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Streszczenie
Fundusze emerytalne w Polsce zacz´∏y powstawaç na podstawie

wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu ubezpieczeƒ

spo∏ecznych. Ârodki zgromadzone w funduszach emerytalnych

w Polsce sà istotnym stymulatorem rozwoju gospodarczego. Do

tej pory fundusze emerytalne przeznacza∏y ponad 30% swoich

Êrodków na inwestycje w akcje spó∏ek notowanych na

warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych. Sà wi´c

wa˝nym czynnikiem rozwoju polskiego rynku kapita∏owego za

poÊrednictwem gie∏dy. Mogà zwi´kszaç jej p∏ynnoÊç, wp∏ywaç

na poprawnoÊç wyceny notowanych walorów oraz chroniç rynek

przed dzia∏aniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artyku∏u jest przybli˝enie tematyki

zwiàzanej z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych w Polsce

oraz opisanie ich wp∏ywu na rozwój rynku kapita∏owego.

SS∏∏oowwaa  kklluucczzoowwee::  fundusze emerytalne, otwarte fundusze emery-

talne, pracownicze programy emerytalne, polityka inwestycyjna

funduszy emerytalnych, rozwój rynku kapita∏owego

Abstract
Pension funds started appearing in Poland in connection with the

reform of social insurance system launched in 1999. The assets

gathered by the pension funds in Poland represent an important

stimulator of economic growth. So far the pension funds located

about 30% of their capital in shares of companies listed at the

Warsaw Stock Exchange. Hence, they are a significant factor in

the development of the Polish capital market through the Stock

Exchange. They can improve its liquidity, enhance pricing
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1. Uwagi wprowadzajàce

Fundusze emerytalne w Polsce pojawi∏y si´ w zwiàzku
z reformà systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych wprowa-
dzonà w 1999 r. Do tamtego okresu obowiàzywa∏ sys-
tem oparty na zasadzie umowy pokoleniowej, tzw.
system repartycyjny, w którym pracujàcy w danym
czasie p∏acili sk∏adki przeznaczane na wyp∏at´ bie˝à-
cych Êwiadczeƒ emerytalnych. W 1990 r. wydatki
na ubezpieczenia spo∏eczne stanowi∏y 15% produktu
krajowego brutto (PKB) i szacowano (zob. Roczniki
Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytal-
nych), ̋ e w2020 r. wydatki te wyniosà22%, aw2050 r. 27%
(dla krajów OECD szacowano, ˝e w 2050 r. b´dzie
to 18% PKB). Inna statystyka mówi∏a, ˝e ze wzgl´du
na ogólne starzenie si´ spo∏eczeƒstwa (ujemny przy-
rost naturalny), liczba osób zdolnych do pracy przypa-
dajàca na jednego emeryta w kolejnych latach b´dzie
maleç. W 1990 r. by∏o to 2,20 osoby, w 2000 r. 2,17.
Szacowano, ˝e w 2010 r. b´dzie to 1,94 osoby, a w 2020 r.
ju˝ tylko 1,75 osoby. Oznacza∏o to, ˝e w 2020 r. staty-
styczne obcià˝enie osoby pracujàcej w Polsce zwi´k-
szy∏oby si´ o 0,5 osoby. Wszystko to prowadzi∏oby
do utrzymywania coraz dro˝szego systemu zabezpie-
czenia spo∏ecznego i w ostatecznym rezultacie mog∏o-
by si´ skoƒczyç jego za∏amaniem. Trzeba równie˝
wspomnieç, ˝e sk∏adka ubezpieczeniowa nale˝a∏a
wówczas do jednej z najwy˝szych na Êwiecie, gdy˝
wynosi∏a 48,5% wynagrodzenia pracownika.

System repartycyjny by∏ bardzo kosztowny, po-
niewa˝ mimo tak wysokiej stawki bud˝et paƒstwa do-
p∏aca∏ coraz wy˝sze kwoty do bie˝àcych Êwiadczeƒ
emerytalnych. System ten by∏ nieprzejrzysty i nie-
sprawiedliwy, gdy˝ wszystkie sk∏adki zbierano razem
i ze sk∏adek tych wyp∏acano emerytury, a tak˝e
Êwiadczenia przedemerytalne, kwoty wynikajàce
z przywilejów dla niektórych grup zawodowych oraz
jeszcze inne Êwiadczenia. Ta nieprzejrzystoÊç powo-
dowa∏a, ˝e trudno by∏o ustaliç bie˝àce rzeczywiste
koszty systemu. Ponadto system ten nie pobudza∏
wzrostu gospodarczego, poniewa˝ wszystkie pienià-
dze wp∏ywajàce do systemu by∏y z niego natychmiast
wyp∏acane, co oznacza∏o, ˝e ˝adna ich cz´Êç nie by∏a
inwestowana („nie pracowa∏a”), czyli nie przyczynia-
∏a si´ do tworzenia nowych miejsc pracy i tym samym
wzrostu gospodarczego. System repartycyjny obni˝a∏
równie˝ konkurencyjnoÊç polskich przedsi´biorstw,
gdy˝ rosnàca sk∏adka powodowa∏a wzrost kosztów
pracy, traktowanych przez pracodawców jako opodat-
kowanie pracy, co prowadzi∏o do uciekania praco-
dawców w szarà stref´. System ten by∏ te˝ niestabilny
(ciàg∏e zmiany przepisów) i uzale˝niony od przetar-
gów politycznych, w wyniku których zmienia∏y si´
regu∏y, np. zasady waloryzacji Êwiadczeƒ, by dostoso-
waç je do aktualnych mo˝liwoÊci bud˝etowych.
Wreszcie system ten by∏ tylko pozornie bezpieczny,

co wynika∏o z tego, ˝e paƒstwo mog∏o podzieliç tylko
tyle Êrodków, ile mia∏o w bud˝ecie, czyli w sytuacji
wzrostu wydatków emerytalnych mog∏o nie daç pod-
wy˝ek p∏ac okreÊlonym grupom zawodowym ze sfery
bud˝etowej. Wszystko to dzia∏a∏o demoralizujàco
na etyk´ pracy i etyk´ prowadzenia biznesu oraz pro-
wadzi∏o do wniosku, ˝e koszty repartycyjnego syste-
mu emerytalnego hamowa∏y wzrost gospodarczy,
a wolniejszy wzrost gospodarczy pogarsza∏ sytuacj´
obecnych i przysz∏ych emerytów.

Reforma systemu emerytalnego w 1999 r. zmieni-
∏a system repartycyjny na system oparty na ubezpie-
czeniach kapita∏owych (tzw. kapita∏owy), w którym
sk∏adka wp∏acana przez pracujàcych jest kapitalizo-
wana, czyli „pracuje” na rzecz ich przysz∏ej emerytu-
ry. Na podstawie tej reformy powsta∏o mi´dzy inny-
mi 21 Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE),
do których przystàpi∏o ponad 10 mln osób. Przynale˝-
noÊç do nich jest obowiàzkowa dla osób podejmujà-
cych pierwszà prac´ (jest to tzw. II filar ubezpieczenia
spo∏ecznego). Oprócz tego jest jeszcze III filar zabez-
pieczenia (dobrowolny), którym sà Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne (PPE). Obecnie w Polsce fundusze
emerytalne dysponujà znacznymi aktywami finanso-
wymi i sà istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapi-
ta∏owego (sà wa˝nym inwestorem instytucjonalnym).

Ârodki zgromadzone w funduszach emerytal-
nych w Polsce silnie stymulujà rozwój gospodarczy,
gdy˝ poprzez rynek kapita∏owy mogà byç przeznacza-
ne na finansowanie inwestycji w gospodarce. Do tej
pory fundusze emerytalne przeznacza∏y ponad 30%
swoich Êrodków na zakup akcji spó∏ek notowanych
na warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych.
Fundusze te sà wi´c istotnym czynnikiem rozwoju
polskiego rynku kapita∏owego za poÊrednictwem gie∏-
dy. Mogà zwi´kszaç jej p∏ynnoÊç, wp∏ywaç na po-
prawnoÊç wyceny notowanych walorów oraz chroniç
rynek przed dzia∏aniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artyku∏u jest przybli˝enie te-
matyki zwiàzanej z funkcjonowaniem funduszy eme-
rytalnych w Polsce oraz opisanie ich wp∏ywu na roz-
wój rynku kapita∏owego. Artyku∏ sk∏ada si´ z trzech
cz´Êci, z których pierwsza poÊwi´cona jest ogólnym
zasadom organizacji i funkcjonowania funduszy eme-
rytalnych w Polsce w podziale na otwarte fundusze
emerytalne i pracownicze programy emerytalne, druga
– polityce inwestycyjnej prowadzonej przez fundusze
emerytalne, natomiast ostatnia – wp∏ywowi funduszy
emerytalnych na rozwój polskiego rynku kapita∏owego.

2. Ogólne zasady dzia∏ania funduszy
emerytalnych

W Polsce fundusze emerytalne sà organizowane
i dzia∏ajà na podstawie ustawy o organizacji i funkcjo-
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nowaniu funduszy emerytalnych1 oraz ustawy o pra-
cowniczych programach emerytalnych2. Przedmio-
tem ich dzia∏alnoÊci jest gromadzenie Êrodków i ich
lokowanie w ró˝ne instrumenty finansowe, aby prze-
znaczyç je na wyp∏at´ cz∏onkom funduszu, którzy
osiàgn´li wiek emerytalny. Fundusz emerytalny mo˝e
byç tworzony przez towarzystwo emerytalne, majàce
postaç powszechnego towarzystwa lub pracownicze-
go towarzystwa, zorganizowanych w formie spó∏ki
akcyjnej. Przyj´to zasad´, ˝e powszechne towarzy-
stwo tworzy fundusz otwarty, natomiast pracownicze
towarzystwo – fundusz pracowniczy. Towarzystwo
tak˝e zarzàdza funduszem i reprezentuje go na ze-
wnàtrz, z tym ˝e powszechne towarzystwo robi to od-
p∏atnie, a pracownicze towarzystwo nie mo˝e mieç
celu zarobkowego. Towarzystwa mogà ∏àczyç si´ ze
sobà, ale tylko w ramach tego samego rodzaju.

Utworzenie towarzystwa emerytalnego wymaga
zgody Komisji Nadzoru Finansowego3. Jest to organ
administracji rzàdowej, nad którym nadzór sprawuje
Prezes Rady Ministrów. Do jej g∏ównych zadaƒ w za-
kresie funduszy emerytalnych nale˝à:

a) sprawowanie merytorycznego nadzoru nad dzia-
∏alnoÊcià funduszy i pracowniczych programów emery-
talnych,

b) pog∏´bianie wiedzy spo∏eczeƒstwa na te-
mat celów i zasad dzia∏alnoÊci funduszy oraz pra-
cowniczych programów emerytalnych, ze szcze-
gólnym uwzgl´dnieniem praw przys∏ugujàcych
ich uczestnikom,

c) wspó∏dzia∏anie z innymi organami administra-
cji rzàdowej, Narodowym Bankiem Polskim oraz or-
ganizacjami spo∏ecznymi w zakresie kszta∏towania
polityki paƒstwa zapewniajàcej bezpieczny rozwój
funduszy i pracowniczych programów emerytalnych,

d) ochrona interesów cz∏onków funduszy i pra-
cowniczych programów emerytalnych.

2.1. Otwarte fundusze emerytalne

Jak zaznaczono, otwarty fundusz emerytalny (OFE)
jest tworzony przez powszechne towarzystwo emery-
talne, przy czym minimalny kapita∏ potrzebny do je-
go utworzenia powinien wynosiç równowartoÊç
5 mln euro i powinien byç op∏acony w ca∏oÊci wk∏a-
dem pieni´˝nym przed zarejestrowaniem towarzy-
stwa. Jego akcje mogà byç wy∏àcznie imienne i nie

mogà mieç dodatkowych uprawnieƒ w stosunku
do akcji zwyk∏ych. Przyj´to te˝ zasad´, ˝e ten sam
podmiot mo˝e byç akcjonariuszem wy∏àcznie jednego
powszechnego towarzystwa – dotyczy to równie˝
podmiotów powiàzanych. Z kolei cz∏onkiem OFE mo-
˝e byç osoba fizyczna, która zawar∏a z nim umow´,
przy czym mo˝na byç cz∏onkiem tylko jednego fun-
duszu, co oznacza, ˝e je˝eli ta osoba zmienia fun-
dusz, to równie˝ musi transferowaç zgromadzone
Êrodki. Cz∏onek otwartego funduszu emerytalnego
nie mo˝e rozporzàdzaç Êrodkami zgromadzonymi
na swoim rachunku, natomiast ich wyp∏ata, po naby-
ciu uprawnieƒ, nast´puje poprzez przeniesienie tych
Êrodków do wskazanego zak∏adu ubezpieczeƒ emery-
talnych, w którym cz∏onek ten wykupi∏ emerytur´ do-
˝ywotnià.

W momencie przyst´powania cz∏onka do otwar-
tego funduszu emerytalnego otwierany jest dla nie-
go rachunek, na który wp∏ywajà sk∏adki oraz wp∏aty
transferowe. Sk∏adki przekazuje pracodawca po-
przez Zak∏ad Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. Wp∏aty
do otwartego funduszu emerytalnego mogà byç tak-
˝e wnoszone w formie okreÊlonych papierów warto-
Êciowych. Wp∏ywajàce Êrodki sà przeliczane auto-
matycznie na jednostki rozrachunkowe, których ca∏-
kowita wartoÊç jest zawsze równa ca∏kowitej warto-
Êci aktywów netto przeliczonych na te jednostki.
WartoÊç tych aktywów i jednostki rozrachunkowej
ustala si´ wed∏ug zasad wyceny rynkowej na ka˝dy
dzieƒ roboczy.

Na podstawie ustawy o funduszach emerytal-
nych zosta∏ utworzony fundusz gwarancyjny, do któ-
rego Êrodki (jako okreÊlony procent aktywów netto)
wnoszà poszczególne powszechne towarzystwa eme-
rytalne. Ze Êrodków tego funduszu dokonuje si´ wy-
p∏at na rzecz otwartych funduszy emerytalnych,
w których nastàpi∏ niedobór Êrodków, w zakresie,
w jakim ich w∏asne Êrodki nie sà wystarczajàce do po-
krycia tego niedoboru. Niedobór w danym funduszu
emerytalnym powstaje, gdy przyrost jednostki rozra-
chunkowej funduszu nie osiàgnie poziomu minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu, przez którà rozumie si´
stop´ zwrotu o po∏ow´ lub o 4 punkty procentowe
ni˝szà (w zale˝noÊci od tego, która z tych wartoÊci
jest mniejsza) od Êredniej wa˝onej stopy zwrotu
wszystkich OFE, przy czym wagami sà udzia∏y po-
szczególnych OFE w rynku mierzone wielkoÊcià ich
aktywów. Minimalna wymagana stopa zwrotu obli-
czana jest za ostatnie 36 miesi´cy dzia∏alnoÊci i poda-
wana do publicznej wiadomoÊci na koniec marca
i wrzeÊnia ka˝dego roku. Niedobór danego funduszu
emerytalnego w pierwszej kolejnoÊci pokrywany jest
ze Êrodków w∏asnych towarzystwa emerytalnego,
w nast´pnej ze Êrodków funduszu gwarancyjnego,
a je˝eli tych Êrodków jeszcze nie wystarczy, to dop∏a-
ty zobowiàzany jest dokonaç Skarb Paƒstwa.

1 Zob. ustawa z dnia 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-

szy emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934 z póêniejszymi zmianami, w tym

najszerszà z dnia 27.08.2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjono-

waniu funduszy emerytalnych oraz niektórych innych ustaw, Dz.U. nr 170,

poz. 1651.
2 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 r. o pracowniczych programach emerytal-

nych, Dz.U. nr 116, poz.1207.
3 Do 19 wrzeÊnia 2006 r. by∏a to Komisja Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy

Emerytalnych. Komisja Nadzoru Finansowego powsta∏a na mocy ustawy z

21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz.

1119.
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2.2. Pracownicze programy emerytalne

Ârodki przeznaczone na wyp∏aty w wieku emerytal-
nym lub w przypadku uzyskania uprawnieƒ
do Êwiadczeƒ rentowych z tytu∏u niezdolnoÊci
do pracy mogà byç tak˝e gromadzone poprzez pra-
cownicze programy emerytalne. Mogà je swoim pra-
cownikom oferowaç pracodawcy. Programy te mogà
byç prowadzone w jednej z nast´pujàcych form:

a) pracowniczego funduszu emerytalnego,
b) umowy o wnoszenie przez pracodawc´ sk∏a-

dek do funduszu inwestycyjnego,
c) umowy grupowego ubezpieczenia na ˝ycie

pracowników z zak∏adem ubezpieczeƒ prowadzàcym
fundusz kapita∏owy,

d) umowy grupowego ubezpieczenia na ˝ycie
pracowników z towarzystwem ubezpieczeƒ wzajem-
nych prowadzàcym fundusz kapita∏owy.

Dwie pierwsze formy nazywane sà kapita∏owy-
mi, natomiast pozosta∏e – ubezpieczeniowymi. Obec-
nie (koniec 2006 r.) w Polsce istnieje bardzo szeroki
wybór zarówno funduszy inwestycyjnych – prowa-
dzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, jak i funduszy kapita∏owych – prowadzonych
przez zak∏ady ubezpieczeƒ, do których mogà byç
wnoszone Êrodki pracowniczych programów emery-
talnych. Ka˝dy z pracowniczych programów emery-
talnych podlega rejestracji przez Komisj´ Nadzoru Fi-
nansowego. Cz∏onkiem pracowniczego funduszu
emerytalnego mo˝e zostaç osoba fizyczna, która spe∏-
nia wymogi ustawowe i zawar∏a z funduszem odpo-
wiednià umow´. Wp∏aty do niego w imieniu pracow-
nika przekazuje pracodawca. Mogà one mieç równie˝
form´ papierów wartoÊciowych, z tym ˝e mogà to byç
jedynie akcje uzyskane nieodp∏atnie lub na warun-
kach preferencyjnych w wyniku prywatyzacji praco-
dawcy. Z kolei wyp∏ata Êrodków zgromadzonych
na rachunku cz∏onka pracowniczego funduszu eme-
rytalnego powinna byç realizowana jednorazowo
w ca∏oÊci, a je˝eli przewiduje to statut, mo˝e byç rów-
nie˝ realizowana w ratach. W momencie ukoƒczenia
przez cz∏onka funduszu 70 lat wyp∏acane sà wszyst-
kie Êrodki zgromadzone na jego rachunku.

Ârodki gromadzone poprzez pracownicze progra-
my emerytalne mogà byç w podobny sposób lokowa-
ne, jak w przypadku otwartych funduszy emerytal-
nych. Pochodzà one ze sk∏adek podstawowych finan-
sowanych przez pracodawców oraz sk∏adek dodatko-
wych finansowanych przez pracowników. Sk∏adka
podstawowa nie mo˝e byç wy˝sza od 7% wynagro-
dzenia danego pracownika i z tytu∏u jej ponoszenia
pracodawca ma korzyÊç, poniewa˝ nie jest ona wli-
czana do wynagrodzenia stanowiàcego podstaw´
ustalenia obowiàzkowych sk∏adek na ubezpieczenie
spo∏eczne. WysokoÊç sk∏adki dodatkowej okreÊla sam
pracownik i jest ona potràcana z jego wynagrodzenia

po opodatkowaniu. Z kolei wolne od podatku od osób
fizycznych sà wyp∏aty Êrodków z pracowniczego pro-
gramu emerytalnego.

Wprowadzono jednak ograniczenie polegajàce
na tym, ˝e suma sk∏adek dodatkowych wniesionych
przez pracownika do pracowniczego programu eme-
rytalnego w ciàgu roku kalendarzowego nie mo˝e byç
wy˝sza od 450% przeci´tnego wynagrodzenia w go-
spodarce narodowej w tym roku. Sk∏adk´, zarówno
podstawowà, jak i dodatkowà, nalicza pracodawca
i odprowadza jà na konto pracownika b´dàcego
uczestnikiem pracowniczego programu emerytalne-
go. W przypadku ustania zatrudnienia uczestnika ta-
kiego programu u pracodawcy prowadzàcego pro-
gram lub gdyby nastàpi∏a likwidacja programu, wnie-
sione Êrodki pozostajà na rachunku uczestnika
do czasu wyp∏aty, wyp∏aty transferowej lub zwrotu.
W razie Êmierci uczestnika programu zgromadzone
Êrodki sà wyp∏acane na rzecz osoby przez niego wska-
zanej w momencie przyst´powania do funduszu.

Dodatkowà mo˝liwoÊç dobrowolnego gromadze-
nia Êrodków na przysz∏à emerytur´ stworzono po-
przez wprowadzenie od wrzeÊnia 2004 r. indywidual-
nych kont emerytalnych (IKE)4. Stanowià one uzu-
pe∏nienie pracowniczych programów emerytalnych
i sà nazywane IV filarem reformy ubezpieczeƒ spo-
∏ecznych w Polsce. Prawo do wp∏at na IKE przys∏ugu-
je ka˝dej osobie fizycznej majàcej obowiàzek podat-
kowy w Polsce, która ukoƒczy∏a 16 lat, z tym ˝e oso-
by ma∏oletnie mogà to robiç w tym roku kalendarzo-
wym, w którym uzyska∏y dochody na podstawie
umowy o prac´. Zach´tà do gromadzenia Êrodków po-
przez IKE jest zwolnienie z podatku od dochodów ka-
pita∏owych. Oszcz´dzanie w ramach indywidualnych
kont emerytalnych powinno trwaç co najmniej 5 lat,
z tym ˝e nie ma obowiàzku systematycznego oszcz´-
dzania. Wprowadzono natomiast górne ograniczenie
rocznej wp∏aty na IKE, która nie mo˝e przekro-
czyç 150% przeci´tnego wynagrodzenia w gospodar-
ce narodowej w danym roku. Wp∏aty przekraczajàce
t´ granicznà kwot´ sà zwracane lub umieszczane
na koncie niepodlegajàcym zwolnieniu podatkowe-
mu. Ka˝da osoba mo˝e gromadziç Êrodki tylko na jed-
nym koncie emerytalnym.

Indywidualne konto emerytalne mo˝e byç pro-
wadzone na podstawie umowy zawartej z bankiem,
domem maklerskim, towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych oraz zak∏adem ubezpieczeƒ prowadzàcym
ubezpieczenia na ˝ycie z funduszem kapita∏owym.
Oszcz´dzajàcy ma prawo do zmiany instytucji prowa-
dzàcej jego IKE poprzez dokonanie wyp∏aty transfero-
wej. Ustawa o indywidualnych kontach emerytal-
nych okreÊla szczegó∏owe zasady prowadzenia tych

4 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 r. o indywidualnych kontach emerytal-

nych, Dz.U. nr 116, poz. 1205.
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kont przez ka˝dà z wy˝ej wymienionych instytucji fi-
nansowych. Ârodki zgromadzone na IKE mogà byç
przedmiotem zastawu, a oszcz´dzajàcy mo˝e wska-
zaç osob´ bàdê osoby, którym zostanà wyp∏acone
Êrodki w przypadku jego Êmierci. Indywidualne kon-
to emerytalne mo˝na za∏o˝yç tylko raz, co oznacza, ˝e
po dokonaniu wyp∏aty ponownie nie mo˝na za∏o˝yç
konta. Istnieje mo˝liwoÊç przenoszenia Êrodków zgro-
madzonych na IKE z jednej instytucji do drugiej pro-
wadzàcej IKE lub do pracowniczego programu emery-
talnego; mo˝na równie˝ przenosiç Êrodki z pracowni-
czego programu emerytalnego do IKE. Oszcz´dzajàcy
mo˝e tak˝e wybraç rodzaj funduszu inwestycyjnego
oferowanego przez instytucj´ prowadzàcà jego konto
emerytalne, czyli mo˝e sam decydowaç o ponoszeniu
ryzyka inwestycyjnego i potencjalnych zyskach.

3. Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych

Inwestowanie oszcz´dnoÊci ludnoÊci ulokowanych
w otwartych funduszach emerytalnych podlega wielu
ograniczeniom, g∏ównie ze wzgl´du na potrzeb´ za-
pewnienia bezpieczeƒstwa lokat. Ich polityka inwe-
stycyjna wynika wi´c z limitów inwestycyjnych okre-
Êlajàcych rodzaj i liczb´ instrumentów finansowych,
w które OFE mogà lokowaç swoje aktywa. Zaleca-
na dywersyfikacja lokat ma na celu ochron´ wp∏aca-
nych do OFE Êrodków przed niekorzystnymi zdarze-
niami, które mogà wystàpiç na rynku finansowym.
Przedmiotem inwestycji powinny byç przede wszyst-
kim bezpieczne i d∏ugotrwa∏e instrumenty rynku ka-
pita∏owego.

Aktywa funduszu emerytalnego mogà byç loko-
wane w wiele instrumentów rynku kapita∏owego
(D´bski 2005, s. 552). Mogà to byç instrumenty b´dà-
ce w obrocie na rynku regulowanym, jak równie˝
na rynku prywatnym. W tym drugim przypadku cho-
dzi g∏ównie o obligacje komunalne i przedsi´biorstw,
jednak te ostatnie powinny mieç odpowiednie zabez-
pieczenie w wysokoÊci wartoÊci nominalnej wraz

z ewentualnym oprocentowaniem. Szczególnie zale-
cane, ze wzgl´du na bezpieczeƒstwo, sà inwestycje
w papiery wartoÊciowe emitowane przez Skarb Paƒ-
stwa i Narodowy Bank Polski lub przez nie gwaranto-
wane. Mogà to byç tak˝e inwestycje w bankowe pa-
piery wartoÊciowe, depozyty bankowe oraz dokony-
wane za poÊrednictwem funduszy inwestycyjnych,
jak równie˝ lokaty w derywaty, z tym ˝e muszà one
mieç na celu wy∏àcznie ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego zwiàzanego z lokowaniem aktywów fundu-
szu i uwzgl´dniaç typy ryzyka, które powinny byç
ograniczane, dost´pnoÊç instrumentów umo˝liwiajà-
cych zmniejszenie ryzyka, mo˝liwoÊç ich wyceny
oraz wyniki stosowania. Fundusze emerytalne mogà
te˝ inwestowaç swoje aktywa w listy zastawne. Prze-
pisy nak∏adajà równie˝ górne limity na inwestycje
w omówione wy˝ej instrumenty, np. lokaty funduszu
emerytalnego nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 10% war-
toÊci jednej emisji, jednak gdy udzia∏ papierów warto-
Êciowych spó∏ki w aktywach funduszu nie przekra-
cza 1%, to fundusz mo˝e zwi´kszyç swoje zaanga˝o-
wanie do 20% wartoÊci jednej emisji akcji spó∏ki.
W sumie jednak aktywa funduszu emerytalnego ulo-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Roczników Komisji Nadzoru
Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych.

RRooddzzaajj  iinnssttrruummeennttuu  WWaarrttooÊÊçç  ((ww  mmlldd  zz∏∏)) UUddzziiaa∏∏  ww  wwaarrttooÊÊccii  ooggóó∏∏eemm  ((ww  %%))

ffiinnaannssoowweeggoo 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055

Obligacje 5,2 12,4 20,5 26,3 35,7 53,5 56,0 65,8 67,2 59,4 58,1 63,1

Akcje notowane 

na regulowanym rynku 

gie∏dowym 2,8 5,3 8,5 14,3 20,7 27,2 30,0 28,2 28,0 32,3 33,6 32,1 

Bankowe papiery wartoÊciowe 

i depozyty 0,2 0,6 0,8 1,7 3,1 3,2 2,5 2,9 2,6 3,9 4,9 3,7

Bony skarbowe 1,0 0,5 0,6 1,7 1,7 0,5 10,3 2,6 1,9 3,9 2,8 0,6

Inne lokaty 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4 1,2 0,5 0,3 0,5 0,6 0,5

Razem portfel inwestycyjny 9,3 18,8 30,5 44,2 61,6 84,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 1. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych (na koniec roku)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie roczników KNUiFE.
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kowane w emisjach akcji spó∏ek, w których lokaty
funduszu stanowià wi´cej ni˝ 10% wartoÊci jednej
emisji akcji, nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 5% warto-
Êci aktywów tego funduszu. Tak˝e ∏àczna wartoÊç lo-
kat aktywów funduszu we wszystkie papiery jednego
emitenta albo dwóch lub wi´kszej liczby emitentów
b´dàcych podmiotami zwiàzanymi nie mo˝e przekro-
czyç 5% wartoÊci tych aktywów.

Mimo ˝e od momentu powstania funduszy eme-
rytalnych w Polsce min´∏o dopiero 6 pe∏nych lat, sta-
∏y si´ one jednym z najwa˝niejszych inwestorów in-
stytucjonalnych na polskim rynku kapita∏owym.
Na koniec 2005 r. otwarte fundusze emerytalne mia-
∏y 11,7 mln cz∏onków i posiada∏y aktywa netto w wy-
sokoÊci 86,1 mld z∏ (stanowi∏o to 43% depozytów
bankowych ludnoÊci). Kszta∏towanie si´ ich aktywów
w ostatnich 6 latach ilustruje wykres.

Jak widzimy, na koniec 2005 r. otwarte fundu-
sze emerytalne dysponowa∏y ju˝ aktywami w wyso-
koÊci ponad 86 mld z∏ (prawie 27 mld USD). Bioràc
pod uwag´ ten fakt oraz to, ˝e aktywa funduszy in-
westycyjnych na koniec 2005 r. wynios∏y 61,3 mld z∏
(wzrost o 23,5 mld z∏), mo˝na stwierdziç, ˝e Polacy
zaczynajà oszcz´dzaç coraz aktywniej (oddajà pie-
niàdze do zarzàdzania specjalistom). Aktywa fundu-
szy inwestycyjnych stanowi∏y na koniec 2005 r. oko-
∏o 18% ca∏oÊci oszcz´dnoÊci ludnoÊci. WartoÊç de-
pozytów ludnoÊci ulokowanych w bankach od pew-
nego czasu ustabilizowa∏a si´ na poziomie 200 mld
z∏. Szacuje si´, ˝e w 2010 r. aktywa funduszy emery-
talnych wzrosnà do ponad 170 mld z∏ (ponad 50 mld
USD). Z kolei w koƒcu 2004 r. prowadzono 342 pra-
cownicze programy emerytalne, do których nale˝a-
∏o 105,6 tys. pracowników i które dysponowa∏y kwo-
tà 752,2 mln z∏. W sumie Êrodki zgromadzone w fun-
duszach emerytalnych w Polsce sà bardzo wa˝nym
stymulatorem rozwoju gospodarczego, gdy˝ poprzez
rynek kapita∏owy mogà byç przeznaczane na finan-
sowanie inwestycji realizowanych w gospodarce. In-
westujàc w akcje spó∏ek notowanych na warszaw-
skiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych, stanowià
równie˝ o rozwoju rynku kapita∏owego. Âwiadczà
o tym portfele inwestycyjne otwartych funduszy
emerytalnych i ich struktura, co przedstawiono
w tabeli 1.

Widzimy, ˝e zgodnie z ogólnà zasadà inwestowa-
nia w bezpieczne instrumenty finansowe otwarte fun-
dusze emerytalne inwestujà wi´kszoÊç swoich Êrod-
ków w papiery skarbowe (obligacje i bony skarbowe).
Udzia∏ tych papierów w portfelach inwestycyjnych
funduszy przekracza 60%, a w okresie s∏abej ko-
niunktury na gie∏dzie udzia∏ ten dochodzi prawie
do 70% (lata 2001–2002). Na marginesie mo˝na do-
daç, ˝e oferta polskich obligacji skarbowych daje
mo˝liwoÊç stworzenia przemyÊlanego portfela inwe-
stycyjnego o wyd∏u˝ajàcym si´ Êrednim okresie zapa-
dalnoÊci oraz zró˝nicowanych sposobach oprocento-
wania. Z kolei inwestycje otwartych funduszy emery-
talnych w akcje notowane na rynku gie∏dowym oscy-
lujà wokó∏ 30%, a od 2003 r. przekraczajà ten poziom.
Oznacza to, ˝e fundusze emerytalne w 2004 r. zain-
westowa∏y w akcje 20,7 mld z∏, a na koniec 2005 r.
kwota ta wynios∏a 27,2 mld z∏ (co stanowi∏o 31,6%
ogó∏u aktywów). Jest to istotnym czynnikiem rozwo-
ju rynku gie∏dowego w Polsce i wp∏ywa na popraw´
jego p∏ynnoÊci, poprawnoÊç wyceny notowanych
spó∏ek oraz chroni rynek przed dzia∏aniami spekula-
cyjnymi. O udziale otwartych funduszy emerytal-
nych w handlu akcjami na gie∏dzie Êwiadczà dane za-
prezentowane w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ˝e udzia∏ obrotów otwartych
funduszy emerytalnych akcjami na warszawskiej
Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w obrocie akcjami
ogó∏em w latach 2001–2004 kszta∏towa∏ si´ powy-
˝ej 10%, a istotnie spad∏ w 2005 r., gdy˝ wyniós∏
wówczas 6,6% – nastàpi∏o to jednak w wyniku silne-
go wzrostu obrotów akcjami na gie∏dzie (191,1 mld
z∏). W wyra˝eniu bezwzgl´dnym obroty te znacznie
wzros∏y w 2004 r. – wynios∏y wówczas 13,3 mld z∏ –
a tak˝e w 2005 r. (12,6 mld z∏). Z kolei Êredni dzien-
ny udzia∏ tych funduszy w obrocie akcjami ogó∏em
mia∏ tendencj´ malejàcà, tzn. z 12,5% w 2001 r.,
przez 13,6% w 2002 r. do 6,4% w 2005 r., co oznacza-
∏oby, ˝e otwarte fundusze emerytalne inwestowa∏y
w akcje w celach d∏ugoterminowych. Z bardziej
szczegó∏owych danych przedstawianych przez po-
szczególne fundusze wynika, ˝e inwestujà one g∏ów-
nie w cztery najwi´ksze spó∏ki notowane na gie∏dzie
(PKN Orlen, TP SA, PKO BP SA, Bank Pekao SA).
Wi´kszoÊç funduszy zaanga˝owa∏a ponad 1% akty-

WWyysszzcczzeeggóóllnniieenniiee RRookk

22000011 22000022 22000033 22000044 22000055

Obroty akcjami (w mld z∏) 80,4 63,7 79,8 118,5 191,1 

Obroty OFE (w mld z∏) 8,2 8,4 8,9 13,3 12,6

Udzia∏ obrotów OFE w obrotach ogó∏em (w %) 10,2 13,2 11,2 11,2 6,6

Âredniodniowa wartoÊç obrotów OFE (w mln z∏) 32,9 33,7 35,5 52,1 50,3

Âredni dzienny udzia∏ OFE w obrocie (w %) 12,5 13,6 10,1 10,1 6,4

Tabela 2 . Podstawowe charakterystyki handlu gie∏dowego OFE

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie roczników KNUiFE, GPW (2005) oraz www.gpw.com.pl
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wów (wobec 5% limitu) w ka˝dà z tych spó∏ek. ¸àcz-
nie wszystkie fundusze emerytalne na koniec 2005 r.
ulokowa∏y w tych czterech spó∏kach 11 mld z∏, czyli
ponad 40% wartoÊci portfela akcji. Najwy˝szy Êredni
udzia∏ akcji w aktywach OFE ukszta∏towa∏ si´ w od-
niesieniu do PKN Orlen (3,67%), natomiast udzia∏
funduszy w kapitalizacji tej spó∏ki wyniós∏ 14,3%.
Mo˝na by∏o te˝ zauwa˝yç, ˝e poczàwszy od 2003 r.
w portfelach OFE zaczà∏ spadaç odsetek akcji nale˝à-
cych do spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad portfela indek-
su WIG20 (na koniec 2003 r. wyniós∏ on 77%, 2004 r.
– 71,4%, 2005 r. – 66%), a zaczà∏ rosnàç odsetek akcji
nale˝àcych do portfela indeksu MIDWIG (2003 r.
– 18,6%, 2004 r. – 21,4%, 2005 r. – 25%).

4. Wp∏yw funduszy emerytalnych na rozwój
rynku kapita∏owego

Jak ju˝ wskazano, fundusze emerytalne w Polsce wy-
wierajà znaczny wp∏yw na rozwój publicznego rynku
kapita∏owego. Ich rola zacznie jeszcze wzrastaç
w miar´ nap∏ywu Êrodków. DoÊç powiedzieç, ˝e
na koniec 2005 r. aktywa netto otwartych funduszy
emerytalnych przewy˝sza∏y o 24,8 mld z∏ (o 40%) ak-
tywa krajowych funduszy inwestycyjnych. Rocznie
samych tylko sk∏adek do otwartych funduszy emery-
talnych wp∏ywa oko∏o 15 mld z∏ (ponad 4,5 mld
USD). Na ca∏ym Êwiecie, gdzie istniejà fundusze eme-
rytalne, zajmujà one czo∏owe miejsce pod wp∏ywem
wielkoÊci zarzàdzanych aktywów, odgrywajàc zara-
zem rol´ wa˝nego inwestora instytucjonalnego
na rynku kapita∏owym. Dowodem tego jest w Polsce
zg∏aszanie coraz wy˝szego zapotrzebowania na krajo-
we aktywa finansowe. Jak pisaliÊmy, otwarte fundu-
sze emerytalne inwestujà Êrednio oko∏o 60% swoich
Êrodków w obligacje, przede wszystkim skarbowe,
i nieco ponad 30% w akcje spó∏ek notowanych
na gie∏dzie (na koniec 2005 r. by∏o to 31,6%).

Otwarte fundusze emerytalne stojà obecnie
przed problemem braku poda˝y papierów wartoÊcio-
wych na polskim rynku kapita∏owym, czyli
przed problemem braku mo˝liwoÊci odpowiedniego
zagospodarowania wzrastajàcych coraz szybciej Êrod-
ków finansowych. Dotyczy to zarówno rynku obliga-
cji, jak i rynku akcji. Je˝eli chodzi o ten pierwszy seg-
ment rynku kapita∏owego, to do tej pory poda˝ obliga-
cji skarbowych jest zapewniona ze wzgl´du na nie-
ustajàce potrzeby bud˝etu paƒstwa. Inwestowanie
du˝ej cz´Êci Êrodków funduszy emerytalnych w fi-
nansowanie deficytu bud˝etowego nie jest jednak do-
brym rozwiàzaniem z punktu widzenia mo˝liwoÊci
wykorzystania tych Êrodków na dalszy rozwój gospo-
darczy kraju, gdy˝ Êrodki te nie sà przeznaczane
na inwestycje, chocia˝by infrastrukturalne, w zakre-
sie których potrzeby sà bardzo du˝e. Tak˝e oprocen-

towanie obligacji skarbowych finansujàcych deficyt
bud˝etowy jest ni˝sze od oprocentowania obligacji,
których celem emisji jest finansowanie ró˝norodnych
przedsi´wzi´ç infrastrukturalnych paƒstwa, których
realizacjà zajmuje si´ niekoniecznie samo paƒstwo,
np. mo˝e ono tylko wspó∏uczestniczyç w realizacji al-
bo byç gwarantem sp∏aty zaciàgni´tego d∏ugu (budo-
wa autostrad). Ponadto realizacja takich przedsi´-
wzi´ç stwarza nowe miejsca pracy, dzi´ki czemu
wzrastajà dochody ludnoÊci, z których odprowadzane
sà wy˝sze sk∏adki do funduszy emerytalnych. Stàd
te˝ dobrym rozwiàzaniem w tym zakresie mog∏yby
byç emisje obligacji celowych (Szyszka 2005, s. 75),
z których Êrodki by∏yby przeznaczane na finansowa-
nie ró˝nego rodzaju du˝ych projektów infrastruktu-
ralnych, np. budow´ infrastruktury drogowej. Innà
mo˝liwoÊcià mog∏aby byç emisja w wi´kszej skali ni˝
dotychczas obligacji komunalnych, w tym równie˝
obligacji przychodowych wykorzystywanych te˝
do realizacji ró˝nego rodzaju przedsi´wzi´ç infra-
strukturalnych na terenie gmin. Jeszcze innà mo˝li-
woÊcià by∏aby emisja obligacji w celu realizacji ró˝-
nego rodzaju projektów inwestycyjnych poprzez part-
nerstwo publiczno-prywatne czy sekurytyzacji wie-
rzytelnoÊci jednostek samorzàdu terytorialnego, np.
poprzez odpowiednie fundusze inwestycyjne (fundu-
sze sekurytyzacyjne).

Je˝eli chodzi o rynek akcji, to w sytuacji syste-
matycznie rosnàcych aktywów funduszy emerytal-
nych podobnie powinien rozwijaç si´ rynek gie∏dowy,
przede wszystkim pod wzgl´dem poda˝y akcji. Tem-
po wzrostu nowych emisji akcji powinno byç podob-
ne do tempa wzrostu sk∏adek nap∏ywajàcych do fun-
duszy emerytalnych. Powodowa∏oby to wykorzysta-
nie przynajmniej oko∏o 30% Êrodków na finansowa-
nie projektów inwestycyjnych, a wi´c rozwój gospo-
darczy. Poniewa˝ realizacja takich projektów przynosi
zazwyczaj wy˝szà stop´ zwrotu od stopy zwrotu uzy-
skiwanej z inwestycji w obligacje skarbowe, fundusze
emerytalne zacz´∏yby inwestowaç jeszcze wi´kszà
ni˝ dotychczas cz´Êç swoich Êrodków w akcje. Sto-
sunkowo niska poda˝ akcji na warszawskiej gie∏dzie
grozi powstaniem zjawiska, znanego od lat w ekono-
mii jako baƒka spekulacyjna. Mo˝e to wynikaç ze
znacznego przewartoÊciowania notowanych akcji,
spowodowanego nadmiernym popytem, niemajàcym
uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych ich
emitentów. Je˝eli zjawisko to wyst´puje na du˝à ska-
l´ (mogà si´ do niego do∏àczyç czynniki spekulacyj-
ne), wówczas mo˝e doprowadziç do za∏amania si´ ko-
niunktury gie∏dowej i zagroziç stabilnoÊci rynku kapi-
ta∏owego. PrzewartoÊciowanie kursów akcji na war-
szawskiej gie∏dzie mo˝e nastàpiç wskutek nap∏ywajà-
cych regularnie do OFE sk∏adek i braku dostatecznej
poda˝y akcji. Przekazywane systematycznie sk∏adki
b´dà wywo∏ywaç okreÊlone impulsy popytowe na gie∏-
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dzie i w sytuacji nadwy˝kowego popytu nastàpi ode-
rwanie si´ kursów akcji od ich wartoÊci fundamental-
nych. Wzrost cen akcji zauwa˝à inni inwestorzy, któ-
rzy b´dà chcieli go wykorzystaç do osiàgni´cia dodat-
kowego dochodu. Zacznà wi´c tak˝e inwestowaç
w akcje, doprowadzajàc do tzw. spirali wzrostów, któ-
re b´dà ca∏kowicie oderwane od podstaw fundamen-
talnych. Poza impulsami popytowymi stwarzanymi
przez OFE istotne impulsy popytowe wynikajà rów-
nie˝ ze znacznego wzrostu aktywów funduszy inwe-
stycyjnych, g∏ównie akcyjnych i hybrydowych (nale-
˝y tak˝e pami´taç o funduszach zagranicznych, które
w coraz wi´kszym stopniu inwestujà w Polsce). Z roz-
wa˝aƒ tych wynika konkluzja, ˝e przy dotychczaso-
wym tempie rozwoju rynku kapita∏owego w Polsce
zg∏aszany przez OFE popyt inwestycyjny nie b´dzie
w pe∏ni zaspokojony, co grozi wystàpieniem nierów-
nowagi na tym rynku. Nowe systematyczne emisje
akcji spowodowa∏yby wzrost kapitalizacji gie∏dy i jej
wyjÊcie z poziomu 25% w stosunku do PKB i przej-
Êcie do poziomu oko∏o 40%, co jest zapisane w pla-
nach rozwojowych rynku kapita∏owego w Polsce
na najbli˝sze kilka lat. Dodatkowo inwestycje fundu-
szy emerytalnych w akcje spó∏ek publicznych oddzia-
∏ujà pozytywnie na przestrzeganie zasad ∏adu korpo-
racyjnego (corporate governance) w tych spó∏kach,
chocia˝by poprzez uczestnictwo w walnych zgroma-
dzeniach (wp∏ywanie na wyniki, kultur´ organizacyj-
nà etc.).

Je˝eli chodzi o zjawisko baƒki spekulacyjnej
na rynku akcji w Polsce, to nie jest to uwaga czysto
teoretyczna. Taki przypadek mia∏ ju˝ miejsce swego
czasu w Chile, gdzie du˝y przyp∏yw Êrodków finanso-
wych do funduszy emerytalnych przy ograniczonej
mo˝liwoÊci wzrostu kapitalizacji rynku kapita∏owego
i ograniczonych mo˝liwoÊciach inwestowania za gra-
nicà doprowadzi∏ do powstania takiej baƒki ze
wszystkimi tego niekorzystnymi skutkami.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e w d∏u˝szej perspekty-
wie rosnàce aktywa funduszy emerytalnych przyczy-
nià si´ do rozwoju nowych segmentów rynku kapita-
∏owego, co zaobserwowano w gospodarkach rozwi-
ni´tych. Zacznà one odgrywaç coraz wi´kszà rol´
w procesie gwarantowania i obejmowania nowych
emisji papierów wartoÊciowych (b´dà pe∏niç funkcj´
subemitenta emisji). Mogà to robiç na rynku akcji lub
rynku obligacji, np. komunalnych. Dzi´ki zatrudnie-
niu profesjonalnej kadry fundusze emerytalne zacznà
promowaç nowoczesne techniki inwestowania oraz
innowacje finansowe, przyczyniajàc si´ do moderni-
zacji i rozwoju infrastruktury rynku kapita∏owego. In-
westujàc w akcje przedsi´biorstw i wykorzystujàc
swà wiedz´, fundusze emerytalne b´dà pozytywnie
oddzia∏ywaç na efektywnoÊç nadzoru w∏aÊcicielskie-
go nad spó∏kami gie∏dowymi (o czym ju˝ wspomina-
liÊmy). Ponadto ich Êrodki w pewnej cz´Êci mogà za-

siliç fundusze restrukturyzacyjne przedsi´biorstw
oraz fundusze venture capital. Ich zasoby mog∏yby
zostaç wykorzystane do rozwoju ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw, g∏ównie takich, które majà szans´
rozwoju (np. spó∏ki nowych technologii), a nie majà
wystarczajàcej iloÊci kapita∏u.

W polityce inwestycyjnej OFE oraz jej wp∏ywie
na rozwój rynku kapita∏owego i dalej wzrost gospo-
darczy w Polsce nale˝a∏oby równie˝ rozwa˝yç zasad-
noÊç utrzymywania limitu inwestycji zagranicznych,
który wynosi 5% ogó∏u aktywów. Limit ten ustano-
wiono g∏ównie ze wzgl´du na koniecznoÊç wykorzy-
stania oszcz´dnoÊci gromadzonych poprzez OFE
do finansowania rozwoju gospodarczego w kraju
(chocia˝, jak wskazywaliÊmy wczeÊniej, mogà byç
problemy z absorpcjà Êrodków OFE). Wskazuje si´, ˝e
dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce w kilku
najbli˝szych latach mo˝e byç znacznie wy˝sza od dy-
namiki w krajach wysoko rozwini´tych, w tym
w szczególnoÊci w krajach „starej” Unii Europejskiej.
Powodowa∏oby to, ˝e stopy zwrotu z krajowych inwe-
stycji by∏yby odpowiednio wy˝sze w porównaniu ze
stopami zwrotu z inwestycji dokonywanych na roz-
wini´tych rynkach. Dodatkowo inwestycje krajowe
poprzez wzrost gospodarczy wywo∏ujà wzrost docho-
dów z pracy, z których z kolei wynikajà wy˝sze sk∏ad-
ki do funduszy emerytalnych i w ostatecznym rezul-
tacie wy˝sze emerytury. Widaç wi´c w takim dzia∏a-
niu interes przysz∏ych emerytów. Z drugiej jednak
strony uchylenie limitu 5% lub jego zwi´kszenie, np.
do 20%, mo˝na t∏umaczyç potrzebà wi´kszej dywer-
syfikacji mi´dzynarodowej portfela inwestycyjnego
OFE w zwiàzku z tym, ˝e polski rynek kapita∏owy za-
liczany jest jeszcze do tzw. rynków wschodzàcych
(emerging markets), które nara˝one sà na kryzysy fi-
nansowe. Wynika to z faktu, i˝ na takich rynkach
dzia∏ajà duzi inwestorzy instytucjonalni. Zauwa˝yw-
szy oznaki kryzysu finansowego na jednym z takich
rynków, szybko zamykajà swoje pozycje na rynkach
w innych krajach tej samej kategorii, doprowadzajàc,
poprzez wzmo˝onà poda˝ do za∏amania kursów noto-
wanych na tych rynkach papierów wartoÊciowych,
przede wszystkim akcji. Inwestorzy ci nie reagujà tak
samo na rynkach dojrza∏ych, które sà g∏´bokie i p∏yn-
ne. Wi´ksze ni˝ to teraz mo˝liwe inwestycje zagra-
niczne polskich funduszy emerytalnych na rynkach
dojrza∏ych mog∏yby zapobiegaç skutkom ewentual-
nych zawirowaƒ na rynkach wschodzàcych. Trzeba
jednak pami´taç o ekspozycji na ryzyko walutowe
w takich sytuacjach. Mo˝na nadmieniç, ˝e na poczàt-
ku 2005 r. OFE ulokowa∏y w inwestycje zagraniczne
oko∏o 2% swoich aktywów, a wi´c nie wykorzystywa-
∏y nawet po∏owy ustawowego limitu.

Innym problemem, istotnym z punktu widzenia
wp∏ywu otwartych funduszy emerytalnych na rozwój
rynku kapita∏owego w Polsce, jest ocena efektywnoÊci
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prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej. Obec-
ny mechanizm sprowadza si´ do wyznaczania dwa
razy do roku (na koniec marca i wrzeÊnia) za 36 ostat-
nich miesi´cy minimalnej wymaganej stopy zwrotu
i pokrywania niedoboru (fundusze pokrywajà go bez-
poÊrednio lub poÊrednio ze swoich Êrodków) przez te
fundusze, które mia∏y ni˝szà stop´ zwrotu od mini-
malnej wymaganej. Jest to stanowczo za krótki okres
do oceny efektywnoÊci inwestycji, gdy˝ fundusze
emerytalne powinny inwestowaç przede wszystkim
na d∏ugie okresy i w nich przynosiç stosunkowo wy-
sokie stopy zwrotu. Chocia˝ mechanizm ten ograni-
cza ryzyko przysz∏ych emerytów, zmniejsza sk∏on-
noÊç zarzàdzajàcych funduszami do lokowania Êrod-
ków w inwestycje o d∏ugich okresach zapadalnoÊci
lub takie, których wartoÊç w krótkich okresach bar-
dzo si´ zmienia. Wyzwala to tak˝e wÊród zarzàdzajà-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi sk∏onnoÊç
do tzw. zachowaƒ stadnych, co mo˝na t∏umaczyç fak-
tem, ˝e majà oni silniejszà obaw´ przed uzyskaniem
stopy zwrotu ni˝szej od minimalnej wymaganej
od motywacji do osiàgania najwy˝szej stopy zwrotu,
a wi´c bycia najlepszym spoÊród zarzàdzajàcych fun-
duszami. Zachowania takie wyjaÊnia teoria finansów
behawioralnych.

Postawa taka jest zgodna z teorià perspektywy
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, stanowiàcà trzon fi-
nansów behawioralnych (Zielonka 2006). Wniosko-
wali oni, ˝e „ludzie wykazujà sk∏onnoÊç do ryzyka
wtedy, gdy stojà w obliczu potencjalnych strat, oraz
awersj´ do ryzyka w obliczu potencjalnych zysków”.
Wynika z niej dalej, ˝e negatywne uczucie u ludzi
z powodu straty o okreÊlonej wysokoÊci przewy˝sza
pozytywne uczucie z tytu∏u uzyskania dochodu w tej
samej wysokoÊci. Patrzàc na obecny system oceny
efektywnoÊci inwestowania w funduszach emerytal-
nych, mo˝na stwierdziç, ˝e zach´ca on do zachowaƒ
stadnych. Zarzàdzajàcy nie patrzà na danà inwestycj´
z punktu widzenia mo˝liwoÊci przyniesienia najwy˝-
szej stopy zwrotu, lecz na to, w co inwestujà inne fun-
dusze. Inwestujàc wed∏ug takiej zasady, zarzàdzajàcy
funduszami nie ponoszà ryzyka odbiegania od Êred-
niej, a wi´c nie nara˝ajà si´ na powstanie niedoboru
i koniecznoÊç pokrywania go z w∏asnych Êrodków.
Z pewnoÊcià zarzàdzajàcy ci sà Êwiadomi faktu, ˝e
gdyby w wyborze inwestycji do portfela funduszu
kierowali si´ wy∏àcznie w∏asnà wiedzà i przeprowa-
dzanà analizà op∏acalnoÊci, to mogliby uzyskaç wy˝-
szà stop´ zwrotu, zw∏aszcza w d∏u˝szym okresie.
W rezultacie takiego zachowania portfele inwestycyj-
ne wszystkich OFE majà bardzo podobnà struktur´.
Zarzàdzajàcy funduszami skupiajà si´ wi´c na tym,
czy równie˝ inni zarzàdzajàcy zdecydujà si´ na po-
dobne inwestycje oraz czy w nied∏ugim czasie mo˝-
na b´dzie je odsprzedaç po wy˝szej cenie. Nie kon-
centrujà si´ natomiast na tym, czy dany instrument

jest niedowartoÊciowany czy przewartoÊciowany
w stosunku do swoich podstaw fundamentalnych i czy
w d∏u˝szym okresie b´dzie mo˝na na nim zarobiç wi´-
cej. Ponadto myÊlenie i inwestycje na krótki okres
sprzyjajà dzia∏aniom o charakterze spekulacyjnym,
które z kolei mogà powodowaç straty z inwestycji.

Opisany wy˝ej sposób oceny efektywnoÊci zarzà-
dzania otwartymi funduszami emerytalnymi powo-
duje równie˝, ˝e zarzàdzajàcy nimi nie majà odpo-
wiedniej motywacji do wybierania inwestycji wy∏àcz-
nie na podstawie w∏asnych analiz i wiedzy dotyczà-
cej najefektywniejszego lokowania Êrodków. Wydaje
si´ wi´c, ˝e lepszym mechanizmem oceny efektywno-
Êci inwestycji OFE by∏by pomiar osiàgni´tego zysku
z uwzgl´dnieniem poniesionego ryzyka. Dobrymi
miernikami w tym wzgl´dzie sà, znane z literatury,
wskaêniki oceny efektywnoÊci portfeli funduszy in-
westycyjnych, np. wskaênik Sharpe’a, Treynora czy
Jensena (D´bski 2005, s. 538–539).

Wskaênik efektywnoÊci Sharpe’a ma nast´pujàcà
postaç: 

WES = (R – RF)/s

gdzie: 
R – stopa zwrotu z portfela, 
RF – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 
s – ryzyko portfela.
Wskazuje on na wielkoÊç zysku z portfela fundu-

szu przekraczajàcego stop´ wolnà od ryzyka przypa-
dajàcà na jednostk´ ryzyka ponoszonego przez ten
fundusz. Nadwy˝ka ta, b´dàca licznikiem wzoru
na wskaênik, jest premià za ryzyko, które jest tutaj
mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu
z portfela i wyra˝a ryzyko ca∏kowite portfela. Wed∏ug
zaproponowanego wzoru korzystniejsze sà te inwe-
stycje (portfele), które mogà przynieÊç wy˝sze
wskaêniki efektywnoÊci. Ujemna wartoÊç wskaênika
oznacza z kolei nieefektywnà inwestycj´, gdy˝ fun-
dusz uzyska∏ stop´ zwrotu mniejszà od stopy wolnej
od ryzyka.

Drugim wskaênikiem efektywnoÊci jest wskaênik
Treynora. Od wskaênika Sharpe’a ró˝ni si´ tym, ˝e
w mianowniku ma on wspó∏czynnik β b´dàcy miarà
ryzyka systematycznego, zwanego inaczej ryzykiem
rynkowym. Wskaênik Treynora interpretuje si´ wi´c
jako miar´ dodatkowego zysku z portfela ponad stop´
wolnà od ryzyka przypadajàcego na jednostk´ ryzyka
systematycznego. Im wy˝sze wartoÊci b´dzie przyj-
mowa∏ ten wskaênik, tym zyskowniejsza b´dzie inwe-
stycja w portfel danego funduszu.

Z kolei wskaênik Jensena (α) mo˝emy wyraziç
wzorem: 

α = R – [RF + β(RM – RF)]
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gdzie:
RM – stopa zwrotu z portfela rynkowego,
β – wspó∏czynnik beta (miara ryzyka rynkowego).
Wskaênik ten mo˝emy zinterpretowaç jako nad-

wy˝k´ stopy zwrotu osiàgni´tej przez fundusz
nad przeci´tnà stopà zwrotu uzyskanà w tym samym
okresie na rynku z inwestycji o takim samym pozio-
mie ryzyka rynkowego. Przez przeci´tnà stop´ zwrotu
rozumie si´ wyra˝enie w nawiasie kwadratowym,
które mówi, ˝e stopa ta równa si´ stopie zwrotu wol-
nej od ryzyka powi´kszonej o premi´ za ryzyko ryn-
kowe odpowiadajàce ryzyku portfela funduszu mie-
rzonemu tutaj wspó∏czynnikiem beta. Koncepcja ta
wywodzi si´ z klasycznego modelu CAPM (Capital As-
set Pricing Model), szeroko znanego w literaturze
przedmiotu. Wspó∏czynnik β w tym modelu jest mia-
rà ryzyka rynkowego inwestycji okreÊlajàcà o ile
w przybli˝eniu roÊnie stopa zwrotu z tej inwestycji, je-
˝eli stopa zwrotu rynku roÊnie o jednostk´. Dany fun-
dusz emerytalny osiàga tym wi´kszà efektywnoÊç in-
westycji (efektywnoÊç rozumianà jako dochód z port-
fela uwzgl´dniajàcy ryzyko), im wy˝szy jest wskaênik
Jensena. Oznacza to, ˝e zarzàdzajàcy portfelem fundu-
szu jest skuteczny na rynku, tzn. dobrze dobiera akty-
wa do portfela. WartoÊç ujemna wskaênika oznacza, ̋ e
fundusz uzyska∏ stop´ zwrotu ni˝szà od przeci´tnej
z rynku. Oceniajàc przedstawione wskaêniki, nale˝y
stwierdziç, ˝e w warunkach, które b´dà powodowaç
niestabilne oszacowania wspó∏czynnika beta, nale˝a-
∏oby preferowaç wskaênik Sharpe’a. 

Rosnàce zasoby funduszy emerytalnych b´dà
wp∏ywaç tak˝e na wzrost dochodów poÊredników
rynku kapita∏owego, wskutek prowizji pobieranych

od obrotu papierami wartoÊciowymi, i powinny wy-
wo∏aç wzrost ich aktywnoÊci na rynku. Domy makler-
skie, wychodzàc naprzeciw zwi´kszajàcemu si´ zapo-
trzebowaniu na aktywa finansowe ze strony funduszy
emerytalnych powinny rozszerzaç dla nich swojà
ofert´ us∏ug, np. wyszukujàc dla nich atrakcyjne spó∏-
ki poszukujàce na rynku mo˝liwoÊci gromadzenia ka-
pita∏u czy projektujàc i sprzedajàc funduszom instru-
menty finansowe „skrojone” na potrzeby ich portfela
bàdê potrzebne do jego modyfikacji. Dzia∏ania te
wzmogà konkurencj´ na rynku kapita∏owym pomi´-
dzy domami maklerskimi, co z kolei spowoduje ob-
ni˝k´ kosztów transakcyjnych. KorzyÊci z tego odnio-
sà fundusze emerytalne, a w ostatecznym rezultacie
inwestorzy.

Ponadto fundusze emerytalne, b´dàc podmiota-
mi rynku kapita∏owego, sà ˝ywotnie zainteresowane
inwestowaniem w d∏ugoterminowe papiery warto-
Êciowe, nawet o ciàgu 25 czy 30 lat trwania inwesty-
cji. Interesujà je szczególnie bezpieczne papiery. Taki-
mi instrumentami finansowymi sà listy zastawne
emitowane przez banki hipoteczne, zw∏aszcza
pod rozwój budownictwa indywidualnego. Pieniàdze
gromadzone sukcesywnie w funduszach mogà znacz-
nie zwi´kszyç strumieƒ kapita∏u na ten cel, co osta-
tecznie mo˝e obni˝yç ceny mieszkaƒ. Mog∏yby te˝ za-
czàç powstawaç specjalne fundusze nieruchomoÊcio-
we emitujàce jednostki uczestnictwa notowane
na gie∏dzie papierów wartoÊciowych. Zwi´ksza∏yby
one poda˝ papierów wartoÊciowych o stosunkowo
d∏ugim okresie zapadalnoÊci i stwarza∏aby mo˝liwoÊç
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego funduszy
emerytalnych.
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