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ABSTRAKT

Referat poswigcony jest zagadnieniom dotyczacym prowadzenia dzialalnosei in-
westycyjnej przez otwarte fundusze emerytalne. Niewatpliwie fundusze emerytalne,
jako instytucje zaufania spolecznego, maja w bezpieczny sposéb pomnazaé srodki
zgromadzone przez ich uczestnikow. W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organiza-
¢ji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych kilkakrotnie pojawia si¢ okreslenie ,,inte-
res czlonkéw funduszy”. Rodzi si¢ w zwigzku z tym pytanie: jakiego typu lokowanie
$rodkéw lezy w interesie cztonkow funduszy?

W pierwszej czesci pracy przedstawiona jest krotko istota OFE oraz wskazane sg
podstawowe ustawowo wyznaczone zasady dokonywania przez nie lokat. Nastgpnie
podjeta zostala proba interpretacji okreslenia ,interes czlonkéw funduszy”. Dalsze
analizy maja na celu uzyskanie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu dzialania
inwestycyjne OFE sg zbiezne z interesem ich uczestnikdw.

Badanie obejmuje okres 1999-2005. Pokazana jest struktura portfela inwestycyj-
nego OFE i zmiany w jej skladzie w analizowanym okresie. Dla pordwnania zapre-
zentowana zostala tez struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych
w wybranych dwunastu krajach OECD w 2004 r. Nastepnie szczegdétowo omowione
zostaly dwa gléwne elementy portfela polskich OFE, czyli obligacje i akcje. Lacznie
te dwa instrumenty stanowia ponad 90% portfela, co sprawia, ze moze on by¢ po-
strzegany wlasciwie jako portfel dwuelementowy. Na zakonczenie nieco uwagi po-
$wiccono inwestycjom zagranicznym dokonywanym przez OFE, a jest to aktualnie
przedmiotem burzliwych dyskusji. Aktywa funduszy emerytalnych rosng z roku na
rok, skutkiem tego polski rynek finansowy staje si¢ zbyt maty i zagadnienie lokowa-
nia za granicg bedzie nabieralo coraz wigkszego znaczenia.

1. Wstep

Reforma systemu emerytalnego w Polsce zapoczatkowala funkcjonowanie otwartych fun-
duszy emerytalnych, dzialajacych w ramach II filara systemu. Otwarte fundusze emerytalne
cechuje obligatoryjny charakter, stanowig one obowigzkows kapitalowg czes$é przyszlej eme-
rytury, a ich dzialalno$é podlega nadzorowi ze strony panstwa. Podmiotem majacym upraw-
nienia do utworzenia otwartego funduszu emerytalnego jest Powszechne Towarzystwo
Emerytalne dzialajace w formie spélki akeyjnej i zarzadzajace funduszem odplatnie. Dzialal-
noé¢ funduszy emerytalnych zwiazana jest z lokowaniem $rodkéw finansowych pochodza-
cych od 0s6b oszczedzajacych w celach emerytalnych. Zadaniem niniejszego artykutu jest
préba oceny struktury portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych w kontek-
Scie jego mozliwego wplywu na wysokos¢ przyszlej emerytury. Jak wiadomo, lokaty o duzym



170 Bogumila Watorek

stopniu bezpieczenstwa nie zawsze cechuje duzy stopien rentownosci, z drugiej strony moz-
liwos¢ osiagniecia duzych zyskéw z inwestycji wiaze sie z ponoszeniem ryzyka. W zwigzku
z tym przed kazdym funduszem emerytalnym postawione zostato trudne zadanie poszukiwa-
nia optymalnego rozwiazania. Poniewaz OFE inwestujg srodki powierzone przez przyszlych
emerytéw, naczelng zasada powinno by¢ dzialanie w sposéb, ktéry nie naruszy interesu
uczestnikow funduszu.

2. Istota otwartych funduszy emerytalnych

Zgodnie z art. 2 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, otwarty fundusz emerytalny jest osoba prawna, ktérej przedmiotem dziatalno-
$ci jest ,,gromadzenie srodkéw pienieznych i ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate
cztonkom funduszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego”. Czas trwania funduszu
jest nieograniczony. Podmioty te sg instytucjami wspolnego inwestowania, dla ktérych cha-
rakterystyczne sa nastgpujace cechy [8]:

a) wylacznym celem jest inwestowanie srodkéw pozyskanych na drodze publiczne;,

b) ryzyko inwestycyjne jest rozproszone,

¢) inwestycje sg dokonywane na wspélny rachunek inwestoréw.

Otwarte fundusze emerytalne spelniaja wszystkie z wymienionych cech. Punkty a) i ¢)
wynikajg z samego przedmiotu dziatalno$ci funduszy warunkowanego ustawowo, natomiast
punkt b) jest zwiazany z polityka lokacyjna funduszy — co réwniez jest okreslone w ustawie,
gdyz podaje sig, ze fundusz lokuje swoje aktywa, ,,dazac do osiggniecia maksymalnego
stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat” [9]. Zapis ten wyraznie wskazu-
je na konieczno$é dywersyfikacji lokat. Otwarte fundusze emerytalne sg specyficznym rodza-
jem instytucji wspélnego inwestowania, gdyz oprocz wymienionych wlasciwoscei przypisuje
im sie wazne zadanie spoleczne, ktérym jest zabezpieczenie emerytalne w okresie starosci.

Warto zwrdci¢ uwage na jeszeze jedna istotna rzecz, a mianowicie fundusze emerytalne dzia-
ajace w ramach 1II filara systemu emerytalnego cechuje otwarty charakter, a to oznacza, ze [5]:

— kazda osoba ma prawo swobodnego wyboru funduszu,

— fundusz nie moze nikomu odmoéwié cztonkostwa, ani nie moze ogranicza¢ prawa wysta-
pienia z funduszu,

— kazda osoba moze zmieni¢ fundusz bezplatnie, o ile przez okres minimum 24 miesiecy
oplacata sktadke w danym funduszu.

3. Interesy uczestnikéw funduszy emerytalnych

W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 1. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych kilkakrotnie pojawia si¢ okreslenie ,,interes cztonkéw funduszy”. Jest to pojecie, ktdre
nie zostalo w przepisach prawnych $cisle sprecyzowane. Pojawia si¢ zatem pytanie, jak
nalezy je interpretowaé. Co oznacza ,interes cztonkéw funduszy”? Trudno jest udzieli¢ jed-
noznacznej odpowiedzi. Bezposrednio ze specyfiki otwartych funduszy emerytalnych wyni-
ka, Zze jako instytucje zaufania spolecznego, maja w bezpieczny sposéb pomnazaé Srodki
zgromadzone przez ich czlonkéw. Czyli na pewno w interesie uczestnikéw OFE lezy dokony-
wanie inwestycji przez fundusze, ale z zachowaniem zasady maksymalnego bezpieczenstwa
lokat. Jednak taka interpretacja wydaje si¢ nie w pelni oddawaé znaczenie i wage problemu.
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Nalezy spojrze¢ na to zagadnienie z szerszej perspektywy. Zarowno wysokos¢ sktadek wpta-
canych do funduszy, jak i wyniki inwestycyjne sa uzaleznione od sytuacji makroekonomicz-
nej kraju (poziom zatrudnienia, place realne, stopy procentowe itp.), wiec uczestnicy funduszu
muszg by¢ zainteresowani dobra koniunktura gospodarcza w chwili obecnej i w przyszlosci.
Nie mozna zapominaé, ze z punktu widzenia spoleczenstwa, nawet przy finansowaniu kapita-
lowym, system emerytalny jest ,,sposobem dokonywania podzialu biezacego PKB miedzy
pokolenie pracujace i pokolenie emerytéw” [2]. Wynika stad, Zze im wyzsze tempo wzrostu
PKB, tym realnie wyzsze moga by¢ srodki finansowe na konsumpcje emerytéw w przyszlo-
$ci. Podsumowujac, w interesie uczestnikéw funduszy lezy, po pierwsze, bezpieczne lokowa-
nie $rodkéw, po drugie, wysokie stabilne tempo rozwoju gospodarczego. Przedstawione
w dalszej czesci pracy analizy obrazuja, czy rzeczywiscie te dwa zadania sa przez otwarte
fundusze emerytalne realizowane.

4. Portfele inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce i w krajach OECD

Aktywa otwartego funduszu emerytalnego obejmujg trzy pozycje bilansowe: portfel in-
westycyjny, srodki pienigzne i naleznosci. Gtéwnym elementem aktywdéw w bilansie OFE jest
portfel inwestycyjny (tabela 1), ktory stanowig wszystkie kategorie lokat dokonywanych
przez fundusze. Warto$¢ portfela inwestycyjnego wzrasta systematycznie od 2,16 mid zt
w 1999 1. do 85,92 mld zt w 2005 r., co jest efektem gtéwnie przekazywania srodkéw przez
ZUS, chociaz coraz wigkszego znaczenia zaczyna nabiera¢ wynik finansowy wypracowany
przez fundusze. Udzial portfela inwestycyjnego w aktywach od poczatku istnienia funduszy
byt bardzo wysoki — na poziomie przekraczajacym 95% (z wyjatkiem roku 2000) — a w ostat-
nich latach jeszcze rosnie. Pozycja bilansowa ,,srodki pienigzne” obejmuje $rodki oczekujace
na przypisanie poszczegélnym cztonkom funduszu oraz kwoty, ktérych fundusz nie zdolat
ulokowa¢. ,,Naleznosci” natomiast to srodki nalezne m.in. w zwigzku ze zbywaniem skladni-
koéw portfela inwestycyjnego, odsetki, dywidendy. Przy czym $rodki pieniezne oraz nalezno-
$ci maja nieznaczny i z roku na rok malejacy udzial w aktywach funduszy.

Tabela 1. Portfel inwestycyjny jako % aktywow otwartych funduszy emerytalnych
wedtug stanu na koniec grudnia lat 1999-2005

Wyszezegélnienie| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Aktywa* 2257419 |10033699| 19520321 31752109 45439257| 63039519 86319200
portfel 2158341 9267025| 18815917(30487511( 44233900( 61614 182 85925315
inwestycyjny®

$rodki pienigzne® 13887 387013 119889 484336 431311 582659 303356

naleznosci* 85191 | 379661 584515 780262 774045 842678 90530
Porfel
inwestycyjny 95,61% | 92,36% | 96,39% | 96,02% | 97,35% | 97,74% | 99,54%

jako % aktywow

* w tys. zt

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie biuletynéw kwartalnych KNUFFE.
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Analiza skladnikéw portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych pozwala
stwierdzi¢, ze najwigkszym zainteresowaniem OFE ciesza sie obligacje (tabela 2). Ich udziat
w portfelu przekracza 55% od poczatku istnienia funduszy. Zauwazalne sa jednak nieznaczne
zmiany nastepujace w strukturze portfela w ostatnich latach. Obligacje nadal sa instrumen-
tem wyraznie preferowanym, lecz coraz wigkszego znaczenia nabierajg akcje spolek notowa-
nych na regulowanym rynku gieldowym. Akcje te zajmuja druga pozycje w portfelu funduszy,
a ich udzial waha sie od 29,7% na koniec 1999 r. do 32,1% na koniec 2005 r. Lacznie akcje
i obligacje stanowig ponad 90% portfela. Udziat depozytéw bankowych i bankowych papie-
réow warto$ciowych oraz bonéw skarbowych i akeji NFI jest bardzo nieznaczny, co sprawia,
ze portfel inwestycyjny otwartych funduszy emerytalnych moze byé postrzegany whasciwie
jako portfel dwuelementowy.

Tabela 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE na koniec lat 1999-2005

Rodzaj inwestycji 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Akcje NFI 0,0%]| 0,0%| 04%| 02%| 0,1%]| 0,1%]| 0,0%
Akcje spolek notowanych 29,7% | 33.9% | 28,2% | 26,8% | 32,3%| 33,6% | 32,1%
na regulowanym rynku gietdowym

Bony skarbowe 6,8% | 1,7%]| 2,6% 1,9% | 39%| 2.8%]| 0,6%
Depozyty bankowe i bankowe 2,1% | 2,0%| 29%| 2,6%| 3.8%| 49%| 3.8%
papiery wartosciowe

Obligacje 61,2% | 613% | 65,8% | 67,0% | 59,4% | 58,1% | 63,1%
Inne lokaty 02%| L1%| 0,0%| 1,5%| 04%| 0,5%| 04%
Razem 100,0% [100,0% [100,0% | 100,0% |100,0% [ 100,0% | 100,0%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUiFE.

Dla poréwnania, rysunek 1 przedstawia strukturg portfela inwestycyjnego funduszy eme-
rytalnych w 12 krajach OECD. W portfelach prezentowanych panstw dominuja 4 elementy:
bony skarbowe i obligacje, akcje, nieruchomosci oraz uczestnictwo w funduszach powierni-
czych. W wigkszosci krajow te cztery pozycje stanowig razem okoto 80—90% calosci inwe-
stycji. Pigtym elementem w portfelu jest pozycja inne, do ktorej zalicza si¢ m.in. gotéwke,
depozyty, pozyczki, polisy ubezpieczeniowe.

W wigkszodci krajow wybierane sg inwestycje o najwyzszym stopniu bezpieczenstwa, czyli
w bony skarbowe oraz obligacje — zaréwno skarbowe, jak i korporacyjne. W panstwach takich
jak Austria, Czechy i Wegry inwestycje te stanowig ponad 70% portfela, a w Danii, Finlandii,
Norwegii oraz Hiszpanii okoto 50—60%. Inwestycje w akcje s preferowane w Niemczech oraz
USA. Pozycja znaczaca w niektérych krajach sg udzialy w funduszach powierniczych, np.
w Belgii 75,2% portfela, w USA 30,7%, a w Portugalii 22,4%. Inwestycje w nieruchomosci maja
duzo mniejsze znaczenie — od 0,2% na Wegrzech i w Hiszpanii do 10,8% w Portugalii.

Portfele inwestycyjne funduszy emerytalnych zaprezentowanych krajéw maja pewne ce-
chy wspdlne z portfelem polskich OFE. Przede wszystkim, zaréwno w Polsce, jak i w wiekszo-
$ci wybranych krajoéw, preferowane sg inwestycje bezpieczne w papiery dhuzne. Na drugiej
pozycji pojawiajg sie akcje. W przypadku OFE obligacje sg elementem dominujacym, a w po-
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N 11,4% 35,5% | 30,7% | 21,8%
Hiszpania 56,7% 17,5% 7,5% 18,1%
Portugalia 22,1% | 22,4% |
Norwegia 24,8% . 10,9%

Wiochy | 103% 37,3%

Wegry 5,2% 10,2%

Niemcy 29,1% . 34,9%

Finlandia 30,4% - 9,9%
Belgia 04% | 75,2% | o6%
Dania 19,8% (| 169% | 7,5%
Czechy 83,0% VA 10,9%
Austria 71,6% 19,4% I 8,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

. bony skarbowe i obligacje . akcje |:| nieruchomosci |:| fundusze powiernicze |:| inne

Rys. 1 Struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych w
wybranych krajach w 2004 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD, Pension Markets in Focus, December 2008, Issue
2,s.8

taczeniu z akcjami stanowig ponad 90% portfela inwestycyjnego. W tak skonstruowanym
portfelu wlasciwie nie ma juz miejsca na inne instrumenty. Fundusze wigkszosci panstw
majg portfele duzo bardziej zdywersyfikowane. Poza tym nalezy wskazaé jeszcze jedna
istotng réznice - OFE nie posiadajg w swym portfelu nieruchomosci, gdyz polskie prawo nie
przewi-duje takiej mozliwo$ci inwestycyjnej. I chociaz w wiekszoéci panstw nieruchomosci
stanowig niewielki procent portfela, to przyczyniaja si¢ do jego dywersyfikacji i moga by¢
atrakcyjne ze wzgledu na dlugi horyzont inwestycyjny funduszy emerytalnych.

5. Wybrane elementy portfela inwestycyjnego OFE

Skoro gléwnym elementem portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych
w Polsce sa obligacje, jest to niewatpliwie portfel bezpieczny, tym bardziej ze ponad 97%
obligacji stanowig obligacje skarbowe badz gwarantowane lub poreczane przez Skarb Pan-
stwa (tabela 3). Od roku 2004 fundusze emerytalne moga lokowaé aktywa w nowe
kategorie lokat, m. in. po raz pierwszy pojawiaja sie w portfelu obligacje zamienne na akcje
spolek, a w 2005 r. obligacje przychodowe. Na ksztalt portfela inwestycyjnego otwartych
funduszy emerytalnych wplywa niewatpliwie sytuacja makroekonomiczna kraju. Lata
2000-2002 to
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okres bessy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie i wysokie realne stopy
procentowe, czego efektem jest duze zainteresowanie funduszy obligacjami, a mniejsze ak-
cjami. Poprawa koniunktury gospodarczej w 2003 r. korzystnie zmienita sytuacje gieldowa,
powodujac zwiekszenie zainteresowania akcjami dajace si¢ zauwazy¢ w 2003 r. i kontynu-

owane w 2004 r.

Tabela 3. Struktura portfela obligacji OFE na koniec lat 2000—2005

Rodzaje obligacji 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Niezabezpieczone calkowicie obligacje
spotek publicznych dopuszczone lub 0,00% | 1,71%| 1,34%| 0,86%| 0,27% | 0,15%
niedopuszczone do publicznego obrotu
Obligacje komunalne o zmiennym
oprocentowaniu dopuszczone 0,04% | 0,02%| 0,01% | 0,01%| 0,00% | 0,05%
Iub niedopuszczone do publicznego obrotu
Obligacje zamienne na akcje spotek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,34% | 0,23%
Obligacje skarbowe 99,76% |97,93% |98,19% | 97,14% | 97,56% | 98,18%
Obligacje gwarantowane lub porgczane 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,02%| 0,13% | 0,09%
przez SP
Zabezpieczone calkowicie obligacje
dopuszczone lub niedopuszczone 0,19% | 0,35% | 0,10% | 0,10%| 0,26% | 0,21%
do publicznego obrotu
Obligacje przychodowe 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,08%
Obligacje zagraniczne 0,00% | 0,00%| 0,35% | 1,87%| 1,43% | 1,02%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUiFE.
0,50% 2.80% 1,32% 0,82% 0,32% 0,30% 0,10%

29020898 200122000 31122001

I:l Finanse . Preemyst

3122002

I:l Ustugi

12,2003

. Akcje NF]

HAZL20 3122005

Rys. 2. Struktura portfela akcji w ujgciu sektorowym na koniec lat 1999-2005

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUiFE.
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Najmniejszy, malo znaczacy udzial w portfelu akcji OFE majg akcje NFI (zob. rysunek 2
i tabela 4), najwigkszy za$ jest udziat akcji spolek sektora przemystowego — od 33,6% na
koniec 2000 1. do 43,75% na koniec 2003 1. Wérdd nich najwigkszym zainteresowaniem ciesza,
si¢ akcje spotek przemystu chemicznego (15,5-21,3% wartosci portfela), metalowego (ok.
5-8,5% wartosci portfela) oraz budownictwa (3—14% wartosci portfela).

W latach 2001-2002 zauwazalny jest spadek zainteresowania sektorem ushig na rzecz
sektora finansowego, w 2003 r. sytuacja ulega zmianie — akcje sektora finansowego stanowia
24,14% calego portfela, podczas gdy akcje sektora ustug wzrastaja do 31,78%. Proporcje te
ulegajq zmianie znowu w 2004 r. — udzial sektora finansowego wzrasta do 31,6%, gléwnie za
sprawg prywatyzacji PKO BP, a w 2005 r. sa na zblizonym poziomie.

Tabela 4. Struktura portfela akcji OFE wedtug sektoréw na koniec lat 1999—-2005

Wyszczegblnienie 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Finanse 19,1% | 21,6% | 288% | 342% | 24,1% | 31,6% | 28,6%
banki 19,0% | 20,5% | 28,5% | 34,0% | 24,1% | 31,6% | 28,6%
ubezpieczenia 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
pozostale 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Przemyst 484% | 33,6% | 37,7% | 358% | 438% | 403% | 42,2%
budownictwo 14,7% 4,0% 3.9% 2,9% 3,2% 5,5% 7.2%
chemiczny 15,5% 16,3% 18,0% 19,0% | 21,3% 18,9% 19,7%
drzewny 1,5% 2,1% 3,2% 3,0% 4,4% 3,2% 3,1%
elektromaszynowy 4,0% 0,9% 1,5% 0,9% 0,5% 0,4% 0,7%
lekki 0,2% 0,5% 0,2% 0,1% 0,0% 0,3% 0,3%
materiatéw budowlanych 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 2,5% 2,9% 2,8%
metalowy 8,5% 7,4% 6,7% 4,7% 8,5% 5,8% 6,6%
SpoOzZywcezy 2,4% 0,5% 2,2% 3,0% 2,8% 2,7% 1,5%
pozostale 0,0% 0,2% 0,1% 0,4% 0,6% 0,6% 0,3%
Ustugi 322% | 42,0% | 322% | 291% | 31.8% | 278% | 29,1%
handel 2,0% 1,3% 3,2% 2,6% 3,3% 4,4% 4,7%
informatyka 7,4% 12,7% 10,3% 7,3% 7,3% 5,6% 5,8%
media 3,% 5,1% 4,5% 3,1% 2,2% 1,8% 2,4%
telekomunikacja 12,)% 19,7% 12,1% 14,5% 17,2% 14,2% 10,9%
pozostale 7.2% 3,2% 2.1% 1,7% 1,8% 1,8% 5.2%
Akcje NFI 0,5% 2,8% 1,3% 0,8% 0,3% 0,3% 0,1%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNU1FE.

Jedna z dozwolonych prawem mozliwosci lokowania $§rodkéw przez otwarte fundusze
emerytalne sg inwestycje zagraniczne. S-procentowy limit tych inwestycji nie jest przez otwarte
fundusze emerytalne w pelni wykorzystywany. W poczatkowym okresie dziatania — w latach
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1999-2000 — fundusze w ogole nie inwestowaty za granicg. Dopiero w dniu 22 marca 2000 r.
weszlo w zycie rozporzadzenie Ministra Finans6w z dnia 18 lutego 2000 r. w sprawie zezwo-

. . ’ . . sk
lenia na lokowanie aktywdéw poza granicami kraju”.

Tabela 5. Inwestycje zagraniczne otwartych funduszy emerytalnych
w latach 2001-2005

Wyszczegblnienie

Warto$§¢ wyceny w tys. zl na dzien 31 grudnia

2001

2002

2003

2004

2005

Akcje spotek notowanych
na gietdach panstw obcych

551339

365207,1

175734.9

574914.,6

580592,8

Bankowe papiery wartoscio-
we dyskontowe emitowane
przez banki zagraniczne

0,0

0,0

0,0

0,0

58288,1

Bankowe papiery wart.
0 zmiennym oprocent. emito-
wane przez banki zagraniczne

0,0

0,0

0,0

249130,0

295615,5

Obligacje indeksowane
emitowane przez banki
zagraniczne

0,0

0,0

50000,0

0,0

0,0

Obligacje indeks. emitowane
przez EBRD, EIB, IBRD

0,0

0,0

280000,0

0,0

0,0

Obligacje o stalym oprocento-
waniu emitowane przez zagr.
spotki gietdowe

0,0

199,0

300,9

263,1

0,0

Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu emitowane
przez EBRD, EIB, IBRD

0,0

0,0

80000,0

4137414

451186,2

Obligacje zerokuponowe
emitowane przez zagraniczne
spotki gietdowe

0,0

718875

81607.5

86577,1

94279,7

Depozyty w bankach
zagranicznych

13514.5

0,0

0,0

0,0

0,0

Zagraniczne obligacje skarbo-
we o stalym oprocentowaniu

0,0

0,0

0,0

10033,4

0,0

Razem

686484

437293,6

667643,3

1334 659,6

14799624

Aktywa

19520321,0

31752109,0

454392570

63039519,0

86319200,5

Inwestycje zagraniczne
jako % aktywéw

0,35%

1,38%

1,47%

2,12%

1,71%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUiFE.

* Obecnie obowiazuje Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie
ogolnego zezwolenia na lokowanie aktywdéw funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U.
z 2003 . Nr 229, poz. 2286).
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Pierwsze inwestycje zagraniczne dokonane zostaty w roku 2001, kiedy to OFE PZU ,,Zlota
Jesien” i ING Nationale-Nederlanden Polska OFE zainteresowaly sie akcjami spétek notowa-
nych na gieldach panstw obcych, a AIG OFE wlaczyl do swojego portfela depozyty w ban-
kach zagranicznych. Jednak w roku tym inwestycje zagraniczne stanowily bardzo maly procent
aktywow — jedynie 0,35% (tabela 5). W kolejnych latach udzial inwestycji zagranicznych
w cato$ci aktywow funduszy emerytalnych systematycznie wzrastal, na koniec 2004 r. stano-
wily one juz 2,12% aktywoéw, jednak na koniec 2005 r. udziat ten spadt do 1,71%. W roku 2001
inwestycji poza granicami kraju dokonywaty wspomniane juz trzy fundusze. W roku 2002
dotaczyl Commercial Union OFE, w 2003 r. kolejne dwa: OFE DOM i OFE Skarbiec-Emerytura,
aw 2004 r. Pekao OFE. Wida¢ wiec wyraznie, ze fundusze poszukujg coraz to nowych moz-
liwosci lokowania swych $rodkéw. Zmienia sig tez sklad portfela inwestycji zagranicznych.
W roku 2001 znalazly si¢ w nim jedynie dwa instrumenty, ale w latach 2002—-2005 portfel ten
zostat rozbudowany i pojawity si¢ w nim zagraniczne obligacje skarbowe, obligacje emitowa-
ne przez zagraniczne spétki gietdowe i banki zagraniczne oraz bankowe papiery wartosciowe
emitowane przez banki zagraniczne. Otwarte fundusze emerytalne inwestujg gléwnie na do-
brze rozwinietych rynkach europejskich, a takze w Azji i Stanach Zjednoczonych. Wyrazaja
swoje zainteresowanie akcjami tych sektoréw, ktore nie maja silnej reprezentacji na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, np. przemysl farmaceutyczny.

6. Zakonczenie

Podsumowujac dziatania inwestycyjne otwartych funduszy emerytalnych, wyraznie mo-
zemy dostrzec, ze instrumentem preferowanym sa obligacje skarbowe, ktére gwarantujq sta-
bilne pomnazanie srodkéw uczestnikéw funduszu. Wydawac sie moze, ze jest to dobry pomyst
na prowadzenie dzialalnos$ci w sposéb bezpieczny, z jednoczesnym osigganiem odpowied-
niego stopnia rentownosci. Czyli spelnione sg podstawowe wymagania ustawowe. Jednak
emisja skarbowych papieréw warto$ciowych, czyli zacigganie przez panstwo dlugu publicz-
nego, jest jednym ze sposobéw pokrywania deficytu budzetowego. W ten sposéb wigk-
szo$¢ $rodkow, ktérymi dysponujg fundusze, nie jest przeznaczana na zakup aktywéw
w sektorze prywatnym, a przeciez to wlasnie takie inwestycje sg korzystne dla rozwoju go-
spodarczego. Przypomnie¢ nalezy, ze wysokie stabilne tempo wzrostu gospodarczego na
pewno lezy w interesie uczestnikéow funduszu. Sktadki wpltywajace do funduszy emerytal-
nych powinny by¢ przeznaczane na inwestycje w sektorze prywatnym, gdyz jest to korzyst-
ne dla gospodarki [2] i [3]. Gléwnym celem dziatalno$ci funduszy nie jest wprawdzie sprzyjanie
rozwojowi gospodarczemu kraju, ale inwestowanie srodké6w w sposéb najkorzystniejszy dla
przyszlych emerytéw. Jednak trzeba zauwazy¢, ze te dwa elementy sa ze soba w rzeczywisto-
$ci bardzo powiazane. Innymi slowy, jezeli nie bedq wykonywane dzialania prowadzace do
stabilnego wzrostu gospodarczego, wysokos¢ swiadczenia emerytalnego w przysztosci moze
si¢ okazaé zbyt niska w stosunku do potrzeb. A otwarte fundusze emerytalne, jako dyspo-
nent duzej czesci srodkdéw pienieznych, moga stymulowaé rozwdj gospodarczy kraju. Nie-
watpliwie jednak nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze inne wazne aspekty. Po pierwsze, obowigzujace
regulacje prawne w znacznym stopniu ograniczajg dzialania inwestycyjne funduszy. Po drugie,
rynek kapitalowy w Polsce jest jeszcze zbyt maly w stosunku do wysokosci sktadek trafiaja-
cych do OFE. Bez zmian w tych dwoch obszarach niemozliwe bedzie stymulowanie korzystne-
go wplywu funduszy emerytalnych na gospodarke. Poniewaz jednak OFE dysponuja ogromnymi
$rodkami, warto wiec stworzy¢ odpowiednie mozliwosci do ich wykorzystania.
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SUMMARY

The investment portfolio of open pension funds
and the interest of their members

This article deals with the problem of investment activities undertaken by open
pension funds. The main purpose of open pension fund is the accumulation of monetary
funds and their investment in order to protect the fund's members after they reach the
age of retirement. The act on the Organization and Operation of Pension Funds dated
28th August 1997 uses words “the interest of the fund's members”, so there is
a question which investment activities are due to the interest of their participants?

The first part describes law requirements of the investment activities of open
pension funds. Then the author tries to interpret the words “the interest of the fund's
members”. The analyses shown in this paper aim at answering the question if the
investment activities of open pension funds are in accordance with the interest of their
participants.

The research contains data from years 1999-2005. It shows the investment port-
folio of open pension funds and its changes during analysed years. The pension funds'
assets in Poland are invested mainly in bonds issued by the State Treasury and
equities. The results are compared with the investment portfolios of pension funds in
12 OECD countries in 2004. The conclusion is that open pension funds should think
about diversification of their portfolios. Open pension funds may invest a small part
of their assets abroad. Because funds' assets are growing fast, the Polish financial
market seems to be too small. It allows to say that investment abroad would become
more important in the future.
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