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1. Wstep

Formula systemu emerytalnego w Polsce jest jednym z bardziej kontrowersyj-
nych probleméw, jakie pojawity w ostatnich latach. Oddziatywanie ekonomiczne
$wiadczen emerytalnych w naszym kraju wzrosto w latach dziewigcdziesiatych w
spos6b bardzo istotny. Spowodowato ono wzrost kosztéw pracy oraz znaczne ob-
ciazenie budzetu panstwa wydatkami na cele spoteczne. Jest to rezultat znacznego
wzrostu wysokosci $wiadczen emerytalnych i rentowych wynikajacego z regular-
nych ich waloryzacji oraz wzrostu liczby $wiadczeniobiorcéw. Sytuacja ta jest
efektem starzenia si¢ spoteczenstwa oraz wynikiem obowiazywania przepiséw
pozwalajacych na wczesniejsze przechodzenie na emerytur¢. Dalsze utrzymywanie
si¢ takiej sytuacji spowodowatoby koniecznosé podniesienia poziomu sktadek pta-
conych do ZUS, czyli wzrost kosztéw pracy. Niezbedne stalo si¢ zatem wprowa-
dzenie reformy systemu emerytalnego, w wyniku ktdrej przyszte swiadczenia zo-
stana w znacznej mierze uniezaleznione od sytuacji budzetu panstwa. Ich wyso-
kosé bedzie wynikac¢ z poziomu dochodéw obywateli, stazu w funduszu emerytal-
nym, a takze efektywnosci prowadzonej przez niego polityki inwestycyjne;j.

Powstanie otwartych funduszy emerytalnych stanowito konsekwencj¢ wprowa-
dzenia do zreformowanego systemu emerytalnego zasady kapitalizacji sktadek, co
stworzyto mozliwosci wykorzystania instrumentéw rynku pieni¢znego i kapitato-
wego do inwestowania i pomnazania przynajmniej czeéci gromadzonych przez
przysztych emerytéw srodkéw finansowych.

Cecha charakterystyczng inwestowania za posrednictwem instytucji finanso-
wych jest réznicowanie dokonywanych przez nie lokat poprzez dywersyfikacje

457



portfela inwestycyjnego. Takie dzialanie powoduje wystgpowanie konkurencji
migdzy tymi instytucjami dotyczacej wysokosci osiaganych stop zwrotu, co dzieje
si¢ z korzyscig dla ich klientéw.

Celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, czy w obszarze II filaru emery-
talnego wystepuje w tym zakresie petna i swobodna konkurencja, czy tez w wyni-
ku obowiazywania minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu mniejsze fundusze bu-
duja swoje portfele lokacyjne na podstawie obserwacji struktur portfeli duzych
uczestnikéw rynku.

2. Zadania stawiane otwartym funduszom emerytalnym

Aktem prawnym, ktéry reguluje dziatalno$¢ funduszy emerytalnych w Polsce,
jest Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych' z dalszymi zmianami. Wedtug ustawy fundusz emerytalny jest oso-
ba prawna, ktérej przedmiotem dziatalnosci jest gromadzenie srodkéw pienigznych
i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyplat¢ czlonkom funduszu po osiagnigciu
przez nich wieku emerytalnego.

Ustawodawca, powotujac do zycia nowe instytucje finansowe, natozyl na nie pre-
cyzyjnie okreslone zadania. Podstawowym ich celem jest zgromadzenie na rachunku
swoich klientéw maksymalnie wysokiego poziomu kapitatu, jednakze ze wzgledu na
bardzo dtugi horyzont inwestycyjny oraz spoteczne konsekwencje ponoszenia zbyt
wysokiego poziomu ryzyka polityka inwestycyjna nie moze by¢ prowadzona w spo-
s6b agresywny. Inwestorzy dziatajacy w II filarze emerytalnym zobowiazani sa do
przestrzegania zasady maksymalizowania stép zwrotu przy ponoszeniu stalego i
akceptowanego poziomu ryzyka inwestycyjnego [7, s. 178-179].

Ograniczenia inwestycyjne, jakie sa nalozone przez ustawe na OFE, sa bardzo
restrykcyjne. Dotycza one przede wszystkim instrumentéw charakteryzujacych sig
wysokim poziomem ryzyka. Intencja ustawodawcy bylo zapewnienie efektywnej
dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych OFE oraz skuteczne ograniczenie poziomu
ich ryzyka. Ustawa w sposéb precyzyjny i jednoznaczny okresla kategorie lokat, w
ktére moga lokowa¢ zebrane srodki fundusze emerytalne, oraz ustala maksymalny
poziom zaangazowania w kazda z nich. Jedynymi instrumentami, na jakie nie zo-
staly nalozone ograniczenia, sa obligacje i bony skarbowe, czyli te, ktére niosa
minimalny poziom ryzyka, osoba emitenta gwarantuje zas pelna wyptacalnosé.
Wprowadzenie 40% ograniczenia lokat w akcje, czyli w instrumenty o wysokim
ryzyku, umiejscawiaja portfele OFE w poblizu funduszy inwestycyjnych zréwno-
wazonych oraz stabilnego wzrostu. Ich dlugookresowym celem jest staty i regular-
ny wzrost wartosci aktywow [3, s. 202-203].

' DzU nr 139, poz. 934.
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Tabela 1. Kategorie lokat, w ktére moga lokowac swoje aktywa OFE, oraz ich ograniczenia

Maksymaln

Typ lokaty poziom ak);ywév)/, (%)
Akcje spétek gietldowych 40
Akcje spotek gieldowych notowanych na CTO oraz akcje spotek dopuszczonych
do obrotu, lecz nienotowanych na GPW i w centralnej tabeli ofert 10
Obligacje skarbowe i bony skarbowe bez ograniczen
Depozyty bankowe i bankowe papiery wartoSciowe 20
Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych 15
i specjalistycznych
Obligacje i inne papiery wartosciowe, emitowane przez gminy i zwiazki
komunalne, niedopuszczone do publicznego obrotu 15
Certyfikaty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mieszanych i zamknigtych 10
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 10
Swiadectwa rekompensacyjne 7.5
Obligacje innych podmiotéw niz gminy oraz obligacje i inne papiery dluzne
spotek publicznych niedopuszczonych do obrotu publicznego 5
Inwestycje w zagraniczne papiery warlosciowe 5

Zrédio: [10].

Inwestorzy instytucjonalni, a wigc rowniez fundusze emerytalne, podczas wyboru in-
strumentéw, ktére stana si¢ ich aktywami, kieruja si¢ zasada redukowania poziomu ry-
zyka. W wyniku postgpowania zgodnie z ta zasada instytucje musza lokowaé swoje
zasoby w wiele rodzajéw papieréw wartosciowych. Dzialanie takie nosi nazwe dywersy-
fikacji portfela inwestycyjnego [4, s. 409]. Jest to réwniez spowodowane ograniczeniami
prawnymi nakladanymi na fundusze przez ustawy, ktére zabraniaja im lokowania wiek-
szej ilosci swych srodkéw w takie same instrumenty finansowe (np. w akcje) [1, s. 9]. Na
skutek tych uwarunkowan inwestorzy instytucjonalni sa zmuszeni do tworzenia portfeli
papieréw wartosciowych o charakterze wieloskladnikowym. Zarzadzajacy aktywami
funduszy musza stosowa¢ odpowiednie metody doboru skladnikéw do portfeli, aby za-
pewnic z jednej strony bezpieczenstwo powierzonych im srodkéw, a z drugiej osiagnac
satysfakcjonujace klientéw zyski.

3. Nadzoér nad jakoscia polityki inwestycyjnej OFE

Ustawodawca w celu zapewnienia klientom wszystkich funduszy OFE poziomu
zysku nieodbiegajacego razaco od wynikéw pozostatych funduszy wprowadzit
mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu, ktérej ustalaniem zajmuje si¢
KNUIFE, czyli organ powotany do nadzorowania rynku emerytalnego. Ustalanie
poziomu minimalnej stopy zwrotu odbywa si¢ nastgpujaco.

Kazdy OFE, ktéry przyjmowal skfadki przez co najmniej 36 miesiace jest zo-
bowiazany do obliczania na koniec kazdego kwartalu stopy zwrotu za ostatnie 36
miesigcy. Informacja ta jest przekazywana do KNUIFE.
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Stopa zwrotu funduszu z zainwestowanego kapitalu réwna jest wartosci jed-
nostki w ostatnim dniu roboczym miesigca konczacego kwartal, od ktérej odejmuje
si¢ warto$¢ jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca przypadajacego przed 36
miesigcami. Otrzymana réznice dzieli sie przez wartos¢ jednostki w ostatnim dniu
roboczym miesiaca przypadajacego przed 36 miesigcami [10, rozdz. 17, art. 172].

Stopy zwrotu obliczone przez wszystkie fundusze stanowia punkt wyjscia do
obliczenia $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich funduszy za ostatnie 24 mie-
sigce, a od marca 2004 r. — za ostatnie 36 miesiecy [8,s. 117]:

SWSZ = (SZFixUri),
i=l

gdzie: SWSZ — srednia wazona stopa zwrotu rynku funduszy emerytalnych,
SZFi — stopa zwrotu i-tego funduszu,
Uri — udzial w rynku i-tego funduszu.
Udziat w rynku funduszu emerytalnego oblicza si¢ w sposéb nastgpujacy [10,
rozdz. 17, art. 173]:

WPU=A_Nf’

ANrf
gdzie: WPU —~ wskaznik przecietnego udziatu funduszu emerytalnego w rynku,
ANf— wartos¢ aktywdéw netto badanego funduszu,
ANrf— wartos¢ aktywéw netto catego rynku funduszy emerytalnych.

Wszystkie przedstawione formuly majg zastosowanie podczas ustalania mini-
malnej stopy zwrotu [5, s. 45]. Niedobdér wystepuje w OFE wtedy, gdy jego stopa
zwrotu za ostatnie 36 miesiace jest nizsza od minimalnej stopy zwrotu.

Minimalina stopa zwrotu jest ustalana w dwojaki sposéb:

— jako srednia wazona stopa zwrotu wszystkich funduszy x 50%.

— jako srednia wazona stopa zwrotu wszystkich funduszy pomniejszona o
4 punkty procentowe [2, s. 7]. Przez KNUIFE wybierana jest wielkos¢ nizsza.

W przypadku nieosiagnigcia przez fundusz minimalnej stopy zwrotu powstaje niedo-
bér na rachunkach jego czlonkéw. Kwota niedoboru jest iloczynem wartosci jednostki
rozrachunkowe;j, bedac réznica miedzy wartoscia jednostki w przypadku, gdyby fundusz
osiagnal poziom minimalnej stopy zwrotu, a rzeczywista wartoscia jednostki oraz liczba
jednostek na rachunku czionka w ostatnim dniu roboczym 36-miesigcznego okresu obli-
czeniowego. Fundusz ma obowiazek pokrycia niedoboru u wszystkich swoich czlonkéw
ze srodkéw zgromadzonych na swoim rachunku rezerwowym w terminie 3 dni od poda-
nia przez KNUIFE wysokosci poziomu minimalnej stopy zwrotu. Jesli srodki zgroma-
dzone na tym rachunku sg niewystarczajace, to pokrycia niedoboru musi dokona¢ Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne z wiasnych srodkéw [6, s. 94].

Wisréd ekspertéw tocza si¢ spory, czy taki wiasnie mechanizm, oparty na obli-
czaniu udziatéw w rynku przy wykorzystaniu jako wagi posiadanych przez fundu-
sze aktywéw, jest korzystny dla jakosci prowadzonej polityki przez fundusze,
zwlaszcza te mniejsze. Zachodzi uzasadniona obawa, iz mniejsi uczestnicy rynku,
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budujac wiasne portfele inwestycyjne, beda powielaé¢ skfad i strukturg portfeli du-
zych podmiotéw. Dzialanie takie zapewni im osiagnigcie wymaganego poziomu
zysku, lecz nie bedzie stuzy¢ prowadzeniu niezaleznej polityki inwestycyjne;j.

W dalszej czgsci artykulu zbadane bedzie podobienstwo pomigdzy skiadami
portfeli inwestycyjnych malych i duzych podmiotéw na rynku OFE. Udzielona
zostanie odpowiedz na pytanie, czy taka forma nadzoru ma wplyw na zalezno$¢
prowadzonej polityki inwestycyjnej przez mate podmioty w stosunku do najwiek-
szych uczestnikéw rynku OFE w Polsce.

4. Wplyw instrumentéw nadzoru na polityke inwestycyjna OFE

Od poczatku na rynku otwartych funduszy emerytalnych w Polsce mozna bylo
wyodrebni¢ cztery najwigksze podmioty (AIG, Commercial Union, ING NN oraz
PZU), ktére mialty dominujacy udziat w rynku, oraz resztg funduszy. Na rysunku 1
zaprezentowano podzial rynku OFE w latach 1999-2005.

Mozna zaobserwowac tendencj¢ do zmniejszania si¢ udziatu czterech najwigk-
szych podmiotéw w rynku, ale jest to proces bardzo powolny (w ciagu 6 lat udziat
obnizyl si¢ zaledwie o 2,81 punktu procentowego). Nadal fundusze te maja ponad
72% aktywéw znajdujacych si¢ na rynku. Oznacza to utrzymywanie si¢ stanu jego
koncentracji w rekach czterech podmiotéw, co jest bardzo istotne z punktu widze-
nia podejscia matych graczy do kwestii minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
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Rys. 1. Podziat rynku OFE w Polsce w latach 1999-2005 (udziaty w %)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [12].

W tekscie zanalizowano struktur¢ portfeli inwestycyjnych czterech najwigk-
szych otwartych funduszy emerytalnych w Polsce (AIG, CU, ING NN i PZU) i
poréwnano ja z usrednionymi portfelami pozostatych (mniejszych) podmiotéw na
tym rynku w latach 1999-2005. Zaprezentowano réwniez poziom, na jakim ksztal-
towala si¢ srednia stopa zwrotu rynku OFE, minimalna wymagana stopa zwrotu
oraz fundusze, ktdre jej nie osiagnety i zanotowaty niedobdr.
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Tabela 2. Struktura portfeli OFE w latach 1999-2005 (udziaty w %)

4 najwigksze fundusze emerytalne Pozostate fundusze emerytalne
Rok akcje papiery inne akcje papiery inne
bezpieczne bezpieczne
1999 29,06 67,31 3,63 25,67 68,87 5,46
2000 31,44 62,36 6,20 34,15 55,64 10,21
2001 28,92 66,55 4,53 23,81 68.27 7.92
2002 27,38 68,89 3,73 25,32 68.77 591
2003 31,33 59.85 8.82 30,80 60,28 8,92
2004 32,56 59,15 8,29 33,42 60.05 6,53
2005 32,19 63,17 4,64 31,96 62,77 5,27
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie [12].
Tabela 3. Historia minimainej stopy zwrotu rynku OFE w Polsce
Srednia i minimalna . - Fundusz posiadajacy
Okres stopa zwrotu (%) Najlepszy i najgorszy fundusz niedobér
22,098 Pioneer — 29,554%
30.06.1999-29.06.2001 11,049 Bankowy - 10,076% Bankowy
18,091 Rodzina - 28,343%
30.09.1999-29.09.2001 9,046 Bankowy — 1.376% Bankowy
21,464 Polsat —27,233%
31.12.1999-31.12.2001 10732 Bankowy- 11840% |7
15,614 PZU - 19,438%
31.03.2000-29.03.2002 7807 Bankowy — 5,409% Bankowy
19,779 Sampo - 23.978%
30.06.2000-28.06.2002 9.890 Skarbiec - 10,572% —_——
23,131 Sampo - 28,407%
29.09.2000-30.09.2002 11.566 Kredyt Bank - 12304% |7
21,965 Sampo - 26,646%
29.12.2000-31.12.2002 10983 Kredyt Bank— 11403% |
26,290 Bankowy - 35,596%
30.03.2001-31.03.2003 13,145 Kredytbank— 15911% | """
32,953 Bankowy — 41,969%
29.06.2001-30.06.2003 16477 Kredyt Bank - 20,581% ——-
38,829 Bankowy — 53,575%
28.09.2001-30.09.2003 19415 Kredyt Bank-22586% |
26,046 Bankowy - 30,278%
31.12.2001-31.12.2003 13,023 Pekao — 18.215% -
25,966 Bankowy —31,932%
29.03.2002-31.03.2004 12,983 Pekao - 22.134% e
53,824 Bankowy — 74,751%
28.09.2001-30.09.2004 26913 Kredyt Bank— 36,104% |77
41,480 Bankowy - 45,759%
29.03.2002-31.03.2005 20,740 Commercial Union-37,059% |
52,478 ING NN -56,318%
30.09.2002-30.09.2005 26239 Allianz_43978% |
53,447 Polsat — 59,975%
31.03.2003-31.03.2006 26.724 Allianz—44,192% |7

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [11; 12).

462




Na podstawie danych zawartych w tab. 2 mozliwa jest ocena podobienstwa
usrednionych struktur portfeli duzych i matych podmiotéw rynku OFE. W tym celu
wykorzystany zostal wskaznik podobienstwa struktur. Miara ta ma nastgpujaca
postac [9, s. 33-34] :

Wy =Zmin((u“,a)2,.), przy czym O< @, <1.

i=l
Informuje ona, jak podobne do siebie sa badane struktury, przy czym im blizej do warto-
sci 1 (100%), tym podobienstwo struktur jest wigksze. Dla portfeli inwestycyjnych OFE
wartosci wskaznika podobienstwa struktur zaprezentowane zostaty w tab. 4.

Tabela 4. Wskaznik podobienistwa struktur
dla portfeli OFE w latach 1999-2005

Rok Wskaznik
1999 0,9661
2000 0,9328
2001 0,9489
2002 0,9782
2003 0,9947
2004 0,9824
2005 0,9937

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie
danych z tab. 2.

Wryniki obliczen w sposéb jednoznaczny pozwalaja pozytywnie zweryfikowac hi-
poteze¢ o bezposrednim wptywie minimalnej wymaganej stopy zwrotu na ksztatt i po-
dobienstwo pomig¢dzy portfelami inwestycyjnymi otwartych funduszy emerytalnych.

Nalezy podkresli¢, iz zjawisko nasladowania polityki inwestycyjnej prowadzo-
nej przez duze fundusze przybiera na sile. Do konca roku 2001 poziom wskaznika
podobienstwa struktur byt wysoki i ksztattowat si¢ w przedziale 93-96%. Od roku
2002 nastapit dalszy jego wzrost do poziomu ponad 97% oraz nawet powyzej 99%
w latach 2003 i 2005 (obecnie). Oznacza to, ze struktury portfeli inwestycyjnych
duzych i matych podmiotéw sa praktycznie jednakowe. Co ciekawe, wlasnie po
roku 2002 nie zdarzylo sig, aby jakikolwiek fundusz zanotowat stopg zwrotu poni-
zej minimalnej (ostatni raz miato to miejsce w marcu 2002 r. — OFE Bankowy).

5. Zakonczenie

Mate podmioty na rynku, aby mie¢ pewnos¢, iz osiggna oczekiwany poziom rentow-
nosci, powielaja praktycznie sklad portfeli najwigkszych uczesmikow. Jest to bezposred-
ni dowéd na to, ze aktualnie obowiazujaca forma nadzoru nad jakoscia polityki OFE w
postaci tak wyliczanej minimalnej stopy zwrotu ogranicza w sposéb istotny niezaleznos¢
polityki inwestycyjne) maiych funduszy na rzecz mechanicznego powielania struktur
portfeli czterech najwigckszych graczy. Takie dzialanie nie daje gwarancji osiggania moz-
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liwie najwyzszych stop zwrotu z inwestycji, ale zapewnia spokdj i bezpieczenstwo w
zakresie uniknigcia ewentualnych doplat w przypadku wystapienia czasowych niedobo-
réw. Nalezy pamietac, iz z efektéw polityki inwestycyjnej fundusze emerytalne powinny
by¢ rozliczanie w dhugim okresie, obecnie za$ musza one zwraca¢ baczna uwagg na ich
biezace wyniki i rezygnowaé ze strategii dlugookresowych. Taki stan rzeczy nie jest z
pewnoscig korzystny dla klientéw funduszy, gdyz moze wplyna¢ negatywnie na poziom
ich przysztych §wiadczen pochodzacych z I filaru ubezpieczeniowego.
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DIFFERENCES IN INVESTMENT POLICY
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

The case study concerns obligatory tasks that have to be fulfilled by open pen-
sion funds within the scope of conducted investment policy. The legislative body
possesses administrative tools for evaluation and control investment fund policies.
The author analyzes the influenced of these tools on the independence of invest-
ment policy. As a result, an answer to the question whether current regulations
promote an independence of open pensions funds investment policy is given.
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