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Impact of financial crisis on the changes in open pension funds

Wstep

Gtownym celem wdrozonej 1stycznia 1999 roku reformy systemu emerytalnego
byto dostosowanie go do zachodzacych niekorzystnych proceséw demograficznych
(wydtuzanie sie przecietnego czasu trwania zycia, spadek przyrostu naturalnego), wczes-
niejsze przechodzenie na emeryture oraz przyspieszenie rozwoju gospodarczego kraju.

Dotychczasowy system o zdefiniowanym $Swiadczeniu przeksztatcono w system
o0 zdefiniowanej sktadce. Cze$¢ obowigzkowa systemu podzielona zostata na czes¢ finan-
sowg i niefinansowg. Sktadke emerytalng podzielono miedzy dwa indywidualne konta.

System stat sie bezpieczniejszy dzieki dywersyfikacji ryzyka. Czes¢ sktadki trafia
do instytucji zarzadzanej publicznie - Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, czes¢ do dzia-
tajacych w ramach Il filaru - otwartych funduszy emerytalnych (OFE). W niefinansowej
czesci systemu (ZUS) waloryzacja sktadek zalezy od wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w roku poprzedzajacym termin waloryzacji dodatkowo powiekszonego
o realny wzrost sumy przypisu skadek na ubezpieczenie emerytalne w roku kalendarzo-
wym poprzedzajgcym termin waloryzacji w stosunku do roku poprzedniego. W okresach
dekoniunktury narynku gietdowym, sktadki w ZUS podlegajg waloryzacji, co powoduje
rekompensate ewentualnych strat czy mniejszego przyrostu kapitatu w OFE. Gietdo-
we wzrosty przyczyniajg sie natomiast do zwiekszania kapitatu emerytalnego, dajac
jednoczesnie przysztym emerytom mozliwo$é korzystania ze wzrostu gospodarczego.

Tak skonstruowany system pozwala na zmniejszenie ryzyka i zwieksza bezpie-
czenstwo Ssrodkéw emerytalnych. Na skutek zmian przeprowadzonych w 2011 roku
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naruszony zostat podstawowy fundament systemu - jego bezpieczenstwo, jakie
gwarantowata r6znorodnosc¢.

1. Portfele inwestycyjne OFE

Podstawowym argumentem zwolennikdw zmian w systemie emerytalnym byty
stabe wyniki z dziatalnosci inwestycyjnej OFE w ostatnich latach. Fundusze zajmu-
ja sie lokowaniem powierzonych im Srodkdéw na rynku kapitatowym, stad tez ich
wyniki inwestycyjne zalezg od ogoélnej sytuacji na rynkach finansowych. Fundusze
lokuja wiekszos$¢ srodkdéw w obligacje i bony skarbowe. Druga kategorig lokat sg
akcje notowane na krajowym regulowanym rynku gietdowym (wraz z akcjami NFI).

Udziat akcji w portfelach OFE waha sie w przedziale 28-34%. Najnizszy procentowo
udziat akcji w portfelach OFE przypadat na lata 2001-2002, kiedy to duzym zainteresowa-
niem cieszyty sie obligacje ze wzgledu na ich wysoka rentownos¢, aniewielkim akcje, co
spowodowane byto panujacg na GPW dekoniunkturg. Mozna stwierdzié, ze sytuacja na
rynku finansowym znajdowata odzwierciedlenie w sktadzie portfeli inwestycyjnych OFE.

Znaczne zmiany na rynku finansowym przyniost rok 2003, co poskutkowato
wzrostem zaangazowania funduszy w obligacjach skarbowych w pierwszej potowie
roku. Natomiast w drugiej potowie roku rosnace indeksy GPW skitonity zarzadzajacych
do wiekszych inwestycji na rynku akcji. Akcyjna cze$¢ portfeli podniosta rentownos$é
catego portfela inwestycyjnego OFE.

Na koniec 2004 roku sytuacja réznita sie znacznie od sytuacji na koniec roku
2003. Rosnace stopy procentowe zniechecaty do dalszych zakup6w obligacji, a znaczna
poprawa koniunktury na gietdzie w drugiej potowie roku zachecata do zwigkszania
zaangazowania w akcje.

W roku 2005 znowu mozna byto zaobserwowac staty i systematyczny wzrost
udziatu instrumentéw diuznych w portfelach. OFE, mimo dobrej koniunktury na
rynku, zmniejszyty zaangazowanie w instrumentach udziatowych. W 2006 roku
zaangazowanie na rynku akcji nieznacznie wzrosto, nie zmienit sie natomiast pro-
centowy udziat obligacji w portfelu tgcznym.

Rok 2008 przynidst zatamanie na rynkach kapitatowych. Tempo przyrostu aktywow
OFE zmniejszyto sie. Na koniec 2007 roku warto$¢ zagregowanego portfela inwesty-
cyjnego wynosita 139 594 335 424 zit, a po roku 138 205 722 550,98 zt. Zmniejszenie
tempa przyrostu aktywOw rozpoczeto sie pod koniec 2007 roku i trwato do lutego
2009 roku. Sytuacja ulegata znacznej poprawie od marca 2009 roku.

Od stycznia 2009 roku warto$¢ indeksu WIG zwiekszata sie. Poprawa sytuacji
na rynkach finansowych wptywata pozytywnie na aktywa OFE. Od lutego 2009
roku warto$¢ aktywéw OFE wzrosta z poziomu 131 088 045 149,57 do poziomu
167 732 804 907,14 na koniec pazdziernika roku 2009. Wzrost ten byt powodowany
nie tylko naptywem nowych $rodkéw do OFE, ale réwniez wzrostem wartosci in-
strumentéw finansowych w portfelach funduszy.
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2. Sytuacja na rynku finansowym w latach 2008-2009

Po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers rozpoczat sie kryzys na
Swiatowym rynku finansowym. Na rynkach $wiatowych nastapity spadki najwaz-
niejszych indekséw. Sytuacja ta miata wptyw na wycene instrumentéw notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W okresie najwiekszych spadkow
indeks WIG stracit na wartosci 49,4% (w okresie od lipca do pazdziernika 2008 r.).
W tym samym czasie kapitalizacja GPW spadta o ponad 21%. Analiza sprawozdan
finansowych podmiotéw obecnych na rynku ujawnita pogorszenie $redniego wyniku
finansowego bruttol Analitycy zwracali jednak uwage, ze skala kryzysu na polskim
rynku kapitatowym byta znacznie nizsza niz na gietdach Swiatowych. Wskazywali,
ze do zamortyzowania spadkow cen akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie przyczynity sie OFE2 ,,Popyt netto ze strony OFE przyczynit sie do
zamortyzowania spadkéw cen [..] w okresie najwiekszej bessy na przetomie lat 2008
i 2009”3 Wptyw inwestycji OFE na obrdt gietdowy przedstawia wykres 1

Wykres 1 Udziat OFE w obrocie gietdowym oraz notowania indeksu WIG 20

Zrédto: Polski rynekfinansowy w obliczu kryzysu w latach 2008-2009, Raport UKNF, Warszawa, maj 2010.

1 Polski rynekfinansowy w obliczu kryzysu w latach 2008-2009. Raport UKNF, Warszawa, maj 2010.
2 Ibid., s. 10
3 Ibidem.
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Fundusze, inwestujac cze$é aktywoéw w akcje, uzalezniajg jednoczes$nie swo-
je wyniki inwestycyjne od ogo6lnej kondycji rynku. Okresy bessy i hossy, bedace
zjawiskiem naturalnym, majg wptyw na wycene jednostek uczestnictwa fundu-
szy. Na wykresie 2 przedstawiono ksztatltowanie sie wartosci jednostek uczest-
nictwa w okresie od stycznia 2004 roku (lewa 0$) oraz warto$¢ indeksu WIG
(prawa 09).

01-01-02 08-01-02 06431-02 07-01-02 004)1-02 094)14)2 10-014)2 114)1-02

Wykres 2. Warto$¢ jednostek rozrachunkowych OFE i indeks WIG
w okresie 2004-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na wykresie 2 pokazana zostata zalezno$¢ pomiedzy zmianami indeksu WIG
i wartosciami jednostek rozrachunkowych OFE. Wzrosty na gietdzie powoduja,
ze warto$¢ jednostki rozrachunkowej zwieksza sig, natomiast spadki wpltywajg
na obnizenie tej wartosci. Zmiany wartosci rozrachunkowej nie sg tak znaczne
jak wahania na rynku, poniewaz akcje stanowig $rednio 30% wartosci aktywow
funduszy.

3. Sytuacja makroekonomiczna

Efektem spadkow na $wiatowych rynkach finansowych byto przeniesienie kry-
zysu na realng gospodarke. W Polsce, pomimo ze wskazniki gospodarcze w 2008 r.
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utrzymywaty sie na zadowalajacym poziomie, w IV kwartale zanotowano wiele
negatywnych skutkéw. W catym 2008 roku polska gospodarka zanotowata wzrost
PKB na poziomie 4,8%, natomiast IV kwartat charakteryzowat sie juz znacznym
zmniejszeniem tempa wzrostu (+3,4%). Rok 2009 przyni6st dalsze obnizenie tempa
wzrostu (+1,8% w skali catego roku). Byt to jednak jedyny dodatni wskaznik wsrod
krajow Unii Europejskiej, ktére Srednio zanotowaty ponad 4% spadek PKB. Kolej-
ne kwartaty 2009 r. charakteryzowaty sie jednak rosngcym tempem wzrostu PKB
od 0,8% w I kwartale do 3,3% w IV kwartale 2009 roku. Kwartalne wyniki PKB
prezentuje wykres 3.

Wykres 3. Dynamika PKB w Polsce w latach 2007-2010 w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego

Zrédto: Informacja o dziatalnosci inwestycyjnejfunduszy emerytalnych w okresie 28.09.2007 —30.09.2010, UKNF,
Warszawa 2010, s. 5.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze zachowanie wzrostu PKB byto mozliwe
dzieki utrzymaniu wysokiego wskaznika popytu wewnetrznego oraz znacznemu
ostabienie waluty krajowej. Deprecjacja ztotego wobec euro wyniosta w IV kwartale
2008 r. 22,4% z poziomu 3,41 do 4,17 ztotego za euro, a wobec dolara amerykanskiego
wyniosta 24,9%. Ostabienie ztotego spowodowane byto gtéwnie wzrostem awersji
do ryzyka wsrdéd inwestorow i spadkiem zaufania do walut krajow regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej. Miato to jednak pozytywny wptyw na poprawienie bilansu
handlu zagranicznego, ale przyczynito sie do wzrostu zadtuzenia denominowanego
w walutach zagranicznych. Wzrost deficytu budzetowego i dtugu publicznego zostat
spowodowany réwniez przez spadek dochoddw budzetowych w okresie spowolnienia
gospodarczego (poréwnaj tabela 1)
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Tabela 1. Dane makroekonomiczne

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Stopy procentowe w ujeciu

nominalnym ($rednio w okre- 5,30% 4,20% 4,40% 5,70% 3,80% 3,50%
sie)

Zadtuzenie sektora finansow

publicznych w mlIn zt (stan 466 590,00 506 264,00 527 442,00 597 764,00 669 876,00 688 539*
na XII)

Zadtuzenie sektora ubezpie-
czefi spotecznych w min zt 7 084,00 5 060,00 2 745,00 2 775,00 6 960,00 3 582*
(stan na XI1)

Inflacja CPIstan na XII (ana-
logiczny miesigc poprzednie- 100,7 101,4 104,0 103,3 103,5 103,1
go roku = 100)

Zrédio: GUS.

4. Ocena dziatalnosci inwestycyjnej OFE

Podstawowg, ustawowa miarg efektywnosci inwestycji OFE jest stopa zwrotu.
Stopa zwrotu funduszu jest ustalana dwa razy w roku, na koniec marca i wrzeénia za
okres 36 miesiecy 4 Pierwsza stopa zwrotu za okres 3 lat zostata wyznaczona na koniec
wrzesnia 2004 roku. Do 31 marca 2004 roku obowigzywaty przepisy naktadajace na
fundusze obowigzek wyznaczania stopy zwrotu co kwartat, za okres 24 miesiecy.
Zmiany zostaty wprowadzone przepisami ustawy o zmianie ustawy 0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr
170, poz. 1651). Zmianie ulegt sposéb wyznaczania $Sredniej wazonej stopy zwrotu
na skutek zmian w wyznaczaniu przecietnego wskaznika udziatu w rynku funduszu
emerytalnego. Metodyka wyliczania $redniej wazonej stopy zwrotu oraz minimalnej
stopy zwrotu nie zmienity sie.

Otwarte fundusze emerytalne sg zobligowane do osiggniecia na koniec okresu
rozliczeniowego co najmniej minimalnej stopy zwrotu. Minimalna stopa zwrotu jest
0 potowe nizsza od $redniej wazonej stopy zwrotu badz tez o 4 punkty procentowe
nizsza od tej Sredniej. Wybor pada zawsze na wartos$¢ nizszg. SzczegOtowe zasady
ustalania stopy zwrotu i $redniej wazonej stopy zwrotu zostaty okreslone w Rozpo-
rzgdzeniu Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwrotu
otwartych funduszy emerytalnych. (Dz.U. Nr 47, poz. 449)

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz. U.,
Nr 139, poz. 934, Art. 170
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Stopg zwrotu funduszu jest wyrazony procentowo iloraz:5
stopa zwrotu (%) = (W2 - W1)/W1,

W2- wartosé jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca
rozliczeniowego,

W1- wartos$¢ jednostki w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego
poprzedzajgcego okres 36 miesiecy.

Srednig wazong stopg zwrotu wszystkich otwartych funduszy za okres 36 mie-
siecy jest suma iloczynow stopy zwrotu kazdego z otwartych funduszy i wskaznika
przecietnego udziatu w rynku danego otwartego funduszu. Wskaznikiem przecietnego
udziatu w rynku danego otwartego funduszu jest Srednia arytmetyczna wskaznika
udziatu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca poprzedzajgcego okres 36
miesiecy i wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca przy-
padajgcego na koniec okresu 36 miesiecy. Wskaznikiem udziatu w rynku otwartego
funduszu, w okre$lonym dniu, jest iloraz wartosci aktywow netto tego funduszu
i wartosci aktywow netto wszystkich otwartych funduszy, wedtug stanu na dzien
obliczenia wskaznika6.

Nowelizacja ustawy z 27 sierpnia 2003 wprowadzita istotne zmiany w sposobie
ustalania wskaznika udziatu w rynku. Jezeli wskaznik przecietnego udziatu w rynku
danego funduszu wynosi co najmniej 15%, dla celéw obliczenia $redniej wazonej
stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy:

1) przyjmuje sie dla tego funduszu wskaznik w wysokosci 15%,

2) wskazniki przecietnego udziatu w rynku pozostatych funduszy ulegaja pro-
porcjonalnemu powiekszeniu tak, aby suma wskaznikéw dla tych funduszy
stanowita roznice miedzy wielkos$cig 100% oraz iloczynem liczby funduszy,
dla ktérych przecietny wskaznik udziatu w rynku wynosi co najmniej 15%,
i wielkos$ci 15%,

3) jezeli nalezatoby dla ktéregokolwiek z funduszy zastosowa¢ powigkszony
wskaznik w wysokoSci przekraczajgcej 15%, w wyniku powigkszania wskaz-
nikéw udziatdw w rynku pozostatych funduszy, to przyjmuje sie dla tego
funduszu wskaznik 15% i ponownie powigksza wskazniki dla pozostatych
funduszy7.

W tabeli 2. zaprezentowanych zostato 8 kolejnych ustawowych stép zwrotu
ustalanych przez KNF.

5 Ibidem.
6 Ibidem.
7 Ibidem.
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Tabela 2. Ustawowa stopa zwrotu za okres trzyletni

Nazwa OFE
AEGON OFE
Allianz Polska OFE
Amplico OFE
Aviva OFE Aviva BZ WBK
AXA OFE
PKO BP Bankowy OFE
Generali OFE
ING OFE
Nordea OFE
Pekao OFE
OFE Pocztylion
OFE POLSAT
OFE PZU ,,Ztota Jesien”
OFE WARTA

Minimalna stopa zwrotu

Nazwa OFE
AEGON OFE
Allianz Polska OFE
Amplico OFE
Aviva OFE Aviva BZ WBK
AXA OFE
PKO BP Bankowy OFE
Generali OFE
ING OFE
Nordea OFE
Pekao OFE
OFE Pocztylion
OFE POLSAT
OFE PZU ,,Ztota Jesien”
OFE WARTA

Minimalna stopa zwrotu

03.2004-03.2007
50,521%
46,306%
55,245%
52,964%
54,479%
48,028%
56,611%
54,923%
49,974%
61,216%
54,326%
60,795%
53,875%
55,272%

26,829%

03.2006-03.2009
-2,227%
-0,045%
-1,932%
-4,766%
-1,060%
-4,257%
-0,245%
-4,628%
-2,202%
-0,755%
-2,828%
-4,080%
-2,911%
-5,544%

-6,930%

Trzyletnia stopa zwrotu

09.2004-09.2007
49,974%
54,734%
46,376%
54,301%
51,149%
43,811%
53,096%
54,500%
48,809%
56,927%
52,216%
59,220%
52,662%
51,598%

26,249%

03.2005-03.2008
28,830%
29,257%
34,197%
31,068%
30,671%
25,917%
33,638%
31,267%
29,084%
35,242%
32,541%
34,280%
31,864%
29,882%

15,741%

Trzyletnia stopa zwrotu

09.2006-09.2009
8,354%
9,536%
9,801%
6,075%
10,025%
6,680%
10,385%
6,138%
6,766%
8,541%
7,966%
7,246%
8,489%
5,369%

3,909%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl.

03.2007-03.2010
3,458%
4,780%
4,617%
1,280%
4,132%
2,299%
4,824%
2,317%
2,373%
1,538%
3,051%
0,000%
2,818%
0,514%

-1,099%

09.2005-09.2008

11,563%
13,671%
13,925%
11,579%
13,649%
8,196%

16,637%
10,710%
11,316%
17,944%
14,114%
16,766%
12,153%
10,796%

6,288%

09.2007-09.2010
3,417%
4,803%
4,888%
0,923%
5,057%
4,249%
5,224%
2,993%
3,576%
1,566%
4,181%
0,521%
3,145%
1,612%

-0,640%


http://www.knf.gov.pl
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Ustawowa stopa pomiaru efektywnos$ci inwestycyjnej jest miarg powszechnie
krytykowang, poniewaz nie uwzglednia ryzyka podjetego przez zarzgdzajacych.
Ponadto stopa wyliczana jest za okres trzech lat, ale w odstepach p6trocznych. Za-
tem kolejne stopy zwrotu zawierajg 2,5-letni okres inwestycji, ktory juz raz podlegat
ocenie. Na podstawie tak wyznaczonych wartosci trudno oceni¢, czy efektywnos$¢
w kolejnym okresie zwieksza sie czy zmniejsza. W roku 2007 rozpoczeta sie bessa,
w 2008 roku warto$¢ jednostek wszystkich OFE ulegta znacznemu zmniejszeniu.
W tabeli 3 podano $rednie stopy zwrotu funduszy w latach 2004-2010.

Tabela 3. Srednia stopa zwrotu funduszy w latach 2004-2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AEGON OFE 12,60% 12,68% 14,33% 5,80% -14,10% 12,93% 8,62%
Allianz Polska OFE 10,01% 11,35% 15,01% 6,11% -13,12% 13,14% 10,22%
Amplico OFE 12,57% 15,72% 14,68% 6,48% -15,08% 14,32% 10,27%

Aviva OFE Aviva BZ WBK 11,21% 15,63% 13,99% 6,65% -16,74% 12,52% 10,52%
AXA OFE 13,78% 13,93% 14,75% 6,20% -13,44% 13,03% 8,27%

PKO BP Bankowy OFE 13,64% 12,55% 13,95% 3,60% -14,98%  14,07% 10,28%

Generali OFE 13,00% 14,63% 16,56% 5,78% -14,33% 14,31% 8,10%

ING OFE 11,56% 15,99% 15,16% 5,21% -15,98% 13,20% 10,79%
Nordea OFE 11,14% 12,98% 14,84% 4,75% -13,83%  12,56% 9,20%
Pekao OFE 14,49% 12,42% 18,60% 7,00% -15,89% 13,32% 9,74%

OFE Pocztylion 12,09% 14,41% 15,85% 4,15% -13,80% 13,21% 10,22%
OFE POLSAT 12,14% 13,80% 20,14% 2,19% -19,90% 19,11% 8,99%
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 12,89% 12,98% 15,83% 6,74% -15,09% 12,52% 9,74%
OFE WARTA 14,38% 13,44% 16,59% 3,41% -15,22% 12,41% 9,60%
WIG 20,26% 31,81% 33,06% 12,92%  -66,50%  34,26% 16,27%

WIBOR 6,68% 5,17% 4,44% 5,10% 6,59% 4,64% 4,32%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Srednie roczne stopy zwrotu wszystkich OFE w 2007 roku byty dodatnie, choé nie
wszystkim udato sie osiagnaé rentowno$é powyzej stopy wolnej od ryzyka. W 2008
roku, gdy rynek kapitatowy w Polsce najmocniej odczut skutki kryzysu, stopy zwrotu
wszystkich OFE byty ujemne. Jednak juz w kolejnym roku stopy zwrotu funduszy
wrocity do poziomu sprzed kryzysu. Ujemne stopy zwrotu z roku 2008 bedg miaty
wplyw na trzyletnig, ustawowsg stope zwrotu jeszcze w 2011 roku. Nie mozna zatem
na jej podstawie przesgdza¢ o rzeczywistych wynikach inwestycyjnych funduszy.
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Zwtiaszcza ze poza rokiem 2008 osiggaty zawsze rentowno$é powyzej inflacji i stopy
wolnej od ryzyka.

5. Zmiany w reformie emerytalnej

Najistotniejsza zmiana w funkcjonowaniu OFE zostata wprowadzona poprzez
zmiany w ustawie z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecz-
nych. Zgodnie z art. 22 ustawy stopa procentowa na ubezpieczenie emerytalne
wynosi 19,52% podstawy wymiaru. Przed zmianami cze$¢ sktadki w wysokosci
7,3% odprowadzana byta przez ZUS do wybranego otwartego funduszu emery-
talnego. Po 1 maja 2011 roku jedynie cze$¢ sktadki w wysokosci 2,3% podstawy
wymiaru jest odprowadzana do OFE, a pozostale 5% jest ewidencjonowane na
specjalnym subkoncie stworzonym w ramach konta ubezpieczonego prowadzonego
w ZUS8.

Srodki przekazywane na subkonto w ZUS sa na nim jedynie zapisywane (wraz
z informacja o waloryzacji), nie stanowig ,,fizycznego pienigdza” i sg przeznaczane
na wyptate biezacych emerytur. Kwoty przekazywane w kolejnych latach do OFE
beda w niewielkim stopniu zwiekszane do 2017 roku. Podziat sktadki w kolejnych
latach przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wysokos$¢ sktadki emerytalnej odprowadzanej do Ii Il filaru

Podstawa wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne

do Il filaru
w okresie do | filaru razem
do OFE na subkonto w ZUS
do 30 kwietnia 2011 r. 7,3% -

od 1maja 2011r. do 31 grudnia 2012 r. 2,3% 5,0%

od 1stycznia do 31 grudnia 2013 r. 2,8% 4,5%
12,22% 19,52%

od 1stycznia do 31 grudnia 2014 r. 3,1% 4.2%

od 1stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2016 r. 3,3% 4,0%

od 1stycznia 2017 r. 3,5% 3,8%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie art. 22 Ustawy z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektérych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz.U., Nr 75, poz. 398.

8 Art. 40a Ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 roku o systemie ubezpieczen spotecznych dodany
przepisem Ustawy z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych, Dz.U., Nr 75, poz. 398
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Zakonczenie

Jedng z przestanek przeprowadzonej 1maja 2011 roku reformy emerytalnej byto
ratowanie finanséw publicznych. Zbyt wysokie, zdaniem tworcow reformy, sktadki
przekazywane do OFE zwiekszyty deficyt finanséw publicznych i spowodowaty wzrost
kosztéw obstugi dtugu publicznego. Druga przestanka byta zbyt niska efektywnos¢
podmiotéw funkcjonujgcych w czesci kapitatowej systemu emerytalnego. Zmiany,
wprowadzone przepisami ustawy z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektdrych
ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, dotyczg
gtéwnie obnizenia wysokos$ci sktadki przekazywanej do OFE, ustawodawca nie za-
proponowat zmian majacych zwiekszy¢ efektywnos¢ funkcjonowania sytemu. Niska
efektywnos$¢ OFE jest spowodowana po pierwsze sytuacjg rynkowa, co w duzej skali
uwidocznit kryzys finansowy lat 2008-2009. Zmiany na rynku przyczyniaty sie do
osiggania niskich lub ujemnych stép zwrotu. Drugg przyczyng niskiej efektywnosci
kapitatowej czesci systemu emerytalnego sg niedoskonato$ci wynikajace z przepiséw
prawa. Do podstawowych zaliczy¢ nalezy konstrukcje ustawowej miary efektywnosci,
ktora nie wymusza konkurencji miedzy funduszami, brak zewnetrznego benchmarku,
ktéry stanowitby podstawe oceny jakosci zarzadzania funduszami, brak zréznicowania
funduszy ze wzgledu na ryzyko inwestycyjne oraz zbyt mato elastyczne mozliwosci
inwestowania $rodkéw zgromadzonych w funduszach.

Zmiany wprowadzone ustawg z 25 kwietnia 2011 roku, a po cze$ci wywotane
Swiatowym kryzysem finansowym i zmianami na rynkach, nie odpowiedziaty na
wiekszo$¢ z tych wyzwan, ktére ujawnity sie po kilkunastu latach funkcjonowania
nowego systemu.

Impact of financial crisis on the changes in open pension funds

On the 1st May, 2011 a new act came into force to amend legislation relating to the functioning ofthe
social security system. The Actintroduced major changes in the functioning of pension system reformed
in 1999. This paper presents the main developments concerning the functioning of pension funds and
attempts to answer the question whether the financial crisis had an impact on the reform of the system.



