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Dziatalnos$¢ otwartych funduszy
emerytalnych a funkcjonowanie
polskiego rynku kapitatowego

Adam Szyszka

Wprowadzenie

Gl6wnym elementem wprowadzonej w 1999 r. refor-
my systemu ubezpieczen spolecznych bylo stworze-
nie tzw. II filaru, ktérego zadaniem ma by¢ wypraco-
wanie na rynku kapitalowym mozliwie wysokich
dochodéw przysziych emerytéw, przy jednocze-
snym zalozeniu maksymalnego bezpieczenstwa
i utrzymaniu zasady dywersyfikacji inwestycji.

Z powolaniem do zycia Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) wiazano bardzo duze nadzie-
je, twierdzac, ze z jednej strony stana sie one kata-
lizatorem wzrostu gospodarczego, dostarczajac fi-
nansowania dla wielu niedokapitalizowanych
sektorow gospodarki, a z drugiej beda szansa roz-
woju polskiego rynku kapitatlowego. Podkreslano,
ze OFE wplyna na rozwdj Gieldy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie (GPW), poprawiajac jej
plynnos¢ i poprawno$¢ wyceny waloréw, a dzieki
wielkoéci swoich aktywéw beda chroni¢ rynek
przed zakusami spekulantéw. W przewidywa-
niach tych koncentrowano sie jednak gléwnie
na stronie popytowej rynku. Sadzono, ze regular-
ne zastrzyki kapitatu ze skladek wplywajacych
do OFE niejako automatycznie zostana wchlonie-
te przez rozwijajacy sie i zlakniony finansowania
mlody rynek kapitalowy.

* Autor pragnie podziekowa¢ Fundacji na rzecz Nauki Polskiej za uzyska-
ne wsparcie na dzialalnos¢ naukowa. Artykut prezentowany w wersji pier-
wotnej na 74 seminarium BRE-CASE we wrzesniu 2004 r. w Warszawie.

Przed piecioma laty malo kto przypuszczal, ze
nowoczeénie skonstruowany — nawet w por6wnaniu
z wieloma panstwami Europy Zachodniej — system
obowiazkowych funduszy emerytalnych, wykorzy-
stujacy w duzej mierze mechanizm rynkowy i indy-
widualna motywacje uczestnikéw do oszczedzania
na swoje wilasne przyszle emerytury, moze napotkac
powazne problemy zgola innej natury. Wraz z naply-
wem do OFE coraz wiekszych srodkow stalo sie
oczywiste, ze fundusze maja wyrazne problemy ze
znalezieniem odpowiedniej podazy papier6w warto-
sciowych. Najwyrazniej jest to widoczne w odniesie-
niu do rynku akcji notowanych GPW, cho¢ dotyczy
takze innych segmentéw szeroko rozumianego ryn-
ku kapitalowego, z wyjatkiem dluznych papieréw
skarbowych, ktérych podaz jest zapewniona dzieki
nieustannym potrzebom budzetowym. Nie po to jed-
nak przeprowadzono reforme emerytalna, aby jeden
nieefektywny system emerytalny (ZUS), stanowiacy
forme dlugu publicznego, zamienia¢ na inny, ktéry
de facto réwniez w zasadniczej czesci byltby zmuszo-
ny do finansowania deficytu budzetowego.

Teoria rynku kapitalowego i historia dojrzatych
rynkow $§wiatowych ucza nas, ze w dlugim horyzoncie
inwestycyjnym, a taki jest przeciez typowy dla fundu-
szy emerytalnych, inwestowanie w papiery skarbowe
jest duzo mniej efektywne niz inwestowanie w akcje,
ktoérych ryzyko w diugim okresie mozna wydatnie
ograniczy¢ poprzez odpowiednia dywersyfikacje. Na-
turalne zatem jest, ze zarzadzajacy OFE, aby dazyc
do maksymalizacji stopy zwrotu z aktyw6w, powinni —
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w ramach dopuszczalnych limitéw — alokowaé Srodki
w akcje i inne instrumenty oferujace wyzsza rentow-
noé¢ niz papiery skarbowe. Powstaje jednak pytanie,
czy architektura naszego rynku kapitalowego jest przy-
gotowana do absorpgji tak duzych srodkéw. Czy fun-
dusze emerytalne, w ktérych niegdys upatrywano anti-
dotum na niedokapitalizowanie rodzimej gospodarki,
teraz w zwiazku z brakiem odpowiednich rozwiazan
systemowych umozliwiajacych optymalne potaczenie
popytu z podaza moga przyczynic sie do ,,przegrzania”
koniunktury gieldowej i sta¢ sie zagrozeniem dla stabil-
nosci polskiego rynku kapitatowego?

W konteksécie powyzszych watpliwosci w dal-
szych czesciach niniejszego artykutu beda poruszac
bedzie nastepujace kwestie:

— niebezpieczenstwo babla popytowego na ryn-
ku akcji w Polsce,

— postulowane zmiany w architekturze polskiego
rynku kapitatowego, zmierzajace do zwiekszenia kra-
jowych kategorii inwestycyjnych dostepnych dla OFE,

— zasadno$¢ limitu inwestycji zagranicznych
w portfelach funduszy emerytalnych,

— wplyw mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu na motywacje zarzadzajacych OFE.

Niebezpieczenstwo banki popytowej
na rynku akeji

Na potrzeby niniejszego artykutu §wiadomie wprowa-
dzono pojecie ,banki popytowej”, jako szczegélny
przypadek znanego juz w ekonomii od kilkuset lat
zjawiska banki spekulacyjnej”l. Na réznych rynkach
$wiata w r6znych okresach nieracjonalne zachowania
inwestor6w opanowanych goraczka zyskéw powodo-
waly oderwanie sie kurséw papieréw wartosciowych
lub cen okreslonych débr od ich rzeczywistej, racjo-
nalnie okreslonej wartosci. Ceny rosty do horrendal-
nych pozioméw, by w konicu w najmniej oczekiwa-
nym momencie gwaltownie sie zalamac¢ i sprowadzi¢
katastrofe ekonomiczng na wiekszo$¢ uczestnikow
rynku. Co ciekawe, niektérzy inwestorzy uczestnicza-
cy w ,,banikach spekulacyjnych” zdawali sobie sprawe
z faktu przewartoSciowania waloréw, a i tak ochoczo
je nabywali, liczac na to, ze uda im sie odsprzedac za-
kupione aktywa po jeszcze wyzszych i jeszcze bardziej
nieracjonalnych cenach. Najbardziej spektakularne
przyklady z historii obejmuja holenderska tulipmanie
z XVII w., spekulacje akcjami Kompanii Mérz Potu-
dniowych w Anglii w XVIII w. czy wielkie zalamanie
amerykanskiego rynku akcji w 1929 .2

1 Por. P. Garber: Famous First Bubbles. Fundamentals of Early Manias.
MIT Press 2001.

2 Por. L. Tvede: The Psychology of Finance. J. Wiley&Sons Ltd 2002, s.
30-41 oraz zalacznik 4.
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Banka popytowa jest szczegélna odmiana banki
spekulacyjnej. W tym przypadku oderwanie sie kur-
séw waloréw od ich wartosci fundamentalnej nieko-
niecznie musi nastapi¢ w zwiazku z czysto spekula-
cyjnymi intencjami uczestnikéw rynku. Przewarto-
$ciowanie moze by¢ wynikiem nadmiernego popytu,
poniekad wymuszonego rozwiazaniami systemowy-
mi, przy jednoczesnie niedostatecznej podazy walo-
réow i relatywnie ptytkim rynku.

Taka sytuacja moze obecnie mie¢ miejsce
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w zwiazku z szybkim wzrostem aktywéw funduszy
emerytalnych i, dodatkowo, duza dynamika napty-
wu kapitatu do funduszy inwestycyjnych: akcyjnych
i hybrydowych. Stosunkowo regularne impulsy po-
pytowe (kolejne sktadki przekazywane do OFE) mo-
ga wywola¢ wrazenie systematycznego i podtrzymy-
wanego wzrostu na rynku akcji. Moze on przez to
wydac sie atrakcyjny dla coraz szerszej rzeszy inwe-
storow i przyciagnaé jeszcze wiecej kapitatu, nakre-
cajac tym samym spirale wzrostéw, ktére bynajmniej
nie beda uzasadnione czynnikami fundamentalnymi
po stronie emitentéw.

Aby ocenié¢, na ile takie zagrozenie jest realne,
wystarczy spojrze¢ na dotychczasowy udzial akty-
wéw OFE w obrocie akcjami na GPW oraz poréwnac
tempo doplywu nowego kapitatu z funduszy z war-
toscia nowo oferowanych papierow?.

W ciagu ostatnich pieciu lat systematycznie wzra-
stal udziat akcji w aktywach OFE, jak réwniez udziat
akcji znajdujacych sie w portfelach OFE w kapitaliza-
cji ogdtem polskich spoétek. Na koniec 2004 r. taczna
warto$¢ aktywéw OFE przekroczyta 62,6 mld zi, z cze-
go 20,2 mld (32,3%) stanowily walory spétek notowa-
nych na GPW4, Oznacza to, ze wartoéé¢ akcji znajduja-
cych sie w portfelach OFE stanowi niemal 10% kapi-
talizacji wszystkich polskich spétek gieldowych oraz
odpowiada az blisko 30% obecnego free-float. Jednak
te relacje i tak nieznacznie sie poprawilty po wprowa-
dzeniu na GPW akcji PKO BP.

Szacuje sie, ze do konca 2009 r. aktywa OFE be-
da wynosi¢ od 140 do 160 mld zl, co przy pelnym
wykorzystaniu 40-procentowego limitu mogtoby da¢
56—64 mld z zainwestowanych w akcje. Odpowiada
to okolo 35—40% obecnej kapitalizacji polskich spdtek
oraz catemu free-float GPW. Jest zatem oczywiste, ze
rosnacym aktywom OFE musi towarzyszy¢ musi od-
powiedni rozwdj GPW, przejawiajacy sie przede
wszystkim zwiekszona podaza papieréw wartoScio-

3 Dalsze rozwazania zostana ograniczone do OFE, choé nie nalezy zapomi-
nac o pozostatych funduszach inwestycyjnych, ktére moga silnie wzmac-
nia¢ ewentualna banke popytowa. Wedlug danych STFI, tylko w 2003 r.
warto$¢ aktywow funduszy akcyjnych wzrosta 2,5-krotnie, a funduszy hy-
brydowych az 5-krotnie.

4 Dane miesieczne Komisji Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytal-
nych www.knuife.gov.pl
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Wykres |. Udzial akeji w aktywach OFE wych. Tempo wzrostu podazy waloréw musi by¢
jednak duzo szybsze niz w kilku ostatnich latach.

Aby wchlona¢ kapital naplywajacy z OFE, w ciagu
najblizszych pieciu lat srednia warto$¢ nowych akcji
musiataby wynosi¢ nie mniej niz 6 mld zl rocznie!
Tymczasem w calym okresie od stycznia 2000 r.

do grudnia 2003 r. wartoé¢ nowych ofert publicz-
nych wyniosta tacznie zaledwie 8,7 mld zI. Sytuacja

zdecydowanie poprawila sie w 2004 r., ktéry byt re-
kordowy jezeli chodzi o liczbe debiutéw na GPW (36
nowych spélek — druga najwieksza liczba w Europie,

po gietdzie w Londynie), ale takze za sprawa mega-
oferty akcji banku PKO BP.

Czy jednak kilka duzych emisji z topniejacych
juz zasobéw prywatyzacyjnych Ministerstwa Skarbu

zazegna niebezpieczenstwo banki popytowej? Laczna
Zrddlo: wyliczenia wiasne na podstawie danych KNUFE. warto§¢ przedsiebiorstw, ktére moglyby by¢ jeszcze

sprywatyzowane przez gielde, jest szacowana na oko-

to 50 mld zl. Przyjmujac nawet, ze w ciagu najbliz-
Wykres 2. Wartosé akeji w portfelach OFE szych kilku lat Skarb Pafistwa sprzeda 60% udziatéw
do kapitalizacji GPW w tych przedsigbiorstwach, a OFE obejma az 1/3 tych
emisji, daje to alokacje zaledwie okoto 10 mld zt, wo-
bec 30-40 mld zl potencjalnego naplywu nowych
érodkéw z OFE na rynek akcji®. Czy zatem nie naleza-
toby sie zastanowi¢ nad dalej idacymi zmianami w ar-
chitekturze polskiego rynku kapitalowego, ktére po-

szerzylyby mozliwosci inwestycyjne OFE?

Zwigkszenie krajowych moiliwosci
inwestycyjnych OFE

Bariery efektywnego alokowania dynamicznie ro-
snacych aktywéw OFE obnazyly gtéwna stabos¢ pol-
Jrédio: wyliczenia wilasne na podstawie danych KNUIFE. skiego rynku kapitalowego, ktora jest zbyt maty sto-
piefi upublicznienia naszej gospodarki. Gielda Pa-

pieréw Warto$ciowych w Warszawie, majaca nowo-

Wykres 3. Popyt na akcje ze strony OFE czesna infrastrukture systemowa i dobre regulacje

a wartosé publicznych ofert akceyi prawne, ciagle jeszcze jest zbyt mata w stosunku

do potencjalu polskiej gospodarki. Kapitalizacja

GPW stanowi zaledwie nieco ponad 20% PKB, pod-

czas gdy $rednia w starych krajach czlonkowskich
UE ksztaltuje sie na poziomie ponad 75%.

Nie oznacza to jednak, ze polski rynek kapitato-

wy — w szerokim rozumieniu — nie ma zdolnosci

wchloniecia $rodkéw naplywajacych z OFE. Mozli-

woéci takie z cala pewnoscia istnieja i nalezy zrobic
wszystko, aby je wykorzystac, tak aby sktadki zgro-

madzone w OFE mogly pracowac nie tylko dla przy-
sztych emerytéw, ale réwniez finansowac rozwéj go-

spodarczy kraju (bez uszczerbku dla tych pierw-

szych). Gospodarka polska ma przeciez ogromne po-

EIEII‘EEIEEH&HBEEVG' Trzeba zatem tak uksztaltowac ar-

[
5 Por. M. Dzwonkowski: Czy fundusze sie (u) duszq? ,Nasz Rynek Kapita-
Zrédto: wyliczenia wiasne na podstawie danych KNUIFE i KPWiG. towy” nr 8/2004, s. 17.
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chitekture rynku, aby stal sie efektywna platforma
przekazywania kapitatu. Nie chodzi tu z reszta tylko
o rozwdj rynku akgji, ale takze o stworzenie wiekszej
liczby alternatyw inwestycyjnych.

Cieszy rosnaca liczba spétek prywatnych, ktére
decyduja sie na wejécie na GPW, cho¢ ich wartos¢
jest na razie stosunkowo nieduza. Mozna mie¢ na-
dzieje, ze przy dobrej koniunkturze gietdowej, prze-
ktadajacej sie na nizszy koszt kapitatu, oraz przy ma-
lejacych kosztach emisji i kolejnych utatwieniach
w procesie upublicznienia coraz wiecej polskich
przedsiebiorstw bedzie sie decydowato na zaspoka-
janie rosnacych potrzeb kapitalowych wtasnie za po-
srednictwem warszawskiego parkietu.

Nalezy poszukiwaé takze zupetnie nowych seg-
mentéw rynku, na ktérych OFE mogtyby lokowaé
cze$¢ swoich srodkéw. W tym kontekscie z uwaga
nalezy §ledzi¢ inicjatywe Ministerstwa Infrastruktu-
ry, ktére zapowiedzialo, ze jeszcze w tym roku wraz
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego przystapi
do konstruowania oferty obligacji celowych, ktére
mialyby stanowié¢ zrédlo finansowania z gory okre-
§lonych projektéw infrastrukturalnych. Nie wyklu-
cza sie réwniez wykorzystania tego instrumentu
do realizacji projektéw w ramach partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Pomyst wykorzystania $rod-
kéw OFE do sfinansowania rozwoju infrastruktury —
tak bardzo potrzebnej w naszym kraju — nalezy
uznac za cenny. Istotne jest jednak, aby tego rodzaju
inicjatywy byly oparte na czytelnych mechaniz-
mach, a nie stanowity tylko ukrytej formy wyrecza-
nia budzetu z finansowania okreslonych zadan Pan-
stwa. Niemniej jednak, przy zalozeniu jasnych regut
rynkowych finansowanie projektéw infrastruktural-
nych, ktére zazwyczaj charakteryzuja sie dlugim
okresem zwrotu, jest jak najbardziej zgodne z hory-
zontem czasowym i celami inwestycyjnymi stawia-
nymi przed zarzadzajacymi OFE.

Szerzej patrzac, réwniez caly rynek nierucho-
moésci w dlugim okresie zazwyczaj przynoszacy wy-
sokie stopy zwrotu, mégtby by¢ przedmiotem inwe-
stycji OFE, o ile inwestowanie odbywaloby sie
za posrednictwem specjalnych funduszy nierucho-
mosciowych, ktérych jednostki uczestnictwa byltyby
notowane na GPW. Strategia inwestycyjna funduszu
nieruchomosciowego musiataby by¢ nastawiona
na dywersyfikacje ryzyka inwestycyjnego miedzy
rézne segmenty rynku nieruchomosci. Upublicznie-
nie certyfikatow inwestycyjnych funduszu na GPW
zapewniataby z kolei mozliwosé przyjecia rynkowej
wyceny certyfikatu uczestnictwa do okreslania bie-
zacej wartosci aktywé$w OFE. Sprawa nierozstrzyg-
nieta, w szczegblnosci w Swietle dotychczasowych
doswiadczen z certyfikatami notowanymi na GPW,
jest ewentualnie kwestia zapewnienia odpowiedniej
plynnosci dla tego rodzaju instrumentow.
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Kolejnym pomysiem na stworzenie nowych
mozliwosci inwestycyjnych dla OFE jest rozwéj pro-
graméw sekurytyzacji aktywéw, finansowanych
na publicznym rynku kapitalowym. Juz teraz Komi-
sja Papieréw WartoSciowych i Gield dopuscita
do publicznego obrotu program emisji obligacji Pol-
skiego Funduszu Komunalnego, ktéry bedzie refi-
nansowatl istniejace lub przyszte zobowiazania jed-
nostek samorzadu terytorialnego (JST). Obligacje
emitowane w ramach tego programu beda zabezpie-
czone wierzytelnosciami JST, ktére zgodnie z pol-
skim prawem nie moga upas¢, stad ryzyko inwesty-
cyjne uczestnictwa w programie bedzie ograniczone.
Jednoczesnie obligacje te beda oferowac istotnie
wyzsze stopy niz obligacje skarbowe. Jak zwykle po-
zostaje jednak dyskusyjna kwestia ptynnosci tego ro-
dzaju instrumentéw.

Publiczne spétki inwestycyjne o profilu dziata-
nia podobnym do funduszy venture capital lub equ-
ity capital, z ta r6znica, ze srodki na inwestycje pozy-
skiwatyby na rynku publicznym, moglyby stanowi¢
dobry sposéb na przekazywanie kapitalu pomiedzy
GPW a wieloma maltymi przedsiebiorstwami. Bytyby
to firmy czesto bardzo dobre i przyszlosciowe, acz-
kolwiek znajdujace sie na tym etapie rozwoju, ktéry
nie pozwala jeszcze siegna¢ po pieniadze z publicz-
nych emisji akcji. Innymi stowy, spétki inwestycyjne
same bylyby notowane na gieldzie, gdzie pozyskiwa-
tyby érodki, aby nastepnie inwestowac portfelowo
w papiery udzialowe mniejszych, acz wzrostowych
niepublicznych przedsiebiorstw, odpowiednio
przy tym dywersyfikujac ryzyko inwestycyjne. Stra-
tegia wyjScia z tego rodzaju inwestycji byloby upu-
blicznienie tych spétek z portfela, ktére osiagna od-
powiedni dla rynku publicznego stopien dojrzatosci.
W ten spos6b GPW osiagataby podwdéjne korzysci.
Po pierwsze, rostaby kapitalizacja rynku poprzez
emisje akcji spotek inwestycyjnych. Po drugie, rynek
rozwijalby sie w wyniku stopniowego upublicznia-
nia przedsiebiorstw nalezacych do spétek inwesty-
cyjnych. Podobne rozwiazania z wieloma sukcesami
stosowano np. w Niemczech. W Polsce pionierskim
przyktadem spétki inwestycyjnej moze byé MCI.

Publiczne spétki inwestycyjne prawdopodobnie
nie beda skfonne do finansowania projektéw obarczo-
nych wysokim ryzykiem, tak aby nawet z uwzglednie-
niem dywersyfikacji portfela nie naraza¢ swoich noto-
wanych publicznie akcji na zbyt wysokie wahania,
ktére mogtyby by¢ nie do zaakceptowania dla inwesto-
réw gietdowych. Projekty o wysokim ryzyku, ale i wy-
sokiej oczekiwanej stopie zwrotu z pewnoscia pozo-
stana domena funduszy venture capital. Dziatalnoéé¢
spotek inwestycyjnych powinna byé¢ zatem jedynie
uzupelnieniem aktywnosci szeroko rozumianego sek-
tora funduszy venture capital, ktéry powinien byc
wspierany z co najmniej dwéch waznych powodow.
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Trudno jest przeceni¢ znaczenie venture capital
jako zZrédtla finansowania innowacji, ktére sa kluczowe
dla rozwoju gospodarczego i nowoczesnosci gospodar-
ki. Najlepszym przykitadem w tym zakresie sa Stany
Zjednoczone, gdzie tradycja funduszy venture capital
uksztaltowata sie najsilniej, a ich wktad w rozwéj kon-
kurencyjnosci gospodarki jest bardzo widoczny.

Z kolei w kontekscie kreowania mozliwosci in-
westycyjnych na rynku publicznym warto pamietac,
ze na rozwinietych rynkach kapitalowych fundusze
typu venture capital tworza duza cze$¢ strony poda-
zowej rynku. Najczesciej stosowana strategia wyjscia
z inwestycji przez venture capital jest wiasnie upu-
blicznienie spétki.

By¢ moze zatem majac na uwadze znaczenie in-
nowacyjnosci w gospodarce, jak réwniez pozytywna
role dla tworzenia publicznego rynku kapitalowego
warto poszukiwaé instrumentéw wspierajacych fun-
dusze venture capital oraz spétki inwestycyjne, w tym
np. odpowiednich rozwiazan podatkowych dla inwe-
storéw finansowych decydujacych sie na wyjscie z in-
westycji poprzez wprowadzenie sp6tki na gietde.

Zasadnos¢ limitu inwestycji zagranicznych

W ostatnim czasie w zwiazku ze zglaszanymi watpli-
woséciami dotyczacymi mozliwosci efektywnego lo-
kowania szybko rosnacych aktywéw OFE na krajo-
wym rynku papieré6w wartosciowych rozgorzata po-
lemika na temat zasadnosci limitu inwestycji zagra-
nicznych, ktéry zostal ustanowiony dla OFE na po-
ziomie 5% ogélnej wartosci aktywow.

W dyskusji na ten temat czesto wskazuje sie
na rozbieznoé¢ miedzy interesem przyszlych emery-
téw, a koniecznoscia finansowania rozwoju gospo-
darczego w kraju, ktéry cierpi na niedobdr kapitatu.
Tymczasem w rzeczywistosci dobro czltonkéw OFE
oraz potrzeby kapitalowe gospodarki wcale nie mu-
sza by¢ przeciwstawne. Wiele wskazuje na to, ze dy-
namika wzrostu polskiego PKB bedzie w najbliz-
szych latach kilkukrotnie wyzsza niz w dojrzatych
gospodarkach. Mozna z tego wnioskowaé, ze inwe-
stycje kapitalowe na rodzimym rynku beda dostar-
cza¢ odpowiednio wyzszych stép zwrotu w poréw-
naniu z dojrzatymi rynkami.

Ponadto nie nalezy zapominag, ze inwestycje kra-
jowe wywoluja wzrost gospodarczy, a ten przeklada
sie na wyzszy poziom wynagrodzen, co z kolei ozna-
cza wyzsze sktadki wptacane do systemu emerytalne-
go i wyzszy poziom przyszlych emerytur. Teoretycz-
nie zatem, nawet gdyby stopy zwrotu z papieréw za-
granicznych bylty nieco wyzsze niz z inwestycji krajo-
wych o podobnym poziomie ryzyka, wcale nie musi
to by¢ niekorzystne dla cztonkéw OFE. Wolniejszy
przyrost aktywéw z tytulu wypracowywanych zy-
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skéw moze by¢ bowiem, w pewnych granicach, zre-
kompensowany wiekszym przyrostem z tytutu wpta-
canych wyzszych sktadek, ktérych poziom posrednio
jest zwiazany z tempem wzrostu gospodarczegoa.

Z kolei argumentem przemawiajacym za libera-
lizacja zapiséw dotyczacych mozliwosci lokowania
srodkéw OFE poza granicami kraju moze by¢ potrze-
ba dywersyfikacji miedzynarodowej portfela inwe-
stycyjnego ze wzgledu na niebezpieczenstwo kryzy-
sow finansowych, na ktére tzw. rynki wschodzace
(ang. emerging markets), w tym rynek polski, sa
szczegblnie narazone. Reakcje rodzimego parkietu
na kolejne kryzysy: azjatycki z 1997 r., rosyjski
z 1998 r. oraz brazylijski, wyraznie pokazaly, jak bar-
dzo jestedmy uzaleznieni od sytuacji panujacej w tej
,klasie” gietd, nawet jezeli rynki traktowane przez
inwestoréw globalnych na réwni z naszym sa bardzo
odlegte geograficznie.

Z wyjatkiem kryzysu rosyjskiego, gdzie mozna
mowié o bezposrednich konsekwencjach gospodar-
czych dla polskich spétek, w pozostatych przypad-
kach trudno sobie wyobrazié¢, aby zawirowania
na rynku w Azji lub Brazylii mogty istotnie wptynaé
na warto$¢ fundamentalna przedsiebiorstw notowa-
nych na GPW. Tymczasem obserwowaliS§my wyraz-
nie, ze zalamanie na jednym z tych rynkéw powodo-
watlo reakcje fancuchowa prowadzaca do spadku no-
towan takze w Warszawie. W tym samym czasie ryn-
ki z kategorii dojrzatych (ang. mature markets) wy-
kazywaty sie duzo wieksza stabilnoscia.

Sytuacja taka spowodowana jest dzialaniami
duzych inwestoréw miedzynarodowych, ktérzy ob-
serwujac zaczatki probleméw na jednym z rynkéw
okreslonej kategorii szybko zamykaja pozycje
na wszystkich innych rynkach zaliczanych przez
nich do tej samej , klasy”. Ostatecznie impuls poda-
zowy wywoluje reakcje lawinowa, ktéra prowadzi
do zalamania sie kurséw na wszystkich parkietach
z grupy emerging markets, nawet jesli gospodarki
tych krajow i przedsiebiorstwa tam notowane maja
nikle powiazania gospodarcze. Duzi inwestorzy glo-
balni zdecydowanie mniej nerwowo reaguja w sto-
sunku do otwartych pozycji na rynkach dojrzatych,
ktére dodatkowo cechuja sie wieksza glebokoscia
i ptynnoscia, przez co trudniej wywotaé¢ na nich re-
akcje lawinowa w drodze impulsu podazowego.

W powyzszym kontekscie inwestycje zagranicz-
ne OFE mozna by uznaé¢ za zasadne na poziomie
wyzszym niz tylko 5% ogoétu aktywoéw. Inwestowa-
nie w Polsce i jednocze$nie na rynkach dojrzatych
mogloby mie¢ pozadane skutki w przypadku ewen-
tualnych zawirowan na rynkach z kategorii emer-
ging markets. Niemniej nie nalezy zapominadc, ze ob-

6 Por. S. Kawalec, K. Kluza: Inwestycje zagraniczne w systemie obowiqzko-
wych oszczednosci emerytalnych. Materialy z 74. Seminarium BRE-CASE.
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nizenie ryzyka poprzez dywersyfikacje miedzynaro-
dowa prowadzi do ekspozycji na ryzyko walutowe.
Mozna je wprawdzie ograniczy¢ poprzez hedging,
jednak zwykle pociaga ono za soba pewne dodatko-
we koszty i nie do konica moze zosta¢ wyeliminowa-
ne, zwlaszcza przy inwestycjach diugookresowych.
Bilans korzysci i strat z dywersyfikacji miedzynaro-
dowej nie jest wiec jednoznaczny.

Argumentujac, iz limit inwestycji zagranicz-
nych OFE chroni rodzima gospodarke przed wypty-
wem kapitalu, nie nalezy zapominaé¢, ze pozostali
uczestnicy rynku w zasadzie nie maja juz ograni-
czen w inwestowaniu poza granicami kraju. Istnieje
zatem mozliwosé, ze kapital naplywajacy z OFE
i windujacy ceny akcji na zbyt wysokie poziomy
,wypchnie” z lokalnego rynku srodki innych inwe-
stor6w: inwestor6w zagranicznych, funduszy inwe-
stycyjnych, a nawet inwestor6w indywidualnych.
Ponadto, nawet jezeli kapital OFE bedzie stuzyt fi-
nansowaniu polskich podmiotéw, nie ma zadnej
pewnosci, ze Srodki te faktycznie zostana zainwe-
stowane w sfere realna w naszym kraju. Nic bowiem
nie stoi na przeszkodzie, aby polskie firmy, pozy-
skujac kapital z GPW, przekazywaly go dalej, inwe-
stujac na rynkach miedzynarodowych. W takim
Swietle skuteczno$¢ limitu inwestycji zagranicz-
nych dla OFE, jako narzedzia zatrzymujacego kapi-
tal w kraju, jest znikoma.

Jesli w ogéle nalezy zmienia¢ limit inwestycji za-
granicznych OFE, to stopniowo. Przestroga moze by¢
przyktad Chile, gdzie najpierw zbudowano system
emerytalny oparty na bardzo podobnych zasadach
jak w Polsce, a po pewnym czasie zdecydowano sie
na skokowaq liberalizacje zasad inwestowania poza
krajem. Otwarcie mozliwosci lokowania Srodkéw
funduszy emerytalnych na rynkach zagranicznych
spowodowalo istotny odptyw kapitatu i ,,pekniecie”
banki popytowej na lokalnym parkiecie chilijskim.

Podobny scenariusz wcale nie musi sie spraw-
dzi¢ w Polsce. By¢ moze w ogdle dyskusja nad zasad-
noScia ograniczenia inwestycji zagranicznych OFE
jest bezprzedmiotowa, gdyz przynajmniej obecnie za-
rzadzajacy po prostu wola inwestowa¢ w kraju. Oka-
zuje sie, ze zaledwie okolo 2% biezacej wartosci ak-
tywoéw OFE, a wiec mniej niz potowa tego, co mogto-
by by¢, faktycznie jest inwestowane za granica. Moz-
na zada¢ sobie pytanie, dlaczego tak sie dzieje.
Pierwsze odpowiedzi, jakie sie nasuwaja, to mata
znajomos¢ spotek zagranicznych przez polskich ana-
litykéw oraz kwestie zwiagzane z ryzykiem waluto-
wym. Mozna sie tez zastanawiaé, czy problem nie
tkwi gtebiej, a mianowicie w konstrukcji samego sys-
temu zarzadzania OFE, a w szczeg6lnosci w zasadach
oceny towarzystw emerytalnych zarzadzajacych fun-
duszami, a co za tym idzie ich specyficznej motywa-
cji w ksztaltowaniu polityki inwestycyjnej.
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Zasady oceny i motywacja zarzqdzajgcych OFE

W celu zapewnienia minimalnej rentownosci $rod-
kéw gromadzonych w funduszach emerytalnych
oraz chroniac sie przed ewentualnymi znacznymi
dysproporcjami w efekcie koncowym osiagnietym
przez poszczegélne PTE zarzadzajace funduszami,
ustawodawca stworzyl tzw. mechanizm minimalnej
stopy zwrotu. Zgodnie z aktualnymi przepisami, mi-
nimalna wymagana stopa zwrotu to stopa zwrotu
nizsza o 50% od Sredniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich funduszy lub o 4 punkty procentowe,
w zaleznosci od tego, ktéra z tych wielkosci jest niz-
sza. Srednia wazona stopa zwrotu wszystkich fun-
duszy, obejmujaca ostatnie 36 miesiecy, podawana
jest do publicznej wiadomo3ci przez Komisje Nadzo-
ru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych na koniec
marca i wrzeénia.

Jezeli stopa zwrotu ktérego$ z funduszy jest niz-
sza od minimalnej wymaganej, powstaly niedobér
posrednio lub bezposrednio obciaza powszechne to-
warzystwo emerytalne, ktére zarzadza funduszem?.

Tak skonstruowany mechanizm oceny, cho¢
uzasadniony z punktu widzenia ograniczenia ryzyka
przysztych emerytéw, stanowi jednak istotny czyn-
nik modyfikujacy polityke inwestycyjna towarzystw
zarzadzajacych funduszami. Modyfikacja ta dotyczy
dwoéch waznych aspektéw. Po pierwsze, w zasadni-
czy sposéb zmienia sie horyzont czasowy, w ktérym
dokonywana jest ocena efektywnosci inwestycji.
Po drugie, motywacja do bycia najlepszym sposréd
zarzadzajacych jest duzo mniejsza niz obawa
przed zbyt niska stopa zwrotu w odniesieniu
do éredniej i koniecznoscia pokrywania niedoboru®.
Oba te elementy moga prowadzi¢ do postaw wséréd
zarzadzajacych, ktérych biezacym efektem beda tzw.
zachowania stadne (ang. herding), a skutkiem dlugo-
okresowym bedzie obnizenie efektywnosci zarza-
dzania srodkami zgromadzonymi w OFE.

7 Niedobér pokrywany jest w pierwszej kolejnosci z umorzenia jednostek
rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku rezerwowym funduszu,
a nastepnie z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych
na rachunku czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, na ktéry prze-
kazywane sa stosowne wplaty ze wszystkich PTE. Jezeli érodki te nie sa
wystarczajace, niedobor jest pokrywany ze srodkéw wiasnych PTE zarza-
dzajacego funduszem, w ktérym powstal niedobér. Jezeli i te érodki nie
wystarczaja, niedobér ma by¢ pokryty z pozostalych srodkéw Funduszu
Gwarancyjnego, z zastrzezeniem, ze w pierwszej kolejnosci pokrywany
jest ze srodkow czesci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecz-
nym gwarantem pokrycia niedoboru jest Skarb Panstwa. W przypadku po-
krycia niedoboru przez Fundusz Gwarancyjny, nabywa on w stosunku
do PTE lub jego masy upadlosci roszczenie o zwrot srodkéw Funduszu
Gwarancyjnego wykorzystanych na pokrycie niedoboru.

8 Na marginesie mozna stwierdzi¢, ze postawa taka jest takze zgodna z teo-
ria perspektywy D. Kahnemana i A. Twerskiego (1979), stanowiaca trzon
finans6w behawioralnych. Zgodnie z ta teoria ludzie bardziej odczuwaja
negatywne doznania w zwiazku z poniesieniem straty, anizeli pozytywne
uczucia w przypadku uzyskania dochodu w tej samej wysokosci. Wiecej
na ten temat mozna odnalez¢ rowniez w: A. Szyszka (2004).
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Z perspektywy kilkunastoletniej, ktéra normalnie
bytaby typowa dla lokat o charakterze emerytalnym,
zarzadzajacy przechodza do widzenia inwestycji
w horyzoncie maksymalnie trzech lat, a czesto nawet
krétszym, biorac pod uwage, ze Sredniowazone stopy
zwrotu za poprzedzajace okresy 36-miesieczne sa ob-
liczane i publikowane co pét roku. Spada zatem
sktonnosé¢ do lokowania srodkéw w projekty o dtugim
okresie zwrotu lub aktywa, ktérych wartos¢ w krét-
kich okresach moze sie charakteryzowaé¢ relatywnie
duzym poziomem zmiennoéci. Tymczasem teoria
rynku kapitatlowego uczy, ze nagroda za dtuzsze ocze-
kiwanie na zwrot z kapitatu lub podjecie inwestycji
o wysokim poziomie zmiennosci krétkookresowej sa
odpowiednio wyzsze stopy zwrotu w diugim okresie.

W tym kontekscie nalezy pozytywnie ocenié
zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. W ich wyniku zwiekszono
diugos¢ okresu, za ktéry obliczana jest srednia: z 24
do 36 miesiecy, oraz zmniejszono czestotliwosé pod-
dawania funduszy ocenie z kwartalnej na péiroczna.

W zwiazku z istniejacym systemem oceny zarza-
dzajacy maja zdecydowanie mniejsza sklonnosé
do podejmowania ryzyka krétkookresowego w celu
maksymalizacji stép zwrotu w diugim okresie. Nie
maja rowniez motywacji do indywidualizacji stylu in-
westycji, tj. do dziatan opartych wyltacznie na wia-
snych analizach i wiedzy na temat najefektywniej-
szych sposob6éw lokowania $rodkéw. Stworzone za-
chety do tego, aby by¢ najlepszym sposréd zarzadzaja-
cych, sa duzo mniejsze anizeli obawa przed nadmier-
nym odstawaniem od przecietnej w przypadku niepo-
wodzenia. Obecny system niemal zacheca zarzadzaja-
cych do tzw. zachowan stadnych. Niewazne jest, jaka
inwestycja mogtaby przynies¢ najwyzsze stopy zwro-
tu, lecz wazne, co kupuja inne fundusze. W ten sposéb
nie ponosi sie ryzyka odbiegania od $redniej, cho¢ by¢
moze jest ona duzo nizsza od stopy zwrotu, ktéra mo-
glibysmy uzyska¢, tworzac portfel inwestycyjny wy-
tacznie wedlug wlasnej wiedzy i przekonan.

W rezultacie struktury portfeli inwestycyjnych
OFE sa bardzo podobne, a uzyskiwane wyniki w nie-
wielkim tylko stopniu odbiegaja od Sredniowazonej
stopy zwrotu liczonej dla wszystkich funduszy emery-
talnych. Przyszty emeryt otrzymuje w II filarze niemal
homogeniczny produkt finansowy niezaleznie od wy-
branego funduszu. Jego osobiste preferencje i subiek-
tywne nastawienie do ryzyka moga znalez¢ odzwier-
ciedlenie jedynie wowczas, jesli zdecyduje sie inwe-
stowac¢ w III filarze lub za posrednictwem normalnych
funduszy inwestycyjnych albo samodzielnie.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, mozna
postawi¢ zasadnicze pytanie, czy przy obecnym sys-
temie oceniania i motywacji zarzadzajacych liberali-
zacja zapiséw dotyczacych inwestycji zagranicznych
lub rozszerzenia mozliwosci inwestycyjnych poprzez
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wykreowanie nowych instrumentéw finansowych
sprawia, ze portfele OFE beda bardziej zréznicowa-
ne, a naptywajace sktadki beda efektywniej lokowa-
ne. Moze sie bowiem zdarzy¢ tak, iz nawet przy szer-
szych mozliwosciach inwestycyjnych zarzadzajacy —
przynajmniej w poczatkowej fazie — nie beda chcieli
eksperymentowaé na nowych rynkach lub z nowymi
instrumentami finansowymi z obawy, ze podejmujac
okreslone inwestycje jako pierwsi ,,z branzy” zbytnio
naraza sie na ryzyko odstawania od $redniej.

Nie ulega takze watpliwosci, ze system motywa-
cyjny, ktérego efektem sa skrécenie horyzontu inwe-
stycyjnego oraz zachowania stadne wsrdd zarzadzaja-
cych, moze sprzyja¢é powstawaniu banki popytowej
na okreslonych rynkach lub w danych klasach instru-
mentéw. Myslenie w krotkiej perspektywie sprzyja
bowiem dziataniom o charakterze spekulacyjnym.
Mniej uwagi poéwieca sie czynnikom fundamental-
nym, nie przywiazujac az tak duzej uwagi do tego, czy
dany instrument jest przewartoéciowany, czy niedo-
warto$ciowany, bardziej koncentrujac sie na tym, czy
inni réwniez decyduja sie na podobne zakupy oraz
czy w niedtugim czasie kto$ inny bedzie sklonny za-
placi¢ jeszcze wiecej za te walory. Zachowania stadne
oraz tzw. efekt konkursu pieknoéci Keynesa® wsréd
inwestoréw dysponujacych relatywnie duzym i stale
doptywajacym kapitalem przy relatywnie ptytkim
rynku moga fatwo wynies¢ ceny waloré6w na poziomy
oderwane od ich rzeczywistej wartosci.

Podsumowanie

Reforma emerytalna przeprowadzona w 1999 r. byta
koniecznoscia, gdyz niewydolnos¢ starego systemu
byta widoczna, a dalsza zwloka grozita tym, ze za-
chodzace zmiany demograficzne w relatywnie krét-
kim okresie doprowadza do niewyptacalnosci ZUS.
Co do zasady wdrozone mechanizmy nowego syste-
mu emerytalnego sa poprawne, a zastosowane roz-
wigzania mozna uznac za nowoczesne nawet na ska-
le europejska.

Powotanie do zycia Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych z pewnoscia stanowilto jeden z punktéow
zwrotnych w rozwoju polskiego rynku kapitatowe-
go. Wydaje sie, ze do tej pory ich funkcjonowanie

9 Keynes poréwnal zachowanie inwestoréw gietdowych do konkursu
pieknosci, ktéry niegdy$ zorganizowala jedna z lokalnych gazet londyn-
skich. Konkurs polegal na typowaniu najladniejszej kobiety sposrod pu-
blikowanych zdje¢. Oprécz nagrody dla Miss Pieknosci, gazeta przewi-
dziala réwniez nagrody dla tych czytelnikow, ktorzy trafnie wytypuja kan-
dydatke, ktéra uzyska najwieksza liczbe gloséw. Zadanie zatem nie pole-
galo na wskazaniu subiektywnie najpiekniejszej kobiety, ale na wytypo-
waniu takiej, ktéra moze sie podoba¢ najwiekszej liczbie innych oceniaja-
cych. Podobnie moze by¢ z inwestowaniem w akcje — inwestorzy moga de-
cydowac sie na zakup nie dlatego, ze sa osobiscie przekonani, iz okreslo-
na spolka jest rzeczywiscie najlepsza, ale dlatego, iz wierza, ze pozostali
gracze beda uwazac ja za warto$ciowa.
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i wplyw na rynek generalnie nalezy ocenia¢ pozy-
tywnie. Nie mozna jednak lekcewazy¢ pierwszych
symptomow, ktére wskazuja na pewne ulomnosci
obecnej architektury rynku.

Okazuje sie, ze dzialalno$¢ inwestycyjna OFE
paradoksalnie moze takze zagroza¢ stabilnosci ro-
dzimego systemu finansowego. Por6wnanie dynami-
ki naptywu nowych srodké6w do funduszy z tempem
rozwoju rynku wskazuje na mozliwo$¢ wystapienia
tzw. banki popytowej, w szczeg6lnosci na rynku ak-
cji. Niebezpieczenstwo to wiaze sie przede wszyst-
kim ze zbyt malym upublicznieniem polskiej gospo-
darki, jak réwniez z obecnym systemem oceniania
i motywowania zarzadzajacych funduszami, ktéry
sktania ich do zachowan stadnych oraz myslenia
krotkoterminowego.

Widmo banki popytowej wywolalo dyskusje
nad zasadnoscia limitu inwestycji zagranicznych,
ktorego liberalizacja miataby rzekomo stanowi¢ anti-
dotum na ograniczone mozliwoéci inwestycyjne
na krajowym rynku akcji. Polemika, czy fundusze
emerytalne powinny w pierwszej kolejnosci dbac
o interes przyszlych emerytow, czy tez stuzy¢ finan-
sowaniu rodzimej gospodarki, wydaje sie cze$ciowo
bezprzedmiotowa. Po pierwsze aktualny limit inwe-
stycji zagranicznych jest wykorzystywany zaledwie
w polowie, a po drugie wiele wskazuje na to, ze in-
westycje krajowe jeszcze do$¢ diugo beda bardziej
zyskowne niz lokaty na ustabilizowanych rynkach.
Interes przyszlych emerytéw oraz dobro krajowej go-
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spodarki wydaja sie wiec zbiezne. Ponadto, ze wzgle-
du na specyfike systemu oceniania wynikéw fundu-
szy moze sie zdarzy¢, iz nawet przy szerszych mozli-
woéciach inwestowania poza granicami zarzadzajacy
nie beda chcieli eksperymentowaé¢ na nowych ryn-
kach, obawiajac sie wiekszego zr6znicowania stop
zwrotu i nadmiernego odstawania od $redniej.

Aby w pelni wykorzysta¢ szanse, jakie stworzy-
ta reforma emerytalna, a takze unikna¢ potencjal-
nych zagrozen, konieczne sa dzialania zmierzajace
do wykreowania jak najwiekszej palety mozliwosci
inwestycyjnych na szeroko rozumianym krajowym
rynku kapitalowym. Trzeba réwniez zacheca¢ zarza-
dzajacych do inwestowania w dlugim horyzoncie
i w sposéb nieco bardziej zréznicowany. O ile sam
mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu
nalezy uzna¢ za sluszny, o tyle okres oceny wyni-
kéw powinien zostaé jeszcze bardziej wydiuzony.

Z zadowoleniem mozna przyja¢ wzrost liczby
nowych spoétek prywatnych wprowadzanych na giel-
de, jak réwniez pewne przyspieszenie procesu pry-
watyzacji duzych panstwowych przedsiebiorstw.
W dluzszej perspektywie nie wydaje sie to jednak
wystarczajace do wchloniecia ciagle narastajacych
aktywoéw OFE. Nalezy zatem zadba¢ o glebsze zmia-
ny w architekturze polskiego rynku, obejmujace
m.in. stworzenie mozliwosci powoltywania publicz-
nych spoélek inwestycyjnych, rozwéj rynku venture
capital, emisje obligacji celowych, jak tez umozliwie-
nie OFE inwestowania w nieruchomosci.



