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1. WPROWADZENIE

Wzrost zainteresowania zabezpieczeniem na staro$¢ powoduje wiele
konsekwencji, jedng z wazniejszych jest instytucjonalizaqa form zabezpieczenia
roznych grup spotecznych przed ryzykiem utraty dochoddéw w postaci
ubezpieczenia spotecznego. Sprawnos$¢ funkcjonowania tego systemu uwarun-
kowana m. in.: wielko$cig dochodu narodowego, dostosowaniem potrzeb do
mozliwosci, efektywnymi zrédtami finansowania, wzbudza zainteresowanie
i dyskusje w wielu panstwach, takze w Polsce.

Celem opracowania jest ukazanie funkcjonowania dziatalnosci lokacyjnej
otwartych funduszy emerytalnych w Polsce, a takze préba jej oceny po
przeszto dwuletnim okresie istnienia. Przedstawiona zostanie struktura
portfela inwestycyjnego. Autorka bedzie szuka¢ odpowiedzi na pytanie, czy
istniejagcy system dziatalnosci inwestycyjnej OFE okazat sie sprawny, wy-
starczajagco skuteczny i efektywny, a takze, jakg role peinig instytucje
wspomagajgce jego dziatanie.

Praca sklada sie z kilku czeSci. W poczatkowych przedstawiono funk-
cjonowanie drugiego filaru ubezpieczen emerytalnych w kontekscie teorii
ubezpieczen spotecznych, wykorzystujagc metode opisowo-analityczng. W czesci
ostatniej dokonano analizy polityki inwestycyjnej OFE dziatajagcych w Polsce.
Zwrdcono uwage na zroznicowane podejscie inwestycyjne funduszy emerytal-
nych oraz efekty realizacji polityki inwestycyjnej odzwierciedlone w formie
osiggnietej stopy zwrotu z inwestycji.
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2. ELEMENTY TEORII UBEZPIECZEN SPOLECZNYCH

Istota ubezpieczen spolecznych jest interpretowana w rdézny sposob.
Definiujgc te kategorie zwraca sie uwage na aspekt: techniczny w postaci
organizacji funduszy na wyptate Swiadczen, aspekt solidarnosci spotecznej,
ochrony spotecznej, a takze aspekt ekonomicznyl Ubezpieczenie spoteczne
jest okreSlane takze poprzez realizacje wielu funkcji, spos$réd ktorych dla
potrzeb niniejszego opracowania wazna jest funkcja fiskalno-ekonomiczna,
czesto tgczona z funkcjg rozdzielczg. RoOznice w ich pojmowaniu dotycza
faktu, ze funkcja rozdzielcza obejmuje podziat srodkéw spotecznych miedzy
grupy uprawnionych oséb, natomiast podzialy dokonywane w ramach
funkcji fiskalno-ekonomicznej obejmujg sfere finansow i facza sie ze skutkami
ekonomicznymi majacymi wymiar np. podatkowy (sktadka ubezpieczeniowa).
Funkcja fiskalno-ekonomiczna odnosi sie takze do dziatalnosci lokacyjnej
zgromadzonych $Srodkéw, uzaleznionej od stanu koniunktury gospodarczej2

Gromadzenie i podziat Srodkéw pienieznych jest realizowane poprzez
fundusze ubezpieczeniowe. W ramach funduszy nastepuje dopasowywanie
strumieni kosztéw ryzyka do strumienia dochoddéw pracownikéw i praco-
dawcow. Z jednej strony fundusze zasilane sg poprzez skladki, natomiast
z drugiej strony fundusze finansujg réznego rodzaju ryzyka poprzez wypftate
Swiadczen i odszkodowan. Finansowanie ubezpieczen spotecznych moze by¢
realizowane za pomocg jednej z metod: repartycji albo metody kapitalizacji.
Wybor tych form finansowania jest uwarunkowany podejSciem do problemu
sprawiedliwosci spotecznej i efektywnosci zabezpieczenia spotecznego.

W Polsce od 1999 r. stosuje sie metode repartycyjno-kapitatowga, polegajaca
na wykorzystaniu finansowania repartycyjnego z inwestowaniem funduszu
sktadkowego, ktory gromadzi kapitat na przyszte Swiadczenia3 Metoda
kapitalizacji dotyczy tworzenia rezerwy kapitatowej ze skiadek, wykorzystujgcej
lokowane inwestycje i utrzymywanie wartosci oszczednosci w diugim okresie,
ktére moga réwniez prowadzi¢ do osiggania nadwyzki z tytutu inwestowania

1 Ekonomiczne znaczenie ubezpieczen spotecznych wynika z wyrazania sfery stosunkéw
redystrybucyjnych, stanowiacych cze$¢ catoksztattu stosunkéw produkcyjnych stanowigcych
ekonomiczng baze spoteczng, L.Mackiewicz-Golnik, Powszechne Ubezpieczenia Emerytalne,
PWE, Warszawa 1983, s. 13.

2 Zgodnie z inng interpretacjg ubezpieczenia realizujg funkcje: spoteczng, ekonomiczna,
finansowa, redystrybucyjng i prewencyjng. Wyjasniajac dla potrzeb niniejszego opracowania
wybrane funkcje nalezy stwierdzi¢, ze w tym podziale funkcja ekonomiczna jest utozsamiana
z zapewnieniem ubezpieczonym bytu poprzez minimalizacje szkéd losowych, funkcja finansowa
rozumiana jako gromadzenie $rodkéw np. przez fundusze a funkcja redystrybucyjna oznacza
dostarczanie $rodkéw innym podmiotom, J. Visan, Funkcje ubezpieczen, ,,Przeglad Ubezpieczen
Spotecznych i Gospodarczych”, marzec 1998, s. 38.

3T. Szu mlicz, Vademecum funduszy emerytalnych, ,,Przeglad Ubezpieczeri Spotecznych
i Gospodarczych”, grudzien 1998, s. 37.



zgromadzonych skiadek. W tej technice skiadki kalkulowane sg na poziomie
odpowiadajgcym prawdopodobienstwu wystgpienia ryzyka, a przecietna
stopa zwrotu ptaconych skiladek jest porownywalna do stopy procentowej4.
Wadg tego systemu jest fakt, ze nabycie peinych praw emerytalnych
nastepuje po diugim czasie, co wynika z wieloletniego gromadzenia potrzeb-
nego kapitatu dajgcego mozliwo$¢ generowania rocznej renty dozywotniej,
pozwalajgcej na utrzymanie sie w wieku emerytalnymb5.

Doswiadczenia wielu panstw wskazujg, ze ten system jest bardziej pewny,
daje wieksze mozliwosci i wymusza wiekszg dyscypling finansowg. Wiele
krajow podjeto trud zreformowania swoich systeméw emerytalnych. Mozna
wskaza¢ na istnienie powszechnej tendencji do tworzenia rozwigzan wykorzys-
tujacych rozne filary finansowania, jest to przewaznie kombinacja dwufilarowe-
go systemu publicznego obejmujgcego $wiadczenia powszechne, gwarantujace
minimum dochodow i dodatkowe $wiadczenia typu ubezpieczeniowego, a takze
trzeci filar uzupetniajacy, w postaci prywatnych przedsiebiorstw emerytur
pracowniczych i indywidualnych oszczednosci na cele emerytalne6. Wystepowa-
nie takiej architektury finansowania systemdw emerytalnych jest zgodne z po-
gladami obecnymi w literaturze krajow wysoko rozwinietych, zgodnie z ktory-
mi system repartycyjny i kapitatowy majg charakter ekwiwalentny, a rentow-
nos¢ sktadki repartycyjnej i kapitatowej w diugich okresach uwarunkowana
osiggnietym poziomem dochodu narodowego jest podobna?7 Obecny polski
system ubezpieczen emerytalnych zostat uksztattowany z wykorzystaniem
powyzszych rozwiazan. Jeden z jego elementéw stanowia otwarte fundusze
emerytalne. Wdrazana od 1999 r. reforma systemu ubezpieczen zaktada istnie-
nie w Polsce trzech filarow, uwzgledniajgcych zardwno zabezpieczenie spotecz-
ne, jak i ubezpieczenie w ramach otwartych funduszy emerytalnych, czy
towarzystw ubezpieczeniowych.

3. ZARYS DZIALANIA OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Fundusze emerytalne mozna zdefiniowac¢ jako osoby prawne, ktdrych
przedmiot dziatania stanowi gromadzenie i lokowanie $rodkéw pienieznych,

4S. Golinowska, Polityka spoteczna panstwa w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa
1994, s. 71.

5J. Nawrolska, N. Skorupa, Problem odptatnosci i kapitalizacji w zabezpieczeniu
spotecznym, [w:] Finanse i bankowos$¢ - diwignie wzrostu gospodarczego, cz. I, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 1998, s. 110.

6 W. Rutkowski, W poszukiwaniu modelu zabezpieczenia spotecznego, ,,Polityka Spotecz-
na”, luty 1995, s. 1

*U. Kalina-Prasznic, Kontrowersje wokét reformowania systeméw emerytalnych,
»Przeglad Ubezpieczenn Spotecznych i Gospodarczych”, lipiec 1997, s. 19.



przeznaczonych na wyptate $wiadczen cztonkom funduszu emerytalnego,
pod warunkiem osiggniecia wieku emerytalnego8 Otwarte fundusze emerytalne
sg instytucjami zaufania publicznego, co determinuje fakt Scistego nadzoru
panstwa. Przestanke aktywnosci pafstwa stanowi takze fakt, ze gromadzone
$rodki sa opodatkowane dopiero w momencie wyptaty Swiadczen. A zatem
wplywy panstwa sg odroczone w czasie i biorgc pod uwage te okolicznosé
nie jest obojetna ich przyszta wielko$é. Ponadto $rodki zgromadzone przez
fundusze majg niebagatelny wptyw na rozwdj gospodarczy kraju9. Ingerencja
panstwa w tej dziedzinie polega na okreslaniu zasad dziatania, ktérych
celem jest zapewnienie gwarancji otrzymania okre$lonego $wiadczenia po
osiggnieciu wieku emerytalnego. Zgodnie z prawem zaktady ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne lokujg swoje $rodki adekwatnie do rodzaju i struktury
prowadzonych ubezpieczen, w sposéb zapewniajacy im bezpieczenstwo
i rentownos$¢ przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci $rodkéwl10 Aby
minimalizowa¢ ryzyko, lokaty tego sektora podlegaja limitom okreslonym
w regulacjach prawnych.

Jedng z podstaw utworzenia otwartego funduszu emerytalnego jest
zawarcie umowy z depozytariuszem o przechowywanie aktyw6éw funduszu.
Te role na rzecz OFE petnig banki, posiadajgce fundusze wiasne w wysokosci
co najmniej 100 min i 30 min euro w przypadku banku wystepujacego
w roli depozytariusza aktywow pracowniczego funduszu emerytalnego.
Kapitat banku jest dodatkowym zabezpieczeniem $rodkdéw powierzonych
funduszom przez jego uczestnikdw.

Instytucjg powotang w celu przechowywania aktywoéw funduszu emerytal-
nego, petnigcg funkcje depozytariusza, moze by¢ zgodnie z ustawg bank
krajowy, ktérego siedziba znajduje sie na obszarze Polski albo Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowychll Funkcjonowanie depozytariusza podlega
wielu ograniczeniom. Depozytariusz nie moze pozostawaé w zwigzkach
kapitatowych i personalnych z towarzystwem emerytalnym zarzgdzajgcym
funduszem, ktdérego aktywa przechowuje, jak i z podmiotami powigzanymi
z tym towarzystwem. Nie moze udziela¢ pozyczek lub kredytéw funduszowi
emerytalnemu, ktérego aktywa przechowuje, a takze towarzystwu emerytal-
nemu zarzadzajagcemu tym funduszem12

* Zob. szerzej T. Szum lic z, Vademecum funduszy emerytalnych, ,,Przeglad Ubezpiecz
Spotecznych i Gospodarczych”, pazdziernik 1998, s. 15.

9 M. Gdéra, Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce, ,,Stuzba Pracownicza”, luty
1998, s. 11

10 Ustawa z dnia 28.07.1990 o dziatalnosci ubezpieczeniowej, DzU nr 59, poz. 344; Ustawa
z dnia 28.08.1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, DzU nr 139, poz. 934.

11 Ustawa z dnia 28.08.1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, DzU
nr 139, poz. 934.

12 Chyba ze kwota pozyczki lub kredytu nie przekracza 1% wartosci aktywoéw funduszu.



Funkcje przechowywania aktywdw funduszu depozytariusz moze powierzyc
innym instytucjom finansowym lub bankom zagranicznym, posiadajgcym
fundusze wilasne na poziomie co najmniej 200 min ecu. Przechowywane
przez depozytariusza aktywa sg oddzielone od ich witasnego majatku, z tego
powodu nic moga by¢é przedmiotem skierowanej przeciwko nim egzekucji,
nic wchodza do ich masy upadtosciowej i nie moga by¢ objete postepowaniem
uktadowym13

Do obowigzkéw depozytariusza nalezy prowadzenie rejestru aktywow,
zapewnienie zgodnosci dzialalnosci inwestycyjnej z prawem i statutem
funduszu, a takze nadzorowanie terminowego rozliczania umow dotycza-
cych aktywéw oraz umow z cztonkami funduszu. Obowigzkiem depozyta-
riusza jest takze realizacja polecen funduszu emerytalnego. Ponadto depo-
zytariusz czuwa nad prawidtowym ustalaniem przez fundusz wartosci jego
aktywow netto i informuje UNFE o nieprawidtowosciach dotyczacych
obliczen przez fundusz wartosci jednostki rozrachunkowej i wysokos$ci stopy
zwrotu.

A zatem dziatalno$¢ depozytorska, na ktérej spoczywa ustawowy obo-
wiazek przechowywania aktywoéw funduszy, polega na przechowywaniu
papieréw wartosciowych, realizowaniu transakcji na zlecenie klienta, naliczaniu
naleznych z tego tytulu dochoddw. W scharakteryzowanej powyzej roli
banku depozytariusza, uwzgledniajgcego rézne ustawowe ograniczenia,

wystepuje nastepujgca grupa bankéw: Pekao, BRE Bank, Citibank Poland,
BSK, Deutsche Bank, Kredyt Bank.

Tabela 1
Banki depozytariusze OFE
Poziom Liczba
Nazwa banku funduszy wtasnych obstugiwanych
w 2000 r. (tys.) OFE
Bank Slaski SA 1 654 838 1
BRE Bank SA 2 213 435 6
Citibank Poland SA 1 105 900 6
Deutsche Bank Polska SA 560 300 1
Kredyt Bank SA 1797 883 1
Bank Polska Kasa Opieki SA 5 520 824 6
Zrbédto: opracowanie wiasne na podstawie: G. Gadomski i in, Wyniki rosng jak
aktywa, ,,Bank”, marzec 2001, edycja specjalna, s. 24.
B I. D. Czechowska, Instytucje wspomagajace dziatalno$¢ inwestycyjng sektora ubez-

pieczeniowego, ,,Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych”, lipiec 2000, s. 35-37.



Otwartym funduszem emerytalnym zarzagdza w sposdb odptatny towa-
rzystwo, otrzymujagce w zamian S$rodki pochodzgce z wptacanych sktadek.
Wysoko$¢ kosztdw zarzgdzania funduszem przez towarzystwo nic moze
by¢ wieksza niz 0,05% wartosci zarzadzanych aktywéw netto w skali
miesigcald

Ocena dziatania OFE moze by¢ dokonywana na podstawie wyceny
aktywow, wartosci jednostki rozrachunkowej i minimalnej stopy zwrotu.
Whoptacane skiadki, uzyskane z ich tytulu prawa oraz inne korzysci stano-
wig aktywa funduszy emerytalnych. Aktywa netto stanowia wielko$¢ uzys-
kang w wyniku zmniejszenia aktywow o zobowigzania funduszu. W kaz-
dym dniu roboczym, stanowigcym dzien wyceny ustalana jest wartos$¢
aktywow netto. Na tej podstawie fundusz dokonuje obliczen wartosci
jednostki rozrachunkowej. W nastepstwie wptaty pierwszej skiadki, w pier-
wszym dniu przeliczania, warto$¢ jednostki rozrachunkowej we wszystkich
funduszach wynosita tyle samo (10 zi). Aktualna warto$¢ jednostki roz-
rachunkowej wykorzystuje obecng warto$¢ rynkowga poszczeg6lnych ak-
tywow funduszu. Warto$¢ jednostki rozrachunkowej stanowi wielko$¢ uzys-
kang przez podzielenie wartoSci aktywow netto w dniu przeliczania przez
liczbe jednostek zapisanych w tym dniu na rachunkach prowadzonych
przez fundusz.

Stopa zwrotu stanowi iloraz wyrazony w procentach, wartosci jednostki
rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca kornczacego dany
kwartat i wartosci jednostki w ostatnim dniu roboczym przypadajgcym
przed 24 miesigcamils. W celu zapewnienia bezpieczenstwa s$rodkéw wy-
ptacanych przez uczestnikow systemu zaleca sie osigganie przez fundusz
minimalnej stopy zwrotu. W zwigzku z tym na koniec kazdego miesigca
konczacego kwartat Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi bedzie
wyliczat Srednig wazong stope zwrotu, ktdrg osiggnely w czasie ostatnich
24 miesiecy wszystkie otwarte fundusze, przy czym udzial kazdego funduszu
w ksztattowaniu tej Sredniej jest uwarunkowany warto$cig aktywow funduszu
na koniec okresu rozliczeniowego. Te PTE, ktére osiggnety poziom nizszy
od S$redniej o wiecej niz 50% realnej stopy zwrotu wszystkich funduszy
(albo o 4 punkty procentowe (p.p.), w zaleznosci od tego, ktora z tych
wielkosci jest wieksza) sg zobowigzane do doptaty do majatku funduszu.
W tym celu wszystkie towarzystwa prowadzg specjalne rachunki rezerwowe.
W sytuacji, gdyby $rodki zgromadzone na tym rachunku nie wystarczaly,

14 K. Pater, Otwarte fundusze emerytalne w zreformowanym systemie ubezpieczerr spotecznych,
»Przeglad Ubezpieczen Spotecznych i Gospodarczych”, maj 1997, s. 26.

15 Fundusze przyjmujace skiadki, od co najmniej 2 lat, majag obowigzek wyliczania na
koniec kwartatu stopy zwrotu za ostatnie 24 miesiace.



nastapi ogtoszenie upadtosci towarzystwa, a pozostato$¢ zostanie uzupetniona
przez wyptate Srodkow z Funduszu Gwarancyjnego. Pewne kontrowersje
wzbudza kwartalny okres rozliczania poziomu stopy zwrotu. Przeciwnicy
tego rozwigzania zwracajg uwage, ze fundusze emerytalne sg podmiotami
majagcymi osigga¢ widoczne efekty w diugim okresie, a nie spektakularne
sukcesy w krotkiej perspektywie. W praktyce niektdre fundusze podawaty
do publicznej wiadomosci swoje stopy zwrotu za okresy niestandardowe.
Kolejna okoliczno$¢, majgca wpltyw na skuteczne zarzadzanie funduszami,
to opoznienia w przekazywaniu skladek przez ZUS, co ma niebagatelny
wptyw na ustalanie poziomu wartosci jednostki rozrachunkowej.

Analizujgc wartos¢ jednostki rozrachunkowej nalezy zauwazy¢, ze bardziej
korzystna jest sytuacja, w ktorej wystepuje trwata tendencja rosngca, niz
gdy jednostka rozrachunkowa przybiera zréznicowane warto$ci w ramach
gwattownych spadkéw i wzrostow. Biorac pod uwage istniejagce mozliwosci
lokowania na polskim rynku finansowym nic nalezy oczekiwac¢ zbyt duzych
rozbieznosci w tym zakresie (patrz tab. 2). Z powyzszych danych wynika,
ze najwyzszy wzrost wartosci jednostki rozrachunkowej uzyskaty nastepujgce
fundusze: Rodzina, Polsat, Skarbiec Emerytura, Dom. Natomiast najmniej
efektywnie inwestowaly swoje S$rodki: Bankowy, Pekao/Alliance, Pioneer,
PZU, ,Ztota Jesien”.

Nasuwa sie w tym przypadku wniosek, ze najlepszymi efektami mogtly
sie pochwali¢ fundusze $rednie i matel6 o nic najwyzszych aktywach, te,
ktérym tatwiej byto zaryzykowac i ktére z powodu swoich rozmiaréw byly
bardziej mobilne. Czesto osiggane sukcesy wynikaty nie z profesjonalizmu
i wyczucia rynku, ale z przyjetych rozwigzan rachunkowych, majacych
wplyw na zawyzanie biezacej wyceny aktywow, nie powiekszajgcych kapitatu
klientow.

Warto$¢ taczna aktywow netto wszystkich funduszy wyniosta
9 mld 925 min zi, co oznacza przeszto czterokrotny wzrost wobec poziomu
tej wartosci z poprzedniego roku (1999), w ktorym otwarte fundusze
emerytalne posiadaty aktywa netto na poziomie 2 mld 275 min zi. Niewat-
pliwym liderem pod tym wzgledem jest Commercial Union, Nationale
Nederlanden, ktore osiggnety w koncu roku przeszto 2 mld z Trzecig
pozycje w tym rankingu zajmuje PZU ,Ztota Jesien”, ok. 15 mld zk

16 Najwiecej klientébw na koniec 2000 r. posiadato Commercial Union - 2,42 min 0s6b,
nastepnie PZU ,Ztota Jesien” - 1,74 min, Nationale Nederlanden - 1,68 min, A1G 840 tys.,
Norwich Union - 469 tys., - http://www.ptenn.pl/nowosci/index.html.
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Tabela 2

Warto$ci jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy emerytalnych

Fundusz
emerytalny

AlG

Allianz

Arka-Invesco
Bankowy
Commercial Union
DOM

EGO

Epoka

Kredyt Bank
Nationale Nederlanden
PBK ,Orzet”
Pekao/Alliance
Pioneer

Pocztylion

Polsat

PZU ,Ztota Jesien”
Rodzina

Sampo Norwich Union
Skarbiec-Emerytura
Winterthur

Zurich

Srednia arytmetyczna
Srednia wazona

Warto$¢ jednostki
rozrachunkowej w dniu

31.12.1999 29.12.2000
11,43 12,63
10,88 12,49
10,69 12,09
11,90 12,81
11,59 13,04
11,99 14,16
11,88 13,53
10,66 11,76
10,65 12,19
11,50 13,30
12,05 13,57
11,28 12,41
12,00 13,21
11,24 13,15
11,42 13,51
11,38 12,54
10,73 13,98
11,85 13,06
11,26 13,31
11,32 12,99
11,34 13,19
11,59 13,24
11,54 13,05

Zmiana wartosci

jednostki Stopa
. zwrotu
rozrachunkowej .
10,50 10,50
14,80 14,80
13,10 13,10
7,65 7,65
12,51 12,90
18,10 18,10
13,89 13,89
10,32 10,32
14,46 14,46
15,65 15,65
12,61 12,61
10,02 10,02
10,08 10,08
16,99 16,99
18,30 18,30
10,19 10,19
30,29 30,29
10,21 10,21
18,21 18,21
14,75 14,75
16,31 16,31
14,24
13,08

Zrbédto: opracowanie wilasne na podstawie: E. Wiectaw, Bez paniki i zachwytow,
»Rzeczpospolita" 19.01.2001 r. ,,Moje pienigdze", dodatek.

Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych (w min z¥)

Nazwa funduszu
emerytalnego

Al1G

Allianz
Arka-Invesco
Bankowy
Commercial Union
DOM

31.12.1999

180,6
30,6
53
77,0
700,0
34,9

Stan na

31.12.2000

897,91
223,90
44,70
318,50
2878,20
140,80

Tabela 3

Wzrost w %

497,2
731,7
843,4
413,6
411,2
403,4



Tabela 3 (cd.)

Nazwa funduszu Star na

Wzrost w %
emerytalnego

31.12.1999 31.12.2000
EGO 34,0 147,27 4331
Epoka 31 18,12 584,3
Kredyt Bank 1,6 28,82 1801,2
Nationale Nederlanden 478,2 2122,91 443,9
PBK ,Orzet” 324 147,47 455,1
Pekao/Alliance 10,0 69,14 691,4
Pioneer' 13,9 66,07 475,2
Pocztylion 27,9 156,60 561,2
Polsat 2.9 36,75 12671
PZU ,Ztota Jesien” 360,2 1450,42 402,6
Rodzina 0,3 9,21 3068,7
Sampo Norwich Union 75,5 310,78 411,6
Skarbiec Emerytura 60,1 234,26 389,8
W interthur 50,5 237,72 470,7
Zurich Solidami 96,9 386,00 398,3
Ogdtem 2275,9 9925,53 436,1

Zrédto: http://www.ptenn.pl/nowosci/index.html.

W koncu czerwca 2001 r. Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi
ogtosit oficjalne wyniki inwestycyjne i wskazniki efektywnos$ci inwestowania,
wyznaczyt Srednig wazong stope zwrotu na podstawie dokonanych przez
fundusze inwestycji. W sytuacji osiggniecia przez fundusz wynikow nizszych
od $redniej odpowiednie towarzystwo emerytalne bedzie musiato wyrdéwnaé
réznice klientom funduszu. Minimalna wymagana stopa zwrotu OFE za
ostatnie 24 miesigce wyniosta 11,5%. Takiego poziomu zyskéw nie osiggnat
OFE Bankowy. Natomiast najwyzszg stope zwrotu uzyskal OFE Pioneer.
Pomiedzy skrajnymi wynikami wystepujg duze roznice, prawie 20 p.p. Patrz
wykres 1

Nalezy zauwazyé¢, ze Srodowisko ubezpieczeniowe poddaje krytyce efek-
tywnos¢ tego narzedzia oceny jakosci zarzgdzania aktywami OFE. Kont-
rowersje wzbudza na przyktad sposob wyceny aktywoéw funduszy, znie-
ksztatcany przez akcje o minimalnej ptynnosci. Ponadto obawy przed
doptatami bedg powodowac¢ upodabnianie portfeli i polityk inwestycyjnych.
Uwaza sig, ze lepszym miernikiem oceny efektywnosci zarzadzania aktywami
bytoby poréwnanie rezultatéw funduszy do tzw. benchmarku - punktu

odniesienia, sktadajgcego sie z okreslonego procentowo portfela instrumentéw
inwestycyjnych17.

I7S. Karpinski, Powielanie portfeli, ,,Rzeczpospolita”, 27.06.2001, nr 148.
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Wykres 1. Stopy zwrotu w otwartych funduszach emerytalnych od 06.1999 do 06.2001 r.
Zrédto: S. Karpinski, Zyski nizsze niz prowizje, ,,Rzeczpospolita™ 5.07.2001 r.

4, STRUKTURA SKLADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJINEGO OFE

Zwazywszy na poziom aktywow otwartych funduszy emerytalnych sg
one liczacym sie inwestorem na polskim rynku finansowym. Naptywajgce
do funduszy co miesigc $rodki sg inwestowane, zgodnie z okreslong polityka
lokacyjng18 Jednym z wazniejszych czynnikow determinujgcych charakter
tej polityki sa uwarunkowania prawne okre$lone w ustawield Wysokos¢
poszczegOlnych limitdw wprowadzonych przez ustawodawce wynika z ptyn-
nosci danego instrumentu i ryzyka zwigzanego z danym emitentem. Za
najbardziej bezpieczne uwaza sie papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa i NBP. Jednak bezpieczeAstwo tych lokat jest realizowane
kosztem ich rentownosci, ktora tylko w niewielkim stopniu przewyzsza
poziom stopy inflacji w danym roku. Za podstawowy instrument deter-
minujacy poziom rentownosci funduszy uwaza sie akcje dopuszczone do

B Przychody z lokat stanowia liczaca sie, druga po sktadkach pozycje pod wzgled
warto$ci i nie bez znaczenia jest fakt ich podmiotowej obstugi.
IS Ustawa z dnia 28.08.1997...



publicznego obrotu. W sumie w tego typu przedsiewziecia fundusze moga
inwestowa¢ do 50% swoich aktywow, na co skladajg sie akcje notowane
na regulowanym rynku gietdowym do 40% i pozostate, pochodzace z niere-
gulowanego rynku pozagietdowego, ale dopuszczone do obrotu publicznego20.
Na obecnym etapie rozwoju sektora ubezpieczeniowego i rynku finan-
sowego w Polsce wystepujg tendencje do ostroznego lokowania aktywow
gtownie w ptynne instrumenty dtuzne emitowane przez NBP i Skarb
Panstwa oraz akcje spdtek gietdowych. W przysztosci nalezy sie spodziewaé
wzrostu aktywnos$ci np. na rynku obligacji korporacyjnych, czy listow
zastawnych, poniewaz segment papierow skarbowych nie oferuje zbyt
atrakcyjnych pod wzgledem rentownosci warunkéw, w kontekscie malejacych
kosztow finansowania deficytu budzetowego i inflacji. Podobng role jak kpd
mogg odegraé w przysztosci inwestycje w listy zastawne, bedace papierami
0 malym stopniu ryzyka i wysokiej przewidywalnosci przeptywu gotowki2l,
awiatowe przeobrazenia w zakresie struktury i charakteru inwestycji dotyczg
zmniejszenia poziomu lokat w nieruchomosciach i bezpiecznych, rzadowych
papierach wartosciowych na rzecz inwestycji bardziej ryzykownych, na
ktérych mozna zarobi¢ wiecej. Podjecie takiej strategii inwestycyjnej wynika
m. in. z wiekszego udziatu w przedsiewzieciach ubezpieczeniowych reaseku-
rator6w, ktorzy pozwalajg lepiej oszacowaé i wyceni¢ ryzyko22
Dotychczasowa ewolucja lokat inwestycyjnych funduszy emerytalnych,
majacych wpltyw na wycene jednostki rozrachunkowej, polegata na tym, ze
poczatkowo, to znaczy w czerwcu 1999 r., od kiedy zaczety naptywac
sktadki przesytane przez ZUS, lokowano je w depozytach bankowych,
a nastepnie w bonach skarbowych23 Wraz z powigkszaniem sie wptat
fundusze podjety coraz bardziej aktywng polityke inwestycyjng w postaci
dokonywania lokat w akcje, obligacje komunalne, obligacje firm i NFI.
Koniec roku 1999 przyniost zmiane wynikajaca ze stosunkowo niskich cen
na warszawskiej gietdzie papierow warto$ciowych, stanowigcg konkretng
przestanke do bardziej agresywnej strategii inwestycyjnej. Zarzadzajacy
portfelami funduszéw o wiekszym lub mniejszym udziale akcji dziatali
w dwach kierunkach: bardziej odwaznym, wykorzystujacym gietdowa hosse
1 mniej ryzykownym, starajgcym sie zachowaé¢ maksymalne bezpieczenstwo
inwestycyjne. Realizatorzy drugiego trendu tlumaczyli ten fakt postepowania

20 W przypadku inwestycji w akcje na nieregulowanych rynkach gietdowych moze dochodzi¢
do manipulacji cenami nabywanych papieréw warto$ciowych, probleméw z ustaleniem ich
rzeczywistej wartosci, co moze niekorzystnie wptyngé na warto$¢ jednostek rozrachunkowych.

21 A. Lach, Sredni portfel, ,,Gazeta Bankowa”, styczen 2001 nr 2, s. 19. W. Przybyl-
ska-Kapuécinska, Szanse i bariery rozwoju rynku hipotecznego w Polsce, [w:] D. ZarzecKki
(red.), Zarzadzanie finansami. Wspdtczesne tendencje w teorii i praktyce, materiaty na konferencje
naukows, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2000, s. 700-769.

2 J. Barahska, Mniej obligacji, ,,Asekuracja&Re”, luty 2000, nr 2, s. 20.

2 A. Lach, £.W., Skromnie, ale juz poptyneto, ,Gazeta Bankowa”, 12-18 czerwca 1999.



wyzszym ryzykiem i asekuracjg przed ewentualnymi stratami, a w konsek-
wencji spadkiem stopy zwrotu. PTE, poszukujagc aktywow pozwalajgcych
na osiggniecie lepszej stopy zwrotu od przecietnej, inwestujg w spoiki
mniejsze, chociaz generalnie wybér dotyczy spotek wchodzacych w skiad
indeksu gietdowego po to, aby pofgczy¢ portfel akcji z WIG, odzwiercied-
lajacym koniunkture gieldowa. Niektdre z funduszy dzielg inwestycje w akcje
na dwie grupy —indeksowg (spotki o duzej kapitalizacji) i fundamentalng
(spotki mate i Srednie o duzych perspektywach rozwoju)24. Chociaz dobor
spotek z portfela dotyczy przewaznie rynku podstawowego, renomowanych
spotek z sektora bankowego, budowlanego i informatyczno-telekomunikacyj-

Tabel a 4

Struktura procentowa portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych
- gtéwne instrumenty (stan na koniec 1999 i 2000 r.)

Nazwa funduszu Papiery skarbowe Depozyty bankowe Akcje
emerytalnego 1999 2000 1999 2000 1999 2000

Al1G 65,4 49,85 - 1,18 13,6 35,67
Allianz 63,0 57,8 12,7 1,40 12,2 33,70
Arka-Invesco 74,5 55,37 9,0 2,57 12,2 35,62
Bankowy 56,9 48,3 17,4 0 18,1 38,80
Commercial Union 60,0 66,38 - 0 31,0 20,00
DOM 66,5 45,19 4,4 3,16 24,8 36,78
EGO 63,9 b.d. 52 b.d. 22,2 b.d.
Epoka 85,7 b.d. 78 b.d. 47 b.d.
Kredyt Bank 79,2 56,85 20,9 12,27 - 30,77
Nationale

Nederlanden 74,4 70,43 5,0 0 18,3 29,24
PBK ,,Orzet” 69,8 71,52 7,6 5,50 13,2 19,57
Pekao/Alliance 62,5 b.d. 13,5 b.d. 23,8 b.d.
Pioneer 59,8 61,72 11,3 10,03 23,7 22,93
Pocztylion 71,3 52,80 16,8 5,39 11,7 3,52
Polsat 76,2 56,18 7,5 1,22 13,2 34,77
PZU ,Ztota Jesien” 82,1 58,84 51 1,73 12,4 34,0
Rodzina 78,5 69,54 77 0,15 48 15,76
Sampo Norwich

Union 87,9 57,96 54 8,26 55 26,48
Skarbiec emerytura 78,4 54,76 21 7,27 141 34,05
Winterthur 82,5 50,43 8,3 9,35 91 28,58
Zurich Solidarni 74,6 55,58 21 13,27 22,8 31,12

Zrédto: A. Lach, Domowa hossa, ,Gazeta bankowa”, z dn. 14-20 grudnia 1999 r.,
nr 49, s. 25, Mocny final, ,Gazeta Bankowa”, nr 2/01 oraz po6troczne i roczne raporty
o strukturze OFE.

24 D. Skrobisz, Male fundusze tv natarciu, ,Asekuracja&Re”, luty 2000, s. 32-33.



nego2. W kwietniu 2001 r fundusze uzyskaly najlepsze od poczatku roku
rezultaty, po dwoch miesigcach strat. W czasie kilku ostatnich miesiecy na
poczatku roku 2001 obserwuje sie jednak spadek wynikow inwestowania, co
wynika z gwattownego pogorszenia sie koniunktury na gietdzie. Fundusze
emerytalne ostroznie inwestujag w akcje, o czym S$wiadczy porownanie ich
zaangazowania w te instrumenty w lutym 2000 r. (33%) i w kwietniu
2001 r. (28%). A zatem mozna zauwazy¢ zmiany w strukturze portfela
inwestycyjnego, ktérych przestankg bylo minimalizowanie spadku cen na
rynku akcji i wykorzystanie podniesienia stop procentowych.

Analiza dziatalnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
obejmuje okres 1999-2000. Jednak dopiero rok 2000 mozna uznaé¢ za
wiasciwy okres badawczy, charakteryzujacy sie ustabilizowanymi tendencjami,
poniewaz w roku poprzednim fundusze rozpoczynaly swojg dziatalnos¢
w réznym terminie, co nie dawato jednakowej ptaszczyzny do dokonywania
poréwnan. Giéwne tendencje aktywnosci w tej dziedzinie dotyczg ustalenia
trwatej struktury podstawowych kierunkéw lokat. Podstawe portfela inwes-
tycyjncgo OFE stanowig papiery skarbowe, w ktére fundusze lokuja przecietnie
ok. 50-60%, nastepnie akcje (ok. 30%) i depozyty bankowe, okoto kilku
procent. Prawic dwuletni okres funkcjonowania funduszy emerytalnych
pozwala na wytonienie liderow sposrod zarzadzajacych majatkiem przysztych
emerytow, nalezg do nich reprezentujgcy najwieksze na rynku fundusze:
Commercial Union, Nationale Nederlanden, PZU ,Ztota Jesien”. Na
podstawie zaprezentowanych danych mozna stwierdzi¢ stopniowy wzrost
wartosci jednostek rozrachunkowych, warto$ci aktywdw netto oraz stopy
zwrotu, co pozwala wysung¢ wniosek, ze zostat osiagniety przez wiekszosé
funduszy cel dziatalnosci inwestycyjnej, ktorym jest powiekszanie zgroma-
dzonych S$rodkéw, na kontach cztonkow OFE, dajgcy podstawe do zabez-
pieczenia w przysziosci.

Kolejne zjawisko, ktére nalezy odnotowa¢ na rynku emerytalnym jest
zwigzane z procesem konsolidacji. Zgodnie z prawami rynku i rzgdzacej
nim konkurencji fundusze osiggajagce dobre wyniki powinny mie¢ prawo
pozyskiwania nowych cztonkéw, nie poprzez kupowanie udziatdbw w rynku,
ale poprzez przycigganie lepszymi wynikami. UNFE wydat juz kilka zgod
na polaczenia funduszy2, chociaz nadal wyznaje stanowisko, ze eliminacja

funduszy jest niekorzystnym zjawiskiem w konteks$cie funkcjonowania
konkurencji.

5 D. Skrobisz, Fundusze lubig akcje, ,Asekuracja&Re”, styczen 2000, s. 47.

2 Na przyktad OFE Pioneer potgczyt sie z OFE Pekao na skutek przejecia PTE Pioneer
przez PTE Pekao. Aktywa obu funduszy wynoszag 220 min zt. UNFU wyrazit zgode na
przejecie zarzadzania OFE Rodzina przez Pekao PTE.
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INVESTMENT ACTIVITY OF OFE»
- SOURCE OF FINANCING OF PENSIONS INSURANCES

The purpose of this article is to demonstrate and access the open pension funds after
more than two years of operation in the Polish Market. The author will presents the structure
of investment portfolio and will also answer the questions as to thcther the existing investment
system of the open pension fund has proved assicient and sufficiently effective and to what
is the role of the institutions that aid the open pension fund activities.



