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FUNKCJONOWANIE

OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH W POLSCE

WSTEP

Otwarte fundusze emerytalne (OFE), ktére po-
wstaty w Polsce w wyniku reformy systemu emery-
talnego, zajmujg sie gromadzeniem $rodkéw, ktore
majg postuzy¢ na wyptate Swiadczen z drugiego
filara ubezpieczen emerytalnych'. Przynaleznos$¢ do
Il filara dotyczy obowigzkowo osdb urodzonych po
31 grudnia 1968 r., a osoby urodzone miedzy 1 stycz-
nia 1949 r. a 31 grudnia 1968 r. mogty dobrowolnie do
konhca 1999 r. zdecydowac o przystgpieniu do niego.

Poczagtkowo funkcjonowato 21 OFE, lecz w ciggu
oémiu lat na skutek konsolidacji na rynku polskim
pozostato 15 funduszy. Pierwsze swiadczenia z tego
segmentu systemu emerytalnego bedg wyptacone
w 2009 .

Artykut poswigcony jest analizie funkcjonowania
otwartych funduszy emerytalnych. Zostata ona do-
konana na podstawie raportow oraz danych za lata
1999-2006, publikowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktora jest organem sprawujgcym kon-
trole nad dziatalnoscig funduszy.

POCZATKOWA FAZA FUNKCJONOWANIA Il FILARU
(LATA 1999-2000)

W 1999 r. na rynku polskim funkcjonowato
21 otwartych funduszy emerytalnych. Z danych
opublikowanych w dokumencie pt. Rynek funduszy
emerytalnych w 2000 r.? wynika, ze w 1999 r. do
wszystkich funduszy przystgpito ponad 9,6 min 0sob,
a w 2000 r. — 750 tys. Wedtug prognoz Komisji Nad-
zoru Finansowego, w kolejnych latach do funduszy
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przystepowac miaty przede wszystkim osoby po raz
pierwszy podejmujgce zatrudnienie, a ich liczba nie
powinna przekroczy¢ 400 tys. rocznie.

Decydujac sie na wprowadzenie reformy zaktada-
no, ze fundusze konkurowa¢ bedg miedzy sobg na
czterech ptaszczyznach:

1) jakosci — efektywnos$¢ inwestycji danego fun-
duszu mierzona osiggnietg stopg zwrotu oraz dostep
do informaciji dla cztonkéw funduszu;

2) ceny — wysokos¢ opfat (prowizja od sktadki,
optata za zarzgdzanie);

3) sieci sprzedazy — liczba i wydajnos¢ pracow-
nikow;

4) reklamy — sposob docierania do zainteresowa-
nych i promowania swoich ustug.

Wysokos¢ optat w postaci prowizji od sktadki
w wigkszosci funduszy zalezna jest od stazu danego
cztonka. W poczgtkowym okresie miesci sie w prze-
dziale od 6,5% do 10% sktadki, by po 20 latach wyno-
si¢ od 2,5% do 9%.

Koszty akwizycji nalezy uzna¢ za znaczacg czgs¢
kosztow Powszechnych Towarzystw Emerytalnych?
(PTE), ktore zarzadzajg funduszami. Koszt akwizy-
cji przypadajacy na jednego czionka OFE w latach
1999-2000 miescit sie w granicach od okoto 37 zt
do 730 zt*. Nie oznacza to jednak, ze fundusze, ktére
poniosty wysokie koszta, pozyskaty wigcej klientow.
Najwieksze fundusze, takie jak ING Nationale-Ne-
derlanden czy Commercial Union, wydaty znacznie
mniej niz OFE ,Rodzina” czy OFE ,Dom”, pozyskujgc
wiekszg liczbe cztonkdw. Nie ma wiec bezposrednie-
go przetozenia kosztow akwizycji na liczbe cztonkow
w danym funduszu.

Polityka Spoteczna nr 9/2007



Miesiecznik "Polityka Spoteczna" 9/2007. Powielanie, przedrukowywanie oraz rozpowszechnianie bez wiedzy i zgody Redakcji PS zabronione.

Najwiecej srodkow na reklame wydano w pierw-
szym roku funkcjonowania reformy, a w przeliczeniu
na jednego cztonka koszt reklamy wynosit dla po-
szczegolnych PTE od okoto 8 zt do 328 zt.

W poczatkowym okresie liczba transferéw cztonkow
miedzy funduszami byta niewielka i wynosita srednio
0,5% osob, ktére posiadaty aktywne konta emerytalne.

W 2000 r. 65% aktywow netto funduszy emerytal-
nych znajdowato sie w rekach trzech najwiekszych
funduszy: Commercial Union, Nationale-Nederlan-
den oraz PZU Ztota Jesien. Ich udziat w rynku spadt
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 2,3%. Udziat
w rynku tych trzech funduszy mierzony liczbg czton-
kéw réwniez zmalat i wynosit: w 1999 r. — 56,6%,
a w 2000 r. — 56,1%. Jednoczesnie rosty udziaty sied-
miu najmniejszych funduszy. Ich aktywa netto wyno-
sity 1,6% w 1999 . i 2,7% w 2000 r., a liczba cztonkow
odpowiednio 4,3% i 5,6%.

Na podstawie przytoczonych wyzej danych moz-
na wnioskowac, ze w poczatkowym okresie osoby
zobowigzane do przystgpienia do funduszy emery-
talnych wybieraty gtownie duze fundusze, ktérych
nazwy byty juz znane z dziatalnosci w sektorze ubez-
pieczeniowym lub bankowym, i to zarowno w Polsce,
jak i za granica. Poza zaufaniem do pozycji instytucji,
o0 podejmowanych wyborach decydowat prawdopo-
dobnie brak wiedzy o zasadach funkcjonowania OFE
oraz kampanie reklamowe.

LICZBA CZLONKOW W OFE

Jak juz wspomniano, w roku rozpoczecia reformy
do otwartych funduszy przystgpito ponad 9,6 min
0s0b, a rok pdzniej 750 tys.5. W kolejnych latach liczba
cztonkdéw OFE rosta, osiggajac nastepujace wartosci:

Rok | Liczba czlonkéw OFE
2001 10 637 409
2002 10989 816
2003 11463 285
2004 11979 483
2005 11720737
2006 12 353 329

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru
Finansowego, www.knf.gov.pl.

W potowie 2007 r. liczba cztonkéw wyniosta
12,8 miIn®, mozna zatem przyjac, ze niedtugo osiggnie
warto$¢ 13 min. Jak wida¢, liczba cztonkéw OFE ro-
$nie corocznie o okoto 500 tys. Jedyny wyjatek sta-
nowit 2005 r., w ktérym odnotowano spadek. Wigzato
sie to przede wszystkim z dokonang weryfikacjg kont,
w wyniku ktorej stwierdzono, ze okofo 900 tys. czton-
kow nie spetnia wymogoéw ustawy’. Przeprowadzona
weryfikacja dotyczyta wytgcznie zamykania kont
cztonkéw OFE, ktérzy nie spetniajg warunkéw okre-
Slonych w art. 81 ustawy. Sg to: wymog podlegania
ubezpieczeniu emerytalnemu w chwili przystgpienia
do OFE oraz mozliwos¢ cztonkostwa w jednym tylko
funduszu. W 2005 r. do funduszy przystapito ponad
600 tys. nowych cztonkdw, lecz mimo to bilans za ten
rok pozostat ujemny.

W zestawieniach dotyczgcych funkcjonowania
funduszy emerytalnych oddzielng kategorie stanowig
zawsze rachunki prowadzone przez fundusze. Ich
liczba przekraczata zawsze liczbe cztonkéw funduszu,
np. w 2005 r. wynosita 12,1 min, podczas gdy liczba
cztonkdéw — 11,7 min. Rdznica to tzw. martwe rachunki,
czyli takie, ktére zostaty otwarte, ale nie wptynety na
nie zadne sktadki. W wyniku weryfikaciji ich liczba spa-
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da, a najwiekszy spadek, bo o 400 tys., odnotowano
réwniez w 2005 r.

Ogolny wzrost liczby cztonkéw funduszy nie ozna-
cza, ze wszystkie istniejgce OFE odnotowujg naptyw
nowych cztonkow. W 2003 r. i 2005 r. pie¢, a w 2004 r.
trzy fundusze miaty ujemny bilans uczestnikdw, co jest
wynikiem przeprowadzanej weryfikacji, a takze transfe-
row ubezpieczonych pomiedzy funduszami. Z badan
wynika, ze duze znaczenie w pozyskiwaniu nowych
cztonkéw ma prowadzona dziatalnos$¢ akwizycyjna®.

Istotng kategorig podczas omawiania liczby czton-
kéw sg transfery miedzy funduszami. Cztonkowie
funduszy majg prawo przeniesienia sie do innego
funduszu, odptatnie — jedli decyzja ta zapada w ciggu
dwach lat od nabycia cztonkostwa danego funduszu,
lub bezptatnie po dwoch latach. W pierwszych dwoch
latach liczba transferow byt bardzo mafa, w 2001 r.
przekroczyta 185 tys., a w nastepnych latach ustabili-
zowata sie na poziomie 300 tys. rocznie®.

Ostatnim zagadnieniem, ktore nalezy poruszy¢
w tym punkcie, jest liczba osob, ktérych przynalez-
nosc¢ do konkretnego funduszu jest wynikiem losowa-
nia. Osoby, ktére samodzielnie nie podpiszg umowy
z wybranym funduszem w okreslonym ustawowo
terminie, podlegajg losowaniu'.

Poczatkowo wszystkie fundusze partycypowaty
w puli 0séb losowanych, ale od 2004 r. wprowadzono
nowe zasady. W wyniku ich zastosowania losowane
osoby zostajg cztonkami funduszy: (...) ktore uzyskaty
stopy zwrotu wyzsze niz Srednie wazone stopy zwrotu
w dwdch ostatnich okresach rozliczeniowych (...), i kto-
rych aktywa na koniec drugiego okresu rozliczeniowego
Z roku poprzedniego nie przekraczaty 10% wartosci akty-
wdow netto wszystkich otwartych funduszy''. Stopa zwro-
tu jest to wyrazona w procentach wzgledna zmiana war-
tosci jednostki rozrachunkowej, czyli jednostki, na ktorg
przeliczane sg sktadki wptywajgce do OFE. Poczatkowa
warto$¢ jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy
wynosita 10 zt, a wszelkie zmiany jej wartosci wynikajg
z podejmowanych przez fundusze inwestycji'2.

Z danych KNF wynika, ze w poczgtkowym okresie
losowania dotyczyty okoto 40 tys., a w pdzniejszych la-
tach znacznie wiekszej liczby bo od 90 tys. do 175 tys.
o0so6b. Nie mozna jednak mowi¢ o stale rosngce;j liczbie
losowanych oséb, bowiem wystepuijg tu duze roznice.
Najwigcej 0sob zostato przydzielonych do OFE w wy-
niku losowania w 2004 r. Po wprowadzeniu nowych
zasad, w losowaniu brato udziat od 3 do 7 funduszy
emerytalnych'®, poniewaz pozostate nie spetniaty wy-
mogow okreslonych w Ustawie systemowe;.

AKTYWA | INWESTYCJE FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Aktywa otwartych funduszy emerytalnych syste-
matycznie rosng. W poczatkowym okresie miaty na
to wplyw przede wszystkim naptywajace sktadki'4,
ale stopniowo rosnie tez udziat uzyskiwanych przez
fundusze wynikow finansowych, ktére w przysztosci
stang sie najprawdopodobniej gtéwnym zrédtem
przyrostu aktywoéw.

Istotnym wskaznikiem jest warto$¢ portfela in-
westycyjnego funduszy. Portfel inwestycyjny mozna
zdefiniowa¢ jako: wszystkie kategorie inwestycji
dopuszczone przez obowigzujgce przepisy praw-
ne, dotyczgce funduszy przy dokonywaniu alokacji
Srodkdw przypisanych czfonkom. Stanowi to okofo
90% wartosci aktywdow'®. Wartos¢ portfela funduszy
w styczniu 2000 r. wyniosfa 2,3 mld zt, a na koniec
tego roku — 9,4 mid zt. W kolejnych latach poziom
aktywow rost nastepujgco:
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Warto$¢ portfela inwestycyjnego

Rok funduszy emerytalnych (w zt)
2001 18 815917 000
2002 30487 511 000
2003 44232 831000
2006 116 216 494 288

| kwartat 2007 127 081 959 885

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru
Finansowego, www.knf.gov.pl.

Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych stale
rosnie i kazdego roku jest coraz wiekszy: poczgwszy
od 7 mld zt w 2001 r. do prawie 30 mid zt w 2006 r.

Mozliwosci inwestowania zgromadzonych $rod-
kow przez OFE zostaly szczegotowo uregulowane
w Ustawie o funduszach emerytalnych's. W praktyce
w 2000 r. fundusze lokowaty je najczesciej w obligacje
Skarbu Panstwa o statym oprocentowaniu —42,5% ca-
tego portfela oraz w akcje, prawa poboru i prawa do
akcji — 33,5%. Wartos¢ portfela akcji wzrosta o ponad
2,5 mld zt i na koniec 2000 r. wyniosta 3,2 mid zi,
podczas gdy rok wczesniej — 644,5 min zt. Zarébwno
udziat obligacji, jak i akcji systematycznie rost, co
odbywato sie kosztem udziatu obligacji o zmiennym
oprocentowaniu i indeksowanych. Ich udziat w port-
felu inwestycyjnym na koniec 2000 r. wynosit 14,8%
i w ciggu roku spadt o 10,6%.

Wazng kategorie inwestycyjng stanowity bony
skarbowe i obligacje zerokuponowe, ktorych udziat
wyniost okoto 8% portfela'”.

W 2000 r. zezwolono na inwestowanie w nowe
kategorie lokat, ktore jednak nie cieszyly sie zbytnim
powodzeniem. Byly to listy zastawne oraz inwestycje
poza granicami kraju.

Analizy przeprowadzone przez KNF pokazujg, ze
duze fundusze charakteryzujg sie podobnymi zacho-
waniami, polegajgcymi na niskim poziomie obracania
akcjami i obligacjami. Mate fundusze przyjmujg zwy-
kle strategie przeciwng, charakteryzujgca sie wyso-
kim poziomem obrotu akcjami.

W 2003 r. zmienita sie struktura portfela inwesty-
cyjnego w stosunku do poprzedniego okresu. Udziat
skarbowych instrumentow dtuznych, ktory w potowie
roku przekraczat nawet 70%, ostatecznie spadt do
poziomu 60%, a coraz wiekszg role zaczeto przypisy-
waé akcjom, ktorych udziat wyniost prawie 32%. Naj-
czesciej inwestowano w akcje spotek sektora prze-
mystowego, wigksze zainteresowanie wykazywano
takze sektorem ustug, natomiast tracity na znaczeniu
akcje sektora finansowego.

W kolejnych latach udziat inwestycji w instrumen-
ty dtuzne wahat sie na poziomie 60%—65%, a udziat
inwestycji w akcje zatrzymat sie na poziomie 33%.
W 2004 r. znacznie wzrosto znaczenie sektora finan-
sowego w portfelu akcji, co byto wynikiem wprowa-
dzenia na gietde akcji PKO BP. W kolejnych latach
znaczenie sektora bankowego ponownie spadifo na
rzecz sektorow przemystowego i ustug’.

STOPY ZWROTU

Jednym z najwazniejszych wskaznikéw stuzg-
cych ocenie efektywnosci funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych jest poziom osigganej stopy
zwrotu. Sredniroczny wzrost wartosci jednostkirozra-
chunkowej wynosit: w2000 r. — 13,1%, 2001 r. - 7,3%,
2002 r. - 13,6%, 2003 r. — 10,9%, 2004 r. — 14,0%,
2005 r. — 15,0%°.

W celu zapewnienia korzystnego i bezpiecznego
lokowania aktywow przez OFE organ nadzoru stosu-
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je instrument, polegajacy na obliczaniu minimalnych
ustawowych stép zwrotu. Do marca 2004 r. minimal-
ne stopy obliczano co kwartat za okres 24 miesiecy,
natomiast od kwietnia 2004 r. obliczane sg one dwa
razy w roku (w marcu i wrzesniu) za okres 36 mie-
siecy. Jednoczesnie wprowadzono ograniczenie,
polegajgce na tym, ze udziat jednego funduszu przy
wyliczaniu sredniej wazonej stopy zwrotu nie moze
przekroczy¢ 15%2%.

Na podstawie stopy zwrotu obliczonej dla kazde-
go OFE wylicza sie $rednig wazong stop zwrotu dla
wszystkich funduszy. Minimalna wymagana stopa
zwrotu jest na poziomie nizszym o 50% od sSredniej
wazonej stép zwrotu wszystkich funduszy, lub nizsza
o cztery punkty procentowe od tej Sredniej, w zaleznoSci
od tego, ktdra wartosc¢ jest nizsza?'. W razie powstania
niedoboru fundusz jest zobowigzany do jego pokrycia.

W omawianym okresie najwyzsze stopy zwrotu
fundusze emerytalne osiggaty w 2003 r. oraz 2005 r.
Poczgtkowo poziom stop zwrotu osigganych przez po-
szczegolne fundusze byt silnie zréznicowany, ale wraz
z uptywem czasu réznice te zmalaty. Do 2002 r. OFE
Bankowy jako jedyny trzykrotnie nie osiggnat stopy
minimalnej, w wyniku czego zarzgdzajgce nim towa-
rzystwo emerytalne PTE PKO/Handlowy zmuszone
byto dokona¢ doptaty do funduszu z rachunku rezer-
wowego. W pdézniejszym okresie wszystkie fundusze
przekraczaty minimalng wymagang stope zwrotu?.

WNIOSKI

Analizujgc przedstawione wyzej dane oraz infor-
macje dotyczace funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych nalezy stwierdzi¢, ze w dotychczaso-
wym okresie funkcjonowaty one dobrze, ale w przy-
sztosci konieczne moze by¢ wprowadzenie pewnych
zmian w zasadach ich dziafania.

Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze do otwartych
funduszy przystapito wiecej oséb niz poczatkowo pro-
gnozowano. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
duze znaczenie w pozyskiwaniu nowych klientow ma
poziom aktywnosci funduszy w zakresie akwizycji. Wi-
doczne jest rowniez, ze klienci nie kieruja sie w swoich
decyzjach osiggnigtymi przez OFE wynikami finanso-
wymi, ale informacjami przekazywanymi przez akwi-
zytora?®. Na liczbe czlonkéw danego funduszu wptyw
majg réwniez takie czynniki, jak losowania oraz wyso-
kosc¢ optat pobieranych za prowadzenie rachunku.

Wprowadzenie w 2004 r. nowych zasad losowego
przydzielania do funduszy osoéb, ktére samodzielnie
nie dokonaly wyboru, nalezy uznac za dobre rozwig-
zanie. W losowaniu uczestniczg teraz fundusze osiag-
gajace najlepsze wyniki, a w zwigzku z tym promowa-
na jest wieksza konkurencja wsréd OFE.

Wysokos$¢ pobieranych przez fundusze optat na-
biera znaczenia wraz z okresem przynaleznosci do
konkretnego funduszu. Z badan Komisji Nadzoru Fi-
nansowego wynika jednak, ze fundusze, pozyskujac
nowych klientow, bardzo rzadko odwotujg sie do tego
argumentu.

Nalezy jednoczes$nie potozy¢ szczegdlny nacisk
na wzrost poziomu edukacji cztonkéw funduszy
emerytalnych, co powinno przyczynic sie do bardziej
Swiadomego podejmowania decyzji o wyborze lub
zmianie OFE, a posrednio takze do wzrostu konku-
rencji na rynku funduszy.

Zagadnienie konkurencji i koncentracji na rynku
funduszy emerytalnych jest bardzo istotne dla jego
analizy i oceny. Poziom koncentracji na polskim rynku
jest wysoki, co spowodowane jest miedzy innymi:
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— malejgcy liczba funduszy (z 21 do 15 w ciggu
dziewieciu lat)s;

— brakiem powigzania w wystarczajgcy sposob
wynikow finansowych PTE ze stopg zwrotu osiggang
przez zarzadzany fundusz, co obniza poziom moty-
wacji do osiggania lepszych wynikow niz inne towa-
rzystwa emerytalne;

— wysokimi barierami finansowymi wejscia na ry-
nek nowych funduszy.

Wzrost konkurencji na rynku jest zjawiskiem
pozagdanym, poniewaz powinien przetozy¢ sie na
korzystniejsze warunki oszczedzania dla czionkow
OFE, a takze na wzrost poziomu przyszilych emerytur
z drugiego filaru.

Kolejny punkt dotyczy aktywow funduszy emery-
talnych. Jak wspomniano, aktywa przyrastajg w coraz
wiekszym tempie, ale jednoczes$nie coraz wiekszg role
petnig tu wyniki finansowe funduszy a nie tylko napty-
wajgce sktadki. Trzeba dodac, ze Zaktad Ubezpieczen
Spofecznych nie przekazywat czesci sktadek w usta-
wowym terminie do otwartych funduszy, powstato
wiec zobowigzanie, ktére uregulowaé ma Skarb Pan-
stwa. Sptata zadtuzenia odbywa si¢ poprzez przeka-
zywanie do funduszy obligacji skarbowych. Wptywa
to na wzrost aktywéw funduszy, a takze na rozktad
inwestycji w portfelu inwestycyjnym. Nie stuzy to jed-
nak rozwojowi polskiej gospodarki, gdyz obligacje te
majg na celu finansowanie dtugu publicznego, a nie
rozwoju ekonomicznego?.

Ostatnie zagadnienie to inwestycje funduszy
emerytalnych. Dominujgcymi sg inwestycje w papiery
dtuzne, cho¢ znaczenia nabiera takze rynek akcji.
Szybkie tempo wzrostu poziomu aktywow funduszy
i istniejgce ograniczenia dotyczgce mozliwosci inwe-
stowania mogg doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej ka-
pitat zgromadzony w OFE bedzie tak duzy, ze polska
gospodarka nie bedzie w stanie go wchtongc¢?”.

Z raportu dotyczacego funkcjonowania OFE za
2000 r. wynika, ze fundusze praktycznie nie korzysta-
ty z mozliwosci inwestowania w listy zastawne oraz
z inwestycji zagranicznych, co byto spowodowane du-
zymi ograniczeniami prawnymi?. Ograniczenia doty-
czgce inwestycji zagranicznych miaty na celu za-
trzymanie kapitaltu OFE w Polsce. W marcu 2007 r.
Eurostat wydat decyzje, na podstawie ktorej aktywa
otwartych funduszy emerytalnych nie powinny by¢
klasyfikowane jako czes$¢ finansow publicznych. De-
cyzja ta wplyneta na rozluznienie tych ograniczen®. W
lipcu 2007 r. jeden z cztonkow KNF, Krzysztof Rybinski
wystgpit z wnioskiem o zwiekszenie limitu na inwesty-
cje zagraniczne OFE z 5% do 30%%. Porpozycja ma
zostac rozpatrzona przez Ministerstwo Finansow.

Z analiz przeprowadzonych przez Komisje Nad-
zoru Finansowego wynika, Zze srodki zainwesto-
wane poza granicami Polski przyniosty zyski mniej
korzystne niz analogiczne fundusze zainwestowane
w kraju®'. Nie nalezy sie zatem obawia¢, ze fundusze
bedg inwestowaé zagranica, w sytuacji, gdy w kraju
osiagna lepsze wyniki, a jednoczesnie stworzg dodat-
kowe mozliwosci inwestycyjne.

Podsumowujgc, rynek funduszy emerytalnych
funkcjonuje sprawnie, nalezy jednak podjg¢ dziatania
w celu zwigkszenia poziomu konkurencji oraz tworze-
nia nowych form inwestycji, co przyniesie korzysci
zarowno cztonkom OFE, jak i samym funduszom.
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Ustawa z dnia 28.081997 r. o organizacji i funkcjonowa-

niu funduszy emerytalnych (DzU z 2004 r., nr 159,
poz. 1667 z pdz. zm.), dalej jako Ustawa o funduszach
emerytalnych.

www.knf.gov.pl

Ustawa z dnia 28.081997 r. o organizaciji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych.

Rynek funduszy emerytalnych w 2000 r., raport Urzedu
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych,
Warszawa 2001, <www.knf.gov.pl>.

Tamze.

www.knf.gov.pl

Art. 81 Ustawy o funduszach emerytalnych.

Rynek funduszy emerytalnych w 2003 r., raport UKNUIFE,
Warszawa 2004, <www.knf.gov.pl>.

www.knf.gov.pl

Art. 39 Ustawy z 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubez-
pieczen spotecznych (DzU z 2007 r., nr 11, poz. 74 z poz.
zm.) — dalej jako Ustawa systemowa.

Art. 39 ust. 2 Ustawy systemowe;j.

www.knf.gov.pl

www.knf.gov.pl

Przekazane sktadki 2000 r. — 7,6 mld zt, 2001 r.— 8,7 mid zi,
2002r.—-9,5mld zt,2003r.—10,3 mld zt, 2004 r.— 11,4 mid zt,
2005 r. — 14 mid zt. Przekazywane przez ZUS sktadki byty
zawsze mniejsze od przewidywanych w ustawach budze-
towych. Opéznienia w przekazywaniu sktadek wynikajg
z problemoéw zwigzanych z tworzeniem i funkcjonowa-
niem systemu informatycznego ZUS, a takze z dtugie-
go czasu weryfikacji uméw podpisywanych przez OFE
z cztonkami. Warto podkresli¢, ze wysokos¢ kwot przeka-
zywanych do OFE byfa r6zna w zaleznosci od miesigca
i wynosity one w 2003 r. od 440 min zt do 1,3 mid z,
w 2004 r. — od 400 min zt do 1,5 mid zt, a w 2005 r. —
2-2,5 mld zt, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na pro-
wadzong polityke inwestowania srodkow.
Bezpieczeristwo dzieki konkurencji. Ocena realizacji refor-
my emerytalnej — analiza Il filara, UNFE, Warszawa 2000,
s. 81.

DzU z 2004 r., nr 159, poz. 1667 z p6z. zm.
www.knf.gov.pl

Jak wyzej.

Tamze.

Rynek funduszy emerytalnych w 2004 r., raport UKNUIFE,
Warszawa 2005, <www.knf.gov.pl>.

Art. 175 pkt 2 Ustawy o funduszach emerytalnych.
www.mojeinwestycje.interia.pl/emer/stopy

Rynek funduszy emerytalnych w 20083 r., raport UKNUIFE,
Warszawa 2004, <www.knf.gov.pl>.

www.knf.gov.pl

Konkurencja i koncentracja na Rynku Otwartych Fundu-
szy Emerytalnych w latach 2000-2005, raport UKNUIFE,
Warszawa 2006, <www.knf.gov.pl>.

Analiza polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emery-
talnych w latach 2000-2002, raport UKNUIFE, Warszawa
2003, <www.knf.gov.pl>.

Perspektywy rozwoju otwartych funduszy emerytalnych
na rynku finansowym do 2010 r., raport, Warszawa 2006,
<www.knf.gov.pl>.

Rynek funduszy emerytalnych w 2000 r., raport UKNUIFE,
Warszawa 2001, <www.knf.gov.pl>.

www.mf.gov.pl
www.finanse.wp.pl/POD,11,a0_sort,dm, ka-
t,0,wid, 9016078,

prasa.html?ticaid=14704

Efektywnosc inwestycji zagranicznych otwartych funduszy
emerytalnych w okresie 30 marca 2001 r. — 31 marca 2006 r.,
raport UKNUIFE, Warszawa 2007, <www.knf.gov.pl>.

The article is an attempt of summary of Open Pension Funds (OFE) activity made on the basis of data
published by Financial Supervision Comission (KNF) from 1999 to 2006. The analysis concernes on four
aspects of retirement insurance in the second pillar: number of members, scale of assets, investments and the
level of rates of return. The author made an effort to show the most important conclusions concerning future

OFE activity on the basis of previous results.
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