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System emerytalny w Polsce
— zasady funkcjonowania, polityka inwestycyjna

W 2009 r. mingto 10 lat funkcjonowania nowego systemu emerytalnego
w naszym kraju. System ten ma zaré6wno swoich zwolennikow, jak i przeciw-
nikow. Celem niniejszej pracy jest przyblizenie czytelnikowi zasad funkcjono-
wania tego systemu, artykul ma stanowi¢ podstawe do obiektywnej oceny jego
dziatania, zwlaszcza w kontekscie kryzysu, ktéry zdominowat rynki finansowe.

System emerytalny w Polsce przed 1999 r. za priorytet uznawal interes
owczesnych emerytow, ignorujac przy tym osoby aktywne zawodowo. Wyso-
ko$¢ sktadki emerytalnej bardzo szybko rosta, obciazajac pracownikow. Struk-
tura demograficzna kraju, w ktorym maleje liczba os6b aktywnych zawodowo,
a emerytoOw przybywa, wymagata rozwiazania, ktore optymalizowatoby interes
obu tych grup spotecznych, nazywanego przez wspdltworce reformy systemu
emerytalnego — prof. Marka Goérg — ,,rownowaga migdzypokoleniowa”. Ma ona
gwarantowa¢ zrownowazona ochrong interesu obu pokolen: pracujacego i eme-
rytow. Reforma miata prowadzi¢ do sytuacji, kiedy dtug do sptacenia przez osoby
pracujace na rzecz emerytow przestanie si¢ powigkszaé, co w efekcie zatrzyma
podwyzki sktadek emerytalnych oraz obnizanie emerytur. Po dziesigciu latach
funkcjonowania systemu mozna stwierdzi¢, ze zalozenie to zostalo osiagnigte.

" Elzbieta Ociepa-Kicinska — mgr inz., Katedra Efektywnos$ci Innowacji, Wydziat Zarzadzania
i Ekonomiki Ustug, Uniwersytet Szczecinski.
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Nowy system emerytalny sktada sig z trzech filar6w — dwa sa obowiazkowe,
a jeden dobrowolny. Pierwszy filar to Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, ktory
traktowa¢ mozna jako publiczne towarzystwo emerytalne. Do 1999 r. ZUS byt
jedynym biorca sktadek emerytalnych. Drugi filar to otwarte fundusze emery-
talne (OFE), zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne. Trzecim,
dobrowolnym filarem sa indywidualne konta emerytalne (IKE). Wedtug oceny
prof. Marka Gory ,,bezpieczenstwo finansowe nowego systemu emerytalne-
go polega na tym, ze zdywersyfikowaliS§my ryzyka. ZUS czerpie bezposrednio
z realnej gospodarki, a towarzystwa emerytalne za posrednictwem rynkow
finansowych. Tak czy inaczej obie czg$ci zaleza od gospodarki. [...] Obie sa
praktycznie tym samym, czyli narzedziem alokacji dochodu w cyklu zycia, tyle
ze realizuja ten cel przy pomocy innych narzedzi™'.

Zalozenia, zasady tworzenia i funkcjonowania nowego systemu emerytalne-
go okresla Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych. Opisuje ona rowniez m.in. wysokos¢ sktadek, jakie trafiaja
do poszczegodlnych filarow systemu emerytalnego, maksymalne progi optat, jakie
fundusze moga pobiera¢ od swoich czlonkéw; zawiera podstawowe wytyczne,
w jaki sposob pieniadze klientow moga by¢ inwestowane. Dla przypomnienia,
obowiazujaca obecnie sktadka emerytalna ma wysokos$¢ 19,52% wynagrodzenia
brutto, z czego 12,22% to sktadka, ktora pozostaje w ZUS 1i jest zapisywana na
koncie w pierwszym filarze. Pozostate 7,3% ZUS przekazuje na rachunek czton-
ka OFE, czyli do drugiego filaru.

Otwarte fundusze emerytalne moga lokowac aktywa swoich cztonkow tylko
i wylacznie w instrumentach finansowych wskazanych przez ustawodawceg. Sa to
przede wszystkim:

— obligacje, bony i inne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski oraz pozyczki i kredyty udzielane tym podmio-
tom,

— obligacje i inne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, a takze depozyty, kredyty i pozyczki przez nie gwa-
rantowane,

— depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe,

— akcje spolek notowanych na regulowanym rynku gietdowym,

— akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,

' M. Strzelecka, Polska reforma emerytalna — czas na wnioski — wywiad z prof. Markiem Gorq,
,Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i Praktyka” 2009, nr 4.
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— obligacje i inne dtuzne papiery warto§ciowe emitowane przez jednostki sa-
morzadu terytorialnego i zabezpieczone catkowicie obligacje innych podmio-
tow,

— jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W zwiazku ze zrdéznicowanym ryzykiem inwestowania w poszczegol-
ne kategorie lokat ustawowo okreslono réwniez limity inwestycyjne, zgodnie
z ktorymi inwestycje w akcje spotek nie moga przekroczy¢ 40% aktywow OFE,
w depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe — 20%, a inwestycje
W zagraniczne papiery wartosciowe nie moga by¢ wyzsze niz 5% aktywow OFE.
Nie wprowadzono natomiast limitu inwestycji w bony skarbowe, obligacje i inne
papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa — tu fundusze lokowac
moga nawet 100% zarzadzanych aktywow.

Regulowanie polityki inwestycyjnej OFE jest zasadne, a nawet konieczne
z kilku powodow. Skarb Panstwa jest ostatecznym gwarantem $rodkow zgro-
madzonych na rachunkach czlonkoéw OFE; w razie bankructwa ktoregokolwiek
z funduszy jego cztonkowie nie straciliby swoich sktadek. W tym miejscu trzeba
podkresli¢, ze bankructwo funduszu wydaje si¢ wielce nierealne — fundusze sa
systematycznie (dwa razy w roku) rozliczane przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego z wynikow swojej dziatalno$ci, ocenianej m.in. jako zysk wygenerowany
dla swoich klientéw (stopa zwrotu). Pamigta¢ nalezy rowniez, ze OFE sa zarza-
dzana prywatnie czg$cia publicznego systemu emerytalnego. Cel ich dziatania
zdefiniowa¢ mozna jako zoptymalizowanie zyskéw, rozumiane jako maksymali-
zacja wysokosci $wiadczenia przysztego emeryta, przy akceptowalnym poziomie
ryzyka ponoszonego w czasie inwestycji. Z perspektywy partnerstwa publiczno-
-prywatnego zalezno$¢ jest taka, ze panstwo okresla cele, regulacje oraz nadzo-
ruje dziatanie systemu, natomiast dostarczenie tych ustug lezy po stronie sektora
prywatnego.

Podzial skladki jako podstawa bezpieczenstwa systemu

Zaroéwno srodki gromadzone w pierwszym, jak i w drugim filarze nie sa
wolne od ryzyka. Srodki w ZUS zaleza od wzrostu gospodarczego, ktory wptywa
na ich stopg zwrotu; $rodki gromadzone na rachunkach w OFE zaleza od tempa
wzrostu PKB — jezeli ich stopa zwrotu jest wyzsza niz tempo wzrostu PKB, mo-
wi¢ mozna o zyskach, a gdy stopa zwrotu srodkéw w OFE jest nizsza niz tempo
wzrostu PKB, ocenia¢ to mozna jako strate.
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Wprowadzenie obecnego systemu emerytalnego wiele osob traktowato jako
zmiang gwarantujaca bardzo wysoki poziom zycia na emeryturze. Zapominano
przy tym, ze zgodnie z idea tegoz systemu emerytura z drugiego filaru zaleze¢
bedzie przede wszystkim od tego, jaka ilo$¢ srodkow trafita na rachunek klienta
w OFE. Obecnie, w czasie swiatowego kryzysu gospodarczego, ktory negatyw-
nie wptywa rowniez na aktywa klientow w OFE, powszechnym zjawiskiem staje
si¢ podwazanie zasadnosci dziatania catego systemu. Sprawg dodatkowo pote-
guja media, pokazujace niewielkie, wyrwane z kontekstu faktow, fragmenty rze-
czywistos$ci. O sile systemu stanowi¢ maja jego stabilne zasady, ktore oczywiscie
wymagaja drobnych modyfikacji wraz ze zmieniajaca si¢ rzeczywistoscia, ale
dalekich od modyfikowania struktury calego systemu.

Trwajaca do$¢ dhlugo hossa na gietdzie sprzyjala dobrym wynikom inwe-
stycyjnym funduszy. W latach 2001-2007 $rednie wazone stopy zwrotu (poje-
cie stopy zwrotu zostanie szczegotowo omowione w dalszej czeéci artykuhu),
wypracowywane przez OFE, osiagaty warto$¢ od 41,48% do 53,82%. Te same
stopy zwrotu mierzone w latach 2008 i1 2009 sg diametralnie r6zne — wida¢ tu
tendencj¢ malejaca juz w marcu 2008 r., kiedy to trzyletnia §rednia wazona stopa
zwrotu wszystkich OFE wynosita 31,48%. We wrzesniu 2008 r. miata ona war-
tos¢ 12,58%, a w marcu 2009 r. osiagnela wynik ujemny na poziomie —2,93%
(tab. 1).

Tabela 1

Trzyletnie $rednie wazone stopy zwrotu OFE

Okres Sred.nia wazona
trzyletnia stopa zwrotu
wrzesien 2001 — wrzesien 2004 53,82%
marzec 2002 — marzec 2005 41,48%
wrzesien 2002 — wrzesien 2005 52,48%
marzec 2003 — marzec 2006 53,45%
wrzesien 2003 — wrzesien 2006 45,83%
marzec 2004 — marzec 2007 53,66%
wrzesien 2004 — wrzesien 2007 52,50%
marzec 2005 — marzec 2008 31,48%
wrzesien 2005 — wrzesien 2008 12,58%
marzec 2006 — marzec 2009 -2,93%

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie http://www.knf.gov.pl
(czerwiec 2009).
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W kontekscie stabych wynikow inwestycyjnych w ostatnich latach poja-
wiaja si¢ liczne komentarze podwazajace poprawnos¢ zasad funkcjonowania
tak skonstruowanego systemu emerytalnego. Pamigta¢ natomiast nalezy o tym,
ze obecny kryzys nie jest pierwszy w historii i na pewno nie jest tez ostatni.
Zaktada sig, iz w czasie dziatania OFE przyszty emeryt moze ponownie do-
$wiadczy¢ skutkow takiego kryzysu. W tym miejscu trzeba zwrdci¢ uwage, ze
w okresie boomu gietdowego, kiedy stopy zwrotu ze sktadek byty bardzo wyso-
kie, nie zwigkszano proporcji sktadki, jaka miataby trafia¢ do OFE, cho¢ wowczas
mogloby to przynies¢ wymierne korzysci dla cztonkéw funduszy. W obecnej sy-
tuacji na gietdzie nie ma rowniez podstaw do wycofywania aktywow cztonkow
OFE do ZUS. Idea obecnego systemu emerytalnego oparta jest przede wszystkim
na stabilnych zasadach, ktore w perspektywie wieloletniego oszczgedzania maja
zapewnic¢ przysztym emerytom wymierne korzysci.

Metody oceny dzialania poszczegélnych OFE

W zwiazku z faktem, Ze na rynku otwartych funduszy emerytalnych funk-
cjonuje 14 OFE, pojawia si¢ pytanie, jak ocenia¢ dziatanie tych funduszy, jakimi
zalezno$ciami kierowac si¢ powinni przyszli emeryci i czy na rynku tym mozna
jednoznacznie wskazaé lidera.

Do podstawowych kryteriow, jakimi mozemy ocenia¢ OFE, naleza:

— stopa zwrotu,

— warto$¢ jednostki rozrachunkowej,

— wysokosc¢ pobieranych optat,

— dostgpnose,

— doswiadczenie 0s6b zarzadzajacych aktywami,
— ryzyko inwestycyjne,

— stabilno$¢ wynikow,

— liczba cztonkow.

Stopa zwrotu OFE, to ,,wyrazony procentowo iloraz rdznicy wartosci
jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowe-
go 1 wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowe-
go poprzedzajacego okres 36 miesigcy oraz wartosci tej jednostki w ostatnim
dniu roboczym miesiaca rozliczeniowego poprzedzajacego okres 36 miesigey.
Miesiacem rozliczeniowym jest odpowiednio marzec i wrzesief™. Stope zwro-

2 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
art. 172.
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tu pojedynczego funduszu, wypracowana w danym okresie, warto porownac ze
srednia wazona stopa zwrotu wszystkich OFE, osiagnigta w tym samym okresie.
Oblicza si¢ ja jako sume iloczynow stop zwrotu wszystkich funduszy oraz ich
wskaznika przecigtnego udzialu w rynku. ,,Wskaznikiem przecigtnego udzialu
w rynku danego otwartego funduszu jest Srednia arytmetyczna wskaznika udziatu
w rynku w ostatnim dniu roboczym miesiaca poprzedzajacego okres 36 miesigcy
i wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesiaca przypadajacego
na koniec okresu 36 miesiecy™™.

Jednostka rozrachunkowa to zapis potwierdzajacy prawo cztonka funduszu
do udziatu w majatku funduszu, w cze¢sci okreslonej liczba posiadanych jednostek
rozrachunkowych. Sktadki otrzymane z ZUS sa przed zapisaniem na rachunku
cztonka przeliczane na jednostki rozrachunkowe. Przeliczenia takie odbywaja sig
kazdego dnia roboczego w roku. W dniu pierwszego przeliczenia w kazdym fun-
duszu wartos$¢ jednostki rozrachunkowej byta taka sama i wynosita 10 zt. Obec-
nie wartosci te wzrosty $rednio o 150% w stosunku do warto$ci poczatkowe;.

OFE pobieraja od swoich klientow dwa rodzaje optat:

— optate od sktadki,
— oplatg za zarzadzanie.

Maksymalne progi wysokosci tych optat zostaty doktadnie okre§lone przez
ustawodawce; wigkszos¢ funduszy nie wprowadza tutaj elementu konkurencji,
pobierajac od klientow optaty na maksymalnym mozliwym poziomie. Widoczna
jest natomiast zalezno$¢ pomiedzy wielko$cig funduszu, tutaj rozumiana jako
ilo§¢ aktywow, jakie posiada OFE, a pobierang od klientow optata za zarzadzanie.
W mysl ustawy maksymalna wysoko$¢ tej oplaty jest odwrotnie proporcjonalna
do ilosci aktywow funduszu. Z punktu widzenia klienta warto zatem naleze¢ do
funduszu, ktory posiada duza ilo§¢ aktywow.

Dostepno$¢ funduszu rozumie¢ nalezy jako tatwos¢ uzyskania informa-
cji, nawigzania kontaktu z jego przedstawicielem. Sprzyjaja jej punkty obstugi
klienta zlokalizowane zard6wno w duzych miastach, jak i w mniejszych miejsco-
wosciach, infolinia dla klientow, mozliwos$¢ dostgpu do swojego rachunku OFE
przez Internet lub telefon komoérkowy. Fundusze powinny rowniez dawac klien-
towi mozliwo$¢ biezacego monitorowania wplywu sktadek z ZUS na rachunek
w OFE — jest to w zasadzie najwazniejszy element dostgpnosci funduszu.

Inwestowanie tak duzym portfelem, jaki stanowia aktywa OFE, wiaze si¢
z ogromng odpowiedzialno$cia. Liczy si¢ tu przede wszystkim doswiadczenie
kadry odpowiedzialnej za inwestowanie powierzonych jej aktywow. Staty, rzad-

3 Tamgze, art. 173.
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ko zmieniajacy cztonkow zespot z jednej strony gwarantowaé powinien opty-
malne wyniki, gdyz doskonale zna skutki dotychczasowych inwestycji. Z drugiej
jednak strony trzeba pamigtaé, ze nowe osoby w zespole to rOwniez szansa na
nowe pomysly, rozwiazania, ktére do tej pory mogty si¢ doskonale sprawdzac
w innych podmiotach gospodarczych. Nie zmienia to faktu, iz do§wiadczenie ma
tu znaczenie kluczowe.

Ryzyko inwestycyjne stanowi oceng stopnia prawdopodobienstwa, ze za-
lozony stopien zysku zostanie osiagnigty. Najbardziej ryzykowne w portfelu in-
westycyjnym OFE sg akcje spolek, stad tez fundusze, ktére duzy odsetek swoich
aktywow inwestuja w akcje, nazywane sa funduszami agresywnymi. Taki sposob
inwestycji wptywa najczg$ciej na niestabilne wyniki inwestycyjne, ktore w jed-
nych okresach notuja rekordowo duze zyski, a w kolejnych — spadki. Z punktu
widzenia klienta i jego przyszlej emerytury optymalnie byloby, gdyby fundusz
osiagat dobre, stabilne wyniki inwestycyjne przez caly czas oszczgdzania.

Czynnikiem opiniotwérczym moze by¢ liczba cztonkow funduszu — duza
liczba cztonkow $wiadczy o zaufaniu do danego funduszu, jego marce i renomie.
Ponadto duze fundusze, czyli te, ktore dysponuja duza liczba klientdw i aktywow,
nie znikaja z rynku, czgséciej maja swoje siedziby w wielu miejscach kraju, a to
z kolei wptywa na wczesniej wspomniana dostepnosc.

Podejmujac probe wskazania najlepszego funduszu, nalezy wzia¢ pod uwa-
g¢ wszystkie wymienione wyzej czynniki, to, jak zmienialy si¢ w czasie i jak
wygladaja obecnie. Ze wzgledu na ztozonos¢ tych pojec trudno na rynku wyod-
rgbni¢ jednego lidera, nie mniej jednak pojawia si¢ kilku mocnych faworytow,
a od preferencji klientow zaleze¢ powinno, ktdérego wybiora.

Dzialania podejmowane przez OFE w czasie kryzysu
—zmiany w portfelu inwestycyjnym

Jak wynika z wczesniej przedstawionych stop zwrotu, pierwszy wyraz-
ny spadek trzyletnich stop zwrotu wystapil w okresie od marca 2005 do marca
2008 r. Od tego momentu w kazdym okresie rozliczeniowym wyniki byly niz-
sze, zalezaly bezposrednio od sytuacji gospodarczej kraju oraz Swiata i stanowia
odzwierciedlenie $wiatowego kryzysu. Sytuacja ta wymusza na zarzadzajacych
funduszami wprowadzenie zmian z portfelach inwestycyjnych.

Z danych publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego wynika, ze
poczawszy od 2008 r., fundusze zaczely zmniejsza¢ udziat akcji spotek noto-
wanych na regulowanym rynku gieldowym. Tabela 2 przedstawia udzial akcji
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w portfelu inwestycyjnym OFE w wybranych kwartatach w latach 2004-2009.
Obecnie stanowia one $rednio 20% portfela inwestycyjnego, czyli prawie o po-
lowe mniej niz w trzecim kwartale 2007 r. Wycofywanie si¢ z akcji jest dla fun-
duszy sposobem doraznego radzenia sobie z kryzysem — eliminowane sa instru-
menty najbardziej na kryzys wrazliwe. Z drugiej jednak strony nie jest to zasada,
gdyz — dla przyktadu — najmniejszy pod wzglgdem posiadanych aktywow OFE
Polsat, jako najbardziej agresywny fundusz, inwestuje ok. 38% swoich aktywow
w akcje. Polsatowi takie rozwiazanie sprzyja i chociaz w 2008 r. odnotowat on
bardzo duze straty, obecnie odrabia je z nawiazka. To jedna z wczes$niej wspo-
mnianych sytuacji, kiedy agresywny fundusz szybko traci i réwnie szybko te
straty odrabia.

Tabela 2

Udziat akcji spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym w portfelu
inwestycyjnym otwartych funduszy emerytalnych (w %)

3013003013010 2030Q40Q]1
Otwarty fundusz emerytalny 20(()24 20(?5 20(()26 20(?7 20(()28 20(?8 20(?8 20(?8 20(?9
AEGON OFE 27 | 31 | 32 | 35 | 30 | 26 | 26 | 22 | 20
AIG OFE 28 | 26 | 32 | 34 | 32 | 28 | 25 | 22 | 22
Allianz Polska OFE 33 | 29 | 30 | 35 | 29 | 26 | 22 | 19 | 18
AXA OFE 31 | 32 | 32 | 34 | 30 | 27 | 25 | 20 | 19
Bankowy OFE 35 | 31 | 32 | 32 | 28 | 26 | 22 | 19 | 19
AVIVA Commercial Union OFE | 34 | 30 | 31 | 36 | 31 | 28 | 24 | 20 | 19
Generali OFE 30 | 31 | 30 | 31 | 30 | 26 | 24 | 22 | 22
ING OFE 31| 33 | 33 | 33 | 34 | 30 | 26 | 22 | 21
Nordea OFE 33 | 32 | 33 | 37 | 31 | 28 | 25 | 22 | 20
OFE Pocztylion 34 | 32 | 36 | 32 | 29 | 28 | 24 | 22 | 22
OFE Polsat 30 | 32 | 30 | 33 | 38 | 38 | 22 | 38 | 38
OFE PZU , Zlota Jesieh” 32 | 34 | 39 | 37 | 34 | 30 | 39 | 23 | 22
OFE WARTA 31 | 34 | 33 | 37 | 31 | 27 | 25 | 22 | 21
Pekao OFE 33 | 33 | 33 | 32 | 30 | 28 | 24 | 20 | 19
Srednia 32 | 31 | 32 | 36 | 32 | 29 | 25 | 21 | 20

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych http://www.knf.gov.pl (czerwiec 2009).

Pierwsze dziesigciolecie dzialania nowego systemu emerytalnego daje pod-
stawe do oceny jego sposobu funkcjonowania zar6wno w warunkach sprzyjaja-
cych, jak i skrajnie odwrotnych. Obecny okres to czas na wyciagnigcie wnioskow
na przysztos¢. Kryzys przypomniat nam, ze gietda to nie tylko zyski, ale tez ry-
zyko; pokazat, jak szybko wieloletnie zyski moga zosta¢ wyzerowane. Kolejne
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10 lat pokaze, jak system radzi sobie w warunkach réznorodnych, jak wptywa
na poziom zycia przysztych emerytow.

Streszczenie

Referat traktuje o systemie emerytalnym obowiazujacym w Polsce od 1999 r.
Przypomniano podstawowe elementy systemu, zaprezentowano jego wady i zalety,
najwazniejsze czynniki wptywajace na wysoko$¢ emerytury z drugiego filaru. Praca jest
proba pokazania, w jaki sposob kryzys ekonomiczny wplywa na funkcjonowanie sys-
temu i zawiera analiz¢ wynikow inwestycyjnych funduszy oraz zmian w ich strukturach
inwestycyjnych, ktore wprowadzono w czasie kryzysu.

Summary

PENSION SYSTEM IN POLAND IN THE FACE OF ECONOMIC CRISIS

Paper treats of the pension system in force in Poland since 1999. It has been pointed
out the fundamental elements of the system, shows its advantages and disadvantages,
the most important factors affecting the amount of the pension from the second pillar.
The work is an attempt to demonstrate how the economic crisis influence on functioning
of the system, analyzes the investment performance of funds and changes in their invest-
ment structures, which were introduced during the crisis.



