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OFE waznym uczestnikiem polskiej gospodarki

Bohdan Wyznikiewicz

OFE waznym uczestnikiem polskiej gospodarki

1. OFE jako jeden z trzech filaréw polskiego systemu emerytalnego

System emerytalny w Polsce jest — i dlugo jeszcze pozostanie — w okresie przejsciowym,
co jest efektem wprowadzanej od ponad dziesieciu lat reformy systemu. Istotnymi cecha-
mi tego systemu jest wspdlistnienie dwdch czesci: obowigzkowej (pierwszy i drugi filar)

i dobrowolnej (trzeci filar) oraz rozwijanie czgsci kapitatowe;.

Emerytura powszechna — wyplacana tylko z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych zarza-
dzanego przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych - przystuguje osobom, ktdre osiagnety
ustawowy wiek emerytalny (kobiety 60, me¢zczyzni 65 lat) i majg udokumentowany wy-
magany okres zatrudnienia (sktadkowy). Takie rozwigzanie dotyczy oséb, ktore urodzity
sie przed 1949 rokiem. Wysoko$¢ emerytur w tym systemie regulowana jest ustawowo,
a algorytm ustalania ich wysokosci prowadzi do splaszczania portfela emerytalnego.

Wysokos$¢ $wiadczen emerytalnych podlega w tym systemie okresowym waloryzacjom.

Utrzymanie w obecnej formie tradycyjnego repartycyjnego systemu emerytalnego, ktory
odnosi sie do pierwszego filaru, doprowadziloby w kilkunastoletniej perspektywie do jego
zalamania si¢. Budzet panistwa nie bylby w stanie doptaca¢ do tego systemu dla utrzymania
realnej warto$ci wyplacanych swiadczen emerytalnych. Decydujace sg wzgledy demogra-
ficzne: starzejace si¢ spoleczenstwo przy wezesnym — w standardach europejskich — wieku
przechodzenia na emeryture. Z jednej strony wzrasta liczba ,mlodych” i coraz dluzej zyja-

cych emerytow, a z drugiej strony bedzie malata liczba 0sob placacych sktadki emerytalne.

Przed ponad dziesieciu laty rozpoczeta zostata reforma systemu emerytalnego, ktéra ma
zastosowanie przede wszystkim do 0s6b urodzonych po 1949 roku. Reforma ta jest nowa-
torska w Europie i byta wzorowana na rozwigzaniach zastosowanych w krajach Ameryki

Potudniowej, gtéwnie w Chile.

Reforma przewiduje, ze o wysokosci emerytury decydowac bedzie poziom indywidualnego
konta ubezpieczonego, a staz pracy (okres optacania skladek do systemu emerytalnego) prze-
staje by¢ determinantg wysokosci emerytury i praktycznie przestaje mie¢ znaczenie. Istotne
jest natomiast osiggniecie ustawowo okreslonego minimalnego wieku, ktéry warunkuje uzy-
skanie prawa do przejscia na emeryture, przy czym nie jest to wiek sztywny. Innymi stowy,
w nowym systemie wysoko$¢ emerytur zalezy w gléwnej mierze od dwoch parametréw:
« sumy zwaloryzowanych skladek zapisanych na indywidualnym koncie emerytal-
nym w ZUS oraz od wartosci kapitalu zgromadzonego w otwartych funduszach
emerytalnych przez cale Zycie przyszlego emeryta,
o przecietnej dalszej dlugosci zycia dla osob w wieku réwnym wiekowi przejscia
na emeryture konkretnego ubezpieczonego.
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Po raz pierwszy nie bierze si¢ pod uwage tylko przeszlosci, czyli drogi zawodowej przy-
szlego emeryta, ale rowniez przewiduje si¢ przyszlos¢ — czas, przez jaki emerytura bedzie
wyplacana.

Wedlug takiej filozofii dziala zaréwno pierwszy, jak i drugi filar polskiego systemu eme-
rytalnego dla oséb urodzonych po 1949 roku. Pierwszy filar jest repartycyjny — czyli z bie-
zacych skladek finansowane sg biezace emerytury, a sktadki sa corocznie waloryzowane,
powiekszajac zapisy ksiegowe, bedace zobowigzaniem do wyplaty swiadczen w przyszio-
éci. Drugi filar jest kapitatowy. Srodki ze sktadek oséb pracujacych w Polsce przekazywane
sa do pierwszego i drugiego filaru w proporcji 63 do 37. Skladki z drugiego filaru groma-
dzone s3 w otwartych funduszach emerytalnych (OFE) zarzadzanych przez powszechne
towarzystwa emerytalne. Uzyskane $rodki sg inwestowane w ramach OFE gléwnie w pa-
piery warto$ciowe, w celu zwigkszania ich wartosci. Ubytek z tytulu kierowania cze¢sci skla-
dek do OFE zamiast do systemu repartycyjnego jest finansowany przez budzet panstwa,
po to aby w okresie przejscia od starego do nowego systemu obecni emeryci mogli dostawaé
swoje emerytury w petnej wysokosci. Okres ten potrwa nawet 30 lat, ale wysoko$¢ doplat
z budzetu do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w ZUS bedzie powoli sie zmniejszala.

Do systemu emerytalnego wchodzi takze trzeci jego filar, ktory jest nieobowigzkowy dla
pracownikéw i wystepuje w kilku formach. W jego ramach moga by¢ tworzone pracow-
nicze (zakladowe) fundusze emerytalne (PPE), w ktorych skladki oplacaja pracodaw-
cy. Stosunkowo niewielka popularnos¢ trzeciego filaru wsréd pracownikéw — mniejsza
od wczesniejszych zalozen — ma dwa gléwne powody. Pierwszym jest fakt, ze filar ten
pojawia si¢ najczesciej w wigkszych przedsiebiorstwach i do$¢ rzadko w mniejszych fir-
mach. Drugi powdd jest taki, ze pracownikéw zniecheca do uczestnictwa w nim objecie
podatkiem od dochodéw osobistych sktadek optacanych przez pracodawcéw. Pracownicy
maja prawo wnoszenia sktadek z wlasnych dochodow.

Do trzeciego filaru systemu emerytalnego zalicza si¢ takze indywidualne kon-
ta emerytalne, czyli rachunki bankowe, z ktérych naliczane odsetki nie sg objete
20-procentowym podatkiem od dochodéw kapitalowych (tzw. podatkiem Belki). Ponadto,
osoby zainteresowane dodatkowymi emeryturami majg mozliwos¢ uczestniczenia w licz-
nych prywatnych funduszach ubezpieczeniowych i emerytalnych, pozostajacych catkowi-
cie poza systemem panstwowym. Z mozliwosci takiej korzystaja gléwnie osoby zamozne,
dysponujace wiekszymi oszczednosciami.

Polski system emerytalny ma gwarancje panstwowe uzyskiwania emerytury z dwoch
pierwszych filaréw. Jeszcze przez dlugi czas dla wiekszosci 0s6b cz¢s¢ emerytury z pierw-
szego filaru bedzie wyzsza od czesci kapitalowej, wyplacanej z drugiego filaru. Trzeci
filar, calkowicie dobrowolny i pozbawiony gwarancji panstwa, bedzie wspomagal osoby
najbardziej zainteresowane zwigkszeniem $§wiadczen emerytalnych.

Emerytury wyplacane ze srodkéw przekazywanych do OFE majg znacznie wiekszy walor
poczucia sprawiedliwo$ci w poréwnaniu z innymi emeryturami, wyplacanymi w ramach
ubezpieczen obowigzkowych.
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2. Wptyw OFE na rozwoj gospodarki

Pozytywne zalety systemu OFE nie sprowadzaja si¢ wylacznie do zapewnienia w przy-
sztosci cztonkom systemu (aktualnie okoto 14 milionom o0s6b) comiesiecznych wyptat
$wiadczen emerytalnych, ale majg takze duze znaczenie dla ksztaltowania sie istotnych
relacji makroekonomicznych oraz dla rozwoju rynku kapitatowego.

Srodki gromadzone w ramach OFE sg znaczace, na koniec 2008 roku ich skumulowana
warto$¢ (od maja 1999 roku) wyniosta ponad 9 procent PKB z 2008 roku. W kolejnych
latach znaczenie srodkéw zarzadzanych przez OFE bedzie si¢ jeszcze zwigkszalo.

Dla gospodarki srodki OFE stanowig cze¢$¢ dochodéw ludnosci przeznaczang na oszczed-
nosci o charakterze przymusowym, wiadomo wigc, ile w kazdym kolejnym roku ich przy-
bedzie. Z punktu widzenia mechanizméw makroekonomicznych oznacza to mozliwos¢
zwigkszania akumulacji, czyli inwestycji rzeczowych w gospodarce. Inaczej méwiac, pew-
na cze$¢ dochodéw ludnosci nie zostaje skonsumowana (wydana za zakup débr i ustug).

W Polsce sklonno$¢ ludnosci do oszczedzania jest niska w poréwnaniu z bardziej zamoz-
nymi spoteczenstwami. Wynika to z dopiero niedawno rozpoczetych proceséw osiggania
zamoznosci przez grupy ludzi. Niewielkie oszczgdnosci w kraju prowadzg do konieczno-
§ci siegania po oszczednosci inwestoréw zagranicznych. Srodki OFE tagodzg takg sytuacje
i pozwalaja na zwiekszone finansowanie inwestycji — czyli rozwoju gospodarczego - tak-
ze krajowymi $rodkami finansowymi, ograniczajac tym samym korzystanie ze srodkéw
zagranicznych.

Drugi wazny kanal oddzialywania OFE na gospodarke dotyczy kierunkéw lokowa-
nia $rodkéw. Dwa najwazniejsze kierunki to zakup obligacji panstwowych i wspieranie
rozwoju rynku kapitalowego. Istnieje bowiem konieczno$¢ bezpiecznego inwestowania
$rodkéw finansowych pozyskanych przez OFE w celu zwigkszania wartosci posiadanych

przez nie aktywow.

W strukturze inwestycji OFE w konicu marca 2009 roku najwigksza pozycje stanowity ob-
ligacje (75,5%) oraz akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym (20,5%).
Inne kierunki inwestycji OFE - czyli depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe,
bony skarbowe i akcje NFI - maja marginalne znaczenie.

Inwestowanie srodkéw w obligacje panstwowe jest bezpieczne, cho¢ przynosi stosunkowo
niewielki zysk. Dzigki inwestycjom OFE na tym rynku mniej zakupywanych od panstwa
obligacji przypada na banki komercyjne, i tym samym dysponujg one wiekszymi srodka-
mi, ktére mogg by¢ wykorzystane na kredyty dla przedsi¢biorstw i dla ludnosci. Ponadto,
zwigkszajac popyt na obligacje, OFE przyczyniajg sie do zmniejszania rentownosci obli-
gacji, a tym samym obnizajg koszt pozyskiwania §rodkéw finansowych przez panstwo.
Obligacje emitowane przez panstwo stuzg glownie do finansowania potrzeb budzetu cen-
tralnego, a przede wszystkim do obstugi dlugu publicznego.

Bardziej ryzykowne — cho¢ przynoszace wyzsze zwroty niz obligacje — jest inwestowanie
srodkow w akcje spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Srodki OFE w koricu 2008 roku stanowily ponad 11% kapitalizacji spétek krajowych. Tym
samym OFE staly si¢ waznym uczestnikiem rynku kapitalowego, wystepujac na nim jako
znaczacy inwestor instytucjonalny.

Wspieranie przez OFE rozwoju rynku kapitalowego ma duze znaczenie. Rynek kapi-
talowy jest bowiem wazng instytucja rozwinietej gospodarki rynkowej, umozliwiajaca
pozyskiwanie przez przedsigbiorstwa kapitaléw przeznaczanych na rozwdj. Polska, jako
kraj nadganiajacy opoznienia rozwojowe, za wszelka cen¢ powinna dazy¢ do tworzenia
i umacniania struktur i mechanizméw rynkowych, wsréd ktérych dojrzaty rynek ka-
pitalowy ma duze znaczenie. OFE sa, bez watpienia, czynnikiem stabilizujagcym rynek
kapitalowy. Ogoélnoswiatowy kryzys finansowy i gospodarczy w szczegélnie dewastuja-
cy sposob dotknat rynki kapitalowe, co jednak nie powinno prowadzi¢ do ograniczania
udzialu inwestoréw instytucjonalnych na tych rynkach, przy zachowaniu odpowiednich
procedur ostroznosciowych.

Patrzac na efekty obecnosci OFE w gospodarce z dluzszej perspektywy, nalezy stwierdzic,
ze przyczyniac si¢ one beda do szybszego wzrostu gospodarczego w przyszlosci. Nastapi
bowiem zauwazalne migdzyokresowe przesuniecie konsumpcji cztonkéw OFE. Dzi$ za-
robione i oszczedzone pienigdze zostang wydane za kilka, kilkanascie lub kilkadziesigt
lat, gdy uzyskaja zwiekszong realng wartosc.
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Wojciech Otto

Zatozenia reformy emerytalnej z 1999 roku

Polska reforma emerytalna z 1999 roku byla proba odpowiedzi na narastajaca niewydol-
no$¢ finansowa systemu ubezpieczen spotecznych. Niewydolnos¢ ta polega na niemoz-
nosci utrzymania w dtugim okresie poziomu przyobiecanych swiadczen bez zwiekszania

obcigzenia kosztow pracy skfadkami na ubezpieczenia spoteczne.

Po czgsci owa niewydolnos$¢ wynika z trwalych zmian struktury demograficznej spote-
czenstwa, majacej swoje zrodta w spadajacej rozrodczosci i wydluzajacym sie przecietnym
trwaniu zycia, ktore w rezultacie powoduja zwigkszanie si¢ liczby oséb w wieku podesztym
przypadajacych na jedng osob¢ w wieku produkcyjnym. To zrdédlo nie jest specyficznie
polskie — podobne procesy demograficzne pojawily si¢ najwczesniej w krajach wysoko
rozwinigtych, by nastepnie ujawnic si¢ w przewazajacej czesci krajow, ktdre rozwijaja si¢
z niejakim opdznieniem w stosunku do lideréw. W szczegdlnosci dotyczy to wlasciwie
wszystkich krajow naszej czesci Europy. W pewnym stopniu specyficzne dla Polski zja-
wisko polegalo jedynie na nieco glebszych zmianach cyklicznych, wywotanych wyrwami
w strukturze wieku, spowodowanymi przez wojny $wiatowe. To ,,falowanie” moglo przy-
czynic sie do tego, iz nieco dtuzej niz w innych krajach moglismy tudzic¢ si¢, Ze obserwu-
jemy zmiany, ktore nie sg przejawem trwalego trendu, a jedynie zjawiskiem cyklicznym.
Z tej cyklicznosci wynika poniekad takze to, Ze widome objawy niewydolnosci finanso-
wej systemu ubezpieczen spofecznych nie narastajg w sposdb réwnomierny. Na poczatku
lat 90., kiedy koniecznos¢ doglebnej reformy systemu emerytalnego sygnalizowana byta
raczej w Srodowiskach akademickich, a politycy réwnoczesnie - w odpowiedzi na gwal-
towny wzrost bezrobocia — oferowali wcze$niejsze emerytury, takich ewidentnych oznak
jeszcze nie byto. Wiadomo bylo jednak juz wtedy, Ze widome objawy niewydolnosci fi-

nansowej zaczng lawinowo narasta¢ w drugiej potowie pierwszej dekady XXI wieku.

Niewydolnosé¢ finansowa systemu ubezpieczen spofecznych sprzed reformy jest takze
skutkiem tego, co czesto okreslane jest jako zasada pay-as-you-go - a wiec finansowa-
nia biezacych wydatkéw biezacymi sktadkami, oraz szerokich reperkusji tej zasady. Jest
to w wielu krajach naszego regionu problem spuscizny po gospodarce centralnie planowa-
nej, cho¢ wystepuje takze w wielu krajach kapitalistycznych o rozbudowanych funkcjach
panstwa dobrobytu. Finansowanie biezgcych wydatkéow spotecznych z biezgcych skla-
dek sprzyja bowiem poglebianiu si¢ zamierzonych i niezamierzonych (czgsto ukrytych)
efektow redystrybucyjnych, czynigc ze sktadek rodzaj podatku niepowigzanego z uzyski-
wanymi $wiadczeniami, tak w wymiarze indywidualnym, jak i pomiedzy réznymi gru-
pami uczestnikow. Szczegdlnym rodzajem efektu redystrybucyjnego jest redystrybucja
miedzypokoleniowa, ktéra pojawia sie jako naturalna konsekwencja niekontrolowanego
narastania dtugu publicznego, ukrytego za podjetymi zobowigzaniami emerytalnymi.
W miare starzenia sie¢ spoteczenstwa ujawnia si¢ podobienistwo systemu repartycyjnego
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do piramidy finansowej — coraz wigksze obcigzenie pracujgcych starcza na sfinansowanie
coraz skromniejszej konsumpcji licznych emerytéw. Kolejne pokolenia ptaci¢ musza za

nadmierng konsumpcje pokolen poprzednich.

Niektore czesci systemu ubezpieczen spolecznych realizowaé powinny funkcje redystry-
bucyjne w szerszym zakresie niz inne. Zasada pay-as-you-go ma tez w réznych czesciach
systemu bardziej lub mniej destrukcyjne reperkusje. Tworcy polskiej reformy emerytalnej
przyjeli zalozenie, ze mozna i warto przede wszystkim radykalnie zreformowa¢ system
emerytalny, sprowadzajac zmiany w pozostatych czesciach (ubezpieczeniach chorobo-
wych i wypadkowych, zdrowotnych, rentach rodzinnych, zasitkach socjalnych i innych
elementach pomocy spolecznej) do racjonalizacji istniejacych rozwigzan, oraz niezbed-
nych dostosowan do zreformowanego systemu emerytalnego. System emerytalny mozna
uczyni¢ systemem $cisle wigzacym wnoszone skladki z uzyskiwanymi swiadczeniami,
poniewaz pelnione przezen do tej pory niezbedne funkcje redystrybucyjne fatwo daja sie
przenies¢ do innych czesci systemu ubezpieczen spotecznych, zas zbedne i niepozadane
mozna przy okazji zlikwidowac. System emerytalny warto w tym kierunku zreformowac,
poniewaz to w tej wlasnie czesci systemu ubezpieczen spolecznych tkwi gléwne zagroze-
nie - to tutaj problem niewydolnosci finansowej w dtugim okresie mozna latami ,,zamia-
ta¢ pod dywan”, op6zniajac moment, ale zarazem zwigkszajac rozmiary nadchodzacej

katastrofy.

Dodatkowg okolicznoscig sprzyjajacg reformom, ktéra w pewnym stopniu wystgpila tak-
ze w innych krajach naszego regionu, byt ciggle pokazny (nawet obecnie) zasdb majatku

produkcyjnego w rekach panstwa, przewidziany do prywatyzaciji.

Powyzsze przestanki stanowily podstawe wypracowania generalnych zalozen reformy.

Zalozenia te s nastepujace:

1. Oddzielenie czesci emerytalnej od pozostalych czesci systemu ubezpieczen

spotecznych.
2. Likwidacja starej czesci emerytalnej systemu.

3. Zastgpienie dotychczasowego systemu emerytalnego przez system oparty konse-
kwentnie na zasadzie zdefiniowanej skiadki (z przesunieciem do pozostalej cze-
$ci systemu $wiadczen uzupetniajacych dla oséb, ktére zgromadzily srodki ponizej
pewnego minimum oraz rent wdowich uzupelniajacych wlasng emeryture do od-
powiedniej czesci emerytury zmarlego wspotmatzonka).

4. Podzial skladki stanowiacej 19,52% wynagrodzenia migdzy dwa indywidualne

konta.

5. Skladki akumulujg si¢ na obu kontach danej osoby wraz z doliczanym oprocento-

waniem, a stan kont stanowi zobowigzanie systemu wobec tej osoby.

6. Pierwsze konto, na ktére naptywa sktadka w wysokosci 12,22% wynagrodzenia
(z limitem 250% $redniego wynagrodzenia, zmniejszajacym procentowe obcigze-

nie skladkg oséb najwiecej zarabiajgcych), zarzadzane jest publicznie (przez ZUS),
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a jego oprocentowanie ustalane jest corocznie na poziomie stopy wzrostu funduszu
wynagrodzen w gospodarce.

7. Stan poczatkowy pierwszego konta wyznaczany jest na podstawie przeliczenia
na kapital poczatkowy uprawnien emerytalnych nabytych w ramach starego syste-

mu emerytalnego.

8. Drugie konto startuje od zera. Na konto te naptywa 7,3% wynagrodzenia, zarzadza-
ne jest prywatnie (przez OFE), a jego oprocentowanie réwne jest stopie przychodu
z inwestycji finansowych OFE, ktérego dana osoba jest czlonkiem.

9. Kapitat emerytalny zakumulowany na obu kontach podlega zamianie na $wiadcze-
nie w postaci renty dozywotniej o wartosci oczekiwanej ekwiwalentnej do kwoty
kapitatu.

10. Zobowiazanie systemu w odniesieniu do sktadki kierowanej do I filaru nie jest
wsparte typowymi aktywami finansowymi. Faktycznie skladka ta przeznacza-
na jest, podobnie jak w systemach PAYG, na biezace wyplaty swiadczen z I fila-
ru. Dlugookresowy stabilnos¢ finansowa zapewni¢ ma pewien szczegoélny rodzaj
aktywow: zdolno$¢ systemu do $ciggniecia skladki w przyszlosci. Zbilansowanie
zapewnia¢ miataby zasada, zgodnie z ktérg akumulacja kapitalu na kontach opiera
si¢ 0 waloryzacje stopa wzrostu bazy sktadkowej (funduszu wynagrodzen), ta sama
stopa stosowana jest do dorocznej waloryzacji wyptacanych $wiadczen, za$ poczat-
kowa wysoko$¢ przyznawanego $wiadczenia emerytalnego wyznacza sig, dzielac
zakumulowany kapital przez oczekiwane dalsze trwanie Zycia w miesigcach'.

11. Zobowigzanie systemu w odniesieniu do skladki zakumulowanej w II filarze
wsparte jest aktywami finansowymi. Prywatne firmy (zaklady emerytalne?) ofero-
wac beda renty dozywotnie (dozywotnie emerytury kapitalowe) w zamian za kwote
kapitatu transferowanego z konta w OFE. Ekwiwalentnos¢ tych transakcji opiera¢
si¢ ma na konkurencji, stosowaniu odpowiednio zmodyfikowanych tablic trwania
zycia, przewidywanych przychodach z inwestycji, przyjetej zasadzie waloryzacji
emerytury oraz na premii za ryzyko, zwigzanej z kosztem kapitalu wymaganego
dla pokrycia tego ryzyka.

Przyjeto sie nazywac system kont pierwszego rodzaju i oparte na nich $wiadczenia pierw-
szym filarem, za$ system kont drugiego rodzaju wraz z odpowiednimi $wiadczeniami
filarem drugim. Nalezy jednak pamietaé, ze - w odréznieniu od tych samych terminéw
stosowanych do systeméw emerytalnych dominujacych w krajach wysoko rozwinietych

1 Przyjeta ustawowo zasada waloryzacji emerytur jest inna: stopa waloryzacji ma si¢ réwnac sumie 80%
stopy inflacji i 20% stopy wzrostu przecietnego wynagrodzenia (co jest jednoznaczne z zapisem ustawy,
ktory méwi, ze wskaznik waloryzacji rowny jest $redniorocznemu wskaznikowi cen towardéw i ustug
w poprzednim roku kalendarzowym, zwiekszonemu o co najmniej 20% realnego wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia). Mozna oczekiwaé, ze — poza okresami szybkiego spadku liczby zatrudnionych - taka
zasada waloryzacji powinna prowadzi¢ do pojawiania sie nadwyzki skladek ponad biezace wyplaty
$wiadczen. Z drugiej strony, oparcie wyliczenia na aktualnych tablicach trwania zycia GUS zawyza
wyj$ciowy poziom emerytury - ignoruje bowiem przede wszystkim (cho¢ nie tylko) trend wydluzania sie
dalszego trwania zycia. Uwzglednienie tych przewidywan w kalkulacji wymaga obnizenia wyj$ciowego
poziomu emerytury o 5-10%.
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— oba filary sg elementami obowigzkowego systemu emerytalnego. W ramach reformy
stworzono takze calkowicie dobrowolny filar trzeci, w ktérym oszczedzanie na staro$¢
wspierane jest przez zachety podatkowe (do$¢ nikle), a forma wyplaty zgromadzonych
oszczednosci emerytalnych ma by¢ nieograniczona (poza tym, ze przedwczesne wycofa-
nie oszczednosci pociggnie za sobg utrate przywilejow podatkowych).

Przyjete rozwigzania maja w zalozeniu przynie$¢ szereg pozytywnych -efektow.
Podstawowym efektem ma by¢ zbilansowanie finansowe systemu w dlugim okresie.
Sprzyja¢ ma temu zasada zdefiniowanej skladki, obejmujaca caly okres akumulacji
oszczgdnosci. Zasada ta z chwilg zamiany oszczednosci na rente dozywotnig zamienia
sie na zasade zdefiniowanego $wiadczenia. Destrukcyjne dzialanie tej zasady zostalo
jednak ograniczone — w I filarze poprzez zasade waloryzacji $wiadczen dozywotnich,
ktora w dlugim okresie powinna zapewnia¢ nizsze wydatki od przychodéw niezaleznie
od wplywu niekorzystnych proceséw demograficznych, w II filarze poprzez wprowadze-
nie okresowych emerytur kapitalowych, opézniajacych konwersje oszczednosci w zde-
finiowane $wiadczenie do wieku 65 lat. Podobna role moze petni¢ przyjecie waloryzacji
emerytur kapitalowych w oparciu o wyniki finansowe Funduszu Dozywotnich Emerytur
Kapitatowych, o ile zostang ostatecznie przyjete rozwigzania podobne do rozwigzan za-
wartych w zawetowanej ostatnio przez prezydenta ustawie.

Oczywiscie, w systemie o zdefiniowanej skladce niekorzystne tendencje demograficzne
prowadzi¢ musza ceteris paribus do redukcji swiadczen. Dlatego przyjeto szereg rozwia-
zan, ktore stwarzajg nadzieje, iz owo ceteris paribus okaze si¢ falszywym zalozeniem.

Po pierwsze, wprowadzenie indywidualnych kont znakomicie utatwia eliminacje przy-
wilejow emerytalnych. Warunkiem ich utrzymania jest bowiem jawne ich wprowadzenie
do pozostalej czesci systemu ubezpieczen spotecznych. W pewnym sensie kazda grupa,
na rzecz ktorej dokonuje si¢ redystrybucja, jest grupg uprzywilejowang. Dotychczasowy
system emerytalny powodowal przede wszystkim redystrybucje od oséb pracujacych
do péznego wieku do 0séb przechodzacych wczesnie na emeryture. Dzialo sie tak, ponie-
waz formula §wiadczenia - niezaleznie od efektéw redystrybucyjnych zawartych w spo-
sobie ustalania ,wkladu” uczestnika - nie uwzgledniala dalszego trwania zycia. W re-
zultacie dodatkowy przepracowany rok ponad ustawowe minimum skutkowat w bardzo
miernym zwiekszeniu wysoko$ci emerytury, nieuwzgledniajacym skroconego (o niecaly
rok) oczekiwanego okresu pobierania §wiadczenia. Fakt z rzadka podnoszony przez decy-
dentéw, byl powszechnie dostrzegany przez zwyklych uczestnikéw. Dowodem na to jest
rekordowo niski $redni faktyczny wiek przechodzenia na emeryture w Polsce, bioracy sie
stad, ze niemal kazdy w tym systemie przechodzit na emeryture, gdy tylko nabyl do tego
prawo. Prawo do wczesnego przejscia na emeryture byto powszechnie postrzegane jako
przywilej, czego dowodzi uporczywos¢ w walce o zdobycie lub utrzymanie tego prawa
przez rdzne grupy uczestnikow. Nowy system oparty na zdefiniowanej sktadce ujawnia
skale redystrybucji. Okazuje si¢ bowiem, ze wzrost wysokosci aktuarialnej ekwiwalentne-
go $wiadczenia z tytulu pracy o rok diuzej dla osoby w wieku 60-65 lat jest rzedu 8-9%,
na co w ponad jednej trzeciej (oprécz dodatkowo wniesionej sktadki i oprocentowania
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kapitatu) sklada si¢ krétsze oczekiwane dalsze trwanie Zycia. Co istotne, stwarzajac silng
motywacj¢ do przedluzania aktywnosci zawodowej ponad ustawowe minimum, nowy
system pozwala na pozostawienie uczestnikowi swobody wyboru - wybdr ten bowiem
odbywa sie ,na koszt wlasny”. Moze si¢ wigc okaza¢, ze faktyczny przecigtny wiek prze-
chodzenia na emeryture - co zdaje si¢ by¢ pozadang odpowiedzig na wydluzanie si¢
przecietnego trwania zycia — ulegnie znacznemu zwigkszeniu bez zadnych zmian ustawo-
wych. Praca po przej$ciu na emeryture, kontrowersyjna w systemie, gdzie niektérzy maja
przywilej do wczesnego pobierania §wiadczen na koszt innych, w nowym systemie nie
powinna budzi¢ emocji. Nie ma powodu, by ogranicza¢ uczestnikom swobode wyboru
i elastyczno$¢ w tym zakresie.

Szczegdlng role w reformie emerytalnej petni przekierowanie ponad 1/3 sktadek do stwo-
rzonego od podstaw II filaru obowigzkowej czesci systemu emerytalnego. Powotanie in-
stytucji PTE oraz OFE do zarzadzania inwestowaniem powierzonych skladek na rynku
finansowym i kapitalowym jest do§¢ powszechnie uznawane za jadro reformy emerytal-
nej. W intencji tworcéw powolanie II filaru petni jednak role stuzebng wobec gtéwnych
celow i przestanek reformy, cho¢ rola ta jest bardzo wazna. By¢ moze, osiagniecie opisa-
nych wyzej celéw reformy bez powolania w pelni kapitalowego filaru w ogdle by sie nie
udato. Chociazby dlatego, ze podstawowy silta wspierajaca nowy system i chroniacg go
przed pokusa odwrotu powinno by¢ silne i powszechne przekonanie uczestnikow, ze za-
wartos$¢ ich kont emerytalnych to ,ich pienigdze”. To prawda, ze czg¢sto mozna spotkac
sie z watpliwosciami co do $wiadomosci i zainteresowania uczestnikow tym, co dzieje si¢
z zawartos$cia ich kont w OFE. Pewne jest jednak to, Ze kazdy, kto chce, moze takie infor-
macje uzyska¢. Tymczasem dotad prawie 50% uczestnikoéw nie ma obliczonego kapitatu
poczatkowego, czesto ze swojej winy, bo jesli nie dostarczyli odpowiednich dokumentow
- nie ma mozliwo$ci ustalenia stanu konta w I filarze. Dowodzi to zaréwno stabego zainte-
resowania ze strony uczestnikow, jak i — a moze przede wszystkim - fatwosci wymuszenia
na instytucjach prywatnych poddanych panstwowemu nadzorowi rzetelnej administracji
kontami, i malych szans na to, aby instytucja panstwa administrujaca indywidualnymi
kontami w I filarze mogla w pelni realizowa¢ swoje zadania.

Cele powolania II filaru byly wielorakie. Poza wpojeniem przekonania wsrod uczestni-
kow, iz sg to ich zainwestowane oszczednosci, co zwrotnie mialoby ograniczy¢ zachety
do ukrywania dochodéw, chodzito takze o to, aby:

« zasili¢ rozwijajacy si¢ polski rynek w podaz kapitalu krajowego, zmniejszajac tym
samym jego zaleznos$¢ od podazy kapitatu zagranicznego, i przyczyni¢ si¢ generalnie
do rozwoju rynku kapitaltowego,

« ulokowac znaczacg cze$¢ oszczednosci emerytalnych w rozwoj sektora prywatnego,
inwestujacego z reguly efektywniej niz panstwo,

« zmniejszy¢ (w dlugim horyzoncie czasu) zalezno$¢ systemu od zdolnosci panstwa

do $ciggniecia sktadek (i innych danin o charakterze podatkowym),

« zapobiec ,przejedzeniu” przychodéw z prywatyzacji majatku panstwowego.
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Krotko moéwigc, powotanie II filaru miato zapewni¢ przysztym emerytom przyzwoite
stopy zwrotu z ich oszczednosci tamze ulokowanych, przyczyniajac si¢ réwnoczesnie
do wzrostu gospodarczego, z oczekiwanym pozytywnym efektem zwrotnym w posta-
ci poprawy perspektywy pomnazania stanu kont w I filarze. Rownocze$nie jasne bylo
od poczatku, ze zbyt daleko idace uszczuplenie srodkéw na sfinansowanie biezgco wypta-
canych $wiadczen emerytalnych moze nie znalez¢ pokrycia w przychodach z prywatyza-
cji oraz w efektach, ktdre przyniesie generalna racjonalizacja systemu emerytalnego oraz
podobna (cho¢ oparta na znacznie mniej radykalnych zmianach) racjonalizacja pozosta-
tych czesci systemu ubezpieczen spotecznych. Dlatego nikt nie proponowal powaznie, aby

caloé¢ systemu emerytalnego oprzec na rozwigzaniach przyjetych dla II filaru.

Jest jednak takze i inny powdd, dla ktérego obowiazkowy system emerytalny warto oprzeé
na dwoch uzupelniajgcych sie filarach. Jest nim idea zapewnienia w ten sposob ,,bezpie-
czenstwa dzieki roznorodnosci” — ktdra stala sie hastem rozpoznawczym polskiej re-
formy emerytalnej. Haslo to w zwigztej formie odzwierciedla¢ ma fakt, iz kazdy system
emerytalny narazony jest na rozliczne zagrozenia, jednak zagrozenia systemu opartego
na zasadzie PAYG s3 odmienne od zagrozen, na ktére narazone s3 prywatnie zarzadza-
ne, w pelni skapitalizowane systemy emerytalne. Te pierwsze narazone sg nieuchronnie
na ingerencje polityczne, drugie za$ — na ryzyka ptynace ze zmiennosci rynkowej wyceny
aktywow. W zaproponowanym ksztalcie rozwigzan dotyczacych I filaru zagrozenia po-
lityczne wydaja si¢ by¢ ograniczone do minimum, pozostaje jednak zagrozenie plynace
ze zmienno$ci funduszu wynagrodzen, stanowigcego baze sktadkowa. Rachuby twdrcow
reformy wigzg si¢ z tym, ze kazda z czesci systemu skonstruowana jest tak, by bilanso-
wa¢ narastajace zobowigzania wzrostem wartosci aktywoéw (w przypadku I filaru chodzi
o wartos¢ zdolnosci do pozyskiwania skladek), a rownoczesnie stopy oprocentowania ka-
pitalu emerytalnego w I iII filarze zalezg od innych czynnikéw, i wobec tego ich wahania

moga sie czesciowo znosic.

Tabela 1. Stopy waloryzacji kapitalu w I filarze i srednie stopy zwrotu z inwestycji OFE

Rok Nominalne stopy zwrotu .St()pa“ Realne stopy zwrotu
filar I filar IT inflacji filar I filar IT mix

2000 12,7% 15,1% 7,95% 4,42% 6,63% 5,21%
2001 6,7% 5,5% 3,50% 3,07% 1,96% 2,67%
2002 1,9% 15,3% 0,65% 1,24% 14,53% 5,99%
2003 2,0% 10,9% 1,65% 0,34% 9,11% 3,48%
2004 3,6% 14,2% 4,05% -0,40% 9,77% 3,23%
2005 5,6% 15,0% 0,65% 4,87% 14,25% 8,22%
2006 6,9% 16,4% 1,50% 5,32% 14,69% 8,67%
2007 12,8% 6,3% 4,00% 8,46% 2,16% 6,21%
2008 16,3% -14,2% 3,05% 12,82% -16,72% 2,27%

Portfel mieszany: udziat 11 filaru 35,7%.
Zrédto: Dane GUS (CPI koniec grudnia/koniec grudnia), dane z obwieszczer Ministra Pracy i Polityki

Spotecznej (stopy waloryzacji) oraz biuletyny roczne UNFE/KNUIFE (Srednie wartosci jednostki

uczestnictway).
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Dotychczasowe obserwacje zdecydowanie potwierdzajg stusznos$¢ tych zalozen. Na pod-
stawie danych zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze w latach 2000-2008 $rednia
warto$¢ realnej stopy zwrotu z I filaru (réwnej wskaznikowi waloryzacji skorygowane-
mu o inflacje) wyniosta 4,46%, za$ tak samo skorygowana $rednia stopa zwrotu z OFE
wyniosta 6,27%. Odchylenia standardowe tych stop wyniosty odpowiednio 4,18 oraz
9,92 punktu procentowego. Stopy zwrotu z OFE byly wigc srednio wyzsze od wskaznikow
waloryzacji, ale za cen¢ znacznie wigkszej wahliwosci. Rzecz jednak w tym, ze wspol-
czynnik korelacji z probki wynidst 0,75, co oznacza mozliwos¢ znacznej redukeji wahan
w portfelu sktadajacym si¢ po czesci z aktywow 11 11 filaru. Zakladajac, Ze proporcje tego
portfela odpowiadajg proporcjom sktadek wnoszonych do obu filaréw, z uwzglednieniem
potracenia 7% sktadki w II filarze w charakterze prowizji, otrzymujemy portfel, w ktérym
35,7% aktywow to aktywa Il filaru. I rzeczywiscie, srednia stopa zwrotu z takiego portfela
wynosi 5,10%, a odchylenie standardowe jedynie 2,36 punktu procentowego. Mozna oczy-
wiscie podac te wyniki w watpliwo$¢ — z uwagi na bardzo krétka probke. Odnotowane
w probcee tendencje znajduja potwierdzenie w $wietle najnowszych informacji, wskazu-
jacych na to, ze najprawdopodobniej przecietne zatrudnienie w 2009 roku bedzie nizsze
od tego w 2008, przecietne wynagrodzenia co najwyzej nieznacznie wzrosna, zas Srednia

stopa zwrotu z OFE przekroczy stope wzrostu cen.

Generalne potwierdzenie stusznosci przyjetego ksztaltu nowego systemu emerytalnego
nie kioci si¢ z tym, ze szczegoly przyjetych rozwigzan mozna i trzeba analizowaé oraz
poddawac krytyce. Takiej krytyce w ciggu ostatnich kilku lat poddawano szereg rozwia-
zan dotyczacych II filaru. Analizowano przyczyny obserwowanych niedostatkéw konku-
rencji pomiedzy PTE, w tym nadmiernej koncentracji na konkurencji w zakresie pozyski-
wania nowych czlonkéw OFE, i stabych dowodéw na znaczacg konkurencje na polu stra-
tegii inwestycyjnych. Podejmowano rézne proby ograniczenia lub spowolnienia tendencji
do koncentracji rynku. Szeroko dyskutowano zasadnos¢ rozlicznych limitéw, krepujacych
swobode inwestycji OFE. Analizowano przyczyny, dla ktérych kierunek transferéow do-
konywanych przez uczestnikéw systemu nie wskazuje na skfonnos¢ do podejmowania
przez nich racjonalnych decyzji. Zastanawiano sie, jakie regulacje moga zwiekszy¢ efek-
tywnos¢ inwestycji OFE bez nadmiernego uszczuplenia bezpieczenstwa ulokowanych
tam oszczednosci emerytalnych. Zastanawiano sie takze, jak rozmiary oczekiwanej stopy
zwrotu i podejmowanego ryzyka dopasowa¢ do odmiennych z natury preferencji uczest-
nikéw wzglednie miodych i tych, ktérzy zblizaja sie do momentu przejscia na emeryture.
Wreszcie, zastanawiano si¢, czy czasem PTE nie licza sobie zbyt drogo za swoje ustugi.
Szczegdlnie ten ostatni watek debaty ozywil si¢ ostatnio na tyle, ze sprowokowat polity-
kéw do administracyjnego ograniczenia stawek prowizji pobieranych przez PTE od skla-
dek oraz stawek tzw. oplaty za zarzadzanie, czyli prowizji od stanu aktywéw. Odkryto na-
gle (1), ze system prowizji zapewnia niewiele nizsze przychody PTE w czasach glebokiego
spadku warto$ci aktywéw OFE, jak i w czasach, gdy ich warto$¢ jest w szybkim tempie
pomnazana. Podjeciu pochopnych dzialan pomogla ogélnoswiatowa atmosfera nagon-
ki (skadinad stusznej) na zarzady zagranicznych instytucji finansowych, ktére w dzien
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po pozyskaniu miliardéw dolaréw pomocy publicznej dla ratowania ich instytucji przed
krachem, lekka rekg wyptacaja sobie astronomiczne premie.

Wszystkie te watki dyskusji toczonych od momentu powotania PTE i OFE w 1999 roku,
a w jakims stopniu przewartosciowane i wzbogacone o §wiatowe i krajowe doswiadczenia
ostatnich dwdch lat, znajda si¢ w nastepnych rozdziatach przedstawianego raportu.
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Rynek OFE w Polsce

1. Dziesie¢ lat OFE w Polsce

Reforma systemu emerytalnego w Polsce rozpoczeta sie w 1999 roku. Przyjete rozwigzania
byly nowatorskie w skali europejskiej, wzorowaly sie na systemach potudniowoamerykan-
skich, zwlaszcza na chilijskim kapitalowym systemie emerytalnym z 1981 roku. Podstawowg
instytucja II filaru — emerytur kapitalowych - s3 w Polsce otwarte fundusze emerytalne, ktére
zajmujg sie inwestowaniem skladek emerytalnych, ptaconych obowigzkowo przez ubezpie-
czonych urodzonych po 1968 roku oraz tych 0séb z rocznikéw 1949-1968, ktére dobrowolnie
do tych funduszy przystapily. Ogolna skladka emerytalna wynosi 19,52%, z tego na koncie
emerytalnym w ZUS zostaje 12,2%, a 7,3% przekazywane jest do wybranego przez ubezpie-
czonego OFE (dla tych, ktérzy do OFE nie naleza, cala skladka pozostaje na koncie emerytal-
nym w ZUS). Przestanki reformy emerytalnej sa powszechnie znane, krytyka starego systemu
emerytalnego takze. Ale wlasnie niezadowolenie ze starego systemu, ktory — zdaniem ubez-
pieczonych — dawal zbyt male emerytury, spowodowalo duze poparcie dla nowego systemu,
czego dowodem jest, Ze z grupy tych, ktérzy mogli dobrowolnie przystapi¢ do II filaru, wybralo
go znacznie wiecej 0sob, niz si¢ spodziewano. To juz byt sukces, bowiem wiele innych reform,

zapoczatkowanych w tamtym okresie, wcale si¢ nie spotkalo z poparciem spotecznym.

W pierwszym roku istnienia OFE rozpocze¢lo dziatalnos¢ 21 funduszy, a w 2009 roku
funkcjonuje ich 14. Tabela 1 pokazuje udzial w rynku poszczegdlnych funduszy, mierzo-
ny zaréwno liczbg czlonkow, jak i wartoscia zgromadzonych aktywéw. Widac¢ silng kon-
centracje. Trzy fundusze skupiaja ponad 55% czlonkéw i 63% aktywoéw. Najmniejszy pod
wzgledem liczby cztonkéw fundusz ma prawie dziesigciokrotnie mniej czlonkéw niz naj-
wiekszyi 18 razy mniejsze aktywa. Dwa najwieksze fundusze majg wyzszy udziat aktywow
w rynku - o ok. 5 punktéw procentowych - od udziatu liczby cztonkéw. Konsekwencja
tego jest, ze az 10 funduszy ma w rynku mniejszy udzial aktywoéw niz udziat liczby czlon-
kow. Strukture udzialu w rynku zmienia¢ mogg transfery dokonywane przez uczestni-
kow II filaru oraz w mniejszym stopniu losowania, przeprowadzane przez ZUS wsrod

tych, ktdrzy samodzielnie nie wybrali funduszu.

Skala transferéw jest dos¢ duza. W roku 2007 fundusz zmienilo 383 395 oso6b, a faczna kwo-
ta transferowanych miedzy funduszami z tego tytulu srodkéw wyniosta prawie 416 mln zk;
w roku 2008 liczby te wynosily odpowiednio 361 677 oraz 459,5 mln zt, a do lipca 2009 roku
- juz 273 533 osoby zmienily fundusz, przenoszac ze sobg ponad 175 mln zI. Trudno stwier-
dzi¢, dlaczego przystepujacy do pracy czesto nie wybieraja funduszu emerytalnego w prze-
widzianym ustawa terminie. Przed kazdym losowaniem - a odbywaja si¢ one dwa razy
do roku - wysytane s3 wezwania do wyboru funduszu. Liczba takich wezwan wynosila
w ostatnich pieciu latach od 134 300 w styczniu 2005 roku do 282 728 w styczniu 2008 roku.
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Na szczgscie wigkszos¢ skorzystata z mozliwosci samodzielnego wyboru funduszu po we-
zwaniu, ale liczba losowanych jest duza. Najwigcej 0sob zdalo si¢ na losowanie w 2007 roku
- w styczniu 111 393 osoby, a w lipcu — 131 600. W styczniu 2009 roku losowano 62 913 oséb
(na 223 510 wezwan), a w lipcu tylko 38 668 (na 157 333 wezwan).

Tabela 1. Liczba czlonkéw otwartych funduszy emerytalnych oraz warto$¢ aktywow
w lipcu 2009 roku

Liczba czlonkow Udzial w rynku (%)
Nazwa fundusz ¢ 5
wa funduszu Wartosc aktyw?w netto Udziat w rynku (w%)
w zarzgdzaniu w zt
2910 465 20,42
AVIVA 41 608 813 558,86 25,70
2 895 551 20,32
ING
39242 487 299,12 24,24
. 2073923 14,55
PZU ZLOTA JESIEN 22 087 896 455,23 13,65
1114 760 7,82
AIG 12 693 194 322,90 7,84
NORDEA 807 455 5,67
6 135279 077,78 3,79
764 642 5,37
AEGON 6 677 519 384,57 4,13
AXA 744 065 5,22
7 985 738 290,06 4,93
659 105 4,63
GENERALIL 6 697 982 827,01 4,14
475 533 3,34
POCZTYLION 3207039771,82 1,98
427 863 3,00
BANK: Y
NKOW 4597 196 828,61 2,84
379 638 2,66
ALLIANZ 4433 309 006,77 2,74
PEKAO 352 465 2,47
2594 968 416,40 1,60
332 130 2,33
POLSAT 1532 806 542,68 0,95
311 964 2,19
WARTA 2 377 151 816,02 1,47
14 249 559 100,00
LACZNIE kie OFE :
Ac (wszystkie OFE) 161 871 383 597,83 100,00

Zrédto: KNF.

Fundusze emerytalne zasilane sg skladkami od ubezpieczonych. Kwota przekazywanych
skladek jest z roku na rok wigksza. Biezace skladki przekazywane sg bez opdznien. Jednak
dokonywane sg jeszcze rozliczenia z poczatku reformy oraz wycofywane sg skladki za
osoby, ktére wystapily z funduszy na mocy ustawy, pozwalajacej niektérym ubezpie-
czonym na powrdét do I filaru, jesli chcieli skorzysta¢ z wczedniejszej emerytury (mimo

ze przy wstepowaniu do OFE wiedzieli, ze traca prawo do wczesniejszej emerytury).
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Kwoty skladek wraz z odsetkami za opdznienie przekazywane do otwartych funduszy
emerytalnych w poszczegélnych latach przestawia tabela 2.

Tabela 2. Skladki przekazywane do OFE w latach 1999-2009

OKRES S&z&s‘:tilgl;dzl;l Sredm; ledadka Srednia podstawa w zt
OGOLEM 130 757 956 729,53 102,84 1 408,80
Razem rok 1999 2 285 535 490,08 96,92 1 327,63
Razem rok 2000 7 603 491 199,72 107,58 1 473,73
Razem rok 2001 8 706 881 612,32 115,48 1 581,98
Razem rok 2002 9 546 407 203,51 92,76 1 270,62
Razem rok 2003 10 274 252 420,05 81,69 1 118,99
Razem rok 2004 11 422 490 495,52 84,06 1 151,47
Razem rok 2005 14 021 647 210,44 89,59 1227,19
Razem rok 2006 16 155 586 075,85 99,01 1356,23
Razem rok 2007 17 718 887 538,48 103,43 1 416,91
Razem rok 2008 20 505 255 463,16 126,29 1729,97
O gaég%g’k i?g?: )| 1251752202040 148,18 2029,94
Zrédio: ZUS.

Stan aktywoéw na kontach czlonkéw OFE jest wiekszy niz kwota przekazanych skladek,
co wynika z zyskow osiaganych z inwestycji. Polityka inwestycyjna jest w duzej mierze
zdeterminowana zapisami ustawowymi. Dyskusja nad ich ksztaltem toczy si¢ nieprze-
rwanie od momentu istnienia funduszy. Dotyczy zwlaszcza gérnej granicy udzialu akeji
w portfelu oraz inwestycji zagranicznych. W okresie 10 lat limity inwestycyjne nie byly
zmieniane. Nie wprowadzono tez funduszu B - tzw. bezpiecznego - dla oséb blizej wie-
ku emerytalnego, ktéry przewidywata ustawa z 1998 roku. Dopiero w roku 2009, po do-
$wiadczeniach z kryzysem na rynkach finansowych i spadkiem wartosci aktywoéw, prace
te nabraly przyspieszenia, i jeszcze w tym roku planuje si¢ uchwalenie ustawy wprowa-
dzajacej fundusze ostrozniejszego inwestowania. Propozycje sktadane przez rézne srodo-
wiska réznily sie w zaleznosci od czasu, w ktérym byty prezentowane. W okresie, gdy byta
dodatnia stopa zwrotu i zyski z inwestycji byty wysokie, czesto przedstawiano propozycje
zniesienia limitu inwestowania w akcje; z kolei w poczatkach 2009 roku, kiedy to warto$¢
aktywow zgromadzonych w OFE spadala, niektdrzy chcieli jeszcze wigkszego ogranicze-
nia inwestowania w akcje, niektorzy w ogole zakazu zakupu akgji, albo nawet likwidacji
obowiazku przystepowania do OFE dla podejmujacych prace, oraz mozliwosci wycofa-
nia si¢ z nich tych czlonkéw, ktérzy by tego sami chcieli, bez zadnych ograniczen. Takie
skrajne propozycje zwykle padaja pod wplywem albo paniki, albo euforii. Jednak usta-
wodawca zawsze musi w takich sytuacjach zachowa¢ umiar, pamietajac, Ze sytuacja go-
spodarcza jest zmienna, a skladki na emeryture placi si¢ 30-40 lat. Na szczescie w Polsce
w 2009 roku nie podjeto zadnych pochopnych decyzji odnosnie polityki inwestycyjnej
oraz zasad cztonkostwa w OFE. Nie znaczy to, ze zasady polityki inwestycyjnej nie powin-
ny podlega¢ zmianom. Nalezy analizowac¢ instrumenty pojawiajace si¢ na rynku finanso-
wym, wyniki z inwestycji w dlugim okresie, starac si¢ przewidzie¢ wszelkie konsekwencje
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proponowanych nowych rozwigzan, i przede wszystkim nie robi¢ zmian pod wptywem

biezgcej sytuacji i zwigzanych z nig emocji.

Sposéb liczenia stop zwrotu funduszy ulegl w minionym dziesigcioleciu zmianie. Liczenie
$redniej stopy zwrotu co kwartat za okres 24 miesigcy zastgpiono, od wrzesnia 2004 roku,
obliczaniem jej co po6t roku za okres 36 miesiecy. Zmieniono wowczas réwniez sposob
liczenia przecietnej stopy zwrotu dla wszystkich funduszy - zamiast liczy¢ ja z uwzgled-
nieniem faktycznego udzialu w rynku poszczegoélnych funduszy, wprowadzono maksy-

malny udziat jednego funduszu na poziomie 15%.

W ciaggu pieciu pierwszych lat, gdy obliczano stope zwrotu pierwszym sposobem, najwyzsza
byla w okresie od pazdziernika 2001 roku do wrzesnia 2003 roku i wynosita 38,829%, najniz-
sza za$ — od kwietnia 2000 roku do marca 2002 roku, kiedy to wyniosta 15,614%. Poszczegolne
OFE roznily si¢ poziomem stép zwrotu. We wskazanych wyzej okresach, najlepszy i najgor-
szy fundusz miaty odpowiednio 53,575% oraz 22,586% (X 2001 - IX 2003) oraz 19,438%
i5,409% (IV 2000 - I1I 2002). W ostatnich pieciu latach, z wydluzonym okresem przyjmowa-
nym do obliczania stopy zwrotu, najlepszy byl okres od pazdziernika 2001 roku do wrzesnia
2004 roku, kiedy przecigtna stopa zwrotu wynosita 53,824% (najlepszy fundusz 74,751%, naj-
gorszy 36,104%), najgorszy za$ — od kwietnia 2006 roku do marca 2009 roku, kiedy to po raz
pierwszy zanotowano ujemng stope zwrotu. Wynosifa ona przecigtnie dla wszystkich fundu-
szy —2,930%, a dla poszczegolnych funduszy wahala sie w przedziale od —0,045% do -5,544%.
Zréznicowanie stop zwrotu miedzy funduszami pokazano dlatego, aby poda¢ w watpliwos¢
spotykane w mediach twierdzenie, ze stopy zwrotu wszystkich funduszy sg prawie jednakowe
i nie ma wéréd nich konkurencji. Podane powyzej przyklady temu przecza, a trzeba dodac,

ze w innych okresach réznice migdzy funduszami bywaty wyzsze.

Z punktu widzenia czlonkéw funduszy wazna jest warto$¢ jednostki uczestnictwa
i jej wzrost w okresie zbierania na emeryture. Warto$¢ jednostki uczestnictwa w lipcu
2009 roku i stope zwrotu od roku 1999 do lipca 2009 pokazuje tabela 3. Z tabeli widac,
ze w lipcu warto$¢ jednostki rozrachunkowej wzrosta w poréwnaniu z czerwcem, co swiad-
czy o tym, ze fundusze zaczety odrabiac straty z przefomu roku. Trzeba przyzna¢, ze te stra-

ty mogty by¢ postrzegane przez uczestnikéw OFE jako bardzo duze.

Tabela 4 pokazuje stosunek aktywéw w OFE do kwoty wptaconych sktadek. Pokazano w niej
okres dwuletni: od czerwca 2007 roku (kiedy to osiggnieto najwyzsza warto$¢) do czerwca
2009 roku, kiedy juz wida¢ postepujaca odbudowe aktywow. Najgorsza sytuacja miata miejsce
w lutym 2009 roku. Wéwczas wartos$¢ aktywéw w OFE tylko o 7,95% przekraczala wartos¢
wplaconej sktadki. Wowczas styszalo si¢ najwiecej glosow przeciwnikéw OFE, i krytyka ich

dzialania byta najsilniejsza. Na szczescie wzrost wartosci aktywow postepuje dos¢ szybko.

Krytycy systemu emerytalnego powinni wzia¢ to pod uwage przy ewentualnym planowa-

niu zmian na przyszlosc'.

1 W niniejszym referacie nie poruszono problemu portfeli inwestycyjnych funduszy ani optat za zarzadzanie,
gdyz sg one przedmiotem rozwazan innych autoréw.
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Tabela 3. Wartos¢ jednostki rozrachunkowej w lipcu 2009 oraz zmiana jej wartosci
od poczatku dzialalnosci OFE, 30.06.1999-31.07.2009

Wartos¢ jedno§tki Zmiana
rozrachunkowej (z1)
Nazwa funduszu o od poczatku
31.07.2009 miesi¢czna dziatalnosci OFE
POLSAT 28,66 4,45% 186,60%
ING 27,89 4,89% 178,90%
GENERALI 27,62 4,34% 176,20%
NORDEA 26,79 4,28% 167,90%
WARTA 26,62 4,76% 166,20%
PZU ZLOTA JESIEN 26,43 5,01% 164,30%
AXA 26,24 4,63% 162,40%
AEGON 25,96 4,30% 159,60%
AVIVA 25,86 4,70% 158,60%
BANKOWY 25,35 4,80% 153,50%
AIG 25,28 4,59% 152,80%
PEKAO 25,08 4,67% 150,80%
ALLIANZ 24,77 4,51% 147,70%
POCZTYLION 24,66 4,40% 146,60%

Zrédto: IGTE.

Tabela 4. Wartos¢ aktywow netto w stosunku do przekazanych skladek (czerwiec 2009)

Okres Sktadki* (z}) Aktywa netto (zl) %
czerwiec 09 128 911 019 304,79 152 908 188 724,79 118,62
maj 09 127 116 178 493,65 147 090 669 062,83 115,71
kwiecien 09 125 397 635 650,88 144 961 146 808,64 115,60
marzec 09 123 246 412 492,17 137 198 688 150,87 111,32
luty 09 121 225 648 139,90 130 867 800 968,77 107,95
styczen 09 119 734 152 345,86 136 422 991 309,70 113,94
grudzien 08 118 071 343 547,33 138 261 447 317,79 117,10
listopad 08 116 544 776 151,62 132 716 427 853,32 113,88
pazdziernik 08 114 846 054 287,58 130 190 322 822,17 113,36
wrzesien 08 113 153 384 632,76 139 677 370 674,18 123,44
sierpien 08 111 701 616 201,66 139 738 491 902,51 125,10
lipiec 08 109 637 301 226,81 139 244 103 524,91 127,00
czerwiec 08 107 736 126 951,30 136 395 441 690,87 126,60
maj 08 106 730 826 841,90 140 127 911 396,12 131,29
kwiecien 08 104 797 042 320,28 138 107 644 011,41 131,79
marzec 08 102 709 608 177,37 138 112 802 656,17 134,47
luty 08 100 598 201 703,20 134 551 591 273,98 133,75
styczen 08 99 748 291 807,40 134 578 037 610,14 134,92
listopad 07 96 796 772 305,97 138 449 948 545,00 143,03
pazdziernik 07 95 517 427 807,66 142 800 986 642,69 149,50
wrzesien 07 93 042 570 272,84 139 304 942 370,45 149,72
sierpien 07 92 087 406 502,37 136 347 956 876,43 148,06
lipiec 07 89 728 637 242,60 137 455 334 138,24 153,19
czerwiec 07 88 464 030 934,00 138 289 016 990,90 156,32

* sktadki przekazane od 1999 roku wraz z bonami skarbowymi

Zrédto: IGTE.
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2. OFE a powszechne emerytalne systemy kapitatowe w innych
krajach

Spotyka sie czasem poréwnania miedzynarodowe dotyczace funkcjonowania funduszy
emerytalnych. Jednak Iaczy sie z tym wiele nieporozumien, bo poréwnuje si¢ ze sobg in-
stytucje o zupelnie réznym charakterze. Warto przypomnie¢, ze obowigzkowe, zaliczane
do powszechnego systemu emerytalnego fundusze emerytalne istnieja w wigkszosci kra-
jow Ameryki Potudniowej, w prawie wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
nalezacych przed 1989 rokiem do bloku komunistycznego, oraz w czesci krajow bytego
Zwigzku Radzieckiego. Ponadto obowigzkowe, powszechne emerytury kapitalowe byty
wprowadzone w Szwecji w tym samym czasie, co w Polsce. Szwedzki kapitalowy filar
emerytalny jest zorganizowany na odmiennych zasadach niz w naszym kraju, trudno
wiec w prosty sposéb je poréwnywaé. Warto ponadto wiedzie¢, ze skladka na emeryture
w Szwecji wynosi 18,5%, ale tylko 2,5% idzie do filaru kapitalowego, czyli wptyw czesci
kapitalowej na wysokos¢ calej emerytury jest znacznie mniejszy niz w Polsce (sktadka
emerytalna 19,52%, do II filaru 7,3%).

W Polsce II filar dziala na podobnych zasadach, jak w Chile i niektérych innych krajach
Ameryki Potudniowej, a takze byltych krajach demokracji ludowej w Europie. Nie powin-
no sie jednak poréwnywac tylko dziatania funduszy emerytalnych w tych krajach, nie
biorac pod uwage calego otoczenia, przede wszystkim gospodarczego. Gospodarki krajow
europejskich réznia si¢ od poludniowoamerykanskich i od azjatyckich w krajach postra-
dzieckich. Biorgc pod uwage jedynie Chile (gdzie gospodarka i rynek ma si¢ lepiej niz
w innych krajach Ameryki Poludniowej), to jednak nawet tam zatrudnienie w szarej stre-
fie jest kilkakrotnie wyzsze niz w Europie, w zwigzku z czym dostep do powszechnego
systemu emerytalnego jest utrudniony (mimo ze jest to system obowigzkowy). Skutkuje
to tym, ze prawie 40% uczestnikéw systemu emerytalnego nie uzyskuje prawa nawet
do minimalnej emerytury. (Do 2008 roku w Chile byl tylko jednofilarowy kapitalowy
system emerytalny z 10-procentowa skiadka; poréwnujac do Polski - tak jakby istnial
tylko II filar, czyli OFE.) Poréwnanie z Kirgizja i Turkmenig réwniez nie ma wigkszego
sensu, z powodu chociazby réznic w funkcjonowaniu rynku kapitalowego. Nawet duzy
i bogaty Kazachstan ma nieco inne podejscie do emerytur kapitalowych, bo zakres ich
dofinansowania przez budzet panstwa jest z zalozenia wysoki. Poréwnania mozna wiec
prowadzi¢ w ramach Europy. We wszystkich krajach kryzys odbit si¢ na wynikach fun-
duszy emerytalnych, funkcjonujacych w ramach obowiazkowego systemu emerytalnego.
Najbardziej odczuly go kraje nadbaltyckie, a Litwa nawet przejsciowo obnizyta sktadke
do II filaru. Rosja w ogdle od 2008 roku zawiesila filar kapitatowy, po pigciu latach jego
istnienia, i chce zwrdci¢ ubezpieczonym - chociaz nie wiadomo jeszcze, w jaki sposéb
- zgromadzone tam $rodki. Mozna wiec powiedzie¢, ze Polska na tym tle prezentuje si¢
bardzo dobrze. Co prawda, po raz pierwszy od chwili powstania fundusze zanotowaty
ujemna trzyletnig stope zwrotu, ale juz w ostatnich miesigcach zaczela ona rosna¢, co daje

podstawy do optymizmu.
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Poréwnywania OFE z zakladowymi funduszami emerytalnymi w innych krajach, orga-
nizowanymi przez pracodawcow, nawet jesli s3 one obowigzkowe, albo dobrowolnymi
funduszami emerytalnymi prowadzonymi przez rézne instytucje finansowe, mozna do-
konywa¢ - pamietajac jednak o zupelnie innych przestankach ich dzialania, tak w sfe-
rze spolecznej, jak i ekonomicznej. Panistwo jest zawsze gwarantem wyplaty §wiadczen
z ubezpieczenia spotecznego — w tym emerytalnego — natomiast inne rodzaje gromadze-
nia §rodkow na staroéc¢ takich gwarancji nie daja. Dlatego regulacje prawne odnosnie tych
dwdch rodzajow oszczedzania emerytalnego musza by¢ odmienne, a co za tym idzie, wy-
niki finansowe w poszczegoélnych okresach muszg sie réznic.
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Wojciech Otto

Koszty OFE a wysokosc przysziej emerytury.
Jak podniesé bezpieczenstwo emerytalne

Racja bytu instytucji obstugujacych faze akumulacji oszczgdnosci emerytalnych jest ich
zdolno$¢ do zapewnienia mozliwie wysokich $wiadczen emerytalnych w przyszlosci, przy
danych obcigzeniach uczestnikow w postaci wplacanych skiadek. W II filarze polskie-
go systemu emerytalnego chodzi o to, by oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji sktadek
wniesionych przez uczestnika byla jak najwyzsza, a réwnoczesnie, aby nie podlegata na-
zbyt wielkim wahaniom, szczegdlnie w okresie bezposrednio poprzedzajagcym zamiane

oszczgdnosci na dozywotnig emeryture kapitatows.

Przyjete w Polsce rozwigzania minimalizujg ryzyko operacyjne (defraudacji czy tez
przepadku z innych przyczyn znaczacej czgsci aktywéow OFE). Oddzielenie podmiotowe
OFE i zarzadzajacego nim PTE postuzylo tez do tego, aby skonstruowac system, w ktd-
rym rzecza wyobrazalng jest bankructwo PTE, natomiast OFE zbankrutowa¢ nie moze.
Oszczednosci emerytow narazone sg wiec gtéwnie na ryzyko zwigzane ze zmiennoscia
cen aktywow, w ktérych sg lokowane. WskazaliSmy juz na empiryczne potwierdzenie
stusznosci idei ,bezpieczenstwa dzieki réznorodnosci”, osiaganego dzieki podzialowi
skfadki emerytalnej pomiedzy I i II filar systemu. Nie zmienia to faktu, iz nazbyt duza
zmienno$¢ stopy zwrotu w I1 filarze sktada sie mimo wszystko na zwiekszong niepewnos¢
co do wysokosci facznej emerytury z obu filaréw. Pozostaje wiec dylemat, jak zapewnié
efektywno$¢ pomnazania oszczednosci emerytalnych, utrzymujac zmienno$¢ stop zwro-

tu na akceptowalnym poziomie.

Tworcy systemu wprowadzili szereg rozwigzan, ktére mialy w zamierzeniu ograniczy¢
zmienno$¢ stop zwrotu zaréwno w przekroju, jak i w czasie. Chodzi o to, aby uniknac¢ sy-
tuacji, gdy dwdch uczestnikéw wnoszacych identyczne sktadki w ciggu tego samego okre-
su aktywnosci zawodowej zakumuluje bardzo rézne kwoty kapitatu emerytalnego tylko
dlatego, ze przystapili do réznych OFE. Chodzi takze o to, aby wysokos¢ uzyskiwanego
przez uczestnika dozywotniego $wiadczenia emerytalnego nie zalezala zanadto od wy-
boru daty zamiany kapitalu emerytalnego na to §wiadczenie. Pierwszy cel zrealizowano
juz od poczatku, wprowadzajac minimalng wymagana stope zwrotu oraz zwigzany z nig
mechanizm wyréwnania niedoboru. Drugi cel do dzi$ nie doczekatl si¢ realizacji — wcigz
debatuje si¢ o potrzebie wprowadzenia w ramach jednego OFE podfunduszy o zréznico-
wanym profilu ryzyka, z zalecang $ciezka oszczedzania najpierw w funduszu wzglednie

agresywnym, by nastepnie stopniowo przesuwac $rodki do funduszu bezpiecznego.

Réwnoczesnie zauwazono szereg niedostatkéw wsposobie funkcjonowaniaIl filaru. Zanim
dokonamy ich przegladu, trzeba na wstepie wyraznie stwierdzi¢, ze niedostatki te nie po-

winny przestoni¢ ogélnie pozytywnych rezultatéw funkcjonowania OFE. Osiaggane przez
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OFE stopy zwrotu wytrzymujg poréwnanie ze stopami zwrotu osigganymi przez otwarte

fundusze inwestycyjne o podobnej strukturze portfela'.

Niedostatki w funkcjonowaniu OFE dotycza przede wszystkim charakteru i natezenia
konkurencji. Z tej wtasnie przyczyny wystepuja wyrazne tendencje do regulacji metodami
administracyjnymi, zaréwno na poziomie decyzji biezacych podejmowanych przez nad-
z0r, jak i na poziomie ingerencji legislacyjnej w postaci kilkukrotnych zmian ustawowych.
W dwoch przypadkach - nowelizacji Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych z 2003 roku oraz nowelizacji z 2009 roku dopiero co podpisanej przez pre-

zydenta — wprowadzone zmiany mialy do$¢ zasadniczy charakter.

Podstawowe przejawy niedostatkéw konkurencji to:

« tendencja do koncentracji rynku w diugim okresie, majaca swe zroédto gtéwnie w tym,
iz na rynku nie pojawiaja si¢ nowi gracze, a oczywiscie (jak na kazdym rynku) raz
na jakis czas dochodzi do polaczen i przeje¢;

« niedostateczna konkurencja w zakresie inwestycji, przejawiajaca si¢ w upodabnia-
niu struktury portfela do innych OFE, w szczegélnosci tych dominujacych na rynku

(tzw. zachowania stadne);

o brak widomych oznak konkurencji cenowej (wysokoscig stawki prowizji od sktadki

i stawki tzw. oplaty za zarzadzanie).

Odpowiedzig na zagrozenie ptynace z tendencji do taczen i przeje¢ byto wyrazne mno-
zenie przeszkdd administracyjnych przez nadzor, szczegdlnie w czasach UNFE, a takze
w pierwszych latach funkcjonowania KNUIFE. Pewng odpowiedzig byla takze zmiana za-
sady przydzialu nowych czlonkéw poprzez losowania przeprowadzane przez ZUS, wpro-
wadzona w ramach nowelizacji ustawy z 2003 roku. Obowigzujaca od tego czasu zasada
spelnia réwnoczesnie dwie funkcje: wspiera (a moze tylko przediuza) samodzielny byt
malych funduszy i nagradza za osiagganie wyzszych od przecietnej stép zwrotu z inwe-
stycji. Co istotne, ostabia ona przy okazji efektywnos$¢ konkurencji o nowych czlonkoéw,
ktéra wigze sie dla najwigkszych funduszy z ponoszeniem znacznych kosztow akwizyciji,
podczas gdy male fundusze pozyskuja nowych czlonkéw ,za darmo”. Pojawita sie tak-
ze w debacie idea, aby raz na jakis$ czas znajdowa¢ inwestora sklonnego do utworzenia
nowego PTE i OFE, oferujac mu ulatwienie przetrwania poczatkowego okresu poprzez
skierowanie do niego 100% nowych ,niezdecydowanych”, zamiast rozlosowywania ich
pomiedzy istniejace OFE. Jest chyba malo prawdopodobne, aby taki pomyst wypalit —
nowi gracze (przynajmniej ci dobrze wyposazeni w kapital) postrzegaja pewnie przeje-
cie istniejacego funduszu jako droge wejscia na rynek obarczong mniejszym ryzykiem.

Na razie zresztg pozbawienie najmniejszych funduszy naptywu nowych cztonkéw w dro-

1 Sytuacja OFE jestnieco latwiejsza, nie sa bowiem narazone naznaczace ryzyko plynnosci. W odréznieniu
od funduszy stabilnego wzrostu zarzadzanych przez TFI majg zapewniony dos¢ stabilny naplyw sktadek
i narazone sg jedynie raz na jakis$ czas na odplyw uczestnikéw do innych OFE, sygnalizowany na ogét
ze sporym wyprzedzeniem. Z drugiej jednak strony ogranicza je sztywny gorset limitéw dotyczacych
struktury lokat.
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dze losowania moze przynies¢ skutek odwrotny — kosztem wykreowania ta droga nowego

funduszu moze okazac¢ si¢ znikniecie jednego z dotychczasowych.

Pozostale niepozadane zjawiska tyczace si¢ konkurencji biezacej (staba konkurencja
efektywnoscig inwestycji i brak oznak konkurencji cenowej) sg skutkiem zaréwno cze-
go$, co mozna by nazwac naturg tego sektora dziatalnosci gospodarczej, jak i szczegotow
przyjetych rozwigzan, stwarzajacych pozytywne i negatywne bodzce ksztaltujace, sprzy-
jajace takiemu stanowi rzeczy. Jak dotad, nie wprowadzono w zycie (badz w ogdle nie
rozwazano) rozwigzan, ktére moglyby te sytuacje znaczaco zmieni¢. Pewnym wyjatkiem
jest wprowadzony nowelizacja z 2003 roku mechanizm rachunku premiowego, ktory
w zamierzeniu mial stwarza¢ pozytywny bodziec do efektywnego inwestowania. Pomyst
kierunkowo dobry, w realizacji juz mniej. Skala bodZca jest za staba, skoro maksymalny
przychod z tego tytulu dla funduszu pobierajacego optate za zarzadzanie w wysokosci
0,045% aktywow miesigcznie (a wigc nieduzego) wynosi 1/9 tej oplaty. Mechanizm ten ma

zreszta i inne wady, o czym pdznie;j.

Nie znajdujac dobrej odpowiedzi na to, iz PTE - postepujac w zastanych warunkach racjo-
nalnie - skupiajg sie na dziatalnosci akwizycyjnej i nie konkurujg cenowo, wprowadzono
juz w ramach nowelizacji z 2003 roku limity prowizji od sktadek oraz oplaty za zarzadzanie.
Mimo iz bylo to rozwigzanie administracyjne niesiggajace istotnych przyczyn niedostatkow
konkurencji, to byto ono mimo wszystko w jakim$ stopniu przemyslane. Zasade respek-
towania praw nabytych pogwalcono w stopniu umiarkowanym, wprowadzajac wieloletnia
$ciezke redukcji maksymalnych stawek prowizji od skladek, a takze wprowadzajac degre-
sywna stawke oplaty za zarzadzanie, ktéra zredukowala przychody PTE zarzadzajacych
najwigkszymi OFE tymczasem w stopniu niewielkim, zapowiadajac w gruncie rzeczy stop-
niowg redukcje stawek oplaty w bardzo dtugim horyzoncie czasu. Co istotne, nawet od ak-
tywow przekraczajacych najwiekszy limit pozostawifa stawke niewielkg, ale nie zerowa. Pod
pewnym wzgledem byla to, mimo wszystko, zmiana kréotkowzroczna. Nie przewidziano
wowczas, ze predzej czy pozniej moze dojs¢ do zalamania cen akcji na gieldzie, i ze dotych-

czasowy mechanizm nie jest przygotowany na taka sytuacje.

Glebokie zatamanie cen na rynkach akgji, z jakim mamy do czynienia od lata 2007 roku,
unaocznilo kolejny defekt mechanizmu, a mianowicie daleko idgca odpornos¢ przycho-
dow PTE na gleboki nawet spadek wartosci aktywow OFE. Jest rzeczg naturalng, ze w ob-
liczu strat ponoszonych w calym sektorze prywatnym, trudnosci poradzenia sobie z nara-
stajgcym deficytem budzetowym, wzrostem bezrobocia i zahamowaniem wzrostu wyna-
grodzen, a wreszcie wobec strat ponoszonych przez cztonkéw OFE - luksusowa sytuacja
PTE moze oburza¢. Oburzac tak, ale nie dziwi¢ - przeciez wynika ona z takich regut
ksztaltujacych przychody PTE, jakie sami wprowadzilismy.

Niestety, ostatnia nowelizacja niewiele ma wspolnego z wprowadzeniem prostej zasady,
ze zyski PTE maja by¢ wspolmierne do tempa, w jakim pomnazaja one oszczednosci eme-
rytéw w zarzadzanych przez siebie funduszach. Nowelizacja ta po prostu zyski te trwa-

le redukuje - nie tylko teraz, ale takze w perpektywie przyszlodci, kiedy z powrotem
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nadejdzie hossa na gieldzie, a zarzadzajacy oszczednosciami emerytéw nie beda mieli
wystarczajacych motywacji (a moze i kwalifikacji, jesli najlepsi odejda do instytucji zdol-
nych ich lepiej wynagradzac¢) do wykorzystania tego dla dobra uczestnikéw.

Mechanizm ksztaltujacy przychody PTE jest wadliwie zaprojektowany. Podstawowa ich
czg$¢ jest wprost proporcjonalna do liczby cztonkéw OFE i sredniej skladki przez nich
wnoszonej, a takze do zakumulowanej wartosci uprzednio wniesionych sktadek. W re-
zultacie PTE maja silng motywacje¢ do pozyskiwania pokaznej liczby czlonkéw, nawet za
cene wysokich prowizji ptaconych agentom. Oczywiscie ostatnio wprowadzone ograni-
czenia te motywacje ostabig — szczegélnie w przypadku najwigkszych funduszy - ale tez
i nie zwicksza motywacji do efektywnego zarzadzania aktywami OFE. Jak dotad, moty-
wagcje do efektywnego inwestowania wspierane sa poprzez mechanizm losowania nowych
cztonkéw, co nie dotyczy trzech najwigkszych funduszy.

Relatywne oslabienie motywacji najwigkszych graczy do pozyskiwania nowych cztonkéw
mogloby sprzyja¢ w diuzszym okresie zmniejszeniu stopnia koncentracji rynku. Wzrost
warto$ci aktywow matych i srednich funduszy z tytulu mechanizmu losowania nowych
czlonkow jest jednak bardzo powolny. Przyspieszy¢ go moze dzialalnos¢ akwizycyjna
malych i $rednich PTE. Dziwig wiec projekty wprowadzenia administracyjnego zakazu
akwizycji indywidualnej na rynku wtérnym, nakierowanej na przejmowanie dotychcza-
sowych cztonkéw OFE. Zmiany juz wprowadzone motywowane s3 m.in. nadzieja na uru-
chomienie procesu zmniejszania stopnia koncentracji rynku, za§ rozwazane ogranicze-
nia dzialalno$ci akwizycyjnej moga tylko ten proces zatrzymac lub bardzo rozciggnaé
w czasie.

Niewspotmiernosc¢ zyskéw PTE do tempa pomnazania aktywéw OFE nie jest jedyna wada
mechanizmu ksztaltujacego te zyski. Wymienmy chocby dwie kolejne:
 niewspoimiernos¢ wymogéw kapitalowych do skali zagrozenia koniecznoscig wy-
réwnania niedoboru, co z punktu widzenia bezpieczenstwa systemu jest problemem
najistotniejszym;
o ksztalt owego mechanizmu (podobnie jak mechanizmu rachunku premiowego), skta-
niajacy do zachowan stadnych i pewnych dziatan o charakterze kooperacyjnym.

Pierwsza z tych wad jest dos¢ fundamentalna. Mechanizm wyréwnania niedoboru po-
woduje narazenie PTE na ryzyko o rozmiarach proporcjonalnych do wartosdci aktywow
zarzgdzanego przezen OFE. Dobrze znana z ubezpieczen zasada glosi, ze wysokos¢ wy-
maganych srodkéw wlasnych ubezpieczyciela powinna by¢ taka, aby z duzym prawdo-
podobienstwem wystarczyly one na pokrycie ewentualnej straty. Chodzi o to, zeby zmi-
nimalizowa¢ prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ ubezpieczyciela z podjetych zo-
bowiazan, ale takze i o to, Zeby strata byla dla niego bolesna na tyle, aby zniecheci¢ go
do podejmowania nadmiernego ryzyka w oczekiwaniu potencjalnych zyskow.

Zabezpieczenia przewidziane przez ustawodawce wydaja sie przeczy¢ tym zasadom. Wymaga
sie¢ od PTE posiadania srodkéw wlasnych w kwocie 5 mIn EURO - bez wzgledu na to, jak
wielkim OFE owo PTE zarzadza. Jesli za$ dojdzie do koniecznosci wyréwnania niedoboru,
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buforem majg by¢: zawarto$¢ rachunku rezerwowego (prawdopodobnie bedzie sladowa),
$rodki Funduszu Gwarancyjnego, ktérych wymagana warto$¢ opiewa na 0,4% aktywéw
OFE (faczna warto$¢ tzw. czesci podstawowej i dodatkowej), nastepnie srodki wlasne PTE
(mogga by¢ niewspoétmiernie nikle), a potem - §rodki Funduszu Gwarancyjnego gromadzone
z wplat pozostalych PTE, wreszcie Skarb Panstwa. Wyczerpanie trzech pierwszych zrodet -
z ktorych przynajmniej drugie jest proporcjonalne do mozliwej straty — odbywa si¢ niejako
na koszt danego PTE. Koniecznos¢ siegniecia po dalsze srodki oznacza bankructwo danego
PTE i przerzucenie reszty straty na inne podmioty. Moze to by¢ bezbolesne dla owych innych
podmiotoéw, jesli przypadek dotyczy¢ bedzie malego OFE, ale moze tez oznacza¢ katastrofe
w przypadku ktdregos z najwigkszych. Tymczasem srodki wlasne wigkszosci PTE sg pokazne
i stanowig nie najgorsze zabezpieczenie. Rzecz w tym, ze nadzor nie posiada instrumentow
zmuszenia PTE do proporcjonalnego powigkszania tych srodkéw w miare wzrostu aktywow
ich OFE, jesli okaze sie, ze z wlasnej nieprzymuszonej woli czynic tego nie chca.

Mechanizm zabezpieczenia mozna na rézne sposoby poprawi¢. Po pierwsze, mozna
zwiekszy¢ odpowiednio wymagang wielkos¢ tworzonej przez kazde OFE czesci Funduszu
Gwarancyjnego lub w jego miejsce wprowadzi¢ wymag posiadania przez PTE srodkéw wia-
snych w proporcji do aktywéw OFE (z pewnoscig wigcej niz 0,4% aktywdéw). Na pewno
okaze si¢ to potrzebne, jesli wzmocnimy motywacje do podejmowania bardziej agresywnej
strategii inwestycyjnej — oczekiwane przychody PTE z tego tytutu nie powinny bowiem
zdominowac obawy przed utratg sSrodkéw wlasnych. Po drugie, mozna zmniejszy¢ zagroze-
nie, przyjmujac na przyklad zasade, ze w razie wystgpienia niedoboru PTE pokrywa jedynie
jego polowe, a druga polowa niedoboru pozostaje na udziale uczestnikéw OFE. Po trze-
cie wreszcie, mozemy rozwazy¢, czy mechanizm wyréwnania niedoboru wprowadzamy
po to, aby zapewni¢ pewien stopien ostroznosci w przyjmowanych strategiach inwestycyj-
nych OFE, czy tez aby w pelni zagwarantowa¢ uczestnikom, ze niedobdr ich nie obcigzy.
Dotychczasowy ksztalt rozwigzan ma wlasnie charakter gwarancji udzielonych uczestni-
kom OFE. Pierwszym gwarantem jest PTE, ale po wyczerpaniu jego mozliwosci na scene
wchodzg nastepni gwaranci, az do pelnego wykonania gwarancji. Zachodzi jednak pytanie,
po co uczestnikom taka gwarancja? Czy jest dla nich istotnie takie wazne, aby pod zadnym
pozorem w pewnym okresie nie spas¢ ponizej trzyletniej stopy zwrotu w wysokosci 30%,
a dwa lata pdzniej ponizej —12%? A moze wystarczy, zeby na skutek odpowiednio motywo-
wanej polityki inwestycyjnej PTE by¢ pewnym, ze do takiej straty bedzie dochodzito bardzo
rzadko? Wtedy wystarczytoby, aby wymogi kapitalowe wobec PTE byty na tyle wysokie, aby
zniechecac je do nazbyt ryzykownej strategii inwestycyjnej, a jesli juz mimo to do niedobo-
ru dojdzie, wyegzekwowac wyréwnanie do wysokosci sSrodkéw wlasnych PTE, dokona¢ jego
likwidacji, a reszte niepokrytego niedoboru pozostawi¢ na udziale uczestnikéw OFE.

Wprowadzenie wymogow kapitalowych zmniejsza zreszta pokus¢ do administracyjnego
manipulowania stopg oplaty za zarzadzanie. Skoro bowiem wymagany kapital zabez-
pieczajacy ryzyko jest proporcjonalny do wartosci aktywéw OFE, to oczekiwana pre-
mia za ryzyko, stanowigca wynagrodzenie owego kapitatu, tez bedzie do niego propor-
cjonalna, i ta cze$¢ oplaty za zarzadzanie, ktéra odpowiada premii za ryzyko, powinna
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by¢ utrzymana bez wzgledu na wielkos¢ aktywéw. System dotychczasowy stwarza iluzje,
ze mozna tej oplaty unikna¢, poniewaz ignoruje potrzebe wymogdéw kapitatowych ade-
kwatnych do rozmiaru ryzyka, zrodzonego przez mechanizm wyréwnywania niedoboru.
Prawda jest jednak taka, Ze bezpieczenstwo kosztuje.

Ostatnia z wymienionych uprzednio wad przyjetych mechanizmoéw to taki ich ksztalt,
ktéry motywuje do zachowan stadnych, by¢ moze nawet kooperacyjnych. Motywacje
do dzialan kooperacyjnych moga w pewnym stopniu wystepowa¢ na tym rynku z przy-
czyn naturalnych, przyjete jednak regulacje moga te motywacje wzmacniac. Niewatpliwie
ksztalt mechanizmu wyréwnywania niedoboru jest taka wlasnie regulacja. Po pierwsze
dlatego, ze koszt niedoboru moze obciazy¢ inne PTE, niz to, ktére zawinifo (o czym juz
byta mowa). Ponadto, zachowania stadne s3 w duzej mierze rezultatem sposobu, w jaki
niedobdr jest zdefiniowany. Definicja minimalnej wymaganej stopy zwrotu (MWSZ)
powoduje, iz sposobem na osiagniecie bezpiecznej pozyciji jest uksztaltowanie portfela
aktywow o strukturze bliskiej $redniej strukturze portfeli wszystkich OFE. Gwarantuje
to osiggniecie stopy zwrotu zblizonej do Sredniej, bowiem minimalizuje prawdopodo-
bienistwo, ze ceny aktywow, w ktdre zainwestowalismy, odchyla si¢ w innym kierunku niz
ceny aktywow, w ktére zainwestowali pozostali. Jest to prosta konsekwencja zastosowania
benchmarku w postaci $redniej stopy zwrotu wszystkich OFE. Gdyby MWSZ byla réwna
trzyletniej stopie inflacji, polityka unikania niedoboru prowadzitaby do zupelnie innej
strategii inwestycyjnej, a w kazdym razie nie wymagataby tego, aby portfel swojego OFE
upodabnia¢ do portfeli innych funduszy.

Oczywiscie stopa inflacji bytaby bardzo ztym benchmarkiem, o ile to do niej odnositaby si¢
definicja niedoboru, a mechanizm wyréwnania pelnego niedoboru pozostalby utrzymany.

W pewnych fazach cyklu gospodarczego byloby bardzo trudno unikna¢ konieczno$ci wy-
réwnywania niedoboru, a strategie inwestycyjne minimalizujgce to ryzyko doprowadzi-
tyby w rezultacie do znacznej redukcji wysokosci przyszlych emerytur. Zupelnie inaczej
dzialac¢ bedzie - tak ten, jak i inne benchmarki - gdy wyréwnamy dysproporcje pomiedzy
karg za stope zwrotu nizsza od MWSZ, zdefiniowang w relacji do przyjetego benchmar-

ku, a nagrodg za stope zwrotu od tego benchmarku wyzsza.

Motywacji do zastosowania ,endogenicznego benchmarku” mozna si¢ domysla¢ - trudno
bowiem znalez¢ taki ,egzogeniczny” benchmark, ktéry dobrze odzwierciedla obiektywne
mozliwosci osiggniecia stopy zwrotu przez OFE w danym okresie. Benchmark egzoge-
niczny jest prawdopodobnie jedynym skutecznym sposobem na zmniejszenie rozmiarow
nasladownictwa. Problem, czy wynagradzamy za co$, co jest efektem lepszej lub gorszej
pracy zespotu zarzadzajacego aktywami, czy za to, ze trafil si¢ okres dobrej lub ztej ko-
niunktury (pewno$¢ taka dawal nam benchmark endogeniczny), wydaje sie¢ mniej istot-
ny. Wszystkie OFE i tak beda dazy¢ do osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu. Mniejsze
przychody PTE w czasie zlej koniunktury nie muszg oznacza¢ mniejszych wynagrodzen
zespolu zarzadzajacego aktywami. Jego rola jest rownie wazna wowczas, gdy w okresie
bessy minimalizuje straty, jak i wtedy, gdy maksymalizuje korzysci odnoszone przez
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cztonkéw OFE w okresie hossy. To zysk PTE moze by¢ amortyzatorem przychodéw zmie-
niajacych sie w rytmie zmian koniunktury. Wydarzenia ostatnich dwoch lat pokazuja,
ze tak mniej wiecej ksztaltuja si¢ oczekiwania spoleczne.

Temat wyboru benchmarku oraz doktadnego zdefiniowania konsekwencji dla PTE z ty-
tulu réznicy pomiedzy osiggnieta stopa zwrotu a benchmarkiem jest zagadnieniem zlo-
zonym, i powyzsze uwagi stuzg jedynie zasygnalizowaniu problemu, wartego znacznie
wiekszych i szerszych analiz oraz dyskus;ji.

Podobne defekty ma mechanizm rachunku premiowego, cho¢ tym razem chodzi o nagra-
dzanie, a nie karanie. Kwota, ktdra wchodzi w rachube, to raz na pét roku 0,03% wartosci
aktywow (przecietnej w tym okresie) danego OFE. PTE moze dosta¢ w formie premii od 0%
do 100% tej kwoty. Jaka to bedzie cze$¢, decyduje utamek postaci (SZ-m)/(M-m), gdzie SZ
oznacza trzyletnig stope zwrotu danego OFE, natomiast M oraz m oznaczaja odpowiednio
najwieksza i najmniejsza ze stop zwrotu osiagnietych przez wszystkie OFE. W rezultacie
rekordzista dostaje 100% premii, maruder 0% premii, a pozostali — odpowiednig czgs$¢, wy-
znaczong przez ich odlegto$¢ od marudera podzielong przez odleglos¢ rekordzisty od maru-
dera. Powiedzmy, Ze w przeddzien rozliczenia jest pewne, kto bedzie tym razem rekordzista,
akto maruderem. Oczywiscie fatwo zgadnac, jaki ruch stopy zwrotu marudera i stopy zwro-
tu rekordzisty optaca sie wszystkim pozostatym PTE. Wszyscy zyskaja, jesli stopa zwrotu
rekordzisty lub marudera si¢ obnizy (najlepiej, gdy obniza si¢ obie). Wystarczy, aby dali sie
oni naméwi¢, aby co$ sprzedac tanio i kupi¢ drogo. Ich straty z pewnoscia beda nizsze od ko-
rzysci wszystkich pozostatych, tym bardziej, jesli sa to mate fundusze. Oczywiscie s3 to roz-
wazania czysto teoretyczne i szansa na zaistnienie takiej sytuacji jest niewielka. Trudno by-
loby zabiegi zmierzajace do sztucznych zmian stop zwrotu ukry¢ przed regulatorem rynku.
Ponadto udzial przychodéw z tytulu mechanizmu rachunku premiowego w przychodach
z innych tytuléw - ksztaltowanych przez reguly sprzyjajace raczej konkurencji niz koope-
racji — jest tymczasem niewielki. Mogloby sie to zmieni¢, gdyby doszto do redukeji optaty
za zarzadzanie i rownoczesnego zwickszania skali przychodoéw, ksztalttowanych przez me-
chanizm rachunku premiowego. Warto wiec pomysle¢ nad skonstruowaniem mechanizmu
nagradzania za dobre wyniki inwestycyjne, ktory takiego defektu nie posiada.

Przedstawione w powyzszych rozwazaniach prébki analizy ilustrujg teze, iz dotychczaso-
we mechanizmy ksztaltujace przychody i koszty PTE (w tym w szczegolnosci potencjalny
koszt wyréwnania niedoboru) nie s3 dopracowane, rodzi¢ bowiem mogg efekty uboczne
o niepozadanej postaci, nie zapewniajac wykorzystania w petni potencjalnych mozliwosci
pomnazania kapitalu emerytalnego uczestnikéw. Warto rozwazy¢ zmiany tych mechani-
zmoéw. Zmiany takie moglyby przynies¢ korzysci czlonkom OFE, niekoniecznie kosztem
zmniejszenia przychodow PTE, a raczej poprzez zmiang sposobu ich powstawania. Na kwe-
stie oplat za zarzadzanie i prowizji od skiadki nie nalezy patrze¢ przez pryzmat gry o sumie
zerowej. Tkwi w tym blad podobny do tego, ktory popetniamy wtedy, kiedy analizujemy
zlozong problematyke reformowania systemu ubezpieczen spotecznych, zakladajac nieza-
leznos¢ procesu tworzenia dochodu narodowego od sposobu jego podziatu.
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Multifundusze w systemie emerytalnym

Niniejszy artykul ma na celu uéwiadomienie potrzeby wprowadzenia zréznicowanych stra-

tegii inwestycyjnych dla roznych grup wieku uczestnikéw II filaru systemu emerytalnego.

1. Multifundusze - potrzeba réznicowania strategii inwestycyjnych

Wysokos¢ kapitalu gromadzonego na emeryture zalezy w gtéwnej mierze od trzech
czynnikéw:

o oszczedzania (wysokos¢ sktadek = wynagrodzenie x stopa oszczednosci),

o dlugosci okresu oszczgdzania (suma i struktura czasowa wplat do programu emerytalnego),

« realnej stopy zwrotu z inwestycji (wlasciwej polityki inwestycyjnej oraz efektywnosci
wykorzystania kapitatu).

Kazdy z tych czynnikéw wplywa na ksztalt strategii inwestycyjnej, dlatego plan inwesty-
cyjny jest czyms$ unikalnym, podobnie jak w kazdym jednostkowym przypadku relacje
tych czynnikéw sa odmienne. Dlatego jedna strategia inwestycyjna obejmujaca wszyst-

kich oszczedzajacych na emeryture jest rozwigzaniem dalekim od optymalnego.

1.1. Oszczedzanie

Systematyczne oszczedzanie jest kluczcowym elementem kazdego planu emerytalnego.
Kapitat zebrany na emeryture stanowi podstawe do ustalenia wysokosci wyplat emerytur
w II filarze. Sklada si¢ z dwoch elementéw: 1) zebranych skladek ubezpieczonego, wpta-
conych do funduszu w trakcie aktywnosci zawodowej oraz 2) zakumulowanych odsetek
i zyskow kapitatowych z inwestycji (od kwot wplaconych do funduszu).

W poczatkowej fazie oszczednosci stanowia podstawowy skladnik kapitalu zebranego
na emeryture. Z biegiem czasu udzial skltadek maleje, stanowiac na koniec okresu oszcze-
dzania juz tylko 35-50% kapitatu koncowego. Reszte stanowig odsetki i zyski z inwestycji.
Im dluzszy okres sktadkowy oraz im wyzsza stopa zwrotu z inwestycji funduszu, tym
mniejszy udzial wplat a wigkszy zyskow kapitatowych w koncowej wartosci kapitatu eme-
rytalnego. Jezeli ktos zaczyna budowac swoj kapital od zera, to w perspektywie poczatko-
wych 20 lat wazniejsze jest to, ile oszczgdza niz to, jaka stope zwrotu osigga (na przyrost
rachunku w wiekszym stopniu oddzialuje wtedy skladka niz zyski z inwestycji). Zwazajac
na to, ze w kwestii oszczgdzania wigkszo$¢ oséb ma problem decyzyjny, obligatoryjnosé
wplat do systemu emerytalnego jest bez watpienia atutem ubezpieczen spotecznych.

— Wynagrodzenie

Jesli oszczedzamy systematycznie pewna staly cze$¢ naszego miesiecznego docho-
du, to wysokos$¢ emerytury bedzie miata zwigzek z wysokosciag dochodéw osigganych
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w trakcie kariery zawodowej — im wyzsza skladka oraz im wczesniej wptacona, tym wigk-

szy przyrost kapitalu emerytalnego.

Wysokos¢ wynagrodzenia zalezy od wielu czynnikéw. Warto jednak zwrdci¢ uwage na pro-
porcje pomiedzy wysokoscia wynagrodzenia w danej kategorii wieku i wynagrodzenia
w okresie przedemerytalnym (wiek 56+). Chociaz statystycznie osoby w wieku przedeme-
rytalnym osiagaja najwyzszy w swojej karierze poziom wynagrodzenia, to mezczyzni maja
przewage wzgledem kobiet, osiagajac znacznie wczesniej szczyt swoich zarobkow. Dzieki
temu szybciej budujg swoj kapital emerytalny oraz wieksza czgs¢ ich emerytury pocho-
dzi z zyskow kapitalowych funduszu, czym wyraznie zwigkszaja swoéj przyszly dochod.
Mezczyzni osiagaja najwyzsze wynagrodzenia w przedziale wieku 31-35 lat oraz 51-55 lat,
podczas gdy kobiety osiagaja najwyzsze zarobki po przekroczeniu 55. roku Zycia.

— Stopa oszczednosci

Abywlasciwie oceni¢ wysoko$¢ emerytury, przyjelo sie stosowac wliteraturze fachowej wskaz-
nik zwany stopa zastapienia (ang. replacement rate), ktory okresla relacje pomiedzy wysoko-
$cig emerytury a wysokos$cig wynagrodzenia w ostatnim roku przed emeryturg. W Polsce
wskaznik ten ksztaltuje si¢ na poziomie 57%. Wyzszy jest na Wegrzech (75%) i Szwecji (65%),
zblizony w Norwegii (53%). Znacznie nizej ksztaltuje sie w Czechach (44%) i wybranych kra-
jach rozwinietych, jak USA (39%), Wielka Brytania (37%) czy Niemcy (46%).

W Polsce emerytura wyptacana bedzie z dwdch filaréw. Przyjmujac, ze wyplaty w ra-
mach zreformowanego systemu zapewnig podobng stope zastapienia do obecnej (57%),
oczekuje sie, ze wyplaty w 1II filarze powinny zapewni¢ stope zastapienia na poziomie
ok. 30-35% (pozostate 22-27% z ZUS).

Tabela 1. Stopa zastapienia z II filaru w systemie obecnie obowiazujacym’
na podstawie relacji stopy oszczednosci oraz dlugosci okresu oszczedzania

Stopa oszczednosci 30 lat 35 lat 40 lat 45 lat 45 lat*
7,0% 13,8% 15,9% 17,4% 18,6% 21,2%
9,0% 17,7% 20,4% 22,4% 23,9% 27,3%
11,0% 21,7% 25,0% 27,4% 29,2% 33,4%
13,0% 25,6% 29,5% 32,3% 34,5% 39,4%
15,0% 29,6% 34,1% 37,3% 39,8% 45,5%

* przy zatozeniu, ze rozpoczyna prace w wieku 20 lat i pracuje o 2 lata dtuzej niz wynosi przecigtny wiek
przejscia na emeryture

Zrédto: obliczenia wlasne.

Przy stopie oszczednosci na poziomie 7% kapital zarzadzany przez fundusz emerytalny

zapewni emeryture stanowiacg zaledwie 14-21% ostatniego wynagrodzenia, w zaleznosci

1 Kalkulacje uzyte w modelu stanowigcym baze dla analizy efektywno$ci inwestycji w II filarze
emerytalnym uwzgledniajg inflacje na poziomie 3,1% rocznie, realng stope z bonéw skarbowych
na poziomie 0,6% rocznie, premie za ryzyko rynku obligacji rzadowych w wysokosci 1,4% oraz premie za
ryzyko rynku akeji na poziomie 5,4% (statystyki z rynku amerykanskiego z okresu 1925-2008). Ponadto
dla potrzeb modelowania struktury sktadek w II filarze przyjelismy wzrost ptacy dodatkowo o 1% rocznie,
ktéry wynika z ostroznych szacunkéw wzrostu wydajnosci i efektywnosci pracy w krajach rozwinietych.
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od dlugosci okresu oplacania sktadek. Z kolei, aby osiagna¢ pozadany poziom kapitatu
emerytalnego zapewniajacy stope zastgpienia na poziomie 30-35%, stopa oszczednosci

powinna by¢ niemal dwukrotnie wyzsza.

Przechodzac z poziomu teoretycznego na poziom symulacji na bazie danych rzeczywi-
stych, przy zalozeniu, Ze obecnie funkcjonujacy w Polsce system II filaru istnialby juz
od wielu lat w USA, kraju o ugruntowanej strukturze rynku kapitalowego, osoby prze-
chodzace na emeryture w 2009 roku osiggneltyby przy stopie oszczednosci na poziomie
7% stope zastapienia w przedziale 20-32% (czyli o okoto potowe wigcej) odpowiednio dla
stazu pracy 30-45 lat.

Analiza wysokosci stopy oszczedzania w II filarze sugeruje nastepujace wnioski:

« przy obowiazujacej wysokosci stopy oszczednosci (7,3%) niezwykle trudno jest ocze-
kiwa¢ kontrybucji wyplat z II filaru w wysokosci dajacej gwarancje osiagniecia po-
réwnywalnego poziomu emerytury z obecnym,

« wiedzjc, ze istniejg niewielkie szanse na to, iz II filar zapewni odpowiednig stope za-
stapienia, przyszly emeryt powinien juz dzis si¢ zatroszczy¢ o zwiekszenie dochodéw
emerytalnych (dodatkowe dobrowolne oszczedzanie w ramach III filaru lub wydtu-
zenie okresu zatrudnienia) lub wymagana jest modyfikacja zalozen systemu w celu

podniesienia stopy zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych.

— Dtugosc okresu oszczedzania

Dlugos¢ okresu oszczgdzania ma kluczowe znaczenie dla wielkosci kwoty koncowej sta-
nowiacej podstawe do obliczenia wielkosci dochodu emerytalnego. Jezeli oszczednosci
wplacane systematycznie, co miesigc, zainwestujemy przy stopie procentowej 9% na okres
45 lat, warto$¢ wypracowanych zyskow prawie 11-krotnie przekroczy wartos¢ wplaco-
nego kapitatu - podczas gdy przy inwestycji 30-letniej wartos¢ wypracowanych zyskow

bedzie tylko 4-krotnie wyzsza od wptaconego kapitatu.

Tabela 2. Udzial zyskow kapitalowych w konncowym kapitale emerytalnym - analiza
wrazliwosci relacji zyskow kapitalowych do sumy systematycznie wplacanych
(miesiecznie) skladek w zaleznosci od poziomu stopy zwrotu z inwestycji oraz dtugosci
okresu inwestycyjnego

Stopazwrotu| 5lat | 10lat | 15]at | 20lat | 25]at | 30lat | 35lat = 40lat | 45lat
1% 2% 5% 8% 11% 13% 16% 20% 23% 26%
3% 8% 16% 26% 36% 48% 61% 75% 91% | 109%
5% 13% 29% 47% 69% 95% | 126% | 164% | 209% | 263%
7% 19% 43% 73% 111% 161% | 225% | 307% | 415% | 555%
9% 25% 58% | 104% | 166% | 253% | 373% | 541% | 779% | 1116%
11% 31% 75% | 141% | 237% | 380% | 596% | 924% | 1427% | 2201%

Zrédto: obliczenia wlasne.
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1.2. Inwestowanie

Inwestowanie to sposéb na pomnozenie dochodu emerytalnego. Niestety, wickszos¢ osob
nie posiada ani odpowiedniej wiedzy, ani doswiadczenia koniecznego do podejmowania

wlasciwych decyzji inwestycyjnych.

— Cel inwestycyjny

Cel inwestycyjny jest prosty: zapewnienie odpowiedniej ilo$ci Srodkow na emeryturze.
Zakladajac, ze reforma emerytalna miala na celu utrzymanie poziomu zycia emerytow
w stosunku do stanu zagwarantowanego przez stary system, II filar powinien zapewnié
stope zastgpienia przynajmniej na poziomie 30-35%. Warto jednak w tym miejscu zazna-
czy¢, ze cel emerytalny jest nieco odmienny w przypadku kazdego uczestnika II filaru
w zaleznosci od wieku, plci, stazu pracy, wysokosci zarobkdow, perspektywy inwestycyj-

nej, wiedzy finansowej i innych czynnikéw.

— Wynik inwestycyjny

Réwnie waznym, co oszczgdzanie — a moze jeszcze bardziej istotnym elementem planu
emerytalnego - jest wynik inwestycyjny, ktéry wypracowuje si¢ w procesie zarzadzania
aktywami. W obecnym systemie jest on odpowiedzialny za ponad polowe kapitalu eme-
rytalnego. Bez odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji, kilkadziesigt lat oszczgdzania

moze by¢ niewystarczajace, aby utrzymac poziom zycia na emeryturze w II filarze.

(A) Implikowana stopa zwrotu z funduszu w Il filarze

Obecny poziom wptat do II filaru, ktéry ma przeja¢ na siebie glowny ciezar wyplat emery-
tur w przyszlodci, wskazuje, ze relacja przysztego dochodu w momencie przejscia na eme-
ryture do $redniego wynagrodzenia osiaganego przed osobe¢ oszczedzajaca jest gleboko
niezadowalajaca i ksztaltuje si¢ na poziomie 14-21%. Zatem od drugiego filaru, oprécz
zabezpieczenia kapitatu, oczekuje si¢ znacznego podniesienia wysokosci §wiadczen eme-
rytalnych, tak aby suma $wiadczen z obu filaréw nie spadla ponizej dotychczasowego

poziomu 57%.

Zwigkszajac oczekiwang stope zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych, mozliwe jest
osiggniecie docelowej stopy zastgpienia. Aby mozliwe bylo wypracowanie kapitatu kon-
cowego na poziomie 30% ostatniego wynagrodzenia, fundusz emerytalny musialby $red-
niorocznie osiggac stope zwrotu na poziomie 7,5-8,8% (przy zalozeniu wskaznika inflacji
w wysokosci 3,1%), przy zachowaniu odpowiednio dlugiej, ponad 35-letniej perspektywy
inwestycyjnej. Tak wysokiej stopy zwrotu nie sa w stanie wypracowac zadne aktywa, poza
akcjami. Sugeruje to zatem udzial akcji w portfelu funduszu $rednio na poziomie 68-90%,

znacznie powyzej obecnej Sredniej wynoszacej ok. 30%.
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Tabela 3. Minimalny udzial akcji w benchmarku funduszy emerytalnych i stopa
zwrotu zapewniajaca stope zastapienia z II filaru na poziomie 35% w modelu obecnie
obowigzujacym (w zaleznosci od dlugosci okresu oszczedzania)

Stopa zastgpienia z II filaru 30 lat ‘ 35 lat ‘ 40 lat ‘ 45 lat ‘ 45 lat*
Minimalny udzial akcji w benchmarku
25% 93,5% 72,0% 60,0% 52,7% 40,8%
30% >100% 89,5% 76,3% 67,9% 56,5%
35% >100% >100% 89,7% 80,5% 68,9%
40% >100% >100% >100% 91,2% 79,5%
Minimalna oczekiwana stopa zwrotu z funduszu

25% 9,0% 8,1% 7,6% 7,3% 6,8%
30% >9,3% 8,8% 8,3% 7,9% 7,5%
35% >9,3% >9,3% 8,8% 8,5% 8,0%
40% >9,3% >9,3% >9,3% 8,9% 8,4%

Zrédto: obliczenia wlasne.

(B) Czynniki ksztaftujgce wynik inwestycyjny
« Stopy zwrotu z réznych klas aktywow

Przy dlugoterminowej inwestycji nic tak dobrze nie potrafi zarabia¢, jak akcje. Obligacje
przynosza dochdd wyzszy niz lokaty bankowe czy bony skarbowe, jednak w zadnym wy-
padku nie mogg sie réwna¢ z akcjami. Srednie wskazniki wzrostu inwestycji akcyjnych
w perspektywie 30-40-letniej wynoszg 10-11% ($rednia 83-letnia to 9,3%, co zwigzane jest
z nizszym poziomem inflacji w latach 1925-1960), podczas gdy typowe depozyty bankowe
dajg zwrot w przedziale 3—4%. Okoto siedmioprocentowy dystans robi wielkg réznice, i jest
on tym wigkszy, im dluzszy jest okres oszczedzania. Oczekuje si¢ od inwestycji w akgje,
ze na 10 tys. PLN po 10 latach wypracuje dodatkowe 15 940 z1, podczas gdy lokata banko-
wa — ok. 3440 zI. Po 25 latach akcje powinny przynies¢ dodatkowe 98 350 zi, podczas gdy
lokata bankowa zaledwie 10 940 zI. Réznica pomiedzy wypracowanym dochodem powinna
wzrosng¢ w wyniku wydtuzenia okresu inwestycyjnego z 12 498 zt do 87 409 zl.

W wielu dowolnych okresach 10-letnich, oraz niektérych 15-letnich, zwigkszenie udzia-
tu obligacji lub instrumentéw rynku pienieznego w portfelu przynosilo poprawe wyni-
ku wzgledem portfela czysto akcyjnego. Jednak juz w dowolnej perspektywie 18-letniej
i dluzszej zadna kombinacja akcji, obligacji i bonéw skarbowych nie przyniosta wyzszej

stopy zwrotu niz portfel w stu procentach akcyjny.

Tabela 4. USA - $rednioroczna nominalna stopa zwrotu z réznych klas aktywow,
1925-2008

Okres inwestycyjny (w latach)
50 lat | 40 lat | 30 lat | 20 lat | 15 1at | 10 lat | 51lat | 3lata | 2 lata | 1 rok
Akcje 11,0% | 10,8% | 11,1% | 11,2% | 11,0% | 10,8% | 10,1% | 10,2% | 10,6% | 11,4%
Obligacje skarbowe | 4,8% | 4,8% | 4,9% | 51% | 51% | 5,1% | 51% | 51% | 52% | 6,8%
Bony skarbowe 4,3% | 4,3% | 4,3% | 4,1% | 4,0% | 3,9% | 3,8% | 3,8% | 3,8% | 1,9%

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Aswatha Damodaran (Stern School of Business),
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

Klasa aktywow
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« Inflacjairealna stopa zwrotu

Mozna wiele powiedzie¢ na temat przyczyn powstawania i utrzymywania si¢ inflacji.
Jedno jest jednak pewne, ze nowoczesna gospodarka monetarna bankéw centralnych
opiera si¢ na tym, ze mniejsza lub wigksza inflacja jest stanem permanentnym i akcepto-
walnym, a nawet pozadanym. Niestety inflacja ma bardzo negatywny skutek dla wszel-
kiego rodzaju oszczednosci, ktére mogg traci¢ realnie na wartosci. Jezeli inflacja rosnie
szybciej niz wartos¢ danej lokaty, wtedy w efekcie warto$¢ tej lokaty spada, gdyz mozna

za nig naby¢ coraz mnie;j.

Nawet niski poziom inflacji moze w dtugim okresie wyrzadzi¢ spore szkody, obnizajac site
nabywczg zgromadzonych srodkéw. Nawet przy umiarkowanej inflacji czterdziestolatek,
ktéry obecnie zadowala si¢ miesiecznym dochodem na poziomie 3 500 z1, w perspektywie
20 lat bedzie potrzebowal dochodu 7 700 zi, aby zapewni¢ sobie ten sam standard zycia,
co obecnie. Jesli jednak inflacja wzrosnie do 5% rocznie, wynagrodzenie, ktére otrzymuje

dzi$, zaspokoi zaledwie 36% potrzeb pokrywanych obecnie.

Do oceny dlugoterminowych stép zwrotu akcji i obligacji stosuje si¢ stope zwrotu uwzgled-
niajaca stope inflacji, zwang realng stopa zwrotu. Od 1926 roku akcje amerykanskie przy-
nosity $rednio 8% stopy zwrotu powyzej inflacji, podczas gdy obligacje rzadowe ok. 2,4%.
Instrumenty rynku pienieznego dawaly nie wigcej niz 1% realnego wzrostu wartosci.
Warto zwrdci¢ uwage, ze statystyka sredniorocznych realnych stop zwrotu z akgji jest
bardzo stabilna i dla réznych $rednio- i diugoterminowych perspektyw inwestycyjnych
podobnie wynosi 6,8-7,1%. Obligacje prezentuja wicksze réznice (0,8-1,9%), a co waz-
niejsze, wraz z wydluzaniem si¢ perspektywy inwestycyjnej w obligacjach skarbowych
zmniejsza si¢ oczekiwana realna stopa zwrotu. Ta sama tendencja ujawnia si¢ w przypad-
ku krotkoterminowych instrumentéw (do 1 roku), jakimi sa bony skarbowe.

Tabela 5. USA - $rednioroczna realna stopa zwrotu z réznych klas aktywoéw, 1925-2008

Okres inwestycyjny (w latach)
50 lat | 40 lat | 30 lat | 20 lat | 151at | 10 lat | 5]at | 3]ata | 2 lata | 1 rok
Akcje 6,8% | 6,6% | 6,9% | 71% | 7,1% | 7,0% | 6,6% | 6,8% | 7,3% | 8,1%
Obligacje skarbowe | 0,8% | 0,8% | 0,9% | 1,2% | 1,3% | 1,6% | 1,9% | 2,0% | 2,1% | 2,4%
Bony skarbowe 0,3% | 0,3% | 0,3% | 0,2% | 0,2% | 0,3% | 0,5% | 0,6% | 0,7% | 0,7%

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Aswatha Damodarana (Stern School of Business),
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

Klasa aktywow

Akcjewnajlepszy sposob zabezpieczajg przed negatywnymiskutkamiinflacji. Przedsigbiorstwa
elastycznie przystosowuja si¢ do dziatania w warunkach inflacyjnych, dzieki czemu warto$¢
tirm odzwierciedla zawsze potencjal realnego zysku dla akcjonariusza. Wysoka inflacja wpty-
wa na szybszy wzrost cen akgji, niska inflacja — obniza tempo wzrostu cen akcji, lecz zachowa-
na zostaje perspektywa realnego wzrostu wartosci. Na negatywny wptyw inflacji szczegélnie
narazone s3 dfugoterminowe obligacje stalokuponowe, ktérych termin oraz wysokos¢ wyptat
kuponu i nominatu sg z géry ustalone. Instrumenty rynku pienieznego w niewielkim stopniu
stuzg do inwestowania. Ich stopy zwrotu majg zbyt niskg marze¢ ponad inflacje, aby skutecznie

mogly zarabia¢ w dlugim okresie.
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(C) Ryzyko
»Ryzyko bierze si¢ z nieznajomosci tego, co sig robi” Warren Buffett

Ryzyko jest ceng za wyzsza dochodowos¢. Obligacje cechuja si¢ kilkoma rodzajami ryzyka.
Jednym z nich jest ryzyko stopy procentowej, ktére dotyczy papieréw stalokuponowych.
W okresie spadku stop procentowych na rynku obligacji panuje hossa i osiaggaja one nieprze-
cigtnie wysokie stopy zwrotu. Istnieje jednak ryzyko, ze w srodowisku inflacyjnym wzrost
stop procentowych moze doprowadzi¢ do strat na obligacjach, zwlaszcza dlugotermino-
wych. Tracimy wtedy nie tylko z powodu inflacji, ale takze na skutek przeceny rynkowe;.
Na drugim koncu palety znajduja si¢ akcje, ktére moga da¢ najwyzszy dochdd, ale ktérymi
rynki najbardziej spekulujg, narazajac inwestoréw na znaczne straty w krotkim okresie.

Realna wartos¢ akcji w perspektywie roku moze si¢ waha¢ w przedziale od -39% do +56%,
przy czym prawdopodobienstwo straty wynosi 35%. Obligacje rzadowe, chociaz czesciej
tracg na wartosci w perspektywie roku (43% przypadkdéw), to jednak skala ewentualnych
strat jest mniejsza i moze wynie$¢ maksymalnie ok. 14%. Najwieksze prawdopodobien-
stwo realnej straty na obligacjach jest przy inwestycjach 10-30-letnich, i wynosi wtedy
40-43%. Co prawda oczekiwana wysokos$¢ ujemnej stopy zwrotu znacznie spada wraz
z wydluzeniem horyzontu czasowego, ale jednak wciaz pozostaje ujemna. Najwigkszy po-
tencjal utraty realnej wartosci istnieje w instrumentach rynku pienieznego. Mimo krét-
kiego okresu zapadalnosci (do 1 roku) nie s3 one w stanie skutecznie zabezpieczy¢ inwe-
stora przed negatywnymi skutkami inflacji ze wzgledu na niska dochodowosc¢.

Tabela 6. USA - potencjal i prawdopodobienstwo spadku wartos$ci realnej roznych
klas aktywow, 1925-2008

Okres inwestycyjny (w latach)
50 lat‘40 lat‘30 lat‘ZO lat‘ 15 lat‘ 10 lat‘ 5 lat ‘ 3 lata ‘ 2 lata ‘ 1 rok
Potencjal spadku (wynik najgorszego okresu)

Akcje 4,5% | 4,0% | 4,3% | 1,0% |-0,1%|-4,1%|-10,8% | -26,7% | -31,7% |-38,6%
Obligacje skarbowe|-0,7%-2,0% | -1,4% |-2,3% | -3,3% |-4,9%| -8,0% |-11,3% |-12,5% | -13,8%
Bony skarbowe |-0,9%|-1,2% |-1,8%|-3,0% |-3,7% -5,1%| —6,0% | —8,4% | -11,4% |-15,0%
Odsetek okresow inwestycyjnych zakonczonych stratg
Akcje 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 1,5% [12,3%| 20,5% | 23,8% | 25,9% | 35,4%
Obligacje skarbowe|30,3%|32,6% | 43,4%|39,7% | 39,7% | 39,7% | 39,7% | 33,8% | 35,8% | 42,7%
Bony skarbowe |45,5%|44,2%|41,5% | 31,7% |29,4% | 37,0% | 37,2% | 36,3% | 34,6% | 35,4%
Potencjal wzrostu (wynik najlepszego okresu)
Akgcje 8,8% | 9,2% |10,6%12,6% | 14,1% | 16,8% | 24,6% | 31,2% | 38,6% | 56,3%
Obligacje skarbowe| 2,7% | 3,2% | 4,9% | 7,1% | 7,9% | 94% | 157% | 17,7% | 22,0% | 27,9%
Bony skarbowe | 1,4% | 1,5% | 1,9% | 3,0% | 3,1% | 4,1% | 8,4% | 11,1% | 12,0% | 12,5%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Aswatha Damodarana (Stern School of Business),
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

Klasa aktywow

W przypadku akcji potencjal utraty realnej wartosci spada niemal do zera w perspek-
tywie dowolnych 15 lat, przy czym wraz z wydluzeniem si¢ okresu inwestycyjnego nie
wystapily przypadki, aby akcje nie przyniosty dodatniej stopy zwrotu, a najgorszy usred-
niony wynik w perspektywie 30 lat lub dtuzszej wynidst realnie ponad 4%. Istnieja takze
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inne rodzaje inwestycji, ktore ujawniaja swa warto$¢ w dtugim okresie. Chodzi zwtaszcza
o inwestycje na rynku nieruchomosci, w zloto lub inwestycje na rynkach towarowych.
Mimo iz potencjal wzrostu wartosci nie jest tak duzy jak na rynku akcji, to ich wspdlna
cecha jest ochrona przed skutkami inflacji oraz stabilizacja dochodu.

A jak wyglada sytuacja w przypadku tzw. bezpiecznych inwestycji? Jezeli jedynym parame-
trem oceny bezpieczenstwa bedzie krétkookresowa zmienno$¢ cen, to rzeczywidcie obliga-
cje rzadowe, lokaty bankowe oraz trzymanie oszczgdnosci ,,w skarpecie” jest bezpieczne.
Tak skrajne podejscie moze jednak nieuwaznego badacza wprowadzi¢ w blad. Od inwestycji
oczekujemy przede wszystkim tego, aby nie tracily na wartosci. Jezeli zatem ocene uza-
leznimy od zdolnosci zachowania realnej wartosci w dltugim okresie, wtedy ocena ryzyka
moze si¢ diametralnie zmieni¢. Najwigkszym wrogiem inwestora w dtugim okresie nie jest
zmiennos¢, lecz inflacja, ktora w sposob skryty, niejawny sprawia, ze wartos¢ zgromadzona
na cel emerytalny (dotyczy to kazdego innego celu) z kazdym rokiem ,,koroduje” i maleje.

Dluga perspektywa inwestycyjna daje duzy komfort. Dlatego mozna si¢ zdecydowa¢ na wy-
soki poziom ryzyka inwestycyjnego: tym wyzszy, im dluzszy czas do emerytury. W diuz-
szym okresie warto$¢ rynkowa jest zawsze zwigzana z akumulacjg kapitatu przez spotki
i przez to przywigzana jest do wartosci fundamentalnych, takich jak zysk netto czy wartos¢
ksiegowa firm. Mimo iz spadek cen na gieldzie sprawia, ze wartos$¢ inwestycji spada czasami
ponizej wartosci zakupu, to w przypadku inwestora z dtugim horyzontem czasowym straty
te w znacznej mierze majg charakter papierowy. Rzeczywista strata pojawia si¢ w momencie
sprzedazy, a w przypadku oszczedzania na emeryture — moment sprzedazy przypadnie dla
wigkszosci inwestycji po tak diugim czasie, ze ryzyko strat spadnie do zera.

Poniewaz ryzyko zmienia si¢ wraz ze skracaniem okresu inwestycyjnego, przyjecie jedna-
kowej polityki ryzyka dla wszystkich oszczedzajacych na emeryture jest bardzo nieefek-
tywne - jeden fundusz dla wszystkich to rozwigzanie dalece suboptymalne. Ograniczajgc
dochodowos¢ aktywoéw w programie emerytalnym, sprawiamy, ze uczestnik musi zwigk-
szy¢ kwote oszczednodci, czym posrednio wplywamy na potrzebe podniesienia sktadki
emerytalnej. Przyjecie w zalozeniach zbyt niskiej dochodowosci w praktyce naraza takze
uczestnikow na utrate realnej wartosci kapitatu emerytalnego.

— Whtasciwy dobdr inwestycji

Szczegdlowe roznice pomiedzy poszczegolnymi uczestnikami w zakresie celu inwestycyj-
nego, awersji do ryzyka i osobistych preferencji sprawiaja, ze przyjecie jednolitej polityki
inwestycyjnej nie zapewni czesci, albo nawet wigkszosci uczestnikéw pelnej realizacji ich
jednostkowych celéw inwestycyjnych. Jest to podstawowa stabos¢ obecnego rozwigzania
systemowego, ktdra sprawia, ze alokacja srodkéw w ramach systemu jest suboptymalna
z punktu widzenia konkretnego uczestnika. Idealnym rozwigzaniem jest umozliwienie
gromadzenia $rodkow na cele emerytalne na indywidualnych rachunkach, dziatajacych
w oparciu o indywidualnie dobrane strategie inwestycyjne. Przyjecie rozwigzania opar-
tego na pojedynczej strategii inwestycyjnej jest dalekie od optymalnego dla wielu grup
wieku: dla os6b wchodzgcych na rynek pracy i majgcych przed sobg ok. 35-45 lat pracy
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zawodowej obecny system bedzie zbyt zachowawczy, niewykorzystujacy w petni poten-
cjatu, jaki daje rynek akcji. Z kolei dla oséb wchodzacych za chwile w wiek emerytalny,

strategia oparta w ok. 25-30% na akcjach moze okazac si¢ zbyt agresywna.

Rozwigzaniem kompromisowym pomiedzy stanem obecnym a rozwigzaniem uznawa-
nym na $wiecie za docelowe jest zarzadzanie programem w oparciu o kilka funduszy,
réznigcych sie strategia inwestycyjna dopasowang do perspektywy inwestycyjnej oraz do-

chodowosci i ryzyka aktywow.

Nie ma powszechnej zgody doradcéw finansowych na temat optymalnej strategii alo-
kacyjnej w roznych grupach wieku. Prezentowane schematy zawieraja si¢ w przedziale
od bardzo zachowawczych do stosunkowo agresywnych. Jednakze ich wspolna cecha jest
to, ze przedzialy srodkowe dla danej klasy aktywow przesuwaja si¢ wraz z wiekiem (czyli
ze skracaniem si¢ horyzontu inwestycyjnego) od 80% w akcjach w okresie dtugotermino-
wym (ponad 25 lat) (pozostate obligacje 25% i krétkoterminowe lokaty do 5%), do 55% ak-
cji w perspektywie 10-letniej, oraz przyjeciem rozwigzan relatywnie bezpiecznych w per-

spektywie ostatnich 5 lat przed emerytura (25% akgji).

Nie wszyscy musza jednak czu¢ si¢ z akcjami komfortowo, mimo ich wszelkich dtugo-
terminowych atutéw. Dlatego dla tych, ktérzy preferujag mniejsza zmienno$¢ wartosci ra-
chunku inwestycyjnego wywotang zmianami cen na rynku, nalezy zaleci¢ zwigkszenie
udzialu mniej zmiennych cenowo instrumentdéw, jak obligacje. Ceng bedzie obnizenie
dochodowosci portfela, ale inwestor zyska komfort psychiczny. Mozliwo$¢ ostatecznego

wyboru staje si¢ zatem ogromnym atutem programu.

Z punktu widzenia strategii inwestycyjnej najistotniejszym elementem jest to, ze planu tego
nalezy przestrzegac. Zazwyczaj najwigksze pokusy i naciski na zmiane planu powstaja wte-
dy, kiedy jest najmniej odpowiedni moment do przeprowadzenia owych zmian. Badania
na rynku amerykanskim pokazuja, ze istnieje duza rozbieznos¢ pomiedzy wynikami fun-
duszy inwestycyjnych, a rednimi rocznymi stopami zwrotu osigganymi przez uczestnikéw
inwestujacych w te fundusze. Rozbieznosci te wynikajg gltéwnie z tzw. timingu (czyli wy-
boru tzw. najodpowiedniejszego momentu do zawarcia transakeji), wysokosci ponoszonych
oplat, rotacji aktywéw w portfelach indywidualnych. Niestety powszechne do$wiadczenia
inwestycyjne wskazujg, w przypadku akcji, na co najmniej mierne wyniki inwestycyjne
o0sob indywidualnych w poréwnaniu z wynikami funduszy. Osiggane stopy zwrotu z rynku
akcji byty o ok. 8 punktéw procentowych nizsze niz w przypadku indeksow gieldowych.
Na rynku obligacji réznica ta réwniez byla niekorzystna, lecz jej zakres byt nizszy i wynidst
ok. 4% ponizej wynikéw benchmarkéw. Dlatego wazne jest, aby na obecnym etapie rozwoju
systemu, przy wciaz daleko niezadowalajagcym poziomie edukacji ekonomicznej spoleczen-
stwa, role straznika wykonania wlasciwej strategii inwestycyjnej z perspektywy emerytalnej
nalezy pozostawi¢ doswiadczonym profesjonalistom, specjalizujacym si¢ w tematyce eme-

rytalnej uczestnikom rynku - funduszom emerytalnym.
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2. Multifundusze - rekomendowane rozwigzania

2.1. Rosnaca rola prywatnych programéw emerytalnych

Plany emerytalne w poszczegdlnych krajach mozemy podzieli¢ na trzy gléwne grupy:

 obowigzkowe systemy nadzorowane przez panstwo (zarzadzane administracyjnie i/

lub prywatnie),
« plany pracownicze, tworzone przez pracodawcéw (obowigzkowe i dobrowolne),

« indywidualne konta emerytalne.

W 13 na 30 krajéow poddanych analizie nadal dzialajg systemy emerytalne oparte o bu-
dzety panstwowe. W czesci krajow, np. w USA, ich znaczenie jest jednak marginalne.
Szwecja, Finlandia, Francja i Szwajcaria maja z kolei obowigzkowe plany emerytalne two-
rzone w miejscach pracy. Obowigzkowy system emerytalny w postaci indywidualnych
kont emerytalnych funkcjonuje w Polsce, a takze na Wegrzech, Stowacji oraz w niekto-

rych krajach Ameryki Lacinskie;j.
W krajach, w ktérych obowigzko-

Emerytura pracownicza Emerytura osobista System panstwowy
Obowigzkowy Nieobowigzkowy Obowigzkowy Nieobowigzkow

wy filar zapewnia niskg stope za-  Australia

Austria

stapienia, a prywatne systemy nie iop,

Dania

sa obowigzkowe (USA, Wielka Finlandia *
Francja
Grecja

Brytania), nieobowigzkowe plany Hiszpania

Holandia

emerytalne s3 niezwykle istotne, [ne?  pmvemm"
Japonia

poniewaz decydujg o tym, czy Kenada I
orea N
. « 1. . k: b
ludzie beda mieli wystarczaja- P
Niemcy
ce $rodki na emeryture. W tych [Nowega
. . Polska
krajach znaczenie emerytury rortugaia
Stowacja
Szwajcaria

z prywatnego systemu emerytal- gy
Turcja

nego jest bardzo duze. Szacuje sie, usa
Wegry
Wielka Brytania

ze 40-50% emerytury pochodzi wichy

Zrédto: OECD
wlasnie z prywatnych systemow.

Z drugiej strony sg kraje — jak Hiszpania czy Szwecja - w ktdrych obowigzkowe plany
emerytalne dostarczaja wysoka stope zastgpienia, a mimo to programy nieobowigzkowe
odgrywaja istotng role. Dzieje si¢ tak dlatego, Ze stopy zastgpienia dla 0oséb o wysokich
zarobkach sg niskie. Jest takze drugi powdd: spodziewane stopy zastapienia w przyszlosci,

bedace efektem reform, maja sie zmniejszyc.

W Polsce oraz innych krajach naszego regionu (Czechy, Stowacja, Wegry, Austria) znacze-
nie prywatnych systeméw emerytalnych jest ciggle marginalne. Poniewaz jednak stopa
zastgpienia, jaka oferuja obowigzkowe systemy, dla wielu 0s6b moze by¢ niezadowalajaca,
nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu znaczenia w kolejnych latach prywatnych oszczednosci

emerytalnych.
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2.2. Alokacja aktywow w systemach emerytalnych

Plany emerytalne w poszczegdlnych krajach znaczaco réznia si¢ miedzy soba. Réznice do-
tycza produktow, w ktore sg lokowane oszczgdnosci - funduszy inwestycyjnych zarzadza-
nych przez prywatne podmioty (np. Australia, Szwecja) oraz podmioty wyspecjalizowane
w zarzadzaniu aktywami emerytalnymi (np. polskie OFE). Réznice dotycza takze udziatu
poszczegdlnych kategorii aktywow w portfelach emerytalnych. Najwieksze udziaty maja
w nich akcje znajdujace sie¢ w publicznym obrocie, obligacje, instrumenty rynku pieniez-
nego oraz gotéwka. Pienigdze na emerytury lokowane sg takze w nieruchomosci oraz
w akcje spolek niepublicznych (private equity).

Na wynik inwestycyjny portfeli emerytalnych szczegolnie duzy wptyw ma udzial czesci
akcyjnej. W poszczegdlnych krajach udzial ten znaczaco si¢ rézni. Na koniec 2007 roku
najwiekszy odsetek papieréw udzialowych mialy portfele emerytalne w Irlandii, Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz Australii (ponad 50% aktywoéw). Na drugim kon-
cu za$ znalazty sie portfele czeskie, stowackie oraz meksykanskie, gdzie udzial akcji nie
przekraczal 10% aktywow.

Na przykladzie rynku polskiego - gdzie w okresie silnych wzrostéw cen na rynku ak-
cji udzial czesci udzialowej w portfelach OFE wynosil niemal 40%, a w 2008 roku spadt
do niewiele ponad 20% - widac¢, ze udzial czesci akcyjnej moze by¢ dos¢ zmienny. Warto
zatem przyjrzec si¢ takze maksymalnym limitom zaangazowania w akgje, jakie obowia-
zuja w poszczegdlnych krajach. Okazuje sie, Ze az w 12 na 23 analizowanych krajow zarza-
dzajacy portfelami emerytalnymi majg nieograniczony limit inwestycji akcyjnych, czyli
bardzo duza swobod¢ w kwestii zmniejszania lub zwigkszania zaangazowania w akcje.
Polska z kolei jest jednym z nielicznych krajow, gdzie maksymalny limit inwestowania
w akcje jest nizszy od 50% portfela. Pozostale kraje o podobnym schemacie to Norwegia,
Niemcy oraz Meksyk.

Rysunek 1. Udzial akcji i maksymalny udzial akcji w systemach emerytalnych
120%

‘ B Udziat akcji na koniec 2007 roku B Maks. dopuszczalny udziat akgji ‘

100%

80% 7

60% 7

40%

20% 7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.
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2.3. Multifundusze - strategie dopasowane do wieku w praktyce

— Alokacja aktywow dopasowana do wieku oszczedzajqcego

Strategie inwestycyjne, ktére zmieniaja alokacje z bardziej dochodowej (ryzykownej)
na bardziej zachowawczg (bezpieczng) wraz ze skracaniem sie perspektywy inwestycyjnej
oszczedzajacego, noszg miano strategii lub funduszy dopasowanych do wieku oszczedza-
jacego (ang. lifecycle funds (LCFs) lub target-date funds (TDFs)). Wraz ze zblizaniem sie¢
do wieku emerytalnego udzial akcji w funduszu spada, a rosnie udziat bardziej bezpiecz-
nych obligacji. Pomyst pojawil si¢ w zwigzku z kontrolg procesu inwestycyjnego oderwa-
ng od oceny biezacej koniunktury na rynkach, ktéra - jak wiadomo - nie zawsze okazuje
sie trafna. Dzigki temu proces inwestycyjny staje si¢ prosty, klarowny i zrozumialy. Idea
funduszy dopasowanych do wieku Iaczy klasyczng alokacje krotkoterminows z alokacja
dlugoterminowa, okreslong w oparciu o bardziej rozbudowane modele finansowe.

Przeciwnicy tych rozwigzan wskazuja, ze nie jest efektywne zwracanie uwagi tylko
na wiek, jako gléwny czynnik decydujacy o alokacji aktywow. Nie uwzglednia on bowiem
ich indywidualnych preferencji. Poza tym, niektérzy moga nie chcie¢ zmienia¢ swojej stra-
tegii alokacyjnej, mimo zmiany perspektywy inwestycyjnej (w rzeczywistosci z symulacji
wszystkich przebadanych przez nas programéw emerytalnych o dlugosci przynajmniej
35 lat i opartych w 95% na akcjach Zaden nie przyniést wyniku gorszego niz sredni wy-
nik portfeli z alokacja wzorowang na idei II filaru w Polsce, a wigkszos¢ pokazata wyniki

o nawet 50-90% wyzsze).

Fundusze dopasowane do wieku oszczedzajacego zyskuja popularnos¢, stanowigc juz
ok. 15% rynku rozwigzan emerytalnych w USA. Dla przykiadu, amerykanski fundusz
T. Rowe Price proponuje $ciezke alokacyjng zaczynajaca si¢ zaangazowaniem w akcjach
na poziomie 90% na przynajmniej 25 lat przed wejsciem w wiek emerytalny. Stopniowo
schodzi do alokacji 55% w wieku 65 lat, utrzymuje alokacj¢ 35% w wieku 80 lat oraz za-
chowuje zawsze 25% akgji dla tych, ktérzy przekrocza 90 lat.

— Zatozenia do modelu rekomendowanego
W rekomendowanym przez nas modelu znajduja si¢ cztery fundusze o odmiennych stra-
tegiach inwestycyjnych:

1. Fundusz dlugoterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 25 lat i wiekszej,
inwestujacy srednio 80% portfela w akcje.

2. Fundusz diugoterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 16-24 lata, inwe-
stujacy $rednio 60% portfela w akcje.

3. Fundusz $rednioterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 6-15 lat (najbar-
dziej zblizony strategia do obecnie dziatajacych funduszy emerytalnych), inwestu-
jacy $rednio 40% portfela w akcje.

4. Fundusz krétkoterminowy (fundusz obligacyjny) o perspektywie inwestycyjnej
klienta do 5 lat, inwestujacy tylko 5% portfela w akcje.
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Dodatkowe postulaty, ktore nalezy rozwazy¢ przy wdrazaniu modelu multifunduszowego:

1.

Przy rozbudowie systemu do czterech funduszy nalezy na nowo przemysle¢ bench-
marki oraz sposob oceny wynikéw funduszy.

W zwigzku z tym, ze rynki rozwijajace sie (ang. emerging markets) oferuja wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu z akeji, rekomendujemy zwigckszenie zaangazowania fun-

duszy o najdluzszej perspektywie inwestycyjnej na tych rynkach.

Doswiadczenie polskich zarzadzajacych w inwestycjach na innych rynkach naszego
regionu (Turcja, Rumunia, Rosja, Czechy, Wegry) pozwala na rozwijanie kompetencji
w tym kierunku i doé¢ szybkie rozpoczecie inwestycji w innych krajach regionu.

Przebudowa systemu skutkujaca zwickszeniem zaangazowania aktywow emerytal-
nych na rynku akcji powinna bra¢ pod uwage ograniczong plynnos¢ akcji na ryn-
ku polskim (przeprowadzona analiza nie uwzgledniata ograniczen inwestycyjnych
wynikajacych z mniejszej ptynnosci danego rynku). Zwiekszenie limitéw inwestycji
zagranicznych oraz wlasciwe ustalenie benchmarkéw moze skutecznie rozwigzac

ograniczenie wynikajgce z relatywnie niskiej wartosci free float’u akeji polskich.
Zakladajac, ze satysfakcjonujaca stopa zastgpienia wynosi 70%, istnieje potrzeba,
aby rozwija¢ dodatkowe oszczgdzanie emerytalne w oparciu o III filar, ktéry po-
winien wypracowa¢ brakujace ok. 20-30 punktéw procentowych stopy zastgpienia
(30-40% emerytury).

Réwnoczesnie do istotnej poprawy stopy zastgpienia moze przyczynic sie podnie-
sienie wieku przej$cia na emeryture o 2-3 lata. Wprowadzenie modelu multifundu-

szowego mogloby poprawi¢ wysokos$¢ przyszlej emerytury o ok. 12-27%.

Nalezy pamigta¢, ze wydluzanie okresu inwestowania w bezpiecznym funduszu nie
przyczynia sie do poprawy stopy zastgpienia. Z analizowanych przez nas modeli -
teoretycznego oraz opartego na historycznych danych z rynku w USA - wynika,
ze wprowadzenie takiego rozwigzania nie poprawi oczekiwanej stopy zastgpienia
z funduszu, a wrecz moze doprowadzi¢ do pogorszenia tej stopy nawet o 1,3 punktu

procentowego.

Prezentowany model multifunduszowy nie uwzglednia kosztéw zarzadzania. Przy
aktualnie obowigzujacych przepisach nie bedzie mozliwe inwestowanie na rynkach
zagranicznych z uwagi na koszty takich inwestycji (po przekroczeniu pewnego ni-
skiego limitu koszty inwestycji zagranicznych nie moga by¢ pokrywane z optaty
za zarzadzanie funduszem). Przy rozwazaniu modelu multifunduszowego nalezy
zatem uwzglednic te kwestie.

— Opis analizowanych strategii alokacyjnych

W celu ocenienia wysoko$ci przyszlej wartosci emerytur wyptacanych z II filaru, a takze

zagrozen w tym zakresie, dokonalismy odpowiedniej symulacji stanu rachunku emery-

talnego w wariancie funduszy dopasowanych do wieku oszczedzajacego. Punktem od-

niesienia jest strategia funduszy emerytalnych realizowana obecnie w ramach II filaru
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(Sredni udzial akcji na poziomie ok. 30%). Poszerzylismy spektrum badanych mozli-
wosci o multifundusze w wersji rekomendowanej oraz o rozwiazanie klasyczne w tym
zakresie na $wiecie. Jako piatg dolozyliSmy strategie agresywna, ktéra utrzymuje stale,
wysokie zaangazowanie w akcjach, dzigki czemu pokazuje swoja atrakcyjnos¢ od strony

dochodowe;j.

1. System obecny
System obecny + Fundusz B*
Multifundusze w wersji rekomendowane;j

Fundusze dopasowane do wieku (rozwigzanie klasyczne)

DA

Strategia agresywna

Ponizsza tabela prezentuje benchmarkowy udziat akeji dla kazdej analizowanej strategii

w zaleznosci od diugosci okresu do przejscia na emeryture.

Tabela 7. Alokacja w akgcje i obligacje w zaleznosci od liczby lat do przejscia
na emeryture

Scenariusz| 0 l1rok | 2lata | 3lata | 5lat 61_a ltO lll;tIS 161;t20 2113_514 25+ lat
Alokacja w akcje - scenariusze

1 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0%

2 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0%

3 50% | 5,0% | 50% | 50% | 50% |40,0% | 40,0% | 60,0% | 60,0% | 80,0%

4 20,0% | 20,0% | 30,0% | 40,0% | 50,0% | 65,0% | 80,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0%

5 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0%

Zrédto: obliczenia wlasne.

— Symulacja wysokosci emerytury z Il filaru — ocena rozwiqzan

System funkcjonujacy obecnie wraz z systemem proponowanym przez rzad (system obec-
ny (30% akcje) na 5 lat przed emeryturg zamieniany na fundusz bezpieczny bez udziatu
akcji) okazaly sie najstabszymi rozwigzaniami ze wszystkich analizowanych, przy zaloze-

niu, ze perspektywa inwestycyjna wynosi ponad 30 lat.

W perspektywie oszczedzania w II filarze przez 35-45 lat multifundusze moga popra-
wi¢ wysokos$¢ emerytury o ok. 4-10%. Symulacje w oparciu o dane rzeczywiste z rynku
amerykanskiego sugeruja nawet, ze moze to by¢ 9-32%, co jest juz godne rozwazenia
(Srednia réznica z wynikéw programoéw emerytalnych o okreslonej dlugosci inwestowa-
nia konczacych sie w latach 1970-2008). Poniewaz multifundusze w wersji rekomendowa-
nej wprowadzaja bezpieczniejsze (ale i mniej dochodowe) rozwigzania w okresie przed-
emerytalnym, programy emerytalne o krétszej perspektywie niz 25 lat przyniosa praw-
dopodobnie mniejszy dochdd, niz mozliwy do osiagnigcia na bazie rozwigzan obecnie

funkcjonujgcych.

2 System obecny + Fundusz B - strategia, ktéra ma zosta¢ wdrozona przez rzad i polegajaca na tym,
ze na 5 lat przed emeryturg fundusz emerytalny ze $rednio 30% udzialem akcji zamieniony zostaje
na fundusz dluzny.
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Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze model klasyczny (4) i model agresywny (5) moga przy-

czynic sie do znacznego wzrostu emerytury. W perspektywie 35-45 lat, beneficjent moze

liczy¢ na wzrost emerytury w stosunku do dzisiejszych rozwigzan o 39-58% w modelu

klasycznym oraz o 65-89% w modelu agresywnym. Symulacje takich programéw eme-

rytalnych, konczacych sie w latach 1970-2008 w USA, mimo kryzyséw i obecnej deko-

niunktury na rynkach akeji, pozwolilyby na zwickszenie emerytury $rednio o 55-88%

w modelu klasycznym i 72-110% w modelu agresywnym.

Tabela 8. Wysokos$¢ stopy zastapienia z II filaru w oparciu o kalkulacje teoretyczne
w zaleznosci od dlugosci okresu inwestycyjnego*

Nazwa strategii alokacyjnej 45]at | 40lat | 35lat | 30lat | 25]at | 20lat

System obecny (30% akcje/70% obligacje) | 24,8% | 22,1% | 18,9% | 154% | 12,3% | 9,5%

System obecny + Fundusz B 23.4% | 20,9% | 17,9% | 14,6% | 11,6% | 9,0%

Multifundusze (wersja rekomendowana) | 29,2% | 25,0% | 20,5% | 16,0% | 12,3% | 9,3%

Fundusze dopasowane do wieku (system

39,2% | 33,0% | 26,3% | 19,8% | 14,6% | 10,6%
klasyczny)

Strategia agresywna 46,9% | 39,3% | 31,2% | 23,4% | 17,1% | 12,3%

Wzrost (spadek) emerytury z II filaru w relacji do rozwigzan obowiazujacych

System obecny + Fundusz B -54% | -5,4% | -5,3% | -5,3% | -5,1% | -5,0%

Multifundusze (wersja rekomendowana) 94% | 6,6% | 3,8% 1,2% | -0,5% | -1,6%

Fundusze dopasowane do wieku (system

58,3% | 48,8% | 38,7% | 28,2% | 19,1% | 11,8%
klasyczny)

Strategia agresywna 89,0% | 77,4% | 64,7% | 51,5% | 39,7% | 29,6%

* przy zatozeniu wydtuzenia wieku przejscia na emeryture o 2 lata

Zrédto: obliczenia wlasne.

3. Multifundusze - podsumowanie

Podsumowujac niniejsze opracowanie, ktére zostalo pomyslane jako pewien wstep

do dyskusji - nie za$ jako prezentacja ostatecznych rozwigzan, godne uwagi sa nastepuja-

ce stwierdzenia:

1.
2.

Nie ma jednej dobrej strategii, wspolnej dla wszystkich.

Optymalna strategia to indywidualna strategia inwestycyjna dopasowana do szere-
gu czynnikoéw i preferenciji inwestora.

Z duzym prawdopodobienstwem obecny system nie zapewni oczekiwanego pozio-
mu emerytury, a moze nawet przyszle emerytury beda o 30-40% nizsze od oczeki-
wan (wyrazonych stopg zastgpienia).

Zwiekszenie dochodowosci funduszy jest istotng kwestig, godna rozwazenia, z uwa-
gi na poprawe sytuacji przysztych emerytow.

Podobnie warte debaty jest wsparcie prywatnych oszczednosci emerytalnych, mo-
gacych zapewni¢ powstala luke w dochodach emerytalnych, ktérych nie zabezpie-

cz3 wyplaty z obu filarow.
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. Przy rozwazaniu inwestycji w akcje nie nalezy myli¢ perspektywy krétkotermino-

wej i dlugoterminowej. W dtugim okresie z akcjami nie moze si¢ réwna¢ zZadna kla-
sa aktywow. Nie jest to jednak twierdzenie dogmatyczne i wymaga odpowiedniego
zrozumienia.

Symulacje teoretyczne, a takze te na bazie danych rzeczywistych, wskazuja, ze zwigk-
szenie akcji w portfelach emerytalnych moze istotnie podnies¢ dochodowos¢ tych
portfeli, bez istotnego ryzyka, ze moze sie pogorszy¢ sytuacja uczestnikow progra-
mu w relacji do dochodéw oferowanych przez system obecnie obowigzujacy.

. Multifunduszowo$¢ jest warta rozwazenia odpowiedzig na potrzebe indywiduali-

zacji podejscia w inwestycjach emerytalnych.

. Wystandaryzowane strategie inwestycyjne dopasowane do wieku oszczedzajacych

na emeryture (lifecycle funds) sa kompromisowym rozwigzaniem pomiedzy jed-
nofunduszowoscig, ktdra jest rozwigzaniem dalece suboptymalnym, a catkowicie
indywidualnym podejsciem do inwestycji emerytalnych w ramach IKE.
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Krzysztof Lutostanski

Konkurencja na rynku OFE

W teorii ekonomii konkurencja uznawana jest za podstawe wolnego rynku. W odnie-
sieniu do rynku otwartych funduszy emerytalnych, w ktérych udzial jest obowiazkowy,
konkurencja z definicji poddana jest pewnego rodzaju ograniczeniom, gdyz OFE - rozu-
miane jako caly rynek - nie sg zagrozone przez dostawcow dobr i ustug substytucyjnych
oraz nie muszg z nikim konkurowac o skladki swoich cztonkéw. Juz w tym miejscu war-
to wiec zaznaczy¢, ze jeslibysmy chcieli zwiekszy¢ poziom konkurencji na rynku OFE,
to jedng z recept na to jest zezwolenie na odkladanie na subkontach w OFE réwniez do-
browolnych oszczednosci cztonkéw. Nie rozwijam tego tematu, cho¢ zagadnienie to jest
ciekawe i podnoszone od 1999 roku, w tym réwniez przez pierwszy (doczekalismy sie juz
trzeciego) nadzor nad rynkiem emerytalnym.

Mozna by sie tez zastanawia¢, na ile zmieni si¢ podejscie teoretykéw ekonomii do dobro-
dziejstw konkurencji po obecnym kryzysie finansowym, ktéry nie tyle moze zachwial
wiare w te dobrodziejstwa, co skierowal uwage na fakt, ze niektore formy i przejawy kon-
kurencji moga by¢ dla rynku bardzo niebezpieczne. Niby prawda to nie nowa, ale przy
»ideologicznym”, a nie pragmatycznym podej$ciu do promowania wolnego rynku i kon-
kurencji, fatwo o niej zapomnie¢. Zwracam na to uwage tylko dlatego, aby zaznaczy¢,
ze nie nalezy do oceny konkurencji na rynku OFE automatycznie stosowac teoretycznych

podejs¢, praktykowanych przed dzisiejszym kryzysem finansowym.

Pamietajac o powyzszym, zastanéwmy si¢ wiec, jaka role odgrywa na rynku OFE konku-
rencja, w czym sie przejawia i czy mozna — oraz czy warto — ja zaostrzy¢ lub ostabi¢. Dla
potrzeb tych rozwazan przyjmijmy, Ze chodzi nam nie o jakakolwiek konkurencje, nie
o dogmatycznie rozumiang konkurencje ,,w ogéle”, nie o konkurencje jako cel sam w so-
bie, nie o konkurencje, ktora jest dobra z definicji i nie trzeba dowodzi¢ jej pozytywnego
wplywu na rynek i interesy jego uczestnikéw. Chodzi tylko o taka konkurencje, ktéra ma
pozytywny wplyw na ceng i jako$¢ swiadczonych ustug.

1. Konkurencja cenowa

W 1999 roku zarzady powszechnych towarzystw emerytalnych uwazaly, ze cena swiad-
czonej ustugi bedzie miala znaczenie przy podejmowaniu decyzji przez klientéw. A by¢
moze chodzilo tylko o wyréznienie sie na rynku i dostarczenie argumentu sprzedazo-
wego (chocby jego pozoru) sieci sprzedazy. Faktem jest, ze rozpigtos¢ oplat od skladki
(nie tylko miedzy poszczegélnymi OFE, ale i w tym samym OFE w zalezno$ci od stazu)
wynosila wowczas od 0 do 10 procent. Trzeba oczywiscie zauwazy¢, ze duza czg$¢ tych
najnizszych optat miata ewidentnie charakter programéw lojalno$ciowych, ktérych celem
- z natury rzeczy - bylo wplywanie na ograniczanie jednego z przejawéw konkurencji
miedzy OFE, jakim s3 transfery czlonkéw. Jesli kto$ dzisiaj uwaza, ze skala transferow
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miedzy OFE jest zbyt duza, powinien rozwazy¢, czy bylaby taka sama przy utrzymaniu
zasady obnizki oplaty od skladki z tytulu stazu w danym funduszu. Pozwalam sobie
na te malg zlosliwos¢ tylko dlatego, aby zwréci¢ uwage, ze regulator rynku ma tendencje
do widzenia poszczegdlnych jego problemoéw z osobna; oddzielnie poprawia optaty, od-
dzielnie konkurencje, oddzielnie transfery, oddzielnie inwestycje. Wrecz nie mozna sig¢
powstrzymac od poréwnania tych dzialan z dwoma odrgbnymi lekarzami: jeden od lewej,

drugi od prawej nogi.

Odnotujmy tez, ze w 1999 roku statuty OFE przewidywaly zaprzestanie pobierania oplaty
za zarzadzanie po osiggnigciu przez nig poziomu od 11,2 milionéw PLN w danym roku,

az po brak ograniczen w tym wzgledzie w jednym funduszu. Ale to juz przeszlosc.

W wyniku dwoch nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych, pierwszej w roku 2003 i drugiej w roku biezacym (2009), oplata od sktadki be-
dzie wynosita 3,5%, a maksymalna oplata za zarzadzanie zostala ustalona na tym samym
- nizszym od dotychczasowego — poziomie. I bez znaczenia jest to, ze — formalnie rzecz
biorac - s3 to maksymalne poziomy optat, jakie moga pobiera¢ PTE. Niski poziom tych
oplat — a zwlaszcza praktyka organu nadzoru, zakazujaca podniesienia optat po ich obni-
zeniu ponizej poziomu maksymalnego — przesadzaja o tym, ze optaty na rynku OFE beda
jednakowe i ze o konkurencji cenowej trzeba zapomniec.

Biorac pod uwage oplaty za ustugi OFE, krystalizuje sie wigc sytuacja opisana w definicji
oligopolu, ktorego cechg charakterystyczng jest brak konkurencji cenowej. Tyle ze oligo-
pol w tym zakresie nie powstal w wyniku zmowy OFE czy proceséw koncentracji rynku
(z tego ostatniego wzgledu nie jest to klasyczny oligopol, bo podmiotéw na rynku jest 14,
a nie 2-7), ale w wyniku dziatan ustawodawcy.

Uregulowawszy w powyzszy sposob kwestie przychodow OFE, regulator nie tylko stwo-
rzyt antybodzce do powigkszania rozmiaréw funduszu emerytalnego powyzej 45 miliar-
dow PLN (niezaleznie czy to przez przyjmowanie nowych czlonkow, czy przez poprawe
wynikéw inwestycyjnych — w obu przypadkach rosng wplaty na fundusz gwarancyjny
i kwota potencjalnej doptaty, a przychody z aktywdéw nie), ale praktycznie zamknal po-
wracajaca dotychczas co jaki$ czas dyskusje na temat obnizenia barier wejscia na rynek.
Wobec tak niskiego poziomu oplat i praktyki ustawowego ich obnizania co pewien czas
(Srednio co 5 lat), nikt nowy na ten rynek nie wejdzie. A jesliby si¢ nawet taki desperat
znalazl, to konkurencji cenowej nie zdola reanimowa¢. Zaréwno zyski ubezpieczonych
z obnizenia oplat, jak i ich straty z powodu braku konkurencji cenowej miedzy OFE nie
sg duze, gdyz relatywnie niewielki jest wptyw oplat na wysokos$¢ przyszlej emerytury.
Mozna by wiec powiedzie¢, ze ,nie ma sprawy’, gdyby nie utrata zaufania akcjonariuszy
PTE do regulatora. Dotychczas, w dyskusjach z rzadem, PTE i ich izba gospodarcza sta-
raly sie mocno akcentowac interes ubezpieczonych. Przekonaly sig, Ze nie warto, a obec-
nie juz ich na to nie sta¢. Oznacza to, ze dyskusja o wielofunduszowosci - niestychanie
istotna dla wysokosci przysztych emerytur - bedzie toczy¢ sie w sytuacji, w ktdrej za-
interesowanie i cele najlepiej zorientowanych w sprawie podmiotéw niekoniecznie beda
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zgodne z interesem ubezpieczonych. Grozi to przeforsowaniem rozwigzan ewidentnie
suboptymalnych.

Mozna przy tym zalozy¢, ze jedli koszty wielofunduszowosci beda znaczne, a regulacje
w sprawie oplat nie zostang zmienione, rynek OFE czekaja znaczace zmiany.

2. Konkurencja jakoscia ustug

Na kwestie jakosci ustug skladaja sie: jakos¢ produktu, jakos¢ wykonania i jakos¢ obstugi
klienta. Poniewaz produkt pod nazwg ,,obowigzkowe oszczedzanie na emeryture” jest do-
kladnie opisany w prawie, wystandaryzowany, homogeniczny i nie pozostawia dostawcy
zadnej swobody w jego ksztaltowaniu — nie ma tu przestrzeni dla konkurencji.

Niewiele lepiej wygladaja mozliwosci konkurowania jakoscig obstugi klienta. Pomijajac
nawet fakt, iZ ugruntowywanie opinii o przewadze konkurencyjnej w dziedzinie jakosci
obslugi cztonkow przez jakis fundusz jest przedsiewzieciem dlugotrwalym o niepewnych
rezultatach PR-owskich i sprzedazowych, to przestrzen dla takich dzialan jest zawezona
przez obowigzujace regulacje. Okreslaja one m.in.: format informacji o stanie rachunku,
zakres obowigzkowej informacji o dzialalnosci inwestycyjnej, dluga liste przypadkow,
kiedy nalezy skontaktowac si¢ z czlonkiem, przekazujac mu w ustalony sposéb informa-
cj¢ o jakims$ zdarzeniu (zautomatyzowane wykonanie tych zadan przez agenta transfero-
wego wymaga przygotowania ponad 200 wzoréw listow). Jesli nawet kto$ potrafi tchnaé
w te listy odrobing polszczyzny zrozumialej dla chocby czesci cztonkéw — prawdopodob-
nie nie zrobi tego, bo nagroda bedzie niewielka - jesli w ogole bedzie — a ryzyko duze.
Internetowy dostep do rachunku klienta maja juz chyba wszystkie OFE - tak jak wszystkie
dysponujg call center i mozliwoscig wypelnienia umowy przystapienia do OFE w interne-
cie. Jedynym potencjalnie istotnym obszarem konkurowania w dziedzinie jakosci obstugi
cztonkow wydaje si¢ jakos¢ obstugi przez sie¢ sprzedazy. Dbanie o wysoki poziom wiedzy
sprzedawcow OFE i egzekwowanie od nich wysokich standardéw pracy - cho¢ na krotka
mete pogarsza to wyniki sprzedazy — moze doprowadzi¢ w diugim okresie do uzyskania
opinii funduszu przyjaznego klientom, co moze si¢ przetozy¢ na wyniki sprzedazy.

POKki co jednak, trudno byloby wskaza¢ wérdéd OFE lideréw obstugi. Wyraznie nie ugrun-
towala si¢ jeszcze opinia w tej sprawie lub tez nikt nad uzyskaniem takiej opinii nie pracuje
zbyt wytrwale. Jak wida¢ z powyzszego wywodu, miataby ona - jak si¢ wydaje — wigksze
znaczenie dla PTE niz dla cztonkéw OFE. Nie jest wiec konkurencja jakoscig obstugi nie-
zbednym elementem systemu, chyba ze si¢ zalozy, iz osiagniety poziom moze si¢ obnizy¢
w ramach poszukiwania oszczednosci kosztéw po obnizce optat (nie ma np. obowiagzku
posiadania call center).

Pozostalo nam zatem do omdwienia wylacznie konkurowanie jakoscig wykonania pro-
duktu, czyli - méwigc potocznie — wynikami inwestycyjnymi. Jest to z uwagi na wysokos¢
przyszlej emerytury kluczowy obszar konkurencji, ale tez i najtrudniej poddajacy si¢ ana-
lizie, gdyz jest bardzo skomplikowany przez swoja wielowatkowo$¢, odmienne potrzeby
i subiektywne preferencje ubezpieczonych, deformujgcy konkurencje wplyw regulacji itp.
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Przedstawione ponizej rozwazania sg w tej sytuacji tylko jednym z wielu mozliwych uje¢
tego obszernego tematu, i autor bylby usatysfakcjonowany, gdyby czytelnik uznat, ze uje-
cie to cokolwiek do niego wnosi.

Zacznijmy od oceny samych wynikéw inwestycyjnych. Chcac unikna¢ posadzen o stron-
niczo$¢ w tej akurat sprawie, postuze si¢ oceng obiektywnego i niezaleznego organu nad-

zorujacego, czyli Komisji Nadzoru Finansowego:

»W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego byla nieco lepsza od zmiany indeksu WIG (OFE: -37,86% i WIG:
~40,24%) i istotnie wyzsza niz zmiana indeksu WIG20 (o niemal 9,4 pkt proc.) (...). Srednia
stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw diuznych byta wyzsza o 0,2 pkt. proc. niz zmiana
globalnego indeksu polskich obligacji skarbowych kalkulowanego przez FTSE group (FTSE
Global Bond Index). Wigkszos¢ OFE mialo lepszy wynik subportfela czesci dluznej niz
zwrot z indeksu.” (Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie
01.03.2006-01.03.2009, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 24).

To — moim zdaniem - prawdziwa rzadkos¢, kiedy cala branza, majaca duzy, siegajacy 6,7%
udzial w rynku akgji i prawie 22% w krajowym zadluzeniu skarbu panstwa, osigga w okresie
bessy wyniki lepsze od indeksu. Poréwnajmy to jednak, dla pewnosci, z wynikami innych -
najblizszych omawianemu - uczestnikéw rynku, postugujac si¢ réwniez dokumentem KNF.

»Nie istnieja na polskim rynku instytucje, ktére inwestowalyby w sposob bardzo zblizony
do OFE. Mozna jednak zalozy¢, ze portfel funduszy emerytalnych jest czyms posrednim
miedzy konserwatywnie inwestujacymi funduszami stabilnego wzrostu, a posiadajacymi
relatywnie duzo akeji funduszami zréwnowazonymi. Stopa zwrotu OFE w bardzo dobrym
dla rynku finansowego roku 2006 znajdowata si¢ w przedziale od 15,2 do 22,4%, przy me-
dianie 17,1%. Dla funduszy stabilnego wzrostu stopy wahaty sie od 2,4 do 15,3% (mediana
9,9%), a dla funduszy zréwnowazonych inwestujacych na rynku polskim od 4,4 do 30,7%
(mediana 13,6%). W roku 2007 fundusze odczuly skutki kryzysu na §wiatowych rynkach
finansowych, wigc $rednie stopy spadly znaczaco, a rozpietos$¢ i odchylenie standardowe
réwniez sie obnizyly, ale w mniejszym stopniu. Fundusze emerytalne wykazuja wyraznie
mniejsze zrdznicowanie wynikéw niz fundusze inwestycyjne, niemniej to ograniczenie
zmiennosci nie przeklada si¢ negatywnie na nominalne wartosci stop. Jesli abstrahowa¢
od konkurencji, a oceniamy wyniki z punktu widzenia teorii inwestowania, ktora zaklada
dodatnig korelacj¢ zmiennosci i stopy zwrotu, mozna powiedzie¢, ze fundusze emerytal-
ne s3 nawet bardziej efektywne niz dost¢pne na polskim rynku fundusze inwestycyjne.”
(Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego 2008, s. 36).

Mozna wiec przyja¢, ze niezalezna, nadzorujaca branze instytucja, uznaje jej wyniki co naj-
mniej za dobre. I jest to - moim zdaniem - ocena trafna. Jaka jest przyczyna tych dobrych
wynikéw (poréwnania dla innych okreséw wypadaja nawet lepiej)? Nasuwa sie pig¢ hipo-
tez: minimalna wymagana stopa zwrotu, fundusz premiowy, udzial w losowaniach, ambicje
i systemy motywacyjne zespoléw zarzadzajacych inwestycjami OFE, potrzeby dziatalnosci

akwizycyjnej. Przyjrzyjmy si¢ im po kolei.
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3. Dlaczego fundusze osiggaja dobre wyniki inwestycyjne

Minimalna wymagana stopa zwrotu w powszechnej ocenie zabija konkurencje, gdyz
sklania do nasladownictwa w polityce inwestycyjnej i niepodejmowania ryzyka doplaty
- a wiec do powielania portfela sredniego dla rynku. Obowigzki informacyjne OFE (co-
dziennie warto$¢ jednostki, co miesigc struktura aktywow, co roku petny skiad portfela),
oraz plytkos¢ polskiego rynku (indeksy charakteryzujace rynki akeji i obligacji prawie
w 100% opisuja wyniki OFE) powoduja, Ze prowadzenie polityki nasladownictwa jest do-
sy¢ proste. Jedli wiec minimalna wymagana stopa zwrotu jest przyczyng dobrych wyni-
kow inwestycyjnych OFE, to warunkiem tego musi by¢ wysoki poziom kadry zarzadza-
jacej inwestycjami w OFE, stawiajacy konkurentom wysokie wymagania. Znaczyloby to,
ze trzeba dobrze oplaca¢ zarzadzajacych aktywami OFE, aby o te prace starali si¢ najlep-
si. Zwlaszcza ze nasladowanie portfela sredniego tez stawac si¢ bedzie coraz trudniejsze,

w miare poszerzania spektrum dopuszczalnych inwestycji (derywaty, zagranica itp.).

Fundusz premiowy nie odgrywa duzej roli w stymulowaniu konkurencji wynikami in-
westycyjnymi. Jako ze obserwujemy systematyczne zmniejszanie si¢ rozpietosci wyni-
kow funduszy emerytalnych, musimy przyja¢, ze bodzce do znalezienia si¢ blisko $red-
niej s silniejsze od bodzcéw do wyrdznienia sie¢ wynikami. Jest to zupelnie zrozumiale,
gdy wezmie si¢ pod uwage, ze przychody PTE z rachunku rezerwowego stanowia ok. 2%
ich przychodow ogdtem. Pierwotna propozycja MPiPS w 2003 roku zaktadata 10-krotnie
wiekszy udzial rachunku premiowego w oplacie za zarzadzanie, ale odpowiedzialny za
projekt nowelizacji tej ustawy podsekretarz stanu ograniczy! site tego instrumentu, prze-
konany argumentem, ktéry w skrocie mozna ujaé nastgpujaco: przy wysokiej nagrodzie
PTE beda ryzykowaly pieniedzmi ubezpieczonych, aby same mogly wiecej zarobi¢, pod-
czas gdy zyski ubezpieczonych nie bedg proporcjonalne do zwigkszonego ryzyka. Moim
zdaniem, dobrze si¢ stalo, ze taki dwuznaczny etycznie uklad nie powstal. Tym bardziej
ze wyniki inwestycyjne wskazuja na to, iZ nie jest potrzebny. Nie ma natomiast pewnosci
co do tego, ze po ograniczeniu przychodéw od skladki i z optaty za zarzadzanie, fundusz
premiowy nie stanie si¢ bardziej atrakcyjnym zrédlem finansowania PTE. Perspektywy

takiej nie oceniam pozytywnie.

Nieco inaczej wyglada sprawa udzialu w losowaniach czlonkéw, jako bonusu za dobre
wyniki inwestycyjne. Koszt pozyskania w drodze akwizycji cztonkéw rozlosowywanych
w ciaggu roku do funduszy mozna szacowac¢ na okoto 10% kosztéw zarzadzania OFE i po-
nad 25% kosztéw akwizycji ponoszonych przez rynek. Jesli uwzglednic fakt, ze trzy naj-
wieksze OFE od 2004 roku nie biorg udzialu w losowaniu, to okaze sie, ze dla pozosta-
tych OFE losowanie jest oszczednoscig rzedu 80% ich kosztéw akwizycji. Jest to o tyle
zrozumiale, ze duze OFE, nie uczestniczagc w losowaniach, nadrabiajg to w ostatnich
latach rozwojem akwizycji i zwiekszaja w ten sposéb swdj udzial w jej ogoélnych kosz-
tach. Trzeba wiec zalozy¢, ze dla 11 $rednich i malych OFE mozliwo$¢ uczestniczenia
w losowaniu jest waznym powodem troski o wyniki inwestycyjne. Jako ze warunkiem

udzialu w losowaniu jest pokonanie $redniej wazonej stopy zwrotu, ale w odréznieniu
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od funduszu premiowego skala przekroczenia $redniej nie ma juz znaczenia, to mimo
ze mechanizm jest ten sam (ryzykuje pieniedzmi cztonkdéw, aby przysporzy¢ korzysci
PTE), jego potencjalna szkodliwos¢ jest duzo mniejsza. Pozostaje natomiast watpliwo$¢,
czy tak nieréwne traktowanie podmiot6éw jest potrzebne i czemu stuzy? Do poprawiania
wynikéow inwestycyjnych matych i srednich OFE czy do zmniejszania udzialu duzych
w rynku? Niewatpliwie mamy bowiem do czynienia z kolejnym przyktadem ograniczenia
konkurencji na rynku OFE przez ustawodawce. W tym kontekscie warto takze wskazac,
ze likwidacja mozliwosci prowadzenia aktywnej akwizycji na rynku wtérnym bedzie naj-
prawdopodobniej oznaczata umocnienie pozycji duzych OFE kosztem srednich, co wpty-
nie na zaburzenie konkurencji na rynku. Wobec braku zagrozenia utratg klientéw, duze
OFE $rodki, ktdre do tej pory kierowaly na obrone przed transferami klientow, przezna-
€z3 najpewniej na umocnienie swojej pozycji na rynku pierwotnym, na ktérym i tak dzis
zajmujg wiodacg pozycje.

O sposobach motywowania zespoléw zarzadzajacych aktywami OFE nie wiemy prak-
tycznie nic. Mozemy jedynie zalozy¢, ze w trosce o utrzymanie dobrze platnej posady
i w trosce o wlasne CV - ale tez z powodu ambicji zawodowych - starajg si¢ one pokonac
konkurencje w ramach warunkéw okreslonych przez zarzad PTE. Mimo Ze najmniej zna-
ny i nieuregulowany prawem, ten element konkurencji wydaje si¢ najbardziej trwaly, ale
nie mamy przestanek do oceny sily jego wplywu na wyniki inwestycyjne OFE.

Nie ulega watpliwosci, ze we wszystkich OFE, prowadzacych dzialalnos$¢ akwizycyjna, dzia-
ly sprzedazy wywieraja nacisk na zarzadzajacych inwestycjami, aby uzyskiwali jak najlep-
sze wyniki. To utatwia im prace w pozyskiwaniu cztonkow. Presja ta jest w jakims$ stopniu
na pewno skuteczna, chociaz - widzac zmiennos¢ pozycji w rankingach i coraz mniejsze
odchylenie standardowe wynikéw — zarzady PTE staraja si¢ przekonac swoje sieci sprzedazy
do pozyskiwania cztonkéw przy uzyciu innych argumentéw, bardziej trwalych i niezalez-
nych od koniunktury na rynkach kapitalowych. Wbrew pozorom, dziatalnos¢ akwizycyjna
i jej rozwdj musza by¢ widziane przez PTE w horyzoncie czasowym dluzszym niz dziatal-
nos¢ inwestycyjna, ktorej horyzont ustawodawca okreslil na szes¢ miesiecy.

Dla podsumowania tego najwazniejszego dla systemu obszaru konkurencji OFE mozna
postawic hipoteze, ze rynek osigga dobre wyniki inwestycyjne w wyniku konkurencji. Nie
znamy jednak sity wplywu Zadnego z co najmniej pieciu czynnikow, ktore te konkurencje
pobudzajg. Ergo, nie wiemy czego (moze poza funduszem premiowym) nie powinni$my
ruszaé, aby wynikow nie pogorszy¢, ani co poprawiac, gdyby wyniki si¢ pogorszyly mimo
braku zmian w systemie.
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Krzysztof Lutostanski

Transfery cztonkéw OFE miedzy funduszami

Cztery razy w roku kilkadziesiat tysiecy czlonkéw OFE zmienia fundusz, do ktdérego na-
lezy. W ostatnich pieciu transferach liczba ta przekroczyta 100 tysigcy. Czym kierujg sie
osoby zmieniajace fundusz emerytalny? Na pierwszym miejscu wymieniajg niesatysfak-
cjonujace wyniki finansowe, na drugim niezadowolenie z jakosci obstugi, a na trzecim
- namowg znajomych. Dopiero na czwartym miejscu - wplyw agenta obecnego funduszu
(za ARC Rynek i Opinia). Obraz ten nie pasuje do powszechnej na rynku opinii, ze bez
dzialalno$ci akwizytoréw transfery bylyby przynajmniej 10-krotnie mniejsze. Czesto jed-
nak jest tak, ze to wlasnie akwizytor uswiadamia ubezpieczonemu, iz jego dotychczasowy
fundusz stabo inwestuje lub Ze moze oczekiwac lepszej obstugi w innym funduszu.

Oba gléwne powody zmiany funduszu, podawane przez ubezpieczonych, w wigkszosci
przypadkéw trudno uznaé za obiektywnie uzasadnione. Nasladownictwo w polityce in-
westycyjnej zbliza do siebie stopy zwrotu i nie pozwala zbudowa¢ trwalej przewagi w tej
dziedzinie. Jedynym elementem mogacym istotnie réznicowac jakos$¢ obstugi poszczegdl-
nych OFE jest wiedza i wyszkolenie akwizytoréw. Oni jednak rzadko zajmuja sie¢ obstuga
klienta, jesli nie jest to zwigzane z jego transferem. Czy oznacza to, Ze nie ma merytorycz-

nych powodéw zmiany funduszu emerytalnego?

Te osoby, ktore zmienily fundusz, wskazujac na niezadowolenie z jakosci obstugi (wiecej
niz 20% z ponad trzech milionéw czlonkéw OFE, ktérzy dokonali transferu), prawdopo-
dobnie odniosty jakas korzys¢ ze zmiany funduszu. Akwizytor objasnit zasady dziatania
programu emerytalnego, pomogl im sprawdzi¢, czy otrzymali wszystkie nalezne sktadki,
i ewentualnie napisa¢ reklamacje¢ do ZUS. Dzigki doradztwu ubezpieczeni mogli wskazac
osobe uposazong - czego wczesniej nie zrobili, uaktualni¢ swoje dane osobowe i adreso-
we, co moglo utatwi¢ z nimi kontakt itd.

A co z zyskami tych, ktorzy odeszli z poprzedniego funduszu w nadziei na wyzsze profity
z inwestycji? Jedni prawdopodobnie troche zyskali, inni troche stracili, a saldo tych zmian
oscyluje gdzie$ w granicach zera. Tylko ZUS, wiedzac doktadnie, kto i kiedy przeszed? z kto-
rego do ktérego funduszu, mogtby wykona¢ dokladne obliczenia. Pewnego przyblizenia
mozna jednak si¢ podja¢ na podstawie ogdlnie dostepnych danych. Wszyscy, ktérzy w da-
nym transferze przeszli z funduszu X do Y, zyskali na tym, jesli od dnia transferu do dzisiaj
stopa zwrotu w funduszu Y jest wyzsza. Ci, ktorzy przeszli w tym samym transferze w od-
wrotnym kierunku (z Y do X) stracili tyle samo na stopie zwrotu, co pierwsi zyskali. Z uwagi
na sume skutkow dla zmieniajgcych fundusz X na Y iY na X wazne jest, czy wigcej bylo oséb,
ktdre przeszty do funduszu o wyzszej stopie zwrotu, czy tez do tego o nizszej. Mozemy dla
kazdego transferu, dla kazdej pary funduszy policzy¢, jaka jest suma straconych i zyskanych
punktéw procentowych stopy zwrotu. Jesli zsumujemy te zyski i straty dla wszystkich par
funduszy i podzielimy przez liczbe 0séb uczestniczacych w danym transferze, otrzymamy
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oszacowanie wplywu transferu na $rednig stope zwrotu oséb w nim uczestniczgcych(nie

uwzgledniajace oczywiscie réznic w wysokosci ich aktywdw).

A oto wyniki takich obliczen dla kilku wybranych transferow:

Data transferu Zmiana $redniej stopy zwrotu
m-c/rok w pkt. proc.
08.2002 -1,17
02.2003 -0,94
08.2003 -0,99
02.2004 -0,27
08.2004 -0,76
02.2005 -0,32
11.2005 -0,07
02.2006 0,20
11.2006 0,18

Obliczenia przeprowadzono wedlug wartosci jednostek na 30 czerwca 2009 roku. To waz-
ne, gdyz ich wynik codziennie bedzie inny, poniewaz po kazdorazowej wycenie jedno-
stek rozrachunkowych zmieniajg sie relacje stop zwrotu miedzy funduszami. Wyliczenia
powyzsze s3 prawdziwe przy zalozeniu, Ze jeden czlonek funduszu bral udzial tylko
w jednym transferze. Jesli ponownie zmienil fundusz, to wyliczenie dla transferu, w kto-
rym uczestniczyl poprzednio, przestalo by¢ precyzyjne. Rachunki te abstrahujg réwniez
od faktu, ze cze$¢ transferéw dotyczyta 0séb bez srodkéw na koncie emerytalnym, co za-

wyza bezwzgledng zmiane w stosunku do jej faktycznego znaczenia.

Poniewaz liczba uczestnikéw tych transferéw byla podobna, mozna szacowad, ze ich
uczestnik w dniu 30 czerwca 2009 roku odnotowal $rednig strate stopy zwrotu w wy-
sokosci 0,45 punktu procentowego. Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze najwigksze
fundusze emerytalne sg bardziej aktywne na rynku transferéw i jednoczesnie w ostatnich

latach osiagaja gorsze od $redniej wyniki, co istotnie obniza statystyke.

Z faktu, iz $rednie stopy zwrotu funduszy coraz bardziej si¢ upodabniajg — ale tez ze wzro-
stu wiedzy i umiejetnosci cztonkéw funduszy - wynika, ze wplyw transferéw na srednia
stope zwrotu bedzie coraz mniejszy. W takich samych obliczeniach przeprowadzonych
jeszcze dwa lata temu zdarzyl sie transfer, ktorego cztonkowie w pewnym momencie zy-
skiwali ponad 3 punkty procentowe na sredniej stopie zwrotu. Teraz jest to juz znacznie

mniej prawdopodobne.

1. Jakie funkcje petnia dzisiaj transfery w systemie emerytalnym

Z punktu widzenia czlonkéw funduszy transfer — poza tym, Ze pozwala czesto poprawi¢
jakos¢ umowy z OFE oraz sposdb jej realizacji - jest niewatpliwie manifestacja wladczych
uprawnien klienta, realizacja jego prawa wyboru, ktdre oczywiscie jest tez prawem do bie-
du. Kiedy, wybrawszy marke i model kupowanego samochodu, wybieramy jego kolor, nie

wplywamy juz na komfort i bezpieczenstwo jazdy, ale gdy nie mamy wplywu na kolor
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naszego samochodu, zmniejsza to naszg satysfakcje z zakupu. Podobny mechanizm funk-
cjonuje prawdopodobnie w odniesieniu do OFE, gdyz ci, ktérzy zmienili fundusz, czesciej
od pozostatych deklarujg zadowolenie ze swojego funduszu.

Jesli kto§ uwaza za istotny poziom koncentracji na rynku OFE, powinien pamigtac,
ze to wladnie transfery powoduja, iz mimo zmniejszenia liczby OFE z 21 do 14, wskaz-
nik koncentracji wykazuje niezbyt silng, ale wyrazng tendencje¢ spadkowa (Konkurencja
na rynku OFE, KNF 2008, s. 28).

Dziatalno$¢ akwizycyjna w systemie emerytalnym ma wedlug mnie - obok wyzej wymie-
nionych - wazniejsze obecne i przyszte funkcje do spelnienia. Nowy system emerytalny
zmienil juz istotnie przeplywy srodkéw finansowych miedzy pracownikami, pracodaw-
cami, ZUS-em, budzetem, rynkiem kapitalowym. Ta cz¢s¢ reformy byta jednak relatyw-
nie prosta. Prawdziwym sukcesem bedzie dopiero zmiana zachowan ubezpieczonych,
zgodna z ich interesem i zamiarami reformatoréw. Daleko jeszcze do wykorzenienia po-
gladu, iz wysokos$¢ emerytury zalezy od panstwa, a nie od ,moich zarobkéw” (np. od bra-
ku zgody na wyplate wynagrodzenia lub jego czesci ,,pod stotem”, ,w kopercie”, czyli
zgody na funkcjonowanie w szarej strefie), i od momentu przejscia na emeryture. Nawet
przedstawiciele zawodow z definicji ,,oswieconych” godza si¢ na systematyczng wyplate
cze$ci wynagrodzenia poza ewidencja, a przechodzenie na emeryture w momencie osig-
gniecia wieku emerytalnego - a jeszcze lepiej wczesniej — jest standardem. Mozna oczy-
wiscie czeka¢ kilkadziesiat lat, az system to zmieni. Ale z pewnoscia byloby lepiej, gdy-
by swiadomos¢ tych zaleznosci dotarta do ludzi wczesniej. Problem polega tylko na tym,
ze do wiekszosci z nich wiedza taka nie dotrze z gazety, TV ani internetu. Do wigkszosci

ludzi z takim przeslaniem moze dotrzec¢ tylko inny zywy czlowiek.

Od szeregu lat obserwujemy na rynku emerytalnym - tak jak we wszystkich innych sferach
naszego zycia — rosngca role internetu w dostarczaniu informacji. Widac ja tez w wynikach
tegorocznych badan Pentora. Jednak gdy dochodzi do podejmowania decyzji rzutujacych
na nasza finansowa przyszlos¢, dane z komputera nie wystarczaja. Az 97% badanych uwaza,
ze cztonek OFE powinien mie¢ mozliwo$¢ skorzystania z ustug akwizytora, 66% deklaruje,
ze sami by z tej mozliwosci skorzystali, a gdyby wprowadzono zréznicowane pod wzgledem
ryzyka typy funduszy emerytalnych - potrzebe konsultacji z agentem deklaruje 80% bada-
nych. Az 67% twierdzi, Ze zmieniajac fundusz, opieralo si¢ na opiniach znajomych, rodziny

lub akwizytoréw (innymi stowy — na zrédtach osobowych).

2. Jaka role ma do odegrania akwizycja

W tym miejscu dochodzimy do sprawy — moim zdaniem - kluczowej dla dyskusji o przy-
sztym ksztalcie akwizycji na rynku OFE. Pytanie nie brzmi bowiem: ,,Jaka jest dzisiaj rola
akwizycji w systemie emerytalnym?”, tylko: ,,Jaka powinna by¢ jutro?”. Podejmowanie de-
cyzji dotyczacych przyszloéci na podstawie wylacznie doswiadczen z przeszlosci to pod-
stawowy blad. Jakiez to zdarzenia przyszle i niepewne bedg mialy wptyw na charakter

akwizycji na rynku OFE lub nawet na sens jej istnienia?
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Po pierwsze, s3 co najmniej trzy powody, aby stopy zwrotu funduszy emerytalnych prze-
staly sie do siebie upodabnia¢: wzrost dopuszczalnego udziatu inwestycji zagranicznych,
wprowadzenie wielofunduszowosci i czesciowo z tym zwigzane — postulowane jednak
takze w celu wzmocnienia konkurencji — oslabienie wplywu minimalnej wymaganej sto-
py zwrotu na polityke inwestycyjng OFE. Dzisiaj roznice w polityce inwestycyjnej OFE
sa na tyle subtelne, ze nawet fachowcy z branzy nie dla kazdego funduszu potratia wska-
za¢ specyficzne cechy jego polityki, Ze juz nie wspomne o jej dopasowywaniu do prefe-
rencji okreslonego typu klientéw. Nie wystepuje wiec ona jako argument sprzedazowy.
Utworzenie funduszy, ktérych struktura aktywoéw bedzie dopasowana do cyklu zycia
ubezpieczonych i nieuchronne szersze wejscie na rynki zagraniczne (co utrudni nasla-
downictwo $redniego portfela) zmienig te¢ sytuacje. Skala zmian bedzie natomiast zale-
zala od tego, czy modyfikacje minimalnej wymaganej stopy zwrotu beda glebokie, czy
powierzchowne. Nie mam jednak watpliwosci, ze pojawia si¢ réznice w strategiach inwe-
stycyjnych, ktore trzeba bedzie kilkunastu milionom ubezpieczonych ttumaczy¢, bo ich
decyzje o wyborze OFE nie bedg juz mogly by¢ poréwnywane z wyborem koloru samo-
chodu, lecz bedg mialy rzeczywisty wplyw na ich bezpieczenstwo emerytalne.

Po drugie, stopniowo bedzie rosta — az do kilkuset tysiecy rocznie — liczba 0séb przecho-
dzacych na emeryture ustalang wedtug nowego systemu. Roslo wiec tez bedzie zapotrze-
bowanie na wyjasnianie tym osobom regut obowigzujacych w zakresie ustalania i wyptat
emerytur. Jeszcze tych regul nie znamy, ale juz wiemy, Ze raczej nie beda na tyle proste,
aby ubezpieczeni mogli je tatwo samodzielnie przyswoic.

Po trzecie - jak juz wspomnialem - jest do wykonania olbrzymia praca uswiadamiajaca
oszczedzajacym na emeryture, ktore z ich zachowan - i jak - wplywaja na wysoko$¢ przy-
szlego $wiadczenia. Bez wykonania tej pracy wdrozenie systemu nie bedzie peine, gdyz

nie spowoduje on zalozonej zmiany zachowan ubezpieczonych.

Czy majac taka perspektywe, sta¢ nas na zrezygnowanie z kilkudziesieciu tysigcy oséb cos
juz o systemie emerytalnym wiedzgacych i zainteresowanych rozmowami o tym z uczest-
nikami tego systemu? Moim zdaniem nie. Tym bardziej ze zglaszane od jakiego$ czasu
postulaty zakazania akwizycji w OFE sg klasycznym wylewaniem dziecka z kapielg. Nikt,
cho¢ troche¢ zorientowany w sytuacji na rynku, nie zaprzecza, ze w kontaktach akwizy-
torow z ubezpieczonymi dochodzi do nieprawidltowosci, ale nie spotkalem si¢ z zadnym
opracowaniem klasyfikujacym rodzaje tych nieprawidlowosci i analizujgcym mozliwosci
ich likwidacji lub ograniczenia. Najlepiej, gdyby zrobily to same powszechne towarzystwa
emerytalne. Pamietajmy jednak o tym, ze jesli zlikwidujemy akwizycje, to nie PTE na tym
najbardziej ucierpia, tylko struktury panstwa, obwiniane o prawdziwe i zmyslone biedy
i stabosci systemu emerytalnego. Taka bedzie cena rezygnacji z kilkudziesigciu tysigcy na-

turalnych sojusznikéw, zainteresowanych méwieniem dobrze o systemie emerytalnym.

O tym, Ze nieprawidlowos$ciom w akwizycji mozna przeciwdziala¢, §wiadcza na przyktad
standardy pracy z klientem wprowadzone przez niektdrych ubezpieczycieli na zycie, za-

interesowanych, aby wybor rodzaju polisy i sumy ubezpieczenia odpowiadal potrzebom
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klienta, a nie interesowi akwizytora. Na rynku emerytalnym wiadomo takze, co nalezy
zrobi¢, aby zapobiec kumulowaniu zawiadomien o transferze w ostatnich dniach przed
jego przeprowadzeniem. Ta praktyka ma na celu uniemozliwienie sprawdzenia, czy pod-
legajacy transferowi czlonek funduszu nie zostal wprowadzony w btad. Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych juz trzy lata temu zaproponowala potrzebne do osiggniecia
tego celu zmiany rozporzadzenia. Wlasciwy minister nie znalazl jednak czasu, aby je
wprowadzié.

Przedstawione powyzej w skrocie powody uzasadniajg - moim zdaniem - teze, ze likwi-
dacja akwizycji na rynku OFE odbytaby sie ze szkoda dla systemu. Zamiast tego, trzeba
rzesz¢ akwizytorow potraktowac nie jak dopust bozy, lecz jak aktywa systemu emerytal-
nego, i popracowac nad zwigkszeniem efektywnosci ich pracy na rzecz systemu.
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Rynek OFE - dylematy i uwarunkowania wyboru

1. Rynek OFE a rynki innych ustug finansowych

Fundusz emerytalny, podobnie jak fundusz inwestycyjny, jest instytucja, ktéra w ramach
zasad obranej polityki inwestycyjnej zarzadza srodkami finansowymi pewnej grupy osob.
Otwarty charakter funduszu emerytalnego oznacza, ze kazda osoba, ktora chcialaby sie
do funduszu zapisa¢ i spelnia warunki czlonkostwa w OFE, musi zosta¢ do niego przy-
jeta. Czlonkostwo w OFE ma nature obligatoryjna dla niemal wszystkich uczestnikow
rynku pracy, co sprawia, ze usluga zarzadzania kapitalem emerytalnym, w przeciwien-
stwie do funduszy inwestycyjnych, nie ma zadnych substytutéw - nie ma mozliwosci
poszukiwania innych sposobéw ulokowania skladek emerytalnych. Proces decyzyjny
konsumentéw ogranicza si¢ do wyboru ustug jednego z funduszy emerytalnych dziataja-
cych na rynku. Przy czym ustugi oferowane na rynku funduszy emerytalnych sa do siebie
bardzo podobne, co odréznia ten rynek od rynku uslug bankowych oraz innych ustug
inwestycyjnych'. Stad tez decyzja o wyborze jest do$¢ trudna - co prowadzi niejednokrot-
nie do pewnego dzialania mechanicznego, bez glebszych refleksji i analizy optacalnosci
wyboru. Tym bardziej iz niejednokrotnie same OFE nadmiernie ,,upraszczaja” informacje

adresowane do potencjalnych klientow.

Z raportu Konkurencja na rynku OFE, wydanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego,
wynika, ze w kampaniach reklamowych OFE wykorzystywano dotychczas jedynie oplate
od sktadki, nie pojawiala si¢ natomiast kwestia prowizji za zarzadzanie aktywami, pomi-
mo faktu, iZ wplywa ona na ostateczng wielko$¢ kapitalu emerytalnego silniej niz optata
od skfadki (informacja o istnieniu kosztow zarzadzania kapitalem nie dotarta az do 70%
cztonkéw OFE)%.

Z punktu widzenia konsumenta wybierajacego OFE, szczegdlnie istotng informacja jest
strategia inwestycyjna funduszu, a dokltadnie relacja miedzy stopa zwrotu z kapitatu a ry-
zykiem. Przecietny konsument nie posiada dostatecznej wiedzy do samodzielnej analizy
strategii rozwoju funduszy, w zwigzku z czym informacja pomocna przy wyborze konkret-
nego OFE moga sie okaza¢ ewentualnie stopy zwrotu. Swiadomy i racjonalny konsument
powinien poszukiwac takiego OFE, ktory jest najtanszy i jednoczesnie osigga wysokie stopy
zwrotu. Tymczasem w praktyce wnioskowanie ludzkie jest procesem ograniczonym i obar-
czonym wieloma bledami. Bledy wnioskowania nierzadko prowadzg do powstania niereal-

nych oczekiwan wobec OFE, a w dluzszej perspektywie do niezadowolenia z dokonanego

1 Wynika to z regulacji ustawowych, okresélajacych limity inwestycyjne funduszy emerytalnych, a takze
wysokos¢ i rodzaj oplat pobieranych przez towarzystwa inwestycyjne.

2 Konkurencja na rynku OFE. Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 33.
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wyboru, czyli tzw. dysonansu podecyzyjnego (inaczej: pozakupowego). Majac na uwadze
niewystarczajacy poziom wiedzy konsumentdw, fundusze emerytalne - prowadzac aktyw-
ng akwizycje w celu przyciggniecia nowych czlonkéw — powinny sie skupi¢ na prezentacji
swoich wynikéw inwestycyjnych i osigganej stopy zwrotu, zeby rywalizacja migdzy fun-
duszami prowadzila do podejmowania przez konsumentéw racjonalnych i satysfakcjonu-
jacych dla nich decyzji, a w konsekwencji do podniesienia zaufania spotecznego do OFE.
Ten ostatni czynnik jest szczegélnie wazny w podejmowaniu dtugofalowych decyzji finan-
sowych. Stad tez znajomos¢ czynnikéw determinujacych wyboru konsumenta musi mie¢
olbrzymie znaczenie w prowadzeniu odpowiedzialnych spotecznie kampanii informacyjno-
-reklamowych OFE.

2. Determinanty wyboru konsumenta

2.1. Racjonalnos¢ ograniczona

Racjonalnos¢, jako cecha ludzkich dziatan, jest fundamentalnym zalozeniem, przyjmo-
wanym w naukach ekonomicznych. Zgodnie z tym zalozeniem, zachowanie jednostki
(a takze zbiorowosci) ma na celu maksymalizacj¢ jej funkcji uzytecznosci lub, innymi
stowy, maksymalizacje osigganej satysfakcji. Klasycy ekonomii zakladali istnienie homo
oeconomicus, czyli jednostki racjonalnej, charakteryzujacej sie dgzeniem do podnoszenia
poziomu wlasnego dobrobytu oraz konsekwencja tego dazenia’. Opierajgc si¢ na analizie
ludzkich dzialan, przyjeli oni, ze homo oeconomicus posiada doskonalg wiedz¢ oraz zdol-
nos$ci przetwarzania informacji, dzieki czemu ksztaltuje swoje preferencje i podejmuje
decyzje zgodne z postulatami spdjnosci, zachtannosci i przechodniosci. Jednostki wraz
z naplywem nowych informacji automatycznie aktualizuja swoje wyobrazenia o prawdo-
podobienstwie pewnych zdarzen. Czy jednak zachowanie zgodne z opisanymi powyzej

postulatami jest zgodne z rzeczywisto$cia?

Klasyczng dzi§ krytyke nierealistycznych zalozen o racjonalnosci jednostek wysunagt
Herbert Simon. Zwrdcil on uwage na ograniczenia technologiczne oraz czasowe, ktore
udaremniajg istnienie jednostek doskonale racjonalnych®. Skala i ztozonos$¢ problemow
decyzyjnych, z ktorymi zmaga sie czlowiek, przerasta niejednokrotnie jego mozliwosci.
Po pierwsze, decydent maksymalizuje zwykle nie jeden, lecz wiazke celow. Przykladowo
konsument stojacy przed wyborem odpowiedniego OFE powinien, zgodnie z teorig racjo-
nalnego wyboru, zacza¢ od ustalenia, jakie fundusze dostepne sg na rynku, a nastepnie
okresli¢, jakie cechy funduszu sa w jego przekonaniu wazne, np. wysokos¢ optat i pro-
wizji, osiggana stopa zwrotu, ryzykownos¢ inwestycji, marka funduszu itd. To zadanie
wydaje si¢ trudne do wykonania bez pomocy osoby kompetentnej w tej kwestii, np. do-

radcy finansowego lub agenta ubezpieczeniowego. Pdzniej nalezaloby oceni¢ kazdy OFE

3 Kiezel Ewa. Racjonalnosé w postepowaniu konsumentow (w swietle teorii i wynikéw badan empirycznych).
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2005, s. 19.

4 Cie$lak Anna. Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujgcych
w nowoczesnej teorii finanséw. Materialy i Studia NBP, 172, Warszawa 2003, s. 45.
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pod wzgledem kazdej z ustalonych cech, uwzgledniajac ich wazno$¢, po to by dokonaé
najlepszego z mozliwych wyboréw. Przeprowadzenie takiego procesu wymaga niewatpli-
wie wlozenia znacznego wysitku i poswiecenia duzej ilosci czasu, kosztem zaniedbania
realizacji innych celéw (np. praca zawodowa, obowigzki rodzinne). Na takie poswiecenie
wiekszos¢ konsumentdw nie moze sobie pozwolic.

Po drugie - proces decyzyjny jest ograniczony ze wzgledu na niekompletno$¢ informacji
o dostepnych rozwigzaniach i ich cechach oraz brak mozliwosci wyczerpujacej analizy
dostepnych informacji. Na przyktad, osoba wybierajagca OFE nie jest w stanie, w czasie
przeznaczonym na podjecie decyzji, zdoby¢ wszystkich istotnych informacji o fundu-
szach, a takze nie jest ich w stanie dokladnie przetworzy¢. Mozna wigc przypuszczac,
ze nie zdotla rozpatrzy¢ wszystkich mozliwych ewentualnosci, by maksymalizowac¢ swoja
uzytecznos¢. Co wiecej — uprosci proces decyzyjny, rozwazajac jedynie te rozwigzania,
ktére wydadza si¢ subiektywnie istotne.

Takie postepowanie, odbiegajace od zasad optymalizacji, Simon nazwal strategia satys-
fakcji (satisfactory)’. Decydent kierujacy sie ta zasada poczatkowo ustali poziom swoich
aspiracji, a nastepnie bedzie poszukiwal takiej opcji, ktéra pozwoli osiggnac ten poziom.
Nie nastapi przy tym analiza wszystkich dostepnych ofert, a raczej wybor pierwszej napo-
tkanej oferty, ktéra w dostatecznym stopniu sprosta postawionym wymaganiom.

W tym miejscu warto odnotowac, ze postepowanie konsumentéw ksztattowane jest za-
réwno przez czynniki ekonomiczne, jak i pozaeckonomiczne, do ktérych gltéwnie zalicza
sie zmienne psychologiczne, jak np. postawy konsumenckie.

2.2. Teoria perspektywy

Idee ograniczen racjonalnosci oraz strategii satysfakcji doprowadzity do powstania de-
skryptywnej teorii decyzji, majacej na celu opis procesu dokonywania wyboru maksyma-
lizujacego satysfakcje. Fundamentalny wktad w rozwdj podejscia deskryptywnego wnio-
sta teoria perspektywy D. Kanemana i A. Tverskiego®. Zgodnie z zalozeniami tej teorii,
konsumenci posiadajg indywidualng funkcje wartosci (o ksztalcie zblizonym do litery
S), ktora odzwierciedla sposdb postrzegania przez nich zyskéw i strat. Roznice w pozio-
mie bogactwa, definiowane przez subiektywny punkt odniesienia jednostki, wplywaja
na sposob postrzegania wartosci roznych zdarzen (framing) oraz na subiektywng ocene
tych zdarzen. Zdarzenia lezace na prawo od punktu odniesienia sg postrzegane jako zysk,
natomiast zdarzenia lezgce na lewo od punktu odniesienia - jako straty. Funkcja wartosci
jest wklesta dla zyskow i wypukla dla strat, co implikuje, ze pierwsza zarobiona ztotdwka
przynosi wigksza satysfakcje, niz kazda kolejna, i analogicznie - strata pierwszej ztotowki

5 Simon Herbert. A Behavioral Model of Rational Choice. Quarterly Journal of Economics, 69, 99-118.
1955, s. 105.

6 Teoria perspektywy zostata zaproponowana przez Kahnemana i Tverskyego w 1979 roku jako
uzupelnienie i modyfikacja do obowigzujacej w naukach ekonomicznych teorii oczekiwanej uzytecznosci
von Neumana i Morgensterna. Dokladne przedstawienie tych koncepcji wykracza poza zakres niniejszego
artykutu. Wiecej informacji na ten temat czytelnik znajdzie w: Cie$lak Anna. Behawioralna ekonomia
finansowa..., op. cit., s. 116.
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jest odczuwana silniej, niz kolejnych. Inaczej moéwiac, ludzi charakteryzuje awersja do ry-
zyka w dziedzinie zyskéw badz tendencja do zachowan ryzykownych w dziedzinie strat”.

Subiektywny punkt odniesienia, przyjmowany przez decydentéw, moze mie¢ zwigzek z po-
siadang wiedza, sposobem sformulowania problemu decyzyjnego lub procesem przetwa-
rzania informacji. Zjawisko to uwidacznia si¢ przede wszystkim w strategiach decyzyjnych
stosowanych przez konsumentdw. Z rozmaitych badan wynika, ze wigkszo$¢ konsumentow,
zamiast ztozonych strategii decyzyjnych, stosuje heurystyki upraszczajace, ktére zapewniajg
wybdr satysfakcjonujacy, a nie optymalny?®. Jednym z takich uproszczen jest heurystyka roz-
poznawalnosci (recognition heuristic), zgodnie z ktora decydent przypisuje najwyzsza war-
to$¢ tej ofercie, ktora jest subiektywnie najlepiej rozpoznawalna na tle innych ofert’. Czesto
stosowana jest rowniez heurystyka reprezentatywnosci (representativeness heuristic), pole-
gajaca na wnioskowaniu o danej ofercie na podstawie powszechnych przekonan, nawigzuja-
cych do osobistego doswiadczenia decydenta, przy jednoczesnej ignorancji wobec twardych
danych statystycznych na jej temat. Przydatne wydaja si¢ réwniez heurystyka dostepnosci
(availability heuristic), zwigzana z wnioskowaniem na podstawie informacji fatwo dostep-
nych w pamieci, a takze heurystyka zakotwiczenia (anchoring heuristic), polegajaca na wnio-
skowaniu o rzeczywistej wartosci oferty, w oparciu o pierwotnie zasugerowang informacje
- tzw. kotwice'. Nalezy podkresli¢, ze konsekwencje stosowania heurystyk upraszczajacych
s3 dwuznaczne. Z jednej strony autorzy podkreslaja, ze heurystyki sg Zrédlem systematycz-
nych btedéw wnioskowania, przez co uniemozliwiajg optymalizacje dokonywanych wybo-
réw. Z drugiej jednak strony, pozwalaja na zdecydowang redukcje wysitku poznawczego
wkladanego w przetwarzanie duzych ilosci informacji. Ich skutecznos¢ wynika z dopaso-
wania do konkretnej rzeczywistoéci. Co wiecej, ze wzgledu na systematycznos¢ zastosowan,
umozliwiajg pewne predykcje zachowan jednostek na rynkach finansowych.

2.3. Ksiegowanie mentalne

W nawigzaniu do zaleznosci opisanych w teorii perspektywy, powstala koncepcja tzw.
ksiegowosci mentalnej (mental accounting), stworzona przez R. Thalera. Ksiegowanie
mentalne jest to ,zespét operacji umystowych, wykorzystywanych przez jednostki oraz
gospodarstwa domowe w celu organizowania, oceniania oraz analizowania transakcji fi-
nansowych”™. W mysl tej koncepcji, w umysle czlowieka istniejg konta przypisane roz-
nym zdarzeniom. Mechanizm obstugi tych kont jest do pewnego stopnia nieswiadomy.
Umystowe ksiegowanie réznych transakcji ma na celu okreslenie oplacalnosci angazo-
wania si¢ w dang sytuacj¢. Podejscie to uwidacznia analogie pomiedzy ksiegowoscia

7 Cieslak Anna. Behawioralna ekonomia finansowa..., op. cit., s. 82-85.

8 Doktadny opis réznych strategii decyzyjnych znalez¢ mozna w wielu publikacjach, na przyktad: Tyszka
Tadeusz (red.). Psychologia ekonomiczna. Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004.

9 Chase M.Valerie, Hertwig Ralph, Gigerenzer Gerd. Visions of rationality. Trends in Cognitive Sciences,
2,1998, 5. 208.

10 Tversky Amos, Kahneman Daniel. Judgment under Uncertainty. Heuristics and Biases. Science, 185,
1124-1131. 1974.

11 Thaler Richard H. Mental accounting matters. Journal of Behavioral Decision Making, 12, 183-206.
1999, s. 183.
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umystowa a rachunkowoscig finansowa, stosowang do rejestrowania operacji gospodar-
czych w réznego rodzaju instytucjach. W odrdznieniu do rachunkowosci, ksiegowos¢
mentalna nie kieruje si¢ Zadnymi normatywnymi regulami, a jej zasady pozna¢ mozna
wylacznie dzigki wnikliwej obserwacji zachowan konsumentow'2.

Thaler zauwazyl, ze dazac do uzyskania jak najwyzszej satysfakcji z podejmowanych de-
cyzji finansowych, jednostki wykazuja duzg kreatywnos¢ i analizuja komponenty budze-
tu gospodarstwa domowego na trzech poziomach: wydatki (jedzenie, rachunki), majatek
(oszczednosci, polisy) oraz dochody (regularne lub jednorazowe). Rézne wyniki finanso-
we s3 kombinowane w obrebie jednego budzetu w taki sposob, by manipulowa¢ funkeja
wartosci. Zjawisko to zostalo okreslone jako przyjmowanie hedonistycznych ram odnie-
sienia (hedonic framing).

W praktyce istnieje szeroki wachlarz zachowan ludzkich, ktére sa konsekwencjami he-
donistycznego przyjmowania ram odniesienia oraz awersji do strat. Mozna przypusz-
cza¢, ze decydenci beda w kazdej sytuacji postrzega¢ wyniki finansowe w taki sposéb, by
unikna¢ poczucia straty. Warto podkresli¢, iz z punktu widzenia ekonomii ksiegowanie
mentalne, podobnie jak heurystyki, prowadzi do bfednego wnioskowania i uniemozliwia
optymalizacje dokonywanych wyboréw. A jednak z obserwacji rzeczywistych zachowan
rynkowych konsumentéw wynika, zZe ksiegowos¢ mentalna ma zastosowanie w wielu sy-
tuacjach dotyczacych finanséw.

Za przyklad takiej sytuacji postuzy¢ moze proces podejmowania decyzji kredytowe;.
Zgodnie z teorig finansoéw, za gléwny wyznacznik kosztu kredytu uznawane jest jego
oprocentowanie rzeczywiste, poniewaz na tej podstawie szacuje si¢ warto$¢ przysztych
odsetek. Banki usilujg przyciagnac potencjalnych kredytobiorcéw, prezentujac atrakcyjne
oprocentowanie w reklamach. W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie: czy kredytobiorca rze-
czywiscie postrzega koszt kredytu w kategoriach oprocentowania?

Istnieje alternatywne podejscie, zgodnie z ktérym koszty kredytu moga by¢ ksiegowane
mentalnie w dwojaki sposob. Przedstawiony w pracy Ranyarda i wspdtpracownikéw dual
mental account model wyznacza dwa sposoby kategoryzacji kosztéw kredytu: rachunek
kosztow catkowitych (total account) lub rachunek cyklicznych wydatkéw (recurrent bud-
get period account)®. W ramach tej koncepcji spostrzeganie kosztéw kredytu nie musi
wigzac si¢ z analizg oprocentowania. Kredytobiorcy, wybierajac konkretng oferte, moga
zwracac uwage na koszt catkowity kredytu lub wysokos¢ miesiecznej raty.

Zaleznosci te potwierdzono w badaniach dotyczacych preferencji kredytowych polskich
konsumentow'. Zastanawiajac si¢ nad wyborem konkretnej oferty kredytowej, decydenci

12 Ibid., s. 184.

13 Ranyard Rob, Hinkley Lisa, Williamson Janis, McHugh Sandie. The role of mental accounting in consumer
credit decision processes. Journal of Economic Psychology, 27, 571-588. 2006.

14 Wigcej informacji na ten temat czytelnik znajdzie w: Wroblewska Joanna. Proces podejmowania decyzji
kredytowych (na przyktadzie ofert wybranych bankdéw detalicznych). Niepublikowana praca magisterska,
napisanapodkierunkiem prof. drhab. Krzysztofa Opolskiego, Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2009.
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analizowali, jak duze bedzie ogdlne obcigzenie budzetu gospodarstwa domowego z ty-
tulu zaciggnietego kredytu, i na tej podstawie podejmowali ostateczng decyzje. Nie bez
znaczenia okazala si¢ réwniez wysokos$¢ miesigcznej splaty. Kredytobiorcy preferowali
najnizszg mozliwg wysokos$¢ miesiecznej raty, przedkladajac ja nad mozliwos¢ szybkiej
splaty zadluzenia. Koszt kredytu byt zatem skrupulatnie dopasowywany do miesiecznego
budzetu gospodarstwa domowego. Nalezy podkresli¢, ze takie postrzeganie kosztow kre-
dytu jest zgodne z ideg racjonalnosci, ograniczonej przez niedoskonato$¢ wnioskowania
oraz zlozono$¢ poznawczg procesu oceny kosztow kredytu. Mozna przypuszczaé, ze po-
dobne zalezno$ci istnieja réwniez w procesach decyzyjnych zwigzanych z wyborem OFE.
Wymaga to dalszych badan.

3. Jak poprawic relacje z klientem i przekona¢ go o stusznosci
decyzji

Na rynku OFE istnieje skomplikowana, trudna do oszacowania dla przecietnego konsumen-
ta, struktura opfat. Koszty oszczedzania w funduszach emerytalnych sg wypadkowa wielu
czynnikéw - przede wszystkim opfat i prowizji, ale takze czasu oszczedzania, przysztych
stép zwrotu i wielkosci funduszu emerytalnego. Szacowanie i poréwnywanie tych kosztéw
jest technicznie trudne i wymaga od decydentéw skomplikowanego procesu wnioskowania.
Niestety zasoby posiadanej wiedzy oraz mozliwosci ludzkiego umystu czesto nie s3 wystar-
czajace, by takie wnioskowanie przeprowadzi¢, co skutkuje powierzchowng analizg ofert
i stosowaniem réznorodnych heurystyk myslowych w celu wyboru oferty satysfakcjonujacej,
cho¢ niekoniecznie optymalnej. Powoduje to powstanie blednych lub zbytnio wygérowa-
nych oczekiwan w stosunku do wybieranego OFE, a w nastepstwie — dysonans podecyzyjny,
wynikajacy z niedopasowania oczekiwan do faktycznych wynikéw zarzadzania kapitatem
emerytalnym przez wybrany OFE. W wyniku potaczenia dysonansu z aktywng polityka
akwizycyjna pozostatych funduszy emerytalnych, nastepuja transfery do innych OFE, czyli,
innymi stowy, utrata klientéw. Bioragc pod uwage fakt, ze konsumenci, podejmujac decyzje,
stosuja réznorodne heurystyki myslowe — w tym np. heurystyke reprezentatywnosci — obec-
ny system emerytalny, w ktérym konsumenci majg bezposredni kontakt z akwizytorami,
daje mozliwos¢ zweryfikowania podjetej przez nich decyzji oraz jej ewentualnej korekty,
ktdéra wyrazi si¢ w zmianie funduszu emerytalnego na inny, osiggajacy lepsze wyniki.

Obligatoryjny charakter przynaleznosci do OFE implikuje, Ze niemal wszystkie osoby
rozpoczynajace prace — bez wzgledu na poziom swoich kompetencji finansowych — musza
zmierzy¢ sie z wyborem funduszu emerytalnego. Decyzja ta jest bardzo istotna, ponie-
waz ma charakter diugookresowy, a jej celem jest zabezpieczenie finansowej przysztosci
decydenta. Niestety nie wszyscy konsumenci s3 tego $wiadomi. W zwiazku z tym, wyboér
takich decyzji, zalezy w duzej mierze od argumentacji przedstawianej przez akwizytorow
funduszy emerytalnych. Zawdd akwizytora OFE wymaga nie tylko wiedzy finansowej
i prawnej, ale takze sprawnosci psychologicznej w zakresie identyfikacji cech klienta oraz
umiejetnosci prowadzenia rozmowy w sposob adekwatny do mozliwosci klienta i zapew-
niajacy klientowi jak najwigkszg percepcje informaciji.

63



Raport rynku OFE

W $wietle przedstawionych powyzej rozwazan, kwestig szczegolnie wazng dla utrzyma-
nia dotychczasowych czlonkéw funduszu emerytalnego jest zrozumienie, w jaki sposéb
mys$la przecigtni konsumenci i odkrycie mechanizméw sterujacych procesem podejmo-
wania decyzji dotyczacych wyboru OFE. Taka wiedza pozwolitaby na zmiane sposobu
postrzegania klientéw funduszy emerytalnych z pasywnych odbiorcéw polityki akwizy-
cyjnej na aktywnych uczestnikow rynku OFE, poszukujacych korzystnej i taniej ustugi

zarzgdzania swoim kapitalem emerytalnym.

Teza ta powinna znalez¢ odzwierciedlenie w sposobie sprzedazy ustug OFE. Nalezy uwzgled-
ni¢ w polityce akwizycyjnej wymag szczegdtowej edukacji konsumentéw w zakresie kosz-
tow, ktére poniosg w trakcie oszczedzania w wybranym OFE, ryzyka takiej inwestyciji, jej
oczekiwanych wynikoéw, a takze potencjalnych korzysci w poréwnaniu z ofertami konku-
rencyjnych funduszy. Klienci posiadajacy pefen zakres informacji byliby w stanie dokony-

wac bardziej sSwiadomych i przemyslanych, a zatem optymalnych dla siebie wyboréw.

Homogenicznos¢ ustug OFE (ujednolicone oplaty i zblizone stopy zwrotu réznych fundu-
szy) ulatwia konkurencyjnym funduszom przeciaganie klientéw na swoja strong. Biorac
powyzsze pod uwage, fundusze emerytalne powinny skoncentrowa¢ si¢ na budowa-
niu dlugotrwatych relacji z klientem i dbaniu o niego po zawarciu transakcji. Kluczem
do tego jest wprowadzenie i realizacja zasad CRM, czyli zarzadzania relacjami z klien-
tem (customer relationship management). Korzystajac z doswiadczen bankowosci, fun-
dusze emerytalne powinny podejmowac starania zmierzajace do poglebienia lojalnosci
klientéw i zacie$nienia wigzi z nimi. Zakres tych staran obejmowa¢ moze np. budowanie
szczegolowych baz danych klientéw, nawigzywanie do ich preferencji w polityce inwesty-
cyjnej, wysylanie odpowiednich materiatéw informacyjnych, utrzymywanie regularnych
i statych kontaktow z klientami w celu przekazywania informacji o wynikach funduszu
oraz aktualnej sytuacji na rynkach finansowych itd. Charakter kontaktéw klient - OFE
wymaga wrazliwosci, otwartosci i cigglej nauki. Proces ten jest mozliwy tylko wtedy, gdy
podejmuje si¢ proby zrozumienia potrzeb, wartosci cenionych przez klienta, ich hierar-
chii, procesu decyzyjnego, sposobu zakupu z punktu widzenia rentownosci, istotnej dla
obu stron zaistniatego zwigzku. Szczegdlnie istotnym elementem procesu instytucjonali-
zacji CRM jest wyksztalcenie umiejetnosci uczenia sie organizacji. Dlatego niezbedne jest
utworzenie cyklu zamknietego, czyli wykorzystywanie informacji zwrotnych uzyskanych
od klienta. Regularne kontakty z klientem powinny umozliwi¢ zrozumienie jego postaw,
poziomu satysfakcji i zaangazowania, a takze nabytych doswiadczen. W praktyce, dzieki
stosowaniu metod CRM, akwizytorzy OFE uzyskaliby role doradcéw finansowych, zarza-
dzajacych kapitalem emerytalnym swoich klientéw. Prawdopodobnym wynikiem takiej
strategii postepowania moze by¢ eliminacja dysonansu pozakupowego, spowodowanego
niedopasowaniem oczekiwan i faktycznych rezultatéw oszczedzania w funduszu, a tym

samym zmniejszenie kosztow utraty klientow.
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Krzysztof Zagorski

Polacy na rynku OFE - oczekiwania, oceny
i zachowania

1. Opinie o OFE i reformie systemu emerytalnego w poczatkowym
jej okresie

Wprowadzenie otwartych funduszy emerytalnych jako tak zwanego drugiego filaru pol-

skiego systemu emerytalnego stanowilo jeden z podstawowych, jesli nie najwazniejszy,

element jego reformy. Ta stanowila natomiast bardzo istotny element pakietu ,,czterech
reform”, rozpoczetych na ostatnim przelomie wiekdw.

Jak wskazuja dane CBOS, reforma systemu emerytalnego byta poczatkowo uznawana
przez spoleczenstwo za najkorzystniejsza z czterech reform. Juz jednak w ciggu pierwsze-
go roku jej wprowadzania rozpoczal si¢ proces pogarszania tych ocen.

Tabela 1. Czy dla ludzi takich jak Pan(i) wprowadzenie reformy jest korzystne, czy nie?
Lata 1999-2000 (%)

Przedmiot Nie ma ) Trudno ,
reformy, rok Korzystne znaczenia Niekorzystne powiedzie¢ Ogbtem
System emerytalny

I11/1999 28 35 17 20 100

V1/2000 24 39 21 16 100

172001 22 38 18 22 100

Stuzba zdrowia

I11/1999 21 14 46 20 100

V1/2000 19 17 55 9 100
Administracja terenowa

I11/1999 17 33 23 27 100

V1/2000 18 40 21 21 100
Szkolnictwo

VI/2000 | 18 | 37 | 23 | 22 100

Zrédto: CBOS, komunikaty BS/94/200, BS/18/2001.

Od samego poczatku ludzie uznawali reforme systemu emerytalnego znacznie czesciej za
korzystng dla siebie niz za niekorzystng. Byta to jedyna z czterech reform, o ktérej opinie
pozytywne przewazaly nad negatywnymi, cho¢ jej oceny zaczely szybko sie pogarszac.
Utrzymujaca sie do 2001 roku — mimo pogorszenia — przewaga opinii o korzysciach ply-
nacych z reformy Iaczyla si¢ bezsprzecznie ze znacznymi oczekiwaniami wobec nowego
systemu, ktory zakladat §ciste zwiazki pomiedzy sktadkami a wysokoscig emerytury oraz
— cze$ciowo przynajmniej — uniezaleznial te ostatnie od budzetu panstwa.

Wysokie, a zarazem optymistyczne oczekiwania wigzaly si¢ jednak z okre§lonymi prefe-
rencjami odnosnie do funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. W gléwne;j
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mierze preferencje dotyczyly bezpieczenstwa wkiadéw. CBOS zadal w latach 1996-1999
pytanie, w jakim funduszu potencjalni jego uczestnicy woleliby lokowa¢ swoje sktadki.
Przedstawiono wybodr pomiedzy funduszem, ktory najwieksza wage przywiazuje do bez-
pieczenstwa zgromadzonych pieniedzy, inwestuje ostroznie, ale moze w efekcie przynosi¢
mniejsze zyski — a funduszem, ktéry najwigksza wage przywiazuje do pomnazania pie-
niedzy klientow, podejmujac ryzykowne decyzje, ktére moga przynies¢ wigcksze zyski, ale
i zwickszajg niebezpieczenstwo strat.

Rysunek 1. Preferowany sposob funkcjonowania (inwestowania) wybranego
otwartego funduszu emerytalnego. Lata 1998-2000 (opinie potencjalnych klientow)

100% _
13 10 8
8 10
80% | -
60% [ ] Trudno powiedzie¢
40% | D Ryzykowny
20% . Bezpieczny
0%
1996 r. 1998 r. 1999r.

Zrédlo: CBOS, komunikaty BS/121/98; BS/61/99.

Ogromna wigkszos¢ potencjalnych klientéw OFE od samego poczatku preferowala bez-
pieczne fundusze, przy czym liczba preferujacych agresywne, ale i mniej bezpieczne fun-

dusze, wykazywala tendencje spadkowa.

Laczylo sie to z licznie wystepujacymi pogladami na temat koniecznos$ci prawnego ogra-
niczania swobody decyzji funduszy, szczegdlnie dotyczacych inwestowania w jedno duze
przedsiewziecie. Wprawdzie 41% potencjalnych klientéw OFE uznawato za stuszng zasade
duzej swobody w inwestowaniu przez OFE swoich pieniedzy, jednak wieksza liczba (48%)
uwazala, iz niezbedne s3 pod tym wzgledem ograniczenia prawne, zmniejszajace ryzyko
strat (CBOS: BSW/61/99).

Zwracanie duzej uwagi na bezpieczenstwo wkladéw znajdowalo swoéj wyraz w rzeczywi-
stych wyborach funduszy emerytalnych. Osoby, ktore juz w 1999 roku dokonaty wybo-
ru funduszy, zapytane zostaly przez CBOS o motywy tego wyboru. Najczesciej wymie-
nianym powodem wybrania okreslonego funduszu bylo przekonanie o jego stabilnosci,
pewnosci, wiarygodnosci (36%). Wybierano najczesciej fundusze dajace pewnos¢ wktla-
doéw i gwarancje (w tym gwarancje panstwa). Jesli do takich motywacji doda¢ przekona-
nie o dobrym zarzadzaniu i duzym kapitale, ktore réwniez uzna¢ mozna za sprzyjajace
bezpieczenstwu wkiadow, to odsetek osob stosujacych wowcezas tego typu kryteria wy-
boru wzrasta do 43%. Na drugim miejscu wsrod motywéw wyboru OFE wymieniano
w 1999 roku korzystne warunki proponowane przez fundusz, wérdd ktérych nie bez zna-

czenia byla wysokos¢ oplat, a nie tylko przewidywana wysoko$¢ emerytury.
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Rysunek 2. Motywy wyboru otwartego funduszu emerytalnego w 1999 r. (odsetki

0sdb, ktore dokonaty wyboru)*
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* Odsetki przewyzszajg 100%, bowiem mozna byto poda¢ wiecej niz jeden powdd wyboru danego funduszu.

Zrédto: CBOS, komunikat BS/76/99.

Aktualne opinie o OFE oraz obecne zachowania ich uczestnikéw nie mogg by¢ tlumaczone

i interpretowane z pominieciem opisanych wyzej oczekiwan i preferencji formutowanych

u progu reformy systemu emerytalnego, tym bardziej ze juz w 2001 roku opinie o negatyw-

nych skutkach reformy dla funkcjonowania catego systemu byly ponaddwukrotnie czgstsze

niz opinie o skutkach pozytywnych (28% wobec 13%, przy znacznej liczbie braku opinii).

Rysunek 3. Czy Pana(i) zdaniem system ubezpieczen emerytalnych funkcjonuje
obecnie lepiej, czy gorzej niz przed wprowadzeniem reformy? (2001 r.)
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Zrédto: CBOS, komunikat BS/18/2001.

2. Opinie o OFE w 2009 roku i zmiany funduszu

Wyniki badania instytutu Pentor Research International, zrealizowanego w 2009 roku, na-

lezy rozpatrywa¢, pamietajac o poczatkowo dobrych opiniach na temat reformy systemu

emerytalnego, ktore bardzo szybko zaczely sie pogarszaé, a takze o duzym znaczeniu po-

czucia bezpieczenstwa kapitalu pochodzacego ze skladek cztonkowskich jako motywu wy-

boru konkretnego funduszu. Z tej perspektywy dobrze jest tez rozpatrywac kwesti¢ zmian
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wybranych poczatkowo funduszy'. Zanim jednak przejdziemy do analizy ocen, oczekiwan

i zachowan cztonkow OFE, przedstawic¢ nalezy udzial poszczegélnych funduszy na rynku.

Rysunek 4. Czlonkostwo w Otwartych Funduszach Emerytalnych

P1. Ktérego Otwartego Funduszu Emerytalnego jest Pan(i) obecnie cztonkiem?
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Bezwzglednymi liderami pod wzgledem liczby czlonkéw sa Commercial Union OFE BPH
CU WBK (21%) oraz ING OFE (20%). Na trzecim miejscu uplasowat sie OFE PZU Zlota Jesien

(15%). Pozostale fundusze maja tylko kilkuprocentowy udzial w puli wszystkich cztonkéw.
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Inaczej przedstawia sie jednak struktura cztonkostwa zbiorowosci tych klientéw, ktérzy
dokonali zmiany funduszu. Réznice pomiedzy udzialem danego funduszu w zbiorowosci
0s6b, ktdore dokonaly zmiany, i w zbiorowosci czlonkéw pozostajacych dotad w funduszu
pierwszego wyboru potraktow¢ mozna jako wskaznik relatywnej atrakcyjnosci tego fun-
duszu, skutkujacej naptywem z innych funduszy. Réznica ta jest najwieksza w przypadku
funduszy AXA, NORDEA i Generali. Jest to godne podkreslenia, bo nie s3 to bynajmniej
fundusze znajdujace sie¢ w czoldwce pod wzgledem ogdlnej liczby czltonkéw. Trzy fundu-
sze o najwyzszej liczbie czlonkéw charakteryzujg sie mniejszym udziatem w zbiorowosci

0sob zmieniajgcych fundusze, niz w zbiorowosci pozostatych cztonkow.

W tym miejscu trzeba podkresli¢, ze w ciggu stosunkowo krétkiego czasu, w jakim OFE
rekrutowaly swoich czlonkéw, az ponad jedna pigta (21%) z nich zmienita swoj fundusz,

co uzna¢ nalezy za wskaznik badz niezadowolenia z pierwotnego wyboru, badz nadziei

1 W tej cze$ci opracowania przytaczaé bedziemy dane badania zrealizowanego przez Pentor w czerwcu
2009 r. i opublikowanego w raporcie pt. Opinie Polakéw o rynku emerytalnym (OFE). Z tego raportu
pochodzg wszystkie przytoczone cytaty i dane liczbowe.
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na korzystniejsze cztonkostwo w innym funduszu. Co piata osoba decydujaca si¢ na zmia-

ne uczynila to juz wigcej niz raz.

Nie da sie poréwna¢ odpowiedzi na pytania o przyczyny wyboru poszczegélnych fun-
duszy, zadane w badaniach CBOS i Pentora. Ten ostatni pytal bowiem raczej o to, kto
mial wplyw na dokonany wybor, niz o to, jakie byly motywy tego wyboru, niezaleznie
od zrodla informacji i wptywu. Wedlug Pentora najwiekszy wplyw na wybdr funduszy
miaty rady i opinie znajomych oraz rodziny. Szkoda, Ze nie znamy argumentdéw stojacych
za tymi radami i opiniami. Bardziej poréwnywalne z badanymi przez CBOS przyczynami
wyboru funduszu s3 zbadane przez Pentor przyczyny jego zmiany.

Rysunek 5. Zmiana Otwartego Funduszu Emerytalnego

P6. Jakimi powodami kierowat(a) sie Pan(i) przy zmianie OFE?

Srednie
Mdj nowy Fundusz ma dobra opinie 31
wsrod moich znajomych, rodziny !
Méj poprzedni Fundusz miat 2,9
stabe wyniki finansowe
Zachecit mnie agent 2,9
W nowym Funduszu sa nizsze optaty
nizw poprzednim 19% 26
Mdj poprzedni Fundusz wydawat
zbyt duzo na reklame 12% 24
Brak zaufania do poprzedniego Funduszu 17% 2,4
Méj pqp[zedniFundusz ma zta opinie 9% 21
wsréd moich znajomych, rodziny ’
Przekonata mnie reklama
mojego nowego Funduszu 3 m 20
Nie dostawatem z poprzedniego OFE
zadnych informagji 13% m 20
Imiana nazwy Funduszu, zmiana wfasciciela SR m 18
Zmieniam Fundusze od czasu do czasu  E§2) 46% m 1,8

N=166

‘ M [4] zdecydowanie tak M [3]raczej tak B [2] raczej nie M [1] zdecydowanie nie O trudno powiedzie¢ $rednia ‘

PENTOR
RESEARCH INTERNATIONAL

Trzy czynniki wplywajace najczedciej na zmiane funduszu to dobra opinia znajomych lub

rodziny o nowym funduszu, stabe wyniki finansowe poprzedniego funduszu i argumenty
agentow nowego funduszu. Nalezy przy tym przypuszczaé, ze argumenty tych ostatnich,
a takze opinie przyjaciol i rodziny, réwniez dotyczyly przede wszystkim lepszych przewi-
dywanych wynikéw finansowych. Trzeba podkresli¢, ze brak zaufania do funduszu, kté-
ry dominowal wérdd przyczyn pierwotnego wyboru, znajduje si¢ mniej wigcej w potowie
rankingu motywéw zmiany tego wyboru. O ile niezadowolenie z wynikéw finansowych
poprzedniego funduszu wymieniane bylo jako przyczyna zmiany przez okolo dwie trze-
cie (63%) oséb dokonujacych zmiany, o tyle utrata zaufania — przez okolo jedng trzecia
(37%) z nich. Oczywiscie przyczyny te moga ze sobg wspdtwystepowac.

Pentor zadal wszystkim czlonkom OFE pytanie, jakie czynniki braliby pod uwage, gdyby
rozwazali zmiane funduszu. Szkoda, Ze lista czynnikéw, ktérych dotyczylo pytanie, nie jest
poréwnywalna zlistg czynnikéw uwzglednionych w pytaniu o przyczyny dokonanych zmian
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funduszu. Poniewaz jednak wyniki przedstawiono nie tylko dla calej populacji cztonkéw,
ale i w podziale na zmieniajacych i niezmieniajgcych swej przynaleznosci do OFE, uzna¢

mozna, ze podawane odpowiedzi dotycza w czgsci takze decyzji juz podjetych.

Rysunek 6. Czynniki istotne podczas zmiany OFE

P13. Gdyby Pan(i) rozwazat(a) zmiane OFE, to na jakie czynniki zwrdcit(a)by Pan(i) uwage przy zmianie OFE?
|

ocena zyskow

udziatw rynku

strategia inwestowania

wielkos¢ funduszu

pochodzenie

« Najistotniejszym czynnikiem branym pod uwage
przy zmianie OFE jest ocena zyskéw oraz zwigzane
ztyminne mierzalne elementy: udziat w rynku,
strategia inwestowania czy wielkos¢ Funduszu.

cena sktadki, koszty obstugi, prowizje

wiarygodnos¢, rzetelnos¢
« Mimo wczesniejszych deklaracji o wysokim wptywie
opinii znajomych na wybdr Funduszu, w przypadku

obstuga, doradztwo zmiany OFE tego typu porady maja marginalne znaczenie.

opinia znajomych, rodziny

tradydja, dtugos¢ istnienia

B 0gdtem (N=800)

nie wiem, trudno powiedzie¢
19% B Zmienili OFE (N=166)

trudno powiedzie¢, nie pamigtam L] Nie zmienili OFE (N=633)

PENTOR
RESEARCH INTERNATIONAL

Odpowiedzi oséb, ktdre zmienily swdéj fundusz, nie r6znig si¢ od odpowiedzi cztonkdw

wiernych swojemu pierwotnemu wyborowi. Wyraznie najwazniejsza przyczyna ewentu-
alnej zmiany, a wigc — jak mozna przypuszczac - takze pierwotnej decyzji o wyborze, jest
ocena zyskow funduszu, ktérg wymienia blisko dwie trzecie (60%) wszystkich czlonkdéw.
Od 15 do 20% czlonkéw OFE wymienia takie potencjalne przyczyny, jak udzial w rynku,
strategia inwestowania i wielko$¢ funduszu; nie jest przy tym jasne, czym wielko$¢ fun-
duszu rdzni sie od jego udzialu w rynku. Po okolo 5% wskazan uzyskaty takie potencjalne
motywy ewentualnej zmiany, jak pochodzenie funduszu, koszty ponoszone przez cztonka
(prowizje, koszt obstugi itp.) oraz wiarygodnos¢ i rzetelno$¢. Uwzglednienie tych czyn-
nikéw w pytaniu sprawito, iz opinia znajomych i rodziny oraz doradztwo ze strony fun-
duszu - ktére wymieniane byty najczesciej (obok wynikéw finansowych) w odpowiedzi
na pytanie o czynniki wplywajace na juz dokonang zmiang¢ - tutaj wymienione zostaly
tylko przez 1-2% badanych. Potwierdza to hipoteze, ze to rady i opinie dotyczace funk-
cjonowania funduszu - a takze wlasna wiedza na ten temat - stanowig przyczyne zmian

zaréwno dokonanych, jak i potencjalnych.
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Postawi¢ mozna pytanie, czy zmiana funduszu taczy sie z poprawg opinii o poszczegdlnych
aspektach jego funkcjonowania. Pentor skoncentrowal sie na dwoch aspektach — miano-
wicie na wynikach finansowych OFE oraz na jakosci obstugi przez doradce. Osoby, ktore
zmienily fundusz, lepiej oceniajg oba te aspekty jego funkcjonowania niz osoby, ktére
zmiany nie dokonaty. Wprawdzie badacze Pentora uznali te réznice za nieznaczne, jednak
poréwnanie odsetka osob zadowolonych z wynikéw finansowych aktualnego funduszu
wskazuje na istotnie wieksze zadowolenie z funduszy zmienionych, niz niezmienionych.
Osoby zdecydowanie zadowolone i raczej zadowolone z wynikéw finansowych stanowia
71% cztonkéw po zmianie funduszu wobec 62% cztonkow, ktérzy funduszu nie zmienili.
W odniesieniu do jakosci obstugi przez doradce, réznica wynosi 76% wobec 59%.

Rysunek 7. Ocena aktualnego OFE

P3. Jak ocenia Pan(i) swoje zadowolenie z ponizszych aspektéw...?

Ogdtem (N=800) 12% 5% 2,9%
Zmienili OFE (N=166) 17% s% IS
Nie zmienili OFE (N=633) 1% 6% 2,8%

0g6tem (N=800) 2% 7% “ 3%
Zmienili OFE (N=166) 34% 4%“ 3,2%

Nie zmienili OFE (N=633) PAV) 8% 23% 3%

‘ W [4] zdecydowanie zadowolony(a) B [3] raczej zadowolony(a) B [2] raczej niezadowolony(a) M [1] zdecydowanie niezadowolony(a) £ trudno powiedzie¢ ‘

Uwaga: Gérny panel wykresu dotyczy opinii o wynikach finansowych funduszu, a dolny panel o jakosci
obstugi przez doradce.

Z danych tych wyciagna¢ mozna dwa wnioski. Po pierwsze, zmiana funduszu jest na ogot
racjonalna i skutkuje lepszg opinig o jego funkcjonowaniu, niz w przypadku braku takiej
zmiany. Po drugie, zdecydowana wiekszo$¢ czlonkéw — zaréwno zmieniajacych swe fun-
dusze, jak i nie zmieniajacych ich — wyraza satysfakcje z tak waznych aspektéow ich funk-
cjonowania, jak wyniki finansowe i jako$¢ obstugi. W tym miejscu podkresli¢ jednak
nalezy z calg moca, iz opinie te wyrazane bylty przed przyznaniem pierwszych emerytur
i bez realistycznego rozeznania w ich potencjalnej wysokosci.

3. Stopien zainteresowania cztonkéw OFE ich funkcjonowaniem

Od rezultatéow funkcjonowania OFE zaleza w ogromnej mierze przyszte warunki mate-
rialne ich czlonkow, kiedy przejda juz na emeryture. W tej sytuacji za wielce niepokoja-
ce uzna¢ nalezy stwierdzenie Pentora o bardzo niskim stopniu zainteresowania klientéw
problematyka funduszy emerytalnych. Az polowa czlonkéw OFE deklaruje absolutny
brak zainteresowania tematami zwigzanymi z funkcjonowaniem funduszy, a 45% - tylko
umiarkowane zainteresowanie. Cztonkowie bardzo interesujacy sie funduszami stanowia
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jedynie 5% catej populacji. By¢ moze wynika to z faktu, ze wigkszos¢ cztonkéw ma jeszcze
przed sobg wiele lat, zanim przejda na emeryture. Nie mozna jednak oprze¢ si¢ wrazeniu,

ze przedstawione dane §wiadczg o ich pewnej niefrasobliwosci.

Interesujaco przedstawia si¢ czestotliwo$¢ korzystania z poszczegolnych zrodet informacji

o otwartych funduszach emerytalnych.

Tabela 2. Odsetek czlonkéw OFE korzystajacych z poszczegdlnych zrodet informacji
o ich funkcjonowaniu (2009 r.)

. | Korzystaja | .. .
Zrédta informacji Korzysta!z} od czasu Nigdy e Ogoélem
regularnie d korzystaja
0 czasu
Materialy informacyjne przesylane poczta 15% 40% 45% 100%
Samodzielne poréwnywanie ofert, wyni- o 0 0 o
kéw OFE i danych na ich temat w mediach 1% 4% 45% 100%
Opinie ekspertéw zastyszane w mediach 8% 45% 47% 100%
Opinie i rady znajomych lub rodziny 8% 42% 50% 100%
Konsultacje z doradcq, 7% 33% 60% 100%
agentem ubezpieczeniowym
Reklama w mediach 4% 41% 55% 100%

Zrédto: Pentor, op. cit.

Najczesciej wykorzystywanymi informacjami na temat OFE s3 materialy informacyjne
przesylane poczta oraz samodzielne poréwnywanie ofert, wynikéw OFE i danych na ich te-
mat w mediach. Zr6dta te wymienia 55% czlonkow. Niewiele mniej cztonkow interesuje sie
publicznie upowszechnianymi opiniami ekspertéw. Opinie i rady znajomych, rodziny oraz

agentéw ubezpieczeniowych, a takze reklama, odgrywaja jeszcze nieco mniejsza role.

4. Pozadane i postrzegane cechy agenta, doradcy OFE
Czlonkowie OFE maja wyrobione poglady dotyczace pozadanych cech agentéw i dorad-

cow reprezentujgcych fundusze.

Tabela 3. Pozadane cechy agentéw i doradcéw OFE oraz cechy dostrzezone u agentow
dokonujacych zapisu do obecnego funduszu (2009 r.)

Cechy agenta/doradcy Pozadane Dostrzegane (zdecydowanie)
Rzetelny, uczciwy 79% (1) 38% (3-4)
Chetny do udzielania informacji 42% (2) 46% (2)
Dba o klienta 39% (3) 33% (6-7)
Dostepny 31% (4) 38% (3-4)
Uprzejmy 23% (5) 53% (1)
Dyskretny 20% (6) 34% (5)
Mozna na niego liczy¢ 18% (7) 33% (6-7)
Zna klienta 12% (8) 30% (8)
Kompetentny, fachowy 3% (9) b.d.

Zrédlo: Pentor, op. cit.
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Ze wzgledu na sposob zadawania pytan nie mozna bezposrednio poréwnywac odsetek
poszczegdlnych odpowiedzi. Mozna natomiast poréwna¢ kolejno$¢ pod wzgledem ich
wystepowania. Najczesciej pozadanymi cechami doradcow i agentéw OFE sg uczciwo$é
i rzetelnos¢, ktore pod wzgledem czestotliwosci rzeczywistego wystepowania znajduja sie
dopiero na trzecim-czwartym miejscu, facznie z dostepnoscig. Gotowos¢ do udzielania
informacji zajmuje pod obydwoma wzgledami to samo drugie miejsce. Dbalos¢ o klien-
ta, ktora pod wzgledem czestotliwosci wymieniania wéréd cech pozadanych lokuje sie
na wysokim, trzecim miejscu, postrzegana jest wsrdd reprezentantéw funduszy znacznie
rzadziej, lokujac sie na miejscu szo6stym-siddmym. Cztonkowie OFE najczesciej dostrze-
gaja u agentéw i doradcow uprzejmosc, ktora pod wzgledem subiektywnej wagi znajduje
sie dopiero w potowie hierarchii cech pozadanych. Nisko oceniana jest znajomos¢ klien-
tow przez agentow i doradcéw, jednak cecha ta nalezy réwniez do najmniej pozadanych.
Ciekawe jest, iz tylko nieznaczny odsetek klientéw wymienia fachowos¢ i kompetencje
jako pozadane cechy reprezentantéw OFE. Podkreslenia wymaga niekorzystna niezgod-
nos$¢ pomiedzy uznaniem za pozadane a dostrzeganiem w rzeczywistosci takich cech, jak
rzetelnos¢ i uczciwos¢ oraz dbalos¢ o klienta.

5. Zaufanie do OFE

Czlonkowie OFE badani przez Pentor stosunkowo dobrze oceniali wyniki finansowe fun-
duszy oraz jakos¢ obstugi klienta. W tej sytuacji podkreslenia wymaga stosunkowo niski
poziom zaufania do OFE, jaki okazali wszyscy Polacy (nie tylko rzeczywisci klienci) w ba-
daniu CBOS.

Rysunek 8. Zaufanie do instytucji finansowych dzialajacych w Polsce (2009 r.)

100% [
90% - 19 15
80% —
60% —
50%
40% — 27 23
O Trudno powiedzie¢
30% —
20% B Brak zaufania
10% O Ocena neutralna
0% ‘ ' ‘ B Zaufanie
Banki Zaktady Doradztwo Otwarte
ubezpieczenn finansowe Fundusze
Emerytalne

Zrédto: CBOS, komunikat BS/75/20009.

Zaufanie do otwartych funduszy emerytalnych wyraza obecnie jedynie jedna czwarta
(doktadnie 26%) dorostych Polakéw. OFE stanowia jedyny rodzaj instytucji finansowych,
zaufanie do ktérych wyrazane jest znacznie rzadziej od braku zaufania, ksztaltujacego sie
na poziomie ponad jednej trzeciej (doktadnie 37%). Zaréwno banki, jak i zaklady ubez-
pieczen cieszg si¢ o wiele wiekszym zaufaniem obywateli. (Stosunkowo niskie zaufanie
do instytucji doradztwa finansowego wynika w duzej mierze z braku opinii na ten temat
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u znacznej liczby ankietowanych.) Bezpieczenstwo kapitatu, dobre wyniki finansowe,
a takze rzetelno$¢ i wiarygodno$¢ funduszy oraz ich przedstawicieli, stanowia wazne
cechy wplywajace na wybor funduszu i oceng jego funkcjonowania oraz pracy jego re-
prezentantéw. Wydaje sie, iz w tym $wietle rozpatrywa¢ nalezy niski poziom zaufania
do otwartych funduszy emerytalnych.
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Aleksandra Wiktorow

Potrzeba oszczedzania z punktu widzenia
przysztego emeryta

Nie ma systemu emerytalnego na $wiecie, ktory by wszystkich zadowolil. Na ogé! nie
podoba sie on zaréwno pracujacym i emerytom, jak i rzgdom. Jednak powody tego nie-
zadowolenia sg calkowicie rézne - pracujacy narzekaja, ze placa za wysokie skladki, eme-
ryci, Ze maja za male emerytury, a minister finanséw, ze zbyt duzo budzet panstwa musi
doklada¢ do emerytur w postaci corocznych - i to rosnacych - dotacji. Rosngce wydatki
na emerytury nie podobaja si¢ tez ekonomistom, bo widza w nich ograniczenie mozli-
wosci rozwoju gospodarczego. Mozna powiedzie¢, ze powstaje zamkniete koto niemoz-
nosci — nie mozna obnizy¢ biezacych emerytur, trudno jest obnizy¢ przyszle emerytu-
ry, a jednoczes$nie nie mozna zwigksza¢ w nieskonczonos¢ wydatkéw na te swiadczenia,
zwlaszcza gdy nie pochodzg one tylko z oszczednosci, ale w duzej czgsci z biezacych do-
chodéw budzetu. Dlatego tez niektoére kraje zapoczatkowaly reforme swoich systemow
emerytalnych. Sg to kraje Ameryki Lacinskiej, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (byty
blok tzw. demokracji ludowej) oraz wiekszo$¢ krajow powstatych po rozpadzie Zwigzku
Radzieckiego. Z krajow Europy Zachodniej reforme¢ emerytalng wprowadzita u siebie
Szwecja oraz cze$ciowo Wlochy. Inne kraje rozwiniete, w tym Stany Zjednoczone, o re-
formie mowig, przygotowuja projekty, ale jeszcze nie podjely konkretnych decyzji w spra-
wie zmiany swoich systeméw emerytalnych.

Polska byta przodownikiem zmian w Europie. W 1999 roku rozpoczeta reforme emerytal-
ng, ktoérej podlegaly osoby bedace wowczas ponizej 50. roku zycia. Prezentowane zaloze-
nia przemawialy do pracownikéw, bowiem o wysokosci emerytur miat decydowac tylko
wktlad wlasny, nie mialo by¢ w systemie redystrybucji na rzecz innych jego uczestnikow.
Dlatego tez w grupie, gdzie ubezpieczeni mogli wybiera¢, czy chca w caloéci pozostawac
w systemie repartycyjnym (finansowanie z biezacej sktadki), chociaz na nowych zasadach
(zdefiniowanej sktadki), czy tez czes$¢ skladki przekazywac do wybranego otwartego fun-
duszu emerytalnego, w wiekszosci zdecydowali, ze chcg uczestniczy¢ w II filarze emery-
tur kapitalowych. Mozna powiedzie¢, ze — teoretycznie rzecz biorac — uwierzyli w sens
oszczgdzania na swojg przysztos¢. Czy dzialali sSwiadomie, czy tez pod wplywem dobrej
kampanii promocyjnej? Przez dtugi czas rzeczywiscie podobala im si¢ idea oszczedzania
dla siebie, réwniez dlatego, Ze nie bardzo mieli §wiadomos¢ przyszlej wysokosci emery-
tury. Wiekszo$ci wydawalo sie, ze na inwestowaniu si¢ tylko zarabia, a zyski z inwestycji
- zwlaszcza na gieldzie — zawsze bedg wysokie. Nie przyjmowali do wiadomosci, ze zda-
rza si¢ rowniez bessa i wartos¢ zgromadzonego kapitalu moze si¢ zmniejszy¢. Tak zresztg
przez 8 lat nie byto. Wartos¢ aktywoéw rosta. Wiara w inwestycje zaowocowala rowniez
masowym udzialem w funduszach inwestycyjnych, cho¢ oszcze¢dzanie bylo juz przeciez
catkowicie dobrowolne.
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Kampania promocyjna reformy emerytalnej, a takze podzniejsze dziatania reklamujgce
otwarte fundusze emerytalne sprawily, ze Polacy uwierzyli, iz nowe emerytury beda wy-
sokie. Mimo prob zachecania do dodatkowego celowego oszczedzania na staros$¢ (a nie
tylko doraznego oszczedzania w ogole) w réznych formach - czy to zorganizowanych, czy
tez indywidualnych - ich zwolennikéw nie byto wielu.

Dopiero ostatnie dwa lata (wowczas rozpoczela si¢ dyskusja publiczna i zaczeto przygoto-
wywac projekty ustaw regulujacych zasady wyplaty swiadczen z drugiego filaru) pokaza-
ty — ku zdumieniu duzej czgsci uczestnikdw systemu emerytalnego - ze nowe emerytury
nie beda wysokie, a dla wielu z nich nizsze niz ze starego systemu. Dodatkowo niezado-
wolenie budzifo niezrozumienie zasad ubezpieczen, nie tylko spolecznych, a przeciez sys-
tem emerytalny, regulowany ustawowo, jest elementem systemu ubezpieczen spotecznych
niezaleznie od tego, czy administrujg nim instytucje publiczne czy prywatne. Gléwnym
punktem “oburzenia” przysztych emerytéw byt fakt, ze emerytura nie jest dziedziczona.
Po $mierci emeryta, niezaleznie od tego, czy jest ona z I filaru (FUS), czy tez z II fila-
ru (prywatnego - zaklady emerytalne), rodzina czy tez inni spadkobiercy nie otrzymaja
reszty pozostalych §rodkoéw. ,,Jak to — przeciez to sa moje kapitaty, prywatne, a panstwo
chce je ukras¢, przechwyci¢ na jakies, z pewnoscia, cele”. To, ze jedni umieraja wczesniej,
a drudzy pdzniej — nawet po przekroczeniu tej Sredniej dalszej dlugosci zycia dla danej
grupy wieku, a wiec juz dawno wyczerpali ,,swdj wlasny” kapital i teraz korzystajg z ka-
pitalu pozostawionego przez tych, ktdrzy zyli krocej — do ubezpieczonych nie docieralo.
Czy dotarlaby informacja, Ze emeryture ma si¢ tylko do wyczerpania srodkéw, a ci, ktorzy
zyja dluzej niz przecigtnie, nie beda jej otrzymywac? Nie, bo wowczas panstwo byloby
zle, poniewaz nie dba o najstarszych emerytéw. To jest problem $wiadomosci. W Polsce
$wiadomos¢ ubezpieczeniowa co prawda rosnie, ale niedostatecznie szybko. A w syste-
mie emerytalnym dodatkowo ciagle odbija sie przeszlos¢: ,,Ja mam prawa, a panstwo ma
obowiazki. Ma mi da¢ dobrg emeryture i juz. Skad srodki? To juz niech si¢ panstwo mar-
twi.” To nieporozumienie z dziedziczeniem wynikalo tez z zasady dziedziczenia srodkow
w OFE. Zasada dziedziczenia srodkéw w okresie ich zbierania, ktdra zostata wprowadzo-
na jako zacheta do przystepowania do OFE, zostala w prosty sposéb przeniesiona przez
ubezpieczonych na okres wyplaty. Trudno si¢ pogodzic¢ z ,,utraty” srodkoéw, ktore przeciez
nalezaly do rodziny i mialy konkretny wymiar finansowy.

W 2009 roku, kiedy odnotowywano spadek wartosci jednostek uczestnictwa w funduszach
emerytalnych, po raz pierwszy zaczeto wyplacaé nowe emerytury, co prawda niewielkiej
grupie kobiet, i to na innych zasadach, niz przyszle emerytury dozywotnie. Emerytury
z cze$ci kapitalowej sg mniejsze, niz sie spodziewano — wynoszg od kilkunastu do dwustu
zlotych, stanowiac niewielki procent calej emerytury. Taki niekorzystny dla filaru kapita-
fowego poczatek wyplat emerytur nie powinien si¢ jednak przekiada¢ na totalng krytyke
nowego systemu emerytalnego. Przeciez skfadki na II filar byly zbierane tylko przez 10 lat,
a aktywno$¢ zawodowa pracownika trwa 3-4-krotnie duzej. Trzeba to uwzgledniaé, my-
$lac nie tylko o emeryturze kapitalowej, ale réwniez o emeryturze z I filaru. Oba skladni-
ki nowej emerytury - z FUS i kapitalowy - sg emeryturami o charakterze zdefiniowanej
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skladki. Oznacza to, ze wysokos$¢ emerytury, zaréwno wyplacanej przez ZUS, jak i przez
przyszle zaklady emerytalne czy obecnych emerytur okresowych, zalezy od dwéch czyn-
nikow - kwoty zapisanej na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS, waloryzowanej
corocznie wskaznikiem okreslonym ustawowo, kwoty zgromadzonej na rachunku w OFE
oraz przeci¢tnego dalszego trwania zycia dla wieku przejscia na emeryture. Kwota na ra-
chunku w OFE roénie, gdy lokowanie $srodkéw przynosi zysk, a spada - gdy inwestycje
przynosza straty. Taka sytuacja nie wystepuje na koncie w ZUS, gdyz z ustawy wyni-
ka, ze nawet gdyby ze wskaznika waloryzacji wynikalo zmniejszenie kapitatu na koncie,
to operacji waloryzacji si¢ nie przeprowadza, a zapis na koncie pozostaje bez zmiany. Jest
to mozliwe, gdyz operacje na koncie ubezpieczonego s tylko papierowymi zapisami, a nie
kryja si¢ za nimi rzeczywiste pieniagdze. Natomiast operacje finansowe w OFE dokonywa-
ne s3 na prawdziwym rynku finansowych i odzwierciedlajg rzeczywiste rynkowe warto-
$ci kapitalu przysztych emerytéw. Przeciwstawianie sobie obu filaréw nie jest uprawnio-
ne, bo - jak wida¢ - rzadza si¢ one catkowicie odmiennymi zasadami. Méwienie dwa lata
temu, ze przyszly emeryt stracit, bo nie nalezal do OFE, a stopa zwrotu wszystkich OFE
byta wyzsza od wskaznika waloryzacji w ZUS, jest réwnie mylace jak twierdzenie obecnie
(w polowie 2009 roku), ze przyszly emeryt stracil, nalezagc do OFE, bo wskaznik walory-
zacji w ZUS za 2008 rok jest najwyzszy w historii: 116,26%, podczas gdy OFE nie osiagnety
dodatniego wyniku finansowego i kapitat tam zgromadzony zmniejszyt si¢. Te dwa filary
wzajemnie si¢ uzupelniaja. I to jest wlasnie zaleta reformy emerytalnej — gdy jest gorzej
w drugim filarze, to lepiej moze by¢ w pierwszym, i odwrotnie — gdy jest koniunktura
i wysoka stopa zwrotu w 1I filarze, to I filar moze notowa¢ mniejsze przyrosty. Tez jest
on zalezny od stanu gospodarki — bo wskaznik waloryzacji odzwierciedla poziom inflacji,
sytuacje na rynku pracy i wzrost wynagrodzen. W 2008 roku rosto dos¢ szybko przeciet-
ne wynagrodzenie oraz zatrudnienie, a wiec rost wskaznik waloryzacji. W 2009 roku nie
bedzie juz taki wysoki, bo zatrudnienie spada, a wynagrodzenia rosng duzo wolniej.

To wszystko trzeba ttumaczy¢ przysztym emerytom, a nie poréwnywac - dla nieznanych
celow — wspolczynniki waloryzacji i stope zwrotu. Z tego rodzg si¢ nieporozumienia, nie-
potrzebne zgdania gwaltownych zmian w systemie emerytalnym, czy wreszcie dobrowol-
nosci przystepowania do OFE, mozliwosci wycofania sie z II filaru albo tez catkowitej jego
likwidacji. Przyniosloby to wiecej szkody niz pozytku, zachwialoby zaufaniem do syste-
mu emerytalnego, a co za tym idzie — do panstwa. Dochody na staro$¢ sa dla ludzi bardzo
wazne i nie mozna reformowac emerytur droga prob i btedéw. System emerytalny musi
by¢ stabilny ustawowo w dtugim okresie. Nie znaczy to, ze nie mozna w nim wprowadzaé
zadnych zmian; one s3 potrzebne, chociazby zmiany w limitach inwestycyjnych czy za-
sadach inwestowania za granicg. Jednak podstawy funkcjonowania musza by¢ w diugim
okresie niezmienne, dajace gwarancje bezpieczenstwa dochodéw na staros¢.

Nowy system emerytalny jest bardzo trudny w odbiorze dla ubezpieczonych. Jesli nawet
juz s3 oni przyzwyczajeni do tego, Ze emerytura jest z dwoch filaréw, to trudno wiek-
szosci z nich samemu zdecydowac sie na wybdr czy zmiane funduszu. Nie wglebiajac sie
w to, co decyduje o wyborze konkretnych OFE i ich zmianie, trzeba stwierdzi¢, ze nie
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zawsze jest to wybor racjonalny i czesto przyszly emeryt nie umie go uzasadni¢. Tak samo
nieuzasadnione jest wystepowanie z OFE, jesli nie ma si¢ zamiaru przechodzi¢ na wcze-
$niejsza emeryture; dzieje si¢ tak pod wptywem medialnych, katastroficznych informacji
o spadku wartosci aktywéw w funduszach emerytalnych.

Poréwnywanie dwoch filaréw nie ma tez sensu z tego powodu, ze nikt sam nie wybiera,
ile chce przeznaczy¢ na FUS, a ile na OFE. To reguluje ustawa. I nie mozna placi¢ ani
wigkszej, ani mniejszej sktadki. Oszczedzanie w II filarze jest przymusowe dla okreslo-
nych kategorii aktywnych zawodowo i zachecanie do niego lub zniechecanie jest w tym
przypadku bezprzedmiotowe.

W zwigzku z trudng sytuacja finansowg FUS pojawily si¢ glosy, aby znies¢ limit pod-
stawy wymiaru skiadki na ubezpieczenie emerytalne. Wéwczas od zarabiajacych ponad
30-krotnos¢ przecietnego wynagrodzenia réwniez wplywalyby sktadki do FUS (zapomi-
na sig, ze do OFE tez) i potrzebne bylyby mniejsze dotacje budzetu. Tylko wieksze skiadki
dzi$ rodza wigksze zobowigzania w przyszlosci, nie mozna o tym zapomina¢, bowiem
to panstwo jest gwarantem wyplat emerytur i bedzie musialo w przyszlosci dofinanso-
wywac te wyzsze emerytury. Zdecydowanie lepiej jest zastanowi¢ si¢ nad dziataniami,
ktdrych efekty beda pozyteczne zaréwno dla emerytéw, jak i dla gospodarki kraju.

Co ogranicza che¢ oszczgdzania na staro$¢, oprocz powszechnie wskazywanego osig-
gania niskich dochodéw? Pewna, aczkolwiek nie zawsze u$wiadamiana racjonalnos¢
dzialania, wynikajaca z obowigzujacego prawa. Dzisiaj juz wszyscy zdaja sobie sprawe,
ze nowe emerytury nie beda bardzo wysokie, chyba Ze znaczaco podniesiony zostanie
wiek emerytalny. Rzeczywiscie, idac na emeryture w wieku 67 czy 70 lat wiemy, ze bedzie
ona duzo wyzsza niz wowczas, gdybySmy na nig przeszli od razu po osiggnieciu mini-
malnego wieku emerytalnego. Zauwazmy jednak, ze emeryture moga faczy¢ z pracg bez
ograniczen kobiety, ktére przekroczyly 60 lat i me¢zczyzni ponad 65-letni. Nie musza oni
nawet rozwigza¢ stosunku pracy i powiadomic¢ pracodawcy. Czy zrezygnuja oni, w imie
przysztych zyskow, z przejécia na emeryture w minimalnym dopuszczalnym wieku, jesli
maja to samo co poprzednio wynagrodzenie i dodatkowe dochody w postaci emerytury,
jesli nadal placa skfadki i ich emerytura ro$nie z kazdym dalszym rokiem pracy, czyli
po calkowitej rezygnaciji z pracy i tak bedzie wyzsza niz w momencie rozpoczegcia jej po-
bierania. Moze réwniez dlatego jest tylu przeciwnikéw podniesienia wieku emerytalnego.
Weczesniej zaczyna si¢ pobiera¢ emeryture, kontynuuje si¢ prace, a emerytura i tak rosnie
- moze troche wolniej, niz gdyby jej pobieranie odroczy¢, ale jednak rosnie - a biezace
dochody sg wyzsze. Moze dla ludzi starszych taka kalkulacja jest wlasciwa, bo wczesniej
korzystaja z wigkszych dochodéw. Niektdrzy moga si¢ ba¢, ze odraczajac zakonczenie
pracy i rozpoczegcie pobierania emerytury, nie zdazg z niej skorzystaé. A wowczas - ich
zdaniem - przepadnie w ogole, bo nie podlega dziedziczeniu. Taka kalkulacja na pewno

nie poprawi stanu finanséw ubezpieczen spotecznych.

Czy i kiedy pracujacy dostrzega potrzebe dodatkowego oszczedzania? Na to pytanie trud-
no odpowiedzie¢. Moze dopiero wtedy, kiedy okaze sie, ze emerytury z nowego systemu
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- te z elementem emerytury dozywotniej — sg niewysokie, a czes¢ kapitalowa nie jest wa-
loryzowana (bo nie moze by¢) w taki sposdb, jak emerytura z I filaru - chociaz w pierw-
szym okresie wysokos¢ emerytury bedzie nieco sztucznie zawyzona przez wysoki udzial
kapitatu poczatkowego. Jednak wydaje sie, ze pierwsza reakcjg i emerytdw, i ubezpieczo-
nych moze by¢ zadanie zmiany systemu emerytalnego, a nie zwigkszenie zainteresowania
wlasng staroscig. To zainteresowanie byloby znacznie wicksze tylko wtedy, gdyby pan-
stwo gwarantowalo jaki$ staly zysk z inwestycji albo wyréwnywalo ewentualne straty
przy ujemnych stopach zwrotu. A tego przeciez by¢ nie moze.

Dotychczasowe zachety do indywidualnego oszczedzania na staros¢ (bo na stworzenie
i ksztalt PPE pracownicy maja ograniczony wplyw, a w wielu sektorach nie powstang
one nigdy - nie tylko dlatego, ze nie ma takiej checi, ale dlatego, Ze jest to niemozliwe)
nie sg wystarczajace. IKE nie spelniajg swojego zadania. Czy zachety moga by¢ bardziej
znaczgce i przekonywujace dla pracujacych? Tak, ale nie nalezy si¢ spodziewa¢ szybkiego
ich wprowadzenia, chociazby z powodu sytuacji budzetu panstwa. Kazda zacheta wig-
ze sie¢ bowiem z uszczupleniem jego dochodéw. Najwazniejsza jednak jest swiadomos¢
koniecznosci oszczedzania na staro$¢, a ta chyba szybko sie nie zmieni. Pokazaty to ba-
dania, w ktérych w odpowiedzi na pytanie: ,,Co wiecej cenisz — wczesniejszg emeryture
czy troch¢ pdzniej emeryture wyzsza?”, Polacy czgsciej wybierali wezesniejsze emerytury.
Emeryci stanowig duzg sile wyborczg i s3 w tej kwestii optymistami. Przeciez, jesli eme-
rytury beda niskie, zawsze znajdzie si¢ jakas partia polityczna — nie ma znaczenia, czy
opozycyjna, czy rzadzaca (chociaz ta ostatnia rzadziej) — ktdra pochyli sie na cigzka dola
emerytow, uchwali specjalne dodatki, zmieni zasady waloryzacji, i ,bedzie lepiej”. Tak
dotychczas bylo. Czy mamy gwarancje, ze tak nie bedzie w przysztosci?
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Mineto dziesig¢ lat od chwili rozpoczecia reformy emerytalnej. Czy jest to wystarczajacy
okres, aby poznac jej efekty? Na pewno nie. Nowy system to nie tylko zbieranie i pomna-
zanie skladek, ale tez wyplata emerytur. Dopiero gdy beda w pelni funkcjonowaty obie
strony tego systemu, gdy beda znane wyniki inwestycyjne otwartych funduszy emery-
talnych, dziatajagcych w réznych sytuacjach — w tym w warunkach kryzysu gospodar-
czego — oraz wysokos$¢ nowych emerytur, mozna bedzie oceni¢, czy reforma emerytalna
spelnifa swoje zadanie: z jednej strony ustabilizowala finanse ubezpieczenia emerytal-
nego w dlugim okresie, a z drugiej — zapewnila stale dochody na staro$¢. Pierwszy cel
tatwiej spetni¢. Drugi znacznie trudniej, na co wskazywano w prezentowanych referatach.
Trzeba bowiem wczesniej odpowiedzie¢ na pytanie, jakiej wysoko$ci maja by¢ emerytury,
aby pozwolily na standard Zycia poréwnywalny do tego z okresu aktywnosci zawodowe;j.
Uwaza sig, Ze godziwe sg emerytury, ktére stanowig ok. 60% ostatnich dochodéw z pracy.
Nie ma gwarancji, Ze nowy system emerytalny w przyszlosci zapewni wszystkim $wiad-
czenia na takim poziomie, zalezy to bowiem od czynnikéw, ktore trudno przewidziec,
biorac pod uwage kilkudziesi¢cioletni okres od rozpoczecia do zakonczenia pracy. Mozna
z calg pewnoscig stwierdzi¢, ze nowy system emerytalny jest przyjazny dla oséb, ktére
nie maja zadnych przerw w pracy i dobrze zarabiajg. Osoby, ktore z réznych powoddéw -
wychowanie dzieci, opieka nad innymi czlonkami rodziny, bezrobocie — miaty przerwy
w oplacaniu skladek na ubezpieczenie emerytalne, moga mie¢ emerytury znacznie nizsze
niz 60% zarobkoéw, nie zawsze przeciez wysokich. Wazna jest zatem nie tylko wysoko$¢
skladek, ale tez dtugos¢ okresu ich oplacania. Rzecz tak oczywista jak zréwnanie wieku
emerytalnego kobiet i me¢zczyzn oraz — w dalszej perspektywie — jego podniesienie, nie
powinna by¢ juz przedmiotem dalszej dyskusji. Trzeba pamietaé, ze otwarte fundusze
emerytalne sg elementem publicznego, przymusowego systemu emerytalnego, gwaran-
towanego przez panstwo. Dlatego regulacje ustawowe ich dotyczace musza si¢ réznié
od regulacji zwigzanych z innymi rynkowymi instytucjami finansowymi, uczestnictwo
w ktdrych jest catkowicie dobrowolne, a wiec niepodlegajace gwarancji panstwa. Takie
specjalne regulacje sg przez rynek finansowy i fundusze emerytalne odczuwane z jednej

strony jako korzystne, z drugiej zas jako ograniczenia.

Korzystne jest dla nich na pewno to, ze maja staly, przewidywalny doptyw nowych czton-
kow. Wiadomo réwniez, ilu uczestnikéw i kiedy odejdzie na emeryture. Ewentualnie
moga oni odej$¢ pozniej, ale nigdy wezesniej. Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusze maja
zachowana stabilno$¢ swojego dzialania pod wzgledem liczby czlonkéw. Na zmiany w li-
czebnosci funduszy wplywajg zmiany cztonkostwa - spore, ale nie na tyle, aby zachwia¢
jakimkolwiek funduszem (najwieksza liczba transferow byta w 2007 roku, kiedy to zmie-

nito fundusz 384 tys. 0séb z ponad 13,5 mln wszystkich czlonkéw).
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Przyczynami niezadowolenia sg gloéwnie zasady polityki inwestycyjnej, ktore — zdaniem
niektoérych specjalistéw — nie pozwalajg na osigganie lepszych wynikow z dziatalnosci lo-
kacyjnej. Zwraca si¢ uwage na to, ze ustawowe regulacje dotyczace inwestowania i sposobu
liczenia minimalnej stopy zwrotu - a wedlug niektdérych, samo jej istnienie — ograniczaja
konkurencje miedzy funduszami.

Ogniskiem niezgody miedzy funduszami a rzgdem, mediami i - cz¢$ciowo - opinia pu-
bliczng, sg koszty zarzadzania. W ostatnim czasie — gtéwnie z powodu kryzysu - wska-
zywano, ze fundusze zarabiaja duzo dla siebie, a malo (lub wrecz tracg) dla swoich czton-
kéw. Powodem tego miala by¢ zbyt wysoka prowizja od skladki i optata za zarzadzanie
aktywami. Fundusze wskazywaly, Ze te oplaty maja maly wplyw na przyszla emerytu-
re, ale ustawa obnizajaca dopuszczalng wysokos¢ oplat zostata przez parlament przyjeta
i wejdzie w zycie od 2010 roku.

Drazliwg sprawg — niezwigzang moze w sposob bezposredni z dziatalnoscig OFE obecnie
— jest to, ze mimo iz od 2009 roku s3 wyplacane pierwsze emerytury z nowego systemu
- takze z II filaru - to nie ma jeszcze przepisow, ktore regulowalyby wyptaty dozywot-
nich emerytur kapitalowych. Odpowiednia ustawa tego dotyczaca, uchwalona w koncu
2008 roku, zostala zawetowana przez prezydenta, a sejm nie zdotal tego weta odrzucic.
Nadal nie wiadomo wiec, jak i kto bedzie wyptacal emerytury, na ktére kapital jest gro-
madzony w OFE. Wydaje sig, Ze ostateczne rozwiazanie powinno by¢ uchwalone na wio-
sne 2013 roku, aby co najmniej kilkadziesiat tysiecy oséb mogto zacza¢ pobiera¢ emery-
tury kapitalowe z poczatkiem 2014 roku. Réwniez to, czy OFE beda jednym z podmiotéw
mogacych tworzy¢ zaklady emerytalne, nie jest bez znaczenia dla strategii ich dziatania.

Otwarte fundusze emerytalne w Polsce sg juz czyms trwalym i dobrze rozpoznawalnym.
Ich wprowadzenie byto dobrze odebrane przez spoleczenstwo. Krytyka ich dziatalnosci,
w zwigzku ze spadkiem wartosci aktywdw w czasie kryzysu, tez ustepuje wraz ze wzro-
stem wartosci jednostek rozrachunkowych w ostatnich miesigcach. Instytucje zwigzane
z emeryturami, a wiec z przyszlym bytem wszystkich pracujacych, muszg by¢ pewne i bu-
dzace zaufanie. Zmiany ich dotyczace nie moga by¢ pochopne i wynika¢ z okresowych
trudnosci gospodarczych. Takie dorazne zmiany moga si¢ niekorzystnie odbi¢ w przy-
sztosci, a nie wszystko da sie szybko i fatwo zmieni¢, bo procesy legislacyjne rzadza si¢
wilasnymi prawami - o czym mozna bylo si¢ przekonac¢ nie tylko przy prébie uchwalenia
ustawy o dozywotnich emeryturach kapitalowych, ale tez przy okazji uchwalania zmian
w optatach w OFE.

Okres dziesigciu lat dziatania OFE - zwlaszcza ze w tym czasie wystapit duzy $wiatowy
kryzys gospodarczy, dajacy sie rowniez odczu¢ w Polsce — moze by¢ podstawa dla wycia-
gniecia wnioskéw na przyszlos¢. Sg to wnioski réznej natury, ale majg jedna wspdlna ce-
che - podkreslaja konieczno$¢ wzmocnienia instytucji otwartych funduszy emerytalnych
i poprawy ich funkcjonowania.

Wydawalo sig, ze kampania reklamowa z 1998 roku dotarta do wszystkich pracujacych,

ze dzieki temu wiedza o nowym systemie emerytalnym jest powszechna. Informacje
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o otwartych funduszach emerytalnych stale tez goscity w mediach. Okazalo si¢ jednak,
ze wiedza spoleczenstwa na ten temat jest bardzo powierzchowna i nie zawsze prawdzi-
wa. Nawet wysoko postawione osoby ze $wiata polityki myslaly, ze w przysztosci w ogole
nie bedzie emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, a beda tylko z OFE. Jedyne,
co chyba zapadlo wszystkim w pamig¢, to fakt, ze spoleczenstwo si¢ starzeje i w przy-
sztosci nie bedzie mial kto finansowa¢ emerytur. Takie do$¢ zmasowane kampanie infor-
macyjne dotyczace reformy emerytalnej powinny przynies¢ zainteresowanie pracujacych
wlasng emeryturg. Tak si¢ nie stalo. Duza cz¢s¢ przystepujacych do pracy nie wybiera sa-
modzielnie funduszu, nie reaguje na wezwania i zdaje si¢ na losowanie. Moze to $wiadczy¢
o tym, ze albo jest im wszystko jedno, albo nie umieja dokona¢ swiadomego wyboru. Brak
zainteresowania wlasng emeryturg potwierdza jednak fakt, ze ubezpieczeni nie reaguja
na informacje o zapisanej na koncie — administrowanym przez ZUS - skladce w I filarze,
oraz o stanie tego konta. Na wysylane od 2002 roku informacje reaguje niewielu adresa-
tow. Najwiecej reklamacji zgloszono w roku 2002 (pierwszym roku wysytki informacji),
kiedy na 11,8 mln wystanych informacji zareagowalo 308 tysiecy osob (2,62%), z czego
zasadnych byto tylko 105 tysigcy reklamacji (0,89%). Wiekszos¢ nie wiedziala, ze skiadki
nie s3 placone w czasie zwolnienia chorobowego oraz po przekroczeniu rocznego limitu
podstawy wymiaru. Cze$¢ reklamacji dotyczyla zmiany adresu do korespondencji. W na-
stepnych latach reklamacje nie przekroczyly 0,5% liczby wystanych zawiadomien. Czy
naprawde tylko 45 tys. 0s6b - z 12,6 mln, ktérzy otrzymali informacje w 2007 roku - mo-
glo mie¢ watpliwosci co do swoich sktadek? Tylko 0,09% reklamacji byto w tymze roku
zasadnych. Prawdopodobnie wigkszo$¢ ubezpieczonych po otrzymaniu koperty z ZUS
nawet jej nie otwiera, tracac przy tym szans¢ biezacego wyjasnienia ewentualnych bra-
kéw na koncie. Niezmiernie rzadko ubezpieczeni sami zwracajg si¢ o podanie stanu konta
czy o jakie$ inne wyjasnienia. A przeciez ciagle jeszcze przez kilkanascie lat wigksza czes$¢

dochodéw na staros$¢ bedzie stanowita emerytura z FUS.

Problem wyboru okreslonego OFE byt wskazywany przez réznych autoréw, miedzy in-
nymi réwniez w kontekscie zmiany funduszu. Byly zglaszane watpliwosci, czy likwidacja
doradcow jest stuszna, bo pojedynczy ubezpieczony czesto nie rozumie pokazywanych
wskaznikéw i nie wie, czym kierowac sie przy podejmowaniu decyzji. Jednak istnieja ja-
kie$ przestanki wyboru: stopa zwrotu, zmiana wartosci jednostek rozrachunkowych, czy
wreszcie — tak drazliwe w ostatnim czasie — oplaty za zarzadzanie. Poza tym przy ztym
- zdaniem czlonka funduszu - wyborze mozna go dokonac jeszcze raz. Nie ma ograni-
czonej liczby zmian w trakcie catego okresu uczestnictwa. Inna rzecz, czy takie zmiany
sg korzystne i uzasadnione. Tutaj juz wchodzimy w delikatng materie polityki dotyczacej
transferow, roznej w réznych funduszach. Ale mozna si¢ zgodzi¢ z jednym - transfery
sg kosztowne dla PTE (ktdre utrzymuja si¢ przeciez z oplat wnoszonych przez czlon-
kow OFE), a moga tez by¢ , kosztowne” dla os6b zmieniajacych fundusz, bo dos¢ czesto
nie jest to zmiana na lepsze, zapewniajaca wyzsza emeryture. Trzeba sie starac te koszty
ogranicza¢, ale czy calkowicie da si¢ wyeliminowa¢ doradcéw, mozna mie¢ watpliwosci.

Od kogo ma uzyskac informacje osoba, ktora nie wie, czym si¢ kierowa¢ przy wyborze czy
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ocenie dzialania swojego funduszu. Czy wystarczy przegladarka w internecie? Dla nie-
ktérych na pewno nie. Jeszcze trudniejsza bedzie kwestia wyboru zakladu emerytalnego,
ktére beda administrowaé emeryturami dozywotnimi. Tam wybdr bedzie dokonywany
raz na zawsze, bez mozliwosci zmiany. Parametr wyboru bedzie jeden. Jak beda konku-
rowaly zaklady, okreslajac stawke za 1000 zt zgromadzonego w OFE kapitalu? Stawka
najwyzsza — to bedzie wybdr przysztego emeryta. Czy zawsze bedzie to wybdr najlepszy,
i co jeszcze nalezatoby wzig¢ pod uwage - chociaz zaklada si¢, ze same zaklady nie moga
prowadzi¢ akwizycji. To wszystko jeszcze przed nami.

Potrzebna jest dobrze zorganizowana - najlepiej na szczeblu krajowym, przy udziale ad-
ministracji rzagdowej — akcja informacyjna na temat funkcjonowania systemu emerytal-
nego. Skala tego przedsigwzigcia powinna by¢ poréwnywalna z promocja reformy eme-
rytalnej w 1998 roku. Moze, na wzdr innych krajéw, wprowadzi¢ nalezy — obok nauki
przedsigbiorczo$ci w szkotach $rednich - réwniez skrécony program ubezpieczen spo-
tecznych. Dotyczg one wszystkich obywateli; wiedza o ich zasadach przyda si¢ z chwila
podjecia jakiejkolwiek aktywnosci zawodowej, nawet tej w okresie studiow. Swiadomoséé
tego, po co istnieja ubezpieczenia spolteczne i w jaki sposéb funkcjonuja, nabyta w mlo-
dosci i utrwalana w wyniku ponawianej co kilka lat powszechnej akgeji informacyijnej,
pozwoli na podejmowanie racjonalnych decyzji.

Dzisiaj wyzwaniem stojagcym przed OFE jest zwiekszenie efektywnosci dzialania
poprzez:
 poprawe wynikéw inwestycyjnych w okresie pokryzysowym i odrobienie strat w ak-
tywach, co juz w ostatnich miesigcach zaczyna by¢ trendem statym,

« obnizenie kosztow dziatalnosci bez uszczerbku w obstudze klientéw, co zostanie wy-

muszone ustawa zmniejszajaca oplaty,

« uczestnictwo w dyskusji o zmianach zasad funkcjonowania OFE w przyszlosci, w celu
zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikom przy jednoczesnym wzroscie stop zwrotu.

Pierwszy punkt trzeba realizowa¢ bez czekania na zmiany ustawowe, wykorzystujac
wszystkie dzisiaj istniejace mozliwosci. Najwazniejsze jednak jest dokonanie bilansu
dziesieciu lat i przygotowanie odpowiednich zmian ustawowych, ktére pozwolityby pod-
nie$¢ efektywnos¢ dziatania OFE. Chodzi o to, aby nowe, zmienione zasady inwestowania
mogly przynies¢ wieksze korzysci czlonkom, ale tez, zeby byly dla nich w miare bez-
pieczne. Dotyczy to zaréwno zmian w polityce lokacyjnej, zmian limitéw inwestycyjnych
dla réznych instrumentdéw, jak tez wprowadzenia instrumentéw nowych. Wazna bytaby
decyzja o zwiekszeniu mozliwo$ci inwestowania za granica, wobec stale rosngcych akty-
wow funduszy. Takie propozycje zgtaszali specjalisci, rowniez z KNF. Przesadzone jest tez
chyba wprowadzenie dodatkowych funduszy do OFE, przede wszystkim tzw. funduszy
bezpiecznych dla 0sé6b w wieku przedemerytalnym. Trzeba przy tym dobrze zastanowié
sie, czy uczestnictwo w funduszu bezpiecznym ma by¢ obowigzkowe i kiedy - z dniem
osiggniecia okreslonego wieku, czy w jakim$ jego przedziale. Sg to fundamentalne de-

cyzje, ktére moga przesadzi¢ o wysokosci zgromadzonych srodkéw, a co za tym idzie
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- o przyszlej emeryturze. Trzeba dobrze wyposrodkowac racje funduszy, ktérych dziata-
nie przy wielu istniejgcych funduszach bedzie trudniejsze i by¢ moze drozsze, oraz racje
przysztych emerytow, ktérzy na konkretnym zapisie ustawowym wcale nie muszg zyskac.
Czasami zakladane bezpieczenstwo moze sie sta¢ dla nich putapkg. Mozna tez si¢ za-
stanowi¢ nad dodatkowymi funduszami dla mlodych, odwazniejszych, ktoérzy nie boja
sie bardziej agresywnego inwestowania i majg czas na ewentualne odrobienie strat. Ale
to znowu jest trudniejsze dla funduszy.

Pewnym ograniczeniem w podejmowaniu decyzji przez ustawodawce moze by¢ fakt nie-
wielkiej mozliwosci skorzystania z doswiadczen innych krajow. Wigkszo$¢ jest na po-
dobnym etapie, albo opdznionym, jesli chodzi o funkcjonowanie obowigzkowych kapi-
talowych systemow emerytalnych. Przyklad Ameryki Poludniowej w ostatnim okresie
nie jest najlepszy - z réznych powoddéw, réwniez ksztaltu calosci systemu emerytalnego
i ogélnego rozwoju gospodarczego tych krajow. Trzeba wiec bra¢ pod uwage dlugoletnie
dziatania innych podmiotéw rynku kapitalowego, doswiadczonych w inwestowaniu $rod-
kow powierzonych przez klientow: bankéw, towarzystw ubezpieczeniowych czy funduszy
inwestycyjnych. Zawsze jednak trzeba pamietac, ze te dwa segmenty rynku muszg si¢
w niektérych elementach rézni¢, ze wzgledu na cele, jakie im postawiono.

Jak wida¢, otwarte fundusze emerytalne czekajg — w blizszej i dalszej przyszlosci — ogrom-
ne wyzwania. Beda zmiany, do ktérych OFE muszg si¢ dostosowa¢. Powinny to by¢ zmia-
ny na lepsze, bo takie sg oczekiwania spoleczenstwa. Reforma emerytalna musi by¢ ta re-
forma, ktora sie w petni udata.
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Noty o autorach

Piotr Kwiecinski - dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami AXA Zycie S.A. Do-
radca inwestycyjny, zarzadzajacy funduszami funduszy, odpowiedzialny za dobor i reali-
zacje strategii inwestycyjnej, a takze funkcjonowanie i wyniki zarzadzania Departamen-
tu Zarzadzania Aktywami. Na rynku kapitalowym pracuje od 1994 r. (w branzy makler-
skiej i inwestycyjnej). Posiada licencje maklera (1994) oraz doradcy inwestycyjnego (1996),
jest doswiadczonym analitykiem inwestycyjnym i strategiem rynku akcji. W AXA Zycie
TU S.A. pracuje od 2007 r. na stanowisku Dyrektora Departamentu Zarzadzania Akty-
wami. W latach 1996-2007 byt analitykiem/doradcg inwestycyjnym w mi¢dzynarodowym
zespole DMBH/CIR (Dom Maklerski Banku Handlowego/Citigroup Investment Research),
a wczesniej, od 1994 do 1996 roku, pracowal jako makler papieréw wartosciowych w Domu
Maklerskim Pomorskiego Banku Kredytowego w Szczecinie. W 1996 roku odbyl takze staz
w Barclays de Zoette Wedd, jako analityk/doradca inwestycyjny.

Krzysztof Lutostanski — ekspert rynku emerytalnego. W latach 1998-2008 Prezes Po-
wszechnego Towarzystwa Emerytalnego Bankowy. Wspdlzalozyciel i pierwszy Prezes
Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych.

Prof. dr hab. Krzysztof Opolski - profesor ekonomii, kierownik Katedry Strategii i Poli-
tyki Gospodarczej Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. W la-
tach 1990-1998 zajmowal stanowisko prezesa zarzadu firmy edukacyjno-konsultingowe;j.
0d 2002 do 2005 r. byt wiceprzewodniczagcym Rady Nadzorczej Ruchu S.A. W 2006 r. zo-
stal cztonkiem zespotu doradcéw ekonomicznych Prezesa Rady Ministréw RP. W latach
2006-2009 sprawowal funkcje cztonka Rady Nadzorczej Citibank Handlowy. Obecnie jest
szefem zespolu doradcéw prezesa Narodowego Banku Polskiego, czlonkiem Rady Nad-
zorczej AXA Polska, czlonkiem Migdzynarodowego Konsorcjum CHER (Cosnortium
of Higher Education Researchers), czlonkiem Komitetu Doradczego New Connect oraz
Rady Edukacji i Ladu Informacyjnego przy GPW. Jest rowniez redaktorem naczelnym
pisma naukowego ,,Ekonomia”. Prowadzi seminaria dla przedsi¢biorstw, bankéw, organi-
zacji samorzadowych i zdrowotnych w zakresie budowania strategii, zarzadzania poprzez
jakos¢, zarzadzania zasobami ludzkimi i marketingu. Jest autorem wielu publikacji ksigz-
kowych, m.in. z dziedziny strategii, audytu strategicznego i zarzadzania ryzykiem oraz
zarzadzania jako$cia.

Dr hab. Wojciech Otto - doktor nauk ekonomicznych, profesor Uniwersytetu Warszaw-
skiego. Pracuje w Katedrze Statystyki i Ekonometrii na Wydziale Nauk Ekonomicznych
tej uczelni. Specjalizuje si¢ w ekonometrii. W latach 1996-1999 byl prodziekanem WNE
UW. Te funkcje pelni ponownie od 2005 r. Jest rowniez kierownikiem Letniej Szkoly
Nauk Aktuarialnych (od 1995) i Podyplomowego Studium Ubezpieczen (od 1999) na tym
wydziale. Byl przewodniczagcym Komisji Egzaminacyjnej dla Aktuariuszy (1996-2003),
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a od 2003 r. jest jej wiceprzewodniczacym. Od 2005 r. doradza Komisji Nadzoru Finan-
sowego oraz Ministerstwu Pracy i Polityki Spolecznej w obszarze reformy emerytalne;j.
Jest delegatem Polskiego Stowarzyszenia Aktuariuszy do Komitetu Emerytalnego Groupe
Consultatif Actueriel Europeen.

Dr Aleksandra Wiktorow — doktor nauk ekonomicznych. W latach 1973-1991 pracowa-
ta w Instytucie Pracy i Spraw Socjalnych, w ostatnich latach na stanowisku kierownika
Zaktadu Warunkow Bytu. W latach 1991-1993 wiceminister pracy i spraw socjalnych,
nadzorujaca ubezpieczenia spoleczne oraz organizacje i warunki pracy. Od 1993 roku
profesor w Akademii Finanséw (dawnej Wyzszej Szkole Ubezpieczen i Bankowosci),
w latach 1994-1995 dziekan Wydzialu Ubezpieczeri na Zycie i Zarzadzania Fundusza-
mi Ubezpieczeniowymi, w latach 1996-2003 prorektor ds. naukowych i dydaktycznych,
od 2004 roku kierownik Katedry Ubezpieczen. Od 1994 r. pracownik naukowy Instytutu
Badan nad Gospodarka Rynkowa. W latach 2001-2007 prezes Zakladu Ubezpieczen Spo-
tecznych. Autorka wielu publikacji z dziedziny zabezpieczenia spolecznego, warunkéw
zycia ludnosci, poréwnan miedzynarodowych ubezpieczen spotecznych.

Joanna Wroblewska - magistrantka Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego.

Dr Bohdan Wyznikiewicz - doktor nauk ekonomicznych, wiceprezes Instytutu Badan
nad Gospodarka Rynkowg. Absolwent ekonometrii Szkoty Gtéwnej Planowania i Staty-
styki (SGH), stypendysta Fulbrighta. Doktorat uzyskal w 1984 r. na Uniwersytecie War-
szawskim. W latach 1991-1992 byt prezesem Gléwnego Urzedu Statystycznego. Wczesniej
pracowal w Europejskiej Komisji Gospodarczej ONZ, Instytucie Polityki Naukowej i In-
stytucie Nauk Ekonomicznych PAN. Od 1992 r. jest pracownikiem naukowym Instytutu
Badan nad Gospodarka Rynkowa. Byt wiceprzewodniczacym rad nadzorczych w PHS SA
(1994-1995) i w Nafcie Polskiej SA (1998-2000), cztonkiem Rady Nadzorczej Stalexportu
SA (lipiec 2005 — maj 2006). W 2005 r. zostal niezaleznym czlonkiem CEIES, Europej-
skiego Komitetu Doradczego ds. Informacji Statystycznych w Sferze Gospodarczej i Spo-
lecznej przy urzedzie statystycznym Unii Europejskiej EUROSTAT. Jest ekspertem Sejmu
RP, Gieldy Papieréw Wartosciowych, PKPP Lewiatan i The Conference Board Europe.
Wyktada w Warszawskiej Wyzszej Szkole Ekonomicznej i goscinnie na Uniwersytecie
Warszawskim, Uniwersytecie Gdanskim i w Szkole Gléwnej Handlowej. Jest wiceprze-
wodniczagcym Rady Towarzystwa Ekonomistéw Polskich. Specjalizuje si¢ w ekonomii sto-
sowanej, analizach makroekonomicznych, badaniach rynkow i sektoréw oraz analizach
konkurencyjnosci. Autor ponad stu raportow, studiéw i artykutéw naukowych, publicy-

sta prasy gospodarczej.

Prof. dr hab. Krzysztof Zagorski — ukonczyl socjologie na Uniwersytecie Warszawskim.
Doktorat i habilitacje otrzymal w Instytucie Filozofii i Socjologii PAN, a tytul profeso-
ra w czasie zarzadzania Centrum Badan Opinii Spolecznej. Obecnie wyktada socjologie
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i kieruje Centrum Socjologii Empirycznej w Akademii Leona Kozminskiego w Warsza-
wie. Pracowal na Uniwersytecie Warszawskim, w Gléwnym Urzedzie Statystycznym,
Instytucie Filozofii i Socjologii oraz Instytucie Studiéw Politycznych PAN. Czternascie
lat zajmowal si¢ badaniami socjologicznymi w Australii, pracujac w Szkole Badan Nauk
Spolecznych Australijskiego Uniwersytetu Narodowego oraz w Instytucie Stosowanych
Badan Spofecznych i Ekonomicznych Uniwersytetu Melbourne. Wykladatl tez na Poli-
technice i na Uniwersytecie Stanu Wirginia w Blacksburg, USA. W latach 1998-2008 byt
dyrektorem Centrum Badania Opinii Spolecznej. Lista jego publikacji obejmuje sto kil-
kadziesigt pozycji, w tym wiele obcojezycznych, gléwnie z dziedziny struktury i ruchli-
wosci spofecznej, socjologii regionalnej, politycznej i ekonomicznej oraz postaw i opinii
publiczne;j.
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