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Wstep

Konstrukcja systemu emerytalnego jest z jednym powazniejszych problemoéw,
z jakimi spotykajg sie rzady poszczeg6lnych krajow. Wyro6znia sie dwa podejscia do
kwestii zabezpieczenia spoteczeristwa w okresie po zakonczeniu pracy zawodowej.
Pierwszy z nich to model bismarckowski, w ktorym panstwo w catosci odpowiada
za gromadzenie skladek i wyptate swiadczen emerytalnych. Takie rozwigzanie
funkcjonowato w Polsce do konca 1998 r. Warunkiem sprawnego funkcjonowania
tego systemu jest wysoka relacja liczby os6b ptacacych sktadki do liczby tych, ktore
pobierajg $wiadczenia.

W latach 90. stosunek ten zaczat sie drastycznie pogarszac¢. W efekcie zostaty
wprowadzone istotne zmiany w systemie, polegajgce na powotaniu do zycia insty-
tucji o charakterze komercyjnym, ktdre przejety od panstwa cze$¢ zadan w zakresie
gromadzenia oraz inwestowania $rodkdw na przyszte emerytury polskich obywateli.

Celem opracowania jest analiza sytuacji na rynku emerytalnym w Polsce w za-
kresie poziomu aktywow, rentownosci poszczeg6lnych funduszy, a takze poziomu
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niezaleznosci polityki inwestycyjnej prowadzonej przez mniejsze podmioty na

rynku.

1. Istota reformy emerytalnej i miejsce OFE w systemie

Punktem wyjécia reformy systemu zabezpieczenn spotecznych w Polsce bylo
podzielenie spoteczeristwa na trzy grupy, za$ kryterium podziatu stanowit wiek®
e 0soby urodzone przed 1stycznia 1949 r. nie zostaty objete reformg; ich $wiad-
czenia bedg wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostaty one
w systemie repartycyjnym,
¢ 0soby urodzone po 31 grudnia 1948 r., aprzed 1stycznia 1969 r. same zadecy-
dowaly, czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystgpi¢ do zreformowanego,
¢ 0soby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie muszg stac sie cztonkami
zreformowanego systemu.
Fundamentalng decyzja lezacq u podstaw reformy byto zatozenie wyptacania
przysztego Swiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych Zrédet.

Tabela 1 Zrédta zasilania kapitatowych filarow emerytalnych w Polsce

Przynalezno$¢

Metody
zwigkszania
poziomu aktywoéw

Poczatek
uczestnictwa

Wysoko$¢ sktadki

Regularno$¢ wptat

Instytucje
dziatajgce
w ramach filara

FILAR

Obowigzkowa dla 0s6b urodzonych
po 31 grudnia 1968 r. Osoby urodzone
przed 1stycznia 1949 r. nie majg prawa

udziatu w tym filarze.

Pozyskiwanie nowych cztonkéw,
przejmowanie cztonkéw od konkurencji,
wptaty dotychczasowych cztonkdw,
skutecznos$¢ polityki inwestycyjnej.

W momencie podjecia pracy zawodowej

irozpoczecia optacania sktadek ubezpie-

czeniowych.

2,3% wynagrodzenia brutto w 2012 r.,
docelowo od 2017 r. - 3,5°%.

Zgodna z wyptacanym wynagrodzeniem
i optacaniem sktadek.

Otwarte fundusze emerytalne.

Dobrowolna. Kazdy obywatel ma prawo
przystapi¢ do Il filaru.

Pozyskiwanie nowych cztonkéw, wptaty
dotychczasowych cztonkéw, skutecznosé
polityki inwestycyjnej.

Dowolny. Potencjalny klient sam
decyduje, kiedy rozpocznie optacanie
dodatkowych sktadek.

Sam uczestnik deklaruje wysoko$é
wptacanej kwoty.

Uczestnik ma prawo decyzji co do cze-
stotliwosci optacania sktadek.

Banki, biura maklerskie, towarzystwa
ubezpieczeniowe, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie M. Dybat, Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu,

Warszawa 2008, s. 46.

1J. Olszewski, Fundusze emerytalne, filar 11 i I1l, INFOR, Warszawa 1999, s. 24.
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Architektura reformy zostata oparta na trzech filarach emerytalnych2:

| Filar - to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy ubez-
pieczony ma wiasne konto emerytalne, na ktorym sg gromadzone $rodki finansowe
wplywajgce do zakiadu w formie skladek. Na indywidualnym koncie ubezpie-
czonego zostat zapisany kapitat poczatkowy na dzieh 1 stycznia 1999 r., majacy
charakter praw nabytych. Jego wysoko$¢ bedzie sie zmieniata w zaleznosci od wy-
sokosci skladek wptywajacych na konto oraz od poziomu waloryzacji dokonywanej
przez ZUS.

Il Filar - jest to obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapitato-
wym. Podstawg jego funkcjonowania byto powotanie do dziatalnosci powszech-
nych towarzystw emerytalnych - PTE, ktére rozpoczety zarzadzanie otwartymi
funduszami emerytalnymi - OFE. Srodki dla funduszy pochodza z czesci skiad-
ki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktory dokonuje ich transferu do OFE. Celem
dziatalnosci tych ostatnich jest inwestowanie powierzonych $rodkéw finansowych
w celu ich pomnozenia, przy przestrzeganiu zasady ograniczania poziomu ryzyka
inwestycyjnego3.

111 Filar - jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitalowym, finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich swiadczenia
z filarow obowigzkowych bedg zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan.

2. Zadania stawiane funduszom emerytalnym w zakresie polityki inwestycyjnej

Aktem prawnym, ktdry reguluje dziatalnos¢ PTE oraz OFE w Polsce, jest Ustawa
z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych4.
Cze$¢ jej zapisow w zakresie poziomu skladek przekazywanych do OFE zostata
zmieniona, w wyniku czego od 1 maja 2011 r. cbowigzuje nowy porzadek prawny.
W zycie weszta Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigza-
nych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych5 Najwazniejsza zmiana
dotyczy poziomu przekazywanych do OFE skiadek. Do 30 kwietnia jej poziom
wynosit 7,3%, za$ od 1 maja 2,3% (jej poziom corocznie bedzie wzrastat, do 3,5%
w 2017 r.). Pozostata cze$¢ jest zapisywana na subkontach przysztych emerytéw
w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych. Docelowy stan prawny zostat zaprezentowany
na ponizszym rysunku.

2 K. Sas-Kulczycka (red), Instytucje wspélnego inwestowania w Polsce, WIG Press, Warszawa 1999,
s. 35-36.

3 A Wawiernia., I. Jonek-Kowalska, Zarzadzanie wartoscia i ryzykiem instrumentéw rynkufinansowego,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 77.

4 Dz. U. z 2003 r., nr 170, poz. 1651, z p6Zniejszymi zmianami.

5 Dz. U. z 2011 r., nr 75, poz. 398.
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Rysunek 1 Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce - stan docelowy na 1 stycznia 2017 r.

Zrédto: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiagzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpie-
czen spotecznych, Dz. U., nr 75, poz. 398.

Celem dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych jest inwestowanie powie-
rzonych $rodkéw finansowych w celu ich pomnozenia, przy przestrzeganiu zasady
ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyjnego6.

W celu zabezpieczenia interesow klientéw otwartych funduszy emerytalnych
ustawodawca wprowadzit odgorne regulacje dotyczace sktadu portfeli inwestycyjnych.
Intencja byto zapewnienie efektywnej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych OFE
oraz maksymalnie skuteczne ograniczenie poziomu ich ryzyka?.

Ustawa w sposéb precyzyjny i jednoznaczny okresla kategorie lokat, w kto-
re moga angazowac zebrane $rodki fundusze emerytalne oraz ustala maksymal-
ny poziom zaangazowania w kazda z nich. Powyzsze zostato zaprezentowane
w tabeli 2.

Zaprezentowane dane wskazujg, ze intencjg ustawodawcy byto maksymalne
ograniczenie poziomu ryzyka inwestycyjnego obarczajgcego portfele OFE. Jedyny-
mi instrumentami, na jakie nie zostaty natozone ograniczenia, sg obligacje i bony
skarbowe, czyli te, ktére zapewniajg minimalny poziom ryzyka, za$ osoba emitenta
gwarantuje petna wyptacalnosc.

6 M. Szturo, Rynek ustug zarzadzania aktywamifinansowymi, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 36.
7 A. Adamczak, T. Czerwiniska, Efektywnos$¢ zarzadzania OFE w Swietle klasycznego modelu wyceny
aktywoéw kapitatowych, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002, s. 277.
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Tabela 2. Kategorie lokat, w ktdre moga lokowac¢ swoje aktywa OFE oraz ich ograniczenia

Maksymalny poziom

Typ lokaty aktywow (%)
akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym 40
akcje sp6tek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym 10
obligacje skarbowe i bony skarbowe bez ograniczen
depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe 20
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych 15
obligacje i inne papiery wartoSciowe emitowane przez gminy 15
i zwigzki komunalne dopuszczone do publicznego obrotu
obligacje i inne papiery wartoSciowe emitowane przez gminy 5
i zwigzki komunalne niedopuszczone do publicznego obrotu
obligacje i inne papiery wartosciowe emitowane przez gminy 5
i zwigzki komunalne niedopuszczone do publicznego obrotu
certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych mieszanych i zamknietych 10
akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 10
$wiadectwa rekompensacyjne 75
obligacje innych podmiotéw niz gminy oraz obligacje i inne papiery 10
dtuzne spotek publicznych dopuszczonych do obrotu publicznego
obligacje innych podmiotéw niz gminy oraz obligacje i inne papiery 5

dtuzne spotek publicznych niedopuszczonych do obrotu publicznego

Zrédto: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpie-
czen spotecznych, Dz. U., nr 75, poz. 398.

3. Analiza struktury i poziomu rentownosci rynku emerytalnego
w latach 1999-2011

Pierwszy obszar analizy dotyczy liczby funduszy, poziomu aktywo6w oraz struk-
tury i rentownosci rynku emerytalnego.

Intencjg ustawodawcy byto zapewnienie odpowiedniego poziomu konkurencji na
rynku poprzez brak dominujgcych na nim podmiotéw. Jak zostanie wykazane w danych
liczbowych, nie udato sie osiggna¢ tego celu. Od samego poczatku funkcjonowania
reformy zaréwno pod wzgledem liczby klientéw, jak i poziomu posiadanych aktywow
dominowaly cztery podmioty (OFE Amplico, OFE Aviva, OFE ING oraz OFE PZU).

Taki stan miat i ma negatywny wptyw na niezalezno$¢ polityki inwestycyjnej
matych funduszy, gdyz w obawie przed koniecznoS$cig doptaty do rachunkéw klien-
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tow budujg one swoje portfele na wzér portfeli lokacyjnych czterech najwiekszych
podmiotow.

Niestety odbija sie to niekorzystne na poziomie stdp zwrotu osigganych przez
fundusze, a co za tym idzie na poziomie posiadanego kapitatu zgromadzonego na
kontach emerytalnych ich klientow.

Zjawiska te zostaty zilustrowane na ponizszych rysunkach i w tabelach.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rysunek 2. Liczba otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w latach 1999-2011

Zr6dto: www.knf.gov.pl.

O Aktyw a
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Rysunek 3. Aktywa OFE w latach 1999-2011

Zr6dto: www.knf.gov.pl
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Powyzsze zestawienie informuje, iz od poczatku wprowadzenia reformy liczba
funduszy zmniejszyta sie o siedem. Nalezy podkresli¢, ze zaden fundusz nie upadt,
awszystko odbywato sie w postaci przeje¢ oraz potgczen. Zgodnie z intencjami usta-
wodawcy w tych procesach nie braty udziaty najwieksze podmioty, aby ich udziaty
w rynku nie wzrastaty jeszcze bardziej.

Otwarte fundusze emerytalne sg najszybciej sie rozwijajaca kategorig inwestorow
finansowych w Polsce. Wigze sie to z ustawowymi regulacjami, ktére zapewniajg im
doptyw kapitatu do portfeli. Drugim Zrédtem wzrostu aktywdéw sg osiggane zyski,
dzieki ktorym warto$¢ posiadanego kapitatu rosnie. Jak widaé, lata 2008 i 2011 byty
jedynymi, gdy warto$¢ aktywow rynku funduszy spadfa lub zanotowata niewielki
wzrost. W pozostatych latach poziom aktywow zdecydowanie sie zwiekszat. Obecnie
OFE stanowia bardzo znaczng site popytowa na rynku kapitatowym (popyt na zakup
obligacji skarbowych i akc;ji).

100 4
80 -
60 -
40 -
20 -

0T m I Tr nr nr M M M M M nr nr h
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rysunek 4. Struktura rynku funduszy emerytalnych w Polsce

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Od poczatku intencjg ustawodawcy byto unikniecie sytuacji, w ktorej rynek bytby
zdominowany przez kilka podmiotéw. Jednak nie udato sie tego osiggnaé.

Wraz z wprowadzeniem reformy w zycie cztery najwieksze fundusze zdomi-
nowaty rynek, osiggajac udziaty na poziomie 75%. W kolejnych latach udziat tzw.
wielkiej czwdrki stopniowo malat, miedzy innymi w wyniku zakazu ich udziatu
w procesach przeje¢ matych funduszy. Jednakze tempo spadku byto ijest niskie, co
oznacza, ze na koniec 2011 r. miaty one blisko 68% rynku emerytalnego w Polsce. Jest
to sytuacja niekorzystna, je$li chodzi o poziom konkurencji i niezaleznosci polityki
inwestycyjne;j.

Ostatnia tabela w tej czesci artykutu prezentuje poziom rentownos$ci na rynku
emerytalnym w latach 1999-2011. W dwunastoletnim okresie bedacym przedmiotem
analizy mozna zaobserwowacé kilka istotnych faktow. Srednia rentowno$é dla catego
rynku wyniosta ponad 157% i pomimo wielu krytycznych uwag na temat konstrukcji
systemu emerytalnego nalezy uznac ten wynik za zadowalajacy.


http://www.knf.gov.pl
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Tabela 3. Stopa zwrotu i $rednia stopa zwrotu OFE w Polsce w latach 1999-2011

OFE Stopa zwrotu (%) Udziat w rynku Stopa wazona udziatem (%)
ING 172,78 0,2372 40,98
Polsat 169,96 0,0089 1,51
Generali 169,66 0,0502 8,52
Axa 159,10 0,0629 10,01
PZU 158,08 0,1358 21,47
Allianz 154,32 0,0299 4,61
Nordea 152,74 0,0449 6,86
Aviva 150,91 0,2282 34,44
Warta 148,12 0,0136 2,01
Amplico 146,54 0,0776 11,37
Pekao 145,39 0,0151 2,20
Pocztylion 139,15 0,0190 2,64
PKO 137,48 0,0336 4,62
Aegon 137,18 0,0431 591
Razem - 1,0000 157,15

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Zaobserwowano znaczng rozpietos¢ pomiedzy wynikami poszczegélnych fundu-
szy. Najlepszy z nich osiggnat stope zwrotu o ponad 35 pkt proc. wyzszg niz fundusz
najgorszy, co oznacza roznice bardzo wyrazng i majaca niezwykle istotny wptyw na
poziom przysztych emerytur klientéw obydwu funduszy.

Nalezy rowniez podkresli¢ fakt, ze najlepszym funduszem okazat sie OFE
ING, ktéry ma najwyzszy poziom aktywdédw na rynku. Jest to godne podkresle-
nia, jesli wzig¢ pod uwage fakt, iz jego portfel jest mniej elastyczny niz innych
funduszy i zarzgdzajacym trudniej na biezagco reagowac¢ na zmiany na rynkach
finansowych.


http://www.knf.gov.pl
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4. Zmiany w strukturze portfeli lokacyjnych
otwartych funduszy emerytalnych w latach 1999-2011

Ostatnia cze$¢ analizy dotyczy struktury portfeli inwestycyjnych funduszy eme-
rytalnych i wptywu naich poziom ryzyka sytuacji na Gietdzie Papierdw Wartoscio-
wych. Nalezy przypomnie¢, iz zgodnie z zapisami ustawy poziom akcji w portfelach
funduszy nie moze przekracza¢ 40%.

Podjeto probe weryfikacji hipotezy, ze udziat akcji w portfelach funduszy jest
wprost proporcjonalnie zalezny od sytuacji na Gietdzie Papierow Wartosciowych,
ktorg przedstawia warto$¢ indeksu WI1G20, zawierajgcego 20 najwiekszych spotek
na warszawskim parkiecie.

Zbadanie zaleznosci pomiedzy udziatem akcji w portfelach funduszy a wartos-
cig indeksu WI1G20 wydaje sie najbardziej uzasadniong ekonomicznie miarg, ktéra
opisze kierunek reakcji zarzgdzajagcymi aktywami OFE na zmiany koniunktury na
rynku kapitatowym.

Do weryfikacji powyzszych zatozehn wykorzystano miare korelacji pomiedzy
badanymi zjawiskami. Wspo6tczynnik korelacji Pearsona ma nastepujaca postacs:

X(xi - XIX(yi-y)

_ i=1
Xy

X (Xi- X)2xX (yi -y)2
i=1 i=1

gdzie:

r - wspoétczynnik korelacji Pearsona.
X - miary opisujace zjawisko Xx.

y - miary opisujgce zjawisko y.

Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu (-1;1). Im blizej wartosci 1
tym dodatnia zalezno$¢ pomiedzy badanymi zjawiskami jest silniejsza.

Z uwagi na fakt, iz zarzadzajacy portfelami nie sg w stanie natychmiast reagowac
na zmiany koniunktury gietdowej, szereg danych dotyczacych udziatu akcji w portfelach
OFE jest op6zniony o jeden kwartat w stosunku do wartosci indeksow gietdowych.

Analiza zostata przeprowadzona dla okresu od 31 grudnia 2005 r. do 31 grudnia
2011 r. (w przypadku udziatu akcji w portfelu ostatni analizowany kwartat koficzy
sie 30 wrzes$nia 2011 r.).

8 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka, Elementy teorii i zadania, Wydawnictwo AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 73-76.
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Tabela 4. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE w latach 1999-2011

Udziaty (%)

Rok

Akcje Papiery bezpieczne Inne
1999 29,06 67,31 3,63
2000 31,44 62,36 6,20
2001 28,92 66,55 4,53
2002 26,34 66,51 7,15
2003 31,35 59,98 8,67
2004 33,64 58,46 7,90
2005 31,80 62,20 6,00
2006 34,22 61,10 4,68
2007 34,89 59,99 5,12
2008 21,64 73,59 4,77
2009 30,66 61,88 7,46
2010 36,55 58,31 514
2011 31,17 56,92 11,91

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Jak wida¢ w powyzszym zestawieniu, zarzgdzajgcy portfelami OFE nie wyko-
rzystujg w petni mozliwego zaangazowania w akcje. Jedynie na koniec 2010 r. udziat
akcji w portfelach przekroczyt poziom 35%. Warto zwr6ci¢ uwage na rok 2008 i 2011,
gdy poziom zaangazowania w akcje ulegat istotnemu obnizeniu w wyniku kryzysu
finansowego i zawirowan na swiatowych rynkach finansowych. W pierwszym roku
zmniejszyt sie on o ponad 13 pkt proc., zas w 2011 r. o ponad 5 pkt.

Stosujac formute Pearsona, ustalono, ze wspotczynnik korelacji w okresie 2005-
2011 pomiedzy udziatem akcji w portfelach funduszy oraz wartoscig indeksu W1G20,
ktory opisuje koniunkture gietdowa, wynosi 0,802. Oznaczato, ze zaleznosé jest wy-
soka. Stanowi to czytelny sygnal, iz zarzadzajacy portfelami funduszy emerytalnych
na biezaco reagujg na koniunkture na gietdzie, zmniejszajac lub zwiekszajac poziom
akcji w portfelach w zaleznos$ci od sytuacji na rynku kapitatowym.
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Tabela 5. Udziat akcji w portfelach OFE oraz warto$¢ indeksu WI1G20

Data W arto$¢ indeksu W1G20 Udziat akcji w portfelach OFE (%)
31.12.2005 2 683,20 _
31.03.2006 2 864,83 33,79
30.06.2006 2 889,67 33,26
30.09.2006 2 918,83 32,41
31.12.2006 3 285,49 34,22
31.03.2007 3 520,24 37,49
30.06.2007 3 759,28 38,70
30.09.2007 3 633,64 35,89
31.12.2007 3 456,05 34,89
31.03.2008 2 981,07 32,30
30.06.2008 2 591,09 29,00
30.09.2008 2 384,22 25,09
31.12.2008 1789,73 21,64
31.03.2009 1511,85 20,61
30.06.2009 1 862,36 24,87
30.09.2009 2 192,37 28,04
31.12.2009 2 388,72 30,66
31.03.2010 2 495,60 32,74
30.06.2010 2 271,03 32,86
30.09.2010 2 615,22 34,01
31.12.2010 2 744,17 36,55
31.03.2011 2 816,96 37,04
30.06.2011 2 802,01 35,88
30.09.2011 2 188,73 31,25
31.12.2011 - 31,17

Zrédio: opracowanie wasne na podstawie www.gpw.pl i www.knf.gov.pl.
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Zakonczenie

Nie ulega watpliwosci, iz wprowadzenie reformy emerytalnej w Polsce byto
koniecznos$cig. Trwaja i zapewne bedg trwac spory i dyskusje, czy obecna koncep-
cja formuty zabezpieczenia obywateli na przyszto$¢ jest wiasciwa, czy tez powinny
zosta¢ w niej wprowadzone korekty.

Wysuwane sg postulaty, ze spoteczenstwo w wiekszym stopniu powinno samo-
dzielnie decydowac o wiasnej przysztosci i przynaleznos$¢ do Il filara powinna by¢
dobrowolna, tak jak jest chocby w Chile.

Inny zarzut dotyczy braku prawdziwej konkurencji na rynku, miedzy innymi
w wyniku metody wyliczania minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu dla funduszy.
Powoduje to znaczne ograniczenie niezaleznosci w polityce inwestycyjnej, szczeg6lnie
wsréd matych podmiotow.

Nalezy sie zgodzi¢ z zarzutem, iz cztonkowstwo w OFE jest drogie dla ich klien-
tow. Pobierane przez fundusze prowizje za zarzgdzanie sg wysokie, szczegélnie gdy
dokona sie analizy sktadu ich portfeli, gdzie dominujg skarbowe papiery wartoscio-
we, czyli instrumenty finansowe o bardzo niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Z uwagi na mate zaangazowanie funduszy w akcje spétek gietdowych pobierane
przez nie prowizje powinny by¢ znacznie nizsze, gdyz instytucje te nie sg zmuszone
do stosowania instrumentéw ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

W maju 2011 r. zostata zmieniona wysoko$¢ sktadek przekazywanych do OFE
zwynagrodzen ich cztonkdw. Od tego momentu ptynie do ich portfeli znacznie mniejszy
strumien kapitatu, co oznacza, ze ich potencjat inwestycyjny zostat istotnie ograniczony.

Osoby odpowiedzialne za te decyzje ttumaczyty je koniecznoscig ochrony realnej
wartosci przysztych emerytur, ktérych nie gwarantowat Il filar emerytalny. W obec-
nej sytuacji nie mozna zweryfikowaé prawdziwosci tych stwierdzen, gdyz horyzont
inwestycyjny oszczedzania na przyszte Swiadczenia emerytalne jest bardzo dtugi,
niekiedy ponadczterdziestoletni.

Eksperci zwracajg uwage, ze istnieje inne rozwigzanie w tym zakresie, ktore
nie niesie ze sobg koniecznos$ci zabierania czesci sktadki otwartym funduszom
emerytalnym. W wielu krajach powszechne jest stosowanie trzech zr6znicowanych
subfunduszy dla jednego klienta. Rdznig sie one miedzy sobg udziatem instrumen-
téw o wysokim ryzyku w portfelach. Udziat ten jest ustawowo zmniejszany wraz ze
zblizaniem sie do konca pracy zawodowej i coraz blizszym momentem rozpoczecia
pobierania Swiadczenia z Il filara. W ostatnim okresie (najczesciej dziesiecioletnim)
ustawa nakazuje lokowanie $rodkéw jedynie w instrumenty bezpieczne, tak by nie
wystapito ryzyko utraty wartosci zgromadzonego juz na emeryture kapitatu.

W ocenie autora takie rozwigzanie powinno zosta¢ zastosowane rowniez w pol-
skim systemie emerytalnym.
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The evolution of the structure of investment portfolios of capital managing
institutions in the obligatory commercial pension pillar

The main purpose of the article is to present the necessity and guidelines of pension system reform
in Poland in 1999. The task and direction of open pension funds investment policy have been presented.
The analysis includes the years 1999-2011. The structure of the Polish pension market, the level of
profitability and trends of open pension funds’ investment policy have been discussed and analyzed.



