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EMERYTALNYCH

Streszczenie

W artykule przedstawiono spoleczno-polityczne przyczyny wprowadzenia w Polsce w 1999
roku reformy emerytalnej. Dokonano réwniez oceny funkcjonowania Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych na przestrzeni 11 lat. Przedstawiono ekonomiczne efekty dziatalnosci OFE dla czton-
koéw funduszy, sektora publicznego oraz dla samych Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
bedacych wlascicielami OFE.

Wprowadzenie

Idea instytucjonalnego systemu zabezpieczenia emerytalnego, z perspekty-
wy historii ludzkosci, jest pomystem dos¢ mtodym. Pojawila si¢ dopiero w do-
bie postgpujacej industrializacji, ktéra miala migjsce pod koniec XIX wicku.
Wowczas to na wniosek Otto von Bismarcka, w 1889 r., parlament Prus prze-
glosowal ustawg wprowadzajaca obowiazkowe ubezpieczenie spoleczne. Mimo
ze w glownym zamierzeniu mialo to by¢ rozwigzanie tymczasowe, sluzace za-
lagodzeniu wzrastajacego niezadowolenia w sferach robotniczych, to zasadni-
cza koncepcja tego pomystu bez wigkszych zmian przetrwala do naszych cza-
sow. Opierala si¢ ona na zalozeniu solidaryzmu spolecznego, wedlug ktorego
wszyscy obecnie pracujacy mieli przekazywac 6% swoich zarobkéw do pan-
stwowego funduszu, z ktérego wyplacane byly emerytury pracownikom powy-
zej 70. roku zycia'. Przy sredniej dlugosci zycia w 6wczesnej Europie wynosza-
cej ok. 45 lat i powszechnosci ubezpieczenia emerytalnego, taka koncepcja

! Wiek emerytalny do 65 lat obnizono dopiero w 1916 roku.
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zapewniala nie tylko zbilansowanie si¢ systemu, ale rowniez generowala nad-
wyzkg, stanowiaca istotne dochody panstwa. Wraz z masowa migracjg ludnosci
ze wsi do miasta, determinowana m.in. wizja zabezpieczenia materialnego na
staro$¢, mechanizmy wprowadzone przez Bismarcka zapewnily nie tylko po-
prawg nastrojow spolecznych, ale réwniez istotnie wspomagaly rozwdj gospo-
darczy. To z kolei spowodowalo wprowadzenie obowiazkowych ubezpieczen
emerytalno-rentowych opartych na koncepcji Bismarcka w innych kapitali-
stycznych panstwach swiata.

Wraz z wydluzaniem si¢ sredniej dlugosci zycia oraz spadkiem przyrostu
naturalnego dotychczasowe rozwiazania zabezpieczenia emerytalnego oparte na
systemie repatriacyjnym stawaly si¢ coraz wigkszym obcigzeniem dla budzetow
poszczegdlnych panstw. Od konca XX wicku mozna zauwazy¢ wigksze lub
mnigjsze, ewolucyjne lub rewolucyjne zmiany w systemie emerytalnym, ktore
sa wprowadzane przez poszczegélne panstwa. Na oparcie systemu emerytalne-
go na powszechnym i obowiazkowym systemie kapitalowym jako pierwsze
panstwo na swiecie zdecydowalo si¢ Chile, na poczatku lat 80. ubieglego wie-
ku®, nastepnie taki system wprowadzilo kilka innych panstw Ameryki Lacin-
skiej. W Europie system oparty na koncepcji oszczgdzania przez przysziego
emeryta na indywidualnym rachunku w funduszu emerytalnym jako pierwsze
wprowadzily Wegry 1 Polska w 1998 1.

Reforma emerytalna w Polsce

Pomimo Ze za dat¢ reformy emerytalnej w Polsce uwaza si¢ rok 1998, to
juz od poczatku lat 80. ubieglego wicku pojawialy si¢ wyrazne dazenia do
wprowadzenia zmian w 6wczesnie obowigzujacym systemie emerytalnym. Do-
tyczylo to przede wszystkim oczekiwan dotyczacych waloryzacji rent i emery-
tur tzw. starego portfela, ktore w wyniku braku wczesniejszej waloryzacji
1 istniejacej duzej inflacji znaczaco stracily na wartosci. Rownolegle pojawily
si¢ rowniez oczekiwania dotyczace wigkszego powigzania wysokosci otrzymy-
wanej emerytury z iloscig faktycznie przepracowanych lat. Dopiero jednak
w 1990 r. pojawil si¢ pierwszy projekt reformy emerytalnej, sprowadzajacy si¢
do waloryzacji ,,starego portfela™ i ograniczony tylko do 0sob powyzej 70. roku
zycia. Trzy lata pozniej opracowana zostala tzw. Biala Ksigga Emerytalna, kto-
ra w sposob jednoznaczny przedstawiala problem starzejacego si¢ spoleczen-
stwa oraz wynikajaca z tego potrzebg glebokiej reformy systemu emerytalnego.
Jednak dopiero w 1997 r. przeglosowano Ustawg o pracowniczych programach

% Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego, 2008, s. 5.
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emerytalnych oraz Ustawg o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, natomiast rok pozniej pozostale z ustaw reformujacych system emerytal-
ny. Od 1 stycznia 1999 r. oficjalnie obowiazuje w Polsce nowy system emery-
talny, ktérego idea opicra si¢ na powiazaniu systemu repartycyjnego z syste-
mem kapitalowym. W ramach systemu repartycyjnego pozostawiono, jako je-
den z filaréw, Zaklad Ubezpieczen Spolecznych, ktorego zasadniczy cel dzia-
lalnosci nadal sprowadza si¢ do finansowania Swiadczen obecnych emerytow
skladkami 0sob obecnie pracujacych. Zreformowano natomiast sposéb okresla-
nia wysokosci emerytury wyplacane] przez ZUS. Jej wysokos¢ scisle ma by¢
powiazana z wysokoscig skladek zgromadzonych przez pracownika na indywi-
dualnym, wirtualnym subkoncie emerytalnym. Jako drugi filar systemu emery-
talnego zostaly powolane Otwarte Fundusze Emerytalne, ktore w zamian za
okreslone wynagrodzenie mialy inwestowac zebrane skladki przyszlych emery-
tow na rynku kapitalowym. Zapewni¢ to mialo relatywnie wyzszg emeryturg niz
tylko jej oparcie na $wiadczeniu otrzymywanym z ZUS. Pojawil si¢ natomiast
problem zapewnienia odpowiedniego bezpieczenstwa nie tylko samych skladek
przekazanych OFE, ale rowniez odpowiedniego poziomu zysku wypracowane-
go przez fundusz. Zapewniono to poprzez’:

— pozbawienie funduszy emerytalnych zdolnosci upadlosciowej oraz
stworzenie prawnej separacji srodkow funduszu od srodkow zarzadza-
jacego nim towarzystwa emerytalnego,

— obwarowanie inwestycji funduszy licznymi limitami ilosciowymi i in-
nymi ograniczeniami zmniejszajacymi popyt na zbyt ryzykowne inwe-
stycje przy rownoczesnym wprowadzeniu minimalnej stopy zwrotu,

— zastosowanie wobec funduszy emerytalnych szczegolnego nadzoru,
obejmujacego nadzor licencyjny oraz biezacy nadzor nad dzialalnoscia
lokacyjna 1 operacyjna.

Sam kapitalowy charakter II filaru powoduje jednak, ze duze znaczenie dla
koncowego wyniku maja procesy inflacyjne, dekoniunktura w gospodarce oraz
zdarzenia losowe mogace wystapi¢ po stronie ubezpieczonego (choroba, brak
pracy), ktore istotnic zmniejszaja zdolnos¢ oszczedzania®.

31y
Ibidem, s. 6.
4 K. Ortyniski, Metody ksztaltowania i charakter rozwoju tréjfilarowego systemu ubezpieczenia
emerytalnego w Polsce, w. Wspolczesne problemy ekonomiczne jako wyzwanie dla zmieniajqcej
sie gospodarki, red. Z. Kwasnik, W. Zukow, Radomska Szkola Wyzsza, Radom 2010, s. 82.
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Emerytura w tropikach

Koncepcja reformy emerytalnej 1 oparcie jej o dwa obowiazkowe filary zy-
skala szeroka akceptacj¢ spoleczno-polityczna. Jej zwolennikami byly sfery
rzadowe, ktore w reformie upatrywaly mozliwos¢ odciazenia budzetu panstwa
z jednej strony, a z drugiej mozliwos¢ stymulowania gospodarki poprzez inwe-
stycje dokonywane przez OFE na rynku kapitalowym. Zwolennikami reformy
emerytalnej byly rowniez prywatne podmioty, ktéore w mozliwosci prowadzenia
Otwartych Funduszy Emerytalnych upatrywaly zrédla pewnego i stalego przez
wiele lat zysku, oraz pracownicy i funkcjonujace zwiazki zawodowe, ktére na
wlasnej skorze odczuwaly skutki bankrutujacego dotychczasowego systemu.
Pomimo ze zgodnie z zalozeniami system oparty o dwa obowiazkowe filary
w pelni uksztaltuje si¢ dopiero w 2035 r., to juz obecnie mozna dokonac pierw-
szych ocen funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego. U podstaw
takiej oceny lezy z jednej strony préba dokonania zmian w systemie przez sfery
rzadowe, wynikajaca z potrzeb polityczno-gospodarczych, z drugiej zas poja-
wienie si¢ pierwszych wyplat emerytur z drugiego filaru.

Oceniajac funkcjonowanie zreformowanego systemu emerytalnego z punktu
widzenia podmiotow prowadzacych Otwarte Fundusze Emerytalne, nalezy nie-
watpliwie uzna¢ minione jedenascie lat za bardzo dobry okres. Po niespotykanej
nigdy wczesniej 1 trudnej do powtorzenia w przyszlosci kampanii reklamowe;j
prowadzonej na poczatku reformy przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne
(PTE) liczba czlonkoéw tych towarzystw juz po 15 miesiacach wyniosta ponad
10 mIn, a w kolejnych latach rosta sredniorocznie o kolejne 450 tys. Szacuje
si¢, ze sposrod osob, ktore 1 stycznia 1999 r. byly w wieku 31-50 lat i mialy
prawo zadecydowac, czy pozostaja w dotychczasowym systemie opartym tylko
na ZUS, czy tez przechodzg do nowego systemu, az 7,7 mln oséb zawierzylo
prowadzonej wowczas przez PTE kampanii reklamowej, ktorej glownym prze-
slaniem byla wizja emerytury spgdzanej na zlotych piaskach tropikalnych plaz.
W kazdym kolejnym roku z mocy samego prawa do systemu przystepujq kolej-
ne roczniki, ktore wchodzac na rynek pracy, zwigkszaja zrodlo wplywajacych
skladek do OFE. Na rysunku 1 przedstawiono dynamikg tacznej liczby czlon-
kow OFE.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rys. 1 Liczba cztonkéw OFE (w min 0sdb - stan na koniec roku)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.ofe.135.pl/;www.igte.pl/;www.knf.gov.pl/.

Ze wzgledu na fakt, ze polski rynek kapitatowy byt w 1999 r. bardzo ptytki,
przy ustalaniu ksztattu i zasad reformy emerytalnej pojawita sie koncepcja
stworzenia okre$lonych zachet dla kapitatu prywatnego, w tym zagranicznego,
do rozpoczecia dziatalnos$ci na rynku OFE. Ich gtéwnym wyznacznikiem byto
stworzenie systemu okre$lonych optat, ktre OFE mogty pobiera¢ od swoich
cztonk6w, przede wszystkim dotyczy to optaty za sktadke, zarzadzanie czy
optaty transferowej. W pierwszym okresie, tj. od poczatku funkcjonowania
systemu do roku 2003, ustawodawca nie okre$lit sposobu ustalania i maksymal-
nej wysokoséci pobieranej przez OFE optaty cztonkowskiej, i zasadniczo w tym
okresie oscylowata ona w granicach 7-8%, chociaz zdarzato sie, ze Fundusz
pobierat od swoich cztonkéw nawet 10%. W 2003 r. po raz pierwszy wprowa-
dzono ustawowe ograniczenie wysoko$ci pobieranej optaty do maksymalnie
7%, z zastrzezeniem, ze od roku 2011 bedzie ona corocznie obnizana tak, aby
w 2014 r. uksztattowata sie na poziomie 3,5%. Jednak juz w roku 2009 dokona-
no kolejnej zmiany zasad ustalania maksymalnej wielkos$ci prowizji, jakg moga
pobiera¢ fundusze. Od 1 stycznia 2010 r. maksymalna dopuszczalna wysokos$¢
optaty cztonkowskiej wynosi 3,5%. Dokonywane korekty wielko$ci maksymal-
nej optaty cztonkowskiej wynikaty przede wszystkich ze zbyt duzych optat
pobieranych przez fundusze, ktére to optaty nie znajdowaty zadnego ekono-
micznego uzasadnienia, szczegdlnie w sytuacji, kiedy juz w roku 2002 PTE
odnotowaty pierwszy zysk netto, a sumaryczny zysk z dziatalnos$ci za okres
11 lat siega 3,6 mld zt. Optaty cztonkowskie pobierane od kazdej sktadki trafia-
jacej do OFE nie sg jedynymi optatami obcigzajacymi przysztych emerytow.


http://www.knf.gov.pl/
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PTE pobieraja rowniez oplaty za zarzadzanie juz zgromadzonymi funduszami,
ktore wynosza 0,05% aktywow funduszu netto 1 sa pobierane kazdego miesiaca.
O ile w pierwszym okresie funkcjonowania OFE warto$¢ pobranych oplat za
zarzadzanie nie stanowila istotne] wiclkosci, to w 2010 r. byla ona wigksza niz
pobrane oplaty od skladek. W sumie na przestrzeni 11 lat funkcjonowania sys-
temu dzialajace na rynku OFE pobraly od swoich czlonkow z tytulu oplat za
skladki oraz zarzadzanie ponad 14 mld zl, wyplacajac sobie w tym samym cza-
sie dywidende w lacznej kwocie prawie 3 mld z. Strukturg i dynamikg przy-
chodow, aktywow i1 wyplaconych dywidend przez PTE na tle otrzymanych
skladek w latach 1999-2010 przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wybrane wielkosci ekonomiczne opisujace dziatalnos¢ PTE w latach 1999-2010

Oplata od Oplata za Suma Przekazane Aktywa | Wyplacone

Rok skladki zarzgdzanie oplat skladki do netto OFE | dywidendy
(mln z}) (mln z}) (mln z}) OFE (mld z}) (mld z}) (mln z})

1999 207.8 2,3 210,1 23 2,3 —
2000 701,1 35,0 736,1 7,6 9,9 -
2001 7244 834 807.8 8,7 194 -
2002 624,5 150,7 775,22 9,5 31,6 -
2003 634,3 227.8 862,1 10,3 44.8 20,2
2004 699,6 2858 9854 114 62,6 199.5
2005 818.,6 381,0 1199.,6 14,0 86,1 3024
2006 960,2 491,1 14513 16,2 116,6 346,8
2007 1056,5 586,6 1643,1 17,7 140,0 4924
2008 12257 585,7 1811.4 20,5 138,3 530,8
2009 1302,2 639,7 19419 21,5 178,6 604,1
2010 805,6 893.,5 1699,1 224 221,3 487.8

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.portalemerytalny.pl/; www.knf.gov.pl/.

Z punktu widzenia sfer rzadowych ocena dzialalnosci obecnego systemu
emerytalnego powinna by¢ dokonana wiclobiegunowo. Z jednej strony OFE
mialy odcigzy¢ w przyszlosci bankrutujacy dotychczasowy repartycyjny system
emerytalny, ktory przy zwigkszajacej si¢ sredniej dlugosci Zycia, naplywie na
rynek pracy rocznikéw nizu demograficznego 1 stale zmniejszajacym si¢ przy-
roscie naturalnym, stalby si¢ zbyt duzym obcigzeniem dla budzetu panstwa.
Polska w tym zakresie, wprowadzajac reformy juz na poczatku 1999 r., zdecy-
dowanie wyprzedzila inne kraje Europy i1 $wiata, ktore obecnic zmagaja si¢
z tym problemem. Powiazanie wysokosci przyszlej emerytury z wielkoscia
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zgromadzonego w czasie lat pracy kapitalu w II filarze mialo rowniez dziala¢
mobilizacyjnie na pracownikow. To z kolei mialo wywola¢ u bezrobotnych
wigksza sklonno$¢ bardziej intensywnego i1 skutecznego poszukiwania zatrud-
nienia, a w przypadku pracujacych w szarej sferze skloni¢ ich do legalizacji
zatrudnienia. Wprowadzajac nowy system, poprzez odpowiednie rozwigzania
legalizacyjne, sfery rzadowe zapewnily wykorzystanie zebranych w Il filarze
skladek do wspierania gospodarki krajowej. Przyjeto m.in., Ze inwestujac
skladki polskich obywateli, OFE moga na zagraniczne rynki kapitalowe prze-
znaczy¢ tylko do 5% aktywow, przy limicie na akcje spolek na rynku krajowym
do 40%’. Wprowadzajac 5% limit na nabywanie akcji na rynkach zagranicz-
nych, przy swiadomosci bardzo plytkiego w 1999 r. krajowego rynku kapitalo-
wego oraz perspektywie istotnych transferow finansowych z ZUS, rzad zamie-
rzal w pewny sposob wykorzysta¢ OFE jako sil¢ napgdowa rozwoju Gieldy
Papicréw Wartosciowych, zwlaszcza w perspektywie prywatyzacji planowa-
nych przez Skarb Panstwa. Limit na zagraniczne walory w praktyce i tak okazal
si¢ niepotrzebny, poniewaz OFE niezbyt chetnie postrzegaja zagraniczne rynki
kapitalowe jako micjsce lokowania swojego kapitalu. W ostatnich trzech latach
inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe stanowily srednio 0,9% portfe-
la®. Oprécz postrzegania OFE jako sily zwigkszajacej popyt, a tym samym ceng
emisyjng akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw, strona rzadowa w pewnym
zakresie sprowadzila dzialalnos¢ funduszy emerytalnych do nabywcow emito-
wanych przez Skarb Panstwa obligacji’. O ile udzial obligacji i bonéw skarbo-
wych zakupionych przez OFE w 2001 r. stanowil tylko 4,3% calosci zadluzenia
sektora finansow publicznych, to juz w 2008 roku udzial ten wzrést do 17,5%.
Otwarte Fundusze Emerytalne wraz ze wzrostem wartos$ci zgromadzonych ak-
tywow, poprzez wymodg posiadania okreslonego udzialu obligacji w strukturze
swoich aktywow, juz stajq si¢ 1 beda stawaly si¢ jeszcze bardziej istotnym part-
nerem dla Skarbu Panstwa w zakresie finansowania jego potrzeb kredytowych.
Zmiany udzialu OFE w kapitalizacji Warszawskiej Gieldy Papierow Warto-

3 Szczegotowe informacje o wszystkich limitach inwestycyjnych OFE zawiera Rozporzadzenie
Rady Ministréw z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czgsci aktywow otwartego
funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegodlnych kategoriach lokat, oraz
dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze emery-
talne, DzU 2004, nr 32, poz. 276.

° Informacje o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie28.09.2007
—30.09.2010, UKNF, Warszawa 2010.

7 Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, DzU
1998, nr 139, poz. 934, z pdzn. zm.
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sciowych oraz finansowaniu zadluzenia sektora publicznego zaprezentowano
w tabeli 2.

Tabela 2
Struktura aktywoéw OFE w latach 2001-2008
Akcje Bony skarbowe i obligacje
Udzial Udzial w zadtuzeniu
0 _ 0, -
mld zt A)vfékg w kapitalizacji | mld zt A)v:ék;[vy sektora finansow pu-
Rok GPW w % blicznych w %
2008 | 29,88 21,62 11,18 104,38 | 75,52 17,46
2007 | 48,77 34,93 18,24 86,06 61,65 16,32
2006 | 39,93 3435 9,12 73,01 62,82 14,42
2005 | 27,24 31,70 8,83 55,11 64,14 11,81
2004 | 20,76 33,72 9,69 37,34 60,81 8,65
2003 | 14,34 3241 10,24 28,00 63,30 6,86
2002 | 8,601 28,25 7,79 21,06 69,09 5,98
2001 | 5,38 28,61 5,20 12,88 68,46 4,26

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.knf.gov.pl; www.stat.gov.pl/; www.gpw.pl/.

Trzecig strong oceniajaca wprowadzong w 1999 r. reform¢ emerytalng jest
potencjalny beneficjent jej skutkow, czyli przyszly emeryt. Pomijajac obowiaz-
kowos¢ przystgpowania do I filaru osob, ktore przed 1999 rokiem mialy poni-
zej 31 lat, a w pdzniejszym czasie dopiero wchodzily na rynek pracy, to do zre-
formowanego systemu emerytalnego przylaczylto si¢ dodatkowo ponad 7,7 min
osob w wicku 31-50 lat, ktére mogly pozosta¢ w tzw. starym systemie.
W gléowne] mierze osoby te decyzje o przystapieniu do systemu kapitalowo-
-repartycyjnego podjely pod wplywem wystepujace] wowczas intensywnej
kampanii funduszy emerytalnych, ale rowniez pod wplywem bardzo pozytyw-
nych opinii o przeprowadzanej reformie osob publicznych, politykow czy
zwigzkéw zawodowych. Zabraklo jednak rzetelnej i obicktywnej informacji, ze
wielko$¢ otrzymywanej w przyszlosci emerytury z Il filaru bedzie pochodna
okresu skladkowego (dla kobiet, ktore w 1999 r. mialy 50 lat, to tylko 10 lat),
wartosci przekazywanych skladek (do OFE przekazywanych jest obecnie 7,3%
wynagrodzenia) oraz efektywnosci wybranego funduszu ($rednia stopa zwrotu
dla OFE od poczatku dzialalnosci wynosi ok. 200%). W obecnym modelu sys-
temu emerytalnego istotne znaczenie dla wysokosci zgromadzonego w OFE
kapitalu ma réwniez sytuacja na rynku kapitalowym, zwlaszcza tuz przed mo-
mentem przejscia na emeryturg. Szczegdlnie doswiadezyly tego osoby, ktore
jako pierwsze przeszly na emeryturg w 2009 r. 1 otrzymaly z Il filaru po kilka-
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dziesiat zI°, co bylo spowodowane z jednej strony bardzo krotkim okresem
czlonkowstwa w OFE, a z drugiej nastgpstwem kryzysu na rynkach kapitalo-
wych. Pierwszy okres dzialalnosci OFE nie byl okresem przyblizajacym przy-
szlych emerytéw do wypoczynku w przyszlosci na plazach na Bermudach.
W okresie 2001-2009 laczna srednia stopa zwrotu OFE uksztaltowala si¢ na
poziomie 208,5%, jednakze $rednia stopa zwrotu rocznych lokat bankowych
byla niewiele mniejsza i wyniosta 158,3%, natomiast pomimo ponad 50% prze-
ceny akcji w 2008 r. wartos¢ WIG-u w roku 2009 stanowila 224% wartosci
z roku 2001. Uwzgle¢dniajac inflacje, ktora w latach 2001-2009 wyniosta tacz-
nie 27,85%, realne stopy zwrotu wynosza: 23,8% dla rocznych lokat banko-
wych, 63% dla OFE 1 75% dla WIG-u. Ksztaltowanie si¢ poszczegélnych rocz-
nych stop zwrotu na tle inflacji przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Roczne stopy zwrotu OFE, WIG-u i lokat bankowych na tle inflacji w latach 20012009 (%)

Rok | OFE | wig | Srednie ;’(f’lf;’tc;';:’l:z :;‘;‘c"]: ocznych | 1 flacja
2001| 139 | 2199 13.0 5.5
2002| 53 | 3.19 63 1.9
2003| 123 | 4492 45 038
2004| 113 | 2794 3.5 3.5
2005 | 145 | 3366 43 2.1
2006 | 14.1 | 41.60 32 1.0
2007| 17.0 | 1039 28 2.5
2008| 5.7 | -51.07 36 42
2009 | -13.9 | 4685 63 3.5

Zrodlo:  opracowanie wlasne na podstawie:  http:/funduszeinwestycyjne.profeo.pl/blog/
view/12425/Pomocnik-inwestora-oprocentowanie-lokat-bankowych.html;
www.gpw.pl/; www.stat.gov.pl/.

Reforma reformy?
Brak obicktywnej, pelnej 1 wiclostronnej informacji przekazanej spoleczen-

stwu na poczatku wprowadzania reformy emerytalnej oraz ciagle proby usta-
wowego zwickszania efektywnosci dzialalnosci OFE spowodowaly, ze obecnie

8 Pierwszg osoba, ktora uzyskala $wiadczenia z nowego systemu, byta 60-letnia kobieta, ktora
bedac w OFE od poczatku reformy uzbierala kapital w kwocie niespelna 6 tys. zt, co spowodowa-
lo, ze w calosci $wiadczenia emerytalnego w wysokosci 917,80 zI wyptata z OFE wyniosta
23,65 zi. Za: Bardzo niskie pierwsze emerytury, www.rzu.gov.pl/aktualnosci-z-rynku/
zabezpieczenieeEmerytalne2/Bardzo_niskie pierwsze emerytury z OFE_ 1697.
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zdecydowana wigkszo$¢ spoleczenstwa nie probuje juz nawet zrozumieé, o co
chodzi w kolejnym sporze mi¢gdzy OFE a rzadem. Pomimo ze wigkszos¢ czlon-
kow OFE uwaza, iz fundusze Zle lokuja ich skladki, to ponad 70% ankictowa-
nych rowniez nie wierzy, ze wprowadzenie w zycie propozycji rzadowej doty-
czacej przesunigeia 5% skladki z OFE do ZUS pozytywnie wplynie na wyso-
kos¢ przyszlej emerytury’. Sama strona rzadowa réwniez nie ukrywa, ze zasad-
nicza przyczyng dokonania kolejnych zmian w funkcjonujacym juz systemie
emerytalnym jest problem narastajacego deficytu publicznego.

Sceptycznie postrzegana jest takze propozycja stworzenia tzw. bezpieczne-
go subfunduszu C, lokujacego srodki finansowe przede wszystkim w obligacje.
Zgodnie z zalozeniami, w celu uniknigcia negatywnych skutkéw mozliwej bes-
sy na rynku akcji, na 5 lat przed emerytura do takiego subfunduszu obligatoryj-
nie przekazywany bylby caly zgromadzony kapital przyszlego emeryta. Pro-
blematycznos$¢ takiego rozwiazania wynika z faktu, ze nie mozna wykluczy¢
pojawienia si¢ bessy w okresie wczesniejszym, np. na 6-7 lat przed przejsciem
na emeryturg. Wowczas ostatnie 5 lat powinno jednak zosta¢ wykorzystane nie
na ochrong¢ kapitalu, ale na jego pomnozenie. Ze strony rzadowej pojawia si¢
jeszeze wiele innych propozycji zmian w obecnie obowiazujacym kapitalowo
-repartycyjnym systemie emerytalnym, ktérych jednoznaczna ocena jest mocno
utrudniona. Wynika to przede wszystkim z braku czasu na analiz¢ skutkow ich
wprowadzenia, przeprowadzenie poglgbionych konsultacji spotecznych. Efek-
tem tego moze by¢ koniecznos$¢ przeprowadzenia w przyszlosci kolejnej refor-
my.

INFLUENCE OF SOCIO-POLITICAL FACTORS ON THE ACTIVITY
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

The paper presents the socio-political reasons for introducing the 1999 pension reform in
Poland. It also makes an assessment of pension funds. The paper presents also the economic
implications of activity of OFE (Open Pension Funds) for members of funds, public sector and for
the PTEs (Universal Pension Companies), which own pension funds.

® Nielubiane i nieznane OFE, ,Rzeczpospolita”z 20.01.2011.



