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WOJCIECH WYSZYNSKI

ZNACZENIE OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
DLA POLSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

WPROWADZENIE

W potowie 1999 roku Zaktad Ubezpieczen Spotecznych po raz pierwszy prze-
kazat sktadki do otwartych funduszy emerytalnych za ubezpieczonych bedacych
cztonkami OFE. W ciggu nastgpnych prawie 20 lat warto$¢ srodkoéw przekazanych
do OFE przekroczyta 200 mld zt. W tym czasie system emerytalny przechodzit ko-
lejne zmiany, w tym najbardziej radykalna w roku 2014, znoszaca obligatoryjnos¢
gromadzenia oszcz¢dnosci emerytalnych na rynku kapitatlowym. Ustanowienie do-
browolnosci OFE, obnizenie wysokos$ci sktadki, jakg ubezpieczeni mogg wptacaé do
OFE, oraz wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa przyczyniaja si¢ do stopnio-
wego zmniejszania si¢ roli OFE — zardwno dla ubezpieczonego (tylko nieznaczna czg$é
swiadczenia emerytalnego bedzie pochodzi¢ z OFE), jak i dla catego rynku finansowego
— §rodki przekazywane przez OFE do ZUS dwukrotnie przewyzszaja warto$¢ skta-
dek przekazywanych do OFE i r6znica ta bedzie wraz z kolejnymi latami narastac.

Glowng przyczyna reformy systemu emerytalnego w 1999 roku byta koniecz-
no$¢ ograniczenia subsydiowania deficytow Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
z budzetu panstwa, co w dluzszej perspektywie grozilo zatamaniem si¢ sektora
finanséw publicznych. Pierwszorzednym celem stawianym przez dwczesnych pro-
jektodawcow' byto doprowadzenie systemu emerytalnego do samofinansowania si¢
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! Architektura zreformowanego systemu zostata opracowana w zespole pod kierownictwem M. Rut-
kowskiego oraz M. Géry i przedstawiona w dokumencie: Bezpieczenstwo dzigki roznorodnosci. Reforma
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w dhugim okresie. Shuzy¢ temu miaty: utworzenie indywidualnych kont dla kazdego
ubezpieczonego, oddzielenie fazy akumulacji oszczgdnos$ci od fazy wyptat oraz
wprowadzenie formuty wyliczania §wiadczenia emerytalnego na bazie zdefiniowa-
nej sktadki. Mimo wielu zmian, zard6wno w czesci repartycyjnej, jak i kapitatowej
systemu emerytalnego, ta fundamentalna zasada nie zostata dotychczas podwazona.
Natomiast inne istotne cele systemu, jak cho¢by dywersyfikacja zrodet finansowa-
nia przysztych $wiadczen emerytalnych, zostaty w znacznym stopniu ograniczone,
tym samym przyczyniajac si¢ do powolnego zmniejszenia si¢ roli, jaka OFE beda
odgrywaly na rynku finansowym.

Przez dwie dekady funkcjonowania na rynku finansowym OFE przyczynity si¢
w znacznym stopniu do jego rozwoju. Istotna rola funduszy emerytalnych wyni-
kata z relatywnie duzych aktywow, jakimi zarzadzaty, dlugiego horyzontu inwe-
stycyjnego oszczednosci emerytalnych oraz podnoszenia standardow zarzadzania
portfelem inwestycyjnym. Bez wzgledu na to, czy i jak zmienig si¢ ramy prawne
funkcjonowania OFE, ich dotychczasowy wplyw na rynek finansowy wydaje si¢
niepodwazalny, a niniejszy artykut jest proéba potwierdzenia tego.

Warto pokusi¢ si¢ o probe syntetycznego podsumowania wptywu funduszy eme-
rytalnych na rozwdj rynku finansowego w Polsce. Rzetelna ocena dotychczasowych
doswiadczen powinna pozwoli¢ na wykorzystanie pozytywnych cech towarzysza-
cych funkcjonowaniu OFE oraz ustrzezeniu si¢ wad przy wysuwaniu kolejnych
propozycji zmian w kapitatowej czesci systemu emerytalnego w Polsce.

1. SKALA SRODKOW GROMADZONYCH W OFE

Warto$¢ przekazywanych przez ZUS do OFE sktadek, wedlug pierwotnych za-
tozen systemu, miala zaleze¢ od liczby ubezpieczonych, za ktorych przekazywane
sg sktadki, oraz $redniej wysokos$ci podstawy naliczania sktadek na ubezpieczenie
emerytalne. W praktyce strumien srodkow ptynacych do funduszy emerytalnych
w duzej mierze byt zdeterminowany przez wysokos¢ sktadki obowigzujacej w da-
nym okresie. Do maja 2011 roku wysokos$¢ sktadki przekazywanej na rachunki
czlonkow w OFE wynosita 7,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenia spo-
teczne. W tym czasie wraz ze wzrostem liczby uczestnikow systemu wartos¢ skta-
dek rosta z kazdym rokiem, by osiagna¢ swoje maksimum na poziomie 22,4 mld

systemu emerytalno-rentowego w Polsce, Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia
Spotecznego, Warszawa 1997, oraz w ksiazce: M. GORA, Rozwazania o systemie emerytalnym w XXI
wieku. Kilka uwag na podstawie polskiego systemu, CASE, Warszawa 2018.
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ztotych przekazanych w ciggu 2010 roku. Od czerwca 2011 roku wysoko$¢ wy-
miaru sktadki na OFE zostata obnizona do poziomu 2,3% i miata w kolejnych
latach sukcesywnie rosng¢ do poziomu 3,5%. Jednak nie zdazyta ona osiggnac za-
ktadanego poziomu, gdyz kolejna reforma, od marca 2014 roku, obnizyta wymiar
sktadki do wysokosci 2,92%, wprowadzajac jednoczesnie dla ubezpieczonych do-
browolnos¢ przekazywania sktadek do OFE. W latach 2015-2018 warto$¢ sktadek
przekazanych do OFE oscylowata wokét 3 mld zt rocznie?.

Pod koniec 2013 roku ustawodawca zdecydowat, iz w dniu 3 lutego 2014 roku?
OFE przekazg na konta ubezpieczonych w ZUS 51,5% aktywow zgromadzonych
na rachunkach swoich cztonkow. Lacznie w wyznaczonym dniu przekazano aktywa
o wartos$ci 153,2 mld zt, co w wymiarze nominalnym stanowito rownowarto$¢ 78%
wszystkich sktadek przekazanych przez ZUS do OFE do tego dnia.
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Wartosci srodkow przekazanych z OFE do ZUS zawieraja tylko jednorazowe przekazanie 51,5% ak-
tywow w 2014 roku oraz kwoty przekazane w ramach tzw. suwaka. Nie zawierajg natomiast innych
rozliczen, ktorych skala byta stosunkowo niewielka.
Zrédto: ZUS, KNF.
Wykres 1. Wartos¢ przeptywow pomiedzy ZUS i OFE
oraz poziom aktywow OFE w latach 1999-2018.

2 Na podstawie danych zawartych na: www.zus.pl

3 Zmiany w systemie emerytalnym zostaly wprowadzone ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmia-
nie niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych.



112 WOJCIECH WYSZYNSKI

Obok zmniejszenia strumienia srodkow naptywajacych do sektora OFE oraz
jednorazowego przekazania ponad polowy aktywow do ZUS, istotng zmiang wpty-
wajaca na zmniejszenie znaczenia sektora OFE na rynku finansowym byto wprowa-
dzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa. Zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami, na dzie-
sig¢ lat przed osiaggni¢ciem wieku emerytalnego przez cztonka OFE, ZUS zaprze-
staje przekazywania sktadek na jego rachunek, natomiast OFE zaczyna stopniowe
umarzenie jednostek (1/120 jednostek kazdego miesiaca) i przekazywanie §rodkow
na indywidualne subkonto ubezpieczonego w ZUS. W ten sposob ustawodawca
rozstrzygnat rozwigzanie dwoch istotnych elementow, brakujacych do wlasciwego
funkcjonowania sektora: mechanizmu zmniejszania udziatu w portfelu inwestycyj-
nym instrumentéw o duzej zmiennosci wraz ze zblizaniem si¢ momentu przejscia na
emerytur¢ oraz systemu wyplat §wiadczen emerytalnych z II filara. Lacznie w latach
2014-2018 OFE przekazaty w ramach suwaka 23,5 mld zt. Mimo faktu, ze taczna
suma wyplywow z OFE przekroczyta juz warto$¢ sktadek przekazanych im przez
ZUS, aktywa na pod koniec 2018 roku wyniosty okoto 160 mld z*. Warto dodac, ze
z tych srodkow finansowane byly rowniez oplaty na rzecz instytucji zarzadzajacych.
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Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 roku.

Wykres 2. Struktura aktywow polskiego sektora finansowego
na koniec 2017 roku wedtug podmiotow zarzadzajacych.

4 Dane statystyczne na podstawie: www.knf.gov.pl
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Fundusze emerytalne — OFE wraz z pracowniczymi oraz dobrowolnymi fundu-
szami emerytalnymi — nalezg do znaczacych inwestoréw pod wzgledem wartosci
zarzadzanych aktywow. Na koniec 2017 roku zgromadzity one 7% wszystkich ak-
tywow sektora finansowego. Warty odnotowania jest fakt, iz na koniec 2013 roku,
czyli w szczytowym momencie, fundusze emerytalne dysponowaty aktywami
o wartosci prawie 300 mld zl, z udziatem 13,4% w aktywach calego sektora finan-
sowego, ustepujac jedynie bankom komercyjnym?.

2. WPLYW REFORMY OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
NA ICH ZNACZENIE NA RYNKU FINANSOWYM

Mimo zmniejszenia aktywoéw OFE w 2014 roku o ponad potowe, mechanizm
przekazywania $§rodkéw do ZUS zostat zaprojektowany w taki sposob, by minimali-
zowac jego negatywne skutki dla rynku finansowego. Zarzadzajacy funduszami zo-
stali zobowigzani do przekazania w pierwszej kolejnosci papieréw dhuznych emito-
wanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, ktore zostaly nastepnie umorzo-
ne, obnizajac warto$¢ dlugu Skarbu Panstwa o 12% (redukcja dtugu w relacji do PKB
spadta o 5,2 pkt. proc. w ciggu 2014 roku)®. Jednoczesnie rownowarto$¢ przekaza-
nych srodkow zostata zaewidencjonowana na indywidualnych subkontach ubezpie-
czonych w ZUS, w konsekwencji zwigkszajac poziom przysztych zobowigzan ZUS.
Skutkiem powyzszej operacji byto przeksiegowanie oficjalnie rejestrowanego dtugu
jawnego na emerytalny dtug ukryty, ktory bedzie musiat by¢ sptacany w przysztosci
w postaci wyzszych $wiadczen emerytalnych z czesci repartycyjnej systemu eme-
rytalnego. Inng konsekwencja umorzenia obligacji skarbowych znajdujacych sie¢
w portfelach OFE byl znaczny wzrost udziatu nierezydentéw w dlugu Skarbu Pan-
stwa. Pomigdzy koncem 2013 roku a potowa 2014 roku udzial inwestorow zagranicz-
nych wzrost z 51,9% do 60%. Co prawda, w nastepnych latach udziat inwestoréw
zagranicznych sukcesywnie spadat (w II potowie 2018 roku wynosit okoto 48%),
jednak poziom zadluzenia w wyrazeniu nominalnym juz po nieco ponad dwoch
latach (w kwietniu 2016 roku) przekroczyt poziom z konca stycznia 2014 roku.

W okresie do lutego 2014 roku Skarbowe Papiery Warto$ciowe stanowity naj-
wazniejszg pozycj¢ w portfelach OFE — przed umorzeniem byto to 45,4%, we

5 Sprawozdanie z dzialalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2013 r., UKNF, Warszawa 2014;
Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2017 r., UKNF, Warszawa 2018.

¢ Wszystkie dane nt. zadtuzenia Skarbu Panstwa na podstawie danych zawartych na stronie Mini-
sterstwa Finansow: www.mf.gov.pl oraz www.gov.pl/web/finanse/dlug-publiczny
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wczesniejszych okresach czesto przekraczato nawet potowe catego portfela OFE.
Tym samym OFE, jako stabilni i dlugookresowi inwestorzy, odgrywaly wazng role
w finansowaniu zadtuzenia Skarbu Panstwa, ze srednim dzialem w finansowaniu
krajowego zadtuzenia SP w okresie marzec 2011-styczen 2014 na poziomie 21,8%.
Obowigzek przekazania ponad potowy aktywoéw OFE do ZUS zostat potaczony z
zakazem inwestowania w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, a takze, w pierwszych latach, z minimalnym limitem na zaangazowa-
nie w instrumenty udziatowe’. Wprowadzenie zakazu posiadania obligacji skarbowych,
przy braku wystarczajaco rozwinigtych innych segmentow rynku kapitatowego, niejako
wymusito silne zaangazowanie na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie.
Od momentu zmiany limitoéw inwestycyjnych w 2014 roku i zwigzanej z tym prze-
budowy portfeli inwestycyjnych przez OFE udzial krajowych instrumentéw udziato-
wych nie spadt ponizej 75% wartos$ci catego portfela. Silne zaangazowanie funduszy
emerytalnych w akcje przetozyto si¢ na znaczny udzial OFE w kapitalizacji GPW. W ca-
tej kapitalizacji, facznie z notowanymi na niej spotkami zagranicznymi, udziat OFE wy-
nosit okoto 10%. Natomiast jezeli wezmiemy pod uwage tylko spotki krajowe notowane
na GPW), to udziat ten od 2014 roku byl bardzo stabilny i nigdy nie spadl ponizej 19%,
osiggajac swoje historyczne maksimum w 2018 roku — przekroczyt 20% kapitalizacji.
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Zrodto: KNE, GPW.

Wykres 3. Wartos¢ spotek w portfelach OFE na tle kapitalizacji GPW
w latach 1999-2017.

7W okresie do 31.12.2014 r. instrumenty udzialowe musiaty stanowi¢ nie mniej niz 75% portfela OFE,
a w nastepnych okresach: do 31.12.2015 — 55%, do 31.12.2016 — 35%, do 31.12.2017 — 15%, natomiast
po 31.12.2017 — brak limitu (art. 35 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiazku
z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze §rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych).
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Mimo stabilnego udziatu OFE w kapitalizacji GPW w ostatnich pigciu latach,
warto$¢ krajowych instrumentow udziatowych w portfelach OFE ulegala znacz-
nym wahaniom w tym czasie, ksztattujac si¢ w przedziale od 100 mld zt w potowie
2016 roku, do 142 mld zt pod koniec 2017 roku. Zmiany poziomu wartosci akcji
w portfelach wynikaty z wahan koniunktury na warszawskiej gieldzie, znajdujace;j
swe odzwierciedlenie w cenach akcji spotek gietdowych. Nasuwa si¢ tu wniosek,
iz wyniki inwestycyjne osiggni¢te przez OFE w okoto 3/4 zalezg od zmiany in-
deksoéw cenowych GPW3, dlatego nie powinna dziwi¢ wysoka, jak na oczekiwania
wobec funduszy emerytalnych, zmiennos$¢ tych wynikow. Wyraznie mozna zauwa-
zy¢ wzrost zmiennosci osigganych przez OFE stop zwrotu wraz ze zmiang limitow
inwestycyjnych w 2014 roku’.

W okresie do reformy z roku 2013 OFE, zasilane sktadkami z ZUS, regularnie do-
kupywaly akcje spétek notowanych na GPW. Zwlaszcza w okresach dekoniunktury
popyt ze strony funduszy emerytalnych byt szczegdlnie odczuwalny. Natomiast
w okresach hossy, w celu uniknigcia przekroczenia obowigzujacych limitow inwe-
stycyjnych, OFE najczesciej stawaly po stronie podazy, zmniejszajac liczbe instru-
mentow udziatowych w swych portfelach. Aktywnos¢ OFE na GPW miata zde-
cydowanie charakter antycykliczny, przyczyniajac si¢ do stabilizacji cen na rynku
instrumentéw udziatlowych. Po reformie OFE pozostaty znaczagcymi inwestorami
na GPW, jednak ich rola ulegta zmianie. Na przestrzeni czterech lat, od 1 kwietnia
2014 roku do 31 marca 2018 roku, transakcje sprzedazy przez OFE instrumentow
udziatowych notowanych na GPW przewyzszyty transakcje zakupow o 6,2 mld zt
i tylko w 6 na 16 kwartalow w tym okresie warto§¢ zakupow przewyzszata wartos¢
sprzedazy'®. W wyniku zmian limitow inwestycyjnych wzrosto zaangazowanie OFE
poza granicami kraju. Na koniec marca 2018 roku warto$¢ akcji spotek notowanych
na rynkach zagranicznych wyniosta prawie 12 mld zt, co stanowito 8,5% warto$ci
wszystkich akeji znajdujacych si¢ w portfelach OFE. Dla poréwnania, na koniec
III kwartatu 2013 roku wartos¢ wszystkich zagranicznych inwestycji OFE, przy
prawie dwukrotnie wigkszych aktywach, wynosita jedynie 4,6 mld zt.

Na koniec I kwartatu 2018 roku OFE byly zaangazowane w 259 sposrod 428 polskich
spotek notowanych na GPW (61%), a wartos$¢ tego zaangazowania wyniosta 121,7 mld zt
(6,9 mld ztotych OFE zainwestowaly w spoiki zagraniczne z GPW). Zarzadzajacy

8 Okoto 3/4 stanowit udziat instrumentow notowanych na GPW w portfelach OFE, stad tak silny
wplyw zmian indekséw gietdowych na wyniki inwestycyjne OFE.

? Korelacja pomig¢dzy indeksem WIG a $§rednim poziomem wartoéci jednostki rozrachunkowej
OFE (wazonej poziomem aktywow) w okresie od lutego 2014 do listopada 2018 wyniosta 0,986.

19 Dane na podstawie ukazujacej si¢ co pot roku publikacji: Informacja o dziatalnosci inwestycyj-
nej otwartych funduszy emerytalnych, UKNF, Warszawa.
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wybierali chetniej duze spotki. Lacznie w 105 najwigkszych spotkach o kapitalizacji po-
wyzej 0,5 mld zt zaangazowani byli w 100 podmiotach i stanowity one 95,4% portfela
akcji spotek krajowych. OFE posiadaty w swych portfelach akcje wszystkich trzynastu
polskich spotek na GPW, ktorych kapitalizacja przekraczata 10 mld zt, i stanowity one
57,5% portfela akcji krajowych. Z drugiej strony taczny udziat OFE w kapitalizacji
spotek krajowych wynosit ponad 20% oraz posiadaty one 40% akcji znajdujacych si¢
w wolnym obrocie (free float). Po zmianach wprowadzonych w zycie w 2014 r. udziat
OFE w obrotach generowanych na GPW wynosit okoto 4,5%.

3. WPLYW OFE NA POZYCIJE
POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

W catej swojej dotychczasowe;j historii OFE odgrywaty wazng rol¢ na rynku
instrumentdéw udziatlowych. Nalezaty one do duzych inwestoréw instytucjonalnych
z dhugim horyzontem inwestycyjnym, ktorzy nie byli narazeni na ryzyko podejmo-
wania gwaltownych ruchow wymuszanych przez inwestoréw wycofujacych swoje
srodki. Nie liczgc zmian systemowych, takich jak obnizenie poziomu sktadki, wpro-
wadzenie dobrowolnosci czy mechanizmu suwaka bezpieczenstwa, zarzadzajacy
z duzg precyzja i ze znacznym wyprzedzeniem byli w stanie oszacowa¢ wielkos¢
przepltywow pomiedzy ZUS i OFE. Naptyw znacznego strumienia $srodkow — w la-
tach 2000-2013 ZUS przekazywat rocznie §rednio 13,7 mld zt sktadek — dziatat
stabilizujaco na rynek kapitalowy, przyczyniajac si¢ m.in. do zamortyzowania prze-
ceny akcji na GPW i ograniczenia spadkow warto$ci indeksow GPW w okresie
Swiatowego kryzysu finansowego na przetomie lat 2008 i 2009. To wtasnie dzigki
sktadkom kierowanym do OFE zarzadzajacy funduszami byli w stanie generowac
popyt na przecenione instrumenty.

OFE przyczynily si¢ tym samym do zwigkszenia pozycji konkurencyjnej GPW
wobec innych rynkow naszego regionu. Naptyw srodkow z ZUS pozwalat za-
rzadzajacym na realizacje dtugofalowych strategii inwestycyjnych, dostarczajac
podmiotom kapital pozwalajacy na finansowanie innowacyjnych rozwigzan, pod-
noszenie poziomu technologicznego czy umozliwienie ekspansji, co z kolei pod-
nosito konkurencyjno$¢ catej polskiej gospodarki''. Staty naptyw sktadek z ZUS,
przy braku wyptat z OFE, pozwolil funduszom emerytalnym w kréotkim okresie

' STANKO D., Bezpieczenstwo dzigki roznorodnosci. Poprawa efektywnosci funkcjonowania otwartych fun-
duszy emerytalnych. Propozycje zmian, raport pod kierownictwem M. Gory, wspotautorzy A. Chton-Dominczak,
M. Géra, W. Otto, M. Szymanski, ekspertyza dla Kancelarii Premiera RP, Warszawa, sierpien 2010.
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0siggna¢ wysoka warto$¢ zarzadzanych aktywow. Stosunkowo duza skala dzia-
falnos$ci umozliwita uzyskiwanie relatywnie duzych przychodow, a dzigki temu
takze sfinansowanie budowy kompetentnych zespotéw analitycznych, ktére mo-
gty efektywnie zarzadzaé portfelami inwestycyjnymi, np. poprzez staranny dobor
instrumentow, poprzedzony wszechstronnymi analizami. Zarzadzajacy portfelami
OFE, w ramach procesu inwestycyjnego, poddaja ocenie jakos$¢ zarzadzania spot-
kami, a takze przejrzystos$¢ polityki informacyjnej czy sposob traktowania inwe-
storow mniejszosciowych w tychze spotkach. W wielu podmiotach OFE pehity
aktywna role, czynnie uczestniczac w walnych zgromadzeniach, takze delegujac
swoich przedstawicieli do rad nadzorczych, co bez watpienia przektadalo si¢ na
podnoszenie tadu korporacyjnego w tych podmiotach'?. Obecnos¢ OFE w danej
spotce stanowila gwarancj¢ wysokiej jakos$ci zarzadzania podmiotem, zwigk-
szajac jego atrakcyjnos¢, przyczyniajac si¢ do naplywu nowych inwestorow,
wzrostu plynnosci akcji danego podmiotu i poprawy wiarygodnos$ci ich wyceny.
Bez roli, jakg odegraly w ostatnich latach OFE, nie udatoby si¢ GPW uzyska¢
wiodacej pozycji wsrod gietd naszego regionu. Na koniec listopada 2018 roku
warszawska gietda miata najwigksza kapitalizacj¢ spotek krajowych ze wszystkich
gield w Europie Srodkowo-Wschodniej, przescigajac nawet gietde w Wiedniu'3.
Sposrod wszystkich spotek notowanych na GPW zarzadzajacy OFE najchet-
niej wybieraja spotki polskie o najwigkszej kapitalizacji. Na koniec 2017 roku pra-
wie 50% wszystkich aktywow OFE, czyli 87,3 mld zt, byto ulokowanych w 15 naj-
wiekszych spotkach z warszawskiej gieldy, a udziat kazdej z tych spotek w aktywach
OFE przekraczat 1,5%'. Najwiecej zaangazowano $rodkow w PKO BP S.A. oraz
w PKN Orlen S.A., odpowiednio 17,5 oraz 13,8 mld zt, co stanowilo tacznie 22%
catego portfela akcji bedacych w posiadaniu OFE. Czyli ponad 1/5 cze¢$¢ wartosci
portfela funduszy emerytalnych zalezy od zmian kurséw cen tych dwoch spotek no-
towanych na GPW. W zadnej z pigtnastu najwiekszych spotek udziat OFE w kapita-
lizacji nie przekroczyt 35%. Lacznie 23 spotki odnotowaly udziat OFE w kapitalizacji
na poziomie przekraczajacym 35%, ale byty to co najwyzej podmioty $redniej wielkosci
i razem stanowity zaledwie 8,5% wszystkich aktywow OFE. Najwigkszy udziat odnoto-
wano w Elektrobudowie S.A., gdzie prawie 79% kapitalizacji spotki nalezato do OFE.
Dodatkowo w szesciu innych spotkach udziat OFE przekroczyt potowe ich kapitalizacji.

120 roli OFE w spotkach wypowiadali si¢ uczestnicy konferencji pt. ,,Wptyw OFE na gospodarke
i rozw0j Gieldy Papierow Wartosciowych. Case studies”, ktora odbyta si¢ 24 kwietnia 2013 r. na GPW,
zob. www.pb.pl/goral-i-sobieraj-bronia-ofe-714246

13 FESE Monthly Statistics, November 2018, www.fese.cu/statistics/

14 Biuletyn Roczny. Rynek OFE 2017, UKNF, Warszawa 2018.
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OFE odegraty aktywna role w procesie prywatyzacji najwigkszych polskich
podmiotéw begdacych wlasnoscia Skarbu Panstwa. W portfelach funduszy eme-
rytalnych znalazty si¢ praktycznie wszystkie najwicksze prywatyzowane spotki:
PKO BP S.A., PKN Orlen S.A., PZU S.A., KGHM S.A., PGE S.A. czy spotki
weglowe. W ten sposob z jednej strony OFE dostarczaty srodkéw finansowych na
rynek kapitatowy, z drugiej za$ pozwolity stac si¢ posrednio wspotwtascicielami
prywatyzowanych przedsigbiorstw ponad 16 milionom polskich obywateli.

4. OBECNOSC OFE
W INNYCH SEGMENTACH RYNKU KAPITALOWEGO

Od momentu wprowadzenia zakazu inwestowania przez OFE w papiery warto-
$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa glownym skladnikiem ich portfela inwesty-
cyjnego sa akcje notowane na GPW w Warszawie. Na koniec 2018 roku stanowity
one 79,5% calego portfela. Dodatkowo w instrumenty notowane poza granicami
kraju zainwestowano 6,1% portfela. Pozostale 14,4% portfela ulokowane zostato
w inne kategorie instrumentéw finansowych, z czego 5,7% w depozytach w bankach
krajowych i 6,7% w obligacjach innych niz skarbowe — glownie w obligacje spotek
notowanych na rynku regulowanym, a takze w tzw. obligacje autostradowe emitowa-
ne przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz obligacje jednostek samorzadowych.
Pozostate prawie 2% portfela zarzadzajacy OFE ulokowali w inne lokaty krajowe'”.

XI 2013
Viz014
Xl 2014
VizZ015
Kl 2015
VI2016
¥l 2016
wvi2017
Xl 2017
vizolge
X 2018

W Akcje notowane na GPW u Obligacje inne niz skarbowe
B Deporyty w bankach keajowych B Inne lokaty krajowe
B Instrumenty notowane 2a granica

Zrodto: KNF.

Wykres 4. Struktura zagregowanego portfela OFE po wytaczeniu instrumentow skarbowych
w latach 2013-2018.

1S Rynek otwartych funduszy emerytalnych w IV kwartale 2018 roku, UKNF, www.knf.gov.pl



ZNACZENIE OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 119

Po uwzglednieniu faktu, ze zarzadzajacy funduszami nie mogg lokowacé w in-
strumenty emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, w ciagu pigciu lat
od zmian ustawowych w sektorze OFE struktura portfela inwestycyjnego ulegta
jedynie niewielkim zmianom. Z poréwnania gtéwnych kategorii instrumentéw wy-
nika, ze 0 5,7 pkt. proc. zmniejszylo si¢ zaangazowanie w depozytach w bankach
krajowych, natomiast zwigkszyt si¢ udziat akcji spotek gietdowych notowanych na
rynkach zagranicznych o 3,3 pkt. proc. Udzial pozostatych gléwnych kategorii (ak-
cje krajowe, obligacje nieskarbowe oraz inne instrumenty) zmienit si¢ nieznacznie,
cho¢ niektore pozycje w wyrazeniach kwotowych zanotowaty godne odnotowa-
nia zmiany. Dla przyktadu, wartos¢ listow zastawnych w portfelach OFE wzrosta
trzykrotnie — z 1 mld zt na koniec 2013 roku do 3 mld zt na koniec 2018 roku, ale
w dalszym ciggu byta to nieznaczna pozycja w portfelu, ktorej udziat w portfelu
wzrost z 0,6% do 1,8%.

5. POLOWICZNIE SPELNIONE OCZEKIWANIA

OFE odegratly kluczowa rolg¢ w rozwoju krajowego rynku instrumentéw udzia-
towych, a w szczegolnosci warszawskiej GPW. Dzigki naptywajacym z OFE $rod-
kom sukcesywnie wzrastata liczba notowanych spolek oraz mogty pojawiac si¢
nowe emisje. Kapitalizacja spotek krajowych notowanych na rynku podstawowym
wzrosta z 117,4 mld zt na koniec 1999 roku do 553,7 mld zt w potowie 2018 roku'®.
Zarzadzajacy OFE poprzez aktywna rol¢ na pierwotnym i wtdérnym rynku instru-
mentow skarbowych przyczynili si¢ nie tylko do sprawnego finansowania krajowe-
go zadhuzenia Skarbu Panstwa, lecz takze do zwigkszenia udziatu inwestorow krajo-
wych w jego finansowaniu. Fundusze emerytalne dysponujace znacznymi $rodkami
finansowymi czgsto dokonywaty transakcji zakupu i sprzedazy na rynku wtornym,
przyczyniajac si¢ w ten sposob do urealnienia wyceny instrumentéw skarbowych.

Niestety rozw0j innych segmentoéw rynku finansowego odbiega od pierwotnych
oczekiwan. W szczegdlnos$ci niedostateczny rozwoj rynku dtuznych instrumentow
innych niz skarbowe nie pozwolit zarzadzajacym OFE na pozadang dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego, ktore w dalszym ciggu stanowig tylko uzupetienie portfe-
la. O malej atrakcyjnosci tego segmentu, z punktu widzenia OFE, decyduje przede
wszystkim relatywnie niska wartos¢ sredniej emisji w stosunku do potrzeb inwesty-
cyjnych OFE. W duzej czg$ci niespetnione byly takze oczekiwania zarzadzajacych
co do wiarygodno$ci emitentow, a takze fakt, ze emisje czgsto kierowane byly do

1 www.gpw.pl
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wybranych grup inwestoréw. Niestety przez pi¢¢ lat od wprowadzenia zakazu po-
siadania przez OFE instrumentoéw skarbowych rynek pozostatych instrumentow
dhuznych nie rozwinat si¢ na tyle, aby zastapi¢ w portfelach OFE papiery skarbowe,
co znajduje swoje odzwierciedlenie w wysokiej zmienno$ci osigganych stop zwrotu.

OFE okazaly si¢ specyficznym rodzajem inwestoréw. Zarzadzaja relatywnie du-
zymi kapitatami o dlugim horyzoncie inwestycyjnym i nie moga sobie pozwoli¢ na
szybka przebudowe portfela inwestycyjnego. Nie bez znaczenia sg takze natozone
na nie limity inwestycyjne oraz obowigzujacy do 2014 roku benchmark inwestycyj-
ny w postaci minimalnej wymaganej stopy zwrotu wraz z konieczno$cig pokrycia
ewentualnego niedoboru przez PTE. Ten swego rodzaju konserwatyzm strategii
inwestycyjnych powodowal, Ze zarzadzajacy nie byli sktonni do lokowania w nowe,
niosgce ze sobg znaczne ryzyko, instrumenty finansowe. Z nietypowych przedsie-
wzie¢ OFE zdecydowaty si¢ na finansowanie infrastruktury drogowej poprzez
obejmowanie znacznych emisji obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na zasadach zawartych w specjalnej ustawie o ptatnych autostradach
i Krajowym Funduszy Drogowym. Jednak emisja tych obligacji byta gwaranto-
wana przez Skarb Panstwa i nie mogta od 2014 roku by¢ przedmiotem nowych
lokat OFE. Innym instrumentem przyczyniajagcym si¢ do rozwoju infrastruktury,
nabywanym przez OFE, byly wspomniane powyzej listy zastawne, jednak ich do-
tychczasowa emisja jest stosunkowo niewielka, by pozytywnie oceni¢ rozwoj rynku
tego typu instrumentow.

PODSUMOWANIE

Abstrahujac od oceny skutkow funkcjonowania sektora OFE dla finansow pu-
blicznych, ktora nie jest jednoznaczna, a wokot ktdrej narosto wiele nieporozumien,
fundusze emerytalne przyczynity si¢ pozytywnie do rozwoju polskiego rynku fi-
nansowego. Szczegolny udziat miaty w budowaniu pozycji warszawskiej GPW,
przyczyniajac si¢ do rozwoju spotek na niej notowanych, a posrednio do rozwoju
catej polskiej gospodarki. Wprowadzity nowa jakos¢ w wyznaczaniu standardow
corporate governance w podmiotach, w ktorych byty znaczacymi inwestorami.

Wyniki inwestycyjne OFE w duzej mierze byly konsekwencja koniunktury na
rynkach finansowych. Jednak poréwnanie efektywnosci funduszy emerytalnych
z innymi zarzadzajacymi podobnymi portfelami inwestycyjnymi wychodzi na ich
korzys¢. Glownie dzigki ingerencji ustawodawcy zmniejszylty si¢ znacznie optaty
obciazajace cztonkow OFE, co nie byloby mozliwe bez racjonalizacji okreslonych
kosztéw ponoszonych przez podmioty zarzadzajace funduszami. Migdzy innymi



ZNACZENIE OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 121

dzieki wyeliminowaniu posrednictwa przy pozyskiwaniu uczestnikéw, wprowadzo-
nemu przez ustawodawce, zarzadzajacy obnizyli optaty do poziomu, ktory moze
by¢ wyznacznikiem dla innych podmiotéw odplatnie zarzadzajacych powierzonymi
im aktywami. Nalezy zaakcentowac, iz obnizenie optat, potagczone z racjonalizacja
kosztow zarzadzania, zwickszyto efektywnos¢ oszczedzania dla uczestnikow, nie
zmniejszajac przy tym bezpieczenstwa powierzonych przez nich srodkow, gdyz
zarzadzajacy bez probleméw wypetniajg narzucone im wymogi kapitatowe.
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ZNACZENIE OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
DLA POLSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

Streszczenie

Dziatajace od dwoch dekad otwarte fundusze emerytalne (OFE) sa czgécig zarowno ubezpieczen
spotecznych, jak i rynku finansowego. W ciagu tego czasu byly poddawane wielu zmianom, z czego
najbardziej istotna byta reforma z roku 2014. OFE mialy istotny i pozytywny wptyw na rozwdj ca-
tego rynku finansowego, a w szczegdlnosci przyczynity si¢ do umacniania pozycji Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie oraz spotek akcyjnych tam notowanych. Od czasu reformy w 2014 roku,
OFE nie moga lokowa¢ w instrumenty emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, dlatego
zaangazowanie w krajowe instrumenty udziatlowe w tym czasie wynosito 75-80% zarzadzanych ak-
tywow. Niestety, OFE w znacznie mniejszym stopniu przyczynity si¢ do rozwoju innych kategorii
instrumentéw finansowych.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne; system emerytalny; kapitalowe fundusze emerytalne;
rynek finansowy; reforma emerytalna; gietda papierow wartosciowych.

THE SIGNIFICANCE OF OPEN PENSION FUNDS
FOR THE POLISH FINANCIAL MARKET

Summary

Open Pension Funds (OFE) operating for the last two decades are part of both social security and
financial market. During that time they were subject to many amendments, of which the reform of
2014 was the most crucial. They had substantive and positive influence on the development of the
whole financial market and in particular contributed to the strengthening of the Warsaw Stock Ex-
change position and joint-stock companies listed there. Since the reform introduced in 2014 OFE are
not allowed to invest in debt instruments issued or guaranteed by the government and that is the main
reason for the engagement in the shares of the domestic companies at the level of 75-80% of assets
under management. Unfortunately the OFEs did not contributed so significantly to the development
of the markets for the other classes of financial instruments.

Key words: open pension funds; pension system; fully-funded pension funds; financial market; pen-
sion reform; stock exchange.



