Zbigniew Dobosiewicz

POLSKIE FUNDUSZE EMERYTALNE

We wszystkich wysoko rozwini¢tych krajach Swiata fundusze emerytalne

spetniaja podwojng role:

1) wyptacaja znaczng cze$¢ (czgsto — wigkszos$¢) emerytur,

2) sa jednym z najwazniejszych czynnikOw rozwoju gospodarczego, dzigki
realizowanym przez nie inwestycjom.

Wszedzie tez dziatalno$¢ funduszy emerytalnych budzi rozmaite kontro-
wersje, naturalne w sytuacji wielkich oczekiwan spolecznych i olbrzymich
mozliwoSci finansowych. Tak tez dzieje si¢ w Polsce, przy czym spory wokot
tych funduszy zaostrza obligatoryjny charakter najwickszych z nich i nie-
ukrywane zakusy Ministerstwa Finansow na przynajmniej cz¢Sciowe przejecie
kontrolowanych przez nie zasobow finansowych, w celu przejSciowego zmniej-
szenia deficytu finansow publicznych.

W niniejszym artykule! przedstawiono dzialalno$¢ polskich funduszy eme-
rytalnych, koncentrujac si¢ na ich roli jako czynnika rozwoju rynku kapita-
fowego i analizujgc finansowe rezultaty ich inwestycji, rzutujgce na sytuacje
przysztych emerytoéw. Niemal zupetnie pomini¢to natomiast toczace si¢ wokot
tych funduszy kontrowersje, liczac na to, ze Czytelnik potrafi wypracowaé
w tym zakresie wlasng opinig.

[. CHARAKTERYSTYKA OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
1. Reforma polskiego systemu emerytalnego

Pierwsze polskie fundusze emerytalne zostaly zalozone na mocy Ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-

1 Przy pisaniu artykulu wykorzystano materialy zebrane do ksiazki Gielda. Zasady dzia-
lania. Inwestorzy. Rynki gieldowe (PWE, Warszawa 2013).
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nych? i dziataly zgodnie z zalozeniami wielkiej reformy systemu emerytalnego,

wprowadzonej w zycie w 1999 roku. Stworzono wtedy zlozony systemy emery-

talny, w ramach ktérego wyodrebniono tzw. trzy filary, na ktore sktadajg sie:

* pierwszy filar — system obowigzkowy, w ktorym kazdy uczestnik otrzymuje
indywidualne konto emerytalne prowadzone przez panstwowy Zaklad
Ubezpieczen Spotecznych (panstwo pobiera i rejestruje sktadki, majace
w odpowiednim czasie pozwoli¢ na wyplacanie Swiadczen emerytalnych
osobom, ktore sktadki optacaty);

e drugi filar, w ramach ktorego obowigzkowe sktadki sg przekazywane do
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (PTE), zarzadzajacych Otwar-
tymi Funduszami Emerytalnymi (OFE); pobrane pieniadze sa inwesto-
wane przez OFE i maja pozwoli¢ na wyptacanie dodatkowych emerytur;

* trzeci filar, w ramach ktorego uczestnicy dobrowolnie wplacaja sktadki na
wybrane przez siebie fundusze emerytalne innych typow.

Wszystkie osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. automatycznie weszty do
zreformowanego systemu, ich przymusowe sktadki emerytalne sg dzielone na
czed¢ przekazywang do ZUS (ktdry otrzymuje wigkszos¢ pieniedzy) i wybrane
przez siebie OFE. Osoby urodzone przed 31 grudnia 1948 roku pozostaly
w ramach starego systemu repartycyjnego (cala sktadka jest przekazywana
na ZUS). Osoby urodzone migdzy koficem 1948 roku a 1 stycznia 1969 mialy
prawo wyboru miedzy jednym z powyzszych systemow.

Zaktadano, ze ZUS bedzie pod wzgledem finansowym wypltacalny m.in.
dzigki otrzymywaniu istotnej czesci wplywow z prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych. Od poczatku jednak mial on deficyt, ktory stopniowo wzrastat
i w 2010 roku osiagnal astronomiczng kwote 48 miliardow zl. Koniecznos¢
finansowania tego deficytu stala si¢ jednym z najwazniejszych powodow wzro-
stu zadluzenia Skarbu Panstwa. W tej sytuacji los przyszlych emerytow, dla
ktorych wyptaty z ZUS beda mialy najwazniejsze znaczenie, zalezy od moz-
liwosci finansowania deficytu tej instytucji przez kolejne budzety panstwa3.
Duzy wplyw na ich sytuacje materialng ma mie¢ wielko$§¢ emerytur dodatko-
wych, wyplacanych przez fundusze emerytalne.

2 Dz.U. z 1998 r. Nr 137, poz. 887.
3 R. Przasnyski, Emerytury bedq coraz drozsze i coraz nizsze, Open Finance, http://biznes.
onet/emerytury z 22 kwietnia 2012 r.
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2. Zasady dziatania OFE

Dla obywateli Polski, ktorzy urodzili si¢ po 1968 roku, zgodnie z zato-
zeniami przeprowadzonych reform uczestnictwo w OFE jest przymusowe.
Przyszly emeryt otrzyma wig¢c emerytur¢ z dwu zZrodet —z ZUS i z jego OFE.
Wysokos¢ emerytury z OFE zaleze¢ bedzie od rezultatéw inwestycji zreali-
zowanych przez jego fundusz. Kazdy uczestnik systemu moze sam wybraé
sobie OFE, do ktorego bedzie naleze¢, i moze go zmienia¢ w dowolnym
czasie. Obecnie do OFE nalezy juz wigkszo$¢ pracujacych mieszkancéw kraju
—w konicu 2012 roku OFE miato 15 940 000 uczestnikow.

Zgodnie z ustawa* OFE sa wyodrgbnionymi jednostkami organizacyj-
nymi, dysponujacymi swojg masg majatkowa, majgcymi osobowos¢ prawna,
ale w petni podleglymi Powszechnym Towarzystwom Emerytalnym. PTE sg
spotkami akcyjnymi o charakterze komercyjnym, dazacymi do osiagnigcia
jak najwickszego zysku. Wigkszo$¢ z nich nalezy do bankdéw i towarzystw
ubezpieczeniowych. Ich dziatalno$¢ jest poddana Scistej kontroli Komisji
Nadzoru Finansowego; jest ona w znacznej mierze okreSlona przez ustawy
i rozporzadzenia. Jedno powszechne towarzystwo emerytalne moze posiadac
tylko jeden OFE, a oprocz tego moze tez mie¢ omawiane dalej dobrowol-
ne towarzystwo emerytalne. Osoby pracujace w OFE sg zatrudnione przez
powszechne towarzystwo emerytalne, ktore okresla polityke danego OFE.

Organizacja reprezentujaca wigkszoS¢ powszechnych towarzystw eme-
rytalnych jest Izba Gospodarcza Funduszy Emerytalnych>. Na stronach
internetowych Izby sa zamieszczane publikacje dotyczace m.in. dziatalnoSci
inwestycyjnej funduszy.

Wtedy, gdy ZUS ustali prawo do emerytury cztonka OFE, fundusz prze-
kazuje ze zgromadzonych na jego rachunku pieniedzy naliczone okresowe
Swiadczenie emerytalne do ZUS, ktory wyplaca je wraz ze swoja czgScia
emerytury®. Pozostale sumy sa nadal pomnazane przez OFE’. Liczba oséb

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych.

5 Izba Gospodarcza Funduszy Emerytalnych, Warszawa, ul. Jana Pawta II 34, lok. 7;
e-mail: igte@igte.com.pl

6 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, Rozdziat 11. Wyplata Srodkéw zgromadzonych na rachunku.

7 Ministerstwo Finanséw opracowato kilka projektow reformy obecnego systemu, zgod-
nie z ktdrymi po przejsciu czionka OFE na emeryture jego skladka zostataby przeka-
zana do ZUS.
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pobierajacych §wiadczenia emerytalne z OFE jest dotychczas niewielka® (na

emeryture przechodza gtéwnie kobiety urodzone przed 1948 rokiem, na rzecz

ktorych nie wptacano sktadek do OFE). Sytuacja ta jednak szybko ulegnie
zmianie, przewiduje si¢, ze w 2014 roku liczba oséb pobierajacych emeryture
bardzo wzro$nie (emeryturg zaczng w skali masowej pobierac takze mezczyzni).

Wprowadzone w 2012 roku przesuniecie na pdzniej wieku przechodzenia
na emeryture powaznie zwickszy wysokos$¢ miesi¢cznych wyptat emerytalnych

z OFE. Stanie si¢ to z kilku przyczyn:

— sktadki na rzecz OFE beda wptacane przez dtuzszy czas i ich suma bedzie
znacznie wigksza,

— dluzszy okres, przez ktéry OFE beda dysponowaly funduszami zgroma-
dzonymi na rachunkach przysztych emerytéw pozwoli na znaczne zwick-
szenie zyskow z inwestycji realizowanych przez fundusze,

— krotszy okres dalszego zycia pobierajacych emeryture pozwoli na powazne
zwickszenie wyplat.

3. ROLA ZYSKU JAKO GLOWNEGO CELU DZIALANIA OFE

Najwazniejszym zadaniem funduszu emerytalnego jest przynoszenie jak
najwickszych zyskdw z realizowanych inwestycji z korzyScig zaréwno dla
akcjonariuszy powszechnego towarzystwa emerytalnego, jak i uczestnikOw
funduszu. Wigkszy zysk (ujmowany jako stopa zwrotu) oznacza wyzsza eme-
rytur¢ cztonkow funduszy, a w praktyce takze wyzsze dochody towarzystwa
emerytalnego. Zarzadzajace funduszem powszechne towarzystwo emerytalne
mysli przede wszystkim o sobie, ale poniewaz uczestnicy funduszu mogg go
w kazdej chwili opusci¢, musi takze staraé si¢ zapewni¢ im wzrost wartosci
ich lokat. Jesli fundusz opuszcza jego uczestnik (aby przenies¢ si¢ do innego,
bardziej obiecujacego funduszu), taki fundusz traci kontrole¢ nad caloScig
zgromadzonych przez niego sum. Sktania to fundusze do dbatosci o rezultaty
dokonywanych inwestycji. Dodatkowym czynnikiem jest ustawowa koniecz-
nos$¢ osiggania rezultatow finansowych na poziomie niezbyt odbiegajacym
od innych funduszy — jeSli rezultaty sg gorsze od ustalonej przez ustawe
normy, towarzystwo musi pokry¢ niedobor z rachunku rezerwowego OFE,
a gdy okaze si¢ to niewystarczajace — ze Srodkow wtasnych towarzystwa oraz

8 Pierwsze emerytury z OFE zostaly wyptacone w 2009 r., masowe wyplacanie tych
emerytur rozpocznie si¢ w 2014 r.; OFE wyplacato tez kapitat zaoszcz¢dzony przez
klientéw OFE zmartych od 1999 roku ich spadkobiercom lub osobom wskazanym.
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z Funduszu Gwarancyjnego na ktory wplacaja wszystkie TFE. Skarb pan-
stwa gwarantuje pokrycie niedoboru towarzystwa, gdyby nie wystarczyly na
to wymienione mozliwoSci.

Szybki wzrost wartosci kapitalow zgromadzonych na rachunkach uczestni-
koéw funduszy utrudnia fakt, ze Powszechne Towarzystwa Emerytalne pobie-
rajg duze oplaty. Tak, jak w przypadku funduszy inwestycyjnych zasadnicze
znaczenie maja oplaty dwu typow:

-z tytulu wplat pienigdzy do funduszu (jest to tzw. opfata dystrybucyjna
pobierana od kazdej wptaconej sktadki emerytalnej),

— oplata za zarzadzanie, pobierana od wysokosci aktywOw netto cztonka
funduszu.

Fundusz (a w praktyce — TFE) pobiera oplate dystrybucyjna od wplaty
kazdej sktadki, kwota zainwestowana w aktywa jest wiec od poczatku nizsza
od skfadki. Optata za zarzadzanie jest pobierana co miesigc, w praktyce —
odliczana od wyniku finansowego inwestycji.

Aby utworzy¢ TFI 1 OFE, wiasciciele TFI musieli zainwestowa¢ znaczne
sumy, m.in. na pokrycie deficytu w krotkim pierwszym okresie dziatalno-
Sci, sfinansowanie znacznych kosztow marketingu i inwestycji kapitatowych
(m.in. w dziedzinie informatyki). Warto$¢ tych inwestycji dokonanych przez
wszystkie TFI do konica 2010 roku jest szacowana na 3,1 mld zt. Szybko jed-
nak OFE zaczely przynosic zyski, najwigksze w przypadku PTE ING (w sumie
ponad 1,3 mld zt do konica 2010 r.) i Aviva PTE (prawie 1,3 mld z1)°. Silnie
wzroslta tez wartoS¢ OFE. W potowie 2011 roku, mimo wprowadzenia nieko-
rzystnych zmian wynikajacych z omawianej dalej ustawy, wszystkie one byty
razem wyceniane na 13-15 mld zi. W 2011 roku przychody towarzystw byty
szacowane na 1,7 mld zt, w koszty — na 1 mld, co w tym nienajlepszym roku
charakteryzujacym sie ztg koniunkturg gietdowa i spadkiem wptat sktadek do
funduszy oznaczato bardzo komfortowa sytuacje dla wtascicieli TFI.

4. OGRANICZENIE RYZYKA INWESTYCYJNEGO

Dziatalno§¢ funduszy emerytalnych jest zwigzana ze znacznym ryzykiem.
Aktywa funduszy sktadaja si¢ prawie wylacznie z papierdw wartoSciowych,
a ich warto$¢ z natury rzeczy podlega bardzo duzym wahaniom zwigzanym
m.in. z wahaniami koniunktury. Zarzadzajacy funduszami dgza do osiggnie-

9 W okresie 1999-2011 Towarzystwo Emerytalne ING wyptacito dywidendy w wysokosci
1 320 mln z1, a Aviva — 1 297 mln z1.
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cia jak najwyzsze] biezacej stopy zysku swoich funduszy — od tego zaleza
ich zarobki i reputacja. Moze to ich skfoni¢ do podejmowania bardzo ryzy-
kownych decyzji, do takich nalezy np. koncentracja inwestycji na najbardziej
w danym momencie dochodowym typie papierow wartoSciowych. W przy-
padku naglego obnizenia gieldowych cen tych papierow warto$¢ aktywow
funduszu nagle by spadia, przynoszac straty przysztemu emerytowi.

W celu utrudnienia podejmowania przez zarzadzajacych OFE ryzykow-
nych decyzji ustawal® wprowadza ograniczenia dotyczace struktury inwestycji
realizowanych przez fundusze. W praktyce fundusz moze inwestowac gtownie
w akcje przedsigbiorstw gietdowych, obligacje Skarbu Panstwa, papiery dtuz-
ne NBP, bankéw i samorzaddw terytorialnych, jednostki uczestnictwa i cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych oraz depozyty bankowe. Wielu
typOw inwestycji nie wolno przeprowadza¢, np. fundusz nie moze inwestowac
znacznych sum w nieruchomosci czy surowce. Swobod¢ dziatania OFE dodat-
kowo ograniczajg limity inwestycyjne. Przede wszystkim ograniczono wielko$¢
inwestycji w akcje, w sumie mozna na nie przeznaczy¢ do 45% aktywow
(po zwigkszeniu limitu w 2013 roku). W praktyce oznacza to, ze najwigkszy
udziat w aktywach musza miec obligacje skarbowe. Z czasem majg nastepo-
wac w tym zakresie zmiany, co dwa lata putap inwestycji w akcje ma wzrastac
0 2,5 punktow procentowych. Kolejnym ograniczeniem jest postanowienie,
ze nie wolno lokowaé wigcej niz 5% aktywow w papierach wartoSciowych
jednego emitenta (nie dotyczy to papieréw Skarbu Panstwa). Maksymalny
pulap inwestycji zagranicznych wynosi 5% aktywow!l.

Istotng role w ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego odgrywa instytucja
depozytariusza. Podobnie, jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, pienia-
dze wptacane do OFE sa automatycznie kierowane na konto depozytariusza
— wybranego przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne banku lub Krajo-
wego Depozytu Papierow WartoSciowych. Depozytariusz nastepnie przelewa
wplacone pieniadze na rachunek wskazany przez OFE, po sprawdzeniu, czy

10 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych, Rozdziat 15. Dziatalno$¢ lokacyjna funduszy emerytalnych, Dz.U. z 1997 r.
Nr 139, poz. 934.

I Ograniczenie pulapu inwestycji w aktywa zagraniczne, majace na celu nie tylko zmniej-
szenie ryzyka, ale takze zmniejszenie wywozu kapitatéw z Polski, bylo przez dtuzszy
czas atakowane przez zwolennikow funduszy, w ciagu ostatnich lat okazalo si¢ jednak,
ze inwestycje zagraniczne sg najczesciej duzo mniej optacalne niz dokonywane w Pol-
sce. W 2012 roku na aktywa zagraniczne przypadato zaledwie 2% wszystkich aktywow
funduszy emerytalnych; zapowiedziano stopniowe zwigkszenie maksymalnego putapu
inwestycji zagranicznych.
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przeprowadzana operacja nie jest niezgodna z zasadami — ma to uchroni¢
uczestnikow systemu przed naduzyciami i zagwarantowaC przestrzeganie
przez OFE norm i ograniczen (np. dotyczacych struktury inwestycji).

Za swoja prace depozytariusz otrzymuje wynagrodzenia, ale ma tez znacz-
ne obowigzki, do ktorych nalezy prowadzenie rejestru aktywow funduszu
i czeste dokonywanie wyceny aktywOw netto funduszu. W przypadku, gdyby
niewlasSciwie dziatajace OFE spowodowato szkody cztonkom funduszu, depo-
zytariusz jest zobowigzany do wystgpienia w ich imieniu z powddztwem cywil-
nym wobec Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego.

5. PROBLEM WAHAN WYSOKOSCI EMERYTURY

W dalszym ciagu pozostal nierozwigzany istotny problem techniczny zwia-
zany z wyplatg emerytur. Jest nim sprawa ryzyka czlonkow funduszu zwig-
zanego z wahaniami wysokosci aktywOw w okresie poprzedzajacym wyplate
emerytury. Dotychczasowy mechanizm sprawia, ze inwestycje pieni¢dzy osob,
ktore majg wkrotce przejS¢ na emeryture, sa dokonywane na takich samych
zasadach, co wszystkich pozostalych osobl2. Uczestnik funduszu ryzykuje, ze
w przypadku pogorszenia koniunktury w czasie rozpocz¢cia wyplat wielkos¢
sum zgromadzonych na jego rachunku przejsciowo bardzo zmaleje, co oczy-
wiscie przelozy si¢ na powazne zmniejszenie emerytury.

Postulaty, by ustali¢ odmienne zasady dla inwestycji funduszy realizowa-
nych w ciggu ostatnich 3-5 lat przed rozpoczgciem wyplacania emerytury, nie
zostaly zrealizowane. Ministerstwo Finansow wielokrotnie zgtaszato postulat
przekazywania przez OFE zgromadzonych sum do ZUS w momencie roz-
poczecia wyplaty emerytury, co doraznie zmniejszyloby deficyt ZUS, ale tez
powaznie oslabiloby fundusze emerytalne.

II. FINANSOWE REZULTATY DZIALALNOSCI OFE
1. Stopa zysku osiggana przez OFE

Zgodnie z artykutem 99 Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych sktadki wptacane do funduszu sg przeliczane na jednostki rozra-
chunkowe. Dokonywane jest to w kazdy dziefi roboczy. Wedtug artykutu 100

12 Wynika to z faktu, ze — zgodnie z ustawg — warto$¢ jednostki rozrachunkowej funduszu
jest taka sama dla wszystkich uczestnikdw.
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wymienionej ustawy ,,warto$¢ jednostki rozrachunkowej w dniu przeliczenia
jest ustalana przez podzielenie wartoSci aktywow netto funduszu w dniu prze-
liczenia przez liczbe jednostek rozrachunkowych zapisanych w tym dniu na
rachunkach prowadzonych przez fundusz”. Fundusz musi regularnie podawac
do informacji publicznej aktualng wartoS¢ jednostki rozrachunkowej, dzigki
czemu przyszly emeryt moze oceni¢ wyniki inwestycyjne funduszu i podjaé
decyzje dotyczaca uczestnictwa w nim.

Wyniki dziatalnoSci OFE, na ktore wskazuje wartos¢ jednostek rozrachun-
kowych, zmieniajg sie¢ z czasem, zalezg giéwnie od koniunktury na gietdzie.
W latach dobrej koniunktury roczne stopy zysku osiagane przez fundusze byly
bardzo wysokie. Do takich nalezaty lata 2003, 2004, 2005, 2009 i 2012 rok.
Z kolei, w latach ztej koniunktury rezultaty inwestycji byly bardzo niekorzyst-
ne, najgorsze byty w 2001 i w 2008 roku.

Na podstawie sprawozdan poszczegdlnych OFE Komisja Nadzoru Finan-
sowego oblicza trzyletnie stopy zwrotu (zysku) wszystkich funduszy emerytal-
nych!3. Okazuje si¢ ze w okresie od 28 wrze$nia 2001 r. do 30 wrzesnia 2004
Srednie trzyletnie stopy zwrotu wyniosty wediug Komisji Nadzoru Finanso-
wego 53,8%. W ciagu nastepnych trzech lat byto podobnie, w okresie od
30 wrzesnia 2004 do 28 wrzesnia 2007 wyniosly one 52,5%. Swiatowy kryzys
finansowy w latach 2007-2009 przyniost gwaltowne pogorszenie rezultatow
inwestycji, w okresie od 30 marca 2007 do 31 marca 2010 trzyletnie stopy
zwrotu wyniosly zaledwie 2,9%. Wedtug niektorych komentatoréw byty one
dobre, jesli wzig¢ pod uwage bardzo niekorzystne rezultaty z roku 2008.
Obliczenie przeprowadzone za okres od marca 2009 do marca 2012 wska-
zuje z kolei na wysoka stop¢ zwrotu, wynoszaca 31% (w okresie trzyletnim).
W catym okresie od wrzes$nia 1999 do marca 2012 nominalna stopa zwrotu
wszystkich OFE wynosita 206%. Jesli uwzglednimy inflacje, ktora w tym okre-
sie byta szacowana na 55%, Srednia realna stopa zwrotu OFE wyniosta 97%14,
o tyle tez zwigkszytaby si¢ sita nabywcza sum wyptacanych za ten okres przez
fundusze emerytalnels. Mierzone w dtugim okresie czasu rezultaty funduszy
wydaja si¢ wigc by¢ bardzo korzystne — w ciagu 12 lat 1999-2011 OFE zarobily
przeci¢tnie okofo 150% (mimo strat w wysokosci prawie 5% w 2011 roku!o).

13 Ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatlowych, Dz.U. z 2008 r.
Nr 228, poz. 1507.

14 Rzeczpospolita” z 10 maja 2012 r., s. B7.

15 Warto zauwazy¢, ze w tym samym okresie sumaryczna waloryzacja emerytur w ZUS
(uwzgledniajaca inflacj¢) wyniosta tylko 39%.

16 Wynik finansowy funduszy emerytalnych w 2011 roku mozna ocenia¢ pozytywnie —
straty funduszy wyniosly 4,8%, ale WIG obnizyt si¢ w tym samym czasie o0 21%.
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Nie oznacza to wcale, ze taki bedzie realny zysk przyszlych emerytow — czgs¢
tego zysku pochtongta inflacja, powaznie obnizajgca warto$¢ pienigdza.

Na rysunku 1 zostaly przedstawione zmiany stopy zwrotu (czyli zmiany
wartosci jednostki rozrachunkowej) osiagnietej w poszczegdlnych latach przez
wszystkie OFE. Widzimy, ze przez wigkszo$¢ lat stopa zwrotu (zysku) rosta
bardzo szybko, bo o ponad 10% rocznie, ale w latach 2001 i 2007 — mniej,
a w latach 2008 1 2011 — spadta. Od wzrostu stopy zwrotu w znacznej mierze
zalezy wartoS¢ przysztych emerytur.

Rysunek 1
Zmiany wartos$ci stopy zwrotu OFE (w %)
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Duze wahania rezultatow finansowych OFE wywotaly powazne obawy
przysztych emerytow, nasilita si¢ krytyka systemu okreSlanego mianem ,,dru-
giego filaru”. PodkreS§lano m.in., ze niezaleznie od rezultatow finansowych
dziatalnoSci, towarzystwa emerytalne osiggaja bardzo wysokie zyski dzieki
pobieraniu wysokich optat od wpflat i za zarzadzanie pieniedzmi przysztych
emerytow. Doprowadzifo to do przeprowadzenia w 2011 roku reformy sys-
temu, radykalnie zmniejszajacej tempo przyrostu Srodkow finansowych znaj-
dujacych si¢ w dyspozycji OFE, zdecydowanie obnizono tez wysokoS¢ opfat,
ktore moga one pobierac.

2. Koszty ponoszone przez klientow OFE
Przez diuzszy czas OFE pobieraly od swoich cztonkéw niewspOtmier-

nie wysokie oplaty, przez co powaznie zmniejszaly ich przyszlag emeryture.
W latach 1999-2004 Srednia arytmetyczna wartoSci oplaty dystrybucyjnej
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pobieranej od nowych cztonkéw wynosita ponad 8,5% (w przypadku dotych-
czasowych czlonkow byla — po uruchomieniu tzw. programéw lojalnoscio-
wych — troche nizsza i w 2004 roku wynosita 6,75%)!7. W wyniku nowelizacji
w 2003 r. Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
postanowiono te oplate stopniowo obniza¢, nadal jednak byta ona bardzo
wysoka (w okresie 2004-2010 wynosita maksymalnie 7%, a w 2011 roku —
maksymalnie 6,125%). Pozwalalo to towarzystwom funduszy emerytalnych
na osigganie nadal bardzo wysokiej stopy zysku, a takze na dokonywanie
wydatkow nieuzasadnionych ze spolecznego punktu widzenia.

Konkurencja miedzy towarzystwami emerytalnymi teoretycznie powinna
prowadzi¢ do obnizania pobieranych przez nie opfat, w rzeczywistosci jednak
najwazniejszym przejawem konkurencji byta aktywna dziatalno$¢ wielkiej
liczby akwizytorow, ktOrzy otrzymywali wysokie premie za przyciagnigcie do
swojego funduszu nowych czlonkéw kosztem konkurentdéw. Koszt akwizy-
cji prowadzonej przez fundusze byl bardzo wysoki, w 2009 roku wynosit az
446 min z118. Wszystko to wywotywato spoteczna krytyke i przyczynito si¢ do
powaznych zmian wprowadzonych w 2009, a potem w 2011 roku.

Zgodnie z przyjeta w 2009 roku ustawa!® obnizono (od 2010 roku) mak-
symalng wysokoS¢ oplaty dystrybucyjnej do 3,5%, co i tak jest bardzo duza
wielko$cig20. Ustanowiono tez skomplikowany system naliczania przez fun-
dusze oplaty za zarzadzanie, zmniejszajacy koszty ponoszone dawniej przez
cztonkéw (w praktyce do maksymalnie 0,6% wartoSci aktywOw rocznie).

Obnizenie optaty dystrybucyjnej i zmniejszenie oplaty za zarzadzanie
powaznie ograniczyto dochody towarzystw funduszy emerytalnych. Uzyskane
od 2012 roku oszczednoSci na wydatkach na akwizycje czeSciowo wynagro-
dzily poniesione straty. W 2012 roku wprowadzono bowiem w zycie ustawe,
w istotny sposéb korygujaca system emerytur kapitatowych, ktérej jednym

17 D. Stafiko, Analiza wybranych propozycji reform kapitatowego systemu emerytalnego
w Polsce, Warszawa 2010, s. 39.

18 Za przyciggnietego do funduszu nowego klienta, ktory rozpoczynat prace zawodowa,
OFE pfacily akwizytorom od 30 do 100 zi, natomiast za klienta, ktory zgodzit si¢
przejs¢ z innego funduszy placono do 3% sumy zgromadzonej przez niego na koncie
(czyli w niektorych przypadkach — nawet kilka tysigcy zlotych).

19 Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. z 2009 r. Nr 127, poz. 1048.

20 Optata dystrybucyjna i za zarzadzanie w sumie stanowig ponad 4% wplacanych sum,
tylko niektére OFE pobieraja od swoich klientoéw nieco mniej niz dopuszczalne mak-
simum.
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z aspektow byto wprowadzenie od 1 stycznia 2012 roku zakazu akwizycji2l.
Automatycznie wzrosly wprawdzie wydatki towarzystw na marketing, ale
w stopniu duzo mniejszym niz ponoszone dawniej na akwizycje. Mimo spad-
ku wplywoOw towarzystw emerytalnych, ich dziatalno$¢ jest nadal bardzo
dochodowa. W styczniu 2013 roku Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
rozpoczelo szerokie konsultacje dotyczace kolejnych zmian w systemie OFE;
nie ulega watpliwoSci, ze z czasem oplaty na rzecz tych funduszy zostang
ponownie obnizone.

3. Zmiana systemu wptat na OFE

W praktyce wielko$¢ aktywow funduszy emerytalnych zalezy od trzech
czynnikOow:

— wielkoSci sktadek wptacanych na rachunek cztonkow,
— liczby cztonkow i ich uposazef,
— zyskow z inwestycji dokonywanych przez fundusze.

Najwigksze znaczenie ma, oczywiscie, wielko$¢ skfadek wptacanych na
rachunek cztonkow funduszy, wptacane sumy powinny by¢ w diugim okresie
czasu zwielokrotnione dzigki dokonanym inwestycjom. WysokoS¢ sktadek
zalezy od okreslajacej je ustawy, w tym zakresie sytuacja nie ulegala zmianie
przez dtugi czas, do konca kwietnia 2011 roku.

W 2010 roku przeprowadzono kolejng bardzo duza zmiang w systemie
emerytalnym. Zwigzane to bylo przede wszystkim z faktem, ze gwaltownie
rosly doptaty budzetowe do dzialalnoSci ZUS, stajac si¢ gléwng pozycija
wydatkow panstwa. W 2007 roku ZUS wypflacit o 32,7 mld zt wigcej niz
pozyskat, a w 2010 — az 48,5 mld zi, deficyt ten musial by¢ w caloSci pokry-
wany z budzetu. W tej sytuacji Ministerstwo Finanséw zainicjowalo projekt
zmiany struktury sktadek emerytalnych, zgodnie z ktdrym przejSciowo ponad
2/3, a w dtuzszym okresie czasu — ponad potowa sktadek do tej pory przeka-
zywanych na OFE miataby zosta¢ oddawana ZUS. Oznaczato to zmniejszenie
wydatkow budzetowych z tytutu dofinansowania ZUS o kilkanaScie miliardow
ztotych. Odpowiednia ustawa zostala przyjeta w marcu 2011 r. i w powyzszym
zakresie wprowadzona w zycie od 1 maja 2011 r.

Zgodnie z przyjetymi w 1999 r. rozwigzaniami skladka emerytalna wyno-
sita do 30 kwietnia 2011 r. prawie jedna piata (19,52%) uposazen wszystkich
osob zatrudnionych na etacie, z czego 12,22% zasilalo ZUS i 7,3% — OFE.

21 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektdrych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz.U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398.
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Sktadka obciazata zarowno pracodawce, jak i pracownika, byla wptacana za
posrednictwem urzeddw skarbowych. Przy szybko rosnacej liczbie osob zakwa-
lifikowanych do II filaru i rosngcych uposazeniach zapewniato to corocznie
bardzo duzy wzrost iloSci pienigdzy zasilajacych OFE. W 1999 r. wartos¢
sktadek przekazanych OFE wynosita 2,3 mld zl, a w 2010 r. — juz okoto
24 mld zi. Po wprowadzonych w 2011 roku zmianach ustawowych catkowita
wysokoS¢ sktadki emerytalnej nie ulegta zmianie, ale czgS¢ zasilajaca OFE
zostala zmniejszona do zaledwie 2,3% uposazen w okresie maj 2011 — koniec
2012 r., po czym ma ona stopniowo wzrosna¢ do 3,5%.

Tabela 1

Udziat skladek przeznaczonych na OFE i ZUS w zarobkach
pracownikéw etatowych w latach 2011-2017

Podstawa wymiaru skladki (%)
Okres

Do OFE Do ZUS Razem
Do 30 IV 2011 7,3 12,22 19,52
Od 1V 2011 do konica 2012 2,3 17,22 19,52
Od 112013 do 31 XII 2013 2,8 16,72 19,52
Od 112014 do 31 XII 2014 3,1 16,42 19,52
Od 11 2015 do 31 XII 2016 3,3 16,22 19,52
Od 112017 3,5 16,02 19,52

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie
niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem ubezpieczen spotecznych, Dz.U. 2011,
Nr 75, poz. 398.

Rezultatem wprowadzonych zmian byl gwaltowny spadek Srodkow ze
sktadek do OFE, zmalat on do 15 mld zt w 2011 r. i 8 mld zf w 2012 r. Nie sg
to wprawdzie male sumy, ale nawet w okresie krotkoterminowym giéwnym
czynnikiem wzrostu stanu aktywOw przypadajacych na wigkszoS¢ cztonkow
funduszy staly si¢ rezultaty inwestycji realizowanych przez ich fundusze.

4. Wielkos¢ srodkéw na rachunkach OFE

W wyniku naplywu nowych sktadek i dziatalnosci inwestycyjnej OFE
w ciggu ostatnich kilkunastu lat nastapil bardzo duzy wzrost srodkow na
rachunkach cztonkoéw tych funduszy. Na uwage zasluguje fakt, ze byt to
wzrost nieprzerwany, z wyjatkiem roku 2008.
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Rysunek 2

Wielko§¢ srodkéw na rachunkach czionké6w OFE (w miliardach zl)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.
5. Ocena rezultatow inwestycji funduszy emerytalnych

Cztonkowie funduszy w zrOznicowany sposOb oceniaja rezultaty swoich
funduszy. Wigkszos¢ z nich opiera si¢ na ocenach przeprowadzonych w jeden
z trzech wymienionych sposobow:

— pordwnujac rezultaty swojego funduszu z rezultatami innych funduszy,
przedstawionymi w prasie lub w Internecie,

— pordwnujac oglaszane przez fundusze stopy wzrostu wartoSci jednostki
rozrachunkowej z benchmarkiem (np. z WIG 20),

— przeprowadzajac glebsza analize, bioragc pod uwage przyrost wartosci
jednostek rozrachunkowych, pozycje danego funduszu w zestawieniach
podawanych do wiadomosci publicznej przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego (swoisty ranking funduszy) i obliczajac ryzyko inwestycyjne funduszu
mierzone odchyleniem standardowym?2,

Oceny rezultatow inwestycji dokonywanych przez fundusze ulegaja duzym
zmianom w czasie, co w czeSci wynika ze zmian osob lepiej czy gorzej zarza-
dzajacych tymi funduszami. Za przyktad moze stuzy¢ PKO Bankowy OFE,
ktory w przesztoSci mial najgorsze rezultaty?3, a w pazdzierniku 2011 zostat

22 Rezultaty rankingdw funduszy emerytalnych przeprowadzanych w wymieniony sposdb
zostaly przedstawione w dodatku Moje pieniadze do ,,Gazety Wyborczej” z 13.10.2011,
s. F1-F4.

23 PKO Bankowy OFE zostat w przesztoSci dwukrotnie ukarany karami finansowymi za
niewypracowanie minimalnej stopy zwrotu.
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uznany przez ,,Gazete Wyborcza” za fundusz o najlepszej efektywnosci inwe-
stycjiZ4.

Ocene funduszy powinien utatwiaé natozony przez ustawe z 2011 roku
obowigzek ogtaszania co roku przez kazdy z nich prospektu informacyjnego
zawierajacego m.in. statut i roczne sprawozdanie finansowe.

6. Fundusze emerytalne stabilizujg rynek kapitatowy

Zgodnie z powszechng opinig specjalistow fundusze emerytalne wywie-
raja przez wigkszosS¢ czasu stabilizujagcy wplyw na polski rynek kapitatowy,
a przede wszystkim na gietde. Wynika to z faktu, ze obecnie najwigksze inwe-
stycje tych funduszy sg realizowane z myslg o zysku w diugim okresie. Wtedy,
gdy fundusze przewiduja pogorszenie koniunktury gieldowej, i w momencie,
kiedy ceny akcji zaczynaja spada¢, fundusze sprzedaja uznang za najbardziej
zagrozong czeS¢ aktywow, jednak potem — w okresie pogtebiania si¢ spad-
kow cen — trzymajg akcje w swoim portfelu, cierpliwie czekajac na poprawe
koniunktury. Dane liczbowe z lat 2008-2009 i 2011 wskazuja, ze cze$¢ fun-
duszy zaczyna kupowac akcje wtedy, gdy uwazaja, ze ich cena jest wyjatkowo
niska, co wigze si¢ z oczekiwaniem na przyszly wysoki zysk. Wskazuja na
to dane z 2011 roku, kiedy to OFE sprzedaly mala cz¢$¢ posiadanych akcji
w marcu i maju, gdy ich ceny byly jeszcze wysokie, a kupily akcje za znaczne
sumy w lipcu i sierpniu, po powaznym spadku cen gietdowych.

Fundusze emerytalne wzmacniajg gielde, sg istotnym czynnikiem zwigk-
szajacym jej obroty. Sktad portfela akcji w dyspozycji tych funduszy ulega
zmianom, kupowane sa akcje przedsi¢biorstw, ktore wedlug analiz zarza-
dzajacych funduszem w przysztoSci prawdopodobnie przyniosg wysoki zysk,
a sprzedawane — akcje przedsiebiorstw niestwarzajace takich mozliwoSci.
Wartos¢ akeji w posiadaniu funduszy emerytalnych roSnie, do czego przyczy-
niaja si¢ rosnace zakupy, a takze wzrost cen akcji, jaki nastapit w okresach
dobrej koniunktury. W 2008 r. fundusze kupily akcji za 9,0 mld zt (netto),
w 2009 r. — za 12,2 mld z1, a w 2010 r. — za 16,9 mld zt. Wartos¢ portfela akcji
w posiadaniu funduszy wyniosta na koniec 2012 roku 95 mld zl. Sg to gtéwnie
akcje najwiekszych przedsiebiorstw, w koncu czerwca 2012 roku OFE miatly
akcje PKO BP za 6,9 mld zt, PGE za 5,1 mld i PZU za 4,9 mld zl. Stopa zysku
osiggana dzigki inwestycjom w akcje najwiekszych przedsigbiorstw jest zwykle
nizsza od przecietnej, ale ich kurs jest bardziej stabilny.

24 Gazeta Wyborcza”, 13.10.2011, s. F3.
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Fundusze emerytalne sg tez waznym graczem na gietdowym rynku obli-
gacji. W konicu 2012 r. warto$¢ portfela obligacji w ich posiadaniu byta sza-
cowana na okofo 150 mld zt, a cz¢sto dokonywane w tym zakresie transakcje
zwigkszaja obroty gietdy?. Na uwage zastuguja znaczne transakcje gietdo-
we obligacjami nieskarbowymi, a wsrdd nich tzw. obligacjami drogowymi
emitowanymi przez Bank Gospodarstwa Krajowego — w koficu 2012 roku
w portfelu funduszy emerytalnych znajdowaly si¢ takie obligacje o wartoSci
18 mld zI. W trakcie wigkszoSci duzych emisji obligacji fundusze emerytalne
sa najwickszymi ich nabywcami.

d sk sk

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze otwarte fundusze emerytalne to jeden
z najwazniejszych czynnikow rozwoju gospodarczego w Polsce, ich rola uwi-
dacznia si¢ przede wszystkim na rynku kapitalowym. Rosnaca wielkoS$¢ akty-
wow tych funduszy o wartosci przekraczajacej juz 270 mld zt i dokonywane
przez nie masowe operacje finansowe sprawiaja, ze od otwartych funduszy
emerytalnych w znacznej mierze zalezy powodzenie prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych, sytuacja na gietdzie i koszt emisji obligacji skarbowych
stuzacych do pokrycia deficytu finansow publicznych.

IV. FUNDUSZE EMERYTALNE III FILARU

W ramach trzeciego filaru reformy emerytalnej dziataja fundusze, na
ktore wplaty sa dokonywane dobrowolnie przez ich cztonkow. Maja one
pozwoli¢ na uzupetnienie otrzymywanej emerytury. W wigkszosci krajow
Europy Zachodniej i w USA aktywa takich funduszy maja wartoS¢ wielu
miliardow euro. W Polsce fundusze tego typu odgrywaja jednak dotychczas
male znaczenie, warto$¢ zgromadzonych na nich kapitatow jest ciagle jeszcze
niewielka. Stwierdzi¢ mozna, ze zainteresowanie publiczne tymi funduszami
bylo do niedawna bardzo male, dopiero uSwiadomienie sobie przez przy-
szlych emerytow, ze wysokoS$¢ otrzymywanej emerytury bedzie bardzo mata
sprawito, ze wigksza liczba 0sOb zaczeta o nich mySle¢ powaznie. Istotnym
czynnikiem zwigkszajacym zainteresowanie dobrowolnymi funduszami eme-

25 Warto$¢ innych — poza akcjami i obligacjami — sktadnikéw aktywow funduszy emery-
talnych jest ograniczona, np. na koniec 2011 r. na depozyty bankowe przypadato okoto
10 mld zt, na bony skarbowe — mniej niz 3 mld zl, na listy zastawne — niecaly 1 mld zi,
a na certyfikaty inwestycyjne — 400 mln zt.
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rytalnymi jest przekonanie rosngcej liczby ludzi o wydtuzaniu si¢ przecigtnej
dtugosci zycia26. Pewne zmiany ufatwiajace dziatanie funduszy 111 filaru wpro-
wadzita tez Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych.

1. Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe

Ze wszystkich funduszy emerytalnych III filaru najwieksza role odgrywaja
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe. W ciggu ostatnich lat na polskim
rynku kapitalowym pojawia si¢ coraz wigksza liczba takich funduszy, niektore
z nich sg zasilane znacznymi wptatami cztonkéw. Sg one tworzone, opierajac
sie¢ praktycznie na takich samych zasadach co otwarte fundusze inwestycyjne,
rzeczywiste roznice mi¢dzy tymi dwoma formami funduszy s3 niezbyt duze
(dotycza one m.in. nazewnictwa, np. odpowiednikiem jednostek udziatowych
funduszy inwestycyjnych sg tu po prostu jednostki funduszu). Fundusze takie
tworza towarzystwa ubezpieczeniowe, cz¢S¢ z nich (np. Aviva) dziata w Scistej
wspolpracy z bankami. Liczba ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych jest
bardzo duza i nadal szybko ro$nie.

Uczestnictwo w ubezpieczeniowym funduszu kapitalowym zaklada pod-
pisanie przez cztonka funduszu umowy ubezpieczenia na zycie, w rzeczywistosci
jednak ilos¢ Srodkéw przeznaczanych na ubezpieczenie na zycie jest bardzo
mala, z czym jest tez zwigzana nieduza wysoko$¢ gwarantowanych wyptat
w przypadku Smierci cztonka funduszu, np. w funduszu UFK Aviva Investors
Polskich Akcji wyplaty takie wynosza do 2000 zi.

Tylko cze$¢ z omawianych funduszy bezposrednio zarzadza zgromadzo-
nymi §rodkami finansowymi, wigkszoS$¢ ogranicza koszty i robi to za posred-
nictwem funduszy inwestycyjnych?’. Aktywa ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych sa najczeSciej lokowane w jednostki uczestnictwa wybranego
funduszu inwestycyjnego, w zwigzku z czym podzial na typy funduszy jest
taki sam, jak w przypadku funduszy inwestycyjnych?8 (liczba funduszy lub
subfunduszy jest jednak znacznie mniejsza). Do r6znic mi¢dzy tymi typa-
mi funduszy nalezg zasady pobierania optat od ich cztonkow. W przypad-
ku czeSci ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych zadne oplaty za wptate
pieniedzy przez cztonkOw nie sa pobierane, natomiast pobiera si¢ oplate za

26 Obecnie obywatele Polski po osiagnieciu 65 lat zyja Srednio 14,1 roku.

27 Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe wptacajg funduszom inwestycyjnym zgodng
z umowg oplate za zarzadzanie aktywami, koszt tej optaty pokrywa w praktyce cztonek
funduszu.

28 7. Dobosiewicz, Fundusze inwestycyjne, Twigger, Warszawa 2008.
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wyplate tych Srodkow, jesli nastapi ona w ciggu pierwszych lat. Za przyktad
mogg stuzy¢ fundusze dzialajgce w ramach programu inwestycyjnego In plus
BZ WBK, w ktorych jesli cztonek funduszu zazada wyptaty zgromadzonych
swoich Srodkow optata wyniesie w ciagu pierwszego roku az 6% ich wartosci,
w drugim roku — 4% ich wartosci, a w ciggu trzeciego roku — 2,5%. Po uplywie
trzech lat zadne oplaty z tytulu wyplaty srodkdw nie sg pobierane?®. W wielu
funduszach optaty takie sa pobierane przez diuzszy okres.

Juz obecnie aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych sg znaczne,
w koncu 2012 roku przekraczaly 43 miliardy zt. WigkszoS$¢ inwestordw trzyma
w tych funduszach pieniadze przez diuzszy czas, cz¢S¢ — traktuje dokonane
inwestycje jako zZrodlo dodatkowej emerytury. Pozwolito to funduszom
kapitatowym na dtugofalowe planowanie inwestycji, przez co zaliczajg sie do
czynnikow stabilizujacych rynek kapitatowy.

2. Pracownicze fundusze emerytalne

Natychmiast po wejSciu w zycie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych utworzono pierwsze pracow-
nicze fundusze emerytalne. Sa to w praktyce fundusze zaktadowe, w ktorych
wszystkie koszty sktadki ponosi pracodawca3’. Powstaja zgodnie z pracowni-
czymi programami emerytalnymi.

Pracodawca, ktOry zamierza utworzy¢ pracowniczy program emerytalny,
podpisuje dwie umowy; sg to:

1) umowa zakladowa, zawierana przez pracodawce z reprezentacjg pracow-
nikow (najczesciej — ze zwigzkami zawodowymi), dotyczaca zasad, na
jakich bedzie prowadzony program emerytalny;

2) umowa z instytucja finansowa, ktora bedzie inwestowac sktadki lub umowa
pozwalajaca na utworzenie wlasnego pracowniczego funduszu emerytal-
nego.

Tworzac taki program, pracodawca podpisuje umowe z instytucja, do kto-
rej bedzie wplaca¢ sktadki®! i ktéra bedzie je inwestowaé (moze to by¢ np.
otwarty fundusz inwestycyjny lub ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy). Jesli

29 Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe pobierajg natomiast stale optaty za zarzadzanie
zgromadzonymi Srodkami, obcigzajace wyniki finansowe czlonkow.

30 Odprowadzane sktadek i koszty zwigzane z funkcjonowaniem pracowniczych progra-
méw emerytalnych pracodawca wlicza do kosztow uzyskania przychodoéw, sktadki sa
tez zwolnione z obcigzen na rzecz ZUS.

31 'W ramach pracowniczego programu emerytalnego obowigzuje limit wptat, zmieniajacy
si¢ z czasem (w 2012 r. wynosil on 15 867 zi).
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pracodawca decyduje si¢ na utworzenie pracowniczego funduszu emerytalne-
go, trzeba najpierw powota¢ pracownicze towarzystwo emerytalne. Nie moze
ono mie¢ celu zarobkowego i jego akcjonariusze nie majg prawa do udziatu
w zysku32. Rada nadzorcza towarzystwa sktada si¢ co najmniej w polowie
z 0sOb wybranych przez cztonkéw funduszu, czyli gtdwnie przez pracownikow
przedsiebiorstwa. O tym, kto bedzie cztonkiem funduszu, decyduje umowa
zakladowa.

Uczestniczenie w pracowniczym planie emerytalnym oznacza dla praco-
dawcy dodatkowe obcigzenie finansowe, wynikajace z koniecznosci wplacania
sktadek3. W krajach Europy Zachodniej i w USA stosowane sa podobnie
rozwigzania. Najczesciej s3 one wprowadzane w ramach zbiorowych uktadow
pracy, obejmujacych grupy przedsigbiorstw lub cale sektory (w tym takze pra-
cownikow sektora publicznego), do takich rozwigzan daza zwiazki zawodowe.
W Polsce pracownicy najczgsciej wolg po prostu otrzymac podwyzke pensji
i rzadko kiedy upominajg sie o wprowadzenie w zaktadzie pracowniczego
programu emerytalnego, co ttumaczy bierng postawe zwigzkOw zawodowych.

Zasady dotyczace dzialalnoSci pracowniczych funduszy emerytalnych sa
w wickszoSci takie same jak w przypadku otwartych funduszy emerytalnych.
Do odmiennych zasad nalezy m.in. postanowienie, ze cztonkowie pracowni-
czego fundusze emerytalnego moga w kazdej chwili zazadaé¢ wypftaty cato-
Sci Srodkow zgromadzonych na ich rachunkach jednorazowo lub w ratach.
Wyplaty tych Srodkéw sa zwolnione z podatku dochodowego.

Dotychczas liczba pracowniczych funduszy emerytalnych w Polsce jest
nieduza, a wigkszos$¢ z nich ma tez niewielkg liczbe cztonkow34. Czegs¢ tych
funduszy dziata juz od wielu lat, dzigki czemu ich aktywa osiagnely w 2012 r.
warto$¢ 6,8 mld zt.

Sadzi¢ mozna, ze przysztoS¢ pracowniczych funduszy emerytalnych zalezy
w duzej mierze od polityki zwiazkdw zawodowych. Jesli nie beda one wykazy-
wac wigkszego zainteresowania tworzeniem tych funduszy, ich znaczenie dla
gospodarki pozostanie niewielkie.

32 Zwykle najwickszym akcjonariuszem pracowniczego towarzystwa emerytalnego jest
pracodawca.

33 Pracodawca moze w kazdej chwili zawiesi¢ wptacanie sktadek do pracowniczego fun-
duszu emerytalnego lub zmniejszy¢ ich wysokos¢, chyba ze jest to sprzeczne z umowg
podpisang z zatoga.

34 W Polsce we wrze$niu 2012 r. dziatato tylko 1,1 tys. pracowniczych programdéw emery-
talnych, sktadki byly wptacane na rachunek zaledwie 340 tys. osob. Tylko czg$¢ z nich
byla czlonkami pracowniczych funduszy emerytalnych.
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3. Dobrowolne fundusze emerytalne

Wprowadzone w 2011 r. zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych pozwalajag m.in. na tworzenie nowego rodzaju fun-
duszy, a mianowicie dobrowolnych funduszy emerytalnych. Sa one powolywane
przez towarzystwa funduszy emerytalnych. ,,Przedmiotem dziatalnosci dobro-
wolnego funduszu emerytalnego jest prowadzenie indywidualnego konta
emerytalnego ... lub indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego”3>.
Mozna zatozyé, ze wigkszoS¢ pieniedzy wplacanych na dobrowolny fundusz
emerytalny bedzie inwestowana razem z pieniedzmi inwestowanymi przez
otwarty fundusz emerytalny, co pozwoli na zmniejszenie kosztow zarzadzania.

Dobrowolne fundusze emerytalne sg zasilane ze Srodkdéw wptacanych na
tzw. indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego. Indywidualne konto emerytalne — IKE moze by¢ zaktadane
przez wszystkie osoby, ktore skoficzyly 16 lat. Wplacane poprzez to konto
pienigdze mogg by¢ przekazywane nie tylko na dobrowolny fundusz emerytal-
ny, ale takze na wybrany fundusz inwestycyjny lub ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy, mozna je przeznaczy¢ tez m.in. na zakup obligacji skarbowych.
WysokoS¢ wplat jest ograniczona, roSnie ona co roku i w 2012 r. mozna byto
na IKE wplaci¢ maksymalnie 10 578 zt. Jesli oszczedzajacy bedzie trzymad
pieniadze na tym koncie do momentu wyplaty emerytury, zostanie zwolni-
ony z podatku od zyskow kapitatowych, moze je podja¢ wraz z osiggnietym
zyskiem, wczesniej (po minimum 5 latach), ale wtedy podatek zapfaci.
W sumie do konca 2012 r. na IKE zgromadzono okofo 3,5 mld zt.

Dobrowolne fundusze emerytalne moga byC zasilane takze przez indy-
widualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Wplaty na te konta
mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania. Zgromadzone na IKZE S$rodki
beda wyptacane jako dobrowolna emerytura w ratach przez minimum 10 lat
lub jednorazowo. Mozna je takze pobra¢ w dowolnym momencie (po ponad
5 latach oszczgdzania) na wniosek oszczedzajacego, ale wtedy nalezy zaptacié
podatek dochodowy (PIT). Podatek dochodowy trzeba be¢dzie zaptaci¢ takze
w momencie wypltaty z rachunku IKZE $wiadczen emerytalnych.

Dobrowolne fundusze emerytalne beda poczatkowo dysponowac tylko
niewielkimi zasobami Srodkéw pochodzacych z IKE i IKZE ze wzgledu na
obecne ograniczenia wysokosci odpisow na ten cel3. Liczba osob zaintereso-

35 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektdrych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczen spotecznych, op. cit., art. 4.

36 Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym wielko$¢ wptat na dobrowolne fundusze
emerytalne jest pobieranie przez towarzystwa funduszy emerytalnych bardzo duzych
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wanych wplacaniem na dodatkowg emeryture i jednoczeSnie korzystajacych
z rozmaitych ulg szybko rosnie, ale przy malej wysokoSci suma wplat jest ciaggle
nieduza. W przypadku IKZE mozna maksymalnie wptaci¢ do 4% wysokoSci
sktadki na ZUS z poprzedniego roku3’. W sumie wysoko§¢ dopuszczalnych
maksymalnych wptat na IKZE jest jeszcze nizsza niz na IKE (w 2013 roku
wynosi 4 231 zt). W dlugim okresie oszczednosci zgromadzone na IKZE
pozwolg jednak osobom systematycznie oszczedzajacym na zgromadzenie
sum pozwalajacych na odczuwalne zwigkszenie emerytury.

kok sk

W sumie udziat funduszy emerytalnych III filaru w obrotach na polskim
rynku kapitatowym jest nieduzy. Sytuacja ta bedzie jednak z czasem ulegac
zmianie, coraz wigcej osOb bedzie mysle¢ z obawa o wysokoSci przysziej
emerytury. W konsekwencji wzrosng wplaty na rzecz funduszy III filaru,
tym bardziej, ze mozna si¢ spodziewa¢ zmian obowiazujacych obecnie
zasad prawnych ich dzialalnoSci. Zasilone finansowo fundusze III filaru
w ciaggu kilkunastu lat stang si¢ jednym z wiekszych inwestorow gietdowych
i wspoiwtascicielami licznych przedsiebiorstw.
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STRESZCZENIE

Artykul przedstawia dziatalno$¢ polskich funduszy emerytalnych. Naj-
wigksze znaczenie majg otwarte fundusze emerytalne (OFE); sa one jednym
z najwazniejszych czynnikdw rozwoju gospodarczego w Polsce. Ich rola uwi-
dacznia si¢ przede wszystkim na rynku kapitatowym. Przynalezno$¢ do tych
funduszy ma charakter obligatoryjny. Rosnaca ich wielko$¢ i dokonywane
przez nie masowe operacje finansowe sprawiaja, ze od funduszy emerytal-
nych juz obecnie zalezy w znacznej mierze powodzenie prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych, sytuacja na gietdzie i koszt emisji obligacji skarbowych.
Dotychczas duzo mniejsza role odgrywaja natomiast dobrowolne fundusze
emerytalne; ich znaczenie bedzie niewatpliwie rosto w przysziosci.

SUMMARY

The article presents the operations of the Polish pension schemes. The
most important ones are the open pension schemes (OFE); they are one
of the key factors of the economic development in Poland. Their role is
especially evident on the capital market. The participation in the schemes is
obligatory. Their growing size and massive financial operations cause that the
success of privatization of public sector companies, the situation at the stock
exchange and the cost of the issue of bonds to a large extend depend on them
at present. The role of optional pension schemes has been much lower so far;
their importance will definitely rise in the future.
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PE3IOME

Cratrbs NpefCTaBNIsSeT aHAIN3 JIeSITEIbHOCTH MOJbCKUX MEHCUOHHBIX (POH/IOB.
Bonbiioe 3HaueHne MMEIOT OTKPhIThle TeHCHMoHHbIe (oHAbl (OFE); onu sBmns-
IOTCS OfJHUM W3 BaKHEWNIIMX (haKTOPOB 9KOHOMMYECKOro pa3suTus B Ilosblie.
HIX poJib CTaHOBUTCS OUEBUHON TIPEKJIE BCErO HA pbIHKE KanuTana. [Tpunajgnex-
HOCTB K 9TUM (pOHIaM UMEET 00s13aTeNIbHBIN XapakTep. PacTyiee ux KoMm4ecTBO
1 COBEpIIaeMble IMU MacCOBbIE (DMHAHCOBBIE ONEPALN MPUBOJAT K TOMY, YTO OT
NEHCUOHHBIX (DOHJIOB B HACTOSILLIEE BPEMSI 3aBUCUT B 3HAUMTELHON CTENEHH ycrex
NPUBATU3ALMY FOCYIAPCTBEHHBIX PEAPUSATHI, CUTyalsl Ha OUP>XKE U CTOMMOCTD
BBINTyCcKa oOJMranuii. B To BpeMs Kak 10 CHX MOp MEHBIIYIO POJIb UTPAIOT JOOPO-
BOJIbHbIE NMEHCHOHHbIE (DOHJIbI; UX 3HaYeHWEe OYy/IeT HECOMHEHHO YBEINYMBATHCS

B Oy1ylLIEM.



