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Wprowadzenie

G∏ównym elementem wprowadzonej w 1999 r. refor-
my systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych by∏o stworze-
nie tzw. II filaru, którego zadaniem ma byç wypraco-
wanie na rynku kapita∏owym mo˝liwie wysokich
dochodów przysz∏ych emerytów, przy jednocze-
snym za∏o˝eniu maksymalnego bezpieczeƒstwa
i utrzymaniu zasady dywersyfikacji inwestycji. 

Z powo∏aniem do ˝ycia Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) wiàzano bardzo du˝e nadzie-
je, twierdzàc, ˝e z jednej strony stanà si´ one kata-
lizatorem wzrostu gospodarczego, dostarczajàc fi-
nansowania dla wielu niedokapitalizowanych
sektorów gospodarki, a z drugiej b´dà szansà roz-
woju polskiego rynku kapita∏owego. PodkreÊlano,
˝e OFE wp∏ynà na rozwój Gie∏dy Papierów Warto-
Êciowych w Warszawie (GPW), poprawiajàc jej
p∏ynnoÊç i poprawnoÊç wyceny walorów, a dzi´ki
wielkoÊci swoich aktywów b´dà chroniç rynek
przed zakusami spekulantów. W przewidywa-
niach tych koncentrowano si´ jednak g∏ównie
na stronie popytowej rynku. Sàdzono, ˝e regular-
ne zastrzyki kapita∏u ze sk∏adek wp∏ywajàcych
do OFE niejako automatycznie zostanà wch∏oni´-
te przez rozwijajàcy si´ i z∏akniony finansowania
m∏ody rynek kapita∏owy.

Przed pi´cioma laty ma∏o kto przypuszcza∏, ˝e
nowoczeÊnie skonstruowany – nawet w porównaniu
z wieloma paƒstwami Europy Zachodniej – system
obowiàzkowych funduszy emerytalnych, wykorzy-
stujàcy w du˝ej mierze mechanizm rynkowy i indy-
widualnà motywacj´ uczestników do oszcz´dzania
na swoje w∏asne przysz∏e emerytury, mo˝e napotkaç
powa˝ne problemy zgo∏a innej natury. Wraz z nap∏y-
wem do OFE coraz wi´kszych Êrodków sta∏o si´
oczywiste, ˝e fundusze majà wyraêne problemy ze
znalezieniem odpowiedniej poda˝y papierów warto-
Êciowych. Najwyraêniej jest to widoczne w odniesie-
niu do rynku akcji notowanych GPW, choç dotyczy
tak˝e innych segmentów szeroko rozumianego ryn-
ku kapita∏owego, z wyjàtkiem d∏u˝nych papierów
skarbowych, których poda˝ jest zapewniona dzi´ki
nieustannym potrzebom bud˝etowym. Nie po to jed-
nak przeprowadzono reform´ emerytalnà, aby jeden
nieefektywny system emerytalny (ZUS), stanowiàcy
form´ d∏ugu publicznego, zamieniaç na inny, który
de facto równie˝ w zasadniczej cz´Êci by∏by zmuszo-
ny do finansowania deficytu bud˝etowego.

Teoria rynku kapita∏owego i historia dojrza∏ych
rynków Êwiatowych uczà nas, ˝e w d∏ugim horyzoncie
inwestycyjnym, a taki jest przecie˝ typowy dla fundu-
szy emerytalnych, inwestowanie w papiery skarbowe
jest du˝o mniej efektywne ni˝ inwestowanie w akcje,
których ryzyko w d∏ugim okresie mo˝na wydatnie
ograniczyç poprzez odpowiednià dywersyfikacj´. Na-
turalne zatem jest, ˝e zarzàdzajàcy OFE, aby dà˝yç
do maksymalizacji stopy zwrotu z aktywów, powinni –
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w ramach dopuszczalnych limitów – alokowaç Êrodki
w akcje i inne instrumenty oferujàce wy˝szà rentow-
noÊç ni˝ papiery skarbowe. Powstaje jednak pytanie,
czy architektura naszego rynku kapita∏owego jest przy-
gotowana do absorpcji tak du˝ych Êrodków. Czy fun-
dusze emerytalne, w których niegdyÊ upatrywano anti-
dotum na niedokapitalizowanie rodzimej gospodarki,
teraz w zwiàzku z brakiem odpowiednich rozwiàzaƒ
systemowych umo˝liwiajàcych optymalne po∏àczenie
popytu z poda˝à mogà przyczyniç si´ do „przegrzania”
koniunktury gie∏dowej i staç si´ zagro˝eniem dla stabil-
noÊci polskiego rynku kapita∏owego?

W kontekÊcie powy˝szych wàtpliwoÊci w dal-
szych cz´Êciach niniejszego artyku∏u b´dà poruszaç
b´dzie nast´pujàce kwestie: 

– niebezpieczeƒstwo bàbla popytowego na ryn-
ku akcji w Polsce,

– postulowane zmiany w architekturze polskiego
rynku kapita∏owego, zmierzajàce do zwi´kszenia kra-
jowych kategorii inwestycyjnych dost´pnych dla OFE,

– zasadnoÊç limitu inwestycji zagranicznych
w portfelach funduszy emerytalnych,

– wp∏yw mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu na motywacj´ zarzàdzajàcych OFE.

Niebezpieczeƒstwo baƒki popytowej
na rynku akcji

Na potrzeby niniejszego artyku∏u Êwiadomie wprowa-
dzono poj´cie „baƒki popytowej”, jako szczególny
przypadek znanego ju˝ w ekonomii od kilkuset lat
zjawiska baƒki spekulacyjnej”1. Na ró˝nych rynkach
Êwiata w ró˝nych okresach nieracjonalne zachowania
inwestorów opanowanych goràczkà zysków powodo-
wa∏y oderwanie si´ kursów papierów wartoÊciowych
lub cen okreÊlonych dóbr od ich rzeczywistej, racjo-
nalnie okreÊlonej wartoÊci. Ceny ros∏y do horrendal-
nych poziomów, by w koƒcu w najmniej oczekiwa-
nym momencie gwa∏townie si´ za∏amaç i sprowadziç
katastrof´ ekonomicznà na wi´kszoÊç uczestników
rynku. Co ciekawe, niektórzy inwestorzy uczestniczà-
cy w „baƒkach spekulacyjnych” zdawali sobie spraw´
z faktu przewartoÊciowania walorów, a i tak ochoczo
je nabywali, liczàc na to, ˝e uda im si´ odsprzedaç za-
kupione aktywa po jeszcze wy˝szych i jeszcze bardziej
nieracjonalnych cenach. Najbardziej spektakularne
przyk∏ady z historii obejmujà holenderskà tulipmani´
z XVII w., spekulacj´ akcjami Kompanii Mórz Po∏u-
dniowych w Anglii w XVIII w. czy wielkie za∏amanie
amerykaƒskiego rynku akcji w 1929 r.2

Baƒka popytowa jest szczególnà odmianà baƒki
spekulacyjnej. W tym przypadku oderwanie si´ kur-
sów walorów od ich wartoÊci fundamentalnej nieko-
niecznie musi nastàpiç w zwiàzku z czysto spekula-
cyjnymi intencjami uczestników rynku. Przewarto-
Êciowanie mo˝e byç wynikiem nadmiernego popytu,
poniekàd wymuszonego rozwiàzaniami systemowy-
mi, przy jednoczeÊnie niedostatecznej poda˝y walo-
rów i relatywnie p∏ytkim rynku. 

Taka sytuacja mo˝e obecnie mieç miejsce
na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie
w zwiàzku z szybkim wzrostem aktywów funduszy
emerytalnych i, dodatkowo, du˝à dynamikà nap∏y-
wu kapita∏u do funduszy inwestycyjnych: akcyjnych
i hybrydowych. Stosunkowo regularne impulsy po-
pytowe (kolejne sk∏adki przekazywane do OFE) mo-
gà wywo∏aç wra˝enie systematycznego i podtrzymy-
wanego wzrostu na rynku akcji. Mo˝e on przez to
wydaç si´ atrakcyjny dla coraz szerszej rzeszy inwe-
storów i przyciàgnàç jeszcze wi´cej kapita∏u, nakr´-
cajàc tym samym spiral´ wzrostów, które bynajmniej
nie b´dà uzasadnione czynnikami fundamentalnymi
po stronie emitentów. 

Aby oceniç, na ile takie zagro˝enie jest realne,
wystarczy spojrzeç na dotychczasowy udzia∏ akty-
wów OFE w obrocie akcjami na GPW oraz porównaç
tempo dop∏ywu nowego kapita∏u z funduszy z war-
toÊcià nowo oferowanych papierów3. 

W ciàgu ostatnich pi´ciu lat systematycznie wzra-
sta∏ udzia∏ akcji w aktywach OFE, jak równie˝ udzia∏
akcji znajdujàcych si´ w portfelach OFE w kapitaliza-
cji ogó∏em polskich spó∏ek. Na koniec 2004 r. ∏àczna
wartoÊç aktywów OFE przekroczy∏a 62,6 mld z∏, z cze-
go 20,2 mld (32,3%) stanowi∏y walory spó∏ek notowa-
nych na GPW4. Oznacza to, ˝e wartoÊç akcji znajdujà-
cych si´ w portfelach OFE stanowi niemal 10% kapi-
talizacji wszystkich polskich spó∏ek gie∏dowych oraz
odpowiada a˝ blisko 30% obecnego free-float. Jednak
te relacje i tak nieznacznie si´ poprawi∏y po wprowa-
dzeniu na GPW akcji PKO BP.

Szacuje si´, ˝e do koƒca 2009 r. aktywa OFE b´-
dà wynosiç od 140 do 160 mld z∏, co przy pe∏nym
wykorzystaniu 40-procentowego limitu mog∏oby daç
56–64 mld z∏ zainwestowanych w akcje. Odpowiada
to oko∏o 35–40% obecnej kapitalizacji polskich spó∏ek
oraz ca∏emu free-float GPW. Jest zatem oczywiste, ˝e
rosnàcym aktywom OFE musi towarzyszyç musi od-
powiedni rozwój GPW, przejawiajàcy si´ przede
wszystkim zwi´kszonà poda˝à papierów wartoÊcio-

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 za∏àcznik 4.

3 Dalsze rozwa˝ania zostanà ograniczone do OFE, choç nie nale˝y zapomi-
naç o pozosta∏ych funduszach inwestycyjnych, które mogà silnie wzmac-
niaç ewentualnà baƒk´ popytowà. Wed∏ug danych STFI, tylko w 2003 r.
wartoÊç aktywów funduszy akcyjnych wzros∏a 2,5-krotnie, a funduszy hy-
brydowych a˝ 5-krotnie. 
4 Dane miesi´czne Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytal-
nych www.knuife.gov.pl
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wych. Tempo wzrostu poda˝y walorów musi byç
jednak du˝o szybsze ni˝ w kilku ostatnich latach.
Aby wch∏onàç kapita∏ nap∏ywajàcy z OFE, w ciàgu
najbli˝szych pi´ciu lat Êrednia wartoÊç nowych akcji
musia∏aby wynosiç nie mniej ni˝ 6 mld z∏ rocznie!
Tymczasem w ca∏ym okresie od stycznia 2000 r.
do grudnia 2003 r. wartoÊç nowych ofert publicz-
nych wynios∏a ∏àcznie zaledwie 8,7 mld z∏. Sytuacja
zdecydowanie poprawi∏a si´ w 2004 r., który by∏ re-
kordowy je˝eli chodzi o liczb´ debiutów na GPW (36
nowych spó∏ek – druga najwi´ksza liczba w Europie,
po gie∏dzie w Londynie), ale tak˝e za sprawà mega-
oferty akcji banku PKO BP. 

Czy jednak kilka du˝ych emisji z topniejàcych
ju˝ zasobów prywatyzacyjnych Ministerstwa Skarbu
za˝egna niebezpieczeƒstwo baƒki popytowej? ¸àczna
wartoÊç przedsi´biorstw, które mog∏yby byç jeszcze
sprywatyzowane przez gie∏d´, jest szacowana na oko-
∏o 50 mld z∏. Przyjmujàc nawet, ˝e w ciàgu najbli˝-
szych kilku lat Skarb Paƒstwa sprzeda 60% udzia∏ów
w tych przedsi´biorstwach, a OFE obejmà a˝ 1/3 tych
emisji, daje to alokacj´ zaledwie oko∏o 10 mld z∏, wo-
bec 30–40 mld z∏ potencjalnego nap∏ywu nowych
Êrodków z OFE na rynek akcji5. Czy zatem nie nale˝a-
∏oby si´ zastanowiç nad dalej idàcymi zmianami w ar-
chitekturze polskiego rynku kapita∏owego, które po-
szerzy∏yby mo˝liwoÊci inwestycyjne OFE?

Zwi´kszenie krajowych mo˝liwoÊci
inwestycyjnych OFE

Bariery efektywnego alokowania dynamicznie ro-
snàcych aktywów OFE obna˝y∏y g∏ównà s∏aboÊç pol-
skiego rynku kapita∏owego, którà jest zbyt ma∏y sto-
pieƒ upublicznienia naszej gospodarki. Gie∏da Pa-
pierów WartoÊciowych w Warszawie, majàca nowo-
czesnà infrastruktur´ systemowà i dobre regulacje
prawne, ciàgle jeszcze jest zbyt ma∏a w stosunku
do potencja∏u polskiej gospodarki. Kapitalizacja
GPW stanowi zaledwie nieco ponad 20% PKB, pod-
czas gdy Êrednia w starych krajach cz∏onkowskich
UE kszta∏tuje si´ na poziomie ponad 75%.

Nie oznacza to jednak, ˝e polski rynek kapita∏o-
wy – w szerokim rozumieniu – nie ma zdolnoÊci
wch∏oni´cia Êrodków nap∏ywajàcych z OFE. Mo˝li-
woÊci takie z ca∏à pewnoÊcià istniejà i nale˝y zrobiç
wszystko, aby je wykorzystaç, tak aby sk∏adki zgro-
madzone w OFE mog∏y pracowaç nie tylko dla przy-
sz∏ych emerytów, ale równie˝ finansowaç rozwój go-
spodarczy kraju (bez uszczerbku dla tych pierw-
szych). Gospodarka polska ma przecie˝ ogromne po-
trzeby kapita∏owe. Trzeba zatem tak ukszta∏towaç ar-

5 Por. M. Dzwonkowski: Czy fundusze si´ (u) duszà? „Nasz Rynek Kapita-
∏owy” nr 8/2004, s. 17.
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Wykres 1 .  Udzia∏ akcji w aktywach OFE
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chitektur´ rynku, aby sta∏ si´ efektywnà platformà
przekazywania kapita∏u. Nie chodzi tu z resztà tylko
o rozwój rynku akcji, ale tak˝e o stworzenie wi´kszej
liczby alternatyw inwestycyjnych.

Cieszy rosnàca liczba spó∏ek prywatnych, które
decydujà si´ na wejÊcie na GPW, choç ich wartoÊç
jest na razie stosunkowo niedu˝a. Mo˝na mieç na-
dziej´, ˝e przy dobrej koniunkturze gie∏dowej, prze-
k∏adajàcej si´ na ni˝szy koszt kapita∏u, oraz przy ma-
lejàcych kosztach emisji i kolejnych u∏atwieniach
w procesie upublicznienia coraz wi´cej polskich
przedsi´biorstw b´dzie si´ decydowa∏o na zaspoka-
janie rosnàcych potrzeb kapita∏owych w∏aÊnie za po-
Êrednictwem warszawskiego parkietu. 

Nale˝y poszukiwaç tak˝e zupe∏nie nowych seg-
mentów rynku, na których OFE mog∏yby lokowaç
cz´Êç swoich Êrodków. W tym kontekÊcie z uwagà
nale˝y Êledziç inicjatyw´ Ministerstwa Infrastruktu-
ry, które zapowiedzia∏o, ˝e jeszcze w tym roku wraz
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego przystàpi
do konstruowania oferty obligacji celowych, które
mia∏yby stanowiç êród∏o finansowania z góry okre-
Êlonych projektów infrastrukturalnych. Nie wyklu-
cza si´ równie˝ wykorzystania tego instrumentu
do realizacji projektów w ramach partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Pomys∏ wykorzystania Êrod-
ków OFE do sfinansowania rozwoju infrastruktury –
tak bardzo potrzebnej w naszym kraju – nale˝y
uznaç za cenny. Istotne jest jednak, aby tego rodzaju
inicjatywy by∏y oparte na czytelnych mechaniz-
mach, a nie stanowi∏y tylko ukrytej formy wyr´cza-
nia bud˝etu z finansowania okreÊlonych zadaƒ Paƒ-
stwa. Niemniej jednak, przy za∏o˝eniu jasnych regu∏
rynkowych finansowanie projektów infrastruktural-
nych, które zazwyczaj charakteryzujà si´ d∏ugim
okresem zwrotu, jest jak najbardziej zgodne z hory-
zontem czasowym i celami inwestycyjnymi stawia-
nymi przed zarzàdzajàcymi OFE.

Szerzej patrzàc, równie˝ ca∏y rynek nierucho-
moÊci w d∏ugim okresie zazwyczaj przynoszàcy wy-
sokie stopy zwrotu, móg∏by byç przedmiotem inwe-
stycji OFE, o ile inwestowanie odbywa∏oby si´
za poÊrednictwem specjalnych funduszy nierucho-
moÊciowych, których jednostki uczestnictwa by∏yby
notowane na GPW. Strategia inwestycyjna funduszu
nieruchomoÊciowego musia∏aby byç nastawiona
na dywersyfikacj´ ryzyka inwestycyjnego mi´dzy
ró˝ne segmenty rynku nieruchomoÊci. Upublicznie-
nie certyfikatów inwestycyjnych funduszu na GPW
zapewnia∏aby z kolei mo˝liwoÊç przyj´cia rynkowej
wyceny certyfikatu uczestnictwa do okreÊlania bie-
˝àcej wartoÊci aktywów OFE. Sprawà nierozstrzyg-
ni´tà, w szczególnoÊci w Êwietle dotychczasowych
doÊwiadczeƒ z certyfikatami notowanymi na GPW,
jest ewentualnie kwestia zapewnienia odpowiedniej
p∏ynnoÊci dla tego rodzaju instrumentów.

Kolejnym pomys∏em na stworzenie nowych
mo˝liwoÊci inwestycyjnych dla OFE jest rozwój pro-
gramów sekurytyzacji aktywów, finansowanych
na publicznym rynku kapita∏owym. Ju˝ teraz Komi-
sja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d dopuÊci∏a
do publicznego obrotu program emisji obligacji Pol-
skiego Funduszu Komunalnego, który b´dzie refi-
nansowa∏ istniejàce lub przysz∏e zobowiàzania jed-
nostek samorzàdu terytorialnego (JST). Obligacje
emitowane w ramach tego programu b´dà zabezpie-
czone wierzytelnoÊciami JST, które zgodnie z pol-
skim prawem nie mogà upaÊç, stàd ryzyko inwesty-
cyjne uczestnictwa w programie b´dzie ograniczone.
JednoczeÊnie obligacje te b´dà oferowaç istotnie
wy˝sze stopy ni˝ obligacje skarbowe. Jak zwykle po-
zostaje jednak dyskusyjna kwestia p∏ynnoÊci tego ro-
dzaju instrumentów.

Publiczne spó∏ki inwestycyjne o profilu dzia∏a-
nia podobnym do funduszy venture capital lub equ-
ity capital, z tà ró˝nica, ˝e Êrodki na inwestycje pozy-
skiwa∏yby na rynku publicznym, mog∏yby stanowiç
dobry sposób na przekazywanie kapita∏u pomi´dzy
GPW a wieloma ma∏ymi przedsi´biorstwami. By∏yby
to firmy cz´sto bardzo dobre i przysz∏oÊciowe, acz-
kolwiek znajdujàce si´ na tym etapie rozwoju, który
nie pozwala jeszcze si´gnàç po pieniàdze z publicz-
nych emisji akcji. Innymi s∏owy, spó∏ki inwestycyjne
same by∏yby notowane na gie∏dzie, gdzie pozyskiwa-
∏yby Êrodki, aby nast´pnie inwestowaç portfelowo
w papiery udzia∏owe mniejszych, acz wzrostowych
niepublicznych przedsi´biorstw, odpowiednio
przy tym dywersyfikujàc ryzyko inwestycyjne. Stra-
tegià wyjÊcia z tego rodzaju inwestycji by∏oby upu-
blicznienie tych spó∏ek z portfela, które osiàgnà od-
powiedni dla rynku publicznego stopieƒ dojrza∏oÊci.
W ten sposób GPW osiàga∏aby podwójne korzyÊci.
Po pierwsze, ros∏aby kapitalizacja rynku poprzez
emisje akcji spó∏ek inwestycyjnych. Po drugie, rynek
rozwija∏by si´ w wyniku stopniowego upublicznia-
nia przedsi´biorstw nale˝àcych do spó∏ek inwesty-
cyjnych. Podobne rozwiàzania z wieloma sukcesami
stosowano np. w Niemczech. W Polsce pionierskim
przyk∏adem spó∏ki inwestycyjnej mo˝e byç MCI. 

Publiczne spó∏ki inwestycyjne prawdopodobnie
nie b´dà sk∏onne do finansowania projektów obarczo-
nych wysokim ryzykiem, tak aby nawet z uwzgl´dnie-
niem dywersyfikacji portfela nie nara˝aç swoich noto-
wanych publicznie akcji na zbyt wysokie wahania,
które mog∏yby byç nie do zaakceptowania dla inwesto-
rów gie∏dowych. Projekty o wysokim ryzyku, ale i wy-
sokiej oczekiwanej stopie zwrotu z pewnoÊcià pozo-
stanà domenà funduszy venture capital. Dzia∏alnoÊç
spó∏ek inwestycyjnych powinna byç zatem jedynie
uzupe∏nieniem aktywnoÊci szeroko rozumianego sek-
tora funduszy venture capital, który powinien byç
wspierany z co najmniej dwóch wa˝nych powodów. 
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Trudno jest przeceniç znaczenie venture capital
jako êród∏a finansowania innowacji, które sà kluczowe
dla rozwoju gospodarczego i nowoczesnoÊci gospodar-
ki. Najlepszym przyk∏adem w tym zakresie sà Stany
Zjednoczone, gdzie tradycja funduszy venture capital
ukszta∏towa∏a si´ najsilniej, a ich wk∏ad w rozwój kon-
kurencyjnoÊci gospodarki jest bardzo widoczny. 

Z kolei w kontekÊcie kreowania mo˝liwoÊci in-
westycyjnych na rynku publicznym warto pami´taç,
˝e na rozwini´tych rynkach kapita∏owych fundusze
typu venture capital tworzà du˝à cz´Êç strony poda-
˝owej rynku. Najcz´Êciej stosowanà strategià wyjÊcia
z inwestycji przez venture capital jest w∏aÊnie upu-
blicznienie spó∏ki. 

Byç mo˝e zatem majàc na uwadze znaczenie in-
nowacyjnoÊci w gospodarce, jak równie˝ pozytywnà
rol´ dla tworzenia publicznego rynku kapita∏owego
warto poszukiwaç instrumentów wspierajàcych fun-
dusze venture capital oraz spó∏ki inwestycyjne, w tym
np. odpowiednich rozwiàzaƒ podatkowych dla inwe-
storów finansowych decydujàcych si´ na wyjÊcie z in-
westycji poprzez wprowadzenie spó∏ki na gie∏d´.

ZasadnoÊç limitu inwestycji zagranicznych

W ostatnim czasie w zwiàzku ze zg∏aszanymi wàtpli-
woÊciami dotyczàcymi mo˝liwoÊci efektywnego lo-
kowania szybko rosnàcych aktywów OFE na krajo-
wym rynku papierów wartoÊciowych rozgorza∏a po-
lemika na temat zasadnoÊci limitu inwestycji zagra-
nicznych, który zosta∏ ustanowiony dla OFE na po-
ziomie 5% ogólnej wartoÊci aktywów.

W dyskusji na ten temat cz´sto wskazuje si´
na rozbie˝noÊç mi´dzy interesem przysz∏ych emery-
tów, a koniecznoÊcià finansowania rozwoju gospo-
darczego w kraju, który cierpi na niedobór kapita∏u.
Tymczasem w rzeczywistoÊci dobro cz∏onków OFE
oraz potrzeby kapita∏owe gospodarki wcale nie mu-
szà byç przeciwstawne. Wiele wskazuje na to, ˝e dy-
namika wzrostu polskiego PKB b´dzie w najbli˝-
szych latach kilkukrotnie wy˝sza ni˝ w dojrza∏ych
gospodarkach. Mo˝na z tego wnioskowaç, ˝e inwe-
stycje kapita∏owe na rodzimym rynku b´dà dostar-
czaç odpowiednio wy˝szych stóp zwrotu w porów-
naniu z dojrza∏ymi rynkami.

Ponadto nie nale˝y zapominaç, ̋ e inwestycje kra-
jowe wywo∏ujà wzrost gospodarczy, a ten przek∏ada
si´ na wy˝szy poziom wynagrodzeƒ, co z kolei ozna-
cza wy˝sze sk∏adki wp∏acane do systemu emerytalne-
go i wy˝szy poziom przysz∏ych emerytur. Teoretycz-
nie zatem, nawet gdyby stopy zwrotu z papierów za-
granicznych by∏y nieco wy˝sze ni˝ z inwestycji krajo-
wych o podobnym poziomie ryzyka, wcale nie musi
to byç niekorzystne dla cz∏onków OFE. Wolniejszy
przyrost aktywów z tytu∏u wypracowywanych zy-

sków mo˝e byç bowiem, w pewnych granicach, zre-
kompensowany wi´kszym przyrostem z tytu∏u wp∏a-
canych wy˝szych sk∏adek, których poziom poÊrednio
jest zwiàzany z tempem wzrostu gospodarczego6.

Z kolei argumentem przemawiajàcym za libera-
lizacjà zapisów dotyczàcych mo˝liwoÊci lokowania
Êrodków OFE poza granicami kraju mo˝e byç potrze-
ba dywersyfikacji mi´dzynarodowej portfela inwe-
stycyjnego ze wzgl´du na niebezpieczeƒstwo kryzy-
sów finansowych, na które tzw. rynki wschodzàce
(ang. emerging markets), w tym rynek polski, sà
szczególnie nara˝one. Reakcje rodzimego parkietu
na kolejne kryzysy: azjatycki z 1997 r., rosyjski
z 1998 r. oraz brazylijski, wyraênie pokaza∏y, jak bar-
dzo jesteÊmy uzale˝nieni od sytuacji panujàcej w tej
„klasie” gie∏d, nawet je˝eli rynki traktowane przez
inwestorów globalnych na równi z naszym sà bardzo
odleg∏e geograficznie. 

Z wyjàtkiem kryzysu rosyjskiego, gdzie mo˝na
mówiç o bezpoÊrednich konsekwencjach gospodar-
czych dla polskich spó∏ek, w pozosta∏ych przypad-
kach trudno sobie wyobraziç, aby zawirowania
na rynku w Azji lub Brazylii mog∏y istotnie wp∏ynàç
na wartoÊç fundamentalnà przedsi´biorstw notowa-
nych na GPW. Tymczasem obserwowaliÊmy wyraê-
nie, ˝e za∏amanie na jednym z tych rynków powodo-
wa∏o reakcj´ ∏aƒcuchowà prowadzàcà do spadku no-
towaƒ tak˝e w Warszawie. W tym samym czasie ryn-
ki z kategorii dojrza∏ych (ang. mature markets) wy-
kazywa∏y si´ du˝o wi´kszà stabilnoÊcià.

Sytuacja taka spowodowana jest dzia∏aniami
du˝ych inwestorów mi´dzynarodowych, którzy ob-
serwujàc zaczàtki problemów na jednym z rynków
okreÊlonej kategorii szybko zamykajà pozycje
na wszystkich innych rynkach zaliczanych przez
nich do tej samej „klasy”. Ostatecznie impuls poda-
˝owy wywo∏uje reakcj´ lawinowà, która prowadzi
do za∏amania si´ kursów na wszystkich parkietach
z grupy emerging markets, nawet jeÊli gospodarki
tych krajów i przedsi´biorstwa tam notowane majà
nik∏e powiàzania gospodarcze. Duzi inwestorzy glo-
balni zdecydowanie mniej nerwowo reagujà w sto-
sunku do otwartych pozycji na rynkach dojrza∏ych,
które dodatkowo cechujà si´ wi´kszà g∏´bokoÊcià
i p∏ynnoÊcià, przez co trudniej wywo∏aç na nich re-
akcj´ lawinowà w drodze impulsu poda˝owego.

W powy˝szym kontekÊcie inwestycje zagranicz-
ne OFE mo˝na by uznaç za zasadne na poziomie
wy˝szym ni˝ tylko 5% ogó∏u aktywów. Inwestowa-
nie w Polsce i jednoczeÊnie na rynkach dojrza∏ych
mog∏oby mieç po˝àdane skutki w przypadku ewen-
tualnych zawirowaƒ na rynkach z kategorii emer-
ging markets. Niemniej nie nale˝y zapominaç, ˝e ob-

6 Por. S. Kawalec, K. Kluza: Inwestycje zagraniczne w systemie obowiàzko-

wych oszcz´dnoÊci emerytalnych. Materia∏y z 74. Seminarium BRE-CASE.
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ni˝enie ryzyka poprzez dywersyfikacje mi´dzynaro-
dowà prowadzi do ekspozycji na ryzyko walutowe.
Mo˝na je wprawdzie ograniczyç poprzez hedging,
jednak zwykle pociàga ono za sobà pewne dodatko-
we koszty i nie do koƒca mo˝e zostaç wyeliminowa-
ne, zw∏aszcza przy inwestycjach d∏ugookresowych.
Bilans korzyÊci i strat z dywersyfikacji mi´dzynaro-
dowej nie jest wi´c jednoznaczny.

Argumentujàc, i˝ limit inwestycji zagranicz-
nych OFE chroni rodzimà gospodark´ przed wyp∏y-
wem kapita∏u, nie nale˝y zapominaç, ˝e pozostali
uczestnicy rynku w zasadzie nie majà ju˝ ograni-
czeƒ w inwestowaniu poza granicami kraju. Istnieje
zatem mo˝liwoÊç, ˝e kapita∏ nap∏ywajàcy z OFE
i windujàcy ceny akcji na zbyt wysokie poziomy
„wypchnie” z lokalnego rynku Êrodki innych inwe-
storów: inwestorów zagranicznych, funduszy inwe-
stycyjnych, a nawet inwestorów indywidualnych.
Ponadto, nawet je˝eli kapita∏ OFE b´dzie s∏u˝y∏ fi-
nansowaniu polskich podmiotów, nie ma ˝adnej
pewnoÊci, ˝e Êrodki te faktycznie zostanà zainwe-
stowane w sfer´ realnà w naszym kraju. Nic bowiem
nie stoi na przeszkodzie, aby polskie firmy, pozy-
skujàc kapita∏ z GPW, przekazywa∏y go dalej, inwe-
stujàc na rynkach mi´dzynarodowych. W takim
Êwietle skutecznoÊç limitu inwestycji zagranicz-
nych dla OFE, jako narz´dzia zatrzymujàcego kapi-
ta∏ w kraju, jest znikoma. 

JeÊli w ogóle nale˝y zmieniaç limit inwestycji za-
granicznych OFE, to stopniowo. Przestrogà mo˝e byç
przyk∏ad Chile, gdzie najpierw zbudowano system
emerytalny oparty na bardzo podobnych zasadach
jak w Polsce, a po pewnym czasie zdecydowano si´
na skokowà liberalizacj´ zasad inwestowania poza
krajem. Otwarcie mo˝liwoÊci lokowania Êrodków
funduszy emerytalnych na rynkach zagranicznych
spowodowa∏o istotny odp∏yw kapita∏u i „p´kni´cie”
baƒki popytowej na lokalnym parkiecie chilijskim.

Podobny scenariusz wcale nie musi si´ spraw-
dziç w Polsce. Byç mo˝e w ogóle dyskusja nad zasad-
noÊcià ograniczenia inwestycji zagranicznych OFE
jest bezprzedmiotowa, gdy˝ przynajmniej obecnie za-
rzàdzajàcy po prostu wolà inwestowaç w kraju. Oka-
zuje si´, ˝e zaledwie oko∏o 2% bie˝àcej wartoÊci ak-
tywów OFE, a wi´c mniej ni˝ po∏owa tego, co mog∏o-
by byç, faktycznie jest inwestowane za granicà. Mo˝-
na zadaç sobie pytanie, dlaczego tak si´ dzieje.
Pierwsze odpowiedzi, jakie si´ nasuwajà, to ma∏a
znajomoÊç spó∏ek zagranicznych przez polskich ana-
lityków oraz kwestie zwiàzane z ryzykiem waluto-
wym. Mo˝na si´ te˝ zastanawiaç, czy problem nie
tkwi g∏´biej, a mianowicie w konstrukcji samego sys-
temu zarzàdzania OFE, a w szczególnoÊci w zasadach
oceny towarzystw emerytalnych zarzàdzajàcych fun-
duszami, a co za tym idzie ich specyficznej motywa-
cji w kszta∏towaniu polityki inwestycyjnej.

Zasady oceny i motywacja zarzàdzajàcych OFE

W celu zapewnienia minimalnej rentownoÊci Êrod-
ków gromadzonych w funduszach emerytalnych
oraz chroniàc si´ przed ewentualnymi znacznymi
dysproporcjami w efekcie koƒcowym osiàgni´tym
przez poszczególne PTE zarzàdzajàce funduszami,
ustawodawca stworzy∏ tzw. mechanizm minimalnej
stopy zwrotu. Zgodnie z aktualnymi przepisami, mi-
nimalna wymagana stopa zwrotu to stopa zwrotu
ni˝sza o 50% od Êredniej wa˝onej stopy zwrotu
wszystkich funduszy lub o 4 punkty procentowe,
w zale˝noÊci od tego, która z tych wielkoÊci jest ni˝-
sza. Ârednia wa˝ona stopa zwrotu wszystkich fun-
duszy, obejmujàca ostatnie 36 miesi´cy, podawana
jest do publicznej wiadomoÊci przez Komisj´ Nadzo-
ru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych na koniec
marca i wrzeÊnia.

Je˝eli stopa zwrotu któregoÊ z funduszy jest ni˝-
sza od minimalnej wymaganej, powsta∏y niedobór
poÊrednio lub bezpoÊrednio obcià˝a powszechne to-
warzystwo emerytalne, które zarzàdza funduszem7. 

Tak skonstruowany mechanizm oceny, choç
uzasadniony z punktu widzenia ograniczenia ryzyka
przysz∏ych emerytów, stanowi jednak istotny czyn-
nik modyfikujàcy polityk´ inwestycyjnà towarzystw
zarzàdzajàcych funduszami. Modyfikacja ta dotyczy
dwóch wa˝nych aspektów. Po pierwsze, w zasadni-
czy sposób zmienia si´ horyzont czasowy, w którym
dokonywana jest ocena efektywnoÊci inwestycji.
Po drugie, motywacja do bycia najlepszym spoÊród
zarzàdzajàcych jest du˝o mniejsza ni˝ obawa
przed zbyt niskà stopà zwrotu w odniesieniu
do Êredniej i koniecznoÊcià pokrywania niedoboru8.
Oba te elementy mogà prowadziç do postaw wÊród
zarzàdzajàcych, których bie˝àcym efektem b´dà tzw.
zachowania stadne (ang. herding), a skutkiem d∏ugo-
okresowym b´dzie obni˝enie efektywnoÊci zarzà-
dzania Êrodkami zgromadzonymi w OFE.

7 Niedobór pokrywany jest w pierwszej kolejnoÊci z umorzenia jednostek
rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku rezerwowym funduszu,
a nast´pnie z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych
na rachunku cz´Êci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, na który prze-
kazywane sà stosowne wp∏aty ze wszystkich PTE. Je˝eli Êrodki te nie sà
wystarczajàce, niedobór jest pokrywany ze Êrodków w∏asnych PTE zarzà-
dzajàcego funduszem, w którym powsta∏ niedobór. Je˝eli i te Êrodki nie
wystarczajà, niedobór ma byç pokryty z pozosta∏ych Êrodków Funduszu
Gwarancyjnego, z zastrze˝eniem, ˝e w pierwszej kolejnoÊci pokrywany
jest ze Êrodków cz´Êci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecz-
nym gwarantem pokrycia niedoboru jest Skarb Paƒstwa. W przypadku po-
krycia niedoboru przez Fundusz Gwarancyjny, nabywa on w stosunku
do PTE lub jego masy upad∏oÊci roszczenie o zwrot Êrodków Funduszu
Gwarancyjnego wykorzystanych na pokrycie niedoboru.
8 Na marginesie mo˝na stwierdziç, ˝e postawa taka jest tak˝e zgodna z teo-
rià perspektywy D. Kahnemana i A. Twerskiego (1979), stanowiàcà trzon
finansów behawioralnych. Zgodnie z tà teorià ludzie bardziej odczuwajà
negatywne doznania w zwiàzku z poniesieniem straty, ani˝eli pozytywne
uczucia w przypadku uzyskania dochodu w tej samej wysokoÊci. Wi´cej
na ten temat mo˝na odnaleêç równie˝ w: A. Szyszka (2004).
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Z perspektywy kilkunastoletniej, która normalnie
by∏aby typowa dla lokat o charakterze emerytalnym,
zarzàdzajàcy przechodzà do widzenia inwestycji
w horyzoncie maksymalnie trzech lat, a cz´sto nawet
krótszym, bioràc pod uwag´, ˝e Êredniowa˝one stopy
zwrotu za poprzedzajàce okresy 36-miesi´czne sà ob-
liczane i publikowane co pó∏ roku. Spada zatem
sk∏onnoÊç do lokowania Êrodków w projekty o d∏ugim
okresie zwrotu lub aktywa, których wartoÊç w krót-
kich okresach mo˝e si´ charakteryzowaç relatywnie
du˝ym poziomem zmiennoÊci. Tymczasem teoria
rynku kapita∏owego uczy, ˝e nagrodà za d∏u˝sze ocze-
kiwanie na zwrot z kapita∏u lub podj´cie inwestycji
o wysokim poziomie zmiennoÊci krótkookresowej sà
odpowiednio wy˝sze stopy zwrotu w d∏ugim okresie. 

W tym kontekÊcie nale˝y pozytywnie oceniç
zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. W ich wyniku zwi´kszono
d∏ugoÊç okresu, za który obliczana jest Êrednia: z 24
do 36 miesi´cy, oraz zmniejszono cz´stotliwoÊç pod-
dawania funduszy ocenie z kwartalnej na pó∏rocznà. 

W zwiàzku z istniejàcym systemem oceny zarzà-
dzajàcy majà zdecydowanie mniejszà sk∏onnoÊç
do podejmowania ryzyka krótkookresowego w celu
maksymalizacji stóp zwrotu w d∏ugim okresie. Nie
majà równie˝ motywacji do indywidualizacji stylu in-
westycji, tj. do dzia∏aƒ opartych wy∏àcznie na w∏a-
snych analizach i wiedzy na temat najefektywniej-
szych sposobów lokowania Êrodków. Stworzone za-
ch´ty do tego, aby byç najlepszym spoÊród zarzàdzajà-
cych, sà du˝o mniejsze ani˝eli obawa przed nadmier-
nym odstawaniem od przeci´tnej w przypadku niepo-
wodzenia. Obecny system niemal zach´ca zarzàdzajà-
cych do tzw. zachowaƒ stadnych. Niewa˝ne jest, jaka
inwestycja mog∏aby przynieÊç najwy˝sze stopy zwro-
tu, lecz wa˝ne, co kupujà inne fundusze. W ten sposób
nie ponosi si´ ryzyka odbiegania od Êredniej, choç byç
mo˝e jest ona du˝o ni˝sza od stopy zwrotu, którà mo-
glibyÊmy uzyskaç, tworzàc portfel inwestycyjny wy-
∏àcznie wed∏ug w∏asnej wiedzy i przekonaƒ.

W rezultacie struktury portfeli inwestycyjnych
OFE sà bardzo podobne, a uzyskiwane wyniki w nie-
wielkim tylko stopniu odbiegajà od Êredniowa˝onej
stopy zwrotu liczonej dla wszystkich funduszy emery-
talnych. Przysz∏y emeryt otrzymuje w II filarze niemal
homogeniczny produkt finansowy niezale˝nie od wy-
branego funduszu. Jego osobiste preferencje i subiek-
tywne nastawienie do ryzyka mogà znaleêç odzwier-
ciedlenie jedynie wówczas, jeÊli zdecyduje si´ inwe-
stowaç w III filarze lub za poÊrednictwem normalnych
funduszy inwestycyjnych albo samodzielnie.

Majàc na uwadze powy˝sze argumenty, mo˝na
postawiç zasadnicze pytanie, czy przy obecnym sys-
temie oceniania i motywacji zarzàdzajàcych liberali-
zacja zapisów dotyczàcych inwestycji zagranicznych
lub rozszerzenia mo˝liwoÊci inwestycyjnych poprzez

wykreowanie nowych instrumentów finansowych
sprawià, ˝e portfele OFE b´dà bardziej zró˝nicowa-
ne, a nap∏ywajàce sk∏adki b´dà efektywniej lokowa-
ne. Mo˝e si´ bowiem zdarzyç tak, i˝ nawet przy szer-
szych mo˝liwoÊciach inwestycyjnych zarzàdzajàcy –
przynajmniej w poczàtkowej fazie – nie b´dà chcieli
eksperymentowaç na nowych rynkach lub z nowymi
instrumentami finansowymi z obawy, ˝e podejmujàc
okreÊlone inwestycje jako pierwsi „z bran˝y” zbytnio
nara˝à si´ na ryzyko odstawania od Êredniej. 

Nie ulega tak˝e wàtpliwoÊci, ˝e system motywa-
cyjny, którego efektem sà skrócenie horyzontu inwe-
stycyjnego oraz zachowania stadne wÊród zarzàdzajà-
cych, mo˝e sprzyjaç powstawaniu baƒki popytowej
na okreÊlonych rynkach lub w danych klasach instru-
mentów. MyÊlenie w krótkiej perspektywie sprzyja
bowiem dzia∏aniom o charakterze spekulacyjnym.
Mniej uwagi poÊwi´ca si´ czynnikom fundamental-
nym, nie przywiàzujàc a˝ tak du˝ej uwagi do tego, czy
dany instrument jest przewartoÊciowany, czy niedo-
wartoÊciowany, bardziej koncentrujàc si´ na tym, czy
inni równie˝ decydujà si´ na podobne zakupy oraz
czy w nied∏ugim czasie ktoÊ inny b´dzie sk∏onny za-
p∏aciç jeszcze wi´cej za te walory. Zachowania stadne
oraz tzw. efekt konkursu pi´knoÊci Keynesa9 wÊród
inwestorów dysponujàcych relatywnie du˝ym i stale
dop∏ywajàcym kapita∏em przy relatywnie p∏ytkim
rynku mogà ∏atwo wynieÊç ceny walorów na poziomy
oderwane od ich rzeczywistej wartoÊci.

Podsumowanie

Reforma emerytalna przeprowadzona w 1999 r. by∏a
koniecznoÊcià, gdy˝ niewydolnoÊç starego systemu
by∏a widoczna, a dalsza zw∏oka grozi∏a tym, ˝e za-
chodzàce zmiany demograficzne w relatywnie krót-
kim okresie doprowadzà do niewyp∏acalnoÊci ZUS.
Co do zasady wdro˝one mechanizmy nowego syste-
mu emerytalnego sà poprawne, a zastosowane roz-
wiàzania mo˝na uznaç za nowoczesne nawet na ska-
l´ europejskà. 

Powo∏anie do ˝ycia Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych z pewnoÊcià stanowi∏o jeden z punktów
zwrotnych w rozwoju polskiego rynku kapita∏owe-
go. Wydaje si´, ˝e do tej pory ich funkcjonowanie

9 Keynes porówna∏ zachowanie inwestorów gie∏dowych do konkursu
pi´knoÊci, który niegdyÊ zorganizowa∏a jedna z lokalnych gazet londyƒ-
skich. Konkurs polega∏ na typowaniu naj∏adniejszej kobiety spoÊród pu-
blikowanych zdj´ç. Oprócz nagrody dla Miss Pi´knoÊci, gazeta przewi-
dzia∏a równie˝ nagrody dla tych czytelników, którzy trafnie wytypujà kan-
dydatk´, która uzyska najwi´kszà liczb´ g∏osów. Zadanie zatem nie pole-
ga∏o na wskazaniu subiektywnie najpi´kniejszej kobiety, ale na wytypo-
waniu takiej, która mo˝e si´ podobaç najwi´kszej liczbie innych oceniajà-
cych. Podobnie mo˝e byç z inwestowaniem w akcje – inwestorzy mogà de-
cydowaç si´ na zakup nie dlatego, ˝e sà osobiÊcie przekonani, i˝ okreÊlo-
na spó∏ka jest rzeczywiÊcie najlepsza, ale dlatego, i˝ wierzà, ˝e pozostali
gracze b´dà uwa˝aç jà za wartoÊciowà.
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i wp∏yw na rynek generalnie nale˝y oceniaç pozy-
tywnie. Nie mo˝na jednak lekcewa˝yç pierwszych
symptomów, które wskazujà na pewne u∏omnoÊci
obecnej architektury rynku.

Okazuje si´, ˝e dzia∏alnoÊç inwestycyjna OFE
paradoksalnie mo˝e tak˝e zagro˝aç stabilnoÊci ro-
dzimego systemu finansowego. Porównanie dynami-
ki nap∏ywu nowych Êrodków do funduszy z tempem
rozwoju rynku wskazuje na mo˝liwoÊç wystàpienia
tzw. baƒki popytowej, w szczególnoÊci na rynku ak-
cji. Niebezpieczeƒstwo to wià˝e si´ przede wszyst-
kim ze zbyt ma∏ym upublicznieniem polskiej gospo-
darki, jak równie˝ z obecnym systemem oceniania
i motywowania zarzàdzajàcych funduszami, który
sk∏ania ich do zachowaƒ stadnych oraz myÊlenia
krótkoterminowego. 

Widmo baƒki popytowej wywo∏a∏o dyskusj´
nad zasadnoÊcià limitu inwestycji zagranicznych,
którego liberalizacja mia∏aby rzekomo stanowiç anti-
dotum na ograniczone mo˝liwoÊci inwestycyjne
na krajowym rynku akcji. Polemika, czy fundusze
emerytalne powinny w pierwszej kolejnoÊci dbaç
o interes przysz∏ych emerytów, czy te˝ s∏u˝yç finan-
sowaniu rodzimej gospodarki, wydaje si´ cz´Êciowo
bezprzedmiotowa. Po pierwsze aktualny limit inwe-
stycji zagranicznych jest wykorzystywany zaledwie 
w po∏owie, a po drugie wiele wskazuje na to, ˝e in-
westycje krajowe jeszcze doÊç d∏ugo b´dà bardziej
zyskowne ni˝ lokaty na ustabilizowanych rynkach.
Interes przysz∏ych emerytów oraz dobro krajowej go-

spodarki wydajà si´ wi´c zbie˝ne. Ponadto, ze wzgl´-
du na specyfik´ systemu oceniania wyników fundu-
szy mo˝e si´ zdarzyç, i˝ nawet przy szerszych mo˝li-
woÊciach inwestowania poza granicami zarzàdzajàcy
nie b´dà chcieli eksperymentowaç na nowych ryn-
kach, obawiajàc si´ wi´kszego zró˝nicowania stóp
zwrotu i nadmiernego odstawania od Êredniej. 

Aby w pe∏ni wykorzystaç szanse, jakie stworzy-
∏a reforma emerytalna, a tak˝e uniknàç potencjal-
nych zagro˝eƒ, konieczne sà dzia∏ania zmierzajàce
do wykreowania jak najwi´kszej palety mo˝liwoÊci
inwestycyjnych na szeroko rozumianym krajowym
rynku kapita∏owym. Trzeba równie˝ zach´caç zarzà-
dzajàcych do inwestowania w d∏ugim horyzoncie
i w sposób nieco bardziej zró˝nicowany. O ile sam
mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu
nale˝y uznaç za s∏uszny, o tyle okres oceny wyni-
ków powinien zostaç jeszcze bardziej wyd∏u˝ony.

Z zadowoleniem mo˝na przyjàç wzrost liczby
nowych spó∏ek prywatnych wprowadzanych na gie∏-
d´, jak równie˝ pewne przyspieszenie procesu pry-
watyzacji du˝ych paƒstwowych przedsi´biorstw.
W d∏u˝szej perspektywie nie wydaje si´ to jednak
wystarczajàce do wch∏oni´cia ciàgle narastajàcych
aktywów OFE. Nale˝y zatem zadbaç o g∏´bsze zmia-
ny w architekturze polskiego rynku, obejmujàce
m.in. stworzenie mo˝liwoÊci powo∏ywania publicz-
nych spó∏ek inwestycyjnych, rozwój rynku venture
capital, emisje obligacji celowych, jak te˝ umo˝liwie-
nie OFE inwestowania w nieruchomoÊci.


