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WSTEP

W 2014 roku mineto 15 lat od momentu powstania w Polsce nowego rodza-
ju instytucji finansowych, jakimi sg otwarte fundusze emerytalne (OFE)!. Z ich
powstaniem wigzano wiele oczekiwan odnosnie do ich roli w nowym systemie
emerytalnym. Poprzez gromadzenie i inwestowanie otrzymywanych sktadek
emerytalnych miaty one zapewni¢ kapitat, z ktorego beda wyptacane przyszie
$wiadczenia emerytalne. Tym samym miaty one si¢ sta¢ jednym z kluczowych
elementow reformy emerytalnej z 1999 roku, ktorej celem byto miedzy innymi
przejscie z systemu zdefiniowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej sktad-
ki (wraz z czeSciowa zmiang sposobu finansowania systemu), zindywidualizo-
wanie wyptacanych $swiadczen emerytalnych oraz stworzenie systemu emerytal-
nego, ktory w wiekszym stopniu bedzie odporny na réznego rodzaju czynniki
ryzyka — w tym na niekorzystne zmiany demograficzne wynikajace ze starzenia
sie polskiego spoteczenstwa.

Pomimo tych szczytnych celéw przyswiecajacych wdrazaniu reformy eme-
rytalnej, w chwili obecnej, po blisko 15 latach funkcjonowania nowego systemu
emerytalnego, obserwujemy stopniowo postepujacy proces jego ,,rozmontowy-
wania”. Nalezy przy tym jednak podkresli¢, ze tego rodzaju dziatania nie sa ty-

* Powstanie niniejszego artykutu byto mozliwe dzieki $rodkom z grantu shuzacego rozwojowi
mlodych naukowcow oraz uczestnikow studiow doktoranckich otrzymanego przez autorke w Szkole
Glownej Handlowej w Warszawie.

I W dalszej cze$ci niniejszego artykutu poprzez pojecie otwartych funduszy emerytalnych
nalezy rozumie¢ instytucje finansowe dzialajagce na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. z 1997 r., Nr 139, poz. 934 z pdzn.
zm.), ktorych gtéwnym celem dzialalnosci jest gromadzenie i inwestowanie otrzymywanych sktadek
emerytalnych w ramach funkcjonujacego w Polsce powszechnego systemu emerytalnego. Pojecie to
bedzie wymiennie stosowane z okresleniami OFE, fundusze emerytalne, fundusze lub sektor OFE.
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powe jedynie dla polskiego systemu emerytalnego, lecz wpisuja si¢ w $wiato-
wy nurt odchodzenia od kapitatowych filaréw systemu emerytalnego?. W Polsce
ich kumulacja nastapita w ostatnich latach. Przyczyn tego zjawiska nalezatoby
szuka¢ przede wszystkim w negatywnym oddzialywaniu kryzysu finansowego
z 2008 roku, probleméw budzetowych, ktore w potaczeniu z niektorymi wadami
systemowymi kapitatlowych cze$ci systemu emerytalnego spowodowaty z jednej
strony konieczno$¢ szukania oszczgdnosci budzetowych, z drugiej zas wymusity
wprowadzenie zmian w samej konstrukcji kapitatowych systemow emerytalnych.

Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob
zmiany regulacji prawnych przeprowadzone w latach 2011-2013 w Polsce wply-
nely (lub moga potencjalnie wptynaé) na efektywnosé? inwestycji dokonywanych
przez OFE. Gléwna jego tezg jest to, ze modyfikacje wprowadzone w kapitatowe;j
czescel systemu emerytalnego w tym okresie bedg beda obnizaty efektywnos¢ in-
westycji OFE, przyczyniajac si¢ tym samym do zmniejszenia efektywno$ci dzia-
lania catego systemu emerytalnego. Jednoczesnie wprowadzone modyfikacje re-
gulacji prawnych beda si¢ wpisywaty w miedzynarodowa tendencje ograniczania
badz likwidacji kapitalowych czesci systemu emerytalnego.

W celu potwierdzenia lub odrzucenia postawionej tezy dokonano analizy
zmian regulacji prawnych dotyczacych sektora OFE oraz postuzono si¢ dany-
mi statystycznymi dotyczacymi polskiej gospodarki oraz OFE w analizowanym
okresie. W pierwszej czesci artykutlu zaprezentowano te zmiany regulacji praw-
nych dotyczacych polskiego systemu emerytalnego, ktore weszty w zycie w tym
okresie. W drugiej za$ wyodrebniono te zmiany regulacji prawnych, ktore w naj-
wigkszym stopniu bedg oddziatywaty na efektywnos$¢ inwestycji dokonywanych
przez fundusze emerytalne. W podsumowaniu z kolei zawarto najwazniejsze
wnioski wynikajace z dokonanej analizy.

ZMIANY W POLSKIM SYSTEMIE EMERYTALNYM
UCHWALONE W LATACH 2011-2013

Wdrozenie kapitalowych czesci systemoéw emerytalnych nastapito na poczat-
ku lat 80. ubieglego wieku i bylo probg rozwigzania problemow w obowigzujacych

2 Szerzej na ten temat zob. przyktadowo: Raport o sytuacji gospodarczej w Europie Srodkowo-
Wschodniej, Narodowy Bank Polski, styczen 2011 r., s. 62-65, wersja elektroniczna: http://www.
nbp.pl/publikacje/nms/nms 01 11.pdf (dostep: 24.05.2014); Raport o sytuacji gospodarczej
w Europie Srodkowo-Wschodniej, Narodowy Bank Polski, lipiec 2013 r., s. 46-51, wersja elek-
troniczna: http://www.nbp.pl/publikacje/nms/nms 07 13.pdf (dostep: 24.05.2014); J. Borowski,
P. Cizkowicz, A. Rzonca, W. Wojciechowski, Kapitatowy filar emerytalny a wzrost gospodarczy,
Warszawa 2013, s. 32-52; Finanse, red. J. Ostaszewski, Warszawa 2013, s. 293-294.

3 Przez pojecie efektywnosci nalezy rozumieé stosunek uzyskanych efektéw do poniesionych
naktadow.
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wowczas systemach emerytalnych. Prekursorem tych zmian byly kraje Ameryki
Lacinskiej] — w szczegdlnosci Chile, ktore bylo pierwszym krajem, w ktorym
wprowadzono powszechne obowigzkowe fundusze emerytalne. W latach 90.
ubieglego stulecia podobne zmiany zostaly wdrozone w wielu krajach Amery-
ki Lacinskiej oraz Europy Srodkowo-Wschodniej* — w tym réwniez w Polsce.
W Europie Srodkowo-Wschodniej systemy emerytalne byly oparte najczesciej
na tradycyjnym bismarckowskim modelu zaktadajacym, Ze biezace §wiadcze-
nia emerytalne sg finansowane z biezacych wptywow ze skladek emerytalnych.
W perspektywie dlugoterminowej okazato si¢ jednak, ze model ten nie jest sta-
bilny pod wzgledem finansowym. Wplyw na to miato wiele czynnikow, migdzy
innymi postepujace starzenie si¢ spoleczenstwa, liczne przywileje emerytalne dla
wybranych grup zawodowych (np. stuzb mundurowych), trudna sytuacja makro-
ekonomiczna panstw z tego regionu w okresie transformacji gospodarczo-ustrojo-
wej. Wszystko to wymusito koniecznos$¢ przeprowadzenia reformy w systemach
emerytalnych. W wielu panstwach w regionie polegaty one na wdrozeniu wia-
$nie kapitatowych czgséci systemu emerytalnego. Proces ten byt jednak obarczony
réznego rodzaju czynnikami ryzyka, ktérych w momencie jego wdrozenia nie
mozna byto w pelni przewidzie¢>. O ile jednak w pierwszych latach funkcjonowa-
nia reformy trudno byto je w petni dostrzec (glownie ze wzgledu na stosunkowo
krotki okres jej trwania), o tyle w kolejnych latach zaczety sie pojawiac pierwsze
analizy, w ktorych dokonywano oceny zmian wprowadzonych w systemie emery-
talnym®. Cze$¢ z nich przyczynita si¢ do wprowadzenia korekt w systemie eme-
rytalnym. Pierwsza znaczaca nowelizacja przepisow w zakresie dziatania OFE

4 W Europie Srodkowo-Wschodniej kapitalowa cze$é systemu emerytalnego zostata stwo-
rzona m.in. na Wegrzech (1998), Bulgarii (2000), Lotwie (2001), Estonii (2002), Litwie (2004),
Stowacji (2005) i Rumunii (2008).

5 Notabene podobna sytuacja miata miejsce rowniez w przypadku pierwszych, bismarckow-
skich systemoéw emerytalnych wdrozonych w wielu panstwach. Wprowadzajac ten typ systemu
emerytalnego, dostosowano jego parametry do biezacych uwarunkowan demograficzno-ekonomicz-
nych. Zmienilo si¢ to jednak znaczaco w sytuacji, gdy modyfikacji ulegata struktura demograficzna
spoteczenstwa objawiajaca si¢ wzrostem liczby 0os6b w wieku emerytalnym. Wptyneto na to wiele
czynnikow (m.in. rozw6j medycyny, poprawa warunkow zycia ludnos$ci, upowszechnienie si¢ srod-
kow antykoncepcyjnych), ktorych efektem byt z jednej strony wzrost przecigtnej dlugosci zycia
ludzi, z drugiej za§ — spadek liczby nowych urodzen dzieci.

6 Probe oceny dotychczasowych efektow wdrozenia systemu emerytalnego podejmowaty np.
organy nadzorcze czy ekonomisci. Przyktadowo: Polityka inwestycyjna otwartych funduszy emery-
talnych — analiza istniejgcych rozwigzan i propozycje zmian, Raport przygotowany przez zespot
badawczy pod kierownictwem prof. Krzysztofa Jajugi z Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu,
2004, wersja elektroniczna: http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek emerytalny/Raporty i opra-
cowania/raporty i_opracowania.html (dostep: 24.05.2014) oraz Bezpieczenstwo dzigki konkurencji.
Ocena realizacji reformy emerytalnej — analiza Il filara, Raport Urzgdu Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi, wyd. II, Warszawa grudzien 2000 r., wersja elektroniczna: http://www.knf.gov.pl/
Images/bezpieczenstwo dzieki konkurencji tem75-4925.pdf (dostep: 24.05.2014).
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nastgpita w 2003 roku’. W kolejnych latach jednak brak byto znaczgcych dalszych
modyfikacji przepisow prawa (poza zmianami z 2009 r.8), ktore przyczyniatyby
si¢ do dalszej poprawy skutecznosci i efektywnosci dziatania sektora OFE. Doty-
czylo to migdzy innymi kwestii finansowania kapitatowej czgsci systemu emery-
talnego w tak zwanym okresie przejsciowym?®. W wyniku transferu czesci sktadek
emerytalnych do OFE zwigkszy? si¢ deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(FUS). Z racji niewystarczajacej ilosci zrodet jego finansowania niepowoduja-
cych wzrostu dtugu publicznego (np. wptywdw z prywatyzacji, likwidacji przy-
wilejow emerytalnych, zwigkszenia sktadki emerytalnej) w przewazajacej czesci
byt on finansowany poprzez zadtuzanie si¢ panstwa na rynkach finansowych. To
z kolei powodowato stopniowe narastanie nierownowagi fiskalnej panstwa ma-
jacej odzwierciedlenie w zwigkszeniu dtugu publicznego oraz wzroscie kosztow
jego obstugill. Przez wiele lat problem ten byt lekcewazony przez kolejne polskie
rzady. Dopiero moment, gdy narastajacy dtug publiczny zaczat przekraczaé tak
zwane progi ostroznos$ciowe oraz zbliza¢ si¢ do maksymalnego dopuszczalnego
poziomu okreslonego w konstytucji (do 60% PKB, ktdre ograniczaty dalszg moz-
liwo$¢ zadluzania sie panstwa)!l, zaczeto podejmowaé dziatania majace na celu
poszukiwanie dodatkowych $rodkéw na zapewnienie dalszego funkcjonowania
systemu emerytalnego. Efektem tego byly miedzy innymi zmiany prawne doty-
czace systemu emerytalnego uchwalone w Polsce w latach 2011-2013. Najwaz-
niejsze z nich zostaly wprowadzone przez nastgpujace trzy akty prawne:

— Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektérych ustaw zwig-
zanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2011 r.,
Nr 75, poz. 398 z p6zn. zm.),

7 Wprowadzita ona zmiany m.in. w zakresie optat pobieranych przez towarzystwa emerytalne
od cztonkéw OFE czy sposobu pomiaru i oceny wynikow osigganych przez fundusze.

8 Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r., Nr 127, poz. 1048). W wyniku wejscia w zycie
przepisow tej ustawy obnizono m.in. maksymalng dopuszczalng warto$¢ optat od wptacanej sktadki
oraz za zarzadzanie pobieranych przez PTE.

9 Za okres przejéciowy nalezaloby uznaé czas od wdrozenia reformy emerytalnej w 1999 r.
do momentu, gdy wigkszos$¢ emerytow bedzie pobierata $wiadczenia emerytalne obliczone wedtug
zasad nowego systemu. Proces ten moze trwac¢ nawet ok. 4050 lat.

10 Nalezy przy tym zaznaczyé, ze refundacja sktadek emerytalnych do OFE nie byta gtéwnym
czynnikiem zwigkszajacym poziom dtugu publicznego w okresie od rozpoczecia reformy emery-
talnej w 1999 1.

11 Wzmiankowane ,,progi ostrozno$ciowe” zostaly zapisane w art. 86-88 Ustawie z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (odpowiednio 50%, 55% oraz 60% PKB przy czym
prog 50% nie byt stosowany w 2013 r.). Ponadto w art. 126 ust. 5 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej zapisano, ze ,,nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i porgczen finansowych,
w nastepstwie ktorych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 warto$ci rocznego produktu kra-
jowego brutto. Sposob obliczania wartosci rocznego produktu krajowego brutto oraz panstwowego
dtugu publicznego okresla ustawa”.
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— Ustawa z 11 maja 2012 roku o zmianie ustawy o emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
z 2012 r., poz. 637),

— Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkow zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1717).

Pierwszy z nich zaczal obowiazywac (poza niektéorymi przepisami, ktore we-
szty w zycie w innym terminie), poczgwszy od maja 2011 roku. Najwazniejszg
zmiang, ktéra wdrozono na jego podstawie, byto zmniejszenie sktadki emery-
talnej przekazywanej do OFE — z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru sktadek!?.
W kolejnych latach miata ona stopniowo wzrasta¢ — docelowo do 3,5% od 2017
roku!3. Pozostata cz¢s$¢ sktadki byta nadal przekazywana do I filaru systemu eme-
rytalnego (12,22% podstawy wymiaru sktadek), ta czgs¢ zas, ktora dotychczas
zasilala OFE, zostata zaksiggowana na nowego rodzaju kontach w ZUS (tzw. sub-
kontach). W stosunku do wczesniejszych przekazow sktadek emerytalnych do
OFE r6znity sie¢ one tym, ze przybieraty formg¢ zapisu ksiggowego bedacego od-
zwierciedleniem przysztych zobowigzan panstwa wobec osoby ubezpieczonej!4.
Z kolei w poréwnaniu z tak zwanym I filarem subkonta w ZUS cechuja si¢ in-
nym wskaznikiem waloryzacji zapisow ksiggowych (opartym na $redniorocznej
dynamice PKB z pigciu ostatnich lat poprzedzajacych termin waloryzacji) oraz
brakiem minimalnego, corocznego wzrostu wartosci powyzszych zapisow. O ile
bowiem w I filarze nie moze by¢ on nizszy od wskaznika inflacji, o tyle w przy-
padku subkont ustawodawca zastrzegl jedynie, Ze nie moze on przyjmowac war-
tosci uyjemnej. Tym samym w niektorych przypadkach moze on nie zapewniad
realnego wzrostu zapisoOw ksiggowych.

Nowelizacja przepisow przewidywata takze stopniowy wzrost udziatu akcji
oraz instrumentdéw finansowych o podobnym charakterze!> w aktywach fundu-
szy. Dotychczasowy limit (40% aktywow) miat stopniowo wzrasta¢ w kolejnych
latach — docelowo do 90% aktywow, poczawszy od 2034 roku!®. Jednoczes$nie
wprowadzono zakaz dziatalno$ci akwizycyjnej OFE, a zapisanie si¢ do OFE lub
zmiana funduszu staly si¢ mozliwe wylacznie droga korespondencyjna.

Kolejnym aktem prawnym, ktory w znaczacy sposob wplynie na ksztatt sys-
temu emerytalnego, sg regulacje wprowadzajace stopniowe podwyzszenie i zrow-

12 Cato$¢ sktadki emerytalnej wynosita 19,52% podstawy wymiaru sktadek i byta w potowie
finansowana przez pracownika i pracodawce. Za podstawe wymiaru sktadek najczesciej brane jest
pod uwage wynagrodzenie brutto wynikajace z zawartej umowy o pracg lub umow cywilno-praw-
nych, o ile odrebne przepisy nie stanowig inaczej.

13 W okresie od maja 2011 r. do kofica 2012 r. miata wynie$¢ 2,3% podstawy wymiaru skta-
dek, w2013 r. — 2,8%, w 2014 r. — 3,1%, a w latach 2015-2016 — 3,3%.

14 Nalezy jednak zauwazy¢, ze w tej czesci systemu emerytalnego wprowadzono mozliwoéé
dziedziczenia $rodkow zapisanych na subkoncie w ZUS, na zasadach podobnych do OFE.

15 Dotyczylo to m.in. praw poboru, praw do akeji czy obligacji zamiennych na akcje.

16 W zalezno$ci od roku limit miat wzrastaé o 2,5 lub 2,0 pkt. proc.
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nanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, poczawszy od 2013 roku. Na ich
podstawie wiek emerytalny zostat docelowo podniesiony z dotychczasowych 60
i 65 lat w przypadku odpowiednio kobiet i mezczyzn do 67 lat. Proces ten zosta-
nie jednak roztozony w czasie (dla kobiet do 2040 r., dla m¢zczyzn do 2020 r.)
i bedzie polegat na zwickszaniu wieku emerytalnego o 1 miesigc co kwartal (za-
czynajgc od 2013 1.).

Powyzsze zmiany przepisow wzbudzity wiele kontrowersji. Wynikaty one
miedzy innymi z tego, ze podwyzszenie wieku emerytalnego nie objeto niektorych
grup zawodowych lub miato ono w ich przypadku wylgcznie charakter ,,kosme-
tyczny”!7. Ponadto w opinii niektorych podmiotéw (m.in. zwigzkéw zawodowych,
postow) wprowadzone regulacje byly sprzeczne z konstytucja, co spowodowato
skierowanie omawianej ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego'®. W maju 2014
roku Trybunat Konstytucyjny uznat jednak w swoim wyroku!?, ze podwyzszenie
wieku emerytalnego do 67 lat jest zgodne z konstytucja, kwestionujac jednakze
niektore pozostate przepisy (m.in. dotyczace emerytur czesciowych).

Najbardziej znaczace zmiany w zakresie kapitatlowej czes$ci systemu emery-
talnego zostaty jednak wdrozone w kolejnym roku. Ich uchwalenie poprzedzita
publikacja rzagdowego raportu ,,Bezpieczenstwo dzigki zréznicowaniu”, w ktorym
zaprezentowano informacje dotyczace przede wszystkim oceny funkcjonowania
kapitatowej czgsci systemu emerytalnego??. Jednocze$nie zaproponowano w nim
kilka propozycji zmian w sektorze OFE, nastawionych gtownie na ograniczanie
skali jego dziatalnosci, a w skrajnym przypadku zaktadajacych jego catkowita
likwidacje?!. Powstanie raportu postuzyto do rozpoczecia prac nad zmianami
w polskim systemie emerytalnym, ktore trwaty do konca 2013 roku. Pomimo ze
postulowane przez rzad zmiany wzbudzaty wiele kontrowersji wsrod, miedzy
innymi, ekonomistow, prawnikow?2 oraz organizacji pracodawcow, zostaly one
uchwalone pod koniec 2013 roku. Najwazniejsze z nich polegaty na:

17 Tego typu zmiany dotyczyly np. podwyzszenia wieku emerytalnego stuzb mundurowych.
Objety one bowiem jedynie osoby, ktore rozpoczely shuzbe, poczawszy od 2013 r., natomiast osoby
obecnie pracujace uzyskaja $wiadczenia emerytalne na dotychczasowych zasadach.

18 Do Trybunalu Konstytucyjnego zostaty skierowane trzy odrgbne wnioski (grupy postow,
NSZZ ,,Solidarnos$¢” oraz Ogoélnopolskiego Porozumienia Zwigzkéw Zawodowych), ktére byty ra-
zem rozpatrywane przez Trybunat Konstytucyjny.

19 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 7 maja 2014 r. (nr sprawy 43/12).

20 Bezpieczenstwo dzieki zréznicowaniu, Raport Ministerstwa Finanséw oraz Ministerstwa
Pracy i Polityki Spotecznej, czerwiec 2013 r., wersja elektroniczna: http://emerytura.gov.pl/wp-con-
tent/uploads/2014/03/20130626_przeglad.pdf (dostep: 24.05.2014). Do przygotowania tego raportu
rzad zostat zobligowany na podstawie przepisow prawnych uchwalonych podczas zmian dokony-
wanych w polskim systemie emerytalnym w 2011 r.

21 Wréd trzech zaproponowanych zmian w systemie OFE znalazto sie zlikwidowanie OFE,
czasowe zawieszenie transferow sktadek do OFE oraz stopniowe wygaszanie kapitalowego filaru
systemu emerytalnego.

22 Oéwiadczenia w sprawie protestu przeciwko demontazowi systemu emerytalnego podpisato
blisko 150 polskich ekonomistéw oraz 60 prawnikéw. Szerzej na ten temat: http://www.for.org.
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— likwidacji czesci portfela inwestycyjnego OFE (gtéownie czgsci ztozonej
ze skarbowych papierow warto$ciowych) poprzez przekazanie ponad potowy jed-
nostek rozrachunkowych funduszy (51,5%) do ZUS i zaksiggowania ich na sub-
kontach 0so6b ubezpieczonych. W wyniku przeprowadzonej operacji obnizeniu
ulegta wartos¢ dlugu publicznego Polski pokazywana w oficjalnych statystykach.
Nalezy jednak zastrzec, ze tego rodzaju zabieg ksiegowy z pogranicza ,,kreatyw-
nej rachunkowosci budzetowej” przyczynit si¢ jedynie do statystycznego zmniej-
szenia dtugu publicznego (tj. jego jawnej czesci)?3;

— zmniejszeniu sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE (z docelowego
poziomu 3,5% podstawy wymiaru sktadek uchwalonego w 2011 r. do 2,92%)
oraz konieczno$ci dokonania wyboru, czy ta cze$¢ sktadki emerytalnej (2,92%
podstawy wymiaru sktadek) ma by¢ ksiggowana na subkontach w ZUS, czy tez
przekazywana do OFE. Dokonanie tego wyboru bedzie mozliwe podczas tak zwa-
nych okienek transferowych — przy czym, jesli dana osoba nie zadeklaruje che-
ci przekazywania cze$ci sktadki do OFE, bedzie ona ksiggowana na subkontach
w ZUS. Pierwsze z ,,0kienek transferowych” bedzie miato miejsce od kwietnia
do konca lipca 2014 roku, kolejne rozpocznie si¢ w tym samym okresie w 2016
roku, nastepne za§ — co 4 lata. W czasie trwania ,,okienek transferowych” bedzie
obowiagzywa¢ zakaz reklamy OFE;

— wprowadzeniu mechanizmu tak zwanego suwaka bezpieczenstwa, zgod-
nie z ktorym na 10 lat przed planowanym przej$ciem danej osoby na emeryture
jej aktywa zgromadzone w OFE beda stopniowo transferowane do ZUS. Jedno-
cze$nie w czasie tego 10-letniego okresu biezace transfery sktadek emerytalnych
tych os6b beda obligatoryjnie w catosci ksiggowane na subkontach w ZUS;

— zlikwidowaniu obowigzkowych losowan OFE dokonywanych przez ZUS
w przypadku, gdy dana osoba nie dokonata wyboru funduszu emerytalnego w wy-
maganym terminie. Sktadki emerytalne takiej osoby bgdg wtedy odprowadzane
jedynie do ZUS;

— zmniejszeniu optat od wplacanej do OFE sktadki emerytalnej z 3,5% do
1,75%, przy jednoczesnym obnizeniu optaty przekazywanej przez powszechne
towarzystwa emerytalne (PTE) do ZUS (z 0,8% do 0,4% wplacanej sktadki).
Ustawodawca wprowadzit jednoczesnie zapis, ze towarzystwa emerytalne majg

pl/pl/a/2852,Przeciw-demontazowi-reformy-emerytalnej-oswiadczenie-ekonomistow oraz http://
www.for.org.pl/pl/a/2848,0swiadczenie-prawnikow-w-zwiazku-z-projektowanymi-przez-rzad-
zmianami-w-systemie-ubezpieczen-spolecznych (dostep: 24.05.2014).

23 Wynika to z tego, ze przekazanie $rodkow z OFE do ZUS przyczynilo si¢ do zwigkszenia
tzw. ukrytego dtugu emerytalnego, ktéry obrazuje warto$¢ zobowigzan panstwa wobec przysztych
emerytow. O ile w chwili obecnej zobowigzania te nie s3 wymagalne, o tyle w przysztosci, gdy
obecne osoby w wieku produkcyjnym przejda na emeryturg, takimi si¢ wlasnie stang i beda musiaty
by¢ sptacone przez przyszie pokolenia 0s6b w wieku produkcyjnym (w formie wptacanych sktadek
emerytalnych oraz podatkéw). W przypadku, gdy $rodki beda niewystarczajace do sptacenia zobo-
wigzan, konieczne bedzie ich finansowanie poprzez wzrost dtugu publicznego.

Przeglad Prawa i Administracji 99, 2014
© for this edition by CNS



136 MARTA BUCHOWIEC

prawo réznicowac warto$¢ pobieranych optat od sktadki w zaleznosci od dtugosci
stazu cztonkowskiego;

— wprowadzeniu zakazu inwestowania przez OFE w obligacje i bony skar-
bowe oraz inne papiery emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodo-
wy Bank Polski oraz rzady lub banki centralne innych panstw, przy jednoczesnym
utrzymaniu zaangazowania w akcje w wysokosci odpowiednio 75% aktywow
w 2014 roku, 55% aktywow w 2015 roku oraz 35% w 2016 roku. Ponadto zwick-
szono dopuszczalny limit inwestycji w aktywa zagraniczne?* — docelowo do
30% wartos$ci aktywow funduszy?>, co byto efektem dostosowania polskich re-
gulacji prawnych do orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
z grudnia 2011 roku (nr C-271/09)2¢;

— zniesieniu ustawowych metod pomiaru i oceny inwestycji OFE opartego
na minimalnej wymaganej stopie zwrotu. W zwiazku z tym fundusze nie beda
oceniane pod katem osigganych wynikow inwestycyjnych, a PTE nimi zarzadza-
jace nie beda musiaty wyrownywac cztonkom OFE ewentualnych niedoborow
spowodowanych nieosiggnigciem przez nie minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Pomimo wielu watpliwosci i glosow sprzeciwu wobec propozycji zawartej
w przywolanej ustawie, zostata ona podpisana przez prezydenta Bronistawa Ko-
morowskiego, a nastgpnie skierowana do Trybunalu Konstytucyjnego w ramach
kontroli nastepczej. W efekcie wzbudzito to kolejne kontrowersje ze wzgledu
migdzy innymi na to, ze wniosek do Trybunatu Konstytucyjnego zostat skierowa-
ny po podpisaniu ustawy. Tym samym rodzi to powazny problem w sytuacji, gdy-
by Trybunat Konstytucyjny uznat przedmiotowe przepisy za niezgodne z ustawg
zasadnicza 1 nakazal zwrot aktywow przekazanych z OFE. Watpliwo$ci wzbudza
réwniez to, ze wniosek do Trybunatu Konstytucyjnego (pomimo podpisania usta-
wy w grudniu 2013 r.) zostal ztozony dopiero 31 stycznia 2014 roku (dzien przed
wejsSciem ustawy w zycie), uniemozliwiajgc tym samym jakiekolwiek rozpatrze-
nie powyzszego wniosku przed dokonaniem transferu aktywow OFE do ZUS.
Ponadto zastrzezenia w nim zawarte nie obejmowaty meritum problemu, to jest
tego, czy aktywa OFE maja charakter prywatny, czy publiczny i czy rzad miat
prawo przetransferowac je do ZUS. Dlatego tez niektore podmioty lub instytucje
rozwazaly ztozenie (np. Rzecznik Praw Obywatelskich27) lub ztozyty (np. Konfe-
deracja Pracodawcow Lewiatan28) osobne wnioski do Trybunatu Konstytucyjne-

24 Dotyczy aktywdw denominowanych w walutach krajow nalezacych do UE, EOG oraz
OECD.

25 Od lutego do konca 2014 r. ma on wynie$¢ 10% aktywow, w 2015 r. — 15% aktywow,
poczawszy od 2016 r. za§ — 30% aktywow funduszy.

26 QOrzeczenie to bylo efektem kilkuletniego sporu pomiedzy Komisja Europejskg a Polska
dotyczacego obowigzujacego OFE limitu inwestycji w aktywa zagraniczne (5% aktywow), ktory
zostal uznany za sprzeczny z unijna swoboda przeptywu kapitatu.

27 Qstatecznie do ztozenia wniosku nie doszto.

28 Whiosek zostal ztozony w marcu 2014 r.
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go. Niemniej jednak do konca kwietnia 2014 roku zaden ze ztozonych wnioskow
nie zostat rozpatrzony przez Trybunal Konstytucyjny.

WPLYW NOWYCH REGULACJI EMERYTALNYCH
W LATACH 2011-2013 NA EFEKTYWNOSC INWESTYCJI
DOKONYWANYCH PRZEZ OFE

Podejmujac probe oceny wptywu zmian regulacji prawnych w polskim sys-
temie emerytalnym uchwalonych w latach 2011-2013 na efektywno$¢ inwestycji
OFE, nalezaloby uwzgledni¢ kilka czynnikéw. Do najwazniejszych z nich nalezy

zaliczy¢:

— warto$¢ dokonywanych przez OFE inwestycji,

— rodzaj i strukture dokonywanych inwestycji,

— horyzont czasowy dokonywanych inwestyc;ji,

— stopy zwrotu osiggane przez OFE oraz ryzyko zwigzane z dokonywanymi
przez nie inwestycjami.

Klasyfikacje zmian regulacji ze wzgledu na wymienione czynniki przedsta-
wiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zmiany regulacji prawnych w Polsce w latach 2011-2013
wplywajace na efektywnos¢ inwestycji OFE

Rok
Rodzaj wejscia Opis Potencjalne skutki
wprowadzonej w wprowadzonej zmiany wprowadzonej zmiany
zmiany zycie na efektywnosc¢ inwestycji OFE
przepiséw
zmniejszenie warto$ci portfela
umorzenie ponad inwestycyjnego OFE (z ok. .
polowy wartosci 298,2 mld zt na koniec stycznlz.i
Zmniejszenie jednostek rozrachunko- | 2014 . do 150,9 mid zt na koniec
warto$ci 2014 wych zgromadzonych | kWietnia 2014 r.)
aktywow OFE w OFE (51 ’.5 %) wyzsze oplaty za zarzadzanie
i przekazanie ich do aktywami OFE (w ujgciu procento-
ZUS wym) w zwigzku ze zmniejszeniem
wartosci aktywow netto funduszy
zmniejszenie sktadki
Ograniczenie emerytalnej przekazy-
biezacych wanej do OFE z 7,3% . o .
transferow do 2,3% podstawy zmniejszenie blez.qcycl} transferow
2011 . do OFE (w okresie maj 2011 r.—sty-
sktadek wymiaru 42014 K. 50,0 mid z%)
emerytalnych sktadek (z perspektywa czen f OOk LTz
do OFE wzrostu do 3,5% w
kolejnych latach?®)
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Rok
Rodzaj wejscia Opis Potencjalne skutki
wprowadzonej w owadzonei zmian wprowadzonej zmiany
zmiany zycie wprowadzone) z Y na efektywno$¢ inwestycji OFE
przepiséw
zmniejszenie wartosci zmniejszenie wplywow ze sktadek
sktadki emerytalnej emerytalnych przekazywanych do
przekazywanej do OFE | OFE®
do 2,92% podstawy
wymiaru sktadek oraz stopniowe ,,wygaszanie” biezacych
wprowadzenie transferow sktadek emerytalnych,
dobrowolnosci jej poprzez zmniejszenie liczby osob,
przekazywania ktore beda przekazywaty czgsé
w zaleznosci od swojej sktadki do OFEY; dodatkowo
zlozenia/niezlozenia dhugi okres pomigdzy poszczegdlny-
wymaganego oswiad- mi ,,okienkami transferowymi”
czenia w czasie (docelowo co 4 lata) bedzie uniemoz-
,,okienek transfero- liwiat zmiang decyzji w trakcie
wych” okresu pomigdzy nimi
ograniczenie transferow sktadek eme-
rytalnych przekazywanych do OFE®
Ograniczenie wprowadzenie poprzez zmniejszenie liczby osob
biezacych mechanizmu tzw. su- odprowadzajacych sktadkif oraz
transferow 2014 waka bezpieczenstwa okresu ich przekazywania (pomimo
sktadek podwyzszenia wieku emerytalnego
emerytalnych do 67 lat2)
do OFE
zwigkszenie liczby osob, ktore beda
odprowadzaly swoje sktadki
likwidacja losowan emerytalne jedynie do ZUS, co
OFE dla osob, ktore z kolei wptynie na ograniczenie
W wymaganym transferow do OFE. W chwili obecnej
terminie nie dokonaty trudno jest okresli¢ skale zmniejsze-
wyboru funduszu nia wptywow do OFE z tego tytutu,
ale mozna przypuszczaé, ze moze
ona by¢ znaczacaP
zmniejszenie maksy-
malnych optat od wpta-
canej sktadki pobiera- | zwigkszenie wartosci transferow
nych przez PTE od sktadek, ktore beda bezposrednio
cztonkow OFE (z 3,5% | inwestowane przez OFE
do 1,75% wptlacanej
sktadki)
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Rok
Rodzaj wejscia Opis Potencjalne skutki
wprowadzonej w owadzonei zmian wprowadzonej zmiany
zmiany zycie wprowadzone) z Y na efektywno$¢ inwestycji OFE
przepisow
zwigkszenie dopusz-
czalnego limitu
inwestycji w akcje oraz
instrumenty
2011 0 podobnym charakte-
rze z 40% aktywow do ok . Kai ..
docelowego poziomu zwllq szenie r}}flzy a inwestycji N
90%, poczawszy od do onywanych przez OFE w wyr}1 u
20341 WZI‘OSU..I udziatu akcji oraz alftywow
- zagranicznych w portfelach inwesty-
Wprowadzeple cyjnych OFE'; skala wzrostu ryzyka
op0w1.agku INWESIOWa- | hedzie uzalezniona od decyzji
Rodzaj nia mlm.malnej inwestycyjnych poszczegdlnych
i struktura Wa“°$°‘ aktyw.éw ' funduszy; wzrost udziatu aktywow
lokat OFE w akcje na poziomie zagranicznych w portfelach inwesty-
75% aktywow OFE do | ¢vinych OFE moze sprzyja¢
korca cze$ciowo obnizeniu ryzyka
2014, 55% w2015 1. | 7wigzanego z dokonywanymi
2014 oraz 35% w 2016 r. inwestycjami ze wzgledu na
stopniowy wzrost dywersyfikacje geograficzng
dopuszczalnego limitu | aktywow funduszy
inwestycji w aktywa
zagraniczne z 5% do
30% aktywow
funduszy w latach
20142016
podwyzszenie stopniowe wydtuzenie okresu
Horyzont 2013 i zréwnanie wieku inwestycji dokonywanych przez OFE
CZasowy emerytalnego kobiet — w przypadku, gdy dana osoba jest
dokonywa- i mezezyzn do 67 lat cztonkiem OFE
nych inwesty- wprowadzenie
cji 2014 mechanizmu ,,suwaka skrocenie okresu inwestycji OFE
bezpieczenstwa”
likwidacja ustawowych
Stopy zwrotu metod pomiaru i oceny
z inwestycji wynikow inwestycyj- brak gwarancji uzyskania jakiejkol-
OFE oraz 2014 nych OFE oraz wiek minimalnej stopy zwrotu z
towarzyszace mechanizmu wyrdwny- | inwestycji dokonywanych przez OFE
im ryzyko wania ewentualnego

niedoboru
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Rok
Rodzaj wejscia Opis Potencjalne skutki
wprowadzonej w wprowadzonej zmiany wprowadzonej zmiany
zmiany zycie na efektywnos$¢ inwestycji OFE
przepiséw
mozliwos¢ zainwestowania wigkszej
wartosci sktadek emerytalnych przez
zmniejszenie maksy- OFE, co potencjalnie daje mozliwos¢
malnej dopuszczalnej uzyskania wyzszej warto$ci kapitatu
Stopy zwrotu optlaty pobieranej przez | emerytalnego dla przysztych
z inwestycji PTE od wplacanej emerytéw (nalezy jednak zaznaczy¢,
OFE oraz 2014 sktadki, przy jednocze- | ze przy znaczacym ograniczeniu
towarzyszace snym pozostawieniu transferow sktadek do OFE obnizenie
im ryzyko opflaty za zarzadzanie optaty od niej pobieranej bedzie
na dotychczasowym miato znaczenie drugorzgdne w
poziomie stosunku od optaty za zarzadzanie,
ktora bedzie najwazniejsza optata
pobierang przez PTE)

2 Zmiany te nie weszly jednak w pelni w zycie z powodu nowelizacji przepisow dokonanej w 2013 r.

b Obliczenia wiasne na podstawie danych dotyczacych transferéw sktadek emerytalnych publikowanych
przez UKNEF. W obliczeniach uwzgledniono, ze wptywy ze sktadek emerytalnych za dany miesiac sa przekazy-
wane (w zalezno$ci od podmiotu) w pierwszej potowie kolejnego miesiaca.

¢ Wedtug uzasadnienia do ustawy wartos$¢ sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE w 2014 r. ma
ulec zmniejszeniu o ok. 3,4 mld zt (przy zatozeniu, ze potowa 0sob podejmie decyzje o dalszym przekazywaniu
sktadki emerytalnej do OFE).

d Wedtug danych na koniec maja 2014 r. niewielka liczba 0sob zdecydowata sie podja¢ decyzje w sprawie
przekazywania sktadki emerytalnej do OFE. Nalezy jednak zastrzec, ze tak niska liczba ztozonych o$wiadczen
moze wynika¢ m.in. z pozostawienia tej sprawy na ostatnig chwile lub tez braku informacji na temat konieczno-
$ci podjecia wyboru na temat tego, czy dana osoba chce przekazywac czgs¢ swojej sktadki emerytalnej do OFE.

¢ Wedtug uzasadnienia do ustawy dochody FUS z tytulu oddziatywania mechanizmu ,,suwaka bezpieczen-
stwa” w 2014 r. maja wynie$¢ ok. 4,4 mld zt (przy zatozeniu, ze potowa 0sob podejmie decyzj¢ o dalszym
przekazywaniu sktadki emerytalnej do OFE).

fNa koniec 2013 r. liczba cztonkéw OFE w wicku powyzej 50 lat (tj. zblizajacych si¢ do przejécia na
emeryture oraz tych, ktorych niebawem obejmie mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa”) wyniosta ok. 2,3 mln,
co stanowilo blisko 14% wszystkich cztonkéw funduszy emerytalnych.

¢ Przy zalozeniu, ze dana osoba zaczynala prac¢ zawodowa w wieku 20 lat i pracowata odpowiednio do
osiggnig¢cia wieku emerytalnego (co do zasady dla kobiet — 60 lat, m¢zczyzn — 65 lat), jej sktadki emerytalne
bylyby przekazywane do OFE przez 40 i 45 lat odpowiednio dla kobiet i mezczyzn. W przypadku wydtuzenia
wieku emerytalnego kobiet i m¢zczyzn do 67 lat i wprowadzenia mechanizmu suwaka okres ten wyniesie doce-
lowo 37 lat zardbwno w przypadku kobiet, jak i me¢zczyzn.

h'Wedtug danych UKNF podczas losowan organizowanych w latach 2000-2014 (do ostatniego losowania,
ktore odbyto si¢ w styczniu) ZUS dokonat wyboru funduszu tym sposobem dla blisko 2,7 mln 0sob, co stanowi-
to az 16,5% wszystkich cztonkow OFE zarejestrowanych na koniec stycznia 2014 r.

i Wedhug danych UKNF udziat akcji spotek notowanych na zagranicznych rynkach regulowanych w akty-
wach OFE wzrost z 1,4% na koniec 2013 r. do 4,2% na koniec I kwartatu 2014 r. (w ujgciu nominalnym
74,2 mld zt do 6,4 mld z}). Jednoczes$nie na koniec marca 2014 r. udziat akcji notowanych na rynku regulowanym
w Polsce w aktywach funduszy uksztattowat si¢ na poziomie 81,7%.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z2011 r., Nr 75, poz. 398 z pdzn. zm.),
Ustawy z dnia 11 maja 2012 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2012 r., poz. 637) oraz Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie niekto-
rych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkoéw zgromadzonych w otwartych fundu-
szach emerytalnych (Dz.U. z 2013 r.,, poz. 1717).
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Na podstawie informacji zamieszczonych w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze
wprowadzone na przestrzeni ostatnich kilku lat zmiany w sektorze OFE w znacza-
cy sposob ograniczyty i beda ograniczaty skale ich dziatalnosci przede wszystkim
poprzez zmniejszanie zgromadzonego w OFE kapitatu oraz transferow sktadek do
nich. Zaprezentowano to na wykresach 11 2.
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Wykres 1. Wartos¢ portfela inwestycyjnego sektora OFE w latach 1999-2014 (w mld zt)
Zrédto: UKNF.

Ponadto omowionym dziataniom towarzyszyty rowniez dodatkowe kroki ma-
jace na celu zniechecenie 0sob do podjecia decyzji o przekazywaniu czesci sktadki
emerytalnej do OFE. Do takich dziatan mozna zaliczy¢ chociazby zlikwidowanie
ustawowych metod oceny i pomiaru efektywnosci inwestycji dokonywanych przez
fundusze emerytalne (pomimo widocznych wad w ich konstrukcji), bez wskazania
jakichkolwiek innych metod. Same zmiany w strukturze aktywow funduszy (np.
minimalny limit inwestycji w akcje) powoduja wzrost ryzyka inwestycji dokony-
wanych OFE. Ponadto portfele te bede roéwniez narazone na zwigkszone ryzyko
kursowe, ze wzgledu na wzrost znaczenia inwestycji zagranicznych OFE.

W chwili obecnej trudno jest jednak stwierdzi¢, przede wszystkim ze wzgle-
du na krotki okres obowigzywania nowych regulacji, jak wptyng one na osiggane
przez OFE stopy zwrotu. Stopy zwrotu z nowych portfeli OFE beda prawdopo-
dobnie wyzsze niz przed nowelizacja przepisow (w szczegdlnosci w okresach
hossy), jednocze$nie jednak podejmowane przez OFE inwestycje beda obarczone
wigkszym ryzykiem, co bedzie negatywnie wplywalo na ich wyniki w przypadku
niekorzystnej sytuacji na rynkach finansowych.

Probujac zatem wydac opinie o catosciowym wplywie zmian regulacji praw-
nych w polskim systemie emerytalnym w latach 2011-2013 na efektywnosci in-
westycji OFE, nalezy je oceni¢ negatywnie. Z jednej strony spowodowaty one
znaczacy spadek nakladow inwestycyjnych funduszy (poprzez zmniejszenie
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inwestowanego kapitatu i biezacych transferow), z drugiej zas oddzialtywaty na
zmnigjszenie efektow w postaci nizszego wzrostu aktywow przy nizszych nakta-
dach, krotszym okresie inwestycji (ceteris paribus) oraz przyczynity si¢ do wzro-
stu ryzyka dokonywanych przez nie inwestycji. Jedynie nieliczne wprowadzone
zmiany (m.in. obnizenie optat pobieranych od cztonkow OFE) bgda wptywac na
zwigkszenie wartosci inwestowanych srodkow.

PODSUMOWANIE

Bioragc pod uwage zmiany w systemie emerytalnym, jakie zostaty wpro-
wadzone w Polsce w ostatnich latach, mozna je podzieli¢ na dwie glowne gru-
py. Pierwsza z nich miala na celu zmniejszenie skali dziatalnosci OFE poprzez
ograniczenie zarbwno wartosci kapitatu bedacego w ich posiadaniu, jak rowniez
zmniejszenie biezacych transferow skladek do nich. Druga z kolei zawierata
w sobie przepisy, ktore beda oddzialywac na wyniki inwestycji dokonywanych
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przez OFE. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ przede wszystkim zmiany
limitéw inwestycyjnych obowigzujacych OFE, zmiany maksymalnych optat od
sktadki pobieranej od swoich cztonkdw, czy tez zniesienie dotychczasowego me-
chanizmu pomiaru i oceny efektywnosci inwestycji funduszy oraz sposobu wy-
rownywania ewentualnych niedoborow. W §wietle przedstawionych argumentow
nalezy jednak stwierdzi¢, ze zmiany te w pewnym (niewielkim) stopniu przyczy-
nig si¢ do zwiekszenia efektywnosci inwestycji OFE (np. poprzez zmniegjszenie
optat pobieranych przez cztonkow), lecz ich znaczenie bedzie marginalne w sytu-
acji zastosowanych wczeséniej dziatan majacych na celu ograniczenie skali dzia-
talnosci catego sektora. Jednoczesnie w wyniku wprowadzonych zmian mozna
si¢ spodziewa¢ wzrostu ryzyka inwestycji dokonywanych przez OFE (w wyniku
zmiany struktury ich lokat), co rowniez bedzie wptywato na znacznie wyzszg niz
dotychczas zmienno$¢ wynikow OFE, ktora bedzie w duzym stopniu uzalezniona
od biezacej sytuacji na rynkach kapitatowych.

W efekcie kierunek zmian wprowadzonych w ostatnich latach nalezy uznaé
za negatywny zaro6wno z punktu widzenia efektywnosci OFE, jak i stabilnosci
catego polskiego systemu emerytalnego. Wprowadzone zmiany pozwolg bowiem
jedynie na krotkoterminowe ustabilizowanie sytuacji polskiego systemu emery-
talnego oraz sektora finanséw publicznych, lecz w przysztosci beda nasilaty ist-
niejace problemy polskiego systemu emerytalnego zwigzane przede wszystkim
7z jego sposobem finansowania. Ponadto warto rowniez zauwazy¢, ze proba prze-
ksztalcenia funduszy emerytalnych w fundusze o wysokiej zmiennosci stop zwro-
tu jest de facto brakiem odpowiedzialnosci ze strony decydentéw za przysztosé
emerytalng osob ubezpieczonych. Stworzenie bowiem nowych uwarunkowan
inwestycyjnych, ktore nie bedg w znaczacy sposob sprzyjaé zwigkszeniu efek-
tywnosci, oraz bezpieczenstwa inwestycji dokonywanych przez OFE daje jedynie
iluzje mozliwosci dokonania rzeczywistego wyboru pomigdzy OFE a subkontem
w ZUS. Tym samym wprowadzone zmiany mogg burzy¢ zaufanie obywateli do
stabilnosci powszechnego systemu emerytalnego w Polsce — zwlaszcza w ob-
liczu czgstych jego zmian (w szczegolnosci w ostatnich latach), ktore czesto sg
nieprzemyslane i1 nastawione na osiggniecie krotkoterminowych efektow, a nie
za$ dlugoterminowej stabilizacji catego systemu emerytalnego.

THE INFLUENCE OF CHANGES IN THE POLISH PENSION SYSTEM
IMPLEMENTED IN 2011-2013 ON THE EFFECTIVENESS
OF INVESTMENTS MADE BY OPEN PENSION FUNDS

Summary

The purpose of the article is to present and discuss the most important changes in the Polish
pension system implemented in 2011-2013 — in particular regarding its capital part. The first part
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of the article describes the main legal changes introduced in the analysed period, and the second
part focuses on their impact on the effectiveness of investments made by open pension funds. The
analysis shows that analyzed legal changes can negatively influence not only the sector of open
pension funds itself (and their investments), but also the long-term financial stability of the Polish

pension system.
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