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1. Wstep

Wszystkie analizy ekspertow dotyczace swiadczen emerytalnych oséb objetych
reforma sg zgodne co do tego, ze bez dodatkowych inwestycji w filar dobrowolny
nie ma szans na to, by swiadczenia te byty na wysokim, satysfakcjonujacym po-
ziomie. Bedzie on scisle uzalezniony od jakosci polityki inwestycyjnej funduszy
filaru drugiego oraz wlasciwego wyboru formy inwestowania w filarze trzecim.
Artykutl ten stanowi prébg odpowiedzi na pytanie, czy na decyzje uczestnikéw
kapitatlowych filaréw emerytalnych ma wptyw jakos¢ polityki inwestycyjnej pro-
wadzone]j przez fundusze.

2. Istota i cele reformy oraz konstrukcja nowego systemu emerytalnego

Punktem wyjscia reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce bylo podzie-
lenie spoteczenstwa na trzy grupy, kryterium podziatu byt zas wiek [4, s. 24]:

¢ osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 r. nie zostaly objete reforma; ich swiad-
czenia beda wyplacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali oni w syste-
mie repartycyjnym,

e osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r. same zade-
cydowaly, czy pozosta¢c w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowanego
systemu emerytalnego,

¢ osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie musza sta¢ si¢ cztonkami
zreformowanego systemu.
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Fundamentalng decyzja lezaca u podstaw reformy byto zatozenie wyptacania
przyszlego §wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrédet.

Architekturg reformy oparto na trzech filarach emerytalnych [1, s. 35-36]:

I Filar - jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony posiada wlasne konto emerytalne, na ktérym gromadzone sa srodki
finansowe wptywajace do zakladu w formie skladek. Na indywidualnym koncie
ubezpieczonego zostal zapisany kapital poczatkowy na dzien 1 stycznia 1999 r.,
majacy charakter praw nabytych. Jego wysokos¢ bedzie si¢ zmieniata w zaleznosci
od wysokosci sktadek wptywajacych na konto oraz od poziomu waloryzacji doko-
nywanej przez ZUS. Po osiagnigciu wieku emerytalnego osoba pobierajaca $wiad-
czenie bedzie mogla pracowaé dodatkowo bez grozby utraty badz zawieszenia
wyplaty swiadczenia.

II Filar - jest to obowiazkowy system emerytalny o charakterze kapitalowym.
Podstawa jego funkcjonowania byto powotanie do dziatalnosci powszechnych
towarzystw emerytalnych (PTE), ktére rozpocz¢ly zarzadzanie otwartymi fundu-
szami emerytalnymi (OFE). Srodki funduszy pochodzg z czeéci sktadki emerytal-
nej placonej do ZUS, ktdry dokonuje ich transferu do OFE. Celem dziafalnosci
tych ostatnich jest inwestowanie powierzonych srodkéw finansowych w celu ich
pomnozenia przy przestrzeganiu zasady ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyj-
nego (3, s. 423-424]. W momencie osiagnigcia przez cztonka funduszu wieku eme-
rytalnego zgromadzony kapital zostanie przekazany do wyspecjalizowanej instytu-
cji, ktéra zajmuje si¢ inwestowaniem powierzonych mu srodkéw oraz wyplatg
dozywotniej emerytury.

II1 Filar - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitatowym finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich swiad-
czenia z filaréw obowiazkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.
Filar ten moze mie¢ dwie postacie, takie jak [4, s. 26-27]:

1. Grupowa umowa zawarta przez pracodawcg z towarzystwem ubezpiecze-
niowym lub funduszem inwestycyjnym. Ma ona posta¢ pracowniczego programu
emerytalnego. Srodki na ten filar pochodza z czgsci wynagrodzenia netto pracow-
nika, ktéra jest przez niego przeznaczona na cel emerytalny. Tego typu rozwigza-
nia w Polsce sa na razie mato popularne, niewiele firm zdecydowalo sig¢ zapropo-
nowa¢ swym pracownikom udziat w pracowniczych planach emerytalnych.

2. Indywidualna umowa pracownika z instytucja zajmujaca si¢ inwestowa-
niem powierzonych jej srodkéw finansowych. Sa to zwykle towarzystwa ubezpie-
czeniowe lub fundusze inwestycyjne. Pracownik przeznacza czesé¢ swojego wyna-
grodzenia netto dla jednej z wymienionych instytucji, aby ta dokonata jej alokac;ji
w sposOb maksymalnie efektywny. Uczestnik III filaru ma obowiazek okreslenia
typu funduszu, ktéry ma pomnaza¢ jego sktadki. Wiaze si¢ to z réznym poziomem
ryzyka funduszy, co wptywa na bezpieczenstwo inwestycji.

Inna forma uczestnictwa w III filarze jest zawarcie umowy ubezpieczenia z fun-
duszem inwestycyjnym. Laczy on w sobie cechy ubezpieczenia na zycie z kapita-
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towa inwestycja o charakterze emerytalnym. Polega ona na zawarciu z towarzy-
stwem ubezpieczeniowym umowy na czas nieokreslony, w ktérej uczestnik zobo-
wigzuje si¢ do regulamego wptacania skladek w ustalonej wczesniej wysokosci.
Okresla on, jaka cz¢s$é skladki jest inwestowana w jednostki funduszu, a jaka w
ochrong¢ zycia. Umowa wygasa w momencie osiagnigcia przez ubezpieczonego
wieku emerytalnego badz w chwili jego smierci. W pierwszej sytuacji kapitat
zgromadzony w czesci dotyczacej ochrony zycia jest dotaczany do srodkéw zebra-
nych w ramach inwestycji kapitatowej. Ubezpieczony sam decyduje o formie wy-
platy zgromadzonego kapitalu. Moze by¢ to wyplata jednorazowa badz regularne
swiadczenie [6, s. 219].

3. Zrédta zasilania filaréw kapitatowych oraz ograniczenia
w polityce inwestycyjnej

Niezwykle istotny dla instytucji dzialajacych w ramach kapitalowych filaréw
emerytalnych jest regularny naptyw strumieni kapitatowych, ktére zasilaja ich port-
fele inwestycyjne. Dzigki posiadaniu coraz wigkszego poziomu aktywéw zwigksza
si¢ kwota pobieranych przez te instytucje prowizji oraz opfat. Pomigdzy instytu-
cjami II i III filaru wystgpuja znaczne réznice w zrédfach zasilania ich portfeli.
Zostaly one zaprezentowane w tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka zasilania kapitalowych filar6w emerytalnych w Polsce

FILAR
X I m

Obowiazkowa dla 0séb urodzonych po 31 grudnia {Dobrowolna Kazdy obywatel ma
Przynaleznosé 1968 r. Osoby urodzone przed | stycznia 1949r.  |prawo przystapic do 111 filaru

nie maja prawa udziatu w tym filarze

Pozyskiwanie nowych czlonkéw, przejmowanie  |Pozyskiwanie nowych czionkéw,
Metody zwigkszania |cztonkéw od konkurencji wplaty dotychczaso- | wptaty dotychczasowych czion-
poziomu aktywéw wych czionkdw, skutecznosé polityki inwestycyj- [kow, skutecznosé polityki inwe-

nej

stycyjnej

Poczatek uczestnictwa

W momencie podj¢cia pracy zawodowe;j i rozpo-
czgcia oplacania skiadek ubezpieczeniowych

Dowolny. Potencjalny klient sam
decyduije, kiedy rozpocznie opta-

canie dodatkowych sktadek
Wysokosé sidadki  |7.3% wynagrodzenia brutio ia;i“a::‘:n’;s“;vjv‘;f;”a“‘je wysokos¢
Koot wps_| (e e gV s Sy o
m.i&:ﬁaﬁljm W |Otwarte fundusze emerytalne g:vI:( lllbt:;;?ez:nzﬁ:)r:/tle t(:\c:/:,rzm;-y

stwa funduszy inwestycyjnych

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [2].

We wrzesniu 2004 r. w ramach III filaru ubezpieczeniowego wprowadzono no-
wy produkt o nazwie indywidualne konta emerytalne. Ich dzialaino$¢ reguluje
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Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych [6].
Proponuje ona szereg rozwiazan majacych na celu sklonienie Polakéw do aktyw-
nego uruchamiania ubezpieczen w ramach tego filaru. Giéwna zacheta jest mozli-
wos¢ unikniecia podatku od dochodéw kapitatlowych (obecnie 19%) w przypadku
utrzymania kapitatlu na koncie w IKE do momentu osiagni¢cia odpowiedniego
wieku oraz posiadania tylko jednego IKE. Ubezpieczenie w ramach IKE odbywa
si¢ w nastepujacych formach [6]:

- srodki pieniezne gromadzone na rachunku bankowym,

— jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym,

— jednostki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

— posrednictwo biura maklerskiego, prowadzacego dziatalno$¢ brokerska,

— inwestycje indywidualne w papiery wartosciowe wymienione w ustawie.

Maksymalna kwota, jaka inwestor moze wplaci¢ do IKE, nie moze by¢ wyzsza niz
150% prognozowanego przeci¢tnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej. W 2007 1.
jest to 2616 zi, co oznacza, ze wplata nie moze by¢ wyzsza niz 3924 zt [11].

Istotne r6znice mozna zaobserwowaé w obszarze ograniczen narzucanych insty-
tucjom obstugujacym filary ubezpieczeniowe. Sa one znacznie bardziej restrykcyj-
ne w odniesieniu do OFE (II filar), ktérym ustawa zezwala na lokowanie jedynie
40% posiadanych aktywéw w papiery wartosciowe obarczone wysokim poziomem
ryzyka, czyli gtéwnie akcje [7].

W odniesieniu do instytucji dzialajacych w III filarze, a w szczegélnosci do
funduszy inwestycyjnych, ktére sa przedmiotem zainteresowania autora opracowa-
nia, ograniczenia sa o wiele bardziej liberalne. Polegaja one w zasadzie na takim
skonstruowaniu oferty przez fundusze, aby wykluczy¢ mozliwos¢ lokowania srod-
kéw w fundusze wysoko ryzykowne (akcyjne, zagraniczne). Inwestorzy maja do
wyboru te fundusze, ktére dywersyfikuja sklad swoich portfeli i ograniczaja po-
ziom ryzyka. Sa to fundusze zréwnowazone, stabilnego wzrostu oraz papieréw
dtuznych.

4. Wplyw jakosci polityki inwestycyjnej na poziom aktywow funduszy

Celem badawczym jest wykazanie, czy uczestnicy kapitatowych filaréw emery-
talnych uzalezniaja swoje decyzje dotyczace wyboru funduszy od jakosci prowa-
dzonej przez nie polityki inwestycyjnej. Poszukujac odpowiedzi na tak sformuto-
wane pytanie, poddano analizie zalezno$¢ pomigdzy wynikami inwestycyjnymi
funduszy a poziomem st6p wzrostu liczby cztonkéw w poszczegéinych funduszach
emerytalnych. Lepsza jakosé polityki inwestycyjnej powinna zaowocowac szyb-
szym naptywem nowych klientéw do funduszu niz u konkurencji, a takze przej-
mowaniem cztonkéw od funduszy osiagajacych gorsze wyniki inwestycyjne. Prze-
chodzenie cztonkéw innych funduszy jest jednym z trzech czynnikéw decyduja-
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cych o wielkosci posiadanych przez OFE aktywéw. Pozostale to naplywajace
sktadki dotychczasowych klientéw oraz skutecznos¢ polityki inwestycyjnej.

Do weryfikacji przedstawionych zalozen wykorzystano miare korelacji migdzy
badanymi zjawiskami. Wsp6lczynnik korelacji Pearsona ma nast¢pujaca postaé [S5,
s. 73-76]:

n

3 (x - 0%(y, - y)

r = i=1

Ji('x[ —;)2 xi()’; - ;)J
i=l i=l

gdzie: r — wspétczynnik korelacji Pearsona,
X — miary opisujace zjawisko x,
y — miary opisujace zjawisko y.

Wspétczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu (-1;1). Im blizej wartosci 1,
tym dodatnia zaleznos$¢ pomi¢dzy badanymi zjawiskami jest silniejsza.

W analizie zostaty uwzglednione tylko te fundusze, ktérych wzrost poziomu ak-
tyw6éw odbywa si¢ jedynie w wyniku naptywajacych sktadek i prowadzonej polity-
ki inwestycyjnej. Wykluczono te fundusze, ktérych aktywa wzrastaly réwniez na
skutek przejec innych podmiotéw (Pekao, Pocztylion, Polsat, Skarbiec).

Zaleznos¢ pomiedzy stopa zwrotu a liczba czltonkéw na rynku OFE zaprezen-
towano w tab. 2.

Tabela 2. Zaleznos¢ pomigdzy stopg zwrotu a naptywem cztonkéw do OFE

Stopa zwrotu w Wzrost liczby Wspéiczynnik
OFE latach 1999- | Pozycja | czlonkéw w latach | Pozycja korelacji Pozycja
-2006 (%) 1999-2006 (%)
AlIG 120,03 9 2691 8 - 0,603 10
Allianz 125,18 8 74,57 2 -0,182 6
Bankowy 118,66 10 25,01 9 -0,178 5
Commercial Union 130,62 4 13,35 10 -0419 9
DOM 13044 5 80,62 2 0,639 3
Ergo Hestia 116,35 11 50,49 5 -0,330 8
Generali 142,59 2 28,10 7 0,930 2
ING NN 149,48 1 63,66 4 -0,289 7
Nordea 128,61 7 44,65 6 - 0,630 11
PZU 135,24 3 11,40 11 0,099 4
Winterthur 129,68 6 94,18 1 0,933 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [10].

Wyniki badan nie potwierdzaja postawionych zatozen o zaleznosci pomigdzy
Jjakoscia prowadzonej polityki inwestycyjnej a popularnoscig funduszy wéréd przy-
szlych emerytéw. Na jedenascie poddanych analizie funduszy jedynie wsréd
dwéch wystapita bardzo silna korelacja dodatnia pomiedzy stopami zwrotu a na-
plywem nowych cztonkéw (Generali i Winterthur) oraz w jednym przypadku kore-
lacja na poziomie istotnym (OFE DOM). W pozostatych przypadkach nie zauwa-
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zono istotnej zaleznosci pomigdzy badanymi zjawiskami, a dla dwéch funduszy
stwierdzono wystgpowanie korelacji ujemnej na dos¢ znaczacym poziomie (AIG
oraz Nordea).

Zaprezentowane wnioski sa potwierdzane tym, iz fundusz o najwyzszej stopie
zwrotu (ING NN) osiagnat jedynie czwarta pozycj¢ pod wzgledem wzrostu liczby
swoich czlonkéw, fundusz o najnizszej stopie zysku (Ergo Hestia) uplasowat si¢
za$ tuz za nim (réznica pomiedzy stopami zwrotu wynosi ponad 33 punkty procen-
towe, a pomigdzy wzrostem liczby czlonkéw — jedynie ponad 13). Najwyzszy
przyrost liczby klientéw natomiast zanotowat OFE Winterthur, ktéry osiagnat do-
piero 6 pozycje pod wzgledem poziomu rentownosci, fundusz o najmniejszym
wskazniku przyrostu klientéw (OFE PZU) mial za$ trzeci z kolei poziom stopy
zwrotu. Byl on wyzszy o ponad 5 punktéw procentowych od OFE Winterthur, a
stopa wzrostu czlonkéw byla nizsza o blisko 83 punkty procentowe. Jest to sygnat,
iz cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych, jak dotad, w niewielkim stopniu
monitorujg zachodzace tendencje na rynku funduszy emerytalnych. Jednakze przy-
czyna takiego stanu, oprécz braku zainteresowania i §wiadomosci co do znaczenia
tych decyzji, moze by¢ réwniez fakt, iz inwestycje emerytalne charakteryzuja si¢
bardzo dtugim horyzontem czasowym i podejmowanie decyzji o zmianie funduszy
na podstawie siedmiu lat funkcjonowania funduszy moze by¢ przedwczesne.

Drugi obszar analizy dotyczy zaleznosci pomig¢dzy tendencjami panujacymi na
polskim rynku akcji, reprezentowanymi wartoscig indekséw WIG oraz WIG20, a
decyzjami klientéw funduszy inwestycyjnych (obstugujacych III filar emerytalny)
co do wyboru typu funduszy, w zaleznosci od poziomu zaangazowania w instrumen-
ty wysoko ryzykowne. Wyniki obliczen zostaty zaprezentowane w tab. 3.

Tabela 3. Wspdtczynniki korelacji pomigdzy indeksami gietdowymi a poziomem aktywéw
wybranych funduszy inwestycyjnych

Typ funduszu
Indeks - : — -
zrwnowazony stabilnego wzrostu papieréw dtuznych
WIG 0,936 0,457 -0,772
WIG20 0,838 0,364 -0,856

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [8; 9}.

Otrzymane wyniki sa dowodem na to, ze inwestorzy lokujacy srodki za posred-
nictwem funduszy inwestycyjnych uwaznie obserwuja tendencje zachodzace na
rynku kapitatlowym. Zauwazono silna i bardzo silng korelacje pomiedzy zmianami
wartosci indekséw WIG 20 i WIG a tempem naptywu srodkéw do funduszy zréw-
nowazonych (odpowiednio ponad 0,8 i 0,9). Oznacza to bardzo duzy stopien uza-
leznienia decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych portfelami
funduszy inwestycyjnych (zwlaszcza tych o duzym udziale papieréw wysoko ry-
zykownych) od aktualnie panujacych trendéw na polskim rynku gietdowym. Do-
datnia korelacja, ale na zdecydowanie nizszym poziomie (pomi¢dzy 0,3 a 0,5),
wystepuje pomigdzy indeksami gietdowymi a poziomem aktywéw funduszy zréw-
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nowazonych. Zanotowano silng korelacj¢ ujemna w odniesieniu do funduszy pa-
pieréw dluznych, co nie jest zaskoczeniem, gdyz w wypadku wystgpowania ko-
rzystnych tendecji na rynkach akcji obserwuje si¢ zazwyczaj spadek zainteresowa-
nia inwestycjami bezpiecznymi w skarbowe papiery o charakterze dtuznym.

5. Zakonczenie

Nie udato si¢ zweryfikowa¢ pozytywnie zatozenia o Scistym powiazaniu jakosci
polityki inwestycyjnej prowadzonej przez otwarte fundusze emerytalne a ich popular-
noscia wsrod uczestnikéw drugiego filaru emerytalnego. Wplyw na to moze miec
kilka czynnikéw: przywiazanie i niech¢é zmian pierwotnie wybranego funduszu
(co nie jest czynnikiem do konca negatywnym, zwazywszy na dtugi horyzont in-
westycyjny), oraz niewielkie zainteresowanie czesci przysztych emerytéw wyni-
kami swoich funduszy. Jest to efektem tego, iz dla wielu oséb fakt przystapienie do
OFE nie mial zadnego znaczenia, w wielu przypadkach cztonkostwo jest bowiem
wymuszane nakazem ustawowym, a nie wlasnym wyborem, i w zwiazku z tym
osoby te nie wykazuja zadnego zainteresowania wynikami swoich funduszy. Przy-
czyng moga by¢ réwniez niewielkie, jak dotad, réznice w wynikach inwestycyj-
nych pomigdzy funduszami, dzigki czemu ranking funduszy w przysziosci moze
mieé¢ zupetnie inny ksztalt. Wyniki analiz s3 pozytywna informacja w odniesieniu
do poziomu $wiadomosci inwestorow lokujacych srodki w III filarze za posrednic-
twem funduszy inwestycyjnych. Dzigki obserwowaniu wydarzen na gietdzie po-
dejmuja oni wlasciwe decyzje co do kierunku lokowania srodkéw, w okresach
trendéw wzrostowych powierzajac je funduszom angazujacym znaczna czg¢s¢ ak-
tywéw w akcje kosztem funduszy papieréw bezpiecznych, co istotnie wptywa na
poziom rentownosci tych inwestycji i, rzecz jasna, na wysokos¢ srodkéw zgroma-
dzonych na poczet przysztych §wiadczen z dobrowolnego filaru kapitatowego.
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THE LEVEL OF RETURN ON PENSION AND INVESTMENT
FUNDS AS A DECISIVE FACTOR OF INVESTORS’ DECISIONS

Summary

The article underlines the importance of investment for future pensioners and
their future benefits not only through obligatory pillars but also through a voluntary
third pillar. The level of client interest in funds and investment results have been
analyzed. The level of future pension benefits is subject to client investment deci-
sion.
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