ZESZYTY NAUKOWE
POLITYKI EUROPEJSKIE, FINANSE I MARKETING
Nr4(53) 2010

Elibieta Ociepa-Kicinska

Dywersyfikacja ryzyka, a ograniczenia w polityce
inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych

Diversification of the risk and reducing Open Pension Funds in the
investment policy

Reforma systemu emerytalnego przeprowadzona w 1999 roku w Polsce miata
na celu poprawe bezpieczenstwa srodkow gromadzonych na wyplate Swiadczen
emerytalnych. W jej wyniku wprowadzono dwa obowigzkowe filary systemu
emerytalnego. Filar I zarzqdzany przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych, filar I w
formie Otwartych Funduszy Emerytalnych jest natomiast zarzqdzany przez Powszechne
Towarzystwa Emerytalne w formie Otwartych Funduszy Emerytalnych. W zwiqzku z
faktem, ze srodki zgromadzone w Il filarze sq zarzqdzane przez prywatne instytucje,
wprowadzono szereg regulacji, ktore mialy na celu maksymalne zabezpieczenie
gromadzonych w nich srodkow.

Sytuacja na rynku pokazuje, ze regulacje te dywersyfikujqc ryzyko, jednoczesnie
wplywajq negatywnie na konkurencje na rynku OFE, a tym samym na osiqgane przez
OFE wyniki inwestycyjne. Niniejsze opracowanie ma na celu przyblizenie tej tematyki.

Wstep

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) w Polsce funkcjonuja od 1999 roku,
powstaty w wyniku reformy systemu emerytalnego w Polsce. Sktadki emerytalne osob
objetych nowym — repartycyjno - kapitalowym systemem emerytalnym zasilaja zarowno
repartycyjng czg$¢ systemu, jak i indywidualne rachunki w OFE przyszlych emerytow.
Takie rozwiazanie mialo zapewni¢ wywiazanie si¢ ze zobowiazan wobec emerytow
objetych poprzednim (tradycyjnym) systemem, umozliwiajac jednoczesnie wdrozenie
nowych rozwiazan. System oparty jest na trzech filarach, ktore instytucyjnie stanowia
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), OFE zarzadzane przez Powszechne
Towarzystwa Emerytalne (PTE) oraz Indywidualne Konta Emerytalne (w tym
Pracownicze Programy Emerytalne) zarzadzane gtéwnie przez banki i1 firmy
ubezpieczeniowe. PTE sa prywatnymi instytucjami realizujacymi zalozenia Ustawy o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych'.

Panstwo zdecydowalo sig¢ powierzy¢ kapital emerytalny przysztych emerytow
w zarzadzanie prywatnym instytucjom, jednakze w zwiazku z faktem, ze oplacanie
sktadek emerytalnych jest obowiazkowe (obligatoryjne jest odprowadzanie sktadek do 2
filarow — ZUS 1 OFE), aby zapewni¢ bezpieczenstwo $rodkéw wprowadzono szereg
ograniczen, ktére mialy na celu zwigkszenie bezpieczenstwa $rodkdéw zarzadzanych
przez PTE. Dywersyfikacja szeroko pojgtego ryzyka byla jedna z podstawowych idei,
jaka postugiwali si¢ tworcy reformy emerytalnej. Celem opracowania jest analiza

! Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997r.
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wplywu ograniczen systemowych na polityke inwestycyjna OFE, a tym samym na
finanse przysztych emerytow.

Dywersyfikacja ryzyka jako jedna z podstawowych zasad reformy

emerytalnej

Wedlug Krzysztofa i Teresy Jajuga wielo§¢ definicji ryzyka powoduje, ze w
praktyce funkcjonuja dwa podejscia. Pierwsze definiuje ryzyko jako mozliwosc¢
poniesienia szkody lub straty, czyli zagrozenie. Drugie, réwnie popularne okresla
ryzyko, jako mozliwos¢ wystapienia efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami,
przy czym efekt ten moze stanowi¢ zar6wno szansg, jak i zagrozenie (moze by¢ lepszy
lub gorszy niz oczekiwany)®.

Wedhug jednego z tworcow reformy emerytalnej w Polsce, Marka Gory, kazde
przedsiewziecie ekonomiczne zwiazane jest z ponoszeniem ryzyka. Zaden rodzaj
konstrukcji systemu emerytalnego nie zabezpiecza w pelni przed ryzykiem.
»Odpowiednio je dywersyfikujac, mozna jedynie ograniczy¢ jego koszt. Najbardziej
zdywersyfikowanym portfelem, jaki mozna utworzy¢, jest portfel zwiqzany z calq
gospodarkq™. Takie podejscie sugerowatoby inwestowanie $rodkéw przede wszystkim
w obligacje rzadowe, ktore z punktu widzenia sptaty zobowiazan wydaja si¢ by¢
instytucjami pewniejszymi niz instytucje prywatne. Z drugiej jednak strony, inwestycje
w inne instrumenty finansowe, jak choc¢by akcje przynosi¢ moga zdecydowanie wigksze
zyski, przy jednoczesnie wigkszym ryzyku co bedzie tematem dalszych rozwazan.
Istotnym jest, §wiadomos$¢, ze ,.kazda decyzja wiqze sie z ryzykiem, zas dzialanie w
warunkach ryzyka jest nieodlqcznym atrybutem kazdej gospodarki””.

Obecny system emerytalny ma zdywersyfikowaé ryzyko inwestycyjne. Po
pierwsze poprzez odprowadzanie obowiazkowych sktadek emerytalnych do dwoch
réznych filaré6w, po drugie poprzez natozenie na OFE ograniczen inwestycyjnych. Nowy
system emerytalny byl wprowadzony pod hastem ,Bezpieczenstwo dzigki
roznorodnosci”, na skutek czego powstaly dwa obowiazkowe elementy systemu, ktore,
cho¢ sa inaczej zarzadzane, stanowia dwa typy indywidualnych kont emerytalnych. ZUS
czerpie bezposrednio z realnej gospodarki, a PTE za posrednictwem rynkow
finansowych. Dobrowolne Indywidualne Konta Emerytalne w trzecim filarze sa
zwiazane bezposrednio z rykami finansowymi. W efekcie wszystkie trzy filary zaleza od
gospodarki’.

Podzial obowiazkowej skladki emerytalnej, ktora wynosi 19,52%
wynagrodzenia brutto ksztaltuje si¢ nastgpujaco: do ZUS trafia 12,22%, natomiast do
OFE 7,3% wynagrodzenia. OFE zarzadzaja zatem 37,4% skladki emerytalne;j,
zdecydowanie wigksza czg$¢ sktadki - 62,6% trafia do ZUS. Taki sposob podzialu ma
zapewni¢ zréznicowanie ryzyka pomigdzy realng gospodarka i rynkami finansowymi.

2 Dybat M., Efektywnosé inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa
2008.

3 Gora M., System emerytalny, PWE, Warszawa 2003, str. 144.

* Tarczynski W., Luniewska M., Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym, Placet, Warszawa
2004, str. 32.

3 Strzelecka M., Polska reforma emerytalna — czas na wnioski, Ubezpieczenia spoleczne. Teoria i praktyka
4/2009.
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Nalezy sobie zdawac sprawg, ze naturalnym jest, iz w pewnych okresach szybciej bedzie
rost stan pierwszego, w innych drugiego konta. W obu czesciach srednie wieloletnie
tempo przyrostu stanu kont bedzie podobne, bardzo zblizone do tempa wzrostu
gospodarczego ™.

Dzialalno$¢ inwestycyjna OFE

Z punktu widzenia przecigtnego obywatela wazniejsze niz fakt do jakiej
instytucji trafia jego sktadka emerytalna, jest jakie korzysci przyniesie mu dany sposob
alokacji dochodu w wieku emerytalnym. ,,Wyniki inwestycyjne sq najistotniejszq kwestiq
dla osiggniecia sukcesu przez obowiqzkowy, kapitatowy system emerytalny, szczegolnie
o zdefiniowanej sktadce, a wiasnie taki system wystawia pracownikow na ryzyko
inwestycyjne i ryzyko inflacji i ma mniejszq zdolnos¢ gwarantowania minimalnego
wskaznika zastgpienia™ .

Analizujac sytuacje w Polsce uwarunkowania dziatalnosci inwestycyjnej OFE
mozna podzieli¢ na zalezne i niezalezne od tych podmiotow. Podziat ten obrazuje rysunek
nr 1. Ograniczenia zalezne od OFE to stosowana przez nie polityka inwestycyjna,
akceptowalny poziom ryzyka oraz ich wplyw na rynek finansowy. Na rynku tym zauwazy¢
bowiem mozna dynamiczny wzrost $Srodkéw finansowych bgdacych w dyspozycji funduszy
emerytalnych. Wsréd uwarunkowan niezaleznych od OFE znajduja si¢: mechanizm
wyliczania stop zwrotu, ograniczenia inwestycyjne, wptyw rynku finansowego. Mechanizm
wyliczania stop zwroty polegajacy na obliczaniu 36-miesi¢cznych stop zwrotu funduszy
oraz minimalnej i $redniej wazonej stopy zwrotu, na podstawie ktdrej ocenia si¢ jako$¢
inwestycyjna funduszu powoduje, ze OFE stosuja podobna taktyke inwestycyjna. Ich
dziatania skupiaja si¢ na osiagnigciu jak najlepszych wynikow w okresie 36 miesigcy.
Skutkujacy w ten sposdb benchmark wewngtrzny budzi wiele kontrowersji w zwiazku z
czym coraz czg$ciej mowi si¢ o koniecznosci wprowadzenia benchmarku zewngtrznego, na
podstawie ktorego bylyby rozliczane fundusze.

Rysunek 1. Uwarunkowania dziatalno$ci inwestycyjnej OFE

Uwarunkowania

Miezaleine od oo
Zaleine od OFE
-
M.C cl'm!'nzm' Ograniczenia Wphrw rynlo Wehrw narynel 5 Polityla
wyliczaniastép = . : ) = Ryzyka oo !
inwesbycyjne finansowaga finansaowy inwestycyjna
zwrotu ot ! ot

Zrédto: M. Dybal, Analiza portfeli inwestycyjnych OFE, Otwarte fundusze emerytalne w Polsce, C.H. Beck,
Warszawa 2009 str. 85.

® Géra M., Pora zrozumieé polski system emerytalny, www.parkiet .com, dostep 2010-05-16.
" Marska N., Obowiqzkowe fundusze emerytalne. Swiat i Polska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2004, str. 87.
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Ograniczenia w polityce inwestycyjnej OFE wystepujace w Polsce

Ograniczenia inwestycyjne dotycza zard6wno kategorii lokat, w jakie moga by¢

inwestowane $rodki zgromadzone na rachunkach w OFE, jak réwniez maksymalnego
ich udzialu w portfelu. Podstawowe kategorie lokat, w jakie moga by¢ inwestowane
srodki zgromadzone na rachunkach w OFE, to®:

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

9)

10)

11)

12)

13)

obligacje, bony i inne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, oraz pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom;
obligacje i inne dluzne papiery wartoSciowe opiewajace na $wiadczenia
pieni¢zne, gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa albo Narodowy
Bank Polski oraz depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane
przez te podmioty;

depozyty bankowe i bankowe papiery wartoSciowe w walucie polskiej;

depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe w walutach panstw bedacych
cztonkami OECD oraz innych panstw, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta
umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji;

akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, a takze notowane
na regulowanym rynku gietdowym prawa poboru, prawa do akcji oraz obligacje
zamiennych na akcje tych spotek;

akcje spotek notowanych na regulowanym rynku pozagieldowym lub spolek
nienotowanych na regulowanym rynku gieldowym i na regulowanym rynku
pozagieldowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu, a takze notowane na
regulowanym rynku pozagieldowym lub nienotowanych na rynku regulowanym,
lecz dopuszczone do publicznego obrotu prawa poboru, prawa do akcji oraz
obligacje zamiennych na akcje tych spotek;

akcje narodowych funduszy inwestycyjnych;

certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte,
specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte lub fundusze inwestycyjne
mieszane;

jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte;

obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktore
zostaty lub nie sa dopuszczone do publicznego obrotu,

obligacje przychodowe, o ktorych mowa w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 oraz z 2002 r. Nr 216, poz.
1824);

obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego,
ich zwiazki, miasto stoteczne Warszawa, ktore zostaly zabezpieczone w
wysoko$ci odpowiadajacej pelnej wartoSci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu oraz ktdre zostaty dopuszczone do publicznego obrotu;

obligacje i inne dluzne papiery warto§ciowe emitowane przez inne podmioty niz
jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki, miasto stoleczne Warszawa,
ktére zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej wartosci nominalne;j

8 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997r.
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wraz z ewentualnym oprocentowaniem i ktoére nie zostaly dopuszczone do
publicznego obrotu;

14) obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez spotki publiczne;

15) obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu;

16) listy zastawne;

17) kwity depozytowe, w rozumieniu Prawa o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, dopuszczone do publicznego obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Ograniczenia dotyczace kategorii lokat moga by¢ modyfikowane na mocy rozporzadzen,
nie mniej jednak portfele inwestycyjne OFE ograniczaja si¢ do wymienionych wyzej.

Kazdy rodzaj kategorii lokat dodatkowo ma przypisany maksymalny
procentowy udziat w portfelu inwestycyjnym. Tabela 1 zawiera informacje dotyczace
najwazniejszych limitéw inwestycyjnych dotyczacych grup poszczegélnych kategorii
lokat. Najbardziej dyskusyjny jest limit dotyczacy udziatlu akcji w portfelu OFE w
Polsce wynoszacy 40%, za§ w wigkszosci krajow OECD zdecydowanie na wyzszym
poziomie na przyktad 70% w Danii, 50% w Austrii, 76% w Turcji, zas§ w Australii,
Kanadzie, Irlandii, we Wtoszech czy Japonii bez limitow’. W Polsce jak w wigkszosci
krajow OECD nie wystegpuja limity dotyczace inwestycji w obligacje. Sposrod 30
krajow, tylko Niemcy, Wegry, Islandia, Meksyk i Szwecja wprowadzily limity
inwestycyjne dotyczace inwestycji w obligacje. Polska wprowadzita bardzo duze
ograniczenie dotyczace inwestycji zagranicznych — maksymalnie 5% portfela OFE.
Jedynie Szwecja, Korea i Luksemburg sposrod krajow OECD wprowadzity ograniczenia
na poziomie 10% udzialu inwestycji zagranicznych w portfelu OFE, w pozostatych
krajach jest to 20, 30, 50% portfela lub limitu nie ma wcale (jak na przyktad w Australii,
Irlandii, Japonii).

Tabela 1. Ograniczenia inwestycyjne dotyczace wybranych kategorii lokat w portfelu OFE

Kategoria lokat Dopuszczalny udzial aktywéw w portfelu OFE [%]
Akcje 40
Obligacje emitowane przez Skarb Pafistwa brak limitow
Fundusze inwestycyjne zamknigte 10
Fundusze inwestycyjne otwarte 15
Pozyczki do limitu wysokosci inwestycji w udziaty dtuznika
Depozyty bankowe 20
Inwestycje OFE za granica 5

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Survey of investment regulations of pension funds, July 2007,
OECD, www.oecd.org

? Survey of investment regulations of pension funds, July 2007, OECD, www.oecd.org
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Ryzyko, a ograniczenia w polityce inwestycyjnej OFE
OFE funkcjonujace w Polsce posiadaja jednej z bardziej restrykcyjnych
ograniczen spo$rod krajow OECD, w efekcie czego portfele inwestycyjne OFE

posiadaja podobny sktad. Ten fakt potwierdza analiza rynku zawarta w tabeli 2.
Tabela 2. Sktad portfeli inwestycyjnych poszczegdlnych OFE w I kwartale 2010 roku

) Bony Depozyty bank9we i Obligacje Inne
Otwarty fundusz emerytalny | Akcje [%] | skarbowe bankoyv'e papiery (%] lokaty

[Y] wartosciowe [%] [Yo]
AEGON OFE 31,6 0,0 2,4 65,3 0,6
OFE Allianz Polska 32,9 0,0 1,2 65,7 0,2
Amplico OFE 32,1 0,0 3,9 62,8 1,2
Aviva OFE Aviva BZ WBK 32,4 0,2 1,8 65,3 0,3
AXA OFE 30,2 0,0 1,2 68,4 0,3
Generali OFE 29,7 0,8 5,3 63,6 0,6
ING OFE 34,1 0,0 2,4 62,9 0,5
Nordea OFE 32,2 0,5 22 65,1 0,0
Pekao OFE 32,6 0,0 2,1 64,6 0,7
PKO BP Bankowy OFE 30,1 0,1 2,7 66,2 1,0
OFE Pocztylion 32,1 2,2 1,0 64,3 0,5
OFE POLSAT 40,0 4,5 0,7 54,8 0,0
OFE PZU "Zlota Jesien" 33,4 0,0 0,9 65,3 0,4
OFE WARTA 34,8 0,4 0,5 63,6 0,7
Srednia 32,7 0,6 2,0 64,1 0,5

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.knf.gov.pl, dostep 2010-06-08.

Sposéb rozliczania funduszy wg benchmarku wewngtrznego polegajacego na
obliczaniu $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich OFE powoduje, ze nie tylko czgsci
sktadowe portfeli ale rowniez okreslone proporcje sa zblizone. W tym miejscu
przypomnie¢ nalezy o obowiazku ujawniania portfela inwestycyjnego przez OFE. Z
tabeli 2 jasno wynika, ze sklad procentowy portfeli poszczegélnych OFE niewiele
odbiega od warto$ci usrednionych. Fundusze inwestuja asekuracyjnie, dzialajac w
grupie, eliminuja tym samym ryzyko powstania niedoboru na skutek wypracowania
stopy zwrotu nizszej niz minimalna. Minimalna stopa zwrotu, to stopa nizsza o 50% od
$redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w okresie 3 lat lub o 4
punkty procentowe od tej Sredniej, w zaleznosci od tego, ktora z tych wielkosci jest
nizsza'’. Skutek takich dziatan jest widoczny rowniez w analizie $rednich wazonych stop
zwrotu poszczegdlnych OFE, co przedstawia tabela 3.

10 Stownik rynku finansowego, www.knf.gov.pl, dostep 2010-06-08.
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Tabela 3. Stopy zwrotu OFE w latach 2000 — 2010

réznica
Srednia maksymalna minimalna miedzy
okres rozliczeniowy wazona stopa | stopa zwrotu | stopazwrotu | maksymalna,
zwrotu [%] [%] [%] a minimalng
stopa zwrotu
30.06.2000 - 29.06.2002 19,78 23,98 11,46 12,52
29.09.2000 - 30.09.2002 23,13 28,41 13,64 14,77
29.12.2000 - 31.12.2002 21,97 26,65 11,64 15,01
30.03.2001 - 31.03.2003 26,29 35,6 16,52 19,08
29.06.2001 - 30.06.2003 32,9 37,83 22,8 15,03
28.09.2001 - 30.09.2003 38,83 53,58 29,65 23,93
31.12.2001 - 31.12.2003 26,05 30,28 18,22 12,06
29.03.2002 - 31.03.2004 25,97 31,93 22,13 9,8
28.01.2001 - 01.09.2004 53,82 74,75 45,45 29,3
29.03.2002 - 31.03.2005 41,48 45,75 37,05 8,7
30.09.2002 - 30.09.2005 52,47 56,31 43,97 12,34
31.03.2003 - 31.03.2006 53,44 59,97 44,19 15,78
30.09.2003 - 29.09.2006 45,83 50,25 39,64 10,61
31.03.2004 - 30.03.2007 53,65 61,21 46,3 14,91
30.09.2004 - 28.09.2007 52,49 59,22 43,81 15,41
31.03.2005 - 30.03.2008 31,48 35,24 2591 9,33
30.09.2005 - 30.09.2008 12,6 17,94 8,19 9,75
31.03.2006 - 31.03.2009 -2,93 -0,04 -5,54 5,5
31.09.2006 - 31.09.2009 7,91 10,39 5,37 5,02
31.03.2007 - 31.03.2010 2,9 4,82 0 4,82

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.knf.gov.pl, dostep 2010-06-08.

Roéznice migdzy maksymalng, a minimalng stopa zwrotu wypracowang Ww
poszczegodlnych okresach rozliczeniowych wykazuja tendencje malejaca szczegodlnie w
latach 2005-2010. Potwierdza to teorig, ze OFE nasladujac swoje dziatania inwestycyjne
osiagaja bezpieczny dla siebie wynik zblizony do pozostalych uczestnikéw rynku. Z
punktu widzenia bezpieczenstwa $rodkoéw zgromadzonych w powszechnym systemie
emerytalnym praktyki takie pozwalaja na osiagnigcie relatywnie duzego bezpieczenstwa
srodkow zgromadzonych na rachunkach w kapitalowej czgSci systemu. Przewazajaca
czg§¢ srodkow inwestowana jest w obligacje, ktore wydaja sig by¢ relatywnie
bezpiecznymi instrumentami finansowymi. Z drugiej jednak strony pojawia si¢ pytanie,
czy oplaty, jakie OFE pobieraja od swoich czlonkoéw sa uzasadnione, skoro $rednio 2/3
portfela to inwestycje w obligacje.

Analiza rynku OFE jasno pokazuje, ze obowiazujace regulacje prowadza do
sytuacji, kiedy $rodki gromadzone na przyszile emerytury sa inwestowane, nie ma jednak
mozliwosci wykorzystania w petni mechanizmu rynkowego. Obecna sytuacja skutkuje
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krytyka obecnego systemu emerytalnego, krytyka w peini uzasadniona, ktora najczesciej
dotyczy podmiotéw rynku jakimi sa PTE i OFE. Zapomina si¢ w niej jednak, ze
stosowane przez te podmioty praktyki jasno wynikaja z regulacji prawnych narzuconych
tym podmiotom.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze idea dywersyfikacji ryzyka, ktora
byla podstawowa idea reformy systemu emerytalnego w Polsce w 1999 roku nie spetnia
swoich zadan. Podzial obowiazkowej skladki emerytalnej na dwa filary zarzadzane
przez rézne instytucje (ZUS i PTE) pozwala co prawda na zréwnowazenie ryzyka
niestabilnosci rynkdéw, nie zapewnia natomiast osiggania przez OFE mozliwie
najlepszych wynikéw inwestycyjnych. Niepokojacy jest fakt, ze w ostatnich latach
fundusze i ich wyniki inwestycyjne w zasadzie nie roznig si¢ od siebie. Roznica migdzy
maksymalna, a minimalna stopa zwrotu na poziomie 29,93% w latach 2001-2004, a
4,82% w latach 2007 — 2010 oraz wyrazna tendencja malejaca tych wskaznikow
powoduja, ze sposob inwestowania $rodkow przez OFE zaczyna budzi¢ coraz wigcej
watpliwosci. Juz w 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego opublikowata raport
,Konkurencja na rynku OFE”, ktory sygnalizowat problem braku konkurencji na rynku
OFE, w ostatnich latach ten problem nasila si¢ coraz bardziej.

Ograniczenia inwestycyjne mialy zapewni¢ bezpieczenstwo $rodkow
zgromadzonych na rachunkach w OFE, tymczasem okazuje si¢, ze moga one stanowic¢
istotng barier¢ w ich pomnazaniu. Zmiany w obowiazujacym systemie emerytalnym
powinny dotyczy¢ limitow inwestycyjnych oraz sposobu rozliczania funduszy z
osigganych przez nie wynikow inwestycyjnych w taki sposob, aby podmioty rynku OFE
zaczely ze sobg konkurowac.
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Summary

The reform of the pension scheme in 1999 in Poland was to increase the security of
funds deposited for the payment of retirement benefits. As a result, subject to two mandatory
pillars of the pension system. 1st managed by the Social Insurance Institution, 2nd managed by the
Universal Pension Fund Society in the form of Open Pension Funds. Due to the fact that funds
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collected in the second pillar are managed by private institutions, introduces a number of
regulations that were designed to provide maximum protection of collected therein.

The market situation shows that these regulations diversifying risk, while a negative
impact on competition in the This study is aimed at moving this subject matter closer.
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