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SYTUACJA OTWARTYCH FUNDUSZY
EMERYTALNYCH W KONTEKSCIE OSTATNICH
ZMIAN USTAWOWYCH - ANALIZA I OCENA

Streszczenie: Zmiany w systemie emerytalnym, w filarze II, moga by¢ istotne nie tylko
dla przysztych emerytow, ale rowniez dla finansow panstwa. Trzeba rozwazaé przy-
najmniej dwa scenariusze. W pierwszym mozemy zakladaé czg¢§ciowe utrzymanie si¢
czgsei kapitatowej systemu emerytalnego, w drugim catkowitg jej eliminacje i powro6t do
systemu repartycyjnego, co oznacza catkowite przejecie zobowigzan emerytalnych przez
panstwo. Artykut jest proba analizy i oceny obecnej sytuacji OFE.

Slowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, powszechne towarzystwa emerytalne, ZUS.

Wprowadzenie

Powstaty 1 stycznia 1999 r. w Polsce nowy system emerytalny nigdy nie
osiggnat planowanej formy. Poza tym systemem pozostaty emerytury rolnikow
oraz stuzb mundurowych. Rozwigzania te reguluje ustawa z dnia 13 pazdziernika
1998 r. o systemie ubezpieczen emerytalnych oraz ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych i obejmuje osoby
urodzone po 31 grudniu 1948 r. Istotg tych rozwiazan jest emerytura wyptacana
po osiggnigciu wieku emerytalnego, ktorej wysokos¢ zalezy od sumy odprowa-
dzonych w przesztosci sktadek. Sktadki te w wysokosci 19,52% podstawy wy-
miaru wynagrodzenia zasadniczego odprowadzane sg do ZUS, a nastgpnie dzie-
lone na cze¢$¢, ktora jest ewidencjonowana w ZUS, oraz czg¢$¢ przypadajacg na
OFE. Pierwotnie podzial ten obejmowat 12,22% dla ZUS oraz 7,3% na konto
OFE. Dnia 1 maja 2011 r. weszly w zycie nowe regulacje zmniejszajace sktadke
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przekazywang na rachunek OFE do 2,3%. Pozostala cze$¢ zostata w ZUS na spe-
cjalnie utworzonych subkontach poszczegdlnych ubezpieczonych. Udzial sktadki
przekazywanej do OFE byl zwigkszany, w 2013 r. do 2,8%, za styczen 2014 r. do
3,1%, a od 1 lutego 2014 r. ustalono poziom przekazywanej sktadki w wysokosci
2,92%. Nastepnie ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. dotyczaca okreslenia zasad wy-
platy emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w OFE zmienita OFE z obowigzko-
wych na nieobowigzkowe. Zgodnie z ta ustawa 3 lutego 2014 r. otwarte fundusze
emerytalne przekazaty do ZUS aktywa o wartosci 153,2 mld zt. Wszystkie te zmia-
ny w sposob istotny wptywaja na funkcjonowanie systemu emerytalnego oraz bgda
wptywac na wielko$¢ przysziej emerytury [www 1]. Praca przedstawia wstepng
analizg¢ oraz probg porownania OFE i ZUS z punktu widzenia kosztow i efektow
ich funkcjonowania. Analiza nie obejmuje efektéw decyzji cztonkéw OFE doty-
czacych dobrowolnego przystapienia do OFE, co wymagato samodzielnej deklara-
cji do konca lipca 2014 r. Wedlug stanu na dzien 18 sierpnia 2014 r. pozostanie w
OFE zadeklarowato 2,56 miIn dotychczasowych cztonkow (15,3%). Kolejna moz-
liwo$¢ zmiany deklaracji pojawi si¢ w kwietniu 2016 .

1. OFE - stan rynku

Aktualnie (2014) na polskim rynku funkcjonuje 12 otwartych funduszy eme-
rytalnych oraz 12 zarzadzajacych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych.
Aktywa oraz cztonkéw OFE Polsat przejat 19 lipca 2013 r. fundusz PKO
BP Bankowy OFE, a 19 wrzesnia 2014 r. OFE Warta polaczylo si¢ z Allianz
Polska OFE.
W tabeli 1 zawarte sg wybrane informacje z wynikéw finansowych OFE dla
II kwartalu 2014 r.:
1) aktywa netto,
2) liczba uczestnikow,
3) kapitat funduszu,
4) zrealizowany zysk (strata) z inwestycji,
5) wynik finansowy,
6) warto$¢ jednostki rozrachunkowe;j,
7) 3-letnia stopa zwrotu,
8) udziat rachunkéw martwych (%).
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Tabela 1. Wybrane charakterystyki OFE dla 2014 r. (I kwartal) — ceny biezace

. . Warto$¢ Udziat
i | % | |, 2 || i | S0 |
OFE netto Kow funduszu Gii sowy roirachl:m- (3-letnia) kéw mar-

owej twych
(mln z1) |(tys. 0s6b)| (mlnzt) | (mlnzt) | (mln zt) (zh) (%) (%)

Aegon 1673,6 937,5 1673,6 272,2 62,3 35,68 31,62 1,99
Allianz 4671,1 668,2 1266,8 132,0 34,1 35,06 33,21 0,87
Amplico 12 050,1 1608,1 22449 151,0 | -110,8 35,57 35,57 077
Aviva 338957 | 26772 5770,9 1223,1 290,6 36,34 32,46 0,27
Axa 95447 1162,5 3770,7 293,6 70,2 36,33 31,09 0,46
Generali 7571,5 1009,3 2675,3 44,0 -82,3 37,39 28,81 0,82
ING 366732 | 30764 7979,2 8174 -38,2 39,88 31,27 0,34
Nordea 6893,9 997,8 1939,1 309,4 35,1 38,54 35,95 0,37
Pekao 2295,8 341,1 489,8 86,9 | -506,1 34,75 31,49 2,35
PKO BP 67543 954,9 2083,1 289,4 77,6 36,04 33,21 1,25
Pocztylion 2865,3 593,4 736,5 69,1 -31,0 33,19 29,85 2,22
PZU 20469,3 | 22354 44939 4679 186,3 37,06 30,76 0,76
Warta 2049,1 417,6 377,8 67,6 -2,8 37,27 b.d. 1,03

Zrédto: [Biuletyn kwartalny...]; [www 1].

Z zestawienia w tabeli 1 wynika, ze rynek OFE jest w dalszym ciggu zdo-
minowany przez cztery fundusze emerytalne: Amplico (obecnie Met Live OFE),
Aviva (d. Commercial Union), ING i OFE PZU Zlota Jesien. Dotyczy to zarowno
liczby cztonkow, jak i1 wartosci aktywow netto. Jest to odpowiednio ok. 58 i 68%
catego rynku. Oceniajac z kolei fundusze ze wzgledu na uzyskang stope zwrotu
(3-letnia, w okresie 31.03.2009-30.03.2012), najlepszy okazat si¢ fundusz Nor-
dea, a nastepnie Amplico oraz PKO BP. Ponizej $redniej wazonej stopy zwrotu
(31,993%) uksztatltowata si¢ stopa pozostatych funduszy poza funduszem Aviva
oraz Allianz.

Liczba martwych rachunkow (por. tabela 2) negatywnie wptywa na stan ak-
tywow, generuje rowniez niepotrzebne koszty zwigzane z obstugg martwych kont.
Najmniej korzystng pod tym wzgledem sytuacj¢ miat fundusz Pekao (2,35%),
Pocztylion (2,22%), Aegon (1,99). Najmniej martwych kont posiada Aviva
(0,27%), ING (0,34%) oraz Nordea (0,37%). W poréwnaniu z poprzednimi latami
nastgpita wyrazna poprawa w tym zakresie w odniesieniu do wszystkich OFE.

2. Otwarte fundusze emerytalne (OFE)
a Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

Mimo uplywu 15 lat od powstania nowej struktury polskiego systemu eme-
rytalnego opartego na III filarach, I i Il podstawowym i obowigzkowym (ustawa
z 6 grudnia 2013 r. zmienita II filar na dobrowolny), III uzupetiajacym i do-
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browolnym o charakterze kapitalowym, nadal $cierajg si¢ rézne poglady. Ostat-

nie zmiany ustawowe, istotnie zmieniajace zasady funkcjonowania polskiego

systemu emerytalnego, budza duze watpliwosci. Z jednej strony mamy zwolen-
nikéw tych zmian sugerujgcych nawet likwidacje II filaru ubezpieczen emery-
talnych, z drugiej strony przeciwnikow, ktorzy wroza rychle problemy zwigzane

z tymi zmianami. Przypomnijmy zatem gltowne argumenty przemawiajace za

reformg polskiego systemu emerytalnego w 1999 r.:

1) Obserwowany wzrost liczby 0sob w wieku emerytalnym, spadek wskaznika
ptodnosci.

2) W zwiazku z niekorzystnymi zjawiskami demograficznymi konieczno$c
podwyzszania sktadki emerytalno-rentowe;j.

3) Zwigkszajace si¢ obcigzenie wydatkow budzetowych.

Wszystkie podane zagrozenia w dalszym ciagu sa aktualne, a dodatkowo na
skutek kryzysu finansowego nastgpit dos¢ wyrazny spadek aktywow funduszy
emerytalnych (2008). Najwazniejsze zmiany w systemie emerytalnym poza
wczesniej juz omawianymi to:

1) Przedluzenie wieku emerytalnego. Proces ten bedzie odbywaé si¢ stopniowo
i ma zakonczy¢ si¢ w 2040 r. dla kobiet, a w 2020 r. dla m¢zczyzn. Od po-
czatku 2013 r. jest podnoszony co 4 miesigce o jeden miesigc. Na zakoncze-
nie tego procesu bedzie obowiazywac wiek 67 lat dla mezczyzn i kobiet.

2) Umorzenie 51,5% jednostek zapisanych na rachunku kazdego cztonka OFE.

3) Dobrowolno$¢ uczestnictwa w OFE. Konieczno$§¢ formalnej deklaracji
o pozostaniu w OFE do 31 lipca 2014 r.

4) Przekazanie $rodkow zgromadzonych na rachunku czionka OFE za osoby
w wieku nizszym o 10 lat od wieku emerytalnego do ZUS.

5) Od 1 lutego 2014 r. sktadka w wysokosci 12,22% ewidencjonowana jest na
koncie ZUS, w wysokosci 4,38% ewidencjonowana jest na subkoncie ZUS,
w wysokosci 2,92% odprowadzana na rachunek OFE i od sierpnia 2014 r.
sktadka w wysokosci 2,92% moze pozosta¢ w OFE (konieczna deklaracja
cztonka OFE) lub moze by¢ przekazana na subkonto w ZUS.

Ostateczny efekt podjetych decyzji nie jest jeszcze mozliwy do oceny.
Mozna jednak przypuszcza, ze nie przetrwaja (jezeli w ogodle przetrwaja)
wszystkie otwarte fundusze emerytalne. Ostatnio dyskusja migdzy zwolennika-
mi OFE i ich przeciwnikami koncentrowata si¢ na wykazaniu, ktoéra z opcji jest
bardziej efektywna.

Wybdr migdzy systemem kapitalowym a repartycyjnym jest trudny do po-
roOwnania ze wzgledu na inne zasady ich funkcjonowania.
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Wigkszos¢ autorow tych poréwnan koncentruje si¢ na poréwnaniu rocz-
nych stop zwrotu OFE i wskaznika waloryzacji sktadek emerytalnych ZUS oraz
poréwnaniu relacji kapitatu do sumy wplaconych sktadek. W tabeli 2 przedsta-
wiono wybrane miary efektywnosci dla OFE i ZUS [Pomiar przecigtnych stop
zwrotu w OFE...].

Tabela 2. Wybrane miary efektywnosci OFE i ZUS w latach 2000-2012

Mierniki OFE ZUS
Stopa zwrotu ($rednia arytmetyczna brutto, w %) 9,14 6,89
Stopa zwrotu (Srednia geometryczna brutto, w %) 8,76 6,81

Stopa zwrotu (Srednia geometryczna netto, w %,
przy zalozeniu, ze stopy zwrotu w danym roku

wazone s3 udziatem sktadki w aktywach, a udziat 6,27 )
wyliczony jest z aktywow i skladek OFE)
Zgromadzony kapital w relacji do kwoty
1 0,
wplaconych sktadek (rocznie w %, doptyw 153.12 145.90

sktadki wg obowiagzujacych stawek od wysokosci
przecigtnego wynagrodzenia)

Zrodto: [Pomiar przecigtnych stop zwrotu w OFE... .

Po uwzglednieniu optat od przekazanej skladki przy wyznaczaniu stop
zwrotu netto obserwujemy przewage ZUS (I filaru) nad OFE. Natomiast obser-
wujac zgromadzony kapital w relacji do kwoty wplaconych sktadek widzimy
przewage OFE nad ZUS. W zaleznosci od przyjetych zatozen i sposobu obliczen
roznych wskaznikow efektywnosci jesteSmy w stanie w rozny sposob ocenié
poszczegdlne segmenty polskiego systemu emerytalnego.

W tym opracowaniu pomijamy te kwestie i koncentrujemy si¢ na poréwna-
niu kosztow funkcjonowania Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz otwar-
tych funduszy emerytalnych, a takze zyskow i strat obu funduszy, uwzgledniajac
ich specyfike. Do tego celu zgromadzono niezbgdne dane. Dane dotycza lat
2009-2013 i przedstawione sa w tabeli 3 i 4.

Tabela 3. Przychody i koszty z dziatalnosci podstawowej Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych w latach 2010-2013

FUS ZUS 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6
| | Razem przychody ze skiadek 89 761,9 103 388,2 122 149,9 128 232,7

(w mln z})
la w tym skladki na fundusz 514245 63 004,3 73 182,2 75 688,7
emerytalny

1b dotacje z budzetu pafistwa 38 111,6 37513,4 39 520,7 37113,9
lc $rodki z FRD 7500,0 4000,0 2887,0 2500,0




164 Dorota Miszczynska
cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6
2 | Razem przychody : 166 768,3 161 575,5 173 664,8 191 139,5
z dziatalno$ci podstawowej
3 | Swiadezenia z funduszu 101 6894 106 2402 1111177 116 987,2
emerytalnego (mln zt)
4 Odpis na ZUS 3773,5 3773,5 3765,0 3430,0
Odpis na ZUS dot. ubezpie-
5 | Crenia emerytalnego (szacunek, 2161,8 2299,5 22556 2024,5
proporcjonalnie do sktadek
na ubezp. emeryt.)
Prowizja dla ZUS od sktadek
6 cztonkéw OFE (w 74) 181 257,2 122 674,9 65 565,0 84611,0
7 | Preecietna miesicezna liczba 4995770 4972630 4959 300 4963 600
emerytow (I-XII)
Prowizja dla ZUS od sktadek
8 | czlonkéw OFE (w min 1) 1812 1226 65,5 84,6
Zrodto: [www 3].
Tabela 4. Dane finansowe dotyczace wybranych elementéw z rachunku zyskow
i kosztéw PTE — OFE za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
PTE - OFE 2010 2011 2012 2013
PTE
Przychody wynikajace
1 2 zarzadzania OFE (w min 1) 1827,6 1683.,3 1514,8 1667,5
Wynagrodzenie za zarzadzanie
2 OFE (w min ) 893,7 981,2 1032,4 1119,0
Przychody z tytutu kwot pobiera-
3 | nych przez OFE od wptaconych 806,3 553,5 290,3 390,0
sktadek (w miln z})
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS od
4 sktadek cztonkow OFE (w min zt) 1812 1226 65,5 84.6
Zysk/strata techniczna towarzy-
5 | stwa na zarzadzaniu funduszem 595,8 658,4 791,1 965,6
emerytalnym (w mln zt)
OFE
6 | Przychody operacyjne (w mln zt) 7205,3 9198,0 11 340,0 11 403,7
6a | Przychody portfela inwestycyjnego 7098 4 9060,7 11241,6 11 187,6
(w min z)
gb | Zrealizowany iniezrealizowany 14 984,6 -18 982,1 273917 10 092,9
zysk (strata) (w mln z})
Zrealizowany i niezrealizowany
6¢ 2ysk (strata) 7 inwestycji (w min 70) 1330,3 1879,3 2507,4 1383,5
Kwoty sktadek i odsetek przeka-
7 | zanych przez ZUS do OFE 26 881,1 15751,6 8470,2 11 054,3
(31.12.20...) (w mln z})
8 | Cztonkowie OFE 14 930 991 15493 373 15942 282 16377 714
9 | Wynik finansowy (w mln zt) 21127,9 110119 37426,5 19921,8

Zrédto: [Biuletyn roczny...].
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Do oceny efektywnos$ci dzialania Funduszu Ubezpieczen Spolecznych oraz

OFE wyznaczono nastgpujace wskazniki:

1)

2)

3)

4)

Wskaznik kosztow (WKS) liczony jako odpis na ZUS dotyczacy ubezpieczen
emerytalnych (szacunek, proporcjonalnie do sktadek na ubezpieczenie eme-
rytalne) + prowizja dla ZUS od skladek czlonkéw OFE w tys. zt do sktadek
na fundusz emerytalny (dla OFE wskaznik ten liczony jest jako wskaznik
kosztow na zl sktadek i odsetek przekazanych przez ZUS do OFE, tj. wyna-
grodzenie za zarzadzanie OFE, w zt + przychody z tytutu kwot pobieranych
przez OFE od wptaconych sktadek, w zt — koszty z tytulu prowizji dla ZUS
od sktadek cztonkow OFE, w zt do kwoty sktadek i odsetek przekazanych
przez ZUS do OFE).

Wskaznik kosztow (WKE) dla FUS liczony jako odpis na ZUS dotyczacy
ubezpieczen emerytalnych (szacunek, proporcjonalnie do sktadek na ubez-
pieczenie emerytalne) + prowizja dla ZUS od sktadek cztonkéw OFE w tys. zt

do przecigtnej miesiecznej liczby emerytow (I-XII) (dla OFE wskaznik ten
liczony jest jako wskaznik kosztow na 1 czlonka OFE, tj. wynagrodzenie za
zarzadzanie OFE, w zt + przychody z tytulu kwot pobieranych przez OFE od
wplaconych sktadek, w zt — koszty z tytulu prowizji dla ZUS od sktadek
cztonkéw OFE, w zt na 1 cztonka OFE).

Wskaznik zysku lub straty (WZS) liczony dla FUS jako stosunek dotacji
z budzetu panstwa tacznie z FRD (Fundusz Rezerwy Demograficznej) na 1 zt

sktadki funduszu emerytalnego (dla OFE wskaznik ten liczony jest jako zre-
alizowany i niezrealizowany zysk (strata) z inwestycji przez kwote sktadek
i odsetek przekazanych przez ZUS do OFE).

Wskaznik zysku lub straty (WZE) liczony dla FUS jako stosunek dotacji
z budzetu panstwa lacznie z FRD przypadajacy na 1 emeryta (dla OFE liczo-

ny jako zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) z inwestycji na 1 czton-
ka OFE).

Tabela 5. Wskazniki finansowe WKS 1 WKE dla FUS 1 OFE w latach 2010-2013

WKS (zl/zt) WKE(zl/osobg) w skali roku
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
FUS 0,046 0,038 0,032 0,028 469,02 487,12 468,06 424,92
OFE 0,057 0,090 0,148 0,129 101,72 91,14 78,86 86,98

Zrodto: Na podstawie informacji finansowych w: [Biuletyn roczny...]; [www 3].
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Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢ konieczno§¢ odmiennego
podejscia do wyliczenia kosztow dziatalnosci OFE i FUS.

FUS jest funduszem celowym powotanym do realizacji okreslonych zadan.
Nie jest wiec nastawiony na zysk. Zarzadzajacym tym funduszem jest ZUS, ktorego
koszty utrzymania w ponad polowie stanowig wynagrodzenia urzednikow. Koszty
te pokrywane sg przede wszystkim z odpisu z FUS, a wysoko$¢ tego odpisu jest
corocznie ustalana w ustawie budzetowej. Wynika z tego, ze jest to kwota, ktéra
ma pokry¢ koszty funkcjonowania ZUS planowane na dany rok. Rowniez corocz-
nie w ustawie budzetowej jest ustalana wysoko$¢ wynagrodzenia za obstuge skta-
dek przekazanych do OFE (w 2012 r. bylo to 0,8% kwoty skladek).

Z kolei OFE sg zarzadzane przez PTE, instytucje komercyjne nastawione na
zysk. Wiekszo$¢ przychodow PTE wynika z zarzadzania funduszami emerytal-
nymi, dla ktoérych jest to koszt. Jest to prowizja, ktéora do konca 2012 r. byta
okreslona na maksymalnym poziomie 3,5%, obecnie 1,75%. Wigkszos¢ fundu-
szy pobiera t¢ sktadke na maksymalnym poziomie. Ponadto PTE pobieraja opta-
te za zarzadzanie aktywami, co rOwniez jest regulowane ustawowo i nie zalezy
niestety od wynikoéw inwestycyjnych osigganych przez poszczegdlne fundusze.

Wskaznik kosztow liczony na 1 zt obstugiwanych funduszy wskazuje na
lepsze wyniki ZUS, natomiast w przeliczeniu na 1 emeryta (lub czlonka OFE)
lepsze wyniki ma PTE.

Tabela 6. Wskazniki finansowe WZS i WZE dla OFE i FUS w latach 2010-2013

WZSs WZE
(zt/z1) (zt/osoba)
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
FUS 9,13 -8,35 -8,55 -7,98 -9130,1 -8348.,4 -8551,2 -7980,9
OFE 0,05 0,12 0,30 0,13 89,10 121,30 157,28 84,48
Zrédto: Na podstawie informacji finansowych w: [Biuletyn roczny...]; [www 3].

Z kolei biorac pod uwage zyski z inwestycji i zakladajac w przypadku FUS,
ze ,,zyskiem” jest brak dotacji budzetowych, to ,,efekty” osiagane przez ZUS
w badanych latach sg przygnebiajace. Fakt, ze trzeba bylo siega¢ do Funduszu
Rezerwy Demograficznej (od 2010 r.), zeby zapewni¢ wyplate emerytur, budzi
zrozumialy sprzeciw i troske przeciwnikow ostatnich zmian w polskim systemie
emerytalnym.

Biorgc pod uwagg jednoczesnie wszystkie wyliczone wczesniej wskazniki
(WKS, WKE, WZS i WZE), a takze stope zwrotu oraz zgromadzony kapitat
w relacji do kwoty wyptaconych sktadek (rocznie w %), ranking wielokryterialny
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(por. tabela 7) w sposob jednoznaczny wskazuje na dominacj¢ wariantu OFE-
-PTE nad FUS-ZUS. Réwniez w sytuacji, gdy pomijamy wskazniki zysku/strat,
dominacja OFE-PTE jest wyrazna. Analiza wielokryterialna zostata przeprowa-
dzona metodg Promethee II (opis metody mozna znalez¢ w: [Miszczynska,
2013, s. 150-163]). Analiza wrazliwos$ci na zmiane wag wskazuje, ze tylko co
najmniej 4-krotne zwigkszenie wagi dla WKS, przy pozostatych const, zmieni-
toby pozycje OFE-PTE na korzy$¢ wariantu FUS-ZUS. Obliczenia przeprowa-
dzono przy zatozeniu wagi 5 dla WKS oraz stopy zwrotu, wagi 4 dla WZS oraz
zgromadzonego kapitatu i wagi 3 dla WKE oraz WZE. Jako kryterium uogol-
nione przyjeto kryterium Gaussa.

Tabela 7. Wielokryteriowy ranking wariantow PTE-OFE i ZUS-FUS w latach
2010-2013 metoda Promethee wedlug przeptywow dominacji netto (®)

‘ 2010-13 2010-13 2010-13 ‘
@ OFE - OFE P
1. PTE-OFE 0,504 PTE-OFE 0,685 PTE-OFE 0,180
2. ZUS-FUS 0,514 ZUS-FUS 0,180 ZUS-FUS 0,685

Zrédlo: Na podstawie obliczef programem Promethee dostepnym w Katedrze Badanh Operacyjnych UL.

Podsumowanie

Zwazywszy, ze nie uwzgledniono wszystkich elementéw za i przeciw OFE,
interpretacja pokazanych wynikéw nie jest jednoznaczna.

Zbyt duze koszty funkcjonowania OFE mozna obnizy¢, co juz cze§ciowo
si¢ stato poprzez obnizenie maksymalnej optaty od sktadki, jaka pobierajg PTE,
do poziomu 1,75%.

Pozostaje otwarte pytanie, czy w przypadku pobierania optat za zarzadzanie
zasadne jest pobieranie prowizji od sktadek.

Nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad uzaleznieniem pobieranych optat za zarza-
dzanie od wynikoéw inwestycyjnych, co mogloby obnizy¢ koszty obcigzajace
cztonkéw OFE.

Z drugiej strony sktadki zewidencjonowane na subkoncie w ZUS maja
gwarancje panstwa, ich warto$¢ nie moze ulec zmniejszeniu. Gwarancji tych nie
maja $rodki gromadzone w OFE.

Brak danych o efektach ostatnich zmian ustawowych uniemozliwia pogle-
bione analizy tego problemu.
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SITUATION OF OPEN PENSION FUNDS IN THE CONTEXT OF RECENT
CHANGES IN THE REGULATION - ANALYSIS AND EVALUATION

Summary: Proposals for changes in the pension system, the Pillar Il may be important
not only for future retirees but also for the state’s finances. At least two scenarios should
be considered. In the first, a partial continuation of the funded part of the pension system
is assumed, in the second its complete elimination and return to the PAYG system which
means the total pension liabilities assumed by the state. This paper is an attempt to ana-
lyze and assess the current situation of pension funds.

Keywords: open pension funds, pension funds societies, social insurance institution (ZUS).





