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W 2018 r. istotnie zmienit si¢ ksztalt kapitatowej czesci systemu emerytalnego, ponie-
waz zostata ona rozszerzona o nowa forme¢ gromadzenia oszczednosci — pracownicze plany
kapitatowe. Wazne jest, aby koszty, ktorymi zostang obciazeni przyszli emeryci (domys$lnie
zapisywani do PPK), byly jak najnizsze. Funkcjonowaniu podmiotéw sektora emerytalnego
powinna bowiem przyswiecac zasada ochrony intereséw przysztych emerytow, realizowana
m.in. przez maksymalizacj¢ wartosci zgromadzonych przez nich §rodkéw oraz przez roz-
wigzania zmierzajace do obnizenia ponoszonych przez nich kosztow. Uprawniona zatem
wydaje si¢ analiza tego zagadnienia, a w szczegolnoséci — w zwiazku z ogloszeniem plandéw
likwidacji otwartych funduszy emerytalnych — interesujace moze sie okaza¢ pordéwnanie
kosztow ponoszonych przez uczestnikow OFE z kosztami w funduszach zdefiniowanej
daty, zwlaszcza ze tworzenie PPK oraz wygaszanie otwartych funduszy emerytalnych zbie-
gaja sic w czasie. W artykule podjeto probe nie tylko poréwnania kosztéow ponoszonych
przez uczestnikow OFE oraz funduszy zdefiniowanej daty dzialajacych w ramach PPK,
lecz takze zaproponowano syntetyczng, uogélniona formule, pozwalajaca w tatwy sposob
zestawiaé koszty zwigzane z oszczedno$ciami emerytalnymi w réznych wariantach inwe-

stycyjnych.

Stowa kluczowe: System emerytalny, pracownicze plany kapitatowe, fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, koszty

1. WPROWADZENIE

W 2018 r. system emerytalny w Polsce zostat poszerzony o nowa forme — pra-
cownicze plany kapitatlowe (PPK). PPK stanowig uzupetnienie dobrowolnych form

* Szkota Gtéwna Handlowa.
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oszczednos$ci emerytalnych, ktore dotychczas byly gromadzone w ramach indywi-
dualnych kont emerytalnych (IKE), indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalne-
go (IKZE) oraz pracowniczych programow emerytalnych (PPE). Rozszerzenie form
oszczedzania byto spowodowane przewidywang niska stopa zastapienia z czegsci
obowigzkowej systemu emerytalnego. Propozycja, aby nowy sposob gromadzenia
srodkow na cele emerytalne odbywat si¢ za posrednictwem pracodawcow, wynika-
ta z kolei z potrzeby zapewnienia systematycznych, comiesiecznych wpfat, co jest
trudne do wyegzekwowania w przypadku programéw indywidualnych.

Pracownicze plany kapitatowe sg bardzo czgsto porownywane z otwartymi fun-
duszami emerytalnymi (OFE), ktore do 2014 r. stanowily obowigzkowy element
systemu emerytalnego w Polsce. Takie zestawienie nasuwa sie rowniez z uwagi na
zbiezno$¢ czasowa powstania PPK i prawdopodobnej likwidacji OFE. Zapowie-
dziano bowiem, ze otwarte fundusze emerytalne zostang przeksztatlcone w fundu-
sze inwestycyjne. Po zmianach system emerytalny w Polsce utraci swdj trojfilaro-
wy charakter, gdyz bedzie si¢ opierat jedynie na czesci repartycyjnej w ZUS oraz
dobrowolnych inwestycjach w ramach PPE, PPK, IKE oraz IKZE.

Zwigkszenie warto$ci oszczednosci emerytalnych powinno si¢ jednak odby¢ ze
szczegolna dbatoscia o interes przysziych emerytéw, ktorzy domyslnie sg zapisy-
wani do PPK. Wazne jest zatem, aby optaty, ktorymi obcigzane bedg aktywa fun-
duszy zdefiniowanej daty, dziatajacych w ramach PPK, byly jak najnizsze.

2. PRACOWNICZE PLANY KAPITALOWE

Pracownicze plany kapitalowe zostaly stworzone przede wszystkim z my$la
0 pracownikach w wieku ponizej 55 lat. Mozliwy jest takze udziat w programie
0s0b pracujacych w wieku 55-70 lat, o ile zdecyduja si¢ one ztozy¢ odpowiedni
whniosek. Uczestnictwo w PPK jest dobrowolne, jednak rezygnacja z niego wyma-
ga pisemnej deklaracji. Przepisy Ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. 0 pracowni-
czych planach kapitatlowych (dalej: ustawa o PPK) stanowig, ze po uptywie czte-
rech lat od zlozenia takiej deklaracji pracodawca ma obowigzek wznowienia od-
prowadzania sktadek za uczestnika oraz poinformowania go o tym. Uczestnikami
PPK mogg by¢ osoby pracujace na podstawie umowy o prace, wykonujace prace
naktadcza, cztonkowie rolniczych spoétdzielni produkecyjnych i spétdzielni kotek
rolniczych, osoby wykonujace pracg na podstawie umowy agencyjnej lub umowy
zlecenia albo innej umowy o §wiadczenie ushug oraz wynagradzani cztonkowie rad
nadzorczych, o ile podlegajg obowigzkowo ubezpieczeniom emerytalnemu i ren-
towemu.

Przepisy wspomnianej ustawy natozyly obowigzek prowadzenia PPK na
wszystkich pracodawcéw zatrudniajacych co najmniej jednego pracownika. Wyjatek
stanowig pracodawcy prowadzacy pracownicze programy emerytalne, o ile odprowa-
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dzaja oni do tych programéw sktadki podstawowe w wysoko$ci co najmniej 3,5%
wynagrodzenia, oraz ze uczestniczy w nich przynajmniej 25% zatrudnionych. Po-
nadto z obowigzku tworzenia PPK zostali wytaczeni mikroprzedsigbiorcy pod wa-
runkiem ztozenia przez wszystkie zatrudnione przez nich osoby pisemnej rezygna-
cji z uczestnictwa w PPK. Termin objgcia przepisami kolejnych grup pracodawcow
zalezy od liczby 0s6b zatrudnionych w ich firmach i przedstawia si¢ nastgpujgco:

— od 1 lipca 2019 r. — podmioty zatrudniajgce co najmniej 250 0sob,

— od 1 stycznia 2020 r. — podmioty zatrudniajace co najmniej 50 0sob,

— od 1 lipca 2020 r. — podmioty zatrudniajgce co najmniej 20 0sob,

— od 1 stycznia 2021 r. — pozostali pracodawcy, w tym podmioty bedace jednost-
kami organizacyjnymi sektora finans6w publicznych.

Zrédtami finansowania $rodkoéw wplacanych na rachunek uczestnika PPK sa:

— skladki uczestnika — podstawowa skladka w wysokosci 2% wynagrodzenia
(tj. podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe); uczest-
nik moze zadeklarowac réwniez sktadke dodatkowa w wysokosci do 2% wyna-
grodzenia;

— skladki pracodawcy — podstawowa sktadka pracodawcy wynosi 1,5% wynagro-
dzenia pracownika; pracodawca moze zadeklarowa¢ sktadke dodatkowag w wy-
sokosci do 2,5% wynagrodzenia pracownika;

— $rodki z Funduszu Pracy — jednorazowa wplata powitalna (250 zt) oraz doptata
roczna (240 zt).

Podmiotami uprawnionymi do zarzadzania srodkami zgromadzonymi w PPK sg
towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE), pracownicze towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen na zycie.
Podmioty te musza jednak uzyskac¢ wpis do ewidencji PPK, ktora jest prowadzona
przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Lista podmiotow wpisanych do tej ewidenciji
oraz szczegotowe informacje na temat ich oferty w zakresie PPK beda publikowane
na portalu mojeppk.pl, ktérego operatorem jest spotka zalezna PFR. Nadzor nad
funkcjonowaniem PPK w zakresie dziatalno$ci TFI, PTE, pracowniczych towarzystw
emerytalnych i zakladow ubezpieczen sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Srodki gromadzone w ramach PPK wptywaja do specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych, dobrowolnych funduszy emerytalnych, pracowniczych
funduszy emerytalnych lub ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Fundusze
te sg prowadzone jako fundusze zdefiniowanej daty (target date funds), tzn. fundusze
dopasowane pod wzgledem polityki inwestycyjnej do wieku emerytalnego uczestnika
w celu odpowiedniego dostosowania ryzyka inwestycyjnego. Przepisy ustawy o PPK
obliguja kazdy podmiot zarzadzajacy srodkami zgromadzonymi w PPK do zaofe-
rowania co najmniej pieciu takich funduszy albo subfunduszy.

Uczestnicy PPK uzyskujg mozliwos¢ wyptaty srodkow zgromadzonych w ra-
mach programu po ukonczeniu 60. roku zycia, przy czym implicite 25% kwoty
zostanie wyplacone jednorazowo, a reszta w 120 miesigcznych ratach. Przepisy
umozliwiajg takze wyplate catoSci Srodkow w ratach, zwigkszenie liczby rat, a takze
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skrdcenie czasu wyptaty srodkow, jednak ten ostatni wariant oznacza dla uczestni-
ka obcigzenie podatkiem od zyskow kapitatowych.

Mozliwy jest takze zwrot uczestnikowi §rodkéw zgromadzonych w ramach
PPK, czyli ich wyptata przed osiagnieciem przez niego 60. roku zycia. Wtedy jed-
nak straci on catos¢ sktadki powitalnej i doptat rocznych oraz 30% sktadek finan-
sowanych przez pracodawce (zostang one zapisane uczestnikowi jako sktadka na
ubezpieczenie emerytalne w ZUS), a od wyptacanych $rodkdéw zostanie potracony
podatek od zyskow kapitalowych. Ponadto, zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
srodki uczestnika PPK moga zosta¢ przekazane na inny rachunek PPK, na rachu-
nek lokaty terminowej uczestnika po ukonczeniu przez niego 60. roku zycia, na
rachunek IKE matzonka zmartego uczestnika PPK lub na rachunek IKE osoby
uprawnionej, na rachunek w PPE prowadzony dla malzonka zmarlego uczestnika
PPK lub osoby uprawnionej albo do zakladu ubezpieczen na zycie (jest to tzw.
wyplata transferowa).

3. KOSZTY ZARZADZANIA A INWESTYCJE EMERYTALNE

Wynagrodzenie za ustugi §wiadczone przez zarzadzajacych aktywami moze si¢
sktada¢ z dwoch komponentow:

— wynagrodzenia stalego, uzaleznionego od wartosci $rodkéw zgromadzonych
w funduszu (aktywow netto),

— wynagrodzenia zmiennego, uzaleznionego od wypracowanych stop zwrotu
z inwestycji, nominalnych lub wzglednych — w relacji do wybranego portfela
odniesienia (benchmarku).

Zarzadzajacy aktywami moga pobiera¢ oba rodzaje wynagrodzenia lub zdecy-
dowac sig¢ tylko na jedno z nich.

Spos6b wynagradzania zarzadzajacych aktywami mozna rozpatrywac z punktu
widzenia teorii agencji (Jensen, Meckling, 1976; Chevalier, Ellison, 1997; Stracca,
2005). Migdzy zarzadzajacymi a inwestorami moze bowiem wystgpi¢ konflikt
interesow — inwestorzy beda zainteresowani osiggni¢ciem jak najwyzszego zysku
z inwestycji przy jak najnizszym poziomie ryzyka, zarzadzajacy beda za$ starali si¢
maksymalizowaé¢ witasne wynagrodzenie, angazujac w proces zarzadzania mozli-
wie mato naktadow. Z tej perspektywy zastosowanie zmiennych optat za zarzadza-
nie moze wydawac si¢ wlasciwym sposobem na powigzanie interesu inwestorow
z interesem zarzadzajacych. Tym ostatnim powinno wowczas zaleze¢ na osigganiu
jak najwyzszych stop zwrotu, poniewaz beda w ten sposob zwicksza¢ wlasne wy-
nagrodzenie.

Dodatkowe wynagrodzenie za osiggnigcie wynikow wyzszych od wynikow
portfela odniesienia moze jednak motywowac zarzadzajacych aktywami do zwigk-
szenia podejmowanego ryzyka (Rajan, Srivastava, 2000). Takie zachowanie doty-
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czy nie tylko zarzadzajacych funduszami hedgingowymi (Kouwenberg, Ziemba,
2007), lecz takze funduszami inwestycyjnymi skierowanymi do szerokiego grona
inwestorow (Elton, Gruber, Blake, 2003; Massa, Patrigi, 2009). Wysoka zmiennos¢
stop zwrotu wydaje si¢ natomiast szczeg6lnie niepozadana w przypadku funduszy,
w ktorych sa gromadzone $rodki na cele emerytalne. Problematyczng kwestiag moze
okaza¢ si¢ rowniez okres$lenie odpowiedniego (uzasadnionego) benchmarku, do
ktorego poréwnywane beda wyniki funduszy w takim modelu wynagradzania
(Admati, Pfleiderer, 1997), oraz sposobu kalkulacji optaty zmiennej. Wprowadze-
nie dodatkowych regulacji w zakresie mozliwosci jej naliczania, takich jak wydtu-
zanie okreséw, w ktorych porownywane sa stopy zwrotu funduszy i ich portfeli
odniesienia, czy warunku high watermark, zgodnie z ktorym pobranie wynagro-
dzenia zmiennego jest mozliwe wylacznie wtedy, kiedy warto$¢ tytulu uczestnic-
twa funduszu przekroczy najwyzszy odnotowany dotad poziom, pozwalaja tylko
w pewnym stopniu zredukowa¢ wspomniany efekt (Kahn, Scanlan, Siegel, 2006).
Zasada high watermark ma ograniczy¢ ryzyko podejmowane przez zarzadzajacych,
poniewaz wszelkie straty funduszu beda musiaty zosta¢ wyrownane, zanim optata
za wyniki zostanie pobrana ponownie.

Poza stosowaniem asymetrycznego wynagrodzenia zmiennego w postaci premii
za uzyskanie stopy zwrotu powyzej benchmarku mozliwe jest rowniez wprowa-
dzenie symetrycznego wynagrodzenia zmiennego. Premii za ponadprzecigtny wy-
nik inwestycyjny towarzyszy wowczas analogiczne obnizenie wynagrodzenia za
zarzadzanie, kiedy stopa zwrotu funduszu jest nizsza niz zmiana benchmarku. Taki
sposob wynagradzania moze w wigkszym stopniu powigzac interesy inwestorow
i zarzagdzajacych niz model optaty asymetrycznej (Starks, 1987; Zhan, 2011).
Zmnigjsza on sklonno$¢ zarzadzajacych do podejmowania nadmiernego ryzyka
inwestycyjnego, poniewaz osiggni¢cie niewystarczajacej stopy zwrotu skutkuje
obnizeniem ich wynagrodzenia (IOSCO, 2016). Ponadto model symetrycznego
wynagrodzenia zmiennego pozwala wygtadzi¢ wyniki uzyskiwane przez inwesto-
réow w czasie — zwicksza je, kiedy stopy zwrotu funduszy sg niskie, a zmniejsza,
kiedy sa wysokie (Das, Sundaram, 2002). Jego wtasciwosci powoduja, ze model
ten jest rekomendowany dla instytucji, ktore gromadza oszczednosci emerytalne
(Chyhbalski, 2010). Symetryczna optata zmienna za zarzadzanie zwykle maksymalizu-
je funkcje uzytecznos$ci inwestoréw funduszy, jednoczes$nie jednak jest sposobem
wynagradzania najmniej preferowanym przez zarzadzajacych aktywami (Clare et
al., 2014), zwlaszcza ze w dhugim terminie niemozliwe jest systematyczne uzyski-
wanie ponadprzecietnych wynikéw inwestycyjnych.

W odrdznieniu od Polski, w wielu krajach funkcjonujg regulacyjne ograniczenia
co do mozliwosci pobierania zmiennego wynagrodzenia za zarzadzanie instytu-
cjami wspodlnego inwestowania (IOSCO, 2003; 2016). Przyktadowo w Stanach
Zjednoczonych dozwolone jest jedynie stosowanie optat symetrycznych, z kolei
w Irlandii warunkiem pobrania optaty zmiennej jest skompensowanie skumulowa-
nych strat skumulowanymi zyskami. W niektorych jurysdykcjach wprowadzono
rowniez maksymalny limit zmiennej optaty za zarzadzanie.
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Kwota wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie pobranego przez polskie to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych reprezentujace fundusze inwestycyjne otwarte
i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte w latach 2016 i 2017 byta niekiedy
wigksza niz warto$¢ wynagrodzenia stalego. W relacji do wartosci $rodkdéw zgroma-
dzonych w takich funduszach kwota ta byta rowniez istotnie wigksza od przewidzia-
nej dla podmiotéw zarzadzajacych funduszami zdefiniowanej daty w ramach PPK
(tab. 1). Na krajowym rynku funduszy inwestycyjnych funkcjonowatly takze pod-
mioty, w przypadku ktorych reprezentujace je TFI zrezygnowaty z pobierania sta-
tych optat za zarzadzanie i opieraly si¢ wylacznie na oplatach zmiennych.

Tabela 1. Relacja wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie pobranego przez TFI
do $redniej wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycz-
nych otwartych wedtug prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej

Typ funduszy 2016 2017
Akcji 1,27% 1,21%
Dtluzne 0,26% 0,22%
Mieszane 0,30% 0,47%
Pozostate 0,52% 0,84%

Opracowanie wilasne.

4. WZROST ZNACZENIA OPLAT ZA ZARZADZANIE

Czynnikiem, ktory niewatpliwie zwieksza znaczenie optat pobieranych przez
instytucje zarzadzajace aktywami, jest historycznie niski poziom stdp procento-
wych, utrzymujacy si¢ od dtuzszego czasu. Stopy bankoéw centralnych, determinu-
jac poziom stopy wolnej od ryzyka, wplywaja na mozliwe do uzyskania stopy
zwrotu z aktywow. Im nizsze potencjalne stopy zwrotu, tym — ceteris paribus —
wigksze znaczenie optat za zarzadzanie aktywami. Przyktadowo, 1,5-procentowa
optata za zarzadzanie pobierana w Polsce na poczatku XXI w. pochtaniata okoto
8-10% potencjalnych zyskéw (mierzonych stopa banku centralnego). Ta sama
optata pobierana dzisiaj konsumuje 100% zyskoéw mierzonych w ten sam sposob.
W wielu krajach (rys. 1) wzrost znaczenia kosztow zarzadzania nie jest tak duzy,
ale rozumowanie pozostaje w mocy.

Poniewaz Polska jest krajem, w ktorym optaty za zarzadzanie pobierane przez
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi naleza do najwyzszych w UE (Cremers
et al., 2016; Komisja Europejska, 2018; Perez, Szymczyk, 2018), spadek stop pro-
centowych stosunkowo najsilniej wptywa na stopy zwrotu funduszy.
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Rys. 1. Stopy procentowe w wybranych krajach w latach 2000-2018. Opracowanie whasne

Uwagi: Stany Zjednoczone — federal funds target rate (upper bound), strefa euro — the main refinancing

operation rate (MRO), Polska — stopa referencyjna NBP, Wegry — MNB base rate, Wielka Brytania —

official bank rate, Szwajcaria — interest rate on sight deposits, Szwecja — Sweden repo rate, Czechy —
2W repo rate

5. POROWNANIE OPLAT W OFE I PPK

Zgodnie z ustawa 0 PPK koszty wynagrodzenia stalego za zarzadzanie fundu-
szem zdefiniowanej daty nie moga przekroczy¢ 0,5% aktywow netto. Dana insty-
tucja finansowa moze pobiera¢ wynagrodzenie za zarzadzanie w tej wysokosci od
podstawy nieprzekraczajacej 15% aktywow zgromadzonych we wszystkich PPK.
Dodatkowo instytucja zarzadzajaca jest uprawniona do pobrania wynagrodzenia
zmiennego za zarzadzanie w wysokosci nieprzekraczajacej 0,1% aktywow netto fun-
duszu. Czeg$¢ zmienng wynagrodzenia zarzadzajacy moze jednak pobra¢ w przy-
padku osiagnigcia dodatniej, wyzszej niz stopa referencyjna, stopy zwrotu. W ra-
mach PPK nie przewidziano pobierania oplaty od sktadki.

W otwartych funduszach emerytalnych stawka optaty za zarzadzanie jest usta-
lona degresywnie w zalezno$ci od warto$ci aktywow netto OFE. Roczna optata za
zarzadzanie wynosi:

— 0,54% w przypadku funduszy, ktérych aktywa nie przekraczajg 8 mld zi,
— 3,6 min zt + 0,48% nadwyzki ponad 8 mld zt, a ponizej 20 mld zi,

— 8,4 min zt + 0,384% nadwyzki ponad 20 mld zt, a ponizej 35 mld zt,

— 13,2 mln zt + 0,276% nadwyzki ponad 35 mld zt, a ponizej 45 mld zt,

— 15,5 mln zt w przypadku aktywow powyzej 45 mld zt.

Dodatkowo otwarty fundusz emerytalny moze pobiera¢ §rodki zgromadzone na
rachunku rezerwowym. Na rachunek rezerwowy sg przekazywane $rodki z rachun-
ku premiowego, na ktéry OFE odprowadza 0,06% aktywow netto rocznie. W przy-
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padku, gdy 6-letnia stopa zwrotu OFE na koniec kwietnia i pazdziernika kazdego
roku jest nie nizsza niz 6-letni wskaznik wzrostu cen towardéw i ustug, PTE ma
prawo wycofa¢ srodki z rachunku rezerwowego. Tworzenie rachunku premiowego
oraz wyptacanie §rodkow z rachunku rezerwowego jest co do istoty tozsame z oplata
zmienng za zarzadzanie. Elementem, ktory obniza warto$¢ srodkéw gromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych, jest rowniez optata od sktadki, ktérej mak-
symalna stawka nie moze przekroczy¢ 1,75% wptacanych srodkow.

Poziom optat za zarzadzanie w OFE, w tym opfaty statej i zmienne;j, faktycznie
pobranych przez PTE w latach 2000-2018 wynidst 0,5% aktywow netto, przy
czym jedynie 0,03% to optaty z tytutu wycofania srodkow z rachunku rezerwowego.

Aby poréwnac koszty, ktorymi sg obciazani uczestnicy OFE i PPK, trzeba prze-
analizowa¢ nie tylko poziom optaty za zarzadzanie, ktdrg obcigzane sa aktywa
funduszy, lecz takze optate od sktadki, ktora jest pobierana, zanim wptata zostanie
przeliczona na jednostki uczestnictwa albo rozrachunkowe. Istotnym elementem,
ktéry nalezy bra¢ pod uwage, jest rowniez mozliwo$¢ inwestowania przez fundu-
sze w tytuly uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania. Jesli takie instru-
menty zostang nabyte za cze$¢ aktywow funduszu, uczestnik zostanie obcigzony
podwojng optata za zarzadzanie. Jedna bedzie przeznaczona dla instytucji finanso-
wej zarzadzajacej funduszem, ktorego uczestnikiem jest przyszty emeryt, a druga
dla zarzadzajacego funduszem, ktérego tytuly uczestnictwa nabyl fundusz emery-
talny albo zdefiniowanej daty.

Zgodnie z regulacjami prawnymi dotyczacymi PPK fundusze zdefiniowanej da-
ty moga inwestowaé do 30% aktywoéw w jednostki uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytu-
ly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania
typu otwartego, jezeli wskaznik kosztow catkowitych obcigzajacych aktywa fundu-
szu nie przekracza 0,3% w skali roku (tab. 2). Dodatkowo fundusze zdefiniowanej
daty moga inwestowaé¢ do 10% aktywow w certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych zamknigtych oraz w tytuty uczestnictwa zagranicznych instytucji
wspolnego inwestowania typu zamknigtego. Dla tej kategorii lokat nie wskazano
zadnych ograniczen w zakresie wysokoSci optaty za zarzadzanie, jaka moglaby by¢
pobierana z aktywow netto tych podmiotow.

Otwarte fundusze emerytalne rowniez moga dokonywaé inwestycji w tytuly
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. OFE moga nabywac¢ jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez zagraniczne instytucje
wspolnego inwestowania typu otwartego do 15% wartosci swoich aktywow. Na
lokaty w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez za-
graniczne instytucje wspoOlnego inwestowania typu zamknigtego fundusz moze
przeznaczy¢ do 10% aktywow. Istotny jest jednak zapis Ustawy z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, zgodnie z ktérym
PTE nie moze pobra¢ wynagrodzenia za zarzadzanie od wartosci tytutow uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych, ktére znajduja si¢ w portfelu OFE.
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Regulacja ta bardzo skutecznie zniechgca zarzadzajacych otwartymi fundusza-
mi emerytalnymi do nabywania instrumentéw finansowych instytucji wspdlnego
inwestowania. Na koniec 2018 r. udziat tej klasy aktywoéw w aktywach OFE wy-

niost 0,003%.

Tabela 2. Limity inwestycyjne PPK

Cze$¢ dluzna portfela

Struktura cze$ci
dluznej portfela

1

2

1) papiery wartosciowe emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, NBP, jednostk¢ samorzadu terytorialnego lub przez cen-
tralne wladze publiczne badz bank centralny panstwa cztonkowskiego,
EBC, UE lub EBI albo przez organizacje mi¢gdzynarodowe, pod warun-
kiem ze papierom emitowanym, poreczonym lub gwarantowanym przez te
organizacje mi¢dzynarodowe nadano rating na poziomie inwestycyjnym

2) depozyty o terminie zapadalno$ci nie dtuzszym niz 180 dni w bankach
krajowych lub instytucjach kredytowych, pod warunkiem ze te instytucje
kredytowe uzyskaty rating na poziomie inwestycyjnym

3) lokaty inne niz wymienione w pkt 1 i 2, przy czym nie wigcej niz 10%
warto$ci aktywow moze by¢ lokowane w instrumenty finansowe, ktore
nie uzyskaty ratingu inwestycyjnego

> 70% (pkt 1 i 2)

<30% (pkt 3)

Cze$¢ udzialowa portfela

Struktura czesci
udzialowej
portfela

1) akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udzialowe
emitowane przez spotki publiczne wchodzace w sktad indeksu WIG20 lub
instrumenty pochodne, dla ktorych instrumentem bazowym sg akcje tych
spotek lub indeks WIG20

2) akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udziatowe
emitowane przez spotki publiczne wchodzace w sktad indeksu mWIG40
lub instrumenty pochodne, dla ktérych instrumentem bazowym sa akcje
tych spotek lub indeks mWI1G40

3) akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udzialowe
emitowane przez spotki publiczne notowane na GPW inne niz wymienio-
ne w pkt 1 i 2 oraz spotki notowane na rynku zorganizowanym w Polsce
oraz instrumenty pochodne, dla ktérych instrumentem bazowym sa akcje
tych spotek lub indeksy rynkow, na ktorych sa notowane, oraz akcje, pra-
wa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udzialowe bedace przed-
miotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty pu-
blicznej zaktadaja zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na GPW,
oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dhuz-
szym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie
tych papierow warto$ciowych;

4) akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udzialowe
bedace przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym w panstwie nale-
zacym do OECD innym niz Polska lub instrumenty pochodne, dla ktérych
instrumentem bazowym sg te instrumenty udzialowe lub indeksy tych in-
strumentow

> 40% (pkt 1)

< 20% (pkt 2)

<10% (pkt 3)

> 20% (pkt 4)
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tabela 2 cd.

Ponadto

Aktywa nominowane w walutach obcych

<30%

Jednostki uczestnictwa FIO lub SFIO, tytuly uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych lub instytucji wspolnego inwestowania typu otwartego, jezeli
wskaznik kosztow catkowitych obcigzajacych aktywa FIO lub SFIO, fundu-
szu zagranicznego lub instytucji wspdlnego inwestowania nie przekracza
0,3% w skali roku

<30%

Zbywane lub emitowane przez jeden podmiot certyfikaty inwestycyjne FIZ
z siedziba w RP, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorgani-
zowanym

<1%

Zbywane lub emitowane przez jeden podmiot tytuly uczestnictwa instytucji
wspolnego inwestowania z siedzibg poza RP”, dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym

<1%

Zbywane lub emitowane przez jeden podmiot jednostki uczestnictwa SFIO
stosujace zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ, dopuszczo-
ne do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym

<1%

Zbywane lub emitowane przez jeden podmiot papiery wartosciowe i instru-
menty rynku pieni¢znego, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym

<1%

Laczna warto$¢ lokat w certyfikaty inwestycyjne FIZ z RP oraz tytuly
uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania typu zamknigtego z siedzi-
ba poza RP™

<10%

zapewniajace ochrong inwestorow.

instytucje wspolnego inwestowania.

" Instytucje, ktore nie spetniajg wymogéw wynikajacych z art. 9, ust. 4, pkt 2 i ust. 6 oraz art. 101, ust. 1, pkt 3
UoFI, w szczegolnosci stosuja ograniczenia inwestycyjne inne niz okreslone w dziale V rozdziale 1 UoF]I,

™ Jak wyzej. Fundusz zdefiniowanej daty nie moze nabywaé wiecej niz 20% tacznej wartosci wszystkich
certyfikatow inwestycyjnych lub tytutéw wyemitowanych, odpowiednio, przez jeden FIZ albo przez jedna

Opracowanie wiasne.

Aby porownywaé poziom optat, ktorymi sg obcigzani uczestnicy funduszy in-
westycyjnych albo emerytalnych, ponizej przedstawiono metode syntetycznej oce-
ny efektywnosci kosztowej instytucji wspolnego inwestowania. Metoda ta pozwala
oceni¢, przy zatozonej stopie zwrotu, ktory z wariantow inwestycyjnych umozliwia

zgromadzenie wigkszej warto$ci aktywow na koniec okresu oszczgdzania.

Poczatkowo warto rozwazy¢ fundusz jednostkowy, do ktérego wptacono jeden
ztoty. Warto$¢ aktywow takiego funduszu inwestowanych przy statej stopie zwrotu
W przyjetym przez inwestora horyzoncie inwestycyjnym zmienia si¢ wyktadniczo.

Wartos$¢ funduszu jednostkowego dla stopy zwrotu w sposob ciagly oblicza si¢

z wykorzystaniem nastgpujacej formuty:
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FVAL(S,t) = eSt dlad #0,
FVAY(0,t) =1dlad =0,
gdzie J oznacza intensywno$¢ oprocentowania (density interest, force of interest),
czyli stopg zwrotu kapitalizowana w sposob ciagly.

Warto$¢ aktywow funduszu FVAL(8, ¢, t) z uwzglednieniem pobranych kosz-

tow:
FVAL(S,¢,t) = el6—9)t
gdzie ¢ to optata za zarzadzanie pobierana z aktywow funduszu.

Warto$¢ pobieranych kosztow FVK(8, ¢, t) jest roznica migdzy warto$cig fun-
duszu przed pobraniem oplaty FVA'(§,t) a wartoécig funduszu po pobraniu kosz-
tow FVA (S, ¢, t):

FVKl(S, g, t) — eSt _ e(5—£)t ,
a relacja skapitalizowanych kosztoéw do wartosci funduszu:
S5t _ L(6-&)t
e e
1 -
k'(d,&t) = Te-or

k1(8,e,t) = eft —1.

W celu scharakteryzowania dlugoterminowych oszczednosci emerytalnych war-
to rozwazy¢ fundusz, do ktorego systematycznie sa wnoszone srodki przez caly
okres aktywnos$ci zawodowej. Dla uproszczenia mozna przyjaé, ze wptaty wnoszo-
ne do funduszu maja wartos¢ jednostkows statg w catym okresie oszczedzania.

Skapitalizowana warto$¢ funduszu dlae =01 # 0:

FVA(S,t) = [je® dt,
stqt

FVA(S,t) = |=—
@o=[%5]

St

1)
W szczegblnym przypadku, gdy 6 dazy do zera, FVA(O,t) = t.
Analogicznie, skapitalizowana warto$¢ funduszu dla § # &:

e (-8t _ 1
§—¢ ~
a skapitalizowane koszty funduszu systematycznego oszczedzania:

FVA(S,0) = —

FVA(S, & t) =

t_q e(é‘—e)t_l

86—
FVK(8,6,t) = “=— — *——
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Skapitalizowane koszty potracane z aktywow funduszu w relacji do wartosSci
funduszu:

_ FVK(8,et)
k(8 et) = FVA(S,&t)’
eOt_q _ e (6—8)t_4
— o) 5—
K(,¢&t) = — G,
s-¢
5-¢ eft-1
k(6,¢gt) = 5 G oI 1.

Przedstawione powyzej zaleznosci mozna zlinearyzowa¢ z dobrym przyblize-
niem, rozwijajac funkcj¢ wyktadnicza w szereg:

1o+
S—¢ +0t+—++-—
K((S, g, t) = 5 (g_s)ztz - 1;
1+(S—e)tH—t—1
522
5—¢ St+——
K(6’ g’ t) z e —2 1’

22
8 (5_£)t+31§}1_

Jezeli (6§ — €)t/2 K 1, to zalezno$¢ otrzymuje uproszczong postac:
(e,0) &t
k(e t) = —.
2

Zalezno$¢ ta opisuje poziom relacji skapitalizowanych kosztow do wartosci
funduszu i jest prawdziwa dla warto$ci  zblizonej do e. Do podobnych wnioskow
prowadza rozwazania dla wartosci ¢ dazacej do zera.

Gdy stopa zwrotu jest zblizona do zera i koszty potracane z funduszu wynosza
0,5% aktywow (e = 0,5%), wowczas relacja miedzy kosztami a aktywami funduszu
dla 40-letniego okresu oszczedzania wynosi okoto 10% i rosnie wraz ze wzrostem
stopy zwrotu (tab. 3).
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Tabela 3. Skapitalizowane koszty w relacji do warto$ci aktywow funduszu
dla 40-letniego okresu oszczg¢dzania (stata sktadka)
Efektywna Koszty zarzadzania w procentach aktywéw funduszu (rocznie)
roczna
stopa zwrotu | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%

0,0% 2% 4% 6% 8% 10% 16% 21% 27% 33%
0.5% 2% 4% 6% 9%  11%  16%  22%  28%  34%
1.0% 2% 4% 7% 9%  11%  17%  23%  29%  36%
1,5% 2% 4% 7% 9% 11% 17% 24% 30% 37%
2,0% 2% 5% 7% 9% 12% 18% 25% 31% 38%
2,5% 2% 5% 7% 10% 12% 19% 25% 32% 40%
3,0% 2% 5% 7% 10% 13% 19% 26% 34% 41%
3,5% 2% 5% 8% 10% 13% 20% 27% 35% 42%
4,0% 3% 5% 8% 10% 13% 20% 28% 36% 44%
4,5% 3% 5% 8%  11% 14%  21% 29%  37%  45%
5,0% 3% 5% 8%  11%  14%  21% 29%  38%  46%

Opracowanie wlasne.

Relacja ta wzrasta rowniez, gdy wydluza si¢ okres oszczedzania (tab. 4).
W przypadku krotszych horyzontow inwestycyjnych (t = 20 lat) koszty stanowig
okoto 5% wartosci aktywow i rosng do kilkunastu procent przy coraz dtuzszym
czasie trwania inwestycji. W przypadku wysokich stop zwrotu i dtugich okresow
oszczedzania (t > 40 lat) koszty mogg stanowi¢ kilkadziesiat procent aktywow.

Tabela 4. Skapitalizowane koszty (¢ = 0,5%) w relacji do warto$ci aktywow funduszu

(stata sktadka)
Efektywna Okres oszczedzania (w latach)
roczna
stopa zwrotu 20 25 30 35 40 45 50 55 60
0.0% 5% 6% 8% 9% 10%  12%  13%  14%  16%
0.5% 5% 7% 8% 9% 11%  12%  14%  15%  17%
1,0% 5% 7% 8% 10%  11%  13%  14%  16%  17%
1,5% 5% 7% 8% 10%  11%  13%  15%  17%  18%
2.0% 5% 7% 8% 10%  12%  14%  15%  17%  19%
2.5% 6% 7% 9% 10%  12%  14%  16%  18%  20%
3,0% 6% 7% 9% 1%  13%  14%  17%  19%  21%
3,5% 6% 7% 9% 11%  13%  15%  17%  19%  22%
4,0% 6% 7% 9% 11%  13%  15%  18%  20%  22%
4,5% 6% 8% 9% 11% 14% 16% 18% 21% 23%
5,0% 6% 8% 10%  12%  14%  16%  19%  21% = 24%

Opracowanie wiasne.
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Uogolniajac, wartos¢ aktywow funduszu z uwzglednieniem kosztéw potraca-
nych ze sktadek oraz kosztow potracanych z aktywoéw funduszu w funkcji czasu:

e(S—e)t_eyt

FVA(,y,8,6 ) = (1 - @) 555

gdzie:
o — koszty poczatkowe, naliczane od wptaty,
y — stopa wzrostu wptat do funduszu (tempo wzrostu wptat),
0 — stopa zwrotu (intensywnos$¢ oprocentowania),
& — oplata za zarzadzanie potracana z aktywow funduszu,
t — czas trwania funduszu (okres oszczedzania).
Skapitalizowane koszty k(a, v, §, &, t) w relacji do wartoéci funduszu:
FVA(®y,6,t)

K(a’ V6,8, t) = FVA(a,y,8,&t) -1

1 (6-&)-y elt-ert
K(a; V; 6; g, t) - E (6—]/) e (6—8)t_gyt -

Po zastosowaniu podstawienia f = ¢ — & warto$¢ funduszu zostanie opisana na-
stepujaca formula:

eBt — et
B—v
W przypadku, gdy nie sg pobierane optaty od sktadek (tak jak w PPK), formuta
ta upraszcza si¢ do postaci:

FVA(a,B,7,t) = (1 — )

eBt_grt

B-v

FVA(B,y, t) =

6. WNIOSKI DLA PRZYSZEYCH EMERYTOW

W zwigzku z planami likwidacji OFE i zastapienia ich dobrowolnymi formami
oszczedzania na cele emerytalne (PPK oraz IKE) warto przeanalizowa¢ mozliwe wa-
rianty optat wnoszonych przez uczestnikow. Poroéwnanie kosztow obciazajacych
uczestnikoOw otwartych funduszy emerytalnych oraz funduszy zdefiniowanej daty
wydaje si¢ uprawnione — stawki optat za zarzadzanie tymi instytucjami sg zblizone,
trudno wigc automatycznie oceni¢, ktora z nich jest bardziej korzystna. Wynik
zestawienia kosztéw ponoszonych przez uczestnikow PPK oraz uczestnikow fun-
duszy inwestycyjnych dostgpnych dla szerokiego grona inwestorow jest bardziej
oczywisty. Poziom wynagrodzenia za zarzadzanie tymi podmiotami jest bowiem
kilkukrotnie wyzszy niz w przypadku OFE.
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Analizujac warianty poziomu kosztow, ktorymi moga by¢ obcigzani uczestnicy
PPK, warto rozpocza¢ od tego scenariusza, w ktérym zaktada si¢ pobieranie statej
i zmiennej optaty za zarzadzanie w kazdym roku oszczedzania. Dodatkowo te ob-
cigzenia nalezy uzupehic o oplate za zarzadzanie, ktéra bedzie przystugiwaé za-
rzadzajacym tych funduszy, ktorych tytuly uczestnictwa nabeda fundusze zdefi-
niowanej daty. Cho¢ nie sag wyznaczone maksymalne poziomy optat w funduszach
zamknietych, mozna przyjac, ze nie przekrocza one wartos$ci przyjetych dla fundu-
szy otwartych. Tym samym analizowany poziom optat obcigzajacych aktywa fun-
duszy zdefiniowanej daty wyniostby 0,72%. Nie jest to poziom maksymalny, ale
wydaje si¢ wysoce prawdopodobny. Dla OFE maksymalny poziom optaty za za-
rzadzanie wynosi 0,6% aktywow. Ponadto nalezy uwzgledni¢ 1,75% optaty od
sktadki.

Z poroéwnania scenariuszy dla najwyzszego oszacowanego poziomu optat wyni-
ka, ze relacja kosztow do zgromadzonych aktywoéw w OFE i w PPK zréwna si¢
w przypadku okoto 30-letniego okresu inwestowania. Po tym okresie PPK bytyby
drozsze niz OFE. Podobne wyniki mozna uzyska¢ dla optaty na poziomie nizszym,
wynoszacym 0,5% w OFE oraz 0,62% w PPK.

Jesli zatozy si¢ dla OFE stawke optaty za zarzadzanie na poziomie 0,54%,
aw PPK — 0,72%, to relacja kosztow do zgromadzonych aktywéw w OFE i w PPK
zrowna si¢ W przypadku okoto 20-letniego okresu inwestowania (tab. 5 i rys. 2).

Tabela 5. Porownanie kosztéw PPK oraz OFE (rosnaca sktadka)

Okres Warto$¢ zgromadzonych Srodkow Relacja kosztow do aktywow
oszczedzania
(w latach) PPK OFE PPK OFE

0 0,0 0,0 0,0% 1,8%

5 6,1 6,0 1,8% 3,2%
10 14,8 14,7 3,7% 4,6%
15 27,0 26,9 5,7% 6,1%
20 43,8 439 7,8% 7,7%
25 66,6 67,0 9,9% 9,3%
30 97,3 98,4 12,1% 10,9%
35 138,3 140,4 14,4% 12,7%
40 1924 196,4 16,8% 14,4%
45 263,5 270,4 19,3% 16,3%
50 356,6 367,8 21,9% 18,2%

Uwagi: y = 3,5%, 6 = 5,05%, PPK: ¢ = 0,72%, OFE: a = 1,75%, ¢ = 0,54%.

Opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Relacja migdzy kosztami ponoszonymi przez uczestnikow OFE oraz PPK.
Opracowanie wlasne.
Uwagi: y = 3,5%, é = 5,05%, PPK: ¢ = 0,72%, OFE: o = 1,75%, ¢ = 0,54%

Na podstawie przedstawionych analiz mozna wnioskowac, ze optaty, ktore beda
pobierane z aktywoéw funduszy zdefiniowanej daty, mogg przewyzsza¢ w dhugim
okresie te pobierane w otwartych funduszach emerytalnych. Przyczyng tego jest
W duzej mierze wysoka stawka wynagrodzenia zmiennego, prawie dwa razy wyz-
sza niz w OFE, oraz umozliwienie funduszom zdefiniowanej daty inwestowania
w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych bez wprowadzenia warunku wyta-
czenia tych inwestycji z aktywow, od ktérych nalicza si¢ wynagrodzenie dla zarza-
dzajacego. Takie rozwigzanie wydaje si¢ wyjatkowo niekorzystne dla uczestnikow
PPK, zwlaszcza tych, ktorym do przejscia na emerytur¢ pozostato CO najmniegj
20 lat. Dodatkowo katalog kosztow, ktore pomniejszaja aktywa funduszu zdefi-
niowanej daty, jest szerszy niz w OFE. Dotyczy to zwlaszcza kosztow agenta trans-
ferowego, ktore w funduszach emerytalnych sa ponoszone przez PTE, a w PPK
obnizg aktywa funduszy zdefiniowanej daty.

LITERATURA

Admati, A., Pfleiderer, P. (1997). Does It All Add Up? Benchmarks and the Compensation
of Active Portfolio Managers. The Journal of Business, 70(3), 323-350.

Chevalier, J.A., Ellison, G.D. (1997). Risk taking by mutual funds as a response to incen-
tives. Journal of Political Economy, 105(6), 1167-1200.

Chybalski, F. (2010). Modele wynagradzania towarzystw emerytalnych na przyktadzie
krajow Europy Srodkowowschodniej. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego,
612: ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 235-247.



Czy optaty w pracowniczych planach kapitatowych sa naprawdg niskie? 51

Clare, A., Motson, N., Payne, R., Thomas, S. (2014). Heads We Win, Tails You Lose. Why
Don’t More Fund Managers Offer Symmetric Performance Fees? London: Cass Busi-
ness School, City University.

Cremers, M., Ferreira, M.A., Matos, P., Starks, L. (2016). Indexing and Active Fund Man-
agement: International Evidence. Journal of Financial Economics, 120(3), 539-560.
Das, S., Sundaram, R. (2002). Fee Speech: Signaling, Risk-Sharing, and the Impact of Fee
Structures on Investor Welfare. The Review of Financial Studies, 15(5), 1465-1497.
Dodd, E.L. (1918). Fundamentals in the Mathematics of Investment. The American Mathe-

matical Monthly, 25(9), 387-395.

Elton, E., Gruber M., Blake, C. (2003). Incentive Fees and Mutual Funds. The Journal of
Finance, 58(2), 779-804.

Hart, W.L. (1924). The Mathematics of Investment. London: D.C Heath and Company.

I0SCO (2003). Fees And Commissions Within The CIS And Asset Management Sector.
Summary of Answers to Questionnaire.

I0OSCO (2016). Good Practice for Fees and Expenses of Collective Investment Schemes.
Final Report.

Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Kahn, R., Scanlan, M., Siegel, L. (2006). Five myths about fees. The Journal of Portfolio
Management, 32(3), 56-64.

Kellison, S.G. (1970). The Theory of Interest. Homewood: Irwin Professional Publishing.

Klimkowska, J., Podgérska, M. (2011). Matematyka finansowa. Warszawa: PWN.

Komisja Europejska (2018). Distribution systems of retail investment products across the
European Union (final report).

Kouwenberg, R., Ziemba, W. (2007). Incentives and Risk Taking in Hedge Funds. Journal
of Banking & Finance, 3(11), 3291-3310.

Massa, M., Patgiri, R. (2009). Incentives and Mutual Fund Performance: Higher Perfor-
mance or Just Higher Risk Taking? The Review of Financial Studies, 22(5), 1777-1815.

OECD (2018). Pensions Outlook 2018.

Perez, K., Szymczyk, L. (2018). High Management Fees with no relation to mutual fund
performance. Case of Poland. Mimeo.

Rajan, U., Srivastava, S. (2000). Portfolio Delegation with Limited Liability. GSIA Work-
ing Paper 2000-E16.

Starks, L.T. (1987). Performance Incentive Fees: An Agency Theoretic Approach. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 22(1), 17-32.

Stracca, L. (2005). Delegated portfolio management. A survey of the theoretical literature.
European Central Bank Working Paper, 52, September.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
Tekst jednolity: Dz.U., 2018, poz. 1906.

Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych. Dz.U., 2018,
poz. 2215).

Zhan, G. (2011). Manager fee contracts and managerial incentives. Review of Derivatives
Research, 14(2), 205-239.



52 J. Fijatkowska, D. Okseniuk, A. Paterek, D. Tymoczko, A. Wojciechowski

ARE FEES IN EMPLOYEE CAPITAL PLANS REALLY LOW?

Summary

The shape of the capital part of the pension system in Poland changed substantially in
2018, as it was extended to Employee Capital Plans. It is important that the costs the pro-
spective pensioners will have to bear (participation in the plan is the default option) are as
low as possible. A question arises, whether it will truly come about. The basic rule that
should guide the functioning of the pension system entities is in fact to protect the interest of
the future retirees, i.e. by maximizing the value of the capital they accumulated and by lower-
ing the costs they have to carry. Taking that into account, our analysis seems to be fully justi-
fied. In particular, due to the liquidation plans for OFE, a comparison of the costs of OFE
with that of target-date funds which are going to be established as part of Employee Capital
Plans sounds interesting and reasonable. Especially, if we take into account that the estab-
lishment of Employee Capital Plans and the liquidation of OFE coincide. In this article we
present not only a comparison of the cost of OFE with that of target-date funds but we also
derive a synthetic formula which allows us to assess costs within the investment horizon.

Keywords: pension system, employee capital plans, pension funds, investment
funds, costs



