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Problem akwizycji w polskim systemie
emerytalnym

Problemem negatywnie postrzeganym w systemie emerytalnym jest coraz czesciej akwizycja.
Obecnie, zainteresowanie przysztych emerytéw systemem emerytalnym a w szczegdlnosci
wynikami inwestycyjnymi OFE jest niewielkie. Rdwnoczesnie, bardzo dynamicznie wzrasta aktyw-
nosc¢ transferéow na rynku wtdrnym. Niewielkie zainteresowanie ubezpieczonych, niska jakosc
dostepnej informacji zwigksza pole do potencjalnych naduzyc. Jednak problemy z akwizycja
wynikajg z wewnetrznego btedu tkwigcego w obecnym systemie akwizycji. Biorgc pod uwage
obiektywne przestanki (trzyletnie lub roczne stopy zwrotu oraz wysokosc opfat) i uznane metody
prognozowania (na podstawie szeregéw czasowych), trudno uznac by w przypadku wszystkich
funduszy istnialy argumenty przemawiajgce za cztonkostwem w konkretnym OFE. To oznacza, ze
teoretycznie akwizytorzy niektdrych funduszy powinni zawiesi¢ dziatalnos¢ dopdki wyniki tych
instytudji sie nie poprawig albo zmienic fundusz, ktdry reprezentujg. Analizujgc powyzsze zagad-
nienie w kontekscie reformy systemu akwizycji mozna wskazac trzy mozliwe rozwigzania:

* Czesciowy albo catkowity zakaz akwizydji i zastgpienie jej innymi metodami wyboru funduszu
(np. via Internet).

* Zmiane modelu akwizycji w kierunku niezaleznych doradcéw emerytalnych, odpowiedzial-
nych za swoje ustugi.

e Zniesienie mozliwosci wyboru funduszu, stworzenie jednego powszechnego funduszu kapi-
tafowego, zarzadzanie ktorego powierzone byfoby dotychczasowym PTE (lub takze innym
instytugjom finansowym).

Warto tez podkreslic, iz problem akwizycji nalezy postrzegac w szerszym kontekscie, catego
systemu emerytalnego, tj. systemie oceny wynikdw inwestycyjnych, systemie prezentowania
informacji o tychze wynikach, a nade wszystko swiadomosci ekonomicznej Polakow.

Akwizycja w ramach systemu emerytalnego jest coraz czesciej przedmiotem krytyki.
Pojawiajg sie zarzuty, ze akwizytorzy kierujac sie checig otrzymania prowizji od PTE
namawiajg cztonkdédw OFE do zmiany funduszu nawet wtedy, gdy taka zmiana jest dla
klienta niekorzystna. Analiza wielkosci i kierunkéw transferow wskazuje na korelacje (na
poziomie 0,428 w roku 2008) z wysokoscig wydatkéw na akwizycje nie zas z wynikami
inwestycyjnymi (na poziomie od -0,002 do 0,223 dla sesji transferowych w roku 2008
w odniesieniu do najblizszej trzyletniej stopy zwrotu).” Nawet same powszechne to-

1. Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.
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warzystwa emerytalne zauwazajg ten problem, szczegdlnie w kontekscie stale rosnacych
kosztow (w 2008 r. wzrosty one w stosunku do r. 2007 o prawie 66 min zi, tj. 0 20,9 proc.
i stanowig obecnie 379 min zt rocznie, tj. 32,7 proc. kosztow catkowitych PTE?). Pojawiajg
sie nawet propozycje aby zakazac akwizycji, catkowicie lub czesciowo. Przyktadowo, KNF
sktania sie obecnie ku tej drugiej opcji i postuluje eliminacje akwizycji na rynku wtérnym,
jako tej, ktéra nie przynosi istotnej wartosci dodanej w systemie, a generuje tylko koszty.

Warto zatem zastanowi¢ si¢ po co w nowym systemie emerytalnym wprowadzono
akwizycje, funkcjonujacg w dotychczasowym ksztatcie. Modelowo, funkcja akwizytorow
sprowadza sie do zainteresowania ubezpieczonego kwestig wyboru funduszu oraz przedsta-
wienia mu informacji niezbednych do podjecia swiadomej i racjonalnej decyzji. Mozna
zaryzykowac teze, ze to wiasnie akwizytorzy w duzej mierze (oprécz prowadzonych przez
rzad i PTE dziatan edukacyjno-marketingowych) przyczynili sie do sukcesu reformy emery-
talnej, mierzonego liczbg cztonkéw. Dzieki aktywnej dziatalnosci akwizytoréw pod koniec
1998 r., ponad 9,6 mIn oséb w przedziale wiekowym 30-50 lat, tj. prawie o 20 proc. wiecej
niz oczekiwat rzad, zdecydowato sie przystgpi¢ do systemu kapitatowego.? Przy okazji
pojawito sie co prawda wiele naduzy¢ (takich jak fatszowanie uméw lub namawianie oséb,
ktore w ten sposdb utracity prawo do wczesniejszej emerytury?), ale ogdlna ocena jest pozy-
tywna. Przyjety model akwizycji wynika z filozofii nowego systemu emerytalnego, ktéry
eksponuje swobode wyboru i korzysci zwigzane ze stosowaniem mechanizmu konkurencji.

Tabela 1. Roczna liczba transferéw i losowan na rynku OFE w latach 1999-2009

Rok Liczba transferow Liczba losowan
1999 32 075 nie odbywaty sie
2000 141 584 93732
2001 185 745 nie odbywaly sie
2002 345 869 39 504
2003 296 545 114 890
2004 308 579 174 468
2005 322 648 121575
2006 329 097 160 152
2007 383395 242 933
2008 451 677 155 465
I kw. 2009 128 413 62913
Razem 2925 627 1165 632

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF

2. Zrédto: Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2008 r., Komisja Nad-
zoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 12.

3. Zrédto: Golinowska S., Kurowski P., Zukowski M., Old-age security in Central and Eastern
Europe and the Enlargement of the European Union, International seminar in Wroctaw, Special
issue of the Polish monthly journal on Social Policy: Accession efforts: Shaping agenda for
social policy, Warsaw December 2002
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Obecnie, zainteresowanie przysztych emerytéw systemem emerytalnym a w szcze-
g6lnosci wynikami inwestycyjnymi OFE jest niewielkie. Okoto 40 proc. (2008 r.) oséb
rozpoczynajacych prace nie podejmuje zadnej decyzji zwigzanej z wyborem otwartego
funduszu emerytalnego i podlega procedurze losowania. Niewielki odsetek cztonkéw
OFE zgtasza zmiany danych osobowych, czy tez stosunkéw majgtkowych. Nie wspomi-
najac o tym, ze stosunkowo wiele oséb nie pamieta, do ktérego funduszu nalezy.
Wyjasnia to zapewne fenomen polegajacy na tym, ze bardzo niewiele oséb nalezgcych
do OFE, ktére wykazujg najnizsze trzyletnie stopy zwrotu (publikowane przez KNF oraz
media) podejmuje decyzje o przejsciu do innego funduszu. Obserwujac zmiany czton-
kostwa w OFE trudno jest znalez¢ statystyczng zaleznos¢ miedzy wyborami ubezpie-
czonych a wynikami danych funduszy.

Rysunek 1. Roczna liczba transferéw i losowan na rynku OFE w latach 1999-2008
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF

Brak zainteresowania systemem emerytalnym widac takze wsréd owych wylosowa-
nych 150 tysiecy mtodych oséb, ktére w 2008 r. wkroczyty na rynek pracy a nie dokonaty
aktywnego wyboru funduszu (por. tabele). Biernos¢ ubezpieczonych nie jest zresztg
domenga Polakéw. Badania miedzynarodowe wskazujg, iz 80 proc. Brytyjczykdw wybiera

4. Mozna takze zastanawiac sig, czy nie ustanowiono zbyt wysokiej gornej granicy wieku dla grupy
osob posiadajgcych prawo wyboru w 1998 . Jest tak dlatego, gdyz osoby przystepujace do syste-
mu kapitatowego w wieku 45-50 lat beda miaty krotki okres oszczedzania w OFE — w granicach
10 (kobiety) do 20 (mezczyzni) lat. Sposrod osdb w wieku 45-50 lat, dla ktérych w wiekszosci przy-
padkow przystapienie do systemu kapitatfowego nie byto opiacalne do OFE przystapito 13 proc.
htt .ddb.pl/index.ph k 009r.
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ten rodzaj funduszu emerytalnego, ktdry jest im zaoferowany przez pracodawce. Po-

dobny odsetek Szwedow nie podejmuje decyzji o wyborze swojego funduszu.>

Réwnoczesnie, bardzo dynamicznie wzrasta aktywnos¢ transferéw na rynku wtor-
nym, czyli tam, gdzie cztonkowie OFE podejmujg decyzje o przejsciu do innego fundu-
szu. O ile w latach 2000-2001 liczba ta wynosita 140-185 tysiecy oséb rocznie, o tyle
w latach 2007-2008 OFE zmieniato juz 380-450 tysiecy ludzi. W ostatnich dwoch latach
tempo wzrostu liczby transferow wynosito ok. 15 proc.f i jedli tendencja ta zostanie
zachowana, to w roku 2009 zanotowanych zostanie ponad 500 tys. transferéw! Liczba
taka byfaby sukcesem, gdyby decyzje podejmowane przez cztonkdw OFE byty oparte na
racjonalnych podstawach, tj. wynikach OFE i ich kosztach a nie — sugestiach akwizytora.
Zaktadajac, ze prowizje za taki transfer to ok. 300 zt na osobe to sam koszt transferow
wtdérnych wyrzucony na armie akwizytorow wyniesie w 2009 r. ok. 150 min ztotych.

Z pewnoscig produkt finansowy jakim jest emerytura nalezy do jednych z trudniej-
szych na rynku. Niewielkie zainteresowanie ubezpieczonych, niska jakos¢ dostepnej
informacji zwigksza pole do potencjalnych naduzy¢. Rzetelny akwizytor nie ma wiek-
szych szans na utrzymanie sie na rynku, gdyz ,zty pienigdz wypiera dobry”. Problemy
z akwizycjg wynikajg z wewnetrznego btedu tkwigcego w obecnym systemie akwizycji.
Biorac pod uwage obiektywne przestanki (trzyletnie lub roczne stopy zwrotu oraz
wysokos¢ optat) i uznane metody prognozowania (na podstawie szeregéw czasowych),
trudno uznac by w przypadku wszystkich funduszy istniaty argumenty przemawiajace za
cztonkostwem w konkretnym OFE. To oznacza, ze teoretycznie akwizytorzy niektérych
funduszy powinni zawiesi¢ dziatalnos¢ dopoki wyniki tych instytucji sie nie poprawig
albo zmieni¢ fundusz, ktory reprezentuja.

System akwizycji powinien by¢ elementem rynkowego mechanizmu zapewniania
konkurencji miedzy PTE. Dlatego podstawowe pytanie brzmi — kto ma decydowac o wy-
borze ,,najlepszego” funduszu? Sam ubezpieczony, czy wyrecza¢ ma go kto$ inny? Anali-
zujgc powyzsze pytanie w kontekscie reformy systemu akwizycji mozna wskazac trzy
mozliwe rozwigzania:

* Czesciowy albo catkowity zakaz akwizycji i zastgpienie jej innymi metodami wyboru
funduszu (np. via Internet).

* Zmiane modelu akwizycji w kierunku niezaleznych doradcéw emerytalnych, odpowie-
dzialnych za swoje ustugi.

* Zniesienie mozliwosci wyboru funduszu, stworzenie jednego powszechnego funduszu
kapitatowego, zarzadzanie ktérego powierzone bytoby dotychczasowym PTE (lub
takze innym instytucjom finansowym).

Czesciowy (w zakresie wtérnych transferéw) albo catkowity zakaz akwizycji z pew-
noscig doprowadzitby do spadku liczby transferow. W konsekwencji nastgpitoby obni-
zenie albo catkowita redukcja kosztéw akwizycji, ale jednoczesnie wzrostyby wydatki na
inne formy wspomagajace wybdr funduszu, np. na reklame lub na aplikacje umozliwia-
jace wybor przez Internet. Rzetelnos¢ reklam moze by¢ réwnie problematyczna jak pro-
ces akwizycji. Natomiast sam wybor funduszu przez Internet (postulowany przez KNF)

5. D. Blake, Pension finance, John Wiley & Sons 2006.
6. Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.
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budzi watpliwosci zwigzane z niewielkim dostepem Polakéw do sieci oraz niskg kulturg
informatyczna (mozliwe uzycie maili-spamu do wptywania na wybory cztonkéw OFE itp.).
Niebezpieczenstwem jest rowniez wzrost pasywnosci cztonkéw OFE i w konsekwencji
brak bodzca zachecajgcego PTE do lepszego inwestowania. Konstrukcja minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu jest przeszkoda w osigganiu optymalnej (dla danego poziomu
ryzyka) stopy zwrotu. Poza tym wciaz nierozwigzana pozostaje kwestia niskiej jakosci in-
formacji na temat wynikow inwestycyjnych OFE. Trzyletnia stopa zwrotu niewiele méwi,
szczegoOlnie o ryzyku i kosztach i na pewno nie utatwia podjecia decyzji.

Zmiana modelu akwizycji w kierunku niezaleznych doradcéw emerytalnych, odpo-
wiedzialnych za swoje ustugi wymagataby stworzenia nowej licencjonowanej profesji —
brokerow emerytalnych. Oferta brokera emerytalnego musiataby obejmowac¢ fundusze
o réznych strategiach, a ewentualna rekomendacja powinna uwzglednia¢ oczekiwania
ubezpieczonego oraz jego wiek. Broker bytby zobligowany do okresowego informowa-
nia klienta o wynikach podjetych decyzji. W takiej sytuacji nalezy umozliwi¢ przynalez-
nos¢ ubezpieczonego do kilku subfunduszy jednoczesnie, réznigcych sie strategia in-
westycyjna. Mogtyby to by¢ subfundusze w ramach jednego PTE lub wszystkie subfun-
dusze potencjalnie oferowane przez PTE (ta ostatnia propozycja jednak dos¢ mocno
skomplikowataby system i z praktycznego punktu widzenia jest nieoptacalna). Rozwia-
zanie oparte na brokerach wymaga jednak skutecznych regulacji trzech potencjalnych
kwestii. Pierwsza jest zapewnienie faktycznej niezaleznosci brokeréw emerytalnych.
Druga jest okreslenie zakresu ich odpowiedzialnosci za rekomendacje, trzecig zas — spo-
séb wynagradzania. Zatozenie dobrowolnego wynagradzania brokera emerytalnego
przez ubezpieczonego jest chyba nierealne i prowadzi¢ moze do znaczacego zmniejsze-
nia liczby transferéw. Mozliwe jest obowigzkowe obcigzenie rachunku przysztego eme-
ryta w przypadku skorzystania z ustugi, to jednak powinno uzaleznia¢ wynagrodzenie
od wynikow (brak prowizji, gdy wyniki takiego funduszu w ciggu np. nastepnych 12 mie-
siecy sg ponizej okreslonego benchmarku) i wymaga stworzenia dodatkowego systemu
rozliczeniowego takich odroczonych wynagrodzen. Mozliwos¢ wyptfacania prowizji
przez samo PTE powinna by¢ wykluczona z uwagi na mozliwy konflikt intereséw.

Stworzenie jednego powszechnego funduszu kapitalowego zarzadzanego prywatnie
wymagatoby oferowania przez firmy, ktére wygratyby mandat na zarzadzanie catoscig lub
fragmentem takiego funduszu kilku strategii inwestycyjnych — w zaleznosci od dtugosci
okresu, jaki pozostat ubezpieczonemu do osiggniecia wieku emerytalnego. Wspomniane
strategie bytyby realizowane przez zarzadzajacych, w proporcjach uzaleznionych od doty-
chczasowych wynikéw inwestycyjnych. Aby unikna¢ dominacji jednego zarzadzajgcego lub
jednej strategii nalezatoby wprowadzi¢ odpowiednie ograniczenia. Instytucja publiczna
organizowataby przetargi na zarzadzanie przez instytucje prywatne i udzielataby kilkulet-
niego mandatu na zarzadzanie. Niezwykle istotne bytoby wskazanie, kto okresla te strategie
i jaka za to ponosi odpowiedzialnos¢. Takie rozwigzanie z pewnoscig doprowadzitoby do
znacznego obnizenia kosztéw funkcjonowania systemu. Jednak w zamian bardzo powaznie
wzrostoby ryzyko polityczne. Dotychczasowe pomysty politykdw na ,,zagospodarowanie”
kapitatow przysztych emerytow swiadczg o duzym deficycie odpowiedzialnosci wsrdd decy-
dentéw. Stworzenie jednego funduszu publicznego stanowitby bardzo silng pokuse dla
zaspokajania partykularnych, krétkoterminowych intereséw. Przy obecnym poziomie kultu-
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ry politycznej nie jest raczej mozliwe zapewnienie przestrzegania zasad corporate gover-

nance w sposob optymalizujacy korzysci przysztych emerytéw.

Kwestia akwizycji jest pochodng problemu, ktéry jest niejako immanentnie zwigzany
z polskim systemem emerytalnym, tj. sprzecznos¢ miedzy ,rynkowoscig” rozwigzan kapi-
tatowych (konkurencja, wolny wybdr), a zapedami paternalistycznymi panstwa (odpowie-
dzialnos¢ wobec obywateli!) oraz stanem faktycznym (stan wiedzy uczestnikow). Z pewnos-
cig rozwigzania bazujgce na wyborze funduszu albo subfunduszy powinny uwzgledniaé po-
pularne ostatnio podejscie tzw. paternalistycznego liberalizmu opartego na zasadzie syste-
mu domysinego: nie podejmujesz decyzji o wyborze OFE, trafiasz do funduszu domyslnego
(np. takiego, ktérego strategia inwestycyjna jest dostosowana do wieku ubezpieczonego
i/lub ktdry charakteryzuje sie najlepsza stopa zwrotu na przestrzeni ostatnich 3 lat).

Na zakonczenie, warto podkresli¢, iz problem akwizycji nalezy postrzegac w szerszym
kontekscie, catego systemu emerytalnego. Dlatego nie powinno dokonywac sie reformy
systemu akwizycji bez réwnoczesnych zmian’ w:

1) systemie oceny inwestycyjnej — lepszy benchmark do oceny wynikéw inwestycyjnych,
inny system bodzcéwy/opftat dla zarzadzajacych, ale tez i inny rodzaj gwarancji (zmiana
koncepcji minimalnej wymaganej stopy zwrotu);

2) systemie prezentowania informacji — nowe informacje dotyczace wynikéw OFE powin-
ny mowi¢ wiecej o ryzyku (np. wskaznik stopy zwrotu w relacji do przyjetego ryzyka)
oraz o kosztach (np. wskaznik kosztéw w odniesieniu do stopy zwrotu).

A nade wszystko nalezy przeprowadzaé permanentng kampanie informacyjng o zna-
czeniu oszczedzania, o tym, jak system funkcjonuje (jak zmieni¢ fundusz, dlaczego koszty
sq istotne, jak wygladajg stopy zwrotu) i jak wyglada proces inwestowania (rodzaje ryzy-
ka, horyzont czasowy itp.). Ostatni kryzys jeszcze bardziej unaocznit wage kampanii eduka-
cyjnej zwigzanej z powyzszymi tematami. Poniewaz panstwo jest inicjatorem i regulatorem
kapitatowego rynku emerytalnego, to wifasnie ono powinno ponosi¢ gtéwny ciezar tej
dziatalnosci. Nie zwalnia to jednak innych podmiotéw rynku emerytalnego z uczestnictwa
w takiej kampanii, w tym réwniez ponoszenia pewnych kosztéw finansowych. Dziatania
takie sg racjonalne rowniez z punktu widzenia dtugookresowych intereséw akcjonariuszy
powszechnych towarzystw emerytalnych, bowiem znaczaco obnizajg ryzyko polityczne,
takie jak nacjonalizacja systemu (przykfad Argentyny) oraz zamrazanie albo obnizanie
wartosci sktadek wptacanych do systemu kapitatowego.

Dr MARCIN KAWINSKI i dr DARIUSZ STANKO s pracownikami naukowymi w Katedrze
Ubezpieczen Spotecznych SGH.
Recenzenci: prof. dr hab. Tadeusz Szumlicz, dr Wojciech Nagel.

7. Stanko D., Podstawowe narzedzia w ocenie efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych, Forum
Dyskusyjne Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych pod redakcja T. Sangowskiego i T. Szumlicza, Forum
Dyskusyjne 3/2004, Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2004; Stanko D.,
Performance Evaluation of Public Pension Funds: The Reformed Pension System in Poland, ,Discussion
Paper” PI-0308,The Pensions Institute, Cass Business School, London czerwiec 2003
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Acquisition problem in pension system — summary

Acquisition of members in the Polish pension system is becoming more and more the
subject of critique. Nowadays, future pensioners are hardly interested in the pension system
and the investment results of Open Pension Funds (OFEs). At the same time, the activity of
membership transfers in the secondary market has increased very dynamically. Weak inter-
est amongst the insured and the low quality of accessible information increase the likeli-
hood of potential abuses. However, the problems of marketing acquisition are rooted in the
current system of acquisition. Taking into account some objective data (like three years or
one year rates of return, level of fees) and some widely used methods of forecasting (on the
basis of time series), it is difficult to believe that there are reasons for becoming the mem-
ber in the case of all pension funds. It means that theoretically, agents of some pension
funds should freeze their activity until the results of their institutions have improved or
change the funds they represent at the moment. While analysing the above issue in the con-
text of a reform of the acquisition market, one can point to three possible solutions:

* Partial or complete ban on acquisition and its replacement with other methods of choos-
ing the fund (for instance, via Internet).

* Change of the acquisition model towards independent pension advisors, responsible for
their services.

* Elimination of choice of a fund, creation of single funded fund whose management would
be entrusted to current Pension Managing Societies (PTEs) (or also other financial institu-
tions).

It is worth mentioning that the problem of members' acquisition should be seen in much
wider context of the whole pension system, i.e. systems of performance evaluation, of pre-
sentation of investment limits to members as well as financial education of Poles.
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