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W step

W 1999 roku pojawita sie w Polsce nowa kategoria inwestora finansowego.
W wyniku wprowadzenia reformy systemu emerytalnego funkcjonowanie rozpoczety
Otwarte Fundusze Emerytalne.

Ich zadaniem jest gromadzenie sktadek emerytalnych, wptacanych na rachunki
ich klientéw oraz ich inwestowanie, przy przestrzeganiu zasady minimalizacji po-
ziomu ryzyka inwestycyjnego.

Wraz z uptywem czasu znaczenie tej kategorii inwestorow rosto, w wyniku
regularnego naptywu sktadek do ich portfeli (zapewniajg to regulacje prawne) oraz
satysfakcjonujgcych wynikow inwestycyjnych. Poziom posiadanych przez OFE
aktywoOw stopniowo wzrastat, czynigc je coraz istotniejszg kategorig inwestorow
instytucjonalnych w Polsce.

Na skutek ustawowych ograniczeri w doborze instrumentéw do portfeli, fundusze
statly sie bardzo istotng strong popytowa na skarbowe papiery wartosciowy, emitowane
w celi finansowania deficytu budzetowego.

Do konca kwietnia 2011 roku na rachunek kazdego klienta otwartego funduszu
emerytalnego przekazywane byto 7,3% wynagrodzenia brutto. W wyniku decyzji
rzadu, podyktowanej konieczno$cig zmniejszenia dtugu publicznego od 1 maja 2011
jedynie 2,3% ptacy brutto bedzie transferowana do OFE, reszta za$ bedzie zapisywana
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na kontach ubezpieczonych w ZUS. Docelowo od 2017 roku relacja ta ma wygladac
nastepujaco: 3,5% ptacy brutto do OFE, 3,8% za$ na subkonto w ZUS1

Zmiany te sprawig, iz potencjat popytowy oraz znacznie funduszy emerytalnych
zostanie w najblizszych latach ograniczone.

Rok 2004 przyni6st wprowadzenie prawnych regulacji, dotyczacych dobrowol-
nego filara emerytalnego. Wprowadzono grupowe (PPE) oraz indywidualne (IKE)
mozliwosci do ubezpieczenia sie przysztych emerytow. Jednakze nie wprowadzono
odpowiednich zachet do uczestnictwa w 111 filarze emerytalnym.

Od 1stycznia 2012 roku obowigzywaé ma dodatkowy produkt w filarze dobro-
wolnym - Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego. Zachetg do uczestni-
ctwa jest mozliwo$¢ odliczenia od podstawy opodatkowania dokonanych wptat do
ustalonego limitu. Jest to podstawowa réznica pomiedzy IKE a IKZE, przy czym
nalezy pamietac, ze lokowanie za posrednictwem tej drugiej formy nie bedzie zwal-
niato z zaptacenia podatku od dochodéw kapitatowych.

Celem opracowania jest przeprowadzenie analizy struktury oraz dynamiki roz-
woju kapitatowych filaréw emerytalnych, a takze ocena ich znaczenia i potencjatu
finansowego.

Analize przeprowadzono dla lat 1999-2010 w przypadku OFE, a w odniesieniu
do instytucji Il filara dla okresu 2004-2009 (brak petnych danych za 2010 rok).

1. Przyczyny i zatozenia reformy systemu emerytalnego

System repartycyjny, ktéry obowigzywat w wiekszosci krajow, w tym réwniez
w Polsce byt tak dtugo efektywny, jak dtugo relacja liczby os6b pracujacych zawo-
dowo i ptacacych sktadki na ubezpieczenie spoteczne do liczby os6b pobierajacych
Swiadczenia finansowane z tych sktadek ksztattowata sie na wysokim poziomie.
Jedynym problemem systemu umowy pokoleniowej byto coroczne zréwnowazenie
sumy wydatkdéw oraz wptywéw. Do potowy XX wieku system ten funkcjonowat
prawidtowo ze wzgledu na wspomniang powyzej korzystng relacje2

Jednak w nastepstwie wydtuzania sie dtugosci zycia ludzkiego oraz spadajacej
liczby urodzen dzieci zaczely sie pojawia¢ niedobory pieniezne w finansowaniu
systemu. Relacja os6b ptacacych sktadki do os6b pobierajacych Swiadczenia zaczeta
drastycznie maleé, co zaowocowato pojawieniem sie w systemie deficytu. Jednym
z mozliwych wyjs¢ z tej sytuacji byto zwiekszenie wptywdéw do systemu poprzez
podniesienie wysokosci sktadki na ubezpieczenie spoteczne ptaconej przez praco-
dawce. Byto to mato realne ze wzgledu na wzrost kosztow pracy, co w konsekwencji
doprowadzitoby do wzrostu bezrobocia.

1 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektdrych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych, Dz. U. 2011, Nr 75 poz. 398.
2 B. Hadyniak, J. Monkiewicz, Fundusze emerytalne |1 , Poltext, Warszawa 1999, s. 13.
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Rzady poszczegblnych krajow stanety przed podobnym problemem - wprowadzenia
reform systemOw emerytalnych. Przyjete rozwigzania miaty wspdlny fundament - po-
wstaty kapitalowe systemy emerytalne. Jednakze rozwigzania zastosowane w poszcze-
gblnych krajach nie byty identyczne - wystepowaty pomiedzy nimi zasadnicze réznice.

Punktem wyjscia reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce byto
podzielenie spoteczeristwa na trzy grupy, za$ kryterium podziatu byt wiek3:

* 0soby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie zostaly objete reforma. Ich
Swiadczenia bedg wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali
oni w systemie repartycyjnym.

¢ o0soby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 roku same
zadecydowaty czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformo-
wanego systemu emerytalnego. Decyzja o przystapieniu do nowego systemu
jest nieodwotalna.

¢ osoby urodzone po 31 grudnia 1968 roku obligatoryjnie muszg sta¢ sie czton-
kami zreformowanego systemu.

Fundamentalng decyzja lezacq u podstaw reformy byto zatozenie wyptacania

przysztego $wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych Zrddet.

Architektura reformy zostata oparta na trzech filarach emerytalnych [Sas Kul-
czycka (red) 1999, ss. 35 - 36.]4

| Filar - jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony posiada wiasne konto emerytalne, na ktérym gromadzone sg $rodki
finansowe wplywajgce do zaktadu w formie skiadek. Na indywidualnym koncie
ubezpieczonego zostat zapisany kapitat poczgtkowy na dzien 1 stycznia 1999 roku,
majacy charakter praw nabytych. Jego wysoko$¢ bedzie sie zmieniata w zaleznosci
od wysokosci sktadek wptywajacych na konto oraz od poziomu waloryzacji doko-
nywanej przez ZUS.

Il Filar - jest to obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapitatowym.
Podstawajego funkcjonowania byto powotanie do dziatalnosci Powszechnych Towa-
rzystw Emerytalnych - PTE, ktore rozpoczety zarzadzanie Otwartymi Funduszami
Emerytalnymi - OFE. Srodki do funduszy pochodza z czesci sktadki emerytalnej
ptaconej do ZUS, ktory dokonuje ich transferu do OFE. Celem dziatalnosci tych
ostatnich jest inwestowanie powierzonych $rodkéw finansowych w celu ich pomno-
zenia, przy przestrzeganiu zasady ograniczania poziomu ryzyka inwestycyjnego.
Wysokos$¢ wyptacanej emerytury jest uzalezniona od wysokos$ci zgromadzonego
kapitatu, uwzglednienia zmniejszajgcego sie poziomu zasoboéw wraz z wyptacaniem
Swiadczenia oraz statystycznej diugosci zycia.

111 Filar - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatowym finanso-
wane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich Swiadczenia

3 J. Olszewski, Fundusze emerytalnefilar 11i Ill, INFOR, Warszawa 1999, s. 24.
4 K. Sas Kulczycka (red), Instytucje wsp6lnego inwestowania w Polsce, WIG PRESS, Warszawa 1999,
ss. 35-36.
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z filarow obowigzkowych bedg zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan. Filar ten
moze mie¢ dwie postacie5:

Grupowa umowa zawarta przez pracodawce z towarzystwem ubezpieczeniowym
lub funduszem inwestycyjnym. Ma ona posta¢ Pracowniczego Programu Emerytal-
nego. Srodki na ten filar pochodza z czeéci wynagrodzenia netto pracownika, ktére
jest przez niego przeznaczona na cel emerytalny. W ramach tego filaru dziatalnos¢
prowadza Pracownicze Towarzystwa Emerytalne.

Indywidualna umowa pracownika z instytucjg zajmujacg sie inwestowaniem
powierzonych jej srodkéw finansowych. Sg to najczesciej towarzystwa ubezpiecze-
niowe, fundusze inwestycyjne oraz banki. Pracownik regularnie przeznacza czes¢
swojego wynagrodzenia netto dla jednej z wyzej wymienionych instytucji, aby ta
dokonatajej alokacji w sposéb maksymalnie efektywny. Przyszty emeryt ma obowigzek
okre$lenia typu funduszu, ktéry ma pomnazac jego sktadki. Wigze sie to z r6znym
poziomem ryzyka funduszy, co wptywa na bezpieczenstwo inwestycji. We wrzesniu
2004 roku w ramach Il filaru ubezpieczeniowego wprowadzono produkt o nazwie
Indywidualne Konta Emerytalne, od 2012 roku za$ funkcjonowac bedg w systemie
Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego.

Tabela 1 Charakterystyka zasilania kapitatowych filarow emerytalnych w Polsce
FILAR
1 1

Obowiagzkowa dla 0os6b urodzonych po 31 grudnia .
Dobrowolna. Kazdy obywatel ma

Przynalezno$¢

Metody
zwigkszania po-
ziomu aktywow

Poczatek
uczestnictwa

Wysoko$é
sktadki

Regularnos$¢
wptat

Instytucje
dziatajgce
w ramach filara

1968 roku. Osoby urodzone przed 1stycznia 1949
roku nie maja prawa udziatu w tym filarze.

Pozyskiwanie nowych cztonkéw, przejmowanie
cztonk6éw od konkurencji wptaty dotychczasowych
cztonkéw, skutecznos$¢ polityki inwestycyjnej

W momencie podjecia pracy zawodowej i roz-
poczecia optacania sktadek ubezpieczeniowych.

7,3 % wynagrodzenia brutto (od maja 2011 2,3%
- docelowo od 2017 roku 3,5 %).

Zgodna z wyptacanym wynagrodzeniem i opta-
caniem skfadek.

Otwarte Fundusze Emerytalne.

prawo przystapi¢ do 1l filaru.

Pozyskiwanie nowych cztonkow,
wptaty dotychczasowych cztonkéw,
skuteczno$¢ polityki inwestycyjnej.

Dowolny. Potencjalny klient sam
decyduje kiedy rozpocznie optaca-
nie dodatkowych sktadek.

Sam uczestnik deklaruje wysokos$é
wptacanej kwoty.

Uczestnik ma prawo decyzji co do
czestotliwosci optacania sktadek.

Banki, Biura Maklerskie. Towarzy-
stwa Ubezpieczeniowe, Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie K. Nowak, Nowe emerytury —reforma systemu ubezpieczer
WSB, Poznan, 1999, s. 56.

5 J. Olszewski, op. cit., ss. 26 - 27.
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Z uwagi na fakt, ze fundusze emerytalne sg instytucjami komercyjnymi muszga
one pobiera¢ od kazdej wptaconej sktadki prowizje. Jej wysokos¢ jest uzalezniona
od stazu osoby ubezpieczonej w funduszu, malejgc wraz z wydtuzaniem sie stazu.
Tak wiec z przekazanej sktadki z wynagrodzenia brutto niepetna kwota zostanie
przez fundusz emerytalny zainwestowana w celu jej pomnazania. Zostanie ona
takze zmniejszona o pobrang przez fundusz prowizje. Dodatkowo OFE pobie-
ra miesieczng optate za zarzadzanie aktywami. Fundusze emerytalne przeliczajg
wptywajace na konto ubezpieczonego kwoty na jednostki rozrachunkowe, stano-
wigce punkt wyjscia do ustalania kapitatlu zgromadzonego na koncie przysztego
emeryta.

2. Rozwdj i znaczenie rynku OFE w latach 1999-2010

W tej czesci artykutu analizie poddana zostanie dynamika zgromadzonych przez
fundusze emerytalne aktywow netto. Ich poziom zostanie poréwnany z aktywami
kapitalizacjg Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Produktem Krajowym
Brutto Polski.

Mozliwa bedzie dzigki temu odpowiedz, czy wzrasta znaczenie OFE w systemie
finansowym panstwa.
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Rys. 1 Aktywa OFE w latach 1999-2010

Zrédto: www.knf.gov.pl

W ciggu 11 lat fundusze emerytalne zgromadzity aktywa netto, przekraczajace
poziom 220 miliardow PLN. W efekcie stanowig one bardzo istotny segment rynku
finansowego w Polsce, bedac niezwykle waznymi podmiotami, przede wszystkim
jako popytowa strona na rynku kapitatowym (znaczacg czes$¢ ich portfeli lokacyjnych
stanowig obligacje skarbowe oraz akcje spotek gietdowych). Poziom posiadanych
przez fundusze aktywdw jest po pierwsze efektem wptywajgcych do ich portfeli
sktadek przysztych emerytéw (fundusze majg ustawowa gwarancje ich naptywu)
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oraz po drugie wynikiem prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej, ktérej
celem (nie zawsze skutecznie realizowanym) jest pomnazanie powierzonego im
kapitatu.

Jedynym rokiem, gdy poziom aktywoéw rynku OFE sie obnizyt, byt rok 2008. Byt
to efekt panujgcego kryzysu finansowego, ktéry spowodowat drastyczne spadki cen
akcji na gietdach (rowniez w Warszawie). W tym roku obnizenie wartosci akcyjnej
czesci portfeli funduszy byto tak duze, ze nawet wptywajgce sktadki nie byty na tyle
duze, by zatrzymac obnizenie wartosci aktywéw netto catego rynku. Dwa ostatnie
lata stanowity powrot do sytuacji obserwowanej przed kryzysem, czyli regularnego
wzrostu potencjatu rynku OFE.

35
30
28,5 2.7 27,8
25 27,1 !
25,0
0O Udziat
20 215 20,3 aktywow w
18,8 18,3 kapitalizacji
15 (%)
13,0

10
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1,8
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Rys. 2. Relacja aktywéw OFE do kapitalizacji gietdy papieréw wartosciowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.knf.gov.pl oraz www.stat.gov.pl

Dane na rysunkach 2 i 3 wskazujg, iz znaczenie rynku funduszy emerytalnych
w Polsce stopniowo i regularnie wzrasta. Ich aktywa stanowig obecnie blisko 28%
kapitalizacji GWP w Warszawie. Wprawdzie w roku 2008 udziat ten byt wyzszy, ale
wynikat przede wszystkim z dotujgcych cen spotek gietdowych (a w efekcie i ka-
pitalizacji gietdy). Pamietaé¢ nalezy réwniez, iz wzrost poziomu aktywéw OFE jest
regularny i w miare stabilny, za$ sytuacja na rynku gietdowym potrafi sie zmieniac¢
bardzo dynamicznie, stad tez dosy¢ duze wahania omawianego wskaznika.

Duzo czytelniejsza jest sytuacja w odniesieniu do relacji pomiedzy aktywami
funduszy emerytalnych, awielkoscig PKB Polski. Poziom tego wskaznikaregularnie,
co roku wzrastat na korzys¢ funduszy emerytalnych, za$ jedynym okresem, gdy ulegt
pogorszeniu byt rok 2008, czyli okres kryzysu finansowego. W ostatnich dwdch latach
sytuacja wrécita do normy i na koniec 2010 roku aktywa OFE przekroczyty 16%
PKB Polski, co oznacza, iz rynek funduszy emerytalnych odgrywa coraz istotniejszg
role w systemie finansowym panstwa.
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Rys. 3. Relacja aktyw6w OFE do PKB Polski

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl oraz www.stat.gov.pl

3. Analiza struktury Il filara emerytalnego

Od samego poczatku funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego
problemem byta niedostateczna konkurencja pomiedzy funduszami. Przyczyng byt
i nadal jest mechanizm wyliczania minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu funduszy.
Oparty on jest na wagach, do obliczania ktérych wykorzystuje sie poziom aktywow
funduszy. Oznacza to, ze matym podmiotom nie optaca sie prowadzi¢ innej polityki
inwestycyjnej niz duze fundusze, gdyz narazajg sie na koniecznos$¢ doptat do rachun-
kéw swoich klientéw, gdy nie osiggng odpowiednio wysokiej stopy zwrotu (znane sg
przypadki z przesztosci OFE Bankowy).

Od poczatku zarysowat sie podziat rynku emerytalnego na tzw. ,,wielkg czwérke”
oraz pozostate podmioty. Do tej pierwszej grupy nalezg OFE Amplico, OFE Aviva,
OFE ING oraz OFE PZU. Pomimo staran czynionych przez organ nadzorujacy rynek,
czyli Komisje Nadzoru Finansowego, polegajgcych na wydawaniu zgody na potgcze-
nia i przejecie jedynie w obrebie matych i srednich funduszy, poziom koncentracji
rynku OFE jest nadal wysoki. Jest to czynnik ograniczajacy niezaleznos¢ polityki
inwestycyjnej na tym rynku.
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Ponizej prezentujg to dane liczbowe.
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Rys. 4. Struktura rynku funduszy emerytalnych w Polsce

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

W ciggu 11 lat udziat wielkiej czworki w rynku OFE ulegt obnizeniu o 5,5
punktu procentowego, czyli niewiele. Cztery najwieksze fundusze nadal posiadajg
blisko 70% rynku, mierzonego poziomem aktywdw netto, co daje najeden fundusz
Sredni udziat na poziomie ponad 17%. Pozostate 10 podmiotéw w niewielkim stop-
niu przekracza 30% udziatdéw w rynku, co oznacza, ze $rednio jeden z funduszy ma
udziat na poziomie jedynie 3%.

Wprawdzie po raz pierwszy w historii udziat matych podmiotéw przekroczyt
granice 30%, ale nadal jest to zbyt mato, aby mozna byto méwic o prawdziwej kon-
kurencji na tym rynku. Tak dtugo jak minimalna oczekiwana stopa zwrotu bedzie
wyliczana w ten sposéb jak obecnie, a stopied koncentracji rynku bedzie sie utrzy-
mywat na tak wysokim jak dotad poziomie, to mate podmioty beda nasladowaty
podczas konstrukcji swoich portfeli lokacyjnych strategie stosowane przez ,,wielkg
czworke” OFE.

4. Konstrukcja dobrowolnego filara emerytalnego w Polsce

Wedtug zgodnych opinii wszystkich ekspertow, zajmujacych sie rynkiem eme-
rytalnym w Polsce, wysoka stopa zastgpienia Swiadczeniem emerytalnym ostatniego
wynagrodzenia ze stosunku pracy bedzie mozliwa jedynie przy samodzielnym do-
ubezpieczeniu sie przysztych emerytéw. Ten segment rynku emerytalnego to dobro-
wolny Il filar, gdzie od 2004 roku funkcjonuja regulowane ustawowo produkty, ktore
umozliwiajg inwestowanie dodatkowych $rodkéw na poczet zwigkszenia przysztych
Swiadczen emerytalnych.

Przyszty emeryt ma mozliwo$¢ wyboru pomiedzy grupowa forma lokowania
srodkow na przyszitg emeryture. Ma ona postaé¢ uregulowanych prawnie Pracowni-
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czych Programow Emerytalnych6. Drugg zinstytucjonalizowang formg oszczedzania
jest forma indywidualna, noszgca nazwe Indywidualne Konta Emerytalne?.

W 2012 roku rozpocznie funkcjonowanie w 111 filarze nowy produkt o nazwie
Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego, ktére bedg funkcjonowaty
w podobny sposéb jak IKE, a gtdwng roznicg jest forma zachety do oszczedzania
w dobrowolnym filarze:

« w przypadku IKE jest to zwolnienie z podatku od dochodéw kapitatowych,

ktory nie zostanie zaptacony w chwili osiggniecia wieku emerytalnego,

e w przypadku IKZE jest to odpis zainwestowanej kwoty (do obowigzujgcego

limitu) od podstawy opodatkowania w rozliczeniu podatku dochodowego PIT.

Rys. 5. Formy 111 filara emerytalnego w Polsce

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

W formie grupowej przyszty emeryt wybiera sposréd umowy pracodawcy z To-
warzystwem Funduszy Inwestycyjnych, Towarzystwem Ubezpieczeniowym badz
zatozonym przez pracodawce Pracowniczym Funduszem Emerytalnym.

W formie indywidualnej mozliwe jest podpisanie umowy z Towarzystwem Fun-
duszy Inwestycyjnych, Towarzystwem Ubezpieczeniowym, Bankiem bgdz Biurem
Maklerskim.

5. Struktura iznaczenie Ill filara emerytalnego

Ostatnia cze$¢ opracowania dotyczy analizy popularnosci grupowej oraz indywi-
dualnej formy dodatkowego oszczedzania na przysztg emeryture oraz wewnetrznych

6 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz. U. 2004, Nr 116
poz. 1207.
7 Ustawa z dnia 20.04.2004 r. o Indywidualnych Kontach Emerytalnych, Dz. U. 2004, Nr 116, poz. 1205.
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struktur poszczeg6lnych form inwestowania. Analiza dotyczy okresu 2004-2009 (dane
za rok 2010 sg nadal niekompletne).
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Rys. 6. Podziat Il filara emerytalnego

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

Dominujaca formg dobrowolnego filara emerytalnego sg ubezpieczenia grupowe.
Blisko 70% aktywdw jest zgromadzonych w tej formie oszczedzania, za$ indywi-
dualne inwestycje stanowig niecate 30%. Jest to efektem niedostatecznych zachet
dla indywidualnego oszczedzania na przysztg emeryture, perspektywa unikniecia
zaptacenia podatku od dochodéw kapitatowych jest perspektywa bardzo odlegts dla
przysztych emerytoéw i nie stanowi skutecznej jak wida¢ zachety.
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Rys. 7. Aktywa Il filara emerytalnego

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

Powyzsze dane wskazuja, iz Srodki zgromadzone w filarze dobrowolnym sg nadal
niewielkie w poréwnaniu z aktywami, zgromadzonymi w drugim filarze obowigz-
kowym. tgczna wartos¢ aktywow przekracza 7 miliardow ztotych, co biorgc pod
uwage funkcjonowanie tych rozwigzan przez ponad 6 lat, jest rezultatem niezada-
walajacym. Zdecydowanie rozczarowuje poziom aktywow, zgromadzony w formie
indywidualnej, ktéra powinna by¢ podstawg samodzielnego doubezpieczania sie na
poczet zwiekszenia przysztych swiadczen emerytalnych.
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Ponizej zaprezentowane zostaty struktury formy grupowej i indywidualnej
w dobrowolnym filarze emerytalnym.

O TFI
= TU
O PFE

Rys. 8. Struktura grupowej formy Il filara emerytalnego w 2009 roku

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

Dominujaca formg grupowego oszczedzania na przysztg emeryture jest umowa
podpisana przez pracodawce z funduszem inwestycyjnym. Dwie pozostate formy, czyli
umowa z firmg ubezpieczeniowg oraz prowadzenie wiasnego funduszu emerytalnego
cieszg sie mniejsza popularnoscia.

OTU
m TFI
O Bank
O Inne

Rys. 9. Struktura indywidualnej formy 111 filara emerytalnego w 2009 roku

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie www.knf.gov.pl

W ramach Indywidualnych Kont Emerytalnych dominujg dwie formy oszczedza-
nia. Umowa z towarzystwem ubezpieczeniowym oraz z funduszem inwestycyjnym
stanowig ponad 80% tej formy inwestowania na poczet przysztych swiadczen. Korzy-
stanie z posrednictwa bankéw oraz biur maklerskich to niecate 20% dobrowolnego
filara emerytalnego.
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Zakonczenie

Artykut ten zostat sporzadzony w przededniu istotnych zmian w systemie eme-
rytalnym w Polsce. W wyniku wprowadzonych zmian, o ktérych autor wspominat
w tek$cie, mozna sie spodziewaé obnizenia roli odgrywanej przez otwarte fundusze
emerytalne (mniejszy strumien kapitatu bedzie zasilat ich portfele) oraz mozna mie¢
nadzieje na wzrost znaczenia filaru dobrowolnego, aw szczegdlnosci jego segmentu
indywidualnego poprzez wprowadzenie bardziej skutecznych i terazniejszych zachet
do lokowania wolnych $rodkéw na poczet przysztych emerytur.

Niezaleznie od wysokos$ci sktadki przekazywanej do OFE, Zrodto satysfakcjo-
nujacego poziomu stopy zastgpienia ostatniego wynagrodzenia przez emeryture lezy
w dodatkowych ubezpieczeniach, finansowanych samodzielnie przez przysztych
emerytow.

The structure and development of market institutions, managers
of pension capital contributions in 1999-2010

The purpose ofthe submitted article is to assess the situation in the capital segment of the pension
system in Poland. The first area of analysis is to explore the dynamics ofthe development of open pen-
sion funds, their importance in the financial system ofthe state and the capital market and the structure
of second pillar pension scheme for the funds held net assets.

The second area of analysis is to assess the situation in a voluntary pension pillar, its importance
in the overall system and popularity of forms of saving chosen by future retirees in order to increase
their benefits.



