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1. Podstawy prawne funkcjonowania rynku OFE

Otwarte fundusze emerytalne (OFE lub fundusze) stanowia tzw. II filar — jeden
z trzech komponentow zreformowanego systemu emerytalnego. Fundusze majace
osobowos$¢ prawna sa tworzone, zarzadzane i reprezentowane w stosunkach z 0so-
bami trzecimi przez prywatne podmioty dziatajace w formie spolek akcyjnych —
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Dziatalno$¢ OFE i PTE podlega nad-
zorowi panstwa. Organem nadzorujacym — chroniacym interesy czlonkéw fundu-
szy — jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Funkcjonowanie otwartych fun-
duszy emerytalnych i powszechnych towarzystw emerytalnych oraz zakres nadzoru
panstwa w obszarze ich dziatania okresla Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997 .

Zadaniem otwartych funduszy emerytalnych jest gromadzenie i inwestowanie
srodkow pienigznych cztonkoéw funduszy (przy zapewnieniu maksymalnego stop-
nia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat), ktére w formie swiadczen
emerytalnych zostana wyptacone cztonkom OFE po osiagnigciu przez nich wieku
emerytalnego. Jako ze $rodki pienigzne przekazywane sa do funduszy przez ZUS w
formie czegsci sktadek na ubezpieczenie emerytalne, wysokos$¢ przysziego Swiad-
czenia $cisle zalezy od wysokos$ci zarobkoéw $wiadczeniobiorcy. Na rynku (na
dzien 30.06.2008 r.) funkcjonowato 15 funduszy.

2. Uwarunkowania demograficzne rynku OFE

Rozwoj rynku otwartych funduszy emerytalnych w warstwie ilosciowej jest
zdeterminowany ustawa o systemie ubezpieczen spotecznych. Od momentu wpro-
wadzenia OFE w 1999 r. liczba ich cztonkow systematycznie ros$nie, co wynika z
wchodzenia w wiek produkcyjny kolejnych rocznikéw Polakéw, od ok. 9,6 min w
1999 r. do ok. 13,5 mln w 2007 r. (por. rys. 1).
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Tabela 1. Liczba rachunkéw prowadzonych przez otwarte fundusze emerytalne funkcjonujace na rynku
polskim na koniec 2007 r.

Lp. Otwarty fundusz emerytalny Liczba prowadzonych rachunkéw ogétem
1 |AEGON OFE 351622
2 |AIG OFE 1124811
3 |Allianz Polska OFE 353 159
4 |AXA OFE 731165
5 |Bankowy OFE 472 765
6  |Commercial Union OFE BPH CU WBK 2 851430
7  |Generali OFE 614 953
8 |ING OFE 2766192
9 |Nordea OFE 798 663

10 |Pekao OFE 332 881

11 |OFE Pocztylion 504 462

12 |OFE Polsat 323 327

13 |OFE PZU ,,Zlota Jesien” 2 041 639

14 |OFE Skarbiec-Emerytura 470 705

15 |OFE WARTA 336 872

Razem 14 047 253

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji Urzedu Nadzoru Finansowego.
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) Rys. 1. Liczba cztonkdéw OFE ogétem w latach 1999-2007. Stan z 31 grudnia 2007 r.
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Ustawa o systemie ubezpieczen spotecznych okresla uczestnictwo w 11 filarze
W Sposob nastgpujacy:
e obowiazkowe — dla 0sob urodzonych po 31 grudnia 1968 r.,
o fakultatywne — dla os6b urodzonych w okresie pomigdzy 1 stycznia 1949 r. a
31 grudnia 1968 r.,
e 0soby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie uczestnicza w 11 filarze.
Takie okreslenie warunkdéw uczestnictwa w 1l filarze wptywa na ksztattowanie
si¢ struktury klientow zarowno catego rynku OFE, jak i poszczegodlnych funduszy.
Mimo ze dla oséb w wieku powyzej 40 roku zycia (czyli urodzonych do
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31.12.1968 r.) przynalezno$¢ do funduszu nie jest obowiazkowa, to grupa ta sta-
nowi prawie 40% wszystkich klientéw OFE. Jak mozna domniemywa¢, wynika to
ze skutecznych akcji marketingowych poszczegélnych funduszy przeprowadzo-
nych zaraz po rozpoczegciu ich funkcjonowania. Wynika to réwniez z potrzeby
swiadczeniobiorcéw w zakresie dywersyfikacji zrodet wyplaty przysztych swiad-
czen emerytalnych. Niewielki odsetek klientéw OFE ze skrajnych przedziatow
wieku wynika przede wszystkim:
e w odniesieniu do najmlodszych grup wieku — z ich matego udziatu w rynku pracy,
e w odniesieniu do najstarszych grup wieku — ze struktury ludnosci wedtug wie-
ku oraz z braku mozliwosci cztonkostwa oso6b urodzonych przed 1 stycznia

1949 1. (tj. 0sob, ktore w 2008 r. osiagnety wiek 59 lat lub wigcej).

Rysunek 2 przedstawia strukturg uczestnikow OFE wedlug wieku i plci. Na
koniec roku 2007 najwigksza grupe wsrdd cztonkow OFE stanowity osoby w wie-
ku 26-30 lat (21%). Niewiele mniejszy udzial miaty osoby z nastgpnego przedziatu
wiekowego 31-35 lat (19%). Udzial mgzczyzn w rynku OFE jest wyzszy we
wszystkich grupach wieku (ogotem 53%). Prawidlowo$¢ tg notuje sig takze w naj-
starszych grupach wieku (w ktérych, jak wiadomo, w strukturze ludnosci wedlug
wieku wystepuje przewaga liczebna kobiet). Wynika to przede wszystkim ze struk-
tury uczestnikow rynku pracy wedlug pici, w ktorej przewazaja mezczyzni (wspot-
czynnik aktywnosci zawodowej jest w tych grupach wieku wyzszy dla mezczyzn).
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) Rys. 2. Piramida wieku cztonkéw OFE ogoétem. Stan z dnia 31.12.2007 r.
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Tendencja w zakresie transfer6w od uruchomienia rynku utrzymuje sig¢ na zbli-
zonym ustabilizowanym poziomie nieprzekraczajacym 3,5% (rys. 3). To przy jed-
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noczesnym statym wzro$cie liczby cztonkéw OFE pozwala wnioskowaé o wzgled-
nej stabilizacji w zakresie zmian cztonkostwa.

3,50%

3,00% /\\ ,—‘A
2,50% /

2,00% /

1,50% //

1,00%

0,50%

0,003 T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

) Rys. 3. Udziat zmian cztonkostwa w ogdlnej liczbie cztonkéw OFE w latach 2000-2007
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

W roku 2007 ponad 380 tys. osob zmienito fundusz. W wyniku tych transferow
najwigcej cztonkow zyskat ING Nationale-Nederlanden Polska OFE (22 257 os6b, co i
tak stanowito niewielki odsetek, bo ok. 0,86% ogdtu jego cztonkéw), a najwigceej stra-
cit AEGON OFE (23 734 0s6b, co w przypadku tej wielkosci funduszu stanowito po-
wazny odsetek, bo ok. 6,76% ogotu jego czlonkoéw). Najwigksze transfery brutto (su-
ma opuszczen i przystapien w danym OFE) zanotowaty dwa z najwigkszych funduszy
(ING oraz PZU) oraz wsrod matych funduszy: Bankowy i Nordea (rys. 4).
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) Rys. 4. Transfery OFE w roku 2007 wedtug malejacej kolejnosci liczby opuszczen
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Rozwazanym przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego sposobem na nieprzemy-
$lane transfery miatby by¢ scentralizowany model, w ktorym zapisy do funduszu i
jego zmiany odbywalyby si¢ droga elektroniczna (Internet, telefon czy korespon-
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dencyjnie) bez posrednictwa agentow czy przedstawicieli. Wizyta w placowce
funduszu bylaby wowczas ostatecznos$cia. Taki model mialby zapobiega¢ szkodli-
wej dla rynku dziatalnosci ,,akwizytorow” (np. przenoszenie przez akwizytorow
wigkszych grup klientow, namawianie przysztych emerytéw do zmiany funduszu)
oraz przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztow systemu (generowanych przez konku-
rencjg oparta na sztuczkach marketingowych).

3. Polityka inwestycyjna OFE

Charakterystyczna cecha rynku OFE w zakresie pomnazania kapitatu jest dualny cha-
rakter kierunku inwestycyjnego. W portfelach wszystkich funduszy przewazaja bowiem od
dtuzszego czasu dwa rodzaje aktywow: skarbowe instrumenty dtuzne oraz akcje spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (tab. 2). Jest to efekt z
jednej strony ograniczen ustawowych w zakresie inwestowania przez OFE, z drugiej za$ —
wzajemnego nasladownictwa polityki inwestycyjnej przez fundusze.

Doktadniej chodzi o nasladowanie trzech najwigkszych OFE przez pozostale.
Wiadomo bowiem, zZe to zaangazowanie na rynku akcji najwigkszych funduszy (CU,
WBK, NN ING oraz PZU ,,Zlota Jesien”) i ich wyniki inwestycyjne przesadzaja o
wyliczanej co kwartat §redniej, a co za tym idzie — takze minimalnej stopie zwrotu z
inwestycji dla ogotu OFE. Poszczegolne fundusze, chcac uniknaé sytuacji, w ktorej
musiatyby doptaca¢ do wartosci jednostek, stosuja podobna polityke lokacyjna.

Tabela 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE ogdtem

Aktywa Udziat
30.06.2006 | 29.06.2007 | 30.06.2008

Akcje NFI 0,01% 0,22% 0,29%
Akcje spolek notowanych na regulowanym rynku

gieldowym 33,12% 38,27% | 28,64%
Bony skarbowe 0,48% 0,75% 2,82%
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto§ciowe 3,15% 3,47% 4,28%
Obligacje 62,72% 56,75% | 63,28%
Inne lokaty 0,51% 0,54% 0,69%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Z badan nad efektywnoscia inwestycyjna OFE [Dybata 2007] wynika, ze:

o efektywno$¢ inwestycyjna w funduszach emerytalnych jest w gléwnej mierze
wynikiem narzuconych funduszom regulacji prawnych oraz interakcji z ryn-
kiem finansowym;

e narzucone funduszom emerytalnym ograniczenia prawne, majace w zamysle
ustawodawcy prowadzi¢ do bezpiecznych inwestycji, paradoksalnie moga wy-
wota¢ skutek przeciwny od zamierzonego.

Analizujac strukturg portfeli inwestycyjnych OFE, zwrdocono uwage na stop-
niowe zacieranie si¢ roéznic migdzy funduszami (wskazujace na wystgpowanie
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efektu nasladownictwa struktury portfeli miedzy funduszami). Poréwnujac réznice
migdzy funduszami, ktére ulokowaty najmniej i najwigecej w dana kategori¢ in-
strumentow finansowych, stwierdzono, ze rozpigto$ci migdzy inwestycjami sa z
roku na rok coraz mniejsze. Inwestycje badano w latach 1999-2005 na podstawie
obligacji, akcji, bondw skarbowych, depozytow bankowych.

Tabela 3. Rozpigto§¢ inwestycji w kategorie instrumentow finansowych

Kategoria instrumentow 31.12.1999 31.12.2005
Obligacje 76,57% 6,55%
Akcje 35,89% 8,53%
Bony skarbowe 76,98% 2,10%
Depozyty bankowe 15,79% 6,16%

Zrodto: [Dybata 2007].

Jedna z przyczyn unifikacji polityki inwestycyjnej OFE jest kontrowersyjny
obowiazek informacyjny w zakresie publicznej prezentacji sktadu portfeli inwesty-
cyjnych. W zamysle ma on na celu powszechng dostepnos¢ uczestnikow OFE do
informacji, co wydaje si¢ pozytywnym spelnieniem postulatu jawnosci.

Niestety obowiazek ten powstrzymuje inicjatywe zarzadzajacych w budowaniu
wiasnych oryginalnych portfeli. Ponadto moze powodowaé nieetyczne dziatania
duzych funduszy wzgledem matych. Dzialania te moga polegaé na wyprzedawaniu z
wlasnego portfela akcji tych spotek, ktore maja znaczaca wage w portfelu mniejsze-
go konkurenta. Takie dzialanie jest w mysl obecnych przepiséw catkowicie legalne.

Przedstawiciele niektorych towarzystw emerytalnych domagaja sig, aby sktad port-
fela inwestycyjnego byl traktowany jako autorska praca zespotu ludzi odpowiedzial-
nych za inwestycje oraz objgty tajemnicg chroniong przez przepisy prawa (por.: [Ol-
szewski 2008]). To wedlug nich dawatoby gwarancj¢ prawdziwej, a nie pozorowanej
konkurencji na rynku OFE. Regulacje prawne powinny inspirowac uczestnikow rynku
do optymalizowania strategii inwestycyjnych w celu osiaggania maksymalnych stop
zwrotu oraz powinny jednakowo zabezpiecza¢ interesy cztonkow wszystkich OFE.

4. Bledy w ocenie efektywnosci zarzadzania OFE

Ze wzgledu na dhugi horyzont inwestycyjny OFE odpowiadajacy w przyblizeniu
okresowi aktywno$ci zawodowej przysztego emeryta zarzadzanie $rodkami funduszu
powinno si¢ charakteryzowac perspektywicznym podejsciem. Oczywiscie, zarzadzajacy
powinni zabiega¢ o to, aby w catym okresie inwestycyjnym portfel zachowat strukturg
zapewniajaca maksymalizacjg stopy zwrotu przy ustalonym poziomie ryzyka. Jednakze
nie oznacza to maksymalizacji stopy zwrotu w kazdym dowolnie krétkim okresie.

W otoczeniu rynku OFE czgsto wystepuje bledne podejscie do oceny efektywno-
sci funduszy. Podstawowy btad polega wiasnie na niedostrzeganiu wspomnianego
horyzontu i krotkookresowym ocenianiu dzialalno$ci funduszy. Najbardziej popular-
ne rankingi konstruowane przez media skupiaja si¢ na rocznych stopach zwrotu OFE
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(np.: ,,Byki i Niedzwiedzie” gazety ,,Parkiet”), a te zbyt mocno odzwierciedlaja bie-
zaca koniunkturg na gietdzie i nie uwzgledniaja specyfiki strategii inwestycyjnych
funduszy. Jak podkre§la W. Olszewski, jedynym rankingiem stosujacym odpowiedni
przedziat czasu dla oceny skutecznosci zarzadzania jest ranking KNF (stopa zwrotu z
ostatnich 3 lat). Eksponowanie rankingéw opartych na jednorocznych stopach zwro-
tu jest edukacyjnym btedem popelnianym wzgledem cztonkéw OFE.

5. Skutki konsolidacji rynku OFE

Zauwazalna na polskim rynku OFE konsolidacja wydaje si¢ zjawiskiem nega-
tywnym dla jego uczestnikow. Po pierwsze powoduje zmniejszenie konkurencyj-
nos$ci rynku, a po drugie zmniejsza jego efektywnos$¢. Wynika to ze zroznicowania
w podejsciu do polityki inwestycyjnej migdzy matymi a duzymi funduszami. Duze
fundusze z natury rzeczy zainteresowane sa inwestowaniem w spotki o duzej kapi-
talizacji. Inwestowanie w mate spotki mija si¢ dla duzego funduszu z celem, gdyz
ich udzial w jego portfelu bedzie na tyle nieznaczacy, ze nawet bardzo duzy wzrost
kursu ma maty wplyw na wynik finansowy funduszu.

Zupehie odmienna jest sytuacja matych funduszy, ktore moga w pelni wykorzysta¢
efekt polegajacy na tym, ze spotki o mniejszej kapitalizacji zapewniaja zazwyczaj wyz-
sza stopg zwrotu niz spotki duze. Osobnym problemem pozostaje fakt, ze mate fundusze
w niewielkim stopniu korzystaja z tego narzedzia w obawie przed ryzykiem nieuzyska-
nia wystarczajacej stopy zwrotu (mieszczacej si¢ w ustawowo okreslonych widetkach).

6. Ocena dzialan marketingowych i akwizycji na rynku OFE

Chociaz uczestnictwo w Il filarze jest dla wigkszo$ci obywateli obowiazkowe,
to ustawodawca wprowadzit mozliwo$¢ wyboru oraz zmiany funduszu przez ubez-
pieczonego, co mialo by¢ wyrazem konkurencji panujacej na rynku OFE. Na tym
rynku mamy jednak do czynienia bardziej z pozorowana niz realna konkurencja i ta
stabos$¢ uwidacznia si¢ takze w sferze marketingu, a w szczegolnosci w akwizycji.

Skupienie na wciaz nierozwiazanych, a waznych problemach rynku OFE (jak
np. zasady wyplat $wiadczen z 1l filara) spowodowato, ze problem akwizycji zostat
sprowadzony na margines juz w fazie ustawodawczej. Wedlug pierwotnego zato-
zenia dzialalno$¢ akwizycyjna miata spetnia¢ dwie funkcje:

e sprzedazowa ,,produktu”,
e informacyjno-edukacyjna wzglgdem uczestnikow systemu.

Nadzor nad akwizycja miat zapewni¢ wyeliminowanie wszelkich nieetycznych
i pozaprawnych zachowan przy jej prowadzeniu. Jednakze od poczatku reformy
zaniechano wprowadzenia rzadowej kampanii informacyjnej na temat OFE, prze-
noszac jej cigzar na towarzystwa emerytalne. Prawdopodobnym motywem takiego
dziatania byta che¢ ograniczenia wydatkéow budzetowych. Wedtug A. Horseckiej
skutkiem tych zaniedban jest obecne uwolnienie si¢ akwizycji spod rzeczywistej
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kontroli rynku [Horsecka 2008]. Towarzystwa emerytalne konkurujace ze soba na
rynku skupily si¢ na dzialaniach reklamowych i akwizycji opartych nie na funkcji
informacyjno-edukacyjnej, lecz nastawionej na opanowanie jak najwigkszej czgsci
tego rynku.

Uczestnicy systemu emerytalnego po wprowadzeniu reformy znalezli si¢ w sy-
tuacji, w ktorej wiele zalezato od ich indywidualnej decyzji, jednak nie otrzymali
jasnej i przystgpnie sformutowanej informacji niezbgdnej do jej podjgcia. Zamiast
tego na ekranach telewizoréw oraz ulicznych bilbordach rozegrat si¢ spektakl w
wykonaniu konkurujacych funduszy przedstawiajacy uczestnikom systemu iluzje
swietlanej staro$ci. W okresie tym na rynku funkcjonowato ponad 400 tys. akwizy-
toré6w prowadzacych ,,bitwe” akwizycyjna, ktorej orezem nie byla rzetelna infor-
macja, lecz che¢ maksymalizacji liczby pozyskanych klientow. Jak zauwaza
A. Horsecka, ,,w oczach klientow obserwujacych t¢ goraczke ziota, ktorej byli
obiektem, wszystkie fundusze staly si¢ wylacznie konkurentami w wys$cigu do ich
kieszeni i ten obraz trudno zmieni¢ do dzisiaj” [Horsecka 2008, s. 112].

7. Problemy funkcjonowania OFE
od strony uczestnikow systemu emerytalnego

Z jednej strony kazdy ubezpieczony w ZUS podlega lub nie, zgodnie z zapisa-

mi ustawy', obowiazkowi uczestnictwa w II filarze. Z drugiej strony towarzystwa

emerytalne prowadza dziatalno$¢ komercyjna nastawiona na osiagnigcie zysku.

Spotkanie tych dwoch stron moze prowadzi¢ do powstania konfliktow. Rozwiazy-

waniem kwestii problemowych w tym przypadku zajmuje si¢ Rzecznik Ubezpie-

czonych. Przyjmuje on m.in. indywidualne skargi ubezpieczonych i podejmuje
interwencje w instytucjach finansowych. W okresie 2002-2007 rzecznik spotkat sig
m.in. z wystapieniami w zakresie:

e anulowania uméw o cztonkostwo wskutek bledu co do tresci o$wiadczenia
woli (z powodu utraty wczesniejszych uprawnien emerytalnych),

e falszowania umoéw o cztonkostwo (przez akwizytorow),

e utrudnien towarzyszacych zmianie otwartego funduszu emerytalnego,

e dokonywanych wyplat transferowych (opdznienia w przekazywaniu przez ZUS
sktadek do OFE powstate wskutek nieprawidtowosci przy przekazywaniu przez to-
warzystwo informacji o ubezpieczonym do Centralnego Rejestru Czlonkow OFE),

e bledoéw w prowadzeniu rejestru cztonkow,

e nieprawidlowego funkcjonowania Zakladu Ubezpieczen Spolecznych (nieter-
minowe przekazywanie sktadek oraz zbyt niska wysokos$¢ odsetek za nietermi-
nowe przekazanie sktadek).

! Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (DzU 1998 nr 137,
poz. 887, z pdzniejszymi zmianami) okresla zasady uczestnictwa w OFE.
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Tabela 4. Struktura skarg w zakresie systemu emerytalnego w latach 2002-2007

Przedmiot skargi 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Razem
Nieprzekazywanie sktadek do OFE 8 75 | 69 75 68 30 325
Anulowanie umowy 6 140 | 37 24 25 6 238
Zmiana funduszu i wyplata transferowa 6 1 2 2 4 11 26
Nieprawidtowosci w rejestrze cztonkow 4 6 6 1 4 2 23
Interpretacja przepisow 2 7 4 2 2 5 22
Sfalszowanie umowy 1 9 5 0 3 2 20
Inne 7 7 [ 11 7 16 7 55
Zta whasciwos¢ 0 0 | 56 89 84 91 320
Razem 34 245 (190 (200 (206 [154 1029

Zrédto: sprawozdania z dzialalnoéci Rzecznika Ubezpieczonych za lata 2002-2007.

Zdaniem Rzecznika Ubezpieczonych (por.: [Owczarek 2008]) stan przestrze-
gania praw i interesOw ubezpieczonych na rynku ubezpieczen emerytalnych osiag-
nat stabilny i zadowalajacy poziom. Problemy charakterystyczne dla poczatkowej
fazy wdrazania reformy na ogét zostaly rozwiazane. Otwarte pozostaja natomiast
nowe kwestie, ktore wynikna po wejéciu reformy w kolejna fazg, czyli w momen-
cie rozpoczecia wyptat z 11 filaru.

8. Co dalej z rynkiem OFE — podsumowanie postulatow zmian

W ostatnim okresie maja miejsce pierwsze podsumowania kilkunastoletniej
dziatalnosci rynku OFE®. Formulowane sa takze postulaty dotyczace zmian w sys-
temie OFE. Wynika z nich, ze nowe uregulowania powinny dotyczy¢:

e wprowadzenia rozwigzan umozliwiajacych lepsze dopasowanie struktury port-
fela aktywow do profilu ryzyka uczestnika,

e poprawienia jako$ci zarzadzania aktywami emerytalnymi przez rozszerzenie
mozliwosci inwestycyjnych funduszy,

e pobudzenia konkurencji na rynku, np. przez utajnienie portfeli inwestycyjnych,

e zwigkszenia kontroli nad dziataniami marketingowymi towarzystw.

Jednoczesnie nadal nieuregulowane zostaly zasady wyplat §wiadczen emerytal-
nych z II filaru. Przekladanie tego waznego etapu reformy na ostatnig chwile $wiad-
czy o wadze problemu i nieumiejetnosci rozwigzania go przez kolejne wladze.

Literatura

Dybata M., Analiza uwarunkowan efektywnosci inwestycyjnej w funduszach emerytalnych, praca
doktorska, Szczecin 2007.

Horsecka A., Akwizycja na rzecz otwartych funduszy emerytalnych — potrzeba gruntownych zmian, [w:] Przy-
sztos¢ rynku otwartych funduszy emerytalnych —wnioski wynikajqce z doswiadczen i oczekiwane kierunki
rozwoju, red. J. Hozer, PTE POLSAT 1 IADiPG w Szczecinie, Warszawa-Szczecin 2008.

% Na przyklad specjalna sesja poswigcona rynkowi OFE podczas XV Forum Gospodarczego w Toruniu.



Diagnoza stanu i mozliwosci rozwoju rynku OFE w Polsce 361

Obidzinski P., Kaminska M., Demograficzne uwarunkowania funkcjonowania rynku otwartych fun-
duszy emerytalnych, Interdyscyplinarne Wykorzystanie Metod Ilosciowych, Szczecin 2006.

Obidzinski P., Putek-Szelag E., Znaczenie otwartych funduszy emerytalnych w Swiadczeniach przy-
sztych emerytow, [w:] Rynek kapitatowy — skuteczne inwestowanie, cz. 11, Szczecin 2004.

Olszewski W., Czy wszystkie rozwiqzania rynku otwartych funduszy emerytalnych stuzq przysztym
emerytom — przyktady kontrowersji istniejqcych na polskim rynku, [w:] Przysztos¢ rynku otwar-
tych funduszy emerytalnych — wnioski wynikajqce z doswiadczen i oczekiwane kierunki rozwoju,
red. J. Hozer, PTE POLSAT i IADiPG w Szczecinie, Warszawa-Szczecin 2008.

Oweczarek J., Funkcjonowanie kapitatowej czesci obowiqzkowego systemu emerytalnego w swietle
doswiadczen Rzecznika Ubezpieczonych, [W:] Przysztosé rynku otwartych funduszy emerytalnych
— wnioski wynikajqce z doswiadczen i oczekiwane kierunki rozwoju, red. J. Hozer, PTE POLSAT
1 IADiPG w Szczecinie, Warszawa-Szczecin 2008.

Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (DzU 1998 nr 137,
poz. 887, z pdzniejszymi zmianami).

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU
nr 139, poz. 934, z pézniejszymi zmianami).

DIAGNOSIS OF THE STATE AND OPPORTUNITIES
FOR THE DEVELOPMENT OF OPEN PENSION FUNDS (OPF)
IN POLAND

Summary

This article states the effect of a number of discussions and deliberations of the participants in the
discussion on OPF market in Poland which took place during the Economic Forum in Torun in 2008.
This is the time immediately preceding the first launch of the pensions. At the same time, there is still
no legislation and there are a lot of concerns about the future of funds held in OPF. The aim of this
paper is to analyze, diagnose and forecast Open Pension Funds market in Poland.

In this paper quantitative assessments are made, based on the use of quantitative methods (statis-
tical analysis of the OPF based on reports of the Polish Financial Supervisory Commission), as well
qualitative assessments — the result of considerations of specialists in this field.
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