Sugerowany przypis: Chybalski F., Efektywneéc dziatalngci

powszechnych towarzystw emerytalnych w zakresmdzamia OFE [w:]

T. Dudycz (red.), ,Wartg& jako kryterium efektywngri”, Politechnika
Wroctawska, Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wroct&2008, s. 185-
192.

Filip Chybalski

Efektywnosé dziatalnosci powszechnych towarzystw
emerytalnym w zakresie zaradzania OFE

Praca naukowa finansowanasedkéw na naukw latach 2007-2009 jako projekt

badawczy

Streszczenie

Wraz z reform systemu emerytalnego w Polsce w 1999 roku wprowmald| filar
emerytalny, tworzony przez otwarte fundusze embrgta(OFE), zarzdzane przez
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Celemkuaittyjest analiza efektywroi
dziatalngci PTE wynikajcej z zargdzania OFE. W przeprowadzonym badaniu piod]
préke zidentyfikowania ewentualnych zateosci pomiedzy wynikiem technicznym PTE na
zarzdzaniu OFE a wybranymi zmiennymi, charakterggymi zaréwno fundusze
emerytalne jak i powszechne towarzystwa emerytal®becnie gtéwnymzrodiem
przychodoéw PTE, bo stanoygym 60%, jest optata od sktadek, w ogdle uniezatma od
wynikéw inwestycyjnych OFE. Przychody z oplaty zarzzdzanie aktywami, ktérych
wielkos¢ w wigkszym stopniu zaley od wartdci aktywoéw OFE, w mniejszym %aod ich
wynikdw inwestycyjnych, stanowiponad 30% przychodow PTE. Wydaje, sz nalezy
podd& pod rozwag zmiare w regulacjach, ktéra skutkowatabyegkszym uzalenieniem
przychodéw PTE nie tyle od wakm ich aktywéw, ile od ich wynikéw inwestycyjnych.
Wtedy mana bytoby osigna¢ wieksz zgodnd¢ w interesach towarzystw emerytalnych
oraz cztonkow zargdzanych przez nie funduszy.

1. Wstp

Wraz z reformsystemu emerytalnego w Polsce w 1999 roku wproasall
filar emerytalny. Filar ten twogzotwarte fundusze emerytalne, ktérych gtéwnym
przedmiotem dziatalrioi jest gromadzenie i inwestowanie sktadek wptachny
przez osoby pracage. Zgodnie aistawy 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnychpodmiotami, ktore tworg otwarte fundusze emerytalne, zgtzap
nimi oraz reprezentgjje na zewsntrz, § powszechne towarzystwa emerytalne.
Podmioty te z jednej strony maajna celu efektywne pomganie aktywow
otwartych funduszy emerytalnych, co zapisane jesstawie, z drugiej Zastrony



daza z pewndciag do maksymalizacji korZgi wynikajgcych z zarzdzania
otwartym funduszem emerytalnym.

Celem artykutu jest analiza efektywoio dziatalngci powszechnych
towarzystw emerytalnym wynikggej z zargdzania OFE. W przeprowadzonym
badaniu podjto prolz zidentyfikowania ewentualnych zatesci pomidzy
wynikiem technicznym PTE na zadzaniu OFE a wybranymi zmiennymi,
charakteryzujcymi zaréwno fundusze emerytalne jak i powszecloeatzystwa
emerytalne. Analizie poddano tak koszty pozyskiwania cztonkéw do funduszy
emerytalnych przez zagdzapce nimi towarzystwa.

Dane, ktére wykorzystano w badaniach, pochadBiuletynow Kwartalnych
Komisji Nadzoru Finansowego, przy czym t® przede wszystkim sprawozdania
finansowe OFE i PTE za lata 2004-2006 (dopiero 06842roku stosowanegs
ujednolicone formy tych sprawozila Poniewa przedmiotem badania jest
efektywnad¢ PTE wynikajca z zarzdzania OFE, pod uwagbrany byt wynik
technicznych powszechnych towarzystw emerytalnyahzaradzaniu otwartym
funduszem emerytalnym.

2. Efektywnd¢ zarzdzania otwartym funduszem emerytalnym

Efektywnd¢ otwartych funduszy emerytalnych, czy zteefektywndé
zarzdzania nimi, mge by¢ rozpatrywana z kilku punktéw widzenia. Po pierwsze
fundusze emerytalne musby¢ efektywnie zargdzane z punktu widzenia ich
cztonkow, gdy wptacaj oni do funduszu sktadki, st&j sk jego udziatowcami i
oczekuj z tego tytutu zyskow. Powkszone w ten sposob aktywa wptacone do
funduszu emerytalnego stanéwieda kapitat emerytalny, z ktérego w przysato
wyptacone zostanséwiadczenia na skutek realizacji ryzyka ggoia stardci’.
Miara, ktora odzwierciedla najlepiej efektywdto zarzdzania OFE z punktu
widzenia ich cztonkow, jest wzgdny przyrost aktywow, czyli stopa zwrotu OFE.

Bardzo istotnym jest pgjie efektywndci systemu emerytalnego w aspekcie
makroekonomicznym.  ,Efektywny  ekonomicznie  system meegytalny
charakteryzuje sitym, ze jego finansowanie jest neutralne wobec gospodarki
rozmiary g mazliwie najmniejsze z punktu widzenia gganego celu spotecznego.
Nie wymaga on subsydiowania, nie stuez jako zrodio dodatkowych dochodow
quasi-budetowych®. Jednak mina efektywné¢ otwartych funduszy
emerytalnych rozpatrywa w aspekcie dochodéw bzetu pastwa, jeeli
mechanizm funkcjonowania tego systemu wptywa narfse publiczne. Tak jest w
przypadku polskiego systemu emerytalnego. Z jedsigpny aktywa OFE g5
inwestowane w papiery dine skarbu pestwa, finansuyjc tym samym deficyt
budzetowy, z drugiej zastrony skladki emerytalng ©dprowadzane do OFE na
zasadzie ,przed opodatkowaniem”, co oznaceapodatek dochodowy zostanie
zaptacony odwiadczeé wyptaconych w przyszkei. Lepsze wyniki inwestycyjne
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OFE a tym samym wgza warté¢ ich aktywow oznacza wgze $wiadczenia
emerytalne i tym samym wgz podstaw ich opodatkowania. Warto zausy,

ze o ile finansowanie budtu pastwa przez OFE poprzez lokowanie ich aktywéw
w obligacjach niekoniecznie musi bygodne z interesem cztonkéw funduszy, o
tyle wyzsza podstawa opodatkowania wyptat emerytalnychezzal od stopy
zwrotu OFE, jest zbima z efektywnécia funduszy emerytalnych czy #e
efektywndcia zarzdzania nimi przez powszechne towarzystwa emerytaine
ocenie cztionkoéw OFE.

W kaicu na zarzgdzaniu funduszami emerytalnymi zarabighowszechne
towarzystwa emerytalne, ktére za owo zdeanie § wynagradzane przez OFE,
czyli de facto przez ich czionkow. Efektywddo powszechnych towarzystw
emerytalnych z tytulu zagdzania OFE mae by mierzona wynikiem
technicznym PTE lub fewynikiem technicznym w relacji do innych miar, np.
kapitatdow wiasnych lub catkowitych, liczby cztonk6@FE. Nasuwa sgibardzo
istotne pytanie, czy wagzy wynik techniczny PTE za zadzanie OFE jest zgodny
z interesem cztonkéw funduszy, czyli czy efektydh®TE z tytutu zargdzania
OFE oznacza efektywne zadzanie aktywami funduszu, co jestzpdane przez
jego cztonkéw. Wynagrodzenie powszechnego towammysemerytalnego za
zaradzanie funduszem emerytalnym skladae & dwoéch podstawowych
sktadnikéw: optaty dystrybucyjnej, z ktorej przychyo zalene @ od kwoty
wptaconych do OFE skladek, oraz z optaty zagmanie OFE, przychody z tytutu
ktorej zaleg od wartdci aktywow OFE oraz jego stopy zwrotu. Ten drudadkik
gtéwnych zrédet przychodow PTE éoie wiec wraz z przyrostem aktywow OFE,
przy czym z jednej strony jest to przyrost na skuterostu liczby cztonkéw, z
drugiej za& na skutek zyskow z inwestycji. Przyrost aktywéwowpdowany
zyskami z dokonanych inwestycji jest w pelni zgoday interesem o0séb
ubezpieczonych w funduszu zgdzanym przez dane PTE. Natomiast przychody
PTE z tytulu optaty dystrybucyjnej nie zadeod wynikow inwestycyjnych OFE,
czyli efektywndaci zarzdzania aktywami OFE przez powszechne towarzystwo
emerytalne. Tym samym ten skladnik przychodéw PigEnmmotywuje ich do jak
najefektywniejszego zagdzania oszeglnciciami 0sOb ubezpieczonych w
funduszu.

3. Analiza wynikow technicznych PTE na zgitzaniu OFE
Jak ju zauwaono, czynnikiem motywagym powszechne towarzystwa
emerytalne do jak najefektywniejszego =zadwania aktywami funduszu
emerytalnego, jest opfata za zglzanie w cgsci zaleznej od osignictych przez
OFE wynikow inwestycyjnych. Badania dotyice skutkow finansowych reformy
systemu emerytalnego w Polsce w latach 2000-20@22u, ze istnieje konflikt
interesu pomidzy dziataniami wptywajcymi na wyniki finansowe OFE i PTE.
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Oznacza toze wyniki inwestycyjne OFE niekoniecznie szty w tywhresie w
parze z wynikami finansowymi PTE. Dlatego warto peik sii o préke
identyfikacji czynnikow, ktore w najwkszym stopniu determinaj wyniki
finansowe PTE i o weryfikagj hipotezy, ze wyniki te zalea od wynikow
inwestycyjnych OFE. Istotha jest tak odpowied na pytanie, ktéra z opfat
pobieranych przez OFE na rzecz PTE jest istotraegspunktu widzenia wyniku
technicznego powszechnych towarzystw emerytalnych.
Za czynniki potencjalnie wptywgje na wynik techniczny PTE uznano:
- liczbe czlonkéw OFE (zmienna X1),
— przyrost bezwzgldny liczby cztonkéw OFE (zmienna X2),
- 3-letnia stopa zwrotu OFE obliczana na koniec magodnie zustawy)
(zmienna X3),
- 3-letnia stopa zwrotu OFE obliczana na koniec wmige (zgodnie zustawy)
(zmienna X4),
— wartas¢ aktywow OFE (zmienna X5),
— przyrost bezwzgdny wartgci aktywéw OFE (zmienna X6),
— wartas¢ aktywow PTE (zmienna X7),
- przychody PTE z tytutu optaty dystrybucyjnej (zmienx8),
- przychody PTE z tytutu oplaty za zadzanie (zmienna X9),
- wydatki PTE na akwizyegj(zmienna X10),
—wydatki PTE na dziatalri marketingow (zmienna X11),
—wynik techniczny PTE (zmienna X12).
W tab. 1-3. przedstawiono macierz korelacji pgday wymienionymi zmiennymi
a wynikiem technicznym PTE w latach 2004-2006.

Tab. 1. Wspoitczynniki korelacji pogdzy zmiennymi X (opisanymi powg|)
— dane z roku 2004

Zmienna] X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8| X9 | X10| X11| X12
X1 1,00
X2 0,37/ 1,00
X3 -0,03{ 0,55| 1,00
X4 0,06/ 0,35| 0,84| 1,00
X5 0,98/ 0,35|-0,04| 0,06|1,00
X6 0,97/0,43|-0,01| 0,08] 1,00/ 1,00
X7 0,86/ 0,35|-0,02| 0,03|/0,88|0,89| 1,00
X8 0,97/0,43| 0,06/ 0,13/0,97|/0,97/0,92| 1,00
X9 0,98/ 0,34| -0,05| 0,06/1,00{0,99/0,88/0,97| 1,00
X10 0,58/ 0,57| 0,06| 0,14|0,51]|0,55|0,62|0,62|0,51| 1,00
X11 0,29/0,11|-0,07|-0,18] 0,24| 0,24| 0,42/ 0,30/ 0,25/ 0,47| 1,00
X12 0,88]0,24| 0,03] 0,10/ 0,94|0,93] 0,82] 0,90| 0,94/ 0,25/ 0,14| 1,00

Zrodio: opracowanie wlasne




Tab. 2. Wspotczynniki korelacji pogdzy zmiennymi X (opisanymi pow))
— dane z roku 2005

Zmiennal X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8| X9| X10| X11 | X12
X1 [1,00
X2 0,13] 1,00
X3 0,09| 0,36 1,00
X4 0,35| 0,28]| 0,75|1,00
X5 0,99| 0,23]| 0,06|0,33| 1,00
X6 0,98| 0,28| 0,08|0,35/1,00{1,00
X7 0,92| 0,27| 0,21]0,45/0,92|0,93| 1,00
X8 0,97| 0,22| 0,23|0,44|0,96|0,96|0,96| 1,00
X9 0,99| 0,21] 0,04|0,30(1,00{0,99/0,91|0,95| 1,00
X10 |0,62] 0,33| 0,21]0,36/0,56|0,60|0,72|0,69]|0,54| 1,00
X11 |0,60/-0,41|-0,06/0,17|0,51|0,50| 0,54/ 0,53|0,52| 0,40| 1,00
X12 ]0,96| 0,19| 0,17|0,38|0,97|0,96|0,91| 0,96/ 0,97| 0,46| 0,46| 1,00
Zrodto: opracowanie wtasne
Tab. 3. Wspoitczynniki korelacji pogdzy zmiennymi X (opisanymi pow))
— dane z roku 2006
Zmienna| X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7| X8| X9| X10| X11|X12
X1 1,00
X2 0,67] 1,00
X3 -0,01/0,18| 1,00
X4 |-0,05/0,18| 0,89| 1,00
X5 0,99/ 0,66/ -0,01|-0,04| 1,00
X6 0,98/ 0,73| 0,01]-0,01|0,99| 1,00
X7 0,91/ 0,74| 0,08| 0,09/0,91/0,93|1,00
X8 0,97/0,79| 0,03| 0,01]|0,96/0,97|0,95| 1,00
X9 0,98/ 0,63/ -0,05|-0,08| 1,00/ 0,99] 0,88| 0,94| 1,00
X10 0,70/ 0,83|-0,11|-0,06/ 0,65/ 0,70| 0,73/ 0,77/ 0,63| 1,00
X11 0,57/ 0,18|-0,08| -0,07| 0,47| 0,45| 0,45| 0,49/ 0,48/ 0,47| 1,00
X12 | 0,96|/0,68| 0,05 0,02]0,98|0,98]|0,92| 0,96/ 0,96| 0,59| 0,36| 1,00

Zrodio: opracowanie wtasne

Analiza wspoétczynnikow korelacji zawartych abt 1-3 pozwala sformutowa
whniosek,  wynik techniczny powszechnych towarzystw emeryteiinzaley od
(wyttuszczono te wspoétczynniki korelacji pogdizy wynikiem technicznych PTE
na zaradzaniu OFE — zmienna X12, a pozostatymi zmiennytire g istotne
statystycznie na poziomie istotwd a=0,05): liczby cztonkéw OFE (X1), waroi
aktywéw OFE (X5), przyrostu bezwzginego wartéci aktywow (X6), wartéci
aktywow PTE (X7), przychodow PTE z tytutu opfatysthybucyjnej (X8) oraz
optaty za zargdzanie (X9). W roku 2006 wynik techniczny PTE bwddtkowo



istotnie skorelowany z przyrostem absolutnym liczizyonkéw OFE (X2) oraz
wielkoscig wydatkéw PTE na akwizyej(X10). Poniewa przychody PTE z tytutu
pobieranych opfat (zmienna X8 i X9) zajevprost od wielkéci OFE (przychody
z tytutu optaty dystrybucyjnej zate od liczby czionkéw OFE a z tytutu opfaty za
zaradzanie od wartii aktywdéw OFE) mena sformutowa syntetyczny wniosek,
ze im wigkszy jest fundusz emerytalny, tym sy jest jego wynik techniczny na
zarzgdzaniu OFE. Przynajmniej na to wskazuje analizadkegynnikdéw korelaciji
liniowej. Nalezy zauway¢, iz w zadnym z analizowanych okreséw wynik
techniczny PTE nie byt istotnie skorelowany z 3igstop zwrotu OFE (zgodnie
z ustawy czs¢ dodatkowa optaty za zadzanie, pobieranej przez fundusz na
rzecz PTE, jest uzateiona od 3-letnich stép zwrotu OFE, obliczanychkoaiec
marca i wrzénia kazdego roku). Mae to sugerowd iz ustawodawca w zbyt
matym stopniu uzaleit przychody powszechnych towarzystw emerytalnych
wynikéw inwestycyjnych zaeglzanych przez nie funduszy a w zbytzgm
stopniu od wielkéci tych funduszy.

Powyiszej analizy dokonano na waiteach absolutnych. Natomiast alac
sprowadzat wyniki techniczne PTE zagdzapcych funduszami o ddych
wartdsciach aktywow do wielkeci pordwnywalnych, odniesiono wynik techniczny
oraz wybrane zmienne do liczby czlonkéw OFE. Oldicz macierz korelacji dla
nastpujacych zmiennych:

— wynik techniczny PTE na czionka OFE (Y1),

— przychody PTE z tytutu optaty dystrybucyjnej naccita OFE (Y2),

— przychody PTE z tytulu opfaty za zadzanie na czlonka OFE (Y3),

— aktywa OFE (Y4),

- aktywa PTE (Y5).

W tab. 4 — 6 zamieszczono macierz korelacji dlaymsaych zmiennych w latach
2004-2006.

Tab. 4. Wspéitczynniki korelacji pogdzy zmiennymi Y (opisanymi powg))
— dane z roku 2004

Zmienna Y1 | Y2 | Y3 | Y4 ]| Y5
Y1 1,00
Y2 ]0,47/1,00
Y3 10,52/0,82[1,00
Y4 0,37/0,48/0,66|1,00
Y5 0,310,67/0,69 0,88/1,00

Zrodio: opracowanie wiasne




Tab. 5. Wspdtczynniki korelacji pogtzy zmiennymi Y (opisanymi powigj)
— dane z roku 2005

Zmienna Y1 | Y2 | Y3 | Y4 | Y5
Y1 1,00
Y2 0,48/1,00
Y3 ]0,38/0,42/1,00
Y4 0,60/0,41/0,77/1,00
Y5 10,58/0,64({0,74/0,92/1,00

Zrédto: opracowanie wtasne

Tab. 6. Wspotczynniki korelacji pogtzy zmiennymi Y (opisanymi powigj)
— dane z roku 2006

Zmienng Y1 | Y2 | Y3 | Y4 | Y5
Y1 1,00
Y2 0,43/ 1,00
Y3 0,34/0,23/1,00
Y4 0,68/0,43/0,68|1,00
Y5 ]0,70/0,66/0,58/0,91]|1,00

Zrodto: opracowanie wiasne

W powyszych tabelach wytluszczono wspéiczynniki  koreladgitotne
statystycznie na poziomie istotod a=0,05. Analiza wynikow z tab. 4 - 5 pozwala
Sadzi¢, iz wynik techniczny PTE na zadzaniu OFE w przeliczeniu na cztonka
funduszu jest wkszy w przypadku wkszych funduszy (aktywa OFE - zmienna
Y4) oraz dodatkowo w przypadku ¢kszych powszechnych towarzystw
emerytalnych (aktywa PTE — zmienna Y5). Ponadtgksde fundusze i wksze
towarzystwa emerytalne realizuyvyzszy przychdd na czionka z tytutu optaty za
zaradzanie.

Aby sprawdd, jak mocna jest zateos¢ pomidzy wartdcia aktywow OFE a
wynikiem technicznym PTE w przeliczeniu na czlongastwzono sé wykresami
tych dwoch cech (rys. 1 — 3).
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Rys. 1. Warté¢ aktywow OFE oraz odpowiadaly jej wynik techniczny PTE na zadzaniu tym
~ OFE na koniec roku 2004
Zrodto: opracowanie wiasne
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Rys. 2. Warté¢ aktywow OFE oraz odpowiadaly jej wynik techniczny PTE na zadzaniu tym
OFE na koniec roku 2005
Zrodio: opracowanie wiasne
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Rys. 3. Warté&¢ aktywdéw OFE oraz odpowiadaly jej wynik techniczny PTE na zadzaniu tym
OFE na koniec roku 2006
Zrodio: opracowanie wiasne

Sporadzone wykresy wskazayjiz zidentyfikowana za pomagownspoétczynnika
korelacji prawidlowé¢, zgodnie z kt&y wieksze OFE ospaja lepsze wyniki
techniczne w przeliczeniu na cztonka, sprawdzg@zede wszystkim w przypadku
najwigkszych funduszy. Natomiast w odniesieniu do maiyehduszy (spoza
pierwszej patki najwigkszych) nie mgna sformutowa tej tezy.

Chgc ponadto sprawdgi czy w przypadku powszechnych towarzystw
emerytalnych mzna moéwé o efekcie rosgeych korzyci skali, obliczono
wspoétczynniki  korelacji porgdzy wartdcia aktywow OFE a catkowitymi
kosztami PTE wynikacymi z zaradzania OFE w przeliczeniu na czionka (co
mozna utazsami& z kosztem jednostkowym). Otrzymane dla poszczegbinat
(2004-2006) wspotczynniki korelacji, mimoz ibyty ujemne, co mogtoby
sugerowa wyskpowanie efektu rogicych korzyici skali, to byly nieistotne
statystycznie na poziomie istotwo 0=0,05. Nie mana wkc twierdze, iz
wystepuje istotna zalsos¢ ujemna pomidzy wielkdscig funduszu a jego kosztem
jednostkowym wynikajcym z zarzdzania OFE.

Ostatnim etapem batddyta analiza kosztéw pozyskiwania czionkéw przez
powszechne towarzystwa emerytalne do gd@anych przez nie otwartych
funduszy emerytalnych. Miarktora zastosowano, byta suma kosztéw akwizycji i
dziatalngci marketingowej PTE podzielona przez zmgiaticzby czionkow
funduszu w danym roku. Ujemna waitdego wskanika swiadczy o tym, 2 PTE
mimo wydatkéw na dzialalié mapca na celu zwgkszenie liczby czionkdw,
odnotowat ubytek oséb ubezpieczonych w funduszuzy@tane wskaniki nie



pozwalaj jednoznacznie zidentyfikowa towarzystw emerytalnych, ktére w
analizowanym latach najefektywniej (w sensie nagjazym kosztem) zwkszaty
liczb¢ swoich czionkéw. Podobnie trudno jest wskafandusze, ktore radzity
sobie na tym polu najstabiej. Nie odnotowanozéakstotnej korelacji pomdzy
kosztem zwikszenia liczby cztonkédw funduszu o 1 ogoh wielkacig tego
funduszu, wartécia aktywow powszechnego towarzystwa emerytalnego tezy
wynikiem technicznym tego towarzystwa w przeliczana cztonka OFE.

4. Podsumowanie

~Aktywa emerytalne od pogtku nalezaty do cztonkéw programu emerytalnego
i powinny by zarzdzane w sposOb uwzglniajgcy ten fakt.” Jest to pogl
wyrazony przez jezuig Paula Harbrechta w kgice pt. Pension funds and
economic powerzacytowany przez K. P. Ambachtsheera oraz D. &r¢ B
publikacji pt. Fundusze emerytalne. Jak efektywnie pahamajgtek ich
czlonkéw? Poghd ten powinien stanowipodstaw misji dziatalndci towarzystw
emerytalnych oraz priwieca& prawodawcom tworrym regulacje, w ramach
ktorych funkcjonuje system emerytalny. Napmgejsza bowiem jest efektywsd
funduszy emerytalnych rozpatrywana z punktu widaéct cztonkéw. Nie mma
jednak z drugiej strony podwa innego celu, dla ktorego funkcjoruj
towarzystwa zaeglzapce funduszami, jakim jest ich zysk. Rozmaniem
optymalnym jest wic stworzenie takiego systemu wynagradzania towbwzys
emerytalnych, aby motywowat on je do jak najefekiigjszego lokowania
aktywow zarzdzanego funduszu. Obecnie gtéwnymddiem przychodoéw PTE
jest optata od sktadek, w ogéle uniezaiena od wynikéw inwestycyjnych OFE.
Stanowi ona ponad 60% przychodéw PTE z tytutu ggmania funduszami.
Przychody z optaty za zadzanie aktywami, ktorych wielké w wickszym
stopniu zaley od wartdci aktywow OFE, w mniejszym %aod ich wynikow
inwestycyjnych, stanowiponad 30% przychoddéw PTE. Tendencja ¢dzie sé
poprawig na korzy¢ przychoddéw z optaty za zadzanie wraz z wzrostem
aktywow OFE, co &dzie sprawiatoze wyniki finansowe PTE w coraz gkiszym
stopniu leda od niej zalene. Naley jednak podda pod rozwag zmiare w
regulacjach, ktéra skutkowataby ekszym uzalenieniem przychodéw PTE nie
tyle od wartgci ich aktywow, ile od ich wynikow inwestycyjnychVtedy mana
byloby osigma¢ wieksz zgodndé w interesach towarzystw emerytalnych oraz
cztonkéw zargdzanych przez nie funduszy. W ten sposéb efektyzemzdzanie
aktywami OFE przektadatoby ¢sina efektywné¢ PTE z tytutu zargdzania
funduszami emerytalnymi.
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management

The efficiency of the pension companiesvagtinvolving pension fund management
Summary
The pension reform in Poland was the moment, irckvtihe second pillar of the system
started functioning. This pillar is created by opgension funds managed by pension
companies. Pension companies are responsibledaftctive management of the pension
fund assets. On the other hand it is obvious teasipn companies aim at maximal profits
on pension fund management.

The main aim of the article is the analysfishe efficiency of the pension companies
activity involving pension fund management.

In the conclusion the author claims thatgi@m companies incomes are too weakly
dependent on the pension fund investment restiliat is the most important reason for the
contradiction of pension companies and pensionsundmbers interests. Because of that
the pension companies incomes should by more cetat¢éhe investment efficiency of the
pension fund managed by the pension company.
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