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Wprowadzenie

Funkcjonujace od 1999 roku otwarte fundusze emerytalne (OFE) sa pod
wzgledem wielkosci aktywow druga (za bankami) formacja finansowg ksztaltu-
jaca potencjat systemu finansowego w Polsce. Doswiadczenia wielu krajow poka-
zuja, ze aktywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych nalezy do tak zwanych
akceleratorow rozwoju rynku finansowego w aspekcie organizacyjno-prawnym,
a akumulacja dlugoterminowego kapitatu w tych instytucjach samoistnie przy-
czynia si¢ do generowania popytu na profesjonalizacj¢ i specjalizacj¢ procesu
inwestycyjnego oraz stymuluje innowacje finansowe!'.

Celem opracowania jest projekcja zaangazowania kapitalowego OFE na
rynku akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w $wietle
proponowanych zmian w regulacjach dotyczacych emerytur kapitatlowych
w Polsce.

' K. Kolodziejezyk, Systemy emerytalne w Ameryce Lacinskiej: od repartycji do kapitalizacji,
Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2004, s. 102—103.
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1. Pozycja otwartych funduszy emerytalnych na gieldowym rynku akcji

Pozycja funduszy emerytalnych i ich wptyw jako katalizatora rozwoju
rynku kapitatowego jest w duzym stopniu zdeterminowane rozmiarami zakumu-
lowanego portfela aktywow. Z danych statystycznych wynika, ze warto$¢ akty-
wow OFE w latach 2006-2009 (z wyjatkiem 2008 roku) przewyzszata wartos¢
aktywow zakladow ubezpieczen i funduszy inwestycyjnych. Kluczowym czyn-
nikiem wzrostu warto$ci aktywow OFE, przynamniej przez pierwsze kilkanascie
lat funkcjonowania, jest staly, zagwarantowany doptyw skladek cztonkowskich
przekazywanych przez ZUS (obligatoryjna partycypacja w OFE). Warto$¢ akty-
wow OFE ulegala dynamicznemu wzrostowi, zwlaszcza w poczatkowej fazie
wdrozenia reformy emerytalnej, w latach 1999-2003 (przecig¢tnie 40% rocznie),
kiedy najwiekszy wplyw na wartos¢ aktywow netto funduszy miat doptyw skta-
dek, bedacy pochodna liczby aktywnych cztonkéw funduszy. W kolejnych latach
funkcjonowania, z kolei, coraz wigksza rol¢ w ksztaltowaniu wartosci aktywow
netto funduszy zaczgta odgrywac efektywno$¢ realizowanej dziatalnos$ci inwesty-
cyjnej, a strumien przeptywow pieni¢znych z tytutu sktadek byt coraz mniejszy
w relacji do zarzadzanych przez fundusze aktywow. W latach 2004—2008 miata
miejsce tendencja spadkowa tempa wzrostu aktywow funduszy, osiagajac w 2008
roku warto$¢ ujemna (—1,21% w relacji do roku poprzedniego), co miato zwigzek
z niekorzystng koniunkturg na rynku gietdowym (kryzys na $wiatowych rynkach
finansowych). Pod na koniec 2009 roku OFE dysponowaly juz jednak aktywami
netto o wartosci ponad 178,6 mld zt, co oznacza wzrost o 40,4 mld zt (0 29,2%)
w ciggu zaledwie dwunastu miesiecy?.

Realizowany przez fundusze emerytalne w latach 1999-2009 model alo-
kacji portfela mozna okresli¢, w pewnym uproszczeniu, jako 30% akcji i 65%
instrumentow dtuznych (przede wszystkim obligacje skarbowe). Druga, co do
wielkosci, kategorig portfela inwestycji OFE sg akcje spotek, ktore stanowity od
22% w roku 2008 (udziat minimalny) do 35% w latach 2000 i 2007 (udzial mak-
symalny) portfela inwestycji (rysunek 1)3. Struktura portfela inwestycji OFE byta

2 Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 29.09.2006—
30.09.2009, KNF, Warszawa 2009.

3 Inwestycje OFE w akcje spotek, prawa poboru, prawa do akcji, obligacje zamienne na akcje
spotek notowanych na regulowanym rynku gieldowym, akcje NFI, obligacje zamienne na akcje,
prawa poboru spotek nienotowanych na rynku oficjalnych notowan ograniczone sa do maksymalnie
40% warto$ci aktywoéw funduszu. Jednoczes$nie fundusz emerytalny moze nabywac akcje, prawa
do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe — maks. 10% jednej emisji, w przypadku, gdy udziat
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w decydujacym stopniu zdeterminowana: sytuacja na polskim rynku finansowym
—rynek plytki, o niskim stopniu ptynnos$ci, duza podaz i wysoka rentowno$¢ skar-
bowych papieréw dtuznych oraz niekorzystna koniunktura na rynku gietdowym
w latach 2001-2002 i 2008, brak ograniczen w zakresie inwestowania w skar-
bowe papiery wartosciowe, oraz regulacjami, ktore limitujg zaréwno koncentra-
cje kapitatu funduszy w jednej spotce, jak i aktywnos$¢ na zagranicznych rynkach
finansowych (do 5% portfela aktywow)®.
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Rys. 1. Struktura portfela OFE ogoétem w latach 1999-2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Fundusze emerytalne naleza do najwazniejszych inwestorow na GPW SA.
Portfel akcji funduszy emerytalnych w ujeciu zagregowanym stanowit od 0,52%
w 1999 roku do 8,55% na koniec 2003 roku kapitalizacji GPW w Warszawie (rysu-
nek 3). Poczatkowo wskaznik ten dynamicznie wzrastal, co miato bezposredni
zwigzek z dynamikg wzrostu wartosci aktywoéw OFE wskutek przekazywanych
sktadek cztonkowskich przez ZUS. Nastgpnie w latach 2005-2006 udziat ten,

papierow wartosciowych danej spotki nie przekracza 1% aktywow funduszu, dozwolone nabywanie
do 20% jednej emisji akcji spotki. Suma aktywow funduszu emerytalnego ulokowanych w emisjach
akcji spotek, w ktorych lokaty funduszu stanowia wigeej niz 10% jednej emisji akcji limitowane jest
do maksymalnie 5% aktywow OFE. Por. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 18 stycznia 2006 r.
zmieniajace rozporzadzenie w prawie okreslenia maksymalnej czegsci aktywow otwartego funduszu
emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegélnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych
ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, DzU 2006,
nr 13, poz. 91; Ustawa z dnia 28 lipca 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, DzU z 20.11.1997 z p6zn. zm.

4 Rozporzadzenie Ministra Finansow z 18 lutego 2000 roku w sprawie ogdlnego zezwolenia na
lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju, DzU 2000, nr 15, poz. 182.
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wskutek znacznego wzrostu kapitalizacji gietdy, obnizyt si¢ do poziomu 4,51%
w 2007 roku. Zaangazowanie funduszy emerytalnych na rynku akcji przede
wszystkim odzwierciedlato stan koniunktury na GPW SA. Wyrazny byt wzrost
udziatu akcji w portfelach funduszy w latach 2000, 2006-2007 oraz 2009-2010,
co bylo zwigzane z bardzo dobra koniunkturg na GPW. Jednoczesnie, zaobser-
wowano znaczny spadek udzialu akcji w portfelu inwestycji funduszy w latach
2001-2002 oraz w 2008 roku (najnizszy udzial akcji w portfelu funduszy od
poczatku ich dziatalnosci w 1999 roku).

Fundusze emerytalne inwestowaly przede wszystkim w spotki nalezace
do sektora: finanséw oraz chemiczny i paliwowy (tabela 1). W ramach sektora
finanséw OFE inwestowaly prawie wylacznie w akcje bankow. Sytuacja ta jest
konsekwencja — z jednej strony — dominacji bankéw w sektorze finansow rynku
gieldowego (pozostate spotki w tym sektorze stanowig raczej margines), z dru-
giej za$ — polityki dywidendowej bankow, ktére wyplacaly wysokie dywidendy
swoim akcjonariuszom. Odniesienie sektorowej struktury portfela akcji funduszy
emerytalnych do struktury indeksu WIG pozwala wnioskowa¢, z pewnym uprosz-
czeniem, o zakresie realizowanych przez fundusze strategii inwestycyjnych na
rynku gietdowym?®. Ro6znicujac proporcje portfela akcyjnego w relacji do struktury
rynku (struktura indeksu WIG), zarzadzajacy funduszami emerytalnymi podejmo-
wali proby tak zwanego pokonania rynku, dokonujac wyraznej selekcji spotek do
portfela akcji 1 aktywnie profilujac relacje ryzyko—dochod w ramach portfela, na
co moga wskazywac ,,przewazenie” lub ,,niedowazenie” poszczeg6lnych branz
w portfelu akcyjnym funduszy emerytalnych w relacji do indeksu WIG®. Widoczna
jest zbiezno$¢ znaczacego wzrostu zaangazowania kapitalowego z ozywieniem
koniunktury gospodarczej w branzach: informatycznej oraz budowlanej, na co
wskazuje ,,przewazenie” tych branz w portfelach funduszy w relacji do struktury
indeksu WIG. W najblizszej perspektywie mozna si¢ spodziewac dalszego zaan-
gazowania kapitatlowego funduszy emerytalnych w sektor finansow (IPO PZU)
oraz nowe prywatyzacje w sektorach energetycznym i transportowym.

Z badan wynika, ze portfel akcji funduszy emerytalnych cechowatl sig¢
znaczng koncentracja, co $wiadczy o wzroscie ryzyka specyficznego portfela.
W latach 2000-2005 minimum 1/3 portfela akcji funduszy emerytalnych w ujgciu
zagregowanym stanowity akcje trzech spotek (tabela 2). OFE inwestowaty glow-

5 Por. Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji, www.analizy.pl. 27.01.2006.

¢ Zob. T.T. Czerwinska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych — istota, uwarunko-
wania, instrumenty, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 268-269.
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nie w akcje duzych, najbardziej ptynnych spotek wechodzacych w sktad indeksu
WIG-20, to jest PKN ORLEN SA, TP SA, KGHM SA, Asseco SA oraz bankow:
PeKaO SA, PKO BP, BPH PBK SA, BZ WBK SA, ING Bank Slqski’. Jest to
zwigzane przede wszystkim z limitami koncentracji zaangazowania aktywow
funduszu w kapitaly jednej spotki. Znaczne zaangazowanie kapitalowe funduszy
emerytalnych w mate niedowartosciowane spoiki gietdowe potencjalnie moze si¢
wigza¢ zarowno z ryzykiem przekroczenia natozonych limitow, jak i z proble-
mami z wycofaniem si¢ z inwestycji z uwagi na ryzyko ptynnosci.

Tabela 1
Struktura sektorowa inwestycji gietdowych OFE w latach 1999-2008 [%]

Sektor 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

finanse, w tym 19,1 | 21,6 | 28,8 | 34,2 | 25,1 | 31,6 | 28,6 | 31,8 | 31,9 | 35,9

banki 19,0 | 20,5 | 28,6 | 34,0 | 25,1 | 31,6 | 28,6 | 31,7 | 30,9 | 358
przemyst, w tym 48,4 | 33,6 | 37,7 | 358 | 43,2 | 40,3 | 42,2 | 46,4 | 47,4 | 36,1
budownictwo 147 | 40 | 40 | 29 | 32 | 55 | 72 | 135 85 | 95
chemiczny 155 | 163 | 18,0 | 19,0 | 21,1 | 189 | 197 | 29 | 32 | 16
deweloperzy - - - - - - - - 8,2 44
drzewny 1,5 2,1 32 | 3,0 43 32 | 3,1 35 23 1,5
elektromaszynowy | 4,0 0,9 1,5 0,9 0,5 0,4 0,7 1,4 2,1 1,2
lekki 0,2 0,5 02 | 0,1 0,0 03 | 03 | 07 0,8 0,0
materialow | 16 | 1,7 | 1,8 | 18 | 24 | 29 | 28 | 38 | 36 | 27

udowlanyc

metalowy 8,5 7,4 6,7 | 4,7 8,4 58 | 6,6 | 70 6,5 3,5
paliwowy - - - - - - 11,9 | 10,2 | 10,6
spozywczy 2,4 0,5 2,2 | 3,0 2,7 2,7 1,5 1.4 0,8 0,6
przemyst pozostate | 0,0 0,2 0,1 0,4 0,6 0,6 0,3 0,3 1,2 0,4
ushugi, w tym 32,0 | 42,0 | 32,1 | 29,1 | 31,4 | 27,8 | 29,1 | 21,5 | 19,9 | 27,2
handel 2,0 1,3 3,1 2,6 33 44 | 47 | 51 8,6 7,1
informatyka 74 | 12,7 | 10,2 | 73 7,2 56 | 58 | 3.8 3.8 5,5
media 3,6 5,1 43 | 3,1 2,2 1,8 | 24 | 2,1 1,8 3.8
telekomunikacja 12,0 | 19,7 | 12,1 | 14,5 | 17,0 | 142 | 109 | 6,8 3,8 58
ushugi pozostate 7,2 3,2 2,5 1,7 1,8 1,8 5,2 3,8 1,9 5,0
NFI 0,5 2,8 1,3 | 08 0,3 03 | 01 | 03 0,8 0,8

7 Zob. Informacja o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy...
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Razem akcje 99,5 | 97,8 | 98,7 | 99,2 | 99,7 | 99,7 | 99,9 | 99,7 | 99,2 | 99,2
bez NFI
Razem portfel akcji | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF.

Tabela 2
Wskazniki koncentracji portfela akcji OFE w latach 1999-2008

kz\fiﬁ?&ﬂél 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
C3 24,47 | 29,82 | 33,33 | 39,93 | 40,76 | 37,65 | 33,65 | 23,90 | 25,02 | 29,89
Cs 33,80 | 39,90 | 41,56 | 50,69 | 50,42 | 51,32 | 46,30 | 34,80 | 33,48 | 39,70
Cl10 50,36 | 53,01 | 61,24 | 66,65 | 66,77 | 63,07 | 61,61 | 52,02 | 49,17 | 52,65

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF.

W celu projekcji wartosci aktywow netto OFE na podstawie danych Komi-
sji Nadzoru Finansowego oraz GUS z lat 2002-2009 przyjgto nastepujace

zalozenia:

1.

Liczba aktywnych cztonkéw OFE na koniec 2009 roku — 14,4 min
0sob. Wartos$¢ sktadek przekazanych przez ZUS w 2009 roku do OFE
— 21,4 mld zt (wzrost 0 2,2% w stosunku do roku poprzedniego). Biorac
pod uwagg fakt, ze w latach 2000—-2009 tempo przyrostu nowych czton-
koéw funduszy ustabilizowato sig na poziomie okoto 500 tys. 0sob rocznie,
mozna przyjaé, ze w najblizszych latach — wedtug ostroznych szacunkow
— liczba cztonkow OFE bedzie wzrastata §rednio o 400 tys. rocznie, prze-
kraczajgc w 2014 roku liczbe 16 mln os6b. Nastepnie begdzie nastgpowat
wzrost liczby cztonkow o 200 tys. rocznie do 2020 roku. Tempo wzrostu
nie powinno si¢ istotnie zmieni¢ w latach prognozy, poniewaz spodzie-
wany jest wzrost wskaznika aktywnosci zawodowe;.

. Wskaznik zatrudnienia w grupie wiekowej 18—59/64 lata bedzie si¢ utrzy-

mywat na poziomie zblizonym do obecnie obserwowanego na polskim
rynku pracy, czyli 65%.

. Coroczny wskaznik wzrostu sktadki przekazywanej do OFE, wynikajacy

ze sredniego rocznego wzrostu wynagrodzen, przyjeto na poziomie 4%.

. Wysokos¢ oplaty dystrybucyjnej przyjeto na poziomie 3,5% sktadki prze-

kazanej przez ZUS w calym okresie prognozy.
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5. Bioragc pod uwagg zréznicowanie wysokosci oplat za zarzgdzanie, pobie-

ranych przez poszczegoélne OFE, w szacunkach pominigto te wielkosci.

6. Srednia w roku stopa zwrotu OFE — 4% rocznie.

Uwzgledniajac propozycje Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej® w za-
kresie zmniejszenia sktadki przekazywanej do OFE, rozpatrzono dwa najbardziej
prawdopodobne scenariusze doptywu sktadek do OFE:

— I scenariusz — utrzymanie dotychczas obowigzujacego poziomu sktadki

w wysokosci 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne;

— II scenariusz — obnizenie poziomu sktadki do 3% podstawy wymiaru na

ubezpieczenie emerytalne’.

W prognozie nie uwzgledniono ewentualnych zmian wartosci aktywoéw OFE,
zwigzanych z umozliwieniem osobom ubezpieczonym przeniesienia zgromadzo-
nych sktadek do FUS Iub IKE przy osiagnigciu okreslonego wieku. W horyzoncie
czasowym prognozy ubytek tych osob w najblizszych latach bedzie zdecydowa-
nie rekompensowany przez przystepowanie do OFE najmlodszych rocznikow.

U podtoza tej koncepcji lezy przekonanie MPiPS, ze OFE petig funkcje jedy-
nie posrednika w zamianie przekazywanych sktadek emerytalnych na skarbowe
instrumenty dluzne, za co czlonkowie sa obcigzani niewspotmiernie wysokimi
kosztami. Zatem, w celu wsparcia trudnej sytuacji budzetowej oraz optymaliza-
cji kosztow uczestnictwa w systemie emerytalnym, funkcje te wedlug propozycji
moze spelnia¢ ZUS, ktory po pobraniu sktadki bedzie zamieniat okreslong jej
czg$¢ na diug skarbowy, a pozostala — 3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie
emerytalne — bedzie przekazywat do OFE. W proponowanych zalozeniach pro-
jektowych nie ma propozycji dotyczacych zmian w obowiazujacych regulacjach
dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Jednoczes$nie
MPiPS deklaruje, ze dostrzega potrzebe zniesienia limitéw inwestycyjnych na
poszczegodlne kategorie lokat krajowych w zakresie inwestowania srodkéw pozo-
statych w zarzadzaniu OFE, przy uwzglednieniu mechanizmow zapewniajacych
stabilnos¢ §rodkoéw zgromadzonych przez ubezpieczonych na kontach w OFE

8 Zalozenia do projektu ustawy zmieniajqgcej ustawe o emeryturach kapitalowych oraz niektore
inne ustawy z dnia 6 stycznia 2010 roku, MPiPS.

° Ponadto, MPiPS proponuje umozliwienie cztonkom OFE dokonania jednorazowej wyptaty
catosci srodkoéw zgromadzonych na rachunku w OFE (po ukonczeniu przez oszczgdzajacego 65 lat)
na wskazany przez ubezpieczonego rachunek bankowy lub indywidualne konto emerytalne (IKE),
jezeli kwota sktadek zaewidencjonowanych na prowadzonym przez ZUS koncie ubezpieczonego
pozwala na wyplate miesigcznej emerytury, w kwocie nie nizszej niz dwukrotno$¢ kwoty najnizszej
emerytury. Zob. ibidem.
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i ZUS!, Nalezy zaznaczy¢, ze w przeciwnym wypadku, jesli nie zostang zrewi-
dowane ograniczenia i limity w zakresie inwestowania aktywow, zmniejszenie
czesci sktadki przekazywanej do OFE spowoduje istotny spadek zaangazowania
funduszy emerytalnych w inwestycje na rynku gieldowym. Wskutek wdrozenia
rozwiazania przedstawionych w projekcie ustawy nastapi spadek tempa wzrostu
aktywow OFE.
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|I:| Aktyw a netto OFE (sktadka 7,3%) B Aktyw a netto OFE (zmiana sktadki 3,0%)

Rys. 2. Projekcja wartoéci aktywow netto OFE w latach 20102020 [mld zt]

Zrodto: obliczenia wiasne.

W przypadku scenariusza pierwszego, w ktorym zatozono utrzymanie
dotychczas obowigzujacego poziomu sktadki w wysokosci 7,3% podstawy
wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, warto$¢ aktywow OFE w 2020 roku prze-
kroczy 681 mld zl, co stanowi wzrost 0 257% w relacji do poziomu z 2009 roku.
W wypadku za$ obnizenia poziomu sktadki do proponowanych 3% podstawy
wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, wartos¢ aktywow funduszy emerytalnych
wzrosnie w perspektywie 2020 roku do 463 mld zl, czyli bedzie to wzrost o 156%
w relacji do 2009 roku (rysunek 3). Spehienie jednego z zalozonych scenariuszy
bedzie miato zasadniczy wplyw zardwno na pozycje samych funduszy emerytal-
nych na rynku finansowym, ktora jest warunkowana wartos$cig portfela aktywow,
jak 1 na funkcjonowanie i rozwoj tego rynku, aktywnos¢ inwestycyjna funduszy
emerytalnych ksztattuje tez bowiem koniunkture na rynku finansowym.

10" Zob. MPiPS w odpowiedzi do KNF z dnia 26 marca 2010, DUS-0210-10 RW/10.
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2. Projekcja aktywnoSci otwartych funduszy emerytalnych
na rynku gieldowym

Prognozujac udziat portfela akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu OFE w ka-
pitalizacji GPW w Warszawie na podstawie analizy szeregoéw czasowych, mozna
przyjac:

1. Srednie roczne tempo wzrostu kapitalizacji GPW w wysokosci 20%, przy
zatozeniu kontynuacji przez Skarb Panstwa polityki prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych o duzej wartosci rynkowej (na przyktad oferty
publiczne PZU SA i Tauron SA). Warto$¢ obrotéw na rynku akcji bedzie
wzrasta¢ w tempie adekwatnym do kapitalizacji, to jest 20% rocznie.

2. Fundusze bedag inwestowaty w zalezno$ci od koniunktury gietdowej od
25%, 30% do 35% naptywajacych z ZUS sktadek cztonkowskich, przy
utrzymaniu sktadki na poziomie 7,3% podstawy wymiaru na ubezpiecze-
nie emerytalne — w pierwszym wariancie prognozy, oraz zgodnie z ogla-
szanymi zamiarami MPiPS przy zmniejszeniu sktadki do 3% podstawy
wymiaru na ubezpieczenie emerytalne od 2011 roku — w drugim warian-
cie prognozy, jednoczes$nie zwickszajac zaangazowanie w akcje od 30 do
50% portfela inwestycji w danym roku (przy zatozeniu zwigkszenia limitu
na akcje do 50% warto$ci aktywow OFE).

3. Struktura popytu kierowanego przez OFE na rynek gietdowy bedzie si¢
ksztaltowala podobnie do lat poprzednich: 20% $rodkéw przeznaczonych
na zakup akcji skierowane zostanie na pierwotny rynek gieldowy oraz
80% na nabywanie akcji w obrocie wtornym'!.

Biorac pod uwage wariant prognozy, zakladajacy utrzymanie dotychczas
obowiazujacego poziomu sktadki 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie eme-
rytalne, udzial portfela akcji OFE w kapitalizacji GPW bedzie si¢ ksztaltowal na
poziomie od 7,33% w 2010 roku do 5,63% w 2015 roku, przy zatozeniu, ze akcje
bedg stanowity srednio w roku 30% portfela inwestycji funduszy ogotem. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze udziat OFE w wolnym obrocie moze by¢ znacznie
wigkszy (na przyktad w latach 2005-2008 ksztattowatl si¢ na poziomie okoto
20%), co w wickszym stopniu odzwierciedla rangg inwestycji funduszy emerytal-

' Por. badania: T. Orlik, Projekcja rozwoju polskiego rynku kapitatowego do 2005 roku, w: Pro-
jekcja rozwoju rynkow: kapitatowego, walutowego, pochodnych instrumentow finansowych i pie-
nieznego do 2005 roku, red. E. Pietrzak, A. Stawinski, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2002,
s. 76-77.



74 Teresa Tatiana Czerwinska

nych dla rynku gietdowego. Jednakze przy zachowaniu zatozonego tempa wzro-
stu obrotow oraz kapitalizacji gieldy, nie nalezy raczej obawia¢ sie¢ wigkszych
problemow z absorpcja kapitatu kierowanego przez fundusze emerytalne na rynek
gietdowy. W przypadku za$ obnizenia sktadki do poziomu proponowanego przez
rzad — 3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne — oraz zwigkszenia
zaangazowania w akcje, udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
wzro$nie w stosunku do poprzedniego wariantu prognozy. Biorac pod uwage
specyficzna — ostrozng — polityke inwestycyjna OFE oraz wskazane wcze$niej
nasladownictwo polityki inwestycyjnej, nawet przy znacznej liberalizacji limitu
zaangazowania w akcje, trudno si¢ spodziewac, ze fundusze emerytalne beda
catkowicie pomija¢ skarbowe instrumenty dtuzne w alokacji portfela inwestycji.
Woéwecezas, mozliwym scenariuszem jest wzrost zaangazowania funduszy w akcje
do 50% portfela inwestycji. Zatem udziat ten bedzie si¢ ksztattowat od 11,06%
w 2011 roku do 7,38% w 2015 roku przy zatozeniu, ze akcje beda stanowity prze-
cigtnie 50% portfela inwestycji funduszy ogotem.
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Rys. 3. Udziat portfela akcji OFE ogotem w kapitalizacji GPW SA w Warszawie w latach
1999-2015 (od 2010 roku prognoza scenariuszowa: sktadka 7,3% podstawy wy-
miaru na ubezpieczenie emerytalne)

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych KNF i GPW SA.

Prognozowany udziat popytu zgtaszanego przez fundusze emerytalne inwe-
stujace naplywajace sktadki w miesiecznych obrotach GPW bedzie si¢ ksztaltowat
na poziomie od 6% w 2010 roku do 3,4% w 2015 roku, przy zalozeniu obowigzu-
jacego poziomu przekazywanej funduszom sktadki i utrzymywaniu 30% warto$ci
portfela w akcjach. Zaktadajac zmniejszenie sktadki do 3% podstawy wymiaru
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na ubezpieczenie emerytalne i inwestowania 40% nowo naptywajacych sktadek
w akcje, §redni miesieczny udziat OFE w obrotach na GPW moze si¢ ksztaltowac
na poziomie od 2,95% w 2011 roku do 1,84% w 2015 roku (tabela 3). W sytuacji
znacznej przebudowy portfela, zwlaszcza w przypadku duzych funduszy, udziat

popytu/podazy funduszy emerytalnych w wartosci obrotow gietdowych moze za$

Rys. 4.
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Udziat portfela akcji OFE ogoétem w kapitalizacji GPW SA w Warszawie w latach
1999- 2015 (od 2011 roku prognoza scenariuszowa: sktadka 3% podstawy wy-
miaru na ubezpieczenie emerytalne)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF i GPW SA.

Tabela 3

Relacja czesci sktadki inwestowanej w akcje do warto$ci obrotéw na GPW
W ujeciu miesiecznym — prognoza na lata 2010-2015

: L Srednia mie- s Srednia mie- Udziat inwe-

Stednia mie- sieczna warto$¢ Udzial inwesty- sieczna warto$¢ stycji OFE

sigezna war- inwestycji ¢ji OFE w obro- inwestycji w obrotach
Lata | to$¢ obrotow na GP}{K; tach na GPW na GP}{X} na GPW

3 0,
(po[llfl‘fg‘;%zo) (skladka 7,3%) (Skiad[lﬁj‘fﬁ %) | (skladka3%) | (skladka 3%)
[min zi] 0 [mln z1] [min z1]

2010 17 5943 532,85 6,06 — —
2011 21 113,1 569,19 5,39 311,88 2,95
2012 253357 607,57 4,80 332,92 2,63
2013 30 402,9 648,12 4,26 355,13 2,34
2014 36483,4 690,93 3,79 378,59 2,08
2015 43 780,1 736,14 3,36 403,36 1,84

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych KNF i GPW SA.



76 Teresa Tatiana Czerwinska

znaczgco wzrosnaé, nawet do 15%. Woweczas, biorac pod uwage ptytkosc naszego
rynku, pojawia si¢ istotne niebezpieczenstwo dla ptynnosci rynku gietdowego.
Zatem, warunkiem pozytywnego oddziatywania OFE na stabilizacje krajowego
rynku gieldowego jest stymulowanie jego ptynnosci, kontynuacja prywatyzacji
duzych przedsiebiorstw panstwowych oraz pozyskiwanie emitentow zagranicz-
nych i rozw6j nowych rynkow, to jest new connect.

O popyt na rynku IPO (sktadka 7,3%) O popyt na rynku wtornym (sktadka 7,3%) |
W popyt na rynku IPO (sktadka 3%) O popyt na rynku wtornym (sktadka 3%)
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Rys. 5. Struktura popytu otwartych funduszy emerytalnych na rynku gietdowym — pro-
gnoza na lata 2010-2015

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych KNF i GPW SA.

Mozna prognozowac, ze fundusze emerytalne bgda przeznaczac rocznie na
inwestycje na rynku wtérnym od 5 115,4 min zt w 2010 roku do 7 066,9 min zt
w 2015 roku, a takze beda partycypowa¢ w rynku IPO, absorbujac od 1 278,9
mln zt w 2010 roku do 1 766,7 w 2015 roku (przy zatozeniu zachowania dotych-
czasowego poziomu sktadki 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emery-
talne). Jest to w zasadzie staly, regularny doptyw kapitalu na rynek pierwotny,
ktory stanowi przede wszystkim o perspektywach jego rozwoju.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wykazaly, ze fundusze emerytalne naleza do naj-
wazniejszych inwestorow na GPW SA —w 2008 roku 22% akcji spotek, w latach
2000 i 2007 35% portfela inwestycji. Zaangazowanie funduszy emerytalnych na
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rynku akcji odzwierciedlato stan koniunktury na GPW SA. Biorac pod uwage
wariant prognozy, zaktadajacy utrzymanie dotychczas obowiazujacego poziomu
sktadki 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, udzial portfela
akcji OFE w kapitalizacji GPW bedzie ksztaltowat si¢ na poziomie od 7,33%
w 2010 roku do 5,63% w 2015 roku, przy zatozeniu, ze akcje bedg stanowity
srednio w roku 30% portfela inwestycji funduszy ogétem.

Wartos¢ zarzadzanego przez fundusze emerytalne portfela akcji sprawia,
ze ich decyzje wywieraja obecnie znaczny wptyw na funkcjonowanie polskiego
rynku gietdowego. Doplyw kapitatu o charakterze dlugoterminowym na GPW —
z jednej strony — jest kluczowy dla funkcjonowania i stabilno$ci rynkow finanso-
wych, ksztattuje bowiem koniunkture na tych rynkach, z drugiej za§ — ze wzgledu
na znaczacy wzrost udziatu tych instytucji we wlasnosci przedsigbiorstw — stawia
je wsrod podmiotéw majacych istotny wpltyw na funkcjonowanie podmiotow
gospodarczych. Zaangazowanie funduszy emerytalnych na rynku gietdowym
moze pelni¢ funkcje stabilizujacg koniunkturg na rynku, co jest niezwykle istotne
dla stabilno$ci systemu finansowego, zwlaszcza w czasach globalnego kryzysu
gospodarczego. Jednoczes$nie znaczny udzial funduszy emerytalnych we free float
rodzi niebezpieczenstwo zmniejszenia ptynnosci rynku gietdowego, manipulacji
oraz powstawania tak zwanych babli spekulacyjnych.
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INVESTMENT ACTIVITY OF THE OPEN PENSION FUNDS
ON THE STOCK MARKET
PROJECTION OF THE DEVELOPMENT

Summary

The value of pension funds managed by the portfolio of stocks makes their deci-
sions have a significant impact on the current functioning of the Polish stock market. The
involvement of pension funds on the stock market can function as a stabilizing situation
on the market, which is crucial for the stability of the financial system especially in times
of global economic crisis.

Aim of this paper is to analyze the share portfolio of open pension funds and a pro-
jection of the capital investment of pension funds on the WSE in the light of proposed
changes in the regulation of funded pensions in Poland.

Translated by Teresa Tatiana Czerwinska
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