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Ii II filar - uzupeiniajace sie Swiadczenia i uzupetniajaca ochrona.

Obowigzkowy system emerytalny sktada sie z dwdch filarow i dziata jako mechanizm wzajemnego
uzupetniania sie korzysci kazdego z nich i niwelowania strat.

I filar (ZUS) nie zarabia w okresie koniunktury, ale kiedy przychodza trudniejsze warunki, np. rosnie
inflacja, to wyzsza waloryzacja stanu kont lepiej chroni kapitat zarejestrowany na indywidualnym
koncie w ZUS. Konstrukcja waloryzacji pozwoli ubezpieczonym skorzystaé takze z wysokiego wzrostu
wynagrodzen i spadku bezrobocia w ostatnim okresie.

II filar, czyli otwarte fundusze emerytalne sq wrazliwe na zmiany na rynku kapitalowym - pozwalajq
zarabia¢ na gietdowych wzrostach, ale zarazem traca czes¢ zyskow w okresie spadkéow wartosci akcji.

Zmniejszenie przyrostu kapitatu w OFE (w II filarze) bedzie zatem w czesci rekompensowane przez
wyzszg waloryzacje sktadek w I filarze, ktéra w 2007 r. wyniosta 12,85%. Mozna powiedzie¢, ze polski
system zostat tak zaprojektowany, aby jego uczestnicy czerpali zyski i ochrone z dwéch odmiennie

dziatajacych filarow.

Jest to szczegdlnie wazne dla osdb, ktore przejda na emeryture w przysztym roku i mogtyby odczué
skutki obecnej dekoniunktury. Krotki okres gromadzenia skfadki w otwartych funduszach emerytalnych
i korzystny mechanizm waloryzacji w I filarze sprawig, ze $rodki z OFE bedq stanowi¢ tylko ok. 7%
wartosci ich emerytury. Sytuacja osdb, ktére przejda na emeryture w nastepnych kilku latach bedzie
podobna. Udziat srodkéw z II filara w strukturze emerytur bedzie stopniowo wzrastat, ale stosunkowo
niewiele (do ok. 10% w 2013 r.).

Diugoterminowe inwestycje w OFE

Od ponad roku wyniki inwestycyjne otwartych funduszy emerytalnych nie sg satysfakcjonujace. Jednak
zyski z inwestycji sktadek wynosza od poczatku funkcjonowania systemu ok. 24,8 mid zt. W
przeszitosci byly juz wyzsze, co powoduje obecnie zaniepokojenie wielu cztonkédw OFE. Trzeba jednak
zwroci¢ uwage na nature zjawiska z jakim mamy do czynienia. Gorsze wyniki spowodowane zostaly
dekoniunkturg na $wiatowych rynkach finansowych, co przeniosto sie nastepnie na rynek polski.
Borykajq sie z nig nie tylko fundusze emerytalne, ale réwniez, i to czesto w znacznie wiekszym stopniu,
wszystkie instytucje zajmujace sie inwestowaniem.

Powolny wzrost wartosci aktywdw netto, oraz spadki, jakie otwartym funduszom emerytalnym zdarzyty
sie w ostatnich miesigcach, nie oznaczaja, ze z portfeli inwestycyjnych OFE znikneta nagle czes¢ akcji,
obligacji czy innych instrumentéw inwestycyjnych. Za sprawg dekoniunktury zmniejszyta sie jedynie
biezaca wycena instrumentéw, w ktére fundusze lokujg powierzone sktadki. Poprawa sytuacji na
rynkach finansowych spowoduje ponowny wzrost ich wartosci. Przy trwajacym kilka dziesiecioleci



horyzoncie inwestowania OFE, okresy ztej i dobrej koniunktury gospodarczej sg zjawiskiem
naturalnym, trudnym do unikniecia, odbijajagcym sie na biezgcej wycenie aktywoéw funduszy.

Konieczna zmiana sposobu inwestowania srodkéw OFE

W roku 2009 wiek emerytalny osigqgnie 2,6 tysigca kobiet bedacych cztonkami OFE. Okoto potowa z
nich otrzyma $wiadczenia ze $rodkdw jednorazowo przekazanych do ZUS, poniewaz kapitat
zgromadzony w II filarze jest zbyt maty i na ogdt nie stanowi wtasnych oszczednosci, a pochodzi ze
spadkow badz podziatu majatku.

Niewielka skala nie oznacza jednak, ze mozna problem zignorowac i nie zadbac o interesy nastepnych,
juz liczniejszych rocznikéw cztonkéow funduszy emerytalnych.

Przede wszystkim konieczne jest stworzenie mozliwosci stosowania odrebnych strategii
inwestycyjnych, dostosowanych do wieku cztonkéw OFE, pozwalajgcych m. in. na ochrone
zgromadzonych srodkéw przed spadkami w okresie tuz przed przejsciem na emeryture. W przesztosci
Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych podejmowata ten problem.

Postulowalismy réwniez, aby, m.in. ze wzgledu na potrzebe dywersyfikacji ryzyka, dokona¢ zmian
limitéw inwestycyjnych i rozszerzy¢ liste dostepnych dla OFE instrumentéw.

Obecna sytuacja pokazuje, ze prace nad rozwigzaniami prawnymi i organizacyjnymi, ktére pozwolg
skuteczniej chroni¢ aktywa cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych nalezy podjac jak najszybciej.



