadczenia innych krajów, w których wielofunduszowość już 
wprowadzono. Wielofunduszowe systemy emerytalne funkcjonują w 5 krajach,  
w których przynależność do funduszy kapitałowych jest obowiązkowa (Chile, Peru, 
Meksyk, Szwecja, Węgry), oraz w 4 krajach, w których przynależność do tego typu 
funduszy jest dobrowolna (Słowacja, Litwa, Łotwa, Estonia)6. We wszystkich tych 
państwach istnieją co najmniej trzy typy funduszy. Nazwa „multifundusze” funkcjo-
nuje przede wszystkim w krajach Ameryki Łacińskiej oraz Europy Środkowej i Cen-
tralnej, czyli tam, gdzie wprowadzono kapitałowe i obowiązkowe powszechne sys-
temy emerytalne. Jednak przez pojęcie to można także rozumieć wszelkie strategie 
inwestycyjne stosowane przez fundusze emerytalne na świecie, które są dostosowa-
ne do indywidualnych potrzeb ich członków. Podstawową zmienną opisującą ubez-
pieczonego z punktu widzenia optymalnej polityki inwestycyjnej jest przede wszyst-
kim pożądany poziom ryzyka inwestycyjnego, na który w największym stopniu 
wpływa wiek uczestnika. W ramach systemu wielofunduszowego firmy zarządzają-
ce oszczędnościami emerytalnymi różnicują poziom ryzyka i stosują różne strategie 
inwestycyjne dostosowane do wieku członków funduszy7. 

6	 Tamże, s. 24. 
7	 D. Stańko, Doświadczenia we wprowadzaniu wielofunduszowości w innych krajach, [w:] Wie-

lofunduszowość w systemie emerytalnym, Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową, Warszawa 2010, 
s. 24.



230	 Elwira Leśna-Wierszołowicz

W przypadku rynku obowiązkowych otwartych funduszy emerytalnych prekur-
sorem systemu wielofunduszowego było Chile, które 27 września 2002 r. wprowa-
dziło pięć funduszy o różnych strategiach inwestycyjnych: typu A (bardzo agresyw-
ny – może mieć 80% instrumentów o zmiennej stopie dochodów w swoim portfelu), 
typu B (agresywny – do niego przypisany jest domyślnie każdy młody człowiek 
rozpoczynający swoją karierę zawodową), typu C (pośredni – o niższym udziale in-
strumentów o zmiennej stopie dochodu), typu D (konserwatywny – o niższym udzia-
le instrumentów o zmiennej stopie dochodu) oraz typu E (bardzo konserwatywny –  
w ogóle nie może posiadać instrumentów o zmiennej stopie dochodu). Rozwiązanie 
chilijskie nie tylko stwarza możliwość dopasowania polityki inwestycyjnej do cy-
klu życia członków funduszu, ale także stymuluje konkurencję między funduszami 
poprzez zwrócenie uwagi uczestników systemu emerytalnego na to, co się dzieje  
z ich składkami, i zachęcanie do wyboru strategii inwestycyjnej zgodnej z ich pre-
ferencjami8.

W Meksyku do marca 2008 r. funkcjonowały tylko dwa typy funduszy emery-
talnych, przy czym ich portfele inwestycyjne były bardzo konserwatywne. Dopie-
ro w drugim kwartale 2008 r. wprowadzono następne trzy strategie inwestycyjne.  
W Szwecji każdy ubezpieczony ma prawo wyboru od jednego do pięciu funduszy 
emerytalnych, które gromadzą i inwestują powierzane im składki emerytalne. Ist-
nieje pełna swoboda w zakresie wyboru funduszy i alokacji aktywów między nimi.  
W każdej chwili można też zmienić fundusz. Nie ma opłat karnych za częste zmiany 
funduszu, natomiast istnieje niewielka opłata pobierana przy transferze środków, 
pokrywająca techniczny koszt wypłaty transferowej. Na Węgrzech towarzystwa 
emerytalne muszą tworzyć trzy portfele inwestycyjne o różnym stopniu ryzyka. Na 
Słowacji firmy zarządzające oferują trzy fundusze o różnym profilu ryzyka: konser-
watywnym, zrównoważonym i agresywnym. Ponad dwie trzecie aktywów znajduje 
się w funduszach agresywnych9. 

Wielofunduszowe systemy emerytalne funkcjonują także w krajach nadbałtyc-
kich. W Estonii od 2005 r. firmy zarządzające mogą oferować trzy rodzaje strategii 
inwestycyjnych (konserwatywną, zrównoważoną oraz agresywną), a członkowie 
muszą wybrać jedną z nich. Natomiast na Łotwie od stycznia 2003 r. ubezpieczeni 
mogą wybrać jedną spośród trzech strategii inwestycyjnych, które muszą być ofero-
wane przez pięć otwartych funduszy emerytalnych10. Z kolei litewski system to do-
browolne fundusze emerytalne, które oferują cztery strategie inwestycyjne (bardzo 
agresywną, agresywną, pośrednią oraz bardzo konserwatywną)11. 

Doświadczenia międzynarodowe pokazują różnorodność wprowadzonych kon-
cepcji wielofunduszowości. Dodatkowo wskazują, że wartością dodaną utworzenia 

8	 Por. Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 59.
9	 Por. tamże, s. 60-66.
10	 D. Stańko, Doświadczenia…, s. 31.
11	 Por. A. Guillermo, Multifunds: Lessons from experience, Sofia, Bułgaria, 17-18 września 2009, 

http://assoc.pension.bg/public/36@fen_01%20Guillermo%20Arthur.ppt, (dostęp: 23.02.2013).



Koncepcja wielofunduszowości w drugim filarze systemu emerytalnego w Polsce � 231

multifunduszy stała się presja na konkurowanie w zakresie stóp zwrotu oraz indy-
widualizacja podejścia zarządzającego do uczestnika systemu emerytalnego. Nato-
miast w ujęciu makroekonomicznym wskazują na stabilizowanie lokalnego rynku 
kapitałowego oraz pojawienie się nowych klas instrumentów lokacyjnych12.

4.	 Oddziaływanie wielofunduszowości  
na zwiększenie efektywności funkcjonowania  
otwartych funduszy emerytalnych

Na poprawę efektywności systemu emerytalnego będzie miała wpływ nie tylko alo-
kacja aktywów uzależniona od wieku ubezpieczonych, ale także wprowadzenie fun-
duszy o profilowanym ryzyku.

Za utworzeniem systemu wielofunduszowego, zapewniającego dostosowanie 
oferowanych strategii inwestycyjnych do wieku ubezpieczonych, opowiada się wie-
lu ekspertów oraz przedstawicieli funduszy emerytalnych13. Obecnie aktywa wszyst-
kich uczestników systemu emerytalnego, bez względu na wiek, są inwestowane  
w taki sam sposób. W związku z tym ludzie w wieku przedemerytalnym narażeni są 
na większe ryzyko rynkowe, a młodsi pozbawiani możliwości podwyższania przy-
szłych świadczeń emerytalnych przez inwestowanie swoich składek w instrumenty 
przynoszące wyższe stopy zwrotu. Dla osób młodych, które dopiero rozpoczynają 
oszczędzanie i relatywnie długo będą uczestnikami drugiego filara, należy utworzyć 
fundusz o bardziej dynamicznej polityce inwestycyjnej. W dłuższej perspektywie 
czasu, jak wynika z doświadczeń innych krajów, najwyższe stopy zwrotu osiągane 
są bowiem z inwestycji w akcje. Ludzie młodzi powinni inwestować dużą część 
swoich aktywów w instrumenty ryzykowne, które następnie powinni redukować 
wraz ze zbliżaniem się do emerytury. W późniejszym okresie życia, kiedy zasadni-
cza część kapitału emerytalnego zostanie już zgromadzona i niezbędna będzie jego 
ochrona, potrzebny będzie fundusz inwestujący głównie w bezpieczne instrumenty 
finansowe. 

Dopasowanie polityki lokacyjnej do cyklu życia członków OFE wymusi na 
funduszach zmianę sposobu inwestowania. Wprowadzenie multifunduszy w dru-
gim filarze systemu emerytalnego umożliwi zróżnicowanie prowadzonej polity-
ki inwestycyjnej przez fundusze i tym samym poprawę efektywności zarządzania 
aktywami członków. Obecnie do oceny efektywności działalności inwestycyjnej 

12	 Por. Funded Systems: Their Role in Solving the Pension Problem, International Federation of 
Pension Fund Administrators (FIAP), Santiago 2008, s. 218-219.

13	 W momencie tworzenia nowego systemu emerytalnego zakładano, że w 2005 r. powstaną tzw. 
fundusze typu B, oferujące konserwatywne strategie inwestycyjne dla osób po 50 roku życia. Istotą 
funduszy tego typu miało być inwestowanie środków osób oszczędzających na emeryturę w bezpieczne 
instrumenty finansowe, przede wszystkim w obligacje. Według założeń fundusze miały chronić kapitał 
przyszłych emerytów przed niekorzystnym obrotem wydarzeń na giełdzie. Do dzisiaj jednak fundusze 
te nie powstały.
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otwartych funduszy emerytalnych wykorzystuje się głównie minimalną wymaganą 
stopę zwrotu. Konstrukcja minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie zachęca towa-
rzystw emerytalnych do podejmowania zbyt ryzykownych decyzji inwestycyjnych, 
ponieważ w przypadku osiągnięcia zbyt niskiej stopy w odniesieniu do średniej 
towarzystwa emerytalne zobowiązane są do pokrywania niedoboru. Co więcej, 
konstrukcja stopy zwrotu przyczynia się do ujednolicania strategii inwestycyjnych 
towarzystw. Mechanizm wyliczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu sprawia, 
że „fundusze prowadzą dość zbliżoną politykę inwestycyjną. Jej kierunek nadają 
w zasadzie największe podmioty. Małe fundusze zmuszone są głównie przez me-
chanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu do stałego obserwowania poczynań 
największych podmiotów i znaczącego uwzględniania ich zachowań w swoich po-
czynaniach inwestycyjnych”14. Dla zarządzających nie jest istotne, jaka inwestycja 
mogłaby zapewnić najwyższe stopy zwrotu, lecz to, jakie papiery wartościowe na-
bywają pozostałe fundusze15. W konsekwencji większość funduszy emerytalnych 
powiela portfele inwestycyjne największych na rynku funduszy, co prowadzi nie 
tylko do zaniku konkurencji między nimi, ale także do ujednolicenia ich strategii 
inwestycyjnych oraz zbliżonych wartości stóp zwrotu. Oba te czynniki prowadzą 
do podobnych zachowań wśród zarządzających w zakresie prowadzonej polityki in-
westycyjnej, których skutkiem jest obniżenie efektywności zarządzania środkami 
zgromadzonymi w funduszach emerytalnych.

5.	 Podsumowanie

System zabezpieczenia emerytalnego w Polsce przed jego reformą oparty był na 
umowie międzypokoleniowej, zgodnie z którą wpłacane składki na bieżąco rozdys-
ponowywane były na wypłaty emerytur. Jednakże na skutek niekorzystnych tenden-
cji demograficznych oraz zmian na rynku pracy zaistniała konieczność przeprowa-
dzenia gruntownej jego reformy. Zgodnie z założeniami twórców reformy nowy 
system emerytalny miał być sprawiedliwy, bezpieczny, przejrzysty oraz stabilny. 
Tymczasem doświadczenia ostatnich lat wskazują na potrzebę wprowadzenia no-
wych rozwiązań regulacyjnych w ramach drugiego filara. Istotną zmianą w polskim 
systemie emerytalnym, podnoszącą jego efektywność inwestycyjną, mogłoby być 
wprowadzenie multifunduszy oraz alokacja aktywów uzależniona od wieku. Obec-
nie istnieje tendencja do upodabniania się portfeli funduszy emerytalnych w wyniku 
działania mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Wprowadzenie multi-
funduszy umożliwi zróżnicowanie prowadzonej polityki inwestycyjnej przez fundu-

14	 Analiza polityki inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 2000-2002, Urząd 
Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych, Departament Analiz, Komunikacji Społecz-
nej i Informacji, Departament Polityki Inwestycyjnej, Warszawa 2003, s. 34. 

15	 Por. A. Szyszka, Czy otwarte fundusze emerytalne mogą być zagrożeniem dla polskiego rynku 
kapitałowego? Problem inwestycji zagranicznych funduszy emerytalnych, Zeszyty BRE Bank – CA-
SES, Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych 2004, nr 74, s. 31-32. 
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sze i tym samym poprawę efektywności zarządzania aktywami członków. Co wię-
cej, utworzenie multifunduszy pozwoli na dopasowanie poziomu ryzyka lokacyjnego 
do cyklu życia członków. Obecnie na strategię lokacyjną funduszy emerytalnych nie 
ma wpływu wiek członków, wszystkie prowadzą zbliżoną politykę inwestycyjną dla 
wszystkich klientów. Koncepcja wielofunduszowości umożliwi najmłodszym 
uczestnikom systemu emerytalnego podwyższenie przyszłych świadczeń emerytal-
nych poprzez inwestowanie większej części aktywów w papiery wartościowe przy-
noszące wyższe stopy zwrotu na rynku finansowym. Natomiast osobom w wieku 
przedemerytalnym pozwoli na zabezpieczenie zgromadzonego kapitału poprzez in-
westowanie w papiery dłużne emitentów o najniższym ryzyku niewypłacalności.  
O zaletach proponowanych rozwiązań świadczą doświadczenia innych państw, które 
wielofunduszowość już wprowadziły. 

Największym problemem stojącym przed twórcami systemu wielofunduszowe-
go będzie określenie przedziału wieku osób należących do poszczególnych typów 
funduszy, ich strategii inwestycyjnych oraz zasad przenoszenia aktywów pomiędzy 
funduszami. Należy rozważyć także inne kwestie, takie jak: przechodzenie ubezpie-
czonych do innych multifunduszy (przymusowe czy dobrowolne, możliwość powro-
tu czy decyzja nieodwołalna, opłata za transfer, częstotliwość transferów, jednorazo-
wy czy rozłożony w czasie mechanizm transferu oszczędności przy przechodzeniu 
do innego multifunduszu) oraz wysokość opłat w poszczególnych multifunduszach 
(jednakowa czy zróżnicowana). W przypadku przyjęcia koncepcji multifunduszy 
istotną kwestią będzie również podejmowanie działań edukacyjno-informacyjnych 
w tym zakresie przez twórców systemu wielofunduszowego w celu zwiększenia 
świadomości emerytalnej Polaków. Uczestnicy systemu emerytalnego powinni po-
siadać bowiem niezbędną wiedzę na temat wielofunduszowości oraz korzyści z jej 
wprowadzenia. 

Literatura

Analiza polityki inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 2000-2002, Urząd Komisji 
Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych, Departament Analiz, Komunikacji Społecznej  
i Informacji, Departament Polityki Inwestycyjnej, Warszawa 2003.

Funded Systems: Their Role in Solving the Pension Problem, International Federation of Pension Fund 
Administrators (FIAP), Santiago 2008.

Garnczarek R., Multifundusze w systemie emerytalnym, Warszawa, 5 października 2009, http://www.
mpips.gov.pl/download/gfx/mpips/pl/defaultopisy/5963/2/1/r-garnczarek-multifundusze-w-syste-
mie-emerytalnym-wersja-dluzsza--7-10-09.pdf, (dostęp: 23.02.2013).

Giarini O., The Four Pillars, the Financial Crisis and Demographics – Challenges and Opportunities, 
The Geneva Papers, October 2009, vol. 34, no. 4.

Guillermo A., Multifunds: Lessons from experience, Sofia, Bułgaria, 17-18 września 2009, http://assoc.
pension.bg/public/36@fen_01%20Guillermo%20Arthur.ppt, (dostęp: 23.02.2013). 

Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008.



234	 Elwira Leśna-Wierszołowicz

Konkurencja na rynku OFE. Wnioski, rekomendacje, synteza, Komisja Nadzoru Finansowego, 3 marca 
2008.

Owczarek J., Rzecznik Ubezpieczonych w systemie ubezpieczeń społecznych 2002-2005, „Monitor 
Ubezpieczeniowy” 2005, nr 25.

Rekomendacje zmian w zakresie ograniczeń inwestycyjnych OFE z uwzględnieniem zwiększenia możli-
wości ekspozycji na ryzyka rynków zagranicznych, Komisja Nadzoru Finansowego, 7 marca 2008.

Stańko D., Czy zmiany na rynku OFE idą w dobrym kierunku?, Fundacja FOR, Warszawa, czerwiec 
2010.

Stańko D., Doświadczenia we wprowadzaniu wielofunduszowości w innych krajach, [w:] Wielofun-
duszowość w systemie emerytalnym, Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową, Warszawa 2010.

Szyszka A., Czy otwarte fundusze emerytalne mogą być zagrożeniem dla polskiego rynku kapitało-
wego? Problem inwestycji zagranicznych funduszy emerytalnych, Zeszyty BRE Bank – CASES, 
Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych 2004, nr 74.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, art. 2 ust. 
1 i 2 (DzU 1997, nr 139, poz. 934).

Uwagi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do Założeń nowelizacji ustawy o organizacji  
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Warszawa, 14 września 2009.

Założenia nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Projekt  
z 28 sierpnia 2009.

THE CONCEPT OF MULTIFUNDING  
IN THE SECOND PENSION PILLAR IN POLAND

Summary: The article contains the review of the proposed solutions in the field of 
multifunding in Poland. The article describes foreign experience in the creation of funds with 
different risk profile. Moreover, the impact of multifunding on improving the efficiency of 
open pension funds are presented. 

Keywords: multifunding, multifunds, improving the efficiency of open pension funds.


