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Fundusze emerytalne w Polsce i ich
wptyw na rozwdj rynku kapitatowego

Pension Funds in Poland and Their
Influence on Capital Market Development

Streszczenie

Fundusze emerytalne w Polsce zaczely powstawaé na podstawie
wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu ubezpieczen
spotecznych. Srodki zgromadzone w funduszach emerytalnych
w Polsce sa istotnym stymulatorem rozwoju gospodarczego. Do
tej pory fundusze emerytalne przeznaczaly ponad 30% swoich
srodkéw na inwestycje w akcje spoélek notowanych na
warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Sa wiec
waznym czynnikiem rozwoju polskiego rynku kapitalowego za
posrednictwem gieldy. Moga zwigkszac jej plynnos¢, wplywac
na poprawno$¢ wyceny notowanych walor6w oraz chroni¢ rynek
przed dziataniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artykulu jest przyblizenie tematyki
zwigzanej z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych w Polsce

oraz opisanie ich wplywu na rozwéj rynku kapitatowego.
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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
efficiency of listed shares and protect the market against
speculative activities.

The main goal of this article is to shed more light on various
issues connected with the operation of the pension funds in
Poland and describe their impact on the development of the

capital market.
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1. Uwagi wprowadzajgce

Fundusze emerytalne w Polsce pojawily sie w zwiagzku
z reforma systemu ubezpieczen spolecznych wprowa-
dzona w 1999 r. Do tamtego okresu obowiazywal sys-
tem oparty na zasadzie umowy pokoleniowej, tzw.
system repartycyjny, w ktérym pracujacy w danym
czasie placili sktadki przeznaczane na wyplate bieza-
cych $wiadczen emerytalnych. W 1990 r. wydatki
na ubezpieczenia spoleczne stanowily 15% produktu
krajowego brutto (PKB) i szacowano (zob. Roczniki
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych), ze w 2020 . wydatki te wyniosa 22%, a w 2050 1. 27%
(dla krajow OECD szacowano, ze w 2050 r. bedzie
to 18% PKB). Inna statystyka méwila, ze ze wzgledu
na og6lne starzenie sie spoleczenstwa (ujemny przy-
rost naturalny), liczba oséb zdolnych do pracy przypa-
dajaca na jednego emeryta w kolejnych latach bedzie
maleé. W 1990 r. bylto to 2,20 osoby, w 2000 r. 2,17.
Szacowano, ze w 2010 . bedzie to 1,94 osoby, a w 2020 r.
juz tylko 1,75 osoby. Oznaczato to, Zze w 2020 r. staty-
styczne obciazenie osoby pracujacej w Polsce zwigk-
szyloby sie o 0,5 osoby. Wszystko to prowadziloby
do utrzymywania coraz drozszego systemu zabezpie-
czenia spolecznego i w ostatecznym rezultacie moglo-
by sie skonczy¢ jego zalamaniem. Trzeba réwniez
wspomnieé, ze skladka ubezpieczeniowa nalezata
woéwczas do jednej z najwyzszych na $wiecie, gdyz
wynosila 48,5% wynagrodzenia pracownika.

System repartycyjny byl bardzo kosztowny, po-
niewaz mimo tak wysokiej stawki budzet panstwa do-
placal coraz wyzsze kwoty do biezacych $wiadczen
emerytalnych. System ten byl nieprzejrzysty i nie-
sprawiedliwy, gdyz wszystkie sktadki zbierano razem
i ze skladek tych wyplacano emerytury, a takze
$wiadczenia przedemerytalne, kwoty wynikajace
z przywilejéw dla niektérych grup zawodowych oraz
jeszcze inne Swiadczenia. Ta nieprzejrzystos¢ powo-
dowala, ze trudno bylo ustali¢ biezace rzeczywiste
koszty systemu. Ponadto system ten nie pobudzat
wzrostu gospodarczego, poniewaz wszystkie pienia-
dze wplywajace do systemu byly z niego natychmiast
wyplacane, co oznaczalo, Ze zadna ich czes¢ nie byta
inwestowana (,,nie pracowatla”), czyli nie przyczynia-
ta sie do tworzenia nowych miejsc pracy i tym samym
wzrostu gospodarczego. System repartycyjny obnizat
réwniez konkurencyjnosé polskich przedsiebiorstw,
gdyz rosnaca skladka powodowala wzrost kosztéw
pracy, traktowanych przez pracodawcéw jako opodat-
kowanie pracy, co prowadzilo do uciekania praco-
dawcéw w szarg strefe. System ten byt tez niestabilny
(ciagle zmiany przepis6w) i uzalezniony od przetar-
goéw politycznych, w wyniku ktérych zmienialy sie
reguly, np. zasady waloryzacji §wiadczen, by dostoso-
wacé je do aktualnych mozliwosci budzetowych.
Wreszcie system ten byl tylko pozornie bezpieczny,
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co wynikalo z tego, ze panstwo moglo podzieli¢ tylko
tyle srodkéw, ile miato w budzecie, czyli w sytuacji
wzrostu wydatkéw emerytalnych mogto nie da¢ pod-
wyzek plac okreslonym grupom zawodowym ze sfery
budzetowej. Wszystko to dzialalo demoralizujaco
na etyke pracy i etyke prowadzenia biznesu oraz pro-
wadzilo do wniosku, ze koszty repartycyjnego syste-
mu emerytalnego hamowaly wzrost gospodarczy,
a wolniejszy wzrost gospodarczy pogarszal sytuacje
obecnych i przysztych emerytéw.

Reforma systemu emerytalnego w 1999 r. zmieni-
fa system repartycyjny na system oparty na ubezpie-
czeniach kapitalowych (tzw. kapitalowy), w ktérym
skladka wplacana przez pracujacych jest kapitalizo-
wana, czyli ,pracuje” na rzecz ich przyszlej emerytu-
ry. Na podstawie tej reformy powstalo miedzy inny-
mi 21 Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE),
do ktérych przystapito ponad 10 mln oséb. Przynalez-
noé¢ do nich jest obowigzkowa dla oséb podejmuja-
cych pierwsza prace (jest to tzw. II filar ubezpieczenia
spolecznego). Oprécz tego jest jeszcze 111 filar zabez-
pieczenia (dobrowolny), ktérym sa Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne (PPE). Obecnie w Polsce fundusze
emerytalne dysponuja znacznymi aktywami finanso-
wymi i sg istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapi-
talowego (sa waznym inwestorem instytucjonalnym).

Srodki zgromadzone w funduszach emerytal-
nych w Polsce silnie stymuluja rozwéj gospodarczy,
gdyz poprzez rynek kapitalowy moga by¢ przeznacza-
ne na finansowanie inwestycji w gospodarce. Do tej
pory fundusze emerytalne przeznaczaly ponad 30%
swoich srodkéw na zakup akcji spélek notowanych
na warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych.
Fundusze te sa wiec istotnym czynnikiem rozwoju
polskiego rynku kapitalowego za posrednictwem giet-
dy. Moga zwieksza¢ jej plynnosé, wplywaé na po-
prawno$¢ wyceny notowanych waloréw oraz chronié
rynek przed dziataniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artykutu jest przyblizenie te-
matyki zwigzanej z funkcjonowaniem funduszy eme-
rytalnych w Polsce oraz opisanie ich wplywu na roz-
woj rynku kapitalowego. Artykul sklada sie¢ z trzech
czesci, z ktérych pierwsza poswiecona jest ogdlnym
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 — wptywowi funduszy
emerytalnych na rozwdj polskiego rynku kapitalowego.

2. Ogolne zasady dziatania funduszy
emerytalnych

W Polsce fundusze emerytalne sg organizowane
i dzialaja na podstawie ustawy o organizacji i funkcjo-
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nowaniu funduszy emerytalnych?! oraz ustawy o pra-
cowniczych programach emerytalnych?. Przedmio-
tem ich dzialalnosci jest gromadzenie §rodkéw i ich
lokowanie w rézne instrumenty finansowe, aby prze-
znaczy¢ je na wyplate czlonkom funduszu, ktérzy
osiagneli wiek emerytalny. Fundusz emerytalny moze
by¢ tworzony przez towarzystwo emerytalne, majace
posta¢ powszechnego towarzystwa lub pracownicze-
go towarzystwa, zorganizowanych w formie spoétki
akcyjnej. Przyjeto zasade, ze powszechne towarzy-
stwo tworzy fundusz otwarty, natomiast pracownicze
towarzystwo — fundusz pracowniczy. Towarzystwo
takze zarzadza funduszem i reprezentuje go na ze-
wnatrz, z tym ze powszechne towarzystwo robi to od-
platnie, a pracownicze towarzystwo nie moze miec¢
celu zarobkowego. Towarzystwa moga laczy¢ sie ze
sobg, ale tylko w ramach tego samego rodzaju.

Utworzenie towarzystwa emerytalnego wymaga
zgody Komisji Nadzoru Finansowego®. Jest to organ
administracji rzadowej, nad ktérym nadzér sprawuje
Prezes Rady Ministrow. Do jej gléwnych zadan w za-
kresie funduszy emerytalnych naleza:

a) sprawowanie merytorycznego nadzoru nad dzia-
falnoscia funduszy i pracowniczych programéw emery-
talnych,

b) poglebianie wiedzy spoleczeiistwa na te-
mat cel6w i zasad dziatalnosci funduszy oraz pra-
cowniczych programéw emerytalnych, ze szcze-
gélnym uwzglednieniem praw przystugujacych
ich uczestnikom,

c) wspoéldzialanie z innymi organami administra-
¢ji rzadowej, Narodowym Bankiem Polskim oraz or-
ganizacjami spolecznymi w zakresie ksztaltowania
polityki panstwa zapewniajacej bezpieczny rozwdj
funduszy i pracowniczych programéw emerytalnych,

d) ochrona intereséw cztonkéw funduszy i pra-
cowniczych programéw emerytalnych.

2.1. Otwarte fundusze emerytalne

Jak zaznaczono, otwarty fundusz emerytalny (OFE)
jest tworzony przez powszechne towarzystwo emery-
talne, przy czym minimalny kapital potrzebny do je-
go utworzenia powinien wynosi¢ réwnowarto$¢
5 mln euro i powinien by¢ optacony w calosci wkia-
dem pienieznym przed zarejestrowaniem towarzy-
stwa. Jego akcje moga by¢ wylacznie imienne i nie

1 Zob. ustawa z dnia 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934 z p6Zniejszymi zmianami, w tym
najszersza z dnia 27.08.2003 1. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych oraz niektérych 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 wrzesnia 2006 r. byla to Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych. Komisja Nadzoru Finansowego powstata na mocy ustawy z
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz.
1119.
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moga mie¢ dodatkowych uprawnien w stosunku
do akcji zwyktych. Przyjeto tez zasade, ze ten sam
podmiot moze by¢ akcjonariuszem wylacznie jednego
powszechnego towarzystwa — dotyczy to réwniez
podmiotéw powiazanych. Z kolei cztonkiem OFE mo-
ze by¢ osoba fizyczna, ktéra zawarta z nim umowe,
przy czym mozna by¢ czlonkiem tylko jednego fun-
duszu, co oznacza, ze jezeli ta osoba zmienia fun-
dusz, to réwniez musi transferowaé zgromadzone
srodki. Czlonek otwartego funduszu emerytalnego
nie moze rozporzadza¢ Srodkami zgromadzonymi
na swoim rachunku, natomiast ich wyptata, po naby-
ciu uprawnien, nastepuje poprzez przeniesienie tych
srodkéw do wskazanego zakladu ubezpieczeni emery-
talnych, w ktérym czlonek ten wykupit emeryture do-
zywotnia.

W momencie przystepowania czlonka do otwar-
tego funduszu emerytalnego otwierany jest dla nie-
go rachunek, na ktéry wplywaja sktadki oraz wptlaty
transferowe. Skladki przekazuje pracodawca po-
przez Zaklad Ubezpieczen Spoltecznych. Wplaty
do otwartego funduszu emerytalnego moga by¢ tak-
ze wnoszone w formie okreslonych papieréw warto-
sciowych. Wplywajace srodki sa przeliczane auto-
matycznie na jednostki rozrachunkowe, ktérych cal-
kowita warto$¢ jest zawsze rowna caltkowitej warto-
§ci aktywéw netto przeliczonych na te jednostki.
Wartos¢ tych aktywéw i jednostki rozrachunkowej
ustala sie wedlug zasad wyceny rynkowej na kazdy
dzieni roboczy.

Na podstawie ustawy o funduszach emerytal-
nych zostal utworzony fundusz gwarancyjny, do kté-
rego §rodki (jako okreslony procent aktywdéw netto)
wnosza poszczeg6lne powszechne towarzystwa eme-
rytalne. Ze $rodkéw tego funduszu dokonuje sie wy-
plat na rzecz otwartych funduszy emerytalnych,
w ktérych nastapil niedobér srodkéw, w zakresie,
w jakim ich wlasne $rodki nie sa wystarczajace do po-
krycia tego niedoboru. Niedobér w danym funduszu
emerytalnym powstaje, gdy przyrost jednostki rozra-
chunkowej funduszu nie osiggnie poziomu minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu, przez ktéra rozumie sie
stope zwrotu o polowe lub o 4 punkty procentowe
nizsza (w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci
jest mniejsza) od $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich OFE, przy czym wagami sa udzialy po-
szczegblnych OFE w rynku mierzone wielkoscia ich
aktywow. Minimalna wymagana stopa zwrotu obli-
czana jest za ostatnie 36 miesiecy dziatalnosci i poda-
wana do publicznej wiadomosci na koniec marca
i wrzeénia kazdego roku. Niedobér danego funduszu
emerytalnego w pierwszej kolejnosci pokrywany jest
ze Srodkéw wlasnych towarzystwa emerytalnego,
w nastepnej ze Srodkéw funduszu gwarancyjnego,
a jezeli tych srodkéw jeszcze nie wystarczy, to dopla-
ty zobowiazany jest dokona¢ Skarb Panstwa.



84 Financial Markets and Institutions

2.2. Pracownicze programy emerytalne

Srodki przeznaczone na wyplaty w wieku emerytal-
nym lub w przypadku uzyskania uprawnien
do $wiadczenn rentowych z tytulu niezdolnosci
do pracy moga by¢ takze gromadzone poprzez pra-
cownicze programy emerytalne. Moga je swoim pra-
cownikom oferowaé pracodawcy. Programy te moga
by¢ prowadzone w jednej z nastepujacych form:

a) pracowniczego funduszu emerytalnego,

b) umowy o wnoszenie przez pracodawce skla-
dek do funduszu inwestycyjnego,

¢) umowy grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikéw z zakladem ubezpieczen prowadzacym
fundusz kapitalowy,

d) umowy grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikéw z towarzystwem ubezpieczen wzajem-
nych prowadzacym fundusz kapitalowy.

Dwie pierwsze formy nazywane sa kapitalowy-
mi, natomiast pozostate — ubezpieczeniowymi. Obec-
nie (koniec 2006 r.) w Polsce istnieje bardzo szeroki
wybér zaré6wno funduszy inwestycyjnych — prowa-
dzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, jak i funduszy kapitalowych — prowadzonych
przez zaklady ubezpieczen, do ktérych moga by¢
wnoszone $rodki pracowniczych programéw emery-
talnych. Kazdy z pracowniczych programéw emery-
talnych podlega rejestracji przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego. Czlonkiem pracowniczego funduszu
emerytalnego moze zostac osoba fizyczna, ktéra spel-
nia wymogi ustawowe i zawarla z funduszem odpo-
wiednig umowe. Wptaty do niego w imieniu pracow-
nika przekazuje pracodawca. Moga one mie¢ réwniez
forme papieréw warto$ciowych, z tym ze moga to by¢
jedynie akcje uzyskane nieodplatnie lub na warun-
kach preferencyjnych w wyniku prywatyzacji praco-
dawcy. Z kolei wyplata S$rodkéw zgromadzonych
na rachunku czlonka pracowniczego funduszu eme-
rytalnego powinna by¢ realizowana jednorazowo
w calosci, a jezeli przewiduje to statut, moze by¢ réw-
niez realizowana w ratach. W momencie ukonczenia
przez czlonka funduszu 70 lat wyplacane sg wszyst-
kie srodki zgromadzone na jego rachunku.

Srodki gromadzone poprzez pracownicze progra-
my emerytalne moga by¢ w podobny sposéb lokowa-
ne, jak w przypadku otwartych funduszy emerytal-
nych. Pochodza one ze sktadek podstawowych finan-
sowanych przez pracodawcéw oraz sktadek dodatko-
wych finansowanych przez pracownikéw. Sktadka
podstawowa nie moze by¢ wyzsza od 7% wynagro-
dzenia danego pracownika i z tytulu jej ponoszenia
pracodawca ma korzy$¢, poniewaz nie jest ona wli-
czana do wynagrodzenia stanowiacego podstawe
ustalenia obowigzkowych skladek na ubezpieczenie
spoleczne. Wysokos¢ sktadki dodatkowej okresla sam
pracownik i jest ona potracana z jego wynagrodzenia
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po opodatkowaniu. Z kolei wolne od podatku od oséb
fizycznych sa wyplaty srodkéw z pracowniczego pro-
gramu emerytalnego.

Wprowadzono jednak ograniczenie polegajace
na tym, ze suma skladek dodatkowych wniesionych
przez pracownika do pracowniczego programu eme-
rytalnego w ciagu roku kalendarzowego nie moze by¢
wyzsza od 450% przecietnego wynagrodzenia w go-
spodarce narodowej w tym roku. Skladke, zar6wno
podstawowa, jak i dodatkowa, nalicza pracodawca
i odprowadza ja na konto pracownika bedacego
uczestnikiem pracowniczego programu emerytalne-
go. W przypadku ustania zatrudnienia uczestnika ta-
kiego programu u pracodawcy prowadzacego pro-
gram lub gdyby nastapila likwidacja programu, wnie-
sione $rodki pozostaja na rachunku uczestnika
do czasu wyplaty, wyplaty transferowej lub zwrotu.
W razie $mierci uczestnika programu zgromadzone
srodki sa wyplacane na rzecz osoby przez niego wska-
zanej w momencie przystepowania do funduszu.

Dodatkowa mozliwo$¢é dobrowolnego gromadze-
nia §rodkéw na przyszla emeryture stworzono po-
przez wprowadzenie od wrzesnia 2004 r. indywidual-
nych kont emerytalnych (IKE)#. Stanowia one uzu-
pelnienie pracowniczych programéw emerytalnych
i sa nazywane IV filarem reformy ubezpieczeii spo-
fecznych w Polsce. Prawo do wplat na IKE przystugu-
je kazdej osobie fizycznej majacej obowiazek podat-
kowy w Polsce, ktéra ukonczyta 16 lat, z tym ze oso-
by maloletnie moga to robi¢ w tym roku kalendarzo-
wym, w ktérym uzyskaly dochody na podstawie
umowy o prace. Zacheta do gromadzenia §rodkéw po-
przez IKE jest zwolnienie z podatku od dochodéw ka-
pitalowych. Oszczedzanie w ramach indywidualnych
kont emerytalnych powinno trwaé¢ co najmniej 5 lat,
z tym ze nie ma obowiazku systematycznego oszcze-
dzania. Wprowadzono natomiast gérne ograniczenie
rocznej wplaty na IKE, ktéra nie moze przekro-
czy¢ 150% przecietnego wynagrodzenia w gospodar-
ce narodowej w danym roku. Wplaty przekraczajace
te graniczng kwote sa zwracane lub umieszczane
na koncie niepodlegajacym zwolnieniu podatkowe-
mu. Kazda osoba moze gromadzi¢ srodki tylko na jed-
nym koncie emerytalnym.

Indywidualne konto emerytalne moze by¢ pro-
wadzone na podstawie umowy zawartej z bankiem,
domem maklerskim, towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych oraz zakladem ubezpieczen prowadzacym
ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitalowym.
Oszczedzajacy ma prawo do zmiany instytucji prowa-
dzacej jego IKE poprzez dokonanie wyplaty transfero-
wej. Ustawa o indywidualnych kontach emerytal-
nych okresla szczegélowe zasady prowadzenia tych

4 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 1. o indywidualnych kontach emerytal-
nych, Dz.U. nr 116, poz. 1205.
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kont przez kazda z wyzej wymienionych instytucji fi-
nansowych. Srodki zgromadzone na IKE moga by¢
przedmiotem zastawu, a oszczedzajacy moze wska-
za¢ osobe badZ osoby, ktérym zostana wyplacone
srodki w przypadku jego $mierci. Indywidualne kon-
to emerytalne mozna zalozy¢ tylko raz, co oznacza, ze
po dokonaniu wyplaty ponownie nie mozna zalozy¢
konta. Istnieje mozliwoé¢ przenoszenia srodkéw zgro-
madzonych na IKE z jednej instytucji do drugiej pro-
wadzacej IKE lub do pracowniczego programu emery-
talnego; mozna réwniez przenosi¢ srodki z pracowni-
czego programu emerytalnego do IKE. Oszczedzajacy
moze takze wybra¢ rodzaj funduszu inwestycyjnego
oferowanego przez instytucje prowadzaca jego konto
emerytalne, czyli moze sam decydowac o ponoszeniu
ryzyka inwestycyjnego i potencjalnych zyskach.

3. Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych

Inwestowanie oszczednosdci ludnosci ulokowanych
w otwartych funduszach emerytalnych podlega wielu
ograniczeniom, gtéwnie ze wzgledu na potrzebe za-
pewnienia bezpieczenstwa lokat. Ich polityka inwe-
stycyjna wynika wiec z limitéw inwestycyjnych okre-
slajacych rodzaj i liczbe instrumentéw finansowych,
w ktére OFE moga lokowaé swoje aktywa. Zaleca-
na dywersyfikacja lokat ma na celu ochrone wplaca-
nych do OFE §rodkéw przed niekorzystnymi zdarze-
niami, ktére moga wystapi¢ na rynku finansowym.
Przedmiotem inwestycji powinny by¢ przede wszyst-
kim bezpieczne i dlugotrwatle instrumenty rynku ka-
pitalowego.

Aktywa funduszu emerytalnego moga by¢ loko-
wane w wiele instrumentéw rynku kapitalowego
(Debski 2005, s. 552). Moga to by¢ instrumenty beda-
ce w obrocie na rynku regulowanym, jak réwniez
na rynku prywatnym. W tym drugim przypadku cho-
dzi gtéwnie o obligacje komunalne i przedsigbiorstw,
jednak te ostatnie powinny mie¢ odpowiednie zabez-
pieczenie w wysoko$ci warto$ci nominalnej wraz
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Wykres |. Aktywa netto OFE na koniec
danego roku

mld

2000

2001 2002 2003 2004 2005

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Fund

Folnaeh

Emer

z ewentualnym oprocentowaniem. Szczegdlnie zale-
cane, ze wzgledu na bezpieczefistwo, sa inwestycje
w papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Pai-
stwa i Narodowy Bank Polski lub przez nie gwaranto-
wane. Moga to by¢ takze inwestycje w bankowe pa-
piery wartosciowe, depozyty bankowe oraz dokony-
wane za poérednictwem funduszy inwestycyjnych,
jak réwniez lokaty w derywaty, z tym Ze musza one
mie¢ na celu wylacznie ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego zwigzanego z lokowaniem aktywéw fundu-
szu i uwzgledniaé¢ typy ryzyka, ktére powinny by¢
ograniczane, dostepnos$¢ instrumentéw umozliwiaja-
cych zmniejszenie ryzyka, mozliwo$¢ ich wyceny
oraz wyniki stosowania. Fundusze emerytalne moga
tez inwestowac swoje aktywa w listy zastawne. Prze-
pisy nakladaja réwniez gérne limity na inwestycje
w oméwione wyzej instrumenty, np. lokaty funduszu
emerytalnego nie moga stanowi¢ wiecej niz 10% war-
tosci jednej emisji, jednak gdy udzial papieréw warto-
sciowych spotki w aktywach funduszu nie przekra-
cza 1%, to fundusz moze zwiekszy¢ swoje zaangazo-
wanie do 20% wartoéci jednej emisji akcji spéiki.
W sumie jednak aktywa funduszu emerytalnego ulo-

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

Rodzaj instrumentu Wartos¢ (w mld z1)

finansowego 2000 2001 2002 2003
Obligacje 52 12,4 20,5 263
Akcje notowane

na regulowanym rynku

gieldowym 2,8 5,3 8,5 14,3
Bankowe papiery wartosciowe

i depozyty 0,2 0,6 0,8 1,7
Bony skarbowe 1,0 0,5 0,6 1,7
Inne lokaty 0,1 0,1 0,1 0,2
Razem portfel inwestycyjny 9,3 18,8 30,5 44,2

Udziat w warto$ci og6tem (w %)

2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
35,7 53,5 56,0 65,8 67,2 59,4 58,1 63,1
20,7 27,2 30,0 28,2 28,0 32,3 33,6 32,1
3,1 3,2 2,5 2,9 2,6 3,9 4,9 3,7
1,7 0,5 10,3 2,6 1,9 3,9 2,8 0,6
0,4 0,4 1,2 0,5 0,3 0,5 0,6 0,5
61,6 84,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rocznikow KNUIFE.
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Tabela 2. Podstawowe charakterystyki handlu gietdowego OFE

Wyszczeg6lnienie

2001
Obroty akcjami (w mld z}) 80,4
Obroty OFE (w mld zt) 8,2
Udzial obrotéw OFE w obrotach ogétem (w %) 10,2
Sredniodniowa warto$é obrotéw OFE (w mln z}) 32,9
Sredni dzienny udziat OFE w obrocie (w %) 12,5

Rok
2002 2003 2004 2005
63,7 79,8 118,5 191,1
8,4 8,9 13,3 12,6
13,2 11,2 11,2 6,6
33,7 35,5 52,1 50,3
13,6 10,1 10,1 6,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw KNUIFE, GPW (2005) oraz www.gpw.com.pl

kowane w emisjach akcji spétek, w ktérych lokaty
funduszu stanowig wiecej niz 10% wartosci jednej
emisji akcji, nie moga stanowi¢ wiecej niz 5% warto-
sci aktywow tego funduszu. Takze laczna wartosc¢ lo-
kat aktywéw funduszu we wszystkie papiery jednego
emitenta albo dwdch lub wiekszej liczby emitentéw
bedacych podmiotami zwigzanymi nie moze przekro-
czy¢ 5% wartosci tych aktywow.

Mimo ze od momentu powstania funduszy eme-
rytalnych w Polsce mineto dopiero 6 pelnych lat, sta-
ly sie one jednym z najwazniejszych inwestoréw in-
stytucjonalnych na polskim rynku kapitalowym.
Na koniec 2005 r. otwarte fundusze emerytalne mia-
ly 11,7 mln czlonkéw i posiadaly aktywa netto w wy-
sokosci 86,1 mld zl (stanowilo to 43% depozytow
bankowych ludnosci). Ksztaltowanie sie ich aktywéw
w ostatnich 6 latach ilustruje wykres.

Jak widzimy, na koniec 2005 r. otwarte fundu-
sze emerytalne dysponowaly juz aktywami w wyso-
kosci ponad 86 mld zl (prawie 27 mld USD). Biorac
pod uwage ten fakt oraz to, ze aktywa funduszy in-
westycyjnych na koniec 2005 r. wyniosty 61,3 mld zt
(wzrost o 23,5 mld zl), mozna stwierdzi¢, ze Polacy
zaczynaja oszczedzaé coraz aktywniej (oddaja pie-
niagdze do zarzadzania specjalistom). Aktywa fundu-
szy inwestycyjnych stanowily na koniec 2005 r. oko-
fo 18% catosci oszczednosci ludnosci. Wartosé de-
pozytéw ludnosci ulokowanych w bankach od pew-
nego czasu ustabilizowala si¢ na poziomie 200 mld
zl. Szacuje sie, ze w 2010 r. aktywa funduszy emery-
talnych wzrosna do ponad 170 mld z! (ponad 50 mld
USD). Z kolei w konicu 2004 r. prowadzono 342 pra-
cownicze programy emerytalne, do ktérych naleza-
o 105,6 tys. pracownikéw i ktére dysponowaty kwo-
ta 752,2 mln zt. W sumie $rodki zgromadzone w fun-
duszach emerytalnych w Polsce sa bardzo waznym
stymulatorem rozwoju gospodarczego, gdyz poprzez
rynek kapitalowy moga by¢ przeznaczane na finan-
sowanie inwestycji realizowanych w gospodarce. In-
westujac w akcje spétek notowanych na warszaw-
skiej Gieldzie Papier6w Warto$ciowych, stanowia
réwniez o rozwoju rynku kapitalowego. Swiadczg
o tym portfele inwestycyjne otwartych funduszy
emerytalnych i ich struktura, co przedstawiono
w tabeli 1.

Widzimy, ze zgodnie z ogdlng zasadg inwestowa-
nia w bezpieczne instrumenty finansowe otwarte fun-
dusze emerytalne inwestuja wiekszos¢ swoich $rod-
kéw w papiery skarbowe (obligacje i bony skarbowe).
Udzial tych papieré6w w portfelach inwestycyjnych
funduszy przekracza 60%, a w okresie stabej ko-
niunktury na gieldzie udzial ten dochodzi prawie
do 70% (lata 2001-2002). Na marginesie mozna do-
da¢, ze oferta polskich obligacji skarbowych daje
mozliwo$¢ stworzenia przemyslanego portfela inwe-
stycyjnego o wydluzajacym sie srednim okresie zapa-
dalnosci oraz zré6znicowanych sposobach oprocento-
wania. Z kolei inwestycje otwartych funduszy emery-
talnych w akcje notowane na rynku gietdowym oscy-
luja wokét 30%, a od 2003 r. przekraczaja ten poziom.
Oznacza to, ze fundusze emerytalne w 2004 r. zain-
westowaly w akcje 20,7 mld zl, a na koniec 2005 r.
kwota ta wyniosta 27,2 mld zl (co stanowilo 31,6%
og6tu aktywdw). Jest to istotnym czynnikiem rozwo-
ju rynku gieldowego w Polsce i wplywa na poprawe
jego plynnosci, poprawno$¢ wyceny notowanych
spétek oraz chroni rynek przed dzialaniami spekula-
cyjnymi. O udziale otwartych funduszy emerytal-
nych w handlu akcjami na gieldzie §wiadcza dane za-
prezentowane w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ze udzial obrotéw otwartych
funduszy emerytalnych akcjami na warszawskiej
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w obrocie akcjami
ogétem w latach 2001-2004 ksztaltowal si¢ powy-
zej 10%, a istotnie spadl w 2005 r., gdyz wynidst
wdwczas 6,6% — nastapilo to jednak w wyniku silne-
go wzrostu obrotéw akcjami na gieldzie (191,1 mld
zl). W wyrazeniu bezwzglednym obroty te znacznie
wzrosly w 2004 r. — wyniosly wéwczas 13,3 mld zt -
a takze w 2005 r. (12,6 mld z}). Z kolei éredni dzien-
ny udzial tych funduszy w obrocie akcjami ogélem
mial tendencje malejaca, tzn. z 12,5% w 2001 r.,
przez 13,6% w 2002 r. do 6,4% w 2005 1., co oznacza-
loby, ze otwarte fundusze emerytalne inwestowaly
w akcje w celach dlugoterminowych. Z bardziej
szczegblowych danych przedstawianych przez po-
szczeg6lne fundusze wynika, ze inwestuja one gtéw-
nie w cztery najwieksze spétki notowane na gietdzie
(PKN Orlen, TP SA, PKO BP SA, Bank Pekao SA).
Wiekszos¢ funduszy zaangazowala ponad 1% akty-
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woéw (wobec 5% limitu) w kazda z tych spélek. Lacz-
nie wszystkie fundusze emerytalne na koniec 2005 r.
ulokowaly w tych czterech spétkach 11 mld zl, czyli
ponad 40% wartosci portfela akcji. Najwyzszy sredni
udzial akcji w aktywach OFE uksztaltowal sie w od-
niesieniu do PKN Orlen (3,67%), natomiast udziat
funduszy w kapitalizacji tej sp6tki wyniést 14,3%.
Mozna bylo tez zauwazy¢, ze poczawszy od 2003 .
w portfelach OFE zaczal spada¢ odsetek akcji naleza-
cych do spétek wchodzacych w skiad portfela indek-
su WIG20 (na koniec 2003 r. wyniést on 77%, 2004 r.
—71,4%, 2005 1. — 66%), a zaczal rosnaé odsetek akcji
nalezacych do portfela indeksu MIDWIG (2003 r.
—18,6%, 2004 1. — 21,4%, 2005 1. — 25%).

4. Wptyw funduszy emerytalnych na rozwéj
rynku kapitatowego

Jak juz wskazano, fundusze emerytalne w Polsce wy-
wieraja znaczny wplyw na rozwdéj publicznego rynku
kapitalowego. Ich rola zacznie jeszcze wzrastac
w miare naplywu Srodkéw. Dos¢ powiedzieé, ze
na koniec 2005 r. aktywa netto otwartych funduszy
emerytalnych przewyzszaly o 24,8 mld zl (0 40%) ak-
tywa krajowych funduszy inwestycyjnych. Rocznie
samych tylko sktadek do otwartych funduszy emery-
talnych wplywa okoto 15 mld z! (ponad 4,5 mld
USD). Na calym $wiecie, gdzie istnieja fundusze eme-
rytalne, zajmuja one czolowe miejsce pod wplywem
wielkosci zarzadzanych aktywéw, odgrywajac zara-
zem role waznego inwestora instytucjonalnego
na rynku kapitalowym. Dowodem tego jest w Polsce
zglaszanie coraz wyzszego zapotrzebowania na krajo-
we aktywa finansowe. Jak pisaliémy, otwarte fundu-
sze emerytalne inwestuja $rednio okoto 60% swoich
srodkéw w obligacje, przede wszystkim skarbowe,
i nieco ponad 30% w akcje spélek notowanych
na gieldzie (na koniec 2005 r. bylo to 31,6%).
Otwarte fundusze emerytalne stoja obecnie
przed problemem braku podazy papieréw wartoscio-
wych na polskim rynku kapitalowym, czyli
przed problemem braku mozliwoséci odpowiedniego
zagospodarowania wzrastajacych coraz szybciej §rod-
kéw finansowych. Dotyczy to zaréwno rynku obliga-
cji, jak i rynku akcji. Jezeli chodzi o ten pierwszy seg-
ment rynku kapitalowego, to do tej pory podaz obliga-
cji skarbowych jest zapewniona ze wzgledu na nie-
ustajace potrzeby budzetu panstwa. Inwestowanie
duzej czesci srodkéw funduszy emerytalnych w fi-
nansowanie deficytu budzetowego nie jest jednak do-
brym rozwigzaniem z punktu widzenia mozliwosci
wykorzystania tych srodkéw na dalszy rozwéj gospo-
darczy kraju, gdyz Srodki te nie sa przeznaczane
na inwestycje, chociazby infrastrukturalne, w zakre-
sie ktérych potrzeby sg bardzo duze. Takze oprocen-
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towanie obligacji skarbowych finansujacych deficyt
budzetowy jest nizsze od oprocentowania obligacji,
ktérych celem emisji jest finansowanie réznorodnych
przedsiewzie¢ infrastrukturalnych panstwa, ktérych
realizacja zajmuje sie niekoniecznie samo panstwo,
np. moze ono tylko wspétuczestniczy¢ w realizacji al-
bo by¢ gwarantem splaty zaciagnietego dltugu (budo-
wa autostrad). Ponadto realizacja takich przedsie-
wzie¢ stwarza nowe miejsca pracy, dzieki czemu
wzrastajg dochody ludnosci, z ktérych odprowadzane
sa wyzsze skladki do funduszy emerytalnych. Stad
tez dobrym rozwigzaniem w tym zakresie moglyby
by¢ emisje obligacji celowych (Szyszka 2005, s. 75),
z ktérych srodki bylyby przeznaczane na finansowa-
nie réznego rodzaju duzych projektéw infrastruktu-
ralnych, np. budowe infrastruktury drogowej. Inng
mozliwosécia moglaby by¢ emisja w wiekszej skali niz
dotychczas obligacji komunalnych, w tym réwniez
obligacji przychodowych wykorzystywanych tez
do realizacji réznego rodzaju przedsiewzie¢ infra-
strukturalnych na terenie gmin. Jeszcze inng mozli-
woscia bylaby emisja obligacji w celu realizacji réz-
nego rodzaju projektéw inwestycyjnych poprzez part-
nerstwo publiczno-prywatne czy sekurytyzacji wie-
rzytelnosci jednostek samorzadu terytorialnego, np.
poprzez odpowiednie fundusze inwestycyjne (fundu-
sze sekurytyzacyjne).

Jezeli chodzi o rynek akcji, to w sytuacji syste-
matycznie rosnacych aktywéw funduszy emerytal-
nych podobnie powinien rozwija¢ sie rynek gieldowy,
przede wszystkim pod wzgledem podazy akcji. Tem-
po wzrostu nowych emisji akcji powinno by¢ podob-
ne do tempa wzrostu sktadek naplywajacych do fun-
duszy emerytalnych. Powodowaloby to wykorzysta-
nie przynajmniej okolo 30% Srodkéw na finansowa-
nie projektéw inwestycyjnych, a wiec rozwéj gospo-
darczy. Poniewaz realizacja takich projektow przynosi
zazwyczaj wyzsza stope zwrotu od stopy zwrotu uzy-
skiwanej z inwestycji w obligacje skarbowe, fundusze
emerytalne zaczelyby inwestowaé jeszcze wieksza
niz dotychczas czes¢ swoich srodkéw w akcje. Sto-
sunkowo niska podaz akcji na warszawskiej gietdzie
grozi powstaniem zjawiska, znanego od lat w ekono-
mii jako banka spekulacyjna. Moze to wynikaé¢ ze
znacznego przewartosciowania notowanych akcji,
spowodowanego nadmiernym popytem, niemajacym
uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych ich
emitentow. Jezeli zjawisko to wystepuje na duza ska-
le (moga sie do niego dolaczy¢ czynniki spekulacyj-
ne), wéwczas moze doprowadzi¢ do zalamania sie ko-
niunktury gietdowej i zagrozi¢ stabilnoéci rynku kapi-
talowego. Przewarto$ciowanie kurséw akcji na war-
szawskiej gieldzie moze nastapi¢ wskutek naplywaja-
cych regularnie do OFE sktadek i braku dostateczne;j
podazy akcji. Przekazywane systematycznie skltadki
beda wywolywac okreslone impulsy popytowe na giet-
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dzie i w sytuacji nadwyzkowego popytu nastapi ode-
rwanie sie kurséw akcji od ich wartosci fundamental-
nych. Wzrost cen akcji zauwaza inni inwestorzy, kt6-
rzy beda chcieli go wykorzysta¢ do osiagniecia dodat-
kowego dochodu. Zaczng wiec takze inwestowac
w akcje, doprowadzajac do tzw. spirali wzrostéw, kto-
re beda catkowicie oderwane od podstaw fundamen-
talnych. Poza impulsami popytowymi stwarzanymi
przez OFE istotne impulsy popytowe wynikaja réw-
niez ze znacznego wzrostu aktywéw funduszy inwe-
stycyjnych, gtéwnie akcyjnych i hybrydowych (nale-
zy takze pamieta¢ o funduszach zagranicznych, ktére
w coraz wiekszym stopniu inwestuja w Polsce). Z roz-
wazan tych wynika konkluzja, ze przy dotychczaso-
wym tempie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce
zglaszany przez OFE popyt inwestycyjny nie bedzie
w pelni zaspokojony, co grozi wystgpieniem nieréw-
nowagi na tym rynku. Nowe systematyczne emisje
akcji spowodowalyby wzrost kapitalizacji gieldy i jej
wyjécie z poziomu 25% w stosunku do PKB i przej-
$cie do poziomu okolo 40%, co jest zapisane w pla-
nach rozwojowych rynku kapitalowego w Polsce
na najblizsze kilka lat. Dodatkowo inwestycje fundu-
szy emerytalnych w akcje spétek publicznych oddzia-
luja pozytywnie na przestrzeganie zasad tadu korpo-
racyjnego (corporate governance) w tych spélkach,
chociazby poprzez uczestnictwo w walnych zgroma-
dzeniach (wplywanie na wyniki, kulture organizacyj-
na etc.).

Jezeli chodzi o zjawisko banki spekulacyjnej
na rynku akcji w Polsce, to nie jest to uwaga czysto
teoretyczna. Taki przypadek mial juz miejsce swego
czasu w Chile, gdzie duzy przyptyw srodkéw finanso-
wych do funduszy emerytalnych przy ograniczonej
mozliwosci wzrostu kapitalizacji rynku kapitalowego
i ograniczonych mozliwosciach inwestowania za gra-
nica doprowadzil do powstania takiej banki ze
wszystkimi tego niekorzystnymi skutkami.

Nie ulega watpliwosci, ze w dluzszej perspekty-
wie rosnace aktywa funduszy emerytalnych przyczy-
nig sie do rozwoju nowych segmentéw rynku kapita-
fowego, co zaobserwowano w gospodarkach rozwi-
nietych. Zaczna one odgrywaé coraz wieksza role
w procesie gwarantowania i obejmowania nowych
emisji papieréw warto$ciowych (beda pelni¢ funkcje
subemitenta emisji). Moga to robi¢ na rynku akcji lub
rynku obligacji, np. komunalnych. Dzieki zatrudnie-
niu profesjonalnej kadry fundusze emerytalne zaczna
promowaé¢ nowoczesne techniki inwestowania oraz
innowacje finansowe, przyczyniajac sie¢ do moderni-
zacji i rozwoju infrastruktury rynku kapitalowego. In-
westujac w akcje przedsigbiorstw i wykorzystujac
swa wiedze, fundusze emerytalne beda pozytywnie
oddzialywa¢ na efektywnos$¢ nadzoru wlascicielskie-
go nad spétkami gieldowymi (o czym juz wspomina-
liSmy). Ponadto ich $rodki w pewnej czesci mogag za-
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sili¢ fundusze restrukturyzacyjne przedsigbiorstw
oraz fundusze venture capital. Ich zasoby moglyby
zosta¢ wykorzystane do rozwoju matlych i srednich
przedsigbiorstw, gtéwnie takich, ktére maja szanse
rozwoju (np. spétki nowych technologii), a nie maja
wystarczajacej ilosci kapitatu.

W polityce inwestycyjnej OFE oraz jej wplywie
na rozwdj rynku kapitalowego i dalej wzrost gospo-
darczy w Polsce nalezatoby réwniez rozwazy¢ zasad-
noé¢ utrzymywania limitu inwestycji zagranicznych,
ktéry wynosi 5% ogélu aktywéw. Limit ten ustano-
wiono gléwnie ze wzgledu na koniecznos¢ wykorzy-
stania oszczednoéci gromadzonych poprzez OFE
do finansowania rozwoju gospodarczego w kraju
(chociaz, jak wskazywaliémy wcze$niej, moga by¢c
problemy z absorpcja $rodkéw OFE). Wskazuje sie, ze
dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce w kilku
najblizszych latach moze by¢ znacznie wyzsza od dy-
namiki w krajach wysoko rozwinietych, w tym
w szczeg6lnosci w krajach ,,starej” Unii Europejskie;j.
Powodowaloby to, Ze stopy zwrotu z krajowych inwe-
stycji bytyby odpowiednio wyzsze w poréwnaniu ze
stopami zwrotu z inwestycji dokonywanych na roz-
winietych rynkach. Dodatkowo inwestycje krajowe
poprzez wzrost gospodarczy wywolujg wzrost docho-
déw z pracy, z ktérych z kolei wynikaja wyzsze sklad-
ki do funduszy emerytalnych i w ostatecznym rezul-
tacie wyzsze emerytury. Wida¢ wiec w takim dziata-
niu interes przyszlych emerytéw. Z drugiej jednak
strony uchylenie limitu 5% lub jego zwiekszenie, np.
do 20%, mozna ttumaczy¢ potrzeba wiekszej dywer-
syfikacji miedzynarodowej portfela inwestycyjnego
OFE w zwigzku z tym, ze polski rynek kapitalowy za-
liczany jest jeszcze do tzw. rynkéw wschodzacych
(emerging markets), ktére narazone sa na kryzysy fi-
nansowe. Wynika to z faktu, iz na takich rynkach
dziatajg duzi inwestorzy instytucjonalni. Zauwazyw-
szy oznaki kryzysu finansowego na jednym z takich
rynkéw, szybko zamykaja swoje pozycje na rynkach
w innych krajach tej samej kategorii, doprowadzajac,
poprzez wzmozong podaz do zalamania kurséw noto-
wanych na tych rynkach papieréw wartosciowych,
przede wszystkim akcji. Inwestorzy ci nie reaguja tak
samo na rynkach dojrzatych, ktére sa gtebokie i ptyn-
ne. Wieksze niz to teraz mozliwe inwestycje zagra-
niczne polskich funduszy emerytalnych na rynkach
dojrzalych mogtyby zapobiega¢ skutkom ewentual-
nych zawirowan na rynkach wschodzacych. Trzeba
jednak pamieta¢ o ekspozycji na ryzyko walutowe
w takich sytuacjach. Mozna nadmieni¢, ze na poczat-
ku 2005 r. OFE ulokowaly w inwestycje zagraniczne
okolo 2% swoich aktywo6w, a wiec nie wykorzystywa-
Iy nawet polowy ustawowego limitu.

Innym problemem, istotnym z punktu widzenia
wplywu otwartych funduszy emerytalnych na rozwéj
rynku kapitatlowego w Polsce, jest ocena efektywnosci
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prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej. Obec-
ny mechanizm sprowadza si¢ do wyznaczania dwa
razy do roku (na koniec marca i wrzesnia) za 36 ostat-
nich miesiecy minimalnej wymaganej stopy zwrotu
i pokrywania niedoboru (fundusze pokrywaja go bez-
posrednio lub posrednio ze swoich srodkéw) przez te
fundusze, ktére mialy nizsza stope zwrotu od mini-
malnej wymaganej. Jest to stanowczo za krétki okres
do oceny efektywnosci inwestycji, gdyz fundusze
emerytalne powinny inwestowaé przede wszystkim
na dlugie okresy i w nich przynosi¢ stosunkowo wy-
sokie stopy zwrotu. Chociaz mechanizm ten ograni-
cza ryzyko przyszlych emerytéw, zmniejsza sklon-
noéc¢ zarzadzajacych funduszami do lokowania $rod-
kéw w inwestycje o dlugich okresach zapadalnosci
lub takie, ktérych warto$¢ w krétkich okresach bar-
dzo sie zmienia. Wyzwala to takze wéréd zarzadzajg-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi skfonnosé
do tzw. zachowan stadnych, co mozna tlumaczy¢ fak-
tem, ze maja oni silniejsza obawe przed uzyskaniem
stopy zwrotu nizszej od minimalnej wymaganej
od motywacji do osiggania najwyzszej stopy zwrotu,
a wiec bycia najlepszym sposréd zarzadzajacych fun-
duszami. Zachowania takie wyjasnia teoria finanséw
behawioralnych.

Postawa taka jest zgodna z teoria perspektywy
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, stanowiaca trzon fi-
nanséw behawioralnych (Zielonka 2006). Wniosko-
wali oni, ze ,ludzie wykazuja sklonnos¢ do ryzyka
wtedy, gdy stoja w obliczu potencjalnych strat, oraz
awersje do ryzyka w obliczu potencjalnych zyskéw”.
Wynika z niej dalej, ze negatywne uczucie u ludzi
z powodu straty o okreslonej wysokosci przewyzsza
pozytywne uczucie z tytutu uzyskania dochodu w tej
samej wysokosci. Patrzac na obecny system oceny
efektywnosci inwestowania w funduszach emerytal-
nych, mozna stwierdzi¢, ze zacheca on do zachowan
stadnych. Zarzadzajacy nie patrza na dana inwestycje
z punktu widzenia mozliwosci przyniesienia najwyz-
szej stopy zwrotu, lecz na to, w co inwestuja inne fun-
dusze. Inwestujac wedlug takiej zasady, zarzadzajacy
funduszami nie ponosza ryzyka odbiegania od $red-
niej, a wiec nie narazaja sie na powstanie niedoboru
i konieczno$¢ pokrywania go z wiasnych srodkéw.
Z pewnoscia zarzadzajacy ci sa $wiadomi faktu, ze
gdyby w wyborze inwestycji do portfela funduszu
kierowali sie wylacznie wlasna wiedza i przeprowa-
dzana analiza oplacalnosci, to mogliby uzyska¢ wyz-
sza stope zwrotu, zwlaszcza w dluzszym okresie.
W rezultacie takiego zachowania portfele inwestycyj-
ne wszystkich OFE majg bardzo podobng strukture.
Zarzadzajacy funduszami skupiaja sie wiec na tym,
czy réowniez inni zarzadzajacy zdecyduja sie na po-
dobne inwestycje oraz czy w niedlugim czasie moz-
na bedzie je odsprzeda¢ po wyzszej cenie. Nie kon-
centruja sie natomiast na tym, czy dany instrument

Rynki i Instytucje Finansowe 89

jest niedowartoSciowany czy przewarto§ciowany
w stosunku do swoich podstaw fundamentalnych i czy
w dluzszym okresie bedzie mozna na nim zarobi¢ wie-
cej. Ponadto myslenie i inwestycje na krotki okres
sprzyjaja dzialaniom o charakterze spekulacyjnym,
ktére z kolei moga powodowac straty z inwestycji.

Opisany wyzej sposéb oceny efektywnosci zarza-
dzania otwartymi funduszami emerytalnymi powo-
duje réwniez, ze zarzadzajacy nimi nie maja odpo-
wiedniej motywacji do wybierania inwestycji wylacz-
nie na podstawie wlasnych analiz i wiedzy dotycza-
cej najefektywniejszego lokowania srodkéw. Wydaje
sie wiec, ze lepszym mechanizmem oceny efektywno-
§ci inwestycji OFE bylby pomiar osiagnietego zysku
z uwzglednieniem poniesionego ryzyka. Dobrymi
miernikami w tym wzgledzie sg, znane z literatury,
wskazniki oceny efektywnosci portfeli funduszy in-
westycyjnych, np. wskaznik Sharpe’a, Treynora czy
Jensena (Debski 2005, s. 538-539).

Wskaznik efektywnosci Sharpe’a ma nastepujaca
postac:

WES = (R - RF)/s

gdzie:

R - stopa zwrotu z portfela,

RF - stopa zwrotu wolna od ryzyka,

s — ryzyko portfela.

Wskazuje on na wielkos¢ zysku z portfela fundu-
szu przekraczajacego stope wolna od ryzyka przypa-
dajaca na jednostke ryzyka ponoszonego przez ten
fundusz. Nadwyzka ta, bedaca licznikiem wzoru
na wskaznik, jest premia za ryzyko, ktére jest tutaj
mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu
z portfela i wyraza ryzyko calkowite portfela. Wedlug
zaproponowanego wzoru korzystniejsze sa te inwe-
stycje (portfele), ktére moga przynies¢ wyzsze
wskazniki efektywnos$ci. Ujemna warto$¢ wskaznika
oznacza z kolei nieefektywna inwestycje, gdyz fun-
dusz uzyskal stope zwrotu mniejsza od stopy wolnej
od ryzyka.

Drugim wskaznikiem efektywnosci jest wskaznik
Treynora. Od wskaznika Sharpe’a r6zni sie tym, ze
w mianowniku ma on wspélczynnik p bedacy miarg
ryzyka systematycznego, zwanego inaczej ryzykiem
rynkowym. Wskaznik Treynora interpretuje sie wiec
jako miare dodatkowego zysku z portfela ponad stope
wolna od ryzyka przypadajacego na jednostke ryzyka
systematycznego. Im wyzsze wartosci bedzie przyj-
mowal ten wskaznik, tym zyskowniejsza bedzie inwe-
stycja w portfel danego funduszu.

Z kolei wskaznik Jensena (o) mozemy wyrazic¢
wzorem:

a = R—[RF + B(RM - RF)]
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gdzie:

RM - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

 — wspélczynnik beta (miara ryzyka rynkowego).

Wskaznik ten mozemy zinterpretowac jako nad-
wyzke stopy zwrotu osiagnietej przez fundusz
nad przecietng stopa zwrotu uzyskang w tym samym
okresie na rynku z inwestycji o takim samym pozio-
mie ryzyka rynkowego. Przez przecietna stope zwrotu
rozumie sie wyrazenie w nawiasie kwadratowym,
ktére méwi, ze stopa ta réwna sie stopie zwrotu wol-
nej od ryzyka powiekszonej o premie za ryzyko ryn-
kowe odpowiadajace ryzyku portfela funduszu mie-
rzonemu tutaj wspélczynnikiem beta. Koncepcja ta
wywodzi sie z klasycznego modelu CAPM (Capital As-
set Pricing Model), szeroko znanego w literaturze
przedmiotu. Wspétczynnik f w tym modelu jest mia-
ra ryzyka rynkowego inwestycji okreslajaca o ile
w przybliZeniu rosnie stopa zwrotu z tej inwestycji, je-
zeli stopa zwrotu rynku rosnie o jednostke. Dany fun-
dusz emerytalny osiaga tym wieksza efektywnos¢ in-
westycji (efektywnosé rozumiang jako dochdéd z port-
fela uwzgledniajacy ryzyko), im wyzszy jest wskaznik
Jensena. Oznacza to, ze zarzadzajacy portfelem fundu-
szu jest skuteczny na rynku, tzn. dobrze dobiera akty-
wa do portfela. Wartoé¢ ujemna wskaznika oznacza, ze
fundusz uzyskal stope zwrotu nizsza od przecietnej
z rynku. Oceniajac przedstawione wskazniki, nalezy
stwierdzi¢, ze w warunkach, ktére beda powodowac
niestabilne oszacowania wspélczynnika beta, naleza-
foby preferowac¢ wskaznik Sharpe’a.

Rosnace zasoby funduszy emerytalnych beda
wplywaé takze na wzrost dochodéw posrednikéw
rynku kapitalowego, wskutek prowizji pobieranych

Bibliografia

BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2006

od obrotu papierami warto$ciowymi, i powinny wy-
wolaé wzrost ich aktywnosci na rynku. Domy makler-
skie, wychodzac naprzeciw zwigkszajacemu sie zapo-
trzebowaniu na aktywa finansowe ze strony funduszy
emerytalnych powinny rozszerza¢ dla nich swoja
oferte ustug, np. wyszukujac dla nich atrakcyjne sp6t-
ki poszukujace na rynku mozliwosci gromadzenia ka-
pitalu czy projektujac i sprzedajac funduszom instru-
menty finansowe ,,skrojone” na potrzeby ich portfela
badZz potrzebne do jego modyfikacji. Dzialania te
wzmoga konkurencje na rynku kapitalowym pomie-
dzy domami maklerskimi, co z kolei spowoduje ob-
nizke kosztéw transakcyjnych. Korzysci z tego odnio-
sa fundusze emerytalne, a w ostatecznym rezultacie
inwestorzy.

Ponadto fundusze emerytalne, bedac podmiota-
mi rynku kapitalowego, sa zywotnie zainteresowane
inwestowaniem w dlugoterminowe papiery warto-
$ciowe, nawet o ciaggu 25 czy 30 lat trwania inwesty-
cji. Interesuja je szczegdlnie bezpieczne papiery. Taki-
mi instrumentami finansowymi sa listy zastawne
emitowane przez banki hipoteczne, zwlaszcza
pod rozw6j budownictwa indywidualnego. Pienigdze
gromadzone sukcesywnie w funduszach moga znacz-
nie zwigkszy¢ strumien kapitalu na ten cel, co osta-
tecznie moze obnizy¢ ceny mieszkan. Moglyby tez za-
cza¢ powstawac specjalne fundusze nieruchomoscio-
we emitujace jednostki uczestnictwa notowane
na gieldzie papieréw wartosciowych. Zwiekszalyby
one podaz papieréw wartoéciowych o stosunkowo
dtugim okresie zapadalnosci i stwarzataby mozliwosé
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego funduszy
emerytalnych.
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