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1. Postawienie problemu

Fundusze emerytalne sa samodzielnymi, niezaleznymi od panstwa instytu-
cjami finansowymi, ktérych celem jest gromadzenie srodkdéw pienig¢znych prze-
znaczonych na wyptate funduszu po osiagnieciu przez nich wielu emerytalnego.

W latach 2009-2011 wzmogta si¢ krytyka OFE niektorych aspektow.
W szczegdlnosci powszechnie wskazuje si¢ m.in. na:

— Dbrak konkurencji cenowej miedzy towarzystwami emerytalnymi,

— brak uzasadnienia dla utrzymywania wysokich kosztéw funkcjonowania
PTE, ktére obcigzaja cztonkéw OFE.

W szczegdlnosci widac to w liczbie skarg kierowanych do Rzecznika Ubez-
pieczonych. W latach 2002 — czerwiec 2010 do rzecznika Ubezpieczonych
wptynelo 1518 skarg na Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE). Najwig-
cej — 1081 (tj. 71,21%) wplyneto w 2009 r. Przedmiotem najwigkszej liczby
skarg (ok. 96,6% w tym roku) byly: zmiany funduszu i dokonywanie wyplat
transferowych [Szymanska, 2010, s. 16-21].

Waznym elementem w dzialalno$ci otwartych funduszy emerytalnych, jest
obserwacja wielkosci kosztéw. Zagadnienie rzadko analizowane z punktu wi-
dzenia zasadnos$ci ekonomicznej. Kazde dzialania ekonomiczne daza do mini-
malizacji kosztow kazdej dziatalnos$ci gospodarcze;.

W reformie emerytalnej dokonanej w 1999 r. w Polsce zasady ustalenia wy-
sokosci kosztow funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych, ustalone
zostaty na mocy aktéw prawnych.

* Prof. dr hab., Katedra Ubezpieczen, Uniwersytet £.odzki.
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Celem tego artykulu jest wiec analiza optat pobieranych przez Otwarte Fun-
dusze Emerytalne.

Analiz¢ oprzemy na danych zawartych w rocznikach statystycznych GUS
oraz publikacjach nadzoru finansowego. Obserwacja obejmiemy okras lat 2000—
2008.

W artykule stawiamy teze, ze pobierane optaty przez Otwarte Fundusze
Emerytalne sa zdecydowanie za wysokie.

2. Pojecia podstawowe

Na wstepie przypomnimy o podstawowych pojeciach zwigzanych z OFE
i uzytymi w tym artykule'.

Drzialalnos¢ akwizycyjna — wszelka dziatalnos¢ zarobkowa, majaca na celu
sktonienie kogokolwiek, aby przystapit do otwartego funduszu lub pozostawat
cztonkiem tego funduszu. Dziatalno$¢ akwizycyjna obejmuje takze zawieranie
w imieniu otwartego funduszu uméw, na ktérych podstawie nastgpuje uzyskanie
cztonkostwa w tym funduszu, oraz posredniczenie przy zawieraniu takich umow
(art. 92 ust. 3; 1).

Dziatalno$¢ akwizycyjna OFE prowadzona jest w oparciu o przepisy roz-
dziatu 8 ustawy z dnia 27 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu otwar-
tych funduszy emerytalnych?.

Koszty operacyjne otwartego funduszu emerytalnego — obejmujq m.in.:

— ustalone w statucie funduszu koszty zarzadzania funduszem przez towa-
rzystwo,

— koszty zwiazane z przechowywaniem aktywow funduszu stanowiace
rownowarto$¢ wynagrodzenia depozytariusza

— amortyzacj¢ premii od dtuznych papieréw wartoSciowych nie notowa-
nych na rynku regulowanym, nabytych powyzej wartosci nominalnej,

— koszty z tytutu zaciagnigtych pozyczek i kredytow,

— rdznice kursowe ujemne (§ 29; 4).

Otwarty fundusz emerytalny jest osoba prawna, zas przedmiotem jego dzia-
falnosci jest gromadzenie $rodkow pienigznych i ich lokowanie, z przeznacze-
niem na wyplatg cztonkéw funduszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytal-
nego (art. 8 pkt 5; 1).

! Opracowano na podstawie informacji zawartych w Roczniku Ubezpieczen i Funduszy Eme-
rytalnych przyjmowane przez KNUF.
2 Dziennik Ustaw Nr 139, poz. 934.
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Optaty pobierane przez otwarte fundusze:

— oplata dystrybucyjna — ustalony procent kwoty z wptacanych sktadek,
przy czym jej potracenie dokonywane jest przed przeliczeniem sktadek na jed-
nostki rozrachunkowe (art. 134 ust. 1 pkt. 1; 1)

— oplata manipulacyjna — optata pobierana przez otwarty fundusz, ktéra
pokrywa techniczne koszty przeniesienia cztonkéw OFE do innego funduszu
i stanowi réwnowartos¢ kwoty 4% najnizszego wynagrodzenia ustalanego przez
ministra wlasciwego do spraw pracy (art. 134 ust. 1 pkt 3; 1)

— oplata transferowa — optata, ktora jest pobierana przez otwarty fundusz w
przypadku zmiany funduszu przez cztonkow OFE w okresie krotszym niz 24
miesiagce od daty wpltywu pierwszej skladki. Wysokos¢ optaty okresla statut
OFE, przy czym nie moze ona przekroczy¢ 40% najnizszego wynagrodzenia
ustalanego przez ministra wlasciwego do spraw pracy i zmniejsza si¢ po kazdym
kwartale, w ktorym nie dokonywano zmiany funduszu (art. 134 ust. 1 pkt. 2;
1§ 3,ust. 1; 8)

— oplata za zarzadzanie — kwota ustalona w statucie OFE, nie wyzsza niz
0,05% wartosci zarzadzanych aktywow netto w skali miesigca, potracana od
catosci aktywow netto funduszu. Kwota ta jest obliczana na kazdy dzien ustala-
nia warto$ci aktywow netto funduszu i jest ptatna w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca (art. 136 ust. 2; 1)

Powszechne Towarzystwo Emerytalne — organ otwartego funduszu. Towa-
rzystwo tworzy otwarty fundusz oraz jako jego organ zarzadza nim i reprezentu-
je w stosunkach z osobami trzecimi w sposob okreslony dla reprezentacji towa-
rzystwa w statucie funduszu.

Towarzystwo prowadzi dzialalnos¢ wytacznie w formie spoltki akcyjnej i za-
rzadza funduszem odptatnie (art. 3 ust. 2 i 3, art. 8 pkt 8, art. 29 ust. 1 pkt 2, art.
229, ust. 1; 1).

Skiadka na ubezpieczenie emerytalne — czgs¢ sktadki na ubezpieczenie spo-
teczne, wynoszacej 19,52% podstawy wymiaru sktadki, z czego 12,22% jest
zapisywane na rachunku ubezpieczonego w 1 filarze, a 7,3% przekazywane jest
przez ZUS do wybranego otwartego funduszu w Il filarze. W nowym systemie
sktadka jest ptacona przez pracownika i pracodawcg od kwoty nie wyzszej niz
30 krotnos¢ sredniej placy, po uprzednim jej ubruttowieniu w skali roku (art. 22
ust. 3; art. 111; 2)

Wartos¢ aktywow netto — suma wartosci wszystkich jednostek rachunko-
wych. Warto$¢ aktywow netto funduszu oraz wartos$¢ jednostki rozrachunkowe;j
jest ustalana zgodnie z zasadami wyceny aktywow i zobowiazan funduszy. War-
tos¢ aktywdw netto funduszu jest ustalana zgodnie z zasadami wyceny aktywow
i zobowiazan funduszy (art. 99 ust. 31 5; 1).
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3. Tendencje ksztaltowania si¢ przychodéw i kosztow zwiazanych
z zarzgdzaniem OFE

Na wstgpie naszej analizy przedstawimy stan przychoddéw i strukturg kosz-
tow zarzadzania otwartymi funduszami emerytalnymi. Szczegdétowe dane zawie-
ra tabela 1.

Tabela 1. Przychody i koszty zwiazane z zarzadzaniem OFE w mln zt w Polsce
w latach 20002008

Lata

Lp.|Wyszezegolnienie | — 500100712000 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

1. |Koszty zwiazane
z zarzadzaniem
ogbtem

w tym: 1649,6 |1230,3 | 841,3 | 761,7 | 766,2 | 798,7 | 882,1 | 976,1 [1127,2
— koszty ustug
akwizycyjnych 772,5 | 3374 [152,1 | 164,4| 210,2 | 2244 | 266,0 | 321,5| 374,2
— koszty agenta
transferowego i
rejestru cztonkow | 208,7 | 186,9 [ 151,5 | 158,1 | 160,6 | 143,3 | 134,3 | 1352 | 141,1
2. |Przychody wyni-
kajace z zarza-

dzania OFE 754,8 | 852,7 [800,8 [1228,4 |1157,8 |1254,7 |1520,4 |1746,9 |1912,9
3. |Wynik operacyjny

23 —894,8 |-377,6 | 40,5 | 466,7 | 391,6 | 456,0 | 638,3 | 770,8 | 785,7
4. |Relacja

3):(2) - - —10,3799 10,3382 10,3634 10,4198 |0,4412 |0,4107

Zrodlo: Roczniki Statystyczne GUS, Tabela pt. Przychody, koszty i wynik finansowy PTE
z lat 2000-2009.

Z danych zawartych w tabeli 1 nasuwajg si¢ nastepujace uwagi:

— malejace (do 2003 r.) a nastepnie rosnace koszty zwiazane z zarzadza-
niem OFE. Wynika¢ to moze z faktu, ze im wigksze aktywa OFE tym wyzsze
przewidziane sa oplaty za zarzadzanie,

— malejace (do 2002 r.) a nastepnie rosnace koszty akwizycji (pozyskania
klientow). Kazde z PTE dazy do osiagniecia coraz to wiekszych aktywow. Stad
nastgpuje coraz wigksza walka o cztonkéw OFE. Pozyskanie nowych cztonkow
OFE jest mozliwe poprzez wzrost optat akwizycyjnych. Stad mozemy wniosko-
wac o rosnacej tendencji tego parametru.

— rosnaca tendencja przychodéw wynikajaca z zarzadzania OFE.
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Poczawszy od 2003 r. wynik operacyjny na zarzadzaniu jest dodatni. Wynik
ten w relacji do przychodéw stanowi od 33—44%. Oznacza to, ze PTE wypraco-
wuja duze zyski.

Warto takze zwrdci¢ uwage, ze w okresie 2000 — 2008 aczne koszty liczone
w cenach biezacych wynikajace z zarzadzania OFE wyniosly ok. 9,0 mld zl, zas
przychody 11,2 mld zt. Zaktadajac, ze mamy obecnie 14,5 min cztonkéw ozna-
cza to, ze kazdy z cztonkoéw zostat obciazony ok. 772 zt z tytutu przychodow
wynikajacych z zarzadzania OFE.

Zwrdémy uwage na tendencje ksztaltowania si¢ kosztow akwizycji w po-
czatkowej fazie reformy emerytalnej (tabela 2).

Tabela 2. Kwoty przekazanych sktadek przez ZUS do OFE w mln zt
w latach 19.5.1999 — 31.12.2004

Lp. Wyszczegdlnienie 19.5.1999 — 31.12.2003 | 19.5.1999 —31.12.2004
1. | Kwoty skiadek przekazanych ogo- 38448,1 49861,7
fem
2. | Koszty zwiazane z zarzadzaniem
ogbtem 44829 5249,1
3. | Koszty akwizycji 14244 1634,6
4. |2:1 0,1166 0,1053
5. ]3:1 0,037 0,0328

Zrodho: Rocznik Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych KNUIFE z lat 2003 1 2004.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze koszty zwiazane z zarzadzaniem
OFE stanowig ok. 10,5-11,7% kwot sktadek przekazanych do OFE.

Na poczatku funkcjonowania OFE koszty akwizycji byly wysokie gdyz byty
zwiazane z pozyskaniem klientow. W latach nastepnych w wigkszosci cztonko-
wie wplacajg sktadki stad koszty akwizycji maja tendencje malejaca. Koszty
akwizycji w latach od 1999-2004 wynosily ok. 3,2-3,9% przekazanych sktadek
(tabela 3).

Tabela 3. Kwoty sktadek przekazanych do OFE w mln zt w latach 2001-2004

e Stan na koniec 31.12
Lp. Wyszczegdlnienie
2001 2002 2003 2004
1. | Kwota ogoéltem 8706 9548 10292 11443
. | Koszty akwizycji 3354 152,1 164,4 210,2
3. |2:1 0,0385 0,0163 0,01597 0,01837

Zrédho: Rocznik Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych KNUIFE z lat 2003 i 2004
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Z danych podawanych przez KNF koszty akwizycji w latach 2005-2009
miaty tendencj¢ rosnaca i wzrosty prawie dwukrotnie . W 2009 r. wyniosty 446
mln zt. [Wéjcik-Adamska, 2010].

4. Zmiany w zakresie oplat za zarzadzanie otwartymi funduszami

W tabeli 4. przedstawiamy kierunki zmian optat za zarzadzanie otwartymi
funduszami emerytalnymi

Tab. 4. Miesigczne optaty za zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym

Wysokos¢ aktywow netto w % warto$ci % Wart(?sc1 Wysoko$¢ aktywow netto
mln zt. aktywow netto aktywow w min zt
brutto
ponad do ponad do
1 2 3 4 5 6
8000 0,045%
8000 20000 3,5 mln
+0,04% ponad
8000 ik . . .
20000 35000 8.4 mln jak w ustawie z 28 sierpnia 1997 r.
+0,032%
ponad 20000
5000 65000 13,2 min 13,2 min 35000 45000
+0,023% +0,032%
ponad 35000
65000 20,1 +0,015% 15,5 min 4500
ponad 65000
Ustawa z dnia 28 sierpnia 1999 r. (Dz. U. 159 Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r., (Dz. U.
poz. 1667) — o organizacji i funkcjonowaniu 127/2009 poz. 1048) — o zmianie ustawy o
funduszy emerytalnych organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organi-
zacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
i innych ustaw

Juz pierwszy rzut oka widzimy, ze dane w tabeli 4 sg szokujaco wysokie,
gdyz miesieczna optata za zarzadzanie otwartym funduszem wynosi od 3,6 min
zt. do 15,5 min. zt°.

> W kontekscie sytuacyjnym do tej podanej informacji przeprowadzmy nastepujace rozumo-
wanie. Zgodnie z GUS rocznikiem 2009 r. przecigtna miesigczna ptaca w Polsce wynosi ok. 2942 zt,
za$ przecig¢tna emerytura 1523,05 zt. Biorac pod uwagg oplat¢ za zarzadzanie 3,6 mln miesigcznie
odpowiada to ok. 1223 ptacom przecigtnym lub. 2363 przecigtnym emeryturom. Powstaje pytanie,
czy potrzeba az ok. 1200 os6b do obstugi funduszu OFE o aktywach netto do 8 mld z1?
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Ustawowe przedziaty wysokos$ci aktywow sa — jak si¢ wydaje — przypadko-
we 1 trudne w interpretacji. Optata sktada si¢ z czesci stalej 1 zmiennej uzalez-
nionej od nadwyzki ponad dolng granice wysokosci aktywéw. Maksymalna
oplata miesigczna bedzie wynosi¢ 15,5 min zt. dla aktywow netto powyzej
45000 mln zt.

Ustalenie gérnego limitu kwotowego powoduje, ze od momentu osiagnigcia
wielkos¢ aktywow netto w kwocie 45 mld zi. pozyskiwanie nowych klientow
moze by¢ dla PTE finansowo nieoptacalne, poniewaz w swietle ustawy z 26
czerwca 2009 r. wystapito drastyczne ograniczenie wynagrodzenia za zarzadza-
nie funduszami. Mozemy zasugerowac teze, ze ustalenie tego limitu powoduje
nie ubieganie si¢ 0 nowych czlonkéw. Jednoczesnie ustalenie takiego limitu
wzmacnia pozycje mniejszych funduszy. Jest to sprzeczne z zasada rownosci
1 spotecznej gospodarki rynkowe;.

Ustalenie limitu to takze nizsze wynagrodzenia dla PTE. Zmniejszenie wy-
nagrodzenia PTE to takze mniejsze wptywy podatkow do budzetéw. Polska
Konferencja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan, chce podda¢ ustawe do Try-
bunatu Konstytucyjnego ze wzgledu na naruszenie wielu zasad i regulacji praw-
nych [Gazeta Ubezpieczeniowa 2009]

Wykorzystujac dane zawarte w tabeli 4 obliczmy optate miesigczng pobiera-
ng przez OFE na koniec grudnia 2010 r. (Tabela 5)

Tabela 5. Szacunkowy stan aktywow PTE na 31.12.2010 oraz miesigczne optlaty za zarzadzanie

Lp. Nazwa PTE Sta;l/ i{{[g\;fiéw Op%a;[;al giﬁs;fczna
1 ING 52,8 15,5
2 | AVIVA 52,6 15,5
3 |PZU 30,5 11,76
4 AMPLICO 16,8 7,120
5 AXA 12,7 5,480
6 GENERALI 10,3 4,520
7 | NORDEA 9,3 4,185
8 | AEGON 9,0 4,050
9 | BANKOWY 6,5 2,925
10 | ALIANZ 6,5 2,925
11 POCZTYLION — ARKA 42 1,890
12 | PIONEER 34 1,538
13 | WARTA 3,0 1,350
14 | POLSAT 2,0 0,900

Zrodlo: Katarzyna Ostrowska, To oni rzqdzq ok. 220 mid zI, Rzeczpospolita 28 grudnia 2010.
Obliczenia wlasne.
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Z danych zawartych z tabeli 5 wynika, ze PTE ING i AVIVA posiadajg ak-
tywa przekraczajace 45 mld zt i beda pobiera¢ optatg 15,5 mln zt miesigcznie.
Jednym z celéw dziatania PTE to walka o klientéw za pomoca akwizytorow.

W s$wietle przedstawionych przedzialéw aktywow (tabela 4) wida¢ wyraz-
nie, ze im wigksze aktywa netto tym wyzsze optaty. Oznacza to w sensie fizycz-
nym walk¢ miedzy funduszami o kazdego nowego czlonka funduszu. Kazdy
z funduszy dokonuje wszelkich zabiegow aby utrzymac u siebie cztonka i nie
dopusci¢ do wyptat transferowych do innego funduszu. Takim zabiegiem jest
m.in. oferowanie klientom OFE odzyskanie zaleglych sktadek z ZUS pod wa-
runkiem przejscia do ich funduszu.

W praktyce widzimy wigc, ze za glowng przyczyng agentdw zmienia si¢
charakter otwartego funduszu emerytalnego. Akwizycja, jej metody, presja na
wynik oraz wzrost prowizji staty si¢ normg funkcjonowania OFE.

W swietle przyktadowych danych prowizja akwizycyjna moze wynies¢ ok.
700 zt od jednej osoby. Do tego dochodzi procent od wysokosci srodkéw jakie
klient zgromadzit na koncie [Dolegowska-Wysocka, 2009]. Tym sposobem mo-
ze by¢ uzyskany dodatkowy 1000 zt.

Z punktu widzenia etyki metody akwizycji wymknetly si¢ z pod kontroli, co
wida¢ we wzrastajacych kosztach akwizycji [Dablewski, 2009]. Gdy ubywa
klientow (transfery) podnosi si¢ prowizj¢ akwizycyjnych, zwlaszcza do klientow
z dostatecznie duzymi stanami aktywow. W rezultacie koszty akwizycji rosng
w sposob niekontrolowany.

5. Préba poglebionej kalkulacji oplat pobieranych przez OFE

Zgodnie z artykulem 134 ust. 1 ,,otwarty fundusz emerytalny moze pobieraé
wylacznie w formie potracenia okreslonej procentowo kwoty z wptaconych
sktadek, nie wickszej niz 3,5% z tym, ze potracenie dokonuje si¢ przed przeli-
czeniem skladek na jednostki rozrachunkowe”. Tak sformulowany przepis
prawny pozwala PTE na pelny zakres potracenia. Ustawodawca zapewnit staty
przychod PTE. Okazato sig, ze tylko jeden z OFE ustalit kwot¢ potracenia na
3,45% [Miziotek, 2010b, s. 34-36]. Przyjmijmy zatozenie, ze kwota sktadki
wplacona co miesiac z gory wynosi 100 zt. Wyzej wymieniony przepis pozwala
od razu na pobranie 3.5 zl a reszty przeznaczenie na OFE. Co to oznacza w sen-
sie kalkulacyjnym? Zatézmy, ze osoba bedzie regularnie ptacita sktadke w wy-
sokosci statej 100 zt przez 40 lat (tj. 480 miesigcy). W sensie fizycznym zabrane
bedzie 480-3,5 zt = 1680 a wigc kwota rowna ok. 1 przecietnej obecnie emerytu-
rZe miesigczne;j.

Dla precyzyjnosci kalkulacji nalezy zauwazy¢, ze platnosci te (potracenia)
nalezy potraktowac¢ jako rent¢ zyciowq platng co miesiac z gory. Obecng war-
tos¢ tej renty mozna obliczy¢ za pomoca znanego aktuarialnego wzoru
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IZOO&SE_; przy przyjetych zalozeniach o stopie technicznej i przyjmowanych
Y

tablicach trwania zycia. Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt, zeby zrekompen-
sowac ta strat¢ klientowi stopa procentowa dla dziatalnosci lokacyjnej tych skta-
dek musi by¢ wigksza niz 3,5%.

W ustawie z 28 czerwca 2009 r. podano struktur¢ miesigcznych optat za za-
rzadzanie OFE uzalezniona od wartoséci aktywow netto. Majac podane ustalenia
podejmijmy probg oszacowania wszystkich optat za zarzadzanie OFE jesli wy-
brany przez nas fundusz bgdzie osiggat wyznaczone przedziaty wartosci netto

Przyjmijmy zatozenia, ze wybrany OFE osiagnie w ciagu pierwszych 10 lat
kwote 8000 mlIn zt, w ciagu nastgpnych 5 lat kwote 20000 min zt itd. (kolumna
5). Dane zawarte w tej kolumnie sa dyskusyjne i mozna ksztattowaé je w bar-
dziej uzasadnionej wysokosci. Obliczone optaty za zarzadzanie OFE wyliczymy
w cenach biezacych, na moment poczatkowy funkcjonowania OFE.

Dla celow obliczenia wartosci na moment poczatkowy uzyjemy wzorow na
obecna wartos¢ renty pewnej przy rocznej statej stopie procentowej w wysoko-
sci 3%. Wysokos¢ rocznej stopy jest wielkoscia dyskusyjna. Uzyjemy rachunku
rent pewnych z tego wzgledu, ze zaklada si¢ bezterminowe funkcjonowanie
funduszu emerytalnego. Symulacje przedstawiamy dla 40 letniego okresu osz-
czedzania i1 tworzenia si¢ aktywow netto danego funduszu. Szczegdtowe obli-
czenia przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Symulacja optat dla Otwartych Funduszy Emerytalnych

Wysokosc aktywow Maksymalna Optaty w Obecna
netto w min zt ,,
cenach wartosé
o roczna Okres lat .
miesigczna biezacych optat
ponad do oplata w
optata w min min w mln zt w mln
1 2 3 4 5 6 7
8000 3,6 43,2 do 10 432 368,5
8000 20000 8,4 100,8 10,15 504 343,5
20000 35000 13,2 158,4 15-25 1584 867,3
35000 45000 15,5 186,0 25-35 930 757,8
45000 i wigcej 15,5 186,0 3540 930 30,2,7
4380 2639,8
Uwaga: W obliczeniach wykorzystano wzory na obecng wartos$¢ renty n-letniej i czynnika dyskon-
1Y
1" - 14 1
tujacego postaci g4, = = all R Obliczenia pomocnicze:
nli i i 14+
Vo oy = 0,8626 ; vio, =0,7441; 4_ = ; _ =
0,03 0,03 a50’03 4,3797 a100703 8,5302
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Z przeprowadzonej symulacji (i przyjetych zatozen) obliczen wynika, ze
w ciagu 40 letniego okresu oszczedzania fundusz pobral by za zarzadzanie ok.
2,6 mld zt. Gdyby przyjaé, ze juz od pierwszego az do 40 roku wysokos¢ akty-
wow netto wyniostaby 45 mld zt to obecna warto$¢ optat wyniostaby 186

a%\o 03 4,299 mld zt. Sa to bardzo wysokie koszty ktére pokry¢ musza

cztonkowie OFE.

6. Proponowane Kierunki zmian w zakresie pobierania oplat przez OFE

Zmiana ustawy z 26 sierpnia 2009 r. o optatach wyraznie zmniejsza oplaty
za zarzadzanie OFE. Jest to maty krok we wtasciwym kierunku. W latach 2010—
2011 trwa dyskusja nad funkcjonowaniem OFE. Proponowane zmiany maja na
celu [Miziotek, 2010 a, 22-24]:

— modernizacj¢ systemu optat wprowadzajac wigksza premi¢ za osiagnigte
dobre wyniki, natomiast zmniejszajacq wielko$¢ optat w przypadku osiagnigcia
niskich stop zwrotu,

— ograniczenie funkcjonowania OFE w zakresie akwizycji w celu elimino-
wania niepozadanych zachowan akwizytoréow i zmniejszenie kosztéw ich funk-
cjonowania (ograniczenie w zakresie akwizycji wtdrnej a poczawszy od
1.1.2014 wprowadzenie catkowitego zakazu akwizycyjnego),

— obnizenie optaty od sktadki w zwiazku z dlugoscia stazu cztonkowskiego.

Zdaniem Wojciecha Otto nalezy ,,zmniejszy¢ stawki stalych optat za zarza-
dzanie (proporcjonalnych do aktywéw OFE) natomiast ptaci¢ za przyrosty war-
tosci aktywow PTE (nie te ktore biora si¢ z otrzymywanych sktadek ale te ktére
wynikaja ze wzrostu wartosci jednostek uczestnictwa)” [Czech-Matuszewska,
W.; Matuszewska B., 2010, s. 12].

Z kolei propozycja Lewiatana zmierza do wprowadzenia w ramach kazdego
OFE trzech subfunduszy o réznych strategiach. Niestety tworzenie subfunduszy
nie pociaga za soba zmniejszenia oplat od sktadek.

Wielu autoréw widzi catkowite fiasko reformy [Szewczak, 2010]. Otwarte
fundusze sa kosztowne i deficytowe i1 nie gwarantujg godziwych emerytur. Jako
jedna z przyczyn upatruje si¢ w zbyt wysokich optatach za zarzadzanie OFE.
Zwraca si¢ uwage na wysokie koszty akwizycji zwlaszcza w poczatkowym
okresie funkcjonowania reformy.

Na uwagg zashuguja wysokie zyski osiagane przez PTE, ktdre sg jak wiado-
mo spétkami akcyjnymi. Z zatozenia daza do wygospodarowania maksymalnego
zysku. Jednakze zysk ten pokrywaja fundusze a wiec wszyscy cztonkowie OFE.
Powstaje pytanie dlaczego sa to spotki akcyjne, czy nie lepiej by bylo aby byty
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to towarzystwa ,,non profitowe” nie nastawione na zysk. Przy tak przyjetym
statusie zmniejszyltyby si¢ koszty zarzadzania OFE.

Warto zwrdci¢ uwage, ze przynaleznos¢ do II Filaru jest obowiazkowa.
Przymus nalezenia do tego filaru naktada obowiazek dtugoterminowego bycia
cztonkiem. Z racji natozonego obowiazku osoba powinna samemu zabiegad
o czlonkostwo i regularne ptacenie sktadek. Powstaje pytanie czy potrzebni sa
akwizytorzy OFE ktorzy pobieraja prowizj¢ za swoja pracg [Gazeta ubezpiecze-
niowa, 2010 s. 14]. Logicznie rozumujagc wobec natozonego obowigzku prowi-
zje akwizycyjne powinny by¢ minimalne. Praktyka z lat 1999-2003 zaprzecza
tej tezie. Godna odnotowania jest propozycja Komisji Nadzoru Finansowego
o elektronicznej rejestracji cztonkow, transferow cztonkow a takze wptat skta-
dek [Pelc, 2008]. Z pewnoscia ta forma rejestracji czlonkéw zmniejszytaby
koszty akwizycji.

7. Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze oplaty pobierane przez OFE sg
zdecydowanie za wysokie. Za kwoty optat zwiazane z zarzadzaniem mozna by
podnies¢ wysokos$¢ emerytur.. Laczne kwoty przychodéw wynikajacych z ob-
stugi OFE z lat 2000-2008 wyniosta 11,2 mld zt zas koszty 9,0 mld zt.

Z rozwazan wynika, ze towarzystwa zarzadzaja i reprezentuja OFE w spo-
sob bardzo kosztowny. Dotychczas poniesione koszty w naszej ocenie to srodki
klientéw stracone bezpowrotnie. Naruszony zostal interes cztonkow.

Przypomnijmy wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r. (sygn. akt. III RN 19700,
pub. OSNP 2002 nr 4, poz. 83) przy okazji analizy pojecia ,,interes czionkow
Sfunduszu” stwierdza, ze:

1) interes czlonkéw funduszu jest nalezycie chroniony, gdy nastgpuje przy-
rost wartosci aktywow funduszu, dzieki czemu cztonek funduszu przechodzac aa
emerytur¢ moze otrzymac wyzsze $wiadczenie,

2) dodatkowe obcigzenie finansowe dla cztonkow funduszu narusza ich in-
teresy,

3) istnieje kolizja pomigdzy interesem finansowym akcjonariuszy towarzy-
stwa, a interesem czlonkéw funduszy.

Nieprawidlowe funkcjonowanie systemu OFE prowadzi do utraty czesci
srodkéw pieni¢znych tam zgromadzonych. Kontynuowanie tego stanu moze
doprowadzi¢ do powaznych problemow o charakterze spoteczno-gospodarczym.
Stad bardzo wazna rola przypada instytucji nadzoru finansowego oraz Urzgdu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Instytucje te powinny broni¢ cztonkéw
OFE przed nieuzasadnionymi kosztami i oplatami.
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Obecna konstrukcja nadzoru pod nazwa Komisja Nadzoru Finansowego ma
m. in. za zadanie ,,podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjono-
waniu rynku finansowego, jego konkurencyjnosci i opiniowania aktow praw-
nych”.

Ta scentralizowana instytucja pomimo stawiania tezy o jej tanszym i spraw-
niejszym mechanizmie, nie zareagowata na stanowione przepisy prawa. Pomimo
bardzo wnikliwej okresowej sprawozdawczosci otrzymywanej od OFE i PTE
w niewielkim stopniu wzieta w obrong ich cztonkow. Coraz wigcej glosow prze-
mawia o powrocie do oddzielnego nadzoru nad funduszami emerytalnymi.

Otwarte fundusze emerytalne, wprawdzie majq osobowos¢ prawna, to jed-
nak zarzadzane sa przez PTE (Powszechne Towarzystwo Emerytalne) w rezulta-
cie cztonkowie OFE nie dysponuja zadnymi srodkami kontroli nad ich dziatal-
noscig. Co wigcej musza ponosic ciezar kosztéw funkcjonowania PTE.

Ograniczonos¢ warunkami wyjscia cztonka z OFE powoduje, ze czlonkowie
sa niejako skazani na wieloletnig przynaleznos¢, ze wszystkimi z tego tytutu
konsekwencjami.

Praktyka dowodzi, ze cztonkowie OFE z uwagi na niska $wiadomos$¢ finan-
sowa, nie podejmuja optymalnych decyzji w zakresie systemu oszczedzania na
emeryturfg4.
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Abstract

One of the basic elements for open pension funds functioning are management costs.

The article attempts to asses from the economical point of view the amount of management
costs, acquisition costs and costs of transferring members.

It also states that those costs are definitely too high. To prove this thesis, a detailed analysis of
fees is carried out, using method of certain annuity.



