Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/01/2026 04:23:38

DOI:10.17951/h.2016.50.4.351

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL.L, 4 SECTIO H 2016

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie. Wydziat Finanséw i Prawa

JOANNA NIZNIK

niznikj@uek.krakow.pl

Koszty funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

The Costs of the Open Pension Funds

Stowa kluczowe: OFE; PTE; koszty dziatalnosci OFE; optata dystrybucyjna; optata za zarzadzanie
OPF; PFS

Keywords: fees; percentage of contribution; percentage of the size of the fund administered

Kod JEL: G23

16-letni okres dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych na polskim rynku
sktania do podsumowan i refleksji na temat rozwigzan przyjetych reformg w 1999 r.
Z wieloma stowami krytyki ekonomistow (np. L. Oreziak i S. Owsiaka) spotkato si¢
funkcjonowanie drugiego filara. Zwracaja oni uwage na brak kampanii informacyjnej
dotyczacej ryzyk zwigzanych z uczestnictwem w funduszach kapitatowych [Ore-
ziak, 2014, s. 292-293] oraz uzaleznienie wynikéw funduszy od sytuacji rynkow
finansowych [0 opinii na temat OFE, 2013]. Ponadto badacze podkreslaja bardzo
wysokie koszty administracyjne ponoszone przez ubezpieczonych, negatywny wptyw
transferow publicznych do OFE na wielko$¢ deficytu i dlugu publicznego oraz — co
najbardziej istotne — zakwestionowanie zasady solidarnosci miedzypokoleniowe;j
stanowiacej podstawe funkcjonowania systemow emerytalnych [Bartman, 2013].

Zdecydowanie mniej radykalni w swoich pogladach sa W. Ortowski, A. Stawinski
i A. Sadowski, ktorzy probleméw niestabilnosci systemu emerytalnego poszukuja
w czynnikach demograficznych, podkreslajac potrzebg respektowania podjetych
wczesniej zobowigzan. Nie oznacza to, ze nie widzg niedoskonato$ci stworzonego



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/01/2026 04:23:38

352 JOANNA NIZNIK

modelu opartego na zasadzie repartycyjnej i kapitalowej. Uwazaja, ze rozwigzania
kapitalowe (w tym mozliwosci dodatkowego oszczedzania na emeryturg) nie zostaly
zaakceptowane przez spoteczenstwo, a koszty funkcjonowania OFE sg zbyt duze,
lecz mozliwe do ograniczenia przez zarzadzanie pasywne. Neguja takze ograniczenie
wyboru instytucji emerytalnych do ZUS i OFE [0 opinii na temat OFE, 2013].

Przedstawione poglady ekonomistow na reforme systemu emerytalnego ukazuja
wieloaspektowos¢ tej problematyki. Wszyscy naukowcy, ktorych poglady zapre-
zentowano, zgadzaja si¢ co do tego, ze koszty dziatalnosci OFE sg bardzo wysokie.
Nalezy doda¢, ze badania dotyczace prawnych rozwigzan i kosztow dziatalnosci OFE
byly podejmowane réwniez przez innych autorow [zob. Wieteska, 2011; Stolarek,
2005; Luszezyk, 2015; Miszczynska, 2015].

W niniejszym artykule dokonano analizy ksztattowania si¢ optat ponoszonych
przez cztonkéw drugiego filara w latach 1999-2015. Celowi pracy zostaty podpo-
rzadkowane statystyczne metody badawcze oparte na analizie danych wtornych
(KNF), przedstawione w ujeciu rocznym.

1. Wplyw rozwigzan legislacyjnych na koszty OFE

Rodzaje i wysoko$¢ kosztow naktadanych na sktadki i zgromadzone w fundu-
szach $rodki sg $cisle uregulowane ustawg o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r., Dz. U. 2004, nr 159, poz. 1667].
Obcigzenia ponoszone przez czlonkdow otwartych funduszy emerytalnych mozna
podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:

— wydatki zwigzane z finansowaniem dziatalno$ci powszechnych towarzystw

emerytalnych (instytucji zarzadzajacej aktywami OFE),

— wydatki zwigzane z transakcjami nabywania, zbywania i przechowywania
aktywow funduszy [Hadyniak, Monkiewicz, 1999, s. 103].

Optaty zwigzane z utrzymaniem powszechnych towarzystw emerytalnych jako
instytucji reprezentujacych prawa cztonkdéw OFE oraz organizujacych i zarzadzaja-
cych aktywami OFE sg limitowane i okre$lane w formie potracenia:

— okreslonej procentowo kwoty od wptaconych sktadek (optata dystrybucyjna)

przed ich przeliczeniem na jednostki rozrachunkowe,

— okreslonej kwoty ze $rodkow na rachunku cztonka funduszu, z zastrzeze-
niem, ze moze to nastapic tylko wowczas, gdy wyptata transferowa do innego
otwartego funduszu zostanie dokonana przed optaceniem przez cztonka skta-
dek za okres 24 miesigcy, liczac od daty uzyskania cztonkostwa w funduszu
dokonujacym wyplaty transferowej [Sowinski, 2009, s. 184—185].

Kwoty stanowigce rownowarto$¢ opisanych powyzej optat otwarte fundusze
emerytalne przekazuja niezwlocznie na rzecz powszechnych towarzystw emery-
talnych. Otwarte fundusze stosuja jednolita metode obliczania i pobierania optat
w stosunku do wszystkich cztonkow, z zastrzezeniem, ze optaty pobierane od sktadek
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mogg by¢ uiszczane w nizszej wysokosci przez czlonkdéw posiadajacych duzszy staz
cztonkowski, okreslony w statucie funduszu, przy czym nie jest dozwolone réznico-
wanie wysokos$ci oplat w stosunku do 0séb posiadajacych taki sam staz cztonkowski.

W pierwszym okresie funkcjonowania nowego systemu emerytalnego podstawo-
wym zrodtem przychodow PTE, a jednoczes$nie najbardziej dotkliwymi kosztami dla

cztonkéw OFE, byly odpisy od sktadki. Ksztaltowanie wysokosci optaty

dystrybu-

cyjnej nalezato do podstawowych obszaréw decyzji strategicznych poszczegdlnych
PTE, wplywajac na dochodowos¢ i konkurencyjno$¢ nowo powstatych podmiotow
rynku OFE. Sytuacje¢ komplikowat fakt, ze zmiana wysokosci oplaty od sktadki
wymagata korekty w statucie funduszu emerytalnego, a to z kolei nie bylo mozliwe

bez zgody urzedu nadzoru oraz ogloszenia tej informacji w dzienniku

0 zasiegu

ogolnopolskim. Jak mozna si¢ domysli¢, wszystkie te dziatania wymagaly czasu,

stad tak istotne byto okreslenie wysokosci poczatkowego odpisu.

Dane w tab. 1 wskazujg na rozne scenariusze przyjete przez kazde z powszech-
nych towarzystw emerytalnych. Ich wspolng cecha byto to, ze w wickszo$ci przypad-
kéw w pierwszych latach obcigzenia byly najwyzsze, a nastgpnie stopniowo malaty.

Jedynie 5 sposrdd 21 OFE (tj. OFE Norwich Union, AIG OFE, Zurich

Solidarni

OFE, OFE {ego} oraz OFE Kredyt Banku PBI) zastosowaly polityke stalych optat,

cho¢ ich wysokos¢ byta zroznicowana.

Tab. 1. Optata dystrybucyjna w latach 2000-2004 (%)

Nazwa OFE 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.03.2004
CU OFE BPH CU WBK 10,00 4,00 4,00 4,00 4,00
OFE PZU Ztota Jesien 9,00 7,00 7,00 7,00 7,00
OFE Nationale Nederlanden 8,70 5,80 5,80 5,80 5,80
OFE Norwich Union 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
AIG OFE 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
OFE Skarbiec.Emerytura 7,90 6,00 6,00 6,00 6,00
Zurich Solidarni OFE 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Bankowy OFE 9,90 8,90 8,70 7,40 7,40
Winterthur OFE 9,00 9,00 5,25 5,25 5,25
OFE PBK Orzet 8,90 8,50 8,50 7,90 7,90
OFE {ego} 7,90 7,90 7,90 7,90 7,90
OFE Pocztylion 8,90 7,50 7,50 7,50 7,50
OFE DOM 8,90 4,50 4,50 4,50 4,50
OFE Allianz Polska 6,50 6,00 6,00 5,00 5,00
Pioneer OFE 8,80 8,20 8,20 8,20 8,20
OFE Epoka 7,90 6,50 6,50 2,50 2,50
Pekao/Alliance OFE 7,80 6,00 5,50 5,00 4,50
OFE Polsat 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
Arka-Invesco OFE 8,90 8,90 7,90 7,90 7,90
OFE Rodzina 9,00 8,50 5,80 5,80 5,80
OFE Kredyt Banku PBI 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
SREDNIA 8,57 7,39 7,00 6,65 6,63

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNUE.
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Srednia warto$¢ sktadki zmniejszata si¢ rok do roku — spadta migdzy 2000
22004 r. z poziomu 8,57% do 6,63%, czyli o 1,94% p.p. W 2000 r. optaty od sktadki
miescity sie w przedziale od 10% do 6,5%, by w ostatnim okresie osiagnac¢ warto$ci
od 8,5% do 2,5%.

Mozliwo$¢ samodzielnego ksztaltowania wysokosci oplaty dystrybucyjnej ustata
1 kwietnia 2004 r., kiedy ustawodawca wprowadzil gorne ograniczenie dotyczace
optaty od sktadki, zmniejszajac jej wysoko$¢ do poziomu 7% dla wszystkich OFE.
1 stycznia 2010 r. ustawa o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw [Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r.]
dokonano dalszej zmiany optaty dystrybucyjnej, obnizajac ja do 3,5%. 1 lipca 2014 .
miata miejsce nastepna korekta, wskutek ktorej zmniejszono obcigzenia zwigzane
z odpisem od sktadki do wysokosci 1,75% [Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r.].

Optata pobierana za transfer funduszy miedzy OFE w przypadku stazu czton-
kowskiego krotszego od 2 lat byta okreslana przez fundusz, a jej wysoko$¢ nie mogta
by¢ nizsza niz 40% najnizszego wynagrodzenia za prace, podawanego przez ministra
wlasciwego do spraw pracy, jezeli od dnia wplaty sktadki do wyplaty transferowe;j
mingto mniej niz 3 miesigce. Za kazdy nastgpny kwartat stazu cztonkowskiego
optata malata o 5 p.p. [Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 czerwca 1998 r.].
1 kwietnia 2004 r. wysoko$¢ oplaty transferowej w przypadku cztonkostwa krétszego
niz rok okreslono w wysokos$ci 160 zt, natomiast w przypadku cztonkostwa do 2 lat —
w wysokosci 80 zt [Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2004 r.]. Optate
zniesiono w 2011 r. [Ustawa z dnia 25 marca 2011 r.]. Optata transferowa w calym
okresie obowiazywania stanowita znaczacg cz¢s$¢ wydatkow dla cztonkow OFE.

Bardzo istotnym kosztem ponoszonym przez cztonkéw OFE s3 wydatki doty-
czace zarzadzania $rodkami funduszu, pokrywane bezposrednio z jego aktywow
w kwocie ustalonej w statucie, jednak nie wyzszej niz 0,05% wartosci zarzadzanych
aktywow netto w skali miesiagca. Kwota ta jest obliczana na kazdy dzien ustalania
warto$ci aktywow netto funduszu i jest platna w ostatnim dniu roboczym miesigca
[Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r.]. Od 1 kwietnia 2004 r. zmieniono zasady nali-
czania optaty za zarzadzanie, ktora obecnie ma regresywny charakter, tj. maleje wraz
ze wzrostem aktywow funduszu. 1 stycznia 2010 r. w niewielkim zakresie zmodyfi-
kowano optate, ograniczajac jej wysoko$¢ do 15,5 min zt miesi¢cznie dla funduszy,
ktérych aktywa netto przekraczaja poziom 45 mld zt [Ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 r., Dz. U. 2010, nr 34, poz. 189 z pdzn. zm.].

W 2004 r. wprowadzono nowa formg oplaty finansowang z aktywéw OFE,
wynikajaca z otwarcia rachunku premiowego. Jej wysoko$¢ jest uzalezniona od
wynikow inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy, wartosci aktywow otwartych
funduszy emerytalnych i od tego, ktére OFE uzyskaja najwyzsze stopy zwrotu.
Wysokosé¢ srodkdéw otrzymywanych przez poszczegdlne PTE zalezy od miejsca
funduszu w rankingu stop zwrotu, co oznacza, ze towarzystwo zarzadzajace fundu-
szem 0 najwyzszej stopie zwrotu moze otrzymac przychdd z tego tytutu w wysokos$ci
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Tab. 2. Optata za zarzadzanie aktywami OFE

Wysokos¢ aktywow
netto (mln zt) Miesigczna oplata za zarzadzanie

Ponad Do

8000 |0,045% wartosci aktywow netto w skali miesiaca

8 000 20 000 |[3,6 mln zt + 0,04% nadwyzki ponad 8 000 mIn zt wartosci aktywow netto

20 000 35000 |8,4 mln zt + 0,032% nadwyzki ponad 20 000 mln zt warto$ci aktywow netto

35000 65000 | 13,2 mln zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 000 mln zt wartosci aktywow netto

65 000 20,1mln zt + 0,015% nadwyzki ponad 65 000 mln zt warto$ci aktywdw netto

Zrodto: [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r., Dz. U. 2004, nr 159, poz. 1667].

0,06% aktywow netto rocznie (nie wyzszej w skali miesigca niz 0,005% warto$ci
zarzadzanych aktywow netto funduszu), a towarzystwo uzyskujace najgorsze wyniki
inwestycyjne nie otrzymuje zadnego przychodu.

Koszty zwigzane z przechowywaniem aktywow oraz realizacja i rozliczeniem
transakcji nabywania lub zbywania aktywow funduszu, stanowigce rownowartos¢
optat ponoszonych na rzecz instytucji rozliczeniowych, sg jeszcze jednym elementem
wydatkow pokrywanych z aktywow funduszu wedtug aktualnie obowigzujacej tabeli
prowizji i optat instytucji rozliczeniowych.

2. Wielko$¢ i struktura oplat ponoszonych przez OFE

Ksztattowanie si¢ kosztoéw ponoszonych przez otwarte fundusze emerytalne
niewatpliwie bylo zwiazane z liczba ubezpieczonych i ich przychodami, ktére wpty-
waty na wielko$¢ srodkow, jakie comiesigeznie przekazywal ZUS do OFE w postaci
sktadek, a takze na ich kumulacje w postaci zwigkszajacych si¢ aktywow netto
funduszy emerytalnych.

Z wczesniejszych rozwazan wynika, ze te dwa czynniki oddziatywaty na naj-
wazniejsze wydatki obcigzajace ubezpieczonych w drugim filarze, byty one pobie-
rane jako optata od sktadki oraz przeznaczane na oplacenie kosztow zarzadzania
OFE przez PTE. O ile na wielko$¢ kosztow wynikajacych z optlaty dystrybucyjne;j
zasadniczy wplyw mial ustawodawca okreslajacy jej poziom, o tyle w przypadku
optaty za zarzadzanie oprocz prawodawcy istotne byty umiejetno$ci PTE w zakresie
pomnazania posiadanych funduszy.

Dane narys. 1 §wiadcza o statym wzroscie liczby ubezpieczonych w OFE, z wy-
jatkiem 2005 12015 r., kiedy liczba cztonkow zmniejszyta si¢ odpowiednio 0 0,3 10,1
mln. Ten niewielki spadek nalezy przypisa¢ w pierwszym przypadku weryfikacji mar-
twych rachunkow, a w drugim — wigkszej liczbie osob osiagajacych wiek emerytalny
i przenoszonych do ZUS niz nowo zatrudnionych otwierajacych rachunki w OFE.
Rokrocznie liczba cztonkéw OFE w badanym okresie zwickszata si¢ 0 0,5 mlin.

Rosngca liczba uczestnikéw drugiego filara pocigga za soba staty wzrost war-
tosci sktadek odprowadzanych przez ZUS do OFE. Wzrost ten zostat zahamowany
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Rys. 1. Aktywa netto, cztonkowie i sktadki na rzecz OFE w latach 1999-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

w 2011 r. ze wzgledu na ustawowe obnizenie stopy sktadki o 5 p.p. i w roku nastep-
nym. Wprowadzenie dobrowolno$ci oszczgdzania w OFE w 2014 r. spowodowato
dalszy ubytek sktadek, ktory byt kontynuowany w 2015 r.

Aktywa netto funduszu rosty $rednio z roku na rok o 19 mld zt. Ten wzrost nie
byt rownomierny. Najszybciej, bo o 44,9 mld zl, aktywa netto OFE zwigkszyty si¢
migdzy 2011 a 2012 r. Ponad 40 mld nominalny wzrost aktywow netto miat miejsce
rowniez miedzy 2008 i 2009 oraz 2009 1 2010 r. W najwickszym stopniu skorygowa-
no wielko$¢ srodkow pozostajacych w dyspozycji cztonkéw OFE w 2014 1., kiedy na
mocy ustawy przetransferowano do ZUS 153,15 mld zt. O 8,6 mld zmalaty aktywa
migdzy 2014 1 2015 r., 0 3 mld — rok wczesniej i o 1,7 mld — migdzy 2007 a 2008 r.

Z informacji przedstawionych na rys. 2 wynika, ze w latach 1999-2015 przeciet-
ne koszty ponoszone przez cztonkow OFE, liczone w stosunku do wartosci odpro-
wadzanych sktadek, stanowity okoto 14% ich warto$ci. Jezeli natomiast porownamy
je do aktywow netto OFE, to $rednio ksztaltowaty si¢ one na poziomie 2,4%. O ile
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Rys. 2. Koszty catkowite ponoszone przez OFE w latach 1999-2015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.
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z roku na rok wydatki na funkcjonowanie drugiego filara, liczone w stosunku do akty-
wOWw netto, spadaly i z poczatkowego poziomu 9,4% obnizyly si¢ do 0,6% w ostatnim
badanym roku, o tyle udziat kosztow ogotem w ich wartosci rost i w 2015 r. osiagnat
poziom prawie 30% w zwigzku z malejacymi wartosciami sktadek.

Tab. 3. Optaty pobrane od cztonkéw OFE w latach 1999-2015 (mln zt)

Optata Optata za Rachunek L . | Relacja optat do
Rok dystr}f)bucyjna zarZdeanie premiowy Obcigzenia tacznie PK{B (vfr) %)
1999 207,8 2,3 - 210,1 0,03
2000 701,1 35,0 - 736,1 0,10
2001 7274 83,4 — 810,8 0,10
2002 624,5 150,7 - 7752 0,10
2003 633,1 227,8 — 860,9 0,10
2004 698,6 282,7 73 988.,6 0,11
2005 818,6 381,0 252 12248 0,12
2006 960,2 491,1 33,5 14848 0,14
2007 1056,5 586,6 42,4 1685,5 0,14
2008 12257 585,7 40,1 1851.,5 0,15
2009 13044 639,7 35,1 1979,2 0,15
2010 806,3 893,7 61,4 17614 0,12
2011 553,5 981,2 61,8 1596,5 0,10
2012 289.8 1032,4 110,0 14322 0,09
2013 391,0 11223 1584 1671,7 0,10
2014 160,7 781,2 1082,0 2023,9 0,12
2015 47,1 740,8 1473 935,8 0,05

Zrodto: obliczenia wlasne na postawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego i GUS.

Rosnaca z roku na rok wartos$¢ optaty dystrybucyjnej jest zwigzana z powigksza-
jaca sie¢ liczba ubezpieczonych i tym samym rosnaca wartoscig optacanych sktadek.
Sytuacja taka zmienila si¢ znaczaco w 2010 r., w ktorym nastepit po raz pierwszy
spadek wartosci kosztow z tego tytutu. Wynikat on z nowelizacji ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych polegajacej na obnizeniu dotychczasowe;j
stawki optaty dystrybucyjnej z poziomu 7% do 3,5%. Kontynuowany spadek wy-
datkéw na ten cel byt spowodowany wprowadzeniem z dniem 1 maja 2011 r. zmian
polegajacych na zmniejszeniu stopy sktadki odprowadzanej do OFE. Od poczatku
reformy 1999 r. wynosita ona 7,3% podstawy wymiaru, by spas¢ do 2,3% w 2011 r.
W 2013 r. stopa sktadki wzrosta do 2,8%, w 2014 r. — do 3,1%, by od 1 lipca tego
roku, na skutek ponownej nowelizacji ustawy [Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r., art. 5,
ust. 7a], zmale¢ do poziomu 2,92%. Rok 2014 réwniez przyniost kolejne obnizenie
wysokosci optaty dystrybucyjnej z 3,5% do 1,75% oraz dobrowolno$¢ przynaleznosci
do OFE, powodujac zmniejszenie liczby osdb kontynuujacych wnoszenie nowych
sktadek do OFE z 16,6 mln 0s6b do 2 min. Dalsze zmniejszenie si¢ wielko$ci odpisu
od sktadki byto konsekwencja zmian wdrozonych w 2014 r.

Opfata za zarzadzanie systematycznie rosta wraz ze wzrostem warto$ci aktywow
netto. W 2014 r. zmienila si¢ wcze$niejsza tendencja, poniewaz nastapito zmniej-
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szenie warto$ci tych kosztow w stosunku do roku poprzedniego. Wywolane byto
ono umorzeniem przez OFE 51,5% aktywow kazdego z czlonkéw funduszu i tym
samym spadkiem warto$ci aktywow netto OFE (tzn. podstawy naliczania tej optaty)
0 153,15 mld zt. Wplyw na ograniczenie wysokosci kosztow zwigzanych z zarzadze-
niem OFE mialy rowniez regulacje zwigzane z mechanizmem tzw. suwaka. 10 lat
przed osiagnigciem wieku emerytalnego przez cztonka OFE rozpoczyna si¢ proces
stopniowego przekazywania zgromadzonych $rodkow do ZUS. Ma on by¢ realizo-
wany w taki sposob, aby w miesigcu osiagni¢cia wieku emerytalnego przez cztonka
funduszu cato$¢ zgromadzonych §rodkéw w OFE zostata przekazana do ZUS.
Szczegodtowa analiza danych zawartych w tab. 3 wskazuje na to, ze w latach
1999-2015 taczne koszty poniesione przez cztonkéw otwartych funduszy eme-
rytalnych wyniosly okoto 22 mld zl, a i ich skumulowana warto$¢ przekroczyta
1,82% PKB. W strukturze kosztow dominowata optata dystrybucyjna. Stanowita
ona 60,8% cato$ci kosztow, wydatki na zarzadzanie to 38,2% kosztow ogotem, na-
tomiast pozostate wydatki byly zwiazane z funkcjonowaniem rachunku premiowego.
Przecigtne wielko$ci nie pokazuja tendencji zwigzanych ze zmianami w strukturze
kosztow. O ile w poczatkowym okresie dominujaca pozycj¢ zajmowata optata od
sktadki, ktorej udziat w latach 1999-2004 przekraczat 70% wszystkich kosztow,
a w nastepnych pieciu latach byt wyzszy od 60%, o tyle w 2010 r. sytuacja zmienita
si¢ diametralnie. Udzial optaty dystrybucyjnej wyniost 45%, by w 2014 1 2015 r.
nie przekroczy¢ 10% kosztow ogoétem. Do 2009 r. koszty zarzadzania OFE uzu-
petniaty koszty zwigzane ze sktadka niemal do 100%, od tego momentu znaczenia
zaczety nabiera¢ koszty rachunku premiowego, ktore przekroczyty w 2010 r. 3%,
aw 2015 r. — 15% wszystkich kosztoéw. Wyjatkowy pod wzgledem struktury kosz-
tow byt 2014 r., w ktérym jednorazowo udziat kosztow rachunku premiowego we
wszystkich kosztach poniesionych przez ubezpieczonych przekroczyt 53%. Byto
to zwigzane z likwidacjg czg¢éci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego zarzadzanej

przez OFE i z przekazaniem tych $rodkéw na rzecz PTE [UKNEF, 2015].

W badanym okresie udziat oplaty dystrybucyjnej w catosci kosztow zmniejszat
si¢ srednio o 6,3 p.p., liczac rok do roku. Najwigksze roczne obnizenie kosztow
z tego tytulu miato miejsce migdzy 2009 a 2010 r., kiedy optata od sktadki spadia
0 20,1 p.p. Réwnie istotne korekty miaty miejsce miedzy 2011 1 2012 r. oraz 2013
a 2014 r., powodujac spadek w strukturze kosztow o okoto 15 p.p. Srednioroczna
zmiana udziatu kosztow zarzadzania wyniosta 5,2%. Najwigksze korekty miaty miej-
sce migdzy 2013 a 2014 r. i w roku nastgpnym. Trudno jednak uznac¢ je za typowe
ze wzgledu na szczegdlne znaczenie udziatu rachunku premiowego w strukturze
kosztow w 2014 r. Najwickszy nominalny spadek wartosci kosztow ogotem (w wy-
sokos$ci 1088,1 mln z}) mial miejsce migdzy dwoma ostatnimi badanymi latami, za$
najwiekszy wzrost (o wartosci 526 mln) zanotowano migdzy dwoma pierwszymi.
O ile w pierwszym przypadku najistotniejszy wplyw na ten wynik miato obnizenie
kosztéw wynikajacych z rachunku premiowego, o tyle w drugim zasadnicze zna-

czenie nalezy przypisa¢ wzrostowi oplaty dystrybucyijne;j.
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Jak duzy wptyw na funkcjonowanie PTE wywieraja wydatki ponoszone przez
cztonkéw OFE, pokazuja dane na rys. 3, na ktorym ukazano ksztattowanie si¢ kosz-

tow OFE i wyniku finansowego PTE.
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Rys. 3. Koszty catkowite ponoszone przez OFE i wynik finansowy PTE w latach 1999-2015 (mln z})

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Pierwsze lata funkcjonowania OFE niosty ze sobg potrzebe pokrycia przez PTE
kosztow zwiazanych z rozpoczeciem dzialalnosci OFE, tym samym wptywaly na
ujemny wynik finansowy. Od 2002 r. wynik ten byt dodatni i z ksztattu rys. 3 mozna
wnosi¢, ze réwniez silnie powigzany z wielkos$cig ponoszonych przez ubezpieczo-
nych w OFE kosztow. Wyjatkowy pod tym wzgledem byt 2013 r., w ktorym zysk
PTE byt zdecydowanie nizszy, niz by to wynikalo z przyrostu kosztow. Bezposrednia
przyczyna tego zjawiska bylo ujecie w kosztach badanego okresu aktywowanych
pozycji bilansowych, ktore dotychczas byly rozliczane w czasie. Uzasadnieniem
zmiany polityki rachunkowosci tych podmiotow byta ustawa o zmianie niektorych
ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze §rodkow zgromadzonych

w otwartych funduszach emerytalnych [Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r.].

Z dotychczasowych analiz wynika, ze wydatki ponoszone przez cztonkéw OFE
byty znaczace, a ich struktura zmieniata si¢ w czasie. Warto zastanowi¢ si¢ nad ich
powigzaniem z aktywami netto, wewngtrzng stopg zwrotu realizowang przez OFE

i wynikami finansowymi PTE.

Tab. 3. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona*

Aktywa netto IRR OFE ‘Wyniki finansowe PTE
Optata dystrybucyjna -0,0611 0,1007 0,2517
Koszty catkowite OFE 0,7484 -0,3175 0,8267

* korelacja liniowa Pearsona liczona dla lat 1999-2015

Zrédto: obliczenia whasne na postawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.
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O ile nie dziwi brak korelacji miedzy optata od sktadki a wartoscig aktywow netto,
o tyle zastanawiajaca jest staba korelacja liniowa w kierunku dodatnim z wynikiem
finansowym PTE. Najprawdopodobniej o wiele istotniejsze znaczenie w strukturze
kosztow nalezy przypisac kosztom wynikajacym z zarzadzania aktywami OFE, ktore —
podobnie jak optata dystrybucyjna — stanowig wazny sktadnik przychodéw PTE. Jezeli
bierzemy pod uwage wszystkie koszty, jakimi obciazeni byli ubezpieczeni w OFE, to
zarowno w przypadku aktywow netto, jak i wyniku finansowego PTE korelacje liniowe
miedzy tymi wielko$ciami byly silnie dodatnie. W przypadku catkowitych kosztow
obcigzajacych cztonkéw OFE mozna natomiast wskaza¢ na umiarkowana korelacjg
liniowg w kierunku ujemnym z wewngtrzng stopg zwrotu otwartych funduszy emery-

talnych oraz brak takich powigzan migdzy IRR a optata dystrybucyjna.

Podsumowanie

Wysoko$¢ optat naktadanych na ubezpieczonych w drugim filarze jest szcze-
gbtowo uregulowana przepisami prawa, zostawiajgc niewielki margines na ksztat-
towanie ich wysokosci przez PTE. Bylo to mozliwe jedynie w pierwszych latach
funkcjonowania OFE w przypadku optaty dystrybucyjnej i jest mozliwe obecnie,
kiedy ogranicza si¢ ja osobom o odpowiednio dlugim stazu cztonkowskim. Dlatego
za prawdziwe nalezy przyja¢ twierdzenie o zasadniczym wplywie aktow normatyw-

nych na wielko$¢ obcigzen kosztami uczestnikoéw OFE.

Analiza wielkosci i struktury kosztow wykazata, ze zmienito si¢ znaczenie po-
szczegolnych ich kategorii. O ile do 2010 r. dominowaty koszty zwigzane z optata od
sktadki, o tyle obecnie najwazniejsze sg wydatki wynikajace z zarzgdzania aktywami
OFE. Na skutek wielu zmian legislacyjnych wprowadzonych w 2011 1 2014 r. obcia-
zenie kosztami zmalato. Catkowita warto$¢ kosztow natozonych na cztonkoéw OFE
w latach 1999-2015 przekroczyta 1,82% PKB. Istnieje silna pozytywna korelacja
migdzy kosztami ogotem a aktywami netto funduszy i wynikami finansowymi PTE.

Krytykowana przez wspomnianych autorow wysoko$¢ kosztow wydaje sie
w petni uzasadniona, cho¢ — oceniajac dziatalno§¢ OFE — nalezy wzia¢ pod uwage
efekty zarzadzania Srodkami mierzone stopg zwrotu OFE oraz wzrostem wartosci

zarzadzanego portfela.
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The Costs of the Open Pension Funds

The aim of this paper is to present and to evaluate fees charges to members of the open pension funds.
The first part offers a brief summary of the overall structure of the state fees system, identifying elements
of charges construction and changes caused by legislation. The second part focuses on the structure and
the size of charges, consisting in fees paid as percentages of contribution, fees levied on the value of the
assets of the open pension funds, and also underlines the strong correlation between the costs and the assets
of the OPF and the financial results of the pension funds societies.

Koszty funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

Celem artykutu jest przedstawienie i ocena kosztow ponoszonych przez cztonkdéw otwartych fundu-
szy emerytalnych. Scharakteryzowano rozwigzania legislacyjne dotyczace mozliwosci pobierania optat
od ubezpieczonych, zwracajac uwage na zmiany ich wielkosci wywotane nowelizacjami ustaw. Ukazano
wplyw rozwigzan prawnych na wielkos¢ i strukture poszczegolnych rodzajow kosztow ponoszonych przez
OFE, wskazano na korelacje mi¢dzy kosztami a aktywami netto OFE i wyniki finansowe PTE.
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