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DZIESIEC LAT FUNKCJONOWANIA
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
— DOSWIADCZENIA I WYZWANIA

Streszczenie: Rynek otwartych funduszy emerytalnych (OFE) charakteryzuje si¢ wysokim
poziomem koncentracji, niskim poziomem konkurencji, wysokimi barierami wej$cia dla no-
wych podmiotow i niska aktywnoscia cztonkéw OFE.

Zdaniem autorki, kluczowe dla zwigkszenia efektywnosci dziatania OFE, a takze zwigk-
szenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych, jest rozpoczgcie publicznej edukacji emery-
talnej. Jednocze$nie postuluje si¢ wprowadzenie scentralizowanego systemu akwizycji czton-
koéw, ktory bedzie zapewnial porownywalnos$é oferty ze wzgledu na wyniki inwestycyjne
i faczny poziom kosztéw udzialu w OFE. Rozwiazaniem zmniejszajacym koszty dla czton-
kow, a jednocze$nie promujacym wzrost konkurencji w zakresie wynikow inwestycyjnych
bytaby zmiana proporcji migdzy czg$cia zmienna (premia inwestycyjna) a czgscia stata optaty
za zarzadzanie aktywami.

Slowa kluczowe: otwarty fundusz emerytalny, dziatalno$¢ inwestycyjna, zabezpieczenie
emerytalne.

1. Wstep

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) rozpoczety swoja dziatalno§¢ w 1999 r. w zwiaz-
ku z wprowadzeniem w Polsce reformy emerytalnej obejmujacej m.in. utworzenie
obowiazkowego filaru kapitalowego w systemie emerytalnym. Rozpoczgcie dzia-
talnosci przez OFE nastapito w warunkach niepewnosci co do ostatecznego ksztattu
reformowanego systemu emerytalnego (m.in. wygaszanie uprawnien do wczesniej-
szych emerytur, warunki i sposob wyptaty swiadczen ze srodkow gromadzonych
w OFE, skorelowanie rent z tytulu niezdolnosci do pracy z nowymi emeryturami).

Warunki funkcjonowania OFE, jak rowniez firm nimi zarzadzajacych — po-
wszechnych towarzystw emerytalnych (PTE) — w okresie tych dziesigciu lat ulegaty
zmianom zaro6wno w sferze regulacji, jak i otoczenia rynkowego.

Celem artykutu jest dokonanie oceny dotychczasowego rozwoju rynku OFE oraz
sformutowanie rekomendacji, ktore sprzyjalyby zwickszeniu efektywnosci dziatania
OFE z punktu widzenia ich uczestnikow.
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2. Rozwaéj rynku otwartych funduszy emerytalnych

Dziatalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych jest licencjonowana, podlega regula-
cji i nadzorowi panstwa ze wzgledu na obowiazkowy charakter uczestnictwa w tych
instytucjach oséb podlegajacych obowiazkowo ubezpieczeniom emerytalno-rento-
wym. OFE zarzadzane sa przez wyspecjalizowane w tym zadaniu powszechne to-
warzystwa emerytalne (PTE), ktorych dziatalno$¢ réwniez podlega licencjonowaniu
1 nadzorowi ze strony panstwa. Do 2008 r. kazde PTE mogto zarzadza¢ wytacz-
nie jednym OFE. Maksymalna liczba PTE na rynku w okresie 1999-2008 wyniosta
21. Poczawszy od 2000 r., rozpoczat si¢ okres konsolidacji na rynku OFE. Obecnie
funkcjonuje 14 PTE. Po 2000 r. na rynek nie wszedt zaden nowy podmiot.

O sukcesie rynkowym firm zarzadzajacych OFE miato rozstrzygnaé zdobycie
odpowiedniej liczby uczestnikow w pierwszym roku dziatania OFE. Wéweczas de-
cyzje o przystapieniu do OFE miaty podja¢ osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r.,
a przed 1 stycznia 1969 r. Wedlug danych ZUS na koniec 1999 r. OFE pozyska-
ly 7 miln cztonkéw, a na koniec marca 2000 r. ich liczba wyniosta juz ok. 10 min
0s0b, co wskazuje na to, ze nie wszystkie umowy cztonkowskie zostaly ujgte w roku
1999'. Na koniec 2008 r. liczba cztonkéw OFE wyniosta 13,8 mln i nadal ro$nie.

Wartos¢ aktywdw netto OFE systematycznie rosta, osiagajac 140 mld zt w roku
2007. Nastepnie, w wyniku niekorzystnych zdarzen na GPW, nieznacznie si¢ ob-
nizyla — do poziomu 138 mld zt w 2008 r. Z poczatkiem 2009 r. otwarte fundusze
emerytalne rozpoczely wyptatg emerytur okresowych, ale w najblizszych latach nie
bedzie to miato istotnego wplywu na liczbg cztonkow funduszy ani na warto$¢ za-
rzadzanych aktywow?.

Od poczatku dziatalno$ci rynek OFE charakteryzowal wysoki poziom koncen-
tracji. Trzy najwigksze OFE zdobyty niemal 57% udziatu w rynku pod wzgledem
liczby cztonkéw oraz ok. 79% pod wzglgdem wartosci aktywow netto. W kolejnych
latach poziom koncentracji rynku nieznacznie ostabt, ale nadal pozostaje na wyso-
kim poziomie, tj. odpowiednio 55% i 64%.

Wysoka koncentracja rynku obowiazkowych funduszy emerytalnych zaistnia-
ta w Polsce jest analogiczna do wczesniejszych doswiadczen niektorych krajow
Ameryki Potudniowej (Chile, Argentyna), z wyjatkiem Meksyku, gdzie na poczatku
wdrazania reformy emerytalnej (1997 r.) okreslono maksymalny udziat funduszu
w rynku. Konsolidacje, ktére odbyly si¢ na rynku obowiazkowych funduszy eme-
rytalnych w Polsce, polegaly na laczeniu si¢ funduszy o niskiej liczbie cztonkow,
nie mogly wigc doprowadzi¢ do znacznych zmian sytuacji na rynku OFE. Wysoki
poziom koncentracji rynku moze ostabia¢ mechanizm konkurencji migdzy podmio-
tami, a takze powodowa¢ problemy w préobach racjonalizacji dziatania OFE i PTE
niemajacych charakteru administracyjnego.

! Wedtug szacunkow UNFE liczba cztonkéw OFE na koniec 1999 r. wyniosta 9,6 min.
2 Na koniec czerwca 2009 r. OFE wyptacaty emerytury okresowe 50 osobom.
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3. Konkurencja cenowa PTE

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych okresla dwa rodzaje
optat zwiazanych z cztonkostwem w OFE, tj. prowizje od sktadki oraz optatg za
zarzadzanie aktywami. W latach 1999-2003 podmioty zarzadzajace OFE stosowaty
maksymalny dopuszczalny poziom optaty za zarzadzanie aktywami, tj. 0,05% war-
tosci aktywow netto miesigcznie, réznicowaty natomiast prowizje od sktadki, czgsto
uzalezniajac jej poziom od okresu cztonkostwa w OFE®. W wyniku nowelizacji ww.
ustawy z 2003 r. zmieniono sposob naliczania oplaty za zarzadzanie aktywami (m.in.
poprzez wprowadzenie premii dla PTE za dobre wyniki inwestycyjne) oraz ograni-
czono wysokos$¢ prowizji od sktadki, co spowodowato, ze dla nowych cztonkéw nie-
mal wszystkie PTE (z wyjatkiem jednego) ustalily ja na poziomie maksymalnym (do
2010 r. — 7% sktadki). Kazda zmiana poziomu optat pobieranych przez PTE wymaga
zmiany statutu OFE i zatwierdzenia tej zmiany przez organ nadzoru.

Stosowanie maksymalnych poziomoéw optat przez PTE $wiadczy o tym, Ze nie
postrzegaja one tego elementu oferty jako istotnego w pozyskaniu czy utrzymaniu
cztonkéw. Jednoczesnie, korzystajac z takich warunkoéw rynkowych, PTE zapewnia-
ja swoim akcjonariuszom wysoka stopg zwrotu z zaangazowanego kapitatu — wskaz-
nik ROE w 2008 r. uksztaltowat sig $rednio na poziomie 22% [Sytuacja finansowa. ..
2009]*.

4. Wyniki inwestycyjne OFE

Wartos¢ jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych rosta w dosé¢
szybkim tempie do roku 2007, tj. z poziomu poczatkowego 10 zt do 27,96 zt (Srednia
arytmetyczna). Na koniec 2008 r. wartos¢ jednostek rozrachunkowych OFE spa-
dta $rednio do poziomu 24,15. Jednoczesnie mozna zaobserwowac systematyczne
zmniejszanie sig rozpigtosci wynikow inwestycyjnych osiaganych przez poszczegol-
ne OFE. Z informacji o wysokosci sredniej stopy zwrotu publikowanych przez organ
nadzoru wynika, Ze réznice migdzy najwyzsza a najnizsza stopa zwrotu zmniejszyty
si¢ z poziomu 22 punktoéw procentowych w roku 2001 do poziomu 5,5 punktu pro-
centowego na koniec marca 2009 r. Warto zaznaczy¢, ze po raz pierwszy w historii
dziatania OFE na koniec marca 2009 r. zaré6wno s$rednia, jak i minimalna stopa zwro-
tu byly ujemne i uksztattowaty si¢ odpowiednio na poziomie —2,930% i —6,930%.
Zmniejszanie rdznic w wysokos$ciach osiaganych stop zwrotu OFE $wiadczy m.in.
o tym, ze PTE staraja si¢ minimalizowa¢ prawdopodobienstwo wystapienia niedo-
boru, ktory musialyby pokry¢ ze srodkow wtasnych. Oznacza to rowniez, ze czgs¢
zmienna optaty za zarzadzanie aktywami w stosunku do czgsci statej (1:9) nie jest
dla PTE wystarczajacym bodzcem do rezygnacji z zachowan stadnych. Wyréwny-

* Najwyzszy poziom prowizji od sktadki wynosit w pierwszym roku cztonkostwa 10%, najnizszy
za$ 6,5%. Przecigtnie prowizja od sktadki w pierwszym roku udziatu w funduszu wynosita 8,6%.

4 Jedno z PTE wykazalo strat¢ na koniec 2008 r. (AXA PTE SA). Wskaznik ROE dla poszczegol-
nych PTE wynosit od — 5,4% do 50,1%.
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wanie wynikow inwestycyjnych OFE $wiadczy réwniez o tym, ze osiagnigcie wy-
nikow lepszych od srednich nie jest konieczne do utrzymania i pozyskania nowych
cztonkow.

5. Aktywnos¢ czlonkow OFE

Aktywno$¢ cztonkéw OFE bedzie przeanalizowana pod katem dwoch kwestii, tj.
reakcji na obowiazek przystapienia do otwartego funduszu emerytalnego oraz mo-
bilnosci cztonkow miedzy funduszami.

Jak wynika z danych Departamentu Obstugi Klienta ZUS (za [ Wiktorow 2008]),
na wysokim poziomie utrzymuje si¢ liczba osob, ktore sa wzywane do wyboru OFE.
W 2005 r. byto to tacznie 296 tys. 0sob, a w roku 2008 juz 476 tys. W latach 2005-
-2007 odsetek osob, ktére nie odpowiedzialy na wezwanie i wzigly udziat w loso-
waniu ZUS wynosit ok. 40%. W dwoch losowaniach przeprowadzonych w 2008 r.
oraz jednym, ktore odbyto si¢ w styczniu 2009 r. wskaznik ten zmniejszyt si¢ do
poziomu 30%, niemniej jednak wciaz pozostaje na wysokim poziomie. Interesujace
sa przyczyny tego stanu rzeczy: czy wplywa na to wygoda, czy znajomo$¢ zasad
losowania, czy tez niewiedza o kosztach zmiany funduszu w okresie do 24 miesigcy
cztonkostwa, czy po prostu unikanie odpowiedzialnosci za podjeta decyzjg?

Mobilno$¢ cztonkdéw migdzy funduszami w okresie 10 lat funkcjonowania OFE
wykazywala tendencje skokowa. Od IV kwartatu 2001 r. liczba cztlonkéw zmienia-
jacych fundusz wzrosta do ok. 80 tys. (kwartalnie), nastgpnie w latach 2003-2004
nieznacznie si¢ obnizyta, w p6zniejszych latach znéw wzrosta — do poziomu ok.
100 tys. 0s6b w 2008 r. Oznacza to, ze w ostatnich latach prawie 3% cztonkow zmie-
nito fundusz. Kierunki transferow wskazuja jednak, ze cztonkowie nie podejmuja
decyzji o zmianie funduszu ani na podstawie uzyskiwanych przez fundusz wynikow
inwestycyjnych, ani na podstawie kosztow udziatu w OFE.

O sukcesie PTE w 1999 r. zdecydowata rozbudowana sie¢ akwizycji. Zjawi-
sko to wystepuje réwniez obecnie, czego przyktadem jest dziatalnos¢ AXA OFE.
Poczawszy od 2008 1., AXA jest liderem w pozyskiwaniu cztlonkoéw poprzez trans-
fery (z wyjatkiem II kwartalu 2008 r., kiedy to ING OFE miat korzystniejsze saldo
transferow), tj. uzyskala dodatnie saldo transferéw w okresie od stycznia 2008 do
czerwca 2009 r. na poziomie 70 tys. osob. Jednoczesnie w rachunku zyskéw i strat
PTE AXA mozna zaobserwowaé w tym okresie wzrost kosztow akwizycji.

Wediug badania ankietowego przeprowadzonego przez GfK Polonia wsrod
cztonkow OFE na poczatku czerwca 2009 1. 90% respondentdw zna nazwe funduszu,
do ktorego nalezy. Potowa ankietowanych osob potrafi oceni¢ wyniki inwestycyjne
OFE, ale 45% respondentéw nie wie, jakie wyniki osiaga ich fundusz. 80% ankie-
towanych cztonkow OFE nie rozwazalo dotychczas zmiany funduszu® [Ostrowska
2009]. W ocenie autora artykutu nie sa to satysfakcjonujace rezultaty.

> Warto dodac, ze tyle samo badanych stwierdzilo, Zze nie oszczedza na emeryture w zaden inny
Sposob.
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Niska aktywno$¢ czlonkoéw OFE, jak mozna przypuszczaé, wynika przede
wszystkim z braku znajomosci zasad funkcjonowania otwartych funduszy emery-
talnych i wptywu poszczegdlnych parametrow (m.in. wynikéw inwestycyjnych, po-
ziomu kosztow) na wysoko$¢ przyszlej emerytury. Okresowe pojawianie si¢ wybior-
czych informacji w mediach, tak jak np. w kontekscie pierwszych wyptat emerytur
ze $rodkow zgromadzonych w OFE czy zysku wypracowanego przez PTE w czasie,
gdy cztonkowie OFE poniesli straty, nie zastapia uporzadkowanego i celowego dzia-
lania ze strony panstwa w zakresie edukacji emerytalne;.

6. Rekomendacje zmian w funkcjonowaniu OFE

Wysoki poziom koncentracji rynku, brak konkurencji cenowej, duze bariery wejscia
na rynek nowych podmiotow, potrzeba lepszego dopasowania strategii inwestycyj-
nych OFE do sytuacji cztonkow oraz nieracjonalne decyzje transferowe cztonkow
OFE lezaty u podstaw sformutowania ogoélnych rekomendacji zmian w dziataniu
OFE przez organ nadzoru [Konkurencja na rynku... 2008]. Dotycza one czterech
obszarow, tj.:

1) wprowadzenia trzech subfunduszy w OFE o r6znych profilach zysku i ryzyka,

2) zniesienia konieczno$ci zatwierdzania przez organ nadzoru zmian wysokosci
optaty od sktadki przy jednoczesnym ograniczeniu jej gornej wysokosci (tak jak
dotychczas),

3) wprowadzenia scentralizowanego systemu akwizycji cztonkow OFE lub
zwigkszenia zakresu regulacji w celu usunigcia nieprawidlowosci w akwizycji
czlonkow,

4) ulatwienia uczestnikom porownywania tacznych kosztéw cztonkostwa w OFE
poprzez prezentacje optat w postaci syntetycznego wskaznika.

Jak zaznaczono, rekomendacje przedstawione przez KNF maja charakter ogol-
ny, poniewaz ich implementacja wymaga rozwigzania problemow bgdacych nastep-
stwem rozpoczgcia realizacji ww. postulatow. Dotychczasowe implikacje przed-
stawienia raportu przez KNF oraz prowadzenie prac nad ewentualnymi zmianami
w sferze polityki inwestycyjnej OFE w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego
zakonczyly si¢ uchwaleniem przez Sejm w dniu 26 czerwca 2009 r. nowelizacji
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Nowelizacja ogra-
nicza si¢ do zmian w maksymalnym poziomie optat pobieranych przez PTE, tj.:
przyspieszenia z 2014 r. na 2010 r. ograniczenia maksymalnego poziomu optaty od
sktadki do 3,5% oraz zmian w wysokoS$ci optaty za zarzadzanie aktywami (w tym
wprowadzenia stalej optaty 15,5 mln zl miesigcznie za zarzadzanie aktywami po-
wyzej 45 mld zt). Wejscie w zycie ww. nowelizacji, przy innych warunkach nie-
zmienionych, spowoduje wzrost barier wejscia na rynek nowych podmiotow. Przy
takim poziomie prowizji od sktadki i optymistycznym zatozeniu 10-procentowego
rocznego wzrostu wartosci jednostki rozrachunkowej, czas osiagnigcia rentownosci
przez nowy podmiot mogtby wynies¢ 11 lat (por. [Wisniewski 2008]).
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Warunkiem koniecznym skuteczno$ci jakichkolwiek zmian w funkcjonowaniu
OFE jest, zdaniem autora artykulu, rozpoczecie publicznej dzialalnosci edukacyjnej
w zakresie zabezpieczenia emerytalnego. Bez zrozumienia zasad funkcjonowania
OFE oraz calego systemu emerytalnego przez jego uczestnikow trudno bedzie ocze-
kiwa¢ wzrostu efektywnosci dziatajacych w nim instytucji. W Chile, po 27 latach
od momentu wprowadzenia reformy, doceniono rolg edukacji. Utworzono Fundusz
Edukacji Emerytalnej, ktory ze srodkéw publicznych, jak i wnoszonych przez AFP,
bedzie finansowat projekty informacyjne i edukacyjne. Jest to tylko jedno z dziatan,
ktore zostato przyjete w 2008 1. i ma sig przyczyni¢ do wzrostu efektywnos$ci dziala-
nia tamtejszych funduszy (szerzej na ten temat m.in. w [Kritzer 2008]). Jesli w per-
spektywie $rednioterminowej cztonkowie mieliby mozliwo$¢ wyboru subfunduszu,
edukacja jest konieczna, aby dobrze rozumieli relacjg zysk/ryzyko i umieli ja oceni¢
w kontekscie indywidualnej sytuacji.

Kolejnym waznym zagadnieniem jest rozwazenie zmian w sposobie akwizy-
cji. Scentralizowanie tego procesu oznaczatoby istotne zmniejszenie kosztow PTE
(obecnie koszty akwizycji stanowia ok. 32% kosztow dziatalnosci PTE) i mogloby
zmniejszy¢ bariery wejscia na rynek nowych podmiotéw. Zmiana zasad przystgpo-
wania do OFE powinna by¢ potaczona z integracja informacji o kosztach udziatu
w danym OFE (prezentacja kosztow za pomoca syntetycznego wskaznika, jak to juz
robi KNF w raportach o sytuacji finansowej PTE). Mozna rowniez rozwazy¢ wpro-
wadzenie przetargéw na nowych czlonkow funduszy, podobnie jak to bedzie miato
miejsce w Chile od 2010 r., przy zachowaniu prawa cztonkéw do zmiany funduszu
w przypadku gdy zmiana nastgpuje na fundusz tanszy lub osiagajacy lepsze wyniki
inwestycyjne.

Istotng kwestia z punktu widzenia wysokoSci przysztego §wiadczenia sa wyniki
inwestycyjne osiagane przez fundusze. Stosowany w Polsce mechanizm minimalnej
wymaganej stopy zwrotu przy jednoczesnym niewielkim poziomie premii inwesty-
cyjnej dla PTE oraz niska wrazliwo$¢ czlonkow na wyniki funduszu to w duzej
mierze gtdéwne przyczyny zmniejszajacych si¢ roéznic w stopach zwrotu osigganych
przez fundusze. W ocenie autora artykutu, biorac pod uwage osiagnigty poziom roz-
woju rynku OFE, mozna byloby zmieni¢ relacje miedzy zmienna a stala czg$cia
oplaty za zarzadzanie aktywami na rzecz zwigkszenia tej pierwszej. Obnizytoby to
koszty dla cztonkéw OFE i sprzyjato zwigkszeniu konkurencji w osiaganych wyni-
kach inwestycyjnych.

7. Podsumowanie

Zakonczenie pierwszej dekady funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych
w Polsce zbieglo sig w czasie z kryzysem na §wiatowych rynkach finansowych, co
przetozylo si¢ rowniez na sytuacj¢ na polskim rynku gietdowym. W efekcie w marcu
2009 r. OFE po raz pierwszy osiagngty ujemne stopy zwrotu. Fakt ten wzmocnit dys-
kusje nad efektywnos$cia dziatania funduszy, ktora juz od lat byta przedmiotem ana-
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liz prowadzonych przez organy nadzoru. Kluczowa, w ocenie autora, kwestia, ktora
z czasem wymusi na zarzadzajacych OFE wzrost jako$ci dziatania, jest edukacja
emerytalna. Zwigkszenie $wiadomosci emerytalnej cztonkéw OFE moze wptynac
na ich wigksza aktywno$¢ (m.in. migracje) i tym samym zachgci¢ PTE, niezaleznie
od wprowadzanych zmian w sferze regulacji, do modyfikacji dotychczasowych po-
lityk (cenowej czy inwestycyjnej).
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TEN YEARS OF POLISH OPEN PENSION FUNDS’ ACTIVITY
— EXPERIENCES AND CHALLENGES

Summary: As it appears from the public opinion pool, after ten years of introducing pen-
sion reform Poles accept sharing pension premium between public and private sector. 25%
of respondents would even prefer to place all the contribution within open pension funds.
Unfortunately such optimistic results do not result to the end from the knowledge of their
operating principles and the skills to assess correctly. Polish market of open pension funds
(OPF) is highly concentrated, not competitive enough with high barriers for the new entrants
and low activity of contributors. In the author’s point of view the crucial point to increase the
efficiency of pension funds sector is to educate its members via public programmes, what
could bring double positive effects also in the field of voluntary savings. Some regulatory
recommendations are being formulated, including the implementation of centralized acquisi-
tion process along with the provision of easily comparable information on total cost of OPF’s
participation as well as the investment results. It is also suggested that the proportion between
variable and fixed part of management fee should be changed in order to strengthen the invest-
ment results competition among OPF managers.
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