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KONCEPCJA WIELOFUNDUSZOWOSCI W DRUGIM
FILARZE SYSTEMU EMERYTALNEGO W POLSCE

Streszczenie: Artykul zawiera przeglad proponowanych rozwiazan w zakresie wielofundu-
szowosci w Polsce. W artykule opisano doswiadczenia zagraniczne we wprowadzaniu fundu-
szy o zroznicowanym profilu ryzyka. Ponadto przedstawiono wplyw wielofunduszowos$ci na
zwickszenie efektywnos$ci dziatania otwartych funduszy emerytalnych.

Stowa kluczowe: wielofunduszowosé, multifundusze, poprawa efektywnosci OFE.

1. Wstep

W 1999 r. wprowadzono w Polsce istotne zmiany w funkcjonowaniu systemu zabez-
pieczenia emerytalnego. Reforma emerytalna byta konieczna ze wzgledu na nieko-
rzystne zmiany demograficzne (starzejace si¢ spoteczenstwo, obnizajacy si¢ wskaz-
nik urodzen i wydluzajace si¢ dalsze przecietne trwanie zycia), spoteczne (zmiana
modelu rodziny, aktywno$¢ zawodowa kobiet) oraz gospodarcze (rosngce obcigze-
nie budzetu wydatkami emerytalnymi i nizsze tempo wzrostu gospodarczego)'.
Przewiduje sig, iz w 2050 r. populacja 0sob w wieku ponad 60 lat osiggnie 2 miliar-
dy, co bedzie odpowiadac 22% ludnosci ogotem?. Niewatpliwie najwazniejszg zmia-
ng bylo przejscie z systemu o zdefiniowanym $wiadczeniu na system o zdefiniowa-
nej sktadce, ktory charakteryzuje sie $cistym powigzaniem wysokosci emerytury
z wysokoscig sktadek wniesionych do systemu. System o zdefiniowanej sktadce zo-
stat przedstawiony spoteczenstwu jako bardziej sprawiedliwy ze wzgledu na uzalez-
nienie emerytury od wysokosci kapitatu emerytalnego zgromadzonego w systemie
przez lata aktywnosci zawodowej. Ponadto tworcy reformy zaktadali, ze nowy sys-
tem emerytalny bedzie bezpieczny, przejrzysty oraz stabilny.

Nowy system emerytalny sklada si¢ z trzech filarow, przy czym pierwszy fi-
lar dziata, opierajac si¢ na zasadzie umowy miedzypokoleniowej, a dwa pozostale

' J. Owczarek, Rzecznik Ubezpieczonych w systemie ubezpieczen spolecznych 2002-2005, ,,Moni-
tor Ubezpieczeniowy” 2005, nr 25, s. 36.

2 0. 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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maja posta¢ kapitalowg. W ramach drugiego filara funkcjonujg otwarte fundusze
emerytalne, ktorych celem jest gromadzenie srodkdéw pienieznych i ich lokowanie
z przeznaczeniem na wyplate cztonkom funduszu po osiggnigciu przez nich wieku
emerytalnego®. Do oceny efektywnosci dziatalno$ci inwestycyjnej otwartych fun-
duszy emerytalnych wykorzystuje sie¢ gtownie minimalng wymagana stope zwrotu.
Ze wzgledu na to, iz w przypadku osiggnigcia zbyt niskiej stopy zwrotu w odniesie-
niu do $redniej fundusze emerytalne sa zobligowane do pokrycia niedoboru, zarza-
dzajacy funduszami maja tendencje do lokowania srodkow w papiery wartosciowe
pozbawione ryzyka. Ponadto zarzadzajacy nie majg motywacji do zindywiduali-
zowania stylu inwestowania, tj. do dziatan opartych na wlasnym doswiadczeniu
i wiedzy dotyczacej najbardziej efektywnych sposobow lokowania srodkow. Skut-
kiem podobnych zachowan wsrdd zarzadzajacych w zakresie prowadzonej polityki
inwestycyjnej jest obnizenie efektywnos$ci zarzadzania srodkami zgromadzonymi
w funduszach emerytalnych. Ponadto aktywa wszystkich cztonkow OFE, bez wzgle-
du na wiek, sa lokowane w taki sam sposob. Tymczasem alokacja aktywow uza-
lezniona od wieku ubezpieczonych pozwolitaby na lepsza ochron¢ zgromadzonego
przez nich kapitalu emerytalnego. Cztonkowie funduszy, w miare zblizania si¢ do
wieku emerytalnego, mogliby bowiem zmniejsza¢ ekspozycje¢ swoich oszczednosci
na ryzyko rynkowe.

Dos$wiadczenia ostatnich lat wskazujg zatem na potrzebe dokonania zmian w za-
kresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. Konieczne jest utworze-
nie funduszy o ré6znym poziomie ryzyka, ktore dostosujg strategie inwestycyjng do
wieku cztonkéow funduszy emerytalnych. Koncepcja wielofunduszowos$ci pozwoli
na lepsze zabezpieczenie interesoOw cztonkow OFE. Wskazuja na to takze rozwia-
zania innych krajow, ktore wprowadzity fundusze o zréznicowanym profilu ryzyka.

Artykul ma na celu przedstawienie proponowanych rozwigzan w zakresie wie-
lofunduszowosci w drugim filarze systemu emerytalnego w Polsce, a takze jej wpty-
wu na efektywnos¢ inwestycyjng otwartych funduszy emerytalnych. Artykut zawie-
ra rowniez analize kwestii spornych dotyczacych charakteru i liczby tworzonych
funduszy, horyzontu czasowego inwestycji oraz zasad inwestowania obowigzuja-
cych w nowych funduszach.

2. Zarys proponowanych rozwiazan
w zakresie wielofunduszowosci w Polsce

Od wielu lat eksperci z dziedziny ekonomii i finansow, a takze przedstawiciele rzagdu
dyskutuja nad propozycjami podniesienia efektywno$ci obecnego systemu emery-
talnego. Jednym ze sposobow zwickszenia skutecznosci dzialania funduszy
z punktu widzenia ich cztonkéw mogloby by¢ wprowadzenie funduszy o zréznico-

3 Por. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, art. 2 ust. 112 (DzU 1997, nr 139, poz. 934).
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wanym poziomie ryzyka, czyli tzw. multifunduszy. Wiele podmiotow zgtosito swoje
propozycje utworzenia multifunduszy — Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
(MPiPS), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych (IGTE) oraz AXA Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA (AXA
PTE SA). Postulaty tych podmiotow sg zaprezentowane w porzadku chronologicz-
nym wynikajacym z daty przekazania ich do publicznej wiadomosci.

Propozycja Komisji Nadzoru Finansowego

W dokumencie z 7 marca 2008 r., zatytutowanym ,,Rekomendacje zmian w zakresie

ograniczen inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwickszenia mozliwos$ci ekspo-

zycji na ryzyka rynkéw zagranicznych”, Komisja Nadzoru Finansowego zapropono-

wata wprowadzenie czterech typow funduszy:

e fundusz typu A — o najwigkszej ekspozycji na ryzyko,

e fundusz typu B — o podwyzszonym poziomie ryzyka,

e fundusz typu C — odpowiednik dzisiejszego OFE, odgrywajacy takze rolg fundu-
szu ,,domys$lnego” dla osob, ktdre nie dokonaja wyboru funduszu,

e fundusz typu D — fundusz o najnizszej ekspozycji na ryzyko.

Komisja Nadzoru Finansowego postulowata wprowadzenie dwoch funduszy
(typu A 1 B) o wigkszej ekspozycji na ryzyko niz w obecnym OFE, otwierajac tym
samym portfele tych funduszy na nowe kategorie lokat dajacych mozliwos¢ wy-
pracowania wysokich zyskow. Autorzy raportu zatozyli, ze w przypadku funduszu
typu A — 80% portfela nalezy inwestowaé w instrumenty o zmiennej stopie dochodu,
funduszu typu B — 60%, funduszu typu C — 40%, funduszu typu D — zaledwie 20%.
Ponadto zaproponowali dla wszystkich typow funduszy ten sam limit na lokaty poza
granicami kraju ze zr6znicowanym wymogiem zabezpieczenia ryzyka kursu walu-
towego. Zdaniem Komisji fundusz typu D powinien by¢ obowigzkowy dla cztonka
funduszu na kilka lat przed przejéciem na emeryture. W okresie pelnej aktywno-
sci zawodowej uczestnik systemu emerytalnego mogtby samodzielnie decydowac,
w ktérym z funduszy (typu A, B czy C) chcialby lokowaé zgromadzony kapitat
emerytalny. Takie rozwigzanie pozwoliloby na dostosowanie polityki inwestycyjnej
do preferencji oraz cyklu zycia ubezpieczonych. Cztonek, ktory nie dokonatby wy-
boru funduszu, domyslnie trafiatby do funduszu typu C. Korzystng propozycja dla
ubezpieczonych bylaby mozliwos¢ podziatu sktadki emerytalnej migdzy kilka sub-
funduszy. Powstaje jednak wiele problemow do rozstrzygniecia: ile maksymalnie
subfunduszy mogiby wybra¢ ubezpieczony, w jakiej proporcji podzielona miataby
by¢ sktadka oraz czy bytyby to subfundusze w obrebie jednego powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego czy tez moze nalezace do kilku podmiotéw — ostatnie rozwia-
zanie komplikowatoby nie tylko ksiegowos¢ PTE, ale takze proces transferu sktadek
z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych?. Koncepcja subfunduszy zostata poparta przez
rzad oraz Izbe Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych (IGTE).

4 Por. Konkurencja na rynku OFE. Whioski, rekomendacje, synteza, Komisja Nadzoru Finanso-
wego, 3 marca 2008, s. 17.
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Propozycja Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej
W styczniu 2009 r. MPiPS zaproponowalo utworzenie trzech funduszy: A —zréwno-
wazonego, B — konserwatywnego oraz C — agresywnego. Projekt ten byt jednak
bardzo ogo6lny i nie rozstrzygat wielu istotnych kwestii, np. formy prawnej funduszy
czy ich polityki inwestycyjnej. Projekt zaktadal, ze uczestnictwo w funduszu agre-
sywnym miatoby by¢ dobrowolne i nie mogloby trwaé dtuzej niz do 20 lat przed
osiggnigciem wieku emerytalnego. Na 5 lat przed osiggnigciem tego wieku miatoby
rozpoczyna¢ si¢ przechodzenie do zrownowazonego funduszu typu A, przy czym
gromadzone oszczgdno$ci miatyby by¢ przenoszone stopniowo w réwnych, rocz-
nych ratach. Natomiast na 10 lat przed osiagnieciem wieku emerytalnego nastepo-
watoby przymusowe przenoszenie oszcze¢dnosci do funduszu konserwatywnego
typu B>

Pot roku pozniej stanowisko Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej ulegto
zmianie. W dokumencie z 28 sierpnia 2009 r., zatytulowanym ,,Zatozenia noweliza-
cji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych”, MPiPS zapro-
ponowato utworzenie tylko dwoch typoéw funduszy: A — opartego na obecnym port-
felu inwestycyjnym OFE oraz B — o zmniejszonym ryzyku inwestycyjnym. Resort
pracy zakwestionowat nie tylko zasadno$¢ utworzenia agresywnego funduszu typu
C, ale takze stosowania przez towarzystwa emerytalne aktywnej polityki inwesty-
cyjnej. Zmiana stanowiska MPiPS wynikala przede wszystkim ze spadku zaufania
do rynku finansowego spowodowanego kryzysem. Nie bez znaczenia byla takze
obawa przed niewtasciwym wyborem funduszu przez ubezpieczonych ze wzgledu
na ich niewystarczajaca wiedzg z zakresu obowigzujacego systemu emerytalnego.

Propozycja I1zby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

W dokumencie z 14 wrze$nia 2009 r., zatytulowanym ,,Uwagi Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych do Zatozen nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych”, IGTE zaproponowala utworzenie trzech subfun-
duszy o zréznicowanych profilach inwestycyjnych: A — dynamicznego (dla osob
rozpoczynajacych inwestowanie), B — zrownowazonego (obecnie dziatajacego), C
— bezpiecznego (dla 0séb zblizajacych si¢ do wieku emerytalnego). Zdaniem IGTE
uczestnicy systemu emerytalnego powinni zmienia¢ fundusze z bardziej agresyw-
nych na mniej agresywne zgodnie z wiekiem. Ponadto ubezpieczeni powinni by¢
przesuwani do kolejnego subfundszu po przekroczeniu wieku granicznego dla dane-
go subfunduszu. Natomiast catkowita dobrowolno$¢ przenoszenia sktadek migdzy
subfunduszami bylaby dla nich ryzykowna ze wzglgdu na niski poziom ich edukacji
finansowej oraz ograniczong racjonalnos¢ decyzji.

Propozycja AXA Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego SA
W prezentacji z 5 pazdziernika 2009 r. przedstawionej na posiedzeniu Komisji Tréj-
stronnej ds. Ubezpieczen Spotecznych, zatytulowanej ,,Multifundusze w systemie

5 D. Stanko, Czy zmiany na rynku OFE idg w dobrym kierunku?, Fundacja FOR, Warszawa, czer-
wiec 2010, s. 23.
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emerytalnym”, Robert Garnczarek (AXA PTE SA) zaproponowat utworzenie czte-
rech funduszy o odmiennych strategiach inwestycyjnych: funduszu dlugotermino-
wego o perspektywie inwestycyjnej klienta co najmniej 25 lat (w ktorym akcje sta-
nowityby do 80% aktywow), funduszu dlugoterminowego o perspektywie
inwestycyjnej klienta od 16 do 24 lat (akcje do 60% aktywow), funduszu $rednioter-
minowego o perspektywie inwestycyjnej klienta od 6 do 15 lat (najbardziej zblizo-
nego strategia do obecnie dziatajacych funduszy emerytalnych — akcje do 40% akty-
wow) oraz funduszu krétkoterminowego o perspektywie inwestycyjnej klienta do
5 lat (akcje do 5% aktywow).

Bioragc pod uwage propozycje wszystkich podmiotéw, mozna stwierdzi¢, ze
wszystkie popieraja projekt utworzenia funduszy emerytalnych o profilowanym ry-
zyku. Wypracowanie wspolnej koncepcji wielofunduszowosci, spetniajacej oczeki-
wania wszystkich stron, utrudniajg jednak kwestie sporne dotyczace tworzenia od-
rebnych funduszy Iub subfunduszy w obrebie jednego towarzystwa emerytalnego,
liczby funduszy, horyzontu czasowego inwestycji oraz zasad inwestowania obowia-
zujacych w nowych funduszach.

3. Doswiadczenia zagraniczne we wprowadzaniu
wielofunduszowosci

Waznym dla Polski przyktadem przy tworzeniu funduszy o zréznicowanym profilu
ryzyka moga by¢ doswiadczenia innych krajow, w ktorych wielofunduszowos¢ juz
wprowadzono. Wielofunduszowe systemy emerytalne funkcjonuja w 5 krajach,
w ktorych przynalezno$¢ do funduszy kapitalowych jest obowigzkowa (Chile, Peru,
Meksyk, Szwecja, Wegry), oraz w 4 krajach, w ktorych przynaleznos¢ do tego typu
funduszy jest dobrowolna (Stowacja, Litwa, Lotwa, Estonia)®. We wszystkich tych
panstwach istniejg co najmniej trzy typy funduszy. Nazwa ,,multifundusze” funkcjo-
nuje przede wszystkim w krajach Ameryki Lacinskiej oraz Europy Srodkowej i Cen-
tralnej, czyli tam, gdzie wprowadzono kapitatowe i obowigzkowe powszechne sys-
temy emerytalne. Jednak przez pojecie to mozna takze rozumieé wszelkie strategie
inwestycyjne stosowane przez fundusze emerytalne na $wiecie, ktore sa dostosowa-
ne do indywidualnych potrzeb ich cztonkéw. Podstawowa zmienng opisujaca ubez-
pieczonego z punktu widzenia optymalnej polityki inwestycyjnej jest przede wszyst-
kim pozadany poziom ryzyka inwestycyjnego, na ktory w najwigkszym stopniu
wplywa wiek uczestnika. W ramach systemu wielofunduszowego firmy zarzadzaja-
ce oszczednosciami emerytalnymi rdznicujg poziom ryzyka i stosujg rozne strategie
inwestycyjne dostosowane do wieku cztonkow funduszy’.

¢ Tamze, s. 24.

7 D. Stafiko, Doswiadczenia we wprowadzaniu wielofunduszowosci w innych krajach, [w:] Wie-
lofunduszowos¢ w systemie emerytalnym, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa 2010,
s. 24.
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W przypadku rynku obowigzkowych otwartych funduszy emerytalnych prekur-
sorem systemu wielofunduszowego byto Chile, ktore 27 wrzesnia 2002 r. wprowa-
dzito pi¢¢ funduszy o réznych strategiach inwestycyjnych: typu A (bardzo agresyw-
ny — moze mie¢ 80% instrumentdw o zmiennej stopie dochodow w swoim portfelu),
typu B (agresywny — do niego przypisany jest domys$lnie kazdy mlody cztowiek
rozpoczynajacy swoja kariere zawodowa), typu C (posredni — o nizszym udziale in-
strumentoéw o zmiennej stopie dochodu), typu D (konserwatywny — o nizszym udzia-
le instrumentéw o zmiennej stopie dochodu) oraz typu E (bardzo konserwatywny —
w ogole nie moze posiada¢ instrumentéw o zmiennej stopie dochodu). Rozwigzanie
chilijskie nie tylko stwarza mozliwos¢ dopasowania polityki inwestycyjnej do cy-
klu zycia cztonkow funduszu, ale takze stymuluje konkurencje miedzy funduszami
poprzez zwrdcenie uwagi uczestnikow systemu emerytalnego na to, co si¢ dzieje
z ich sktadkami, i zache¢canie do wyboru strategii inwestycyjnej zgodnej z ich pre-
ferencjami®.

W Meksyku do marca 2008 r. funkcjonowaty tylko dwa typy funduszy emery-
talnych, przy czym ich portfele inwestycyjne byly bardzo konserwatywne. Dopie-
ro w drugim kwartale 2008 r. wprowadzono nastepne trzy strategie inwestycyjne.
W Szwecji kazdy ubezpieczony ma prawo wyboru od jednego do pigciu funduszy
emerytalnych, ktore gromadzg i inwestuja powierzane im sktadki emerytalne. Ist-
nieje petna swoboda w zakresie wyboru funduszy i alokacji aktywow migdzy nimi.
W kazdej chwili mozna tez zmieni¢ fundusz. Nie ma optat karnych za czeste zmiany
funduszu, natomiast istnieje niewielka optata pobierana przy transferze $rodkow,
pokrywajaca techniczny koszt wyptaty transferowej. Na Wegrzech towarzystwa
emerytalne muszg tworzy¢ trzy portfele inwestycyjne o réznym stopniu ryzyka. Na
Stowacji firmy zarzadzajace oferujg trzy fundusze o réznym profilu ryzyka: konser-
watywnym, zrownowazonym i agresywnym. Ponad dwie trzecie aktywow znajduje
sie w funduszach agresywnych’.

Wielofunduszowe systemy emerytalne funkcjonujg takze w krajach nadbaltyc-
kich. W Estonii od 2005 r. firmy zarzadzajace mogg oferowac trzy rodzaje strategii
inwestycyjnych (konserwatywna, zrOwnowazong oraz agresywna), a czlonkowie
muszg wybra¢ jedna z nich. Natomiast na Lotwie od stycznia 2003 r. ubezpieczeni
mogg wybrac jedng sposrod trzech strategii inwestycyjnych, ktore musza by¢ ofero-
wane przez pie¢ otwartych funduszy emerytalnych'’. Z kolei litewski system to do-
browolne fundusze emerytalne, ktore oferujg cztery strategie inwestycyjne (bardzo
agresywna, agresywna, posrednig oraz bardzo konserwatywna)'!.

Do$wiadczenia migdzynarodowe pokazuja roznorodno$¢ wprowadzonych kon-
cepcji wielofunduszowosci. Dodatkowo wskazuja, ze wartoscia dodang utworzenia

8 Por. Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 59.

° Por. tamze, s. 60-66.

10 D. Stanko, Doswiadczenia...,s. 31.

1 Por. A. Guillermo, Multifunds: Lessons from experience, Sofia, Bulgaria, 17-18 wrze$nia 2009,
http://assoc.pension.bg/public/36@fen 01%20Guillermo%20Arthur.ppt, (dostep: 23.02.2013).
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multifunduszy stata si¢ presja na konkurowanie w zakresie stop zwrotu oraz indy-
widualizacja podejscia zarzadzajacego do uczestnika systemu emerytalnego. Nato-
miast w ujeciu makroekonomicznym wskazujg na stabilizowanie lokalnego rynku
kapitatlowego oraz pojawienie sie nowych klas instrumentéw lokacyjnych'?.

4. Oddzialywanie wielofunduszowosci
na zwi¢kszenie efektywnosci funkcjonowania
otwartych funduszy emerytalnych

Na poprawe efektywnos$ci systemu emerytalnego bedzie miata wplyw nie tylko alo-
kacja aktywow uzalezniona od wieku ubezpieczonych, ale takze wprowadzenie fun-
duszy o profilowanym ryzyku.

Za utworzeniem systemu wielofunduszowego, zapewniajacego dostosowanie
oferowanych strategii inwestycyjnych do wieku ubezpieczonych, opowiada si¢ wie-
lu ekspertow oraz przedstawicieli funduszy emerytalnych'3. Obecnie aktywa wszyst-
kich uczestnikéw systemu emerytalnego, bez wzgledu na wiek, sg inwestowane
w taki sam sposob. W zwiazku z tym ludzie w wieku przedemerytalnym narazeni sa
na wigksze ryzyko rynkowe, a mtodsi pozbawiani mozliwo$ci podwyzszania przy-
sztych §wiadczen emerytalnych przez inwestowanie swoich sktadek w instrumenty
przynoszace wyzsze stopy zwrotu. Dla oséb mtodych, ktére dopiero rozpoczynaja
oszczedzanie i relatywnie dtugo beda uczestnikami drugiego filara, nalezy utworzy¢
fundusz o bardziej dynamicznej polityce inwestycyjnej. W diuzszej perspektywie
czasu, jak wynika z doswiadczen innych krajow, najwyzsze stopy zwrotu osiagane
sa bowiem z inwestycji w akcje. Ludzie mtodzi powinni inwestowa¢ duza czesé¢
swoich aktywéw w instrumenty ryzykowne, ktore nastgpnie powinni redukowac
wraz ze zblizaniem si¢ do emerytury. W pdzniejszym okresie zycia, kiedy zasadni-
cza czgs$¢ kapitatu emerytalnego zostanie juz zgromadzona i niezbgdna bedzie jego
ochrona, potrzebny bedzie fundusz inwestujacy gldéwnie w bezpieczne instrumenty
finansowe.

Dopasowanie polityki lokacyjnej do cyklu zycia cztonkéw OFE wymusi na
funduszach zmian¢ sposobu inwestowania. Wprowadzenie multifunduszy w dru-
gim filarze systemu emerytalnego umozliwi zréznicowanie prowadzonej polity-
ki inwestycyjnej przez fundusze i tym samym poprawe efektywnosci zarzadzania
aktywami cztonkow. Obecnie do oceny efektywnosci dziatalnosci 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 zaktadano, ze w 2005 r. powstang tzw.
fundusze typu B, oferujace konserwatywne strategie inwestycyjne dla oséb po 50 roku zycia. Istota
funduszy tego typu miato by¢ inwestowanie srodkow 0sob oszczedzajacych na emeryture w bezpieczne
instrumenty finansowe, przede wszystkim w obligacje. Wedlug zatozen fundusze miaty chroni¢ kapitat
przysztych emerytow przed niekorzystnym obrotem wydarzen na gietdzie. Do dzisiaj jednak fundusze
te nie powstaly.



232 Elwira Le$na-Wierszotowicz

otwartych funduszy emerytalnych wykorzystuje si¢ gtéwnie minimalng wymagang
stope zwrotu. Konstrukcja minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie zacheca towa-
rzystw emerytalnych do podejmowania zbyt ryzykownych decyzji inwestycyjnych,
poniewaz w przypadku osiggni¢cia zbyt niskiej stopy w odniesieniu do $redniej
towarzystwa emerytalne zobowigzane sa do pokrywania niedoboru. Co wiecej,
konstrukcja stopy zwrotu przyczynia si¢ do ujednolicania strategii inwestycyjnych
towarzystw. Mechanizm wyliczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu sprawia,
ze ,,fundusze prowadza dos¢ zblizong polityke inwestycyjna. Jej kierunek nadaja
w zasadzie najwicksze podmioty. Mate fundusze zmuszone sg glownie przez me-
chanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu do statego obserwowania poczynan
najwigkszych podmiotow i znaczacego uwzgledniania ich zachowan w swoich po-
czynaniach inwestycyjnych™*. Dla zarzadzajacych nie jest istotne, jaka inwestycja
moglaby zapewni¢ najwyzsze stopy zwrotu, lecz to, jakie papiery warto$ciowe na-
bywajg pozostate fundusze®. W konsekwencji wickszo$¢ funduszy emerytalnych
powiela portfele inwestycyjne najwigkszych na rynku funduszy, co prowadzi nie
tylko do zaniku konkurencji miedzy nimi, ale takze do ujednolicenia ich strategii
inwestycyjnych oraz zblizonych wartosci stop zwrotu. Oba te czynniki prowadza
do podobnych zachowan wsrod zarzadzajacych w zakresie prowadzonej polityki in-
westycyjnej, ktorych skutkiem jest obnizenie efektywnos$ci zarzadzania srodkami
zgromadzonymi w funduszach emerytalnych.

5. Podsumowanie

System zabezpieczenia emerytalnego w Polsce przed jego reforma oparty byt na
umowie mi¢dzypokoleniowej, zgodnie z ktdrg wplacane sktadki na biezaco rozdys-
ponowywane byty na wyptaty emerytur. Jednakze na skutek niekorzystnych tenden-
cji demograficznych oraz zmian na rynku pracy zaistniata konieczno$¢ przeprowa-
dzenia gruntownej jego reformy. Zgodnie z zatozeniami tworcow reformy nowy
system emerytalny mial by¢ sprawiedliwy, bezpieczny, przejrzysty oraz stabilny.
Tymczasem dos$wiadczenia ostatnich lat wskazuja na potrzebg¢ wprowadzenia no-
wych rozwigzan regulacyjnych w ramach drugiego filara. Istotng zmiang w polskim
systemie emerytalnym, podnoszacg jego efektywnos$¢ inwestycyjna, mogtoby by¢
wprowadzenie multifunduszy oraz alokacja aktywow uzalezniona od wieku. Obec-
nie istnieje tendencja do upodabniania si¢ portfeli funduszy emerytalnych w wyniku
dziatania mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Wprowadzenie multi-
funduszy umozliwi zroznicowanie prowadzonej polityki inwestycyjnej przez fundu-

% Analiza polityki inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 2000-2002, Urzad
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Departament Analiz, Komunikacji Spotecz-
nej i Informacji, Departament Polityki Inwestycyjnej, Warszawa 2003, s. 34.

15 Por. A. Szyszka, Czy otwarte fundusze emerytalne mogq by¢ zagrozeniem dla polskiego rynku
kapitatlowego? Problem inwestycji zagranicznych funduszy emerytalnych, Zeszyty BRE Bank — CA-
SES, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych 2004, nr 74, s. 31-32.
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sze i tym samym popraw¢ efektywnosci zarzadzania aktywami cztonkoéw. Co wig-
cej, utworzenie multifunduszy pozwoli na dopasowanie poziomu ryzyka lokacyjnego
do cyklu zycia cztlonkow. Obecnie na strategi¢ lokacyjng funduszy emerytalnych nie
ma wplywu wiek cztonkow, wszystkie prowadza zblizong polityke inwestycyjna dla
wszystkich klientow. Koncepcja wielofunduszowosci umozliwi najmtodszym
uczestnikom systemu emerytalnego podwyzszenie przysztych §wiadczen emerytal-
nych poprzez inwestowanie wigkszej czesci aktywow w papiery wartosciowe przy-
noszace wyzsze stopy zwrotu na rynku finansowym. Natomiast osobom w wieku
przedemerytalnym pozwoli na zabezpieczenie zgromadzonego kapitatu poprzez in-
westowanie w papiery dtuzne emitentdow o najnizszym ryzyku niewyptacalnosci.
O zaletach proponowanych rozwigzan swiadcza do§wiadczenia innych panstw, ktore
wielofunduszowo$¢ juz wprowadzity.

Najwigkszym problemem stojagcym przed tworcami systemu wielofunduszowe-
go bedzie okreslenie przedziatu wieku oséb nalezacych do poszczegdlnych typow
funduszy, ich strategii inwestycyjnych oraz zasad przenoszenia aktywoéw pomigdzy
funduszami. Nalezy rozwazy¢ takze inne kwestie, takie jak: przechodzenie ubezpie-
czonych do innych multifunduszy (przymusowe czy dobrowolne, mozliwos¢ powro-
tu czy decyzja nieodwotalna, oplata za transfer, czestotliwos¢ transferow, jednorazo-
wy czy rozlozony w czasie mechanizm transferu oszczgdnosci przy przechodzeniu
do innego multifunduszu) oraz wysokos¢ optat w poszczegolnych multifunduszach
(jednakowa czy zréznicowana). W przypadku przyjecia koncepcji multifunduszy
istotng kwestig bgdzie rowniez podejmowanie dziatan edukacyjno-informacyjnych
w tym zakresie przez tworcow systemu wielofunduszowego w celu zwigkszenia
swiadomosci emerytalnej Polakow. Uczestnicy systemu emerytalnego powinni po-
siada¢ bowiem niezbedng wiedz¢ na temat wielofunduszowosci oraz korzysci z jej
wprowadzenia.
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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.



