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Propozycje zmian w konstrukcji OFE
— mozliwe warianty i implikacje lokacyjne

Artykut wpisuje sie w dyskusje o potrzebie wprowadzenia wielofunduszowosci jako metody
pomnazania srodkéw gromadzonych w OFE!. Ponizszy tekst przedstawia mozliwos¢ po-
dziatu aktywdw w portfelu OFE na subfundusze o zréznicowanym stopniu ryzyka. Zakfada-
na jest takze mozliwos¢ budowania przez cztonka funduszu indywidualnego portfela inwes-
tycyjnego oraz przemieszczania miedzy utworzonymi subfunduszami kapitatu gromadzo-
nego na rachunku. W wyniku pobudzenia konkurencji miedzy PTE oraz zmiany charakteru
czfonkostwa w OFE, w drugim filarze mogfaby zwiekszy¢ sie efektywnosc lokacyjna.

Wprowadzenie

Ponad dziesie¢ lat temu dokonano zmiany bazowego systemu zabezpieczenia emery-
talnego. Uprawnienia emerytalne, nabywane dotychczas przez osoby urodzone po
31 grudnia 1948 r. w formule zdefiniowanego swiadczenia, zastgpiono zdefiniowang
sktadka. Repartycyjna metoda finansowania swiadczen zostata uzupetniona o czesc
kapitatowa?. Powotano do zycia nowe instytucje, m.in. Otwarte Fundusze Emerytalne.

1. Koncepcja wielofunduszowosci w polskim systemie zabezpieczenia emerytalnego przedsta-
wiana jest szerzej m.in. w opracowaniu IBnGR i AXA PTE SA Wielofunduszowos¢ w systemie
emerytalnym pod red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, Gdansk 2010 r.; Stanko D., Czy zmiany
na rynku OFE idg w dobrym kierunku? Raport FOR, Warszawa 2010 r.

2. Dyskusje poprzedzajgcg celowos¢ i kierunek zmian opisujg m.in. opracowania: M. Rymsza,
Urynkowienie paristwa czy uspofecznienie rynku? Kwestia socjalna w Trzeciej Rzeczypospolitej
na przykifadzie ubezpieczen spotecznych, ISNS UW, Warszawa 1998 r. ; T. Szumlicz, Reforma
zabezpieczenia emerytalno-rentowego, w: Druga fala polskich reform, pod red. L. Kolarskiej-
-Bobinskiej, ISP, Warszawa 1999 r.; M. Ksiezopolski, Co dalej z politykg spoteczng w Polsce?
Od sogjalistycznych gwarancji do paternalistyczno-rynkowej hybrydy, w: Reformy spoteczne
Bilans dekady, pod red. M. Rymszy, ISP, Warszawa 2004 r.; M. Goéra., Zmiany w spoteczen-
stwie a system emerytalny oraz M. Rymsza, Solidaryzm w ubezpieczeniach spofecznych, w:
Spoteczne aspekty ubezpieczenia, pod red. T. Szumlicza, SGH, Warszawa 2005 r.; N. Barr,
Reforming Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices, IMF Working Paper No 139,
Washington 2000;

Sumaryczny obraz stanu zabezpieczenia emerytalnego i sposobu jego zmian zawierajg row-
niez raporty: Averting the Old Age Crisis, Policies to Protect the Old and Promote Growth,
Oxford University Press, Bank Swiatowy, Washington 1994 r.; Bezpieczeristwo dzieki rézno-
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1. OFE jako nowa instytucja w zabezpieczeniu emerytalnym

W wyniku reformy systemu emerytalnego, podjetej pod koniec lat dziewiecdziesigtych
ubiegtego wieku, powstaty w Polsce Powszechne Towarzystwa Emerytalne i zarzgdzane
przez nie Otwarte Fundusze Emerytalne3. Gtéwny przedmiot dziatalnosci OFE okreslono
jako gromadzenie srodkéw pienieznych oraz ich lokowanie z przeznaczeniem na wypta-
te cztonkom funduszu4, dazac do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i
rentownosci dokonywanych lokat>. Ustawodaweca okreslit rowniez kategorie lokat® oraz
dopuszczalne poziomy zaangazowania w nie kapitatéw zgromadzonych w OFE7.

W wyniku fuzji i zmian organizacyjnych, z dziatajgcych pierwotnie 21 PTE, pozosta-
to na rynku 14 towarzystw, ktére na koniec 2009 r. zarzgdzaty aktywami zgromadzony-
mi w Otwartych Funduszach Emerytalnych w kwocie 178 mld 600 min z{8.

Jednym z podstawowych zagadnien interesujacych 14 milionéw cztonkéw funduszy
emerytalnych jest efektywnos¢ lokacyjna zgromadzonych w nich srodkéw. Suma skta-
dek zebranych na indywidualnym rachunku oraz dochodéw uzyskanych z ich inwesto-
wania na rynku kapitatowym przez caty, kilkudziesiecioletni okres cztonkostwa w fun-
duszu, ma umozliwi¢ zakup dozywotniej renty. To swiadczenie, wyptacane przez Zaktad
Ubezpieczen Emerytalnych9, oraz emerytura, obliczona na podstawie zgromadzonych
uprawnien emerytalnych w ramach | filaru, wyptacana przez FUS, maja by¢ podstawo-
wym zrédtem utrzymania dla oséb, ktére z racji swojego wieku zaprzestang aktywnosci

rodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce. Biuro Petnomocnika Rzadu do
spraw Reformy Zabezpieczania Spotecznego, Warszawa, luty 1997 r.

3. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
Dz.U. 1997 Nr 139 poz. 934, nowelizowana aktem z 27 sierpnia 2003 r. Dz.U. z 2003 r.
Nr 170, poz. 1651 oraz 26 czerwca 2009r. Dz.U. 2009 nr 127 poz. 1048, nazywana w dal-
szej czesci artykutu ustawa.

4. Chrdéscicki A. Ustawa o organizagji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Komentarz,

Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010 r. s. 63-67.

Art. 2 pkt 2 oraz art. 139 Ustawy.

Art. 141 Ustawy.

Art. 141 do 156 Ustawy (obejmujacy rdwniez zakazy inwestycyjne dotyczace lokat w papie-

ry wartosciowe, ktérych emitentem jest samo PTE oraz zasady lokat prowadzonych przez fun-

dusze pracownicze) oraz Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 r. Dz.U. 2004

nr 32 poz. 276 (uchylajace pierwotne rozporzadzenie w Dz.U. 1998 nr 63 poz. 406) w spra-

wie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze

zostac¢ ulokowania w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w

zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, wraz ze zmianami

w Dz.U. 2004 nr 175 poz. 1814 oraz Dz.U. 2006 nr 13 poz. 91, nazywane w dalszej czesci

rozporzadzeniem.

8. Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku, Urzad KNF,
Warszawa 2010 r.

9. Zasady nabywania i wypfat dozywotnich emerytur kapitatowych nie zostaty jak dotad praw-
nie uregulowane. Zostata jedynie przyjeta ustawa z dn. 21 listopada 2008 r. o emeryturach
kapitatowych (Dz. U.2008 nr 228, poz. 1507), okreslajgca zasady wyptat Swiadczen dla kobiet
nabywajacych po osiggnieciu wieku 60 lat uprawnienie do przejscia na swiadczenie emery-
talne. Jest ono wyptacane przez ZUS ze srodkéw zgromadzonych na indywidualnym rachun-
ku uczestniczki w OFE. Nazwa Zaktad Ubezpieczen Emerytalnych pochodzi od prof. T. Szum-
licza, wg ktorego taki charakter — nabywanie u ubezpieczyciela aktuarialnie obliczonego do-
zywotniego swiadczenia rentowego o charakterze annuity, powinno znalez¢ sie w docelo-
wym uregulowaniu ustawowym. Za: Szumlicz T., Wypfaty emerytur kapitatowych, w: System
ubezpieczen spotecznych, pod red. G. Szpor, Lexis Nexis, Warszawa 2009 r., s. 203-229.

Now
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zawodowej. Ograniczona skala innych dtugoterminowych oszczednosci, gromadzonych
przez pokolenia objetych zmienionym systemem emerytalnym19, pozwala sadzi¢, ze dla
wielu z nich emerytura z systemu bazowego bedzie ich jedynym dochodem na starosc.
Wedtug szacunkéw T. Szumlicza, jej wysokos¢ okreslona poprzez stope zastgpienia
wynagrodzenia przez emeryture w nowym systemie, wynosi¢ bedzie od 43 proc. dla
kobiet konczacych swojg aktywnos¢ zawodowg w wieku 60 lat, do 63 proc. dla tych,
ktérzy odchodzg na emeryture w wieku 65 lat!'. Stad, tym bardziej istotna jest jakos¢
dziatan inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych OFE.

Polityka lokacyjna OFE jest zdeterminowana zapisami ustawowymi, okreslajgcymi m.in.
maksymalny udziat papieréw akcyjnych notowanych na rynku publicznym na 40 proc. w
aktywach funduszu ogétem, nieskarbowych papieréw dtuznych na 90 proc., a inwestycji
na rynkach zagranicznych 5 proc.'2. Jednoczesnie OFE nie moze nabywa¢ instrumentéw
pochodnych, ktére pomogtyby zdywersyfikowa¢ transakcje z rynku kasowego3.

Praktyka zarzadzajacych OFE w ostatnim dziesiecioleciu wskazuje, ze okoto 25-35
proc. aktywéw funduszu lokujg oni na rynku akcji, okofo 60-70 proc. w skarbowych
papierach dtuznych i ponizej 10 proc. w komercyjnych papierach dtuznych i lokatach
bankowych4.

Realizujac takay polityke lokacyjng, osiggnieta efektywnos¢ funduszy, wyrazona jako
liczba miesiecy, w ktérych wartos¢ jednostki rozrachunkowej wzrosta w stosunku do
miesigca poprzedniego, jest wyzsza w stosunku do zachowania sie kurséw akcji spotek
notowanych na szerokim rynku GPW. Obrazuja to rysunki 1 oraz 215.

Analizie poddano okres od stycznia 2000 r. do konca kwietnia 2010 r. Miesieczne
wartosci gtéwnego indeksu warszawskiej gietdy obliczono jako srednig arytmetyczng
jego dziennych wartosci z zamkniecia sesji i porownano je z miesigcem poprzednim,
uzyskujac 123 wyniki. Za istotng przyjeto zmiane wartosci o 2,5 punktu procentowego.
W przypadku jednostek rozrachunkowych OFE, podobnie jak dla indeksu gietdowego,
obliczono srednie miesieczne dla kazdego z czternastu funduszy. W graficznej prezen-
tacji liczbe dokonanych obserwacji zmniejszono proporcjonalnie — z 1722 do 123.
Przyjecie 1,25 punktu procentowego za zmiane istotng w przypadku inwestycji fundu-

10. Depesza PAP za Money.pl o badaniu przeprowadzonym przez CBOS o oszczednosciach
w gospodarstwach domowych http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/wieksz
osc;gospodarstw;domowych;nie;ma;oszczednosci,202,0,611786.html odczyt: 2010-05-23.

11. Szumlicz T., Problem wieku emerytalnego w nowym systemie emerytalnym, ekspertyza dla
Komitetu Obywatelskiej Inicjatywy Ustawodawczej Razem.

12. Szumlicz T., Organizacja i funkcjonowanie funduszy emerytalnych, w: System ubezpieczen
spofecznych, pod red. G. Szpor, Lexis Nexis, Warszawa 2009 r., s. 190-192.

13. Staniec |. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w otwartych funduszach emerytalnych, w:
Otwarte fundusze emerytalne w Polsce. Analiza dziafalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz
decyzji czfonkéw, pod. red. F. Chybalskiego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009 r.,
s.171-180.

14. Dane kwartalne KNF; http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/
rynek_ofe/Dane_kwartalne/dane_kwartalne.html odczyt: 2010-05-16.

15. Nalezy zastrzec, ze indeksy warszawskiej GPW obrazujg zmiany kurséw akgcji, gdy wartos¢
jednostki rozrachunkowej zawiera w sobie réwniez reinwestowany przychédd z dywidendy czy
realizacje praw poboru, ktére stanowig dodatkowe zrédto zmiany wartosci jednostki. Jed-
nakze z powodu braku do jesieni 2010 r. funduszy typu ETF i dotychczasowej niskiej stopy
dywidendy, WIG zostat przyjety jako benchmark.
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szu emerytalnego wynika ze struktury lokacyjnej OFE — wysokiego udziatu w ich akty-
wach statoprzychodowych papieréw dtuznych, zapewniajacych niezalezny od sytuacji
na rynku papierow udziatowych dochdd i ochrone wartosci kapitatu.

Wykres 1. Srednie miesieczne zmiany wartosci WIG w okresie od stycznia 2000 r. do kwietnia

2010 .
|
|
|
I
I

wiekszy od -7,5% od -5% od -2,5% od 0% 0od 2,51% od5,01% wiekszy
od7,5% do-501% do-2,51% do-0,01% | do2,5% do 5% do 7,5% niz 7,5%

SPADEK WZROST

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z gpwinfostrefa.pl

Wykres 2. Srednie miesieczne zmiany wartosci jednostek rozrachunkowych OFE w okresie
od stycznia 2000 r. do kwietnia 2010 r.

wiekszy od-2,1 od-1,2 do-1,2 od0 od1,2 od2,1 wiekszy
od 3,7 do -3,7 do -2, do 1,2 do 2, do 3,7 niz 3,7

SPADEK WZROST

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNE jako miesieczne zmiany wartosci jednost-
ki rozrachunkowej kazdego z 14 OFE w 123 poréwnywanych okresach.
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W okresie od stycznia 2000 r. do kwietnia 2010 r. dla czternastu funduszy i 123 zmian
liczonych miesigc do miesigca wartosci jednostki rozrachunkowej, w 1241 przypadkach
wartos¢ jednostki byta wigksza niz miesigc wczesniej, a w 481 jej wartos¢ zmalata. Na
rynku akcji 78 miesiecy byto rosnacych, a w 45 miesigcach akcje tracity na wartosci.

Zawezenie mozliwosci inwestowania jakie ustawodawca natozyt na OFE, mogto
przyczyni¢ sie do wzglednie statego wzrostu wartosci sktadek zgromadzonych w fun-
duszach, mimo dwoch silnych spadkow, jakie wystgpity na rynku papieréw akcyjnych.
Jednakze podobienstwo kierunku zmian wartosci jednostek rozrachunkowych OFE
dotyczy réwniez struktury aktywédw samych funduszy. Od 2003 r. obserwowana jest
tendencja do upodobniania sie strategii inwestycyjnych oraz struktury akcji w portfe-
lach kazdego z funduszy'6.

Wsrédd przyczyn stadnych zachowan OFE'7 upatrywany jest jeden z gtéwnych ele-
mentow chronigcy cztonkédw funduszy emerytalnych przed nadmiernymi stratami,
wynikajacymi z btednych decyzji zarzadzajacych — wymodg osiggniecia minimalnej
wymaganej stopy zwrotul8. Jesli zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej danego
funduszu, poréwnywanej dwa razy w roku za trzyletnie okresy inwestycyjne, réznitaby
sie od wynikdw osiagnietych przez pozostatych zarzadzajacych ponad dopuszczalne
minimum, PTE bytoby zobligowane do wyréwnania strat cztonkom zarzadzanego przez
siebie funduszu do wartosci minimalnej wymaganej stopy zwrotu'9. Waga ewentualnej
doptaty w wysokosci jednego dodatkowego punktu procentowego stopy zwrotu dla
najwigkszych towarzystw miataby rownowartos¢ ponaddwurocznego zysku osiggane-
go przez Aviva PTE BZ WBK, czy zysku za 19 miesiecy realizowanego przez ING PTE. PTE
Polsat, zarzadzajace najmniejszym OFE, musiatoby doptaci¢ kwote przekraczajaca jego
roczny wynik finansowy20,

Jednorodnos¢ zachowan inwestycyjnych OFE nie jest z zatozenia zjawiskiem nega-
tywnym, pod warunkiem jednak, ze przenoszone sg wzorce pozytywne, zapewniajace

16. F Chybalski, Analiza podobieristwa struktur portfeli inwestycyjnych OFE, w: Otwarte fundu-
sze emerytalne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finansow oraz decyzji cztonkéw,
pod. red. F. Chybalskiego, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2009 r., s. 121-134.

17. Szerzej o stadnym zachowaniu funduszy (ang: herding) w opracowaniu Voronkowa S., Bohl
M., Institutional Traders’ Behavior in an Emerging Stock Market: Empirical Evidence on Polish
Pension Fund Investors, ,Journal of Business Finance & Accounting”, Nr 32 (wrzesien-paz-
dziernik) 2005 r., s. 1537-1560; Stariko D., Polish Pension Funds, Does the System Work?
Cost, Efficiency and Performance Measurement Issues, Discussion Paper PI-0302, The
Pensions Institute Cass Business School City University, Londyn 2003 r.

18. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest nizsza o 50 proc. od sredniej wazonej stopy zwrotu
dla wszystkich OFE za dany okres albo nizsza o 4 punkty procentowe od tej sredniej, w zalez-
nosci od tego, ktéra z tych wielkosci jest mniejsza (bardziej odlegta od sredniej wazone;j).
Srednie wylicza sie na koniec marca i wrzesnia, poréwnujac wartosci jednostki rozrachunko-
wej za ostatnie 3 lata — za: T. Szumlicz, Organizacja i funkcjonowanie funduszy emerytalnych
w: System zabezpieczeri spofecznych. Zagadnienia podstawowe, pod red. G. Szpor, Lexis-
Nexis, Warszawa 2009, ss.193-194.

19. Niedobdr w OFE pokrywany jest w pierwszej kolejnosci ze srodkéw zgromadzonych w Fun-
duszu Gwarancyjnym: jego czesci podstawowej oraz dodatkowej (do ktérego biezace sktad-
ki wnoszone sg przez PTE), nastepnie ze srodkéw wtasnych PTE. Ostatecznym organem gwa-
rantujagcym wyréwnanie niedoboru jest Skarb Panstwa.

20. Obliczenia wtasne oparte na wynikach PTE za 2009 r. na podstawie danych z: Sytuacja finan-
sowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku, Urzad KNF, Warszawa 2010 .
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wysokg stope zwrotu. Osigganie przez kazdy z funduszy minimalnej stopy zwrotu gwa-
rantuje cztonkowi funduszu, iz jego sktadki przez ostatni okres byty zarzadzane w stop-
niu nie gorszym niz kapitat innych uczestnikéw Il filaru powierzony innym funduszom
emerytalnym. Nie oznacza to jednak, ze podobna stopa zwrotu jest najwyzszg z mozli-
wych. Nawet jesli wartos¢ aktywédw funduszu zmalata, zarzadzajagcy nim nie musi
pokrywad powstatej straty. Wystarczy by osiggnieta ujemna stopa zwrotu byta zblizona
do wynikéw pozostatych funduszy emerytalnych.

Podobnie, jak oczekiwaniem cztonkéw funduszu emerytalnego jest maksymalizacja
zysku ze skfadek powierzonych OFE, celem wtasciciela PTE jest zrealizowanie satysfak-
cjonujacej stopy zwrotu z kapitatu, bez narazania realizowanego zysku na ewentualng
koniecznos¢ wyréwnywania wartosci aktywéw OFE do poziomu minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu.

Gtéwnga czes¢ dochoddw towarzystwa stanowig przychody z optat od sktadek i z op-
tat za zarzadzanie, a po stronie wydatkéw — koszty akwizycji, koszty zarzadu oraz kosz-
ty ponoszone na rzecz ZUS, KDPW i agenta transferowego. Optaty od skfadek stanowi-
ty w 2009 r. 60 proc. catkowitych przychoddw towarzystw, jednak w poréwnaniu do
poprzednich lat majg one tendencje malejgcg. Opfata za zarzadzanie, liczona od war-
tosci netto aktywow funduszu, zapewnita 29,5 proc. przychodoéow. Trzecim zrédiem
przychoddéw towarzystwa byta premia, pochodzaca z wyodrebnionego rachunku pre-
miowego. Tworzony jest on z wptat towarzystwa. To PTE, ktdre osiggnie najwyzsza
stope zwrotu, otrzymuje catg zgromadzong na rachunku kwote (maksymalnie 0,06
proc. zarzadzanych aktywow netto), a towarzystwo, ktérego stopa zwrotu byta najniz-
sza, catg kwotg zasila aktywa OFE. W 2009 r. przychody wszystkich PTE z tytutu wyna-
grodzenia premiowego wyniosty 37 min zt, co stanowito 1,7 proc. w ich tacznych przy-
chodach.

Powyzsza struktura przychodéw, czyli proporcjonalna do ilosci i jakosci pozyskanych
cztonkéw optata od wnoszonych sktadek, liczona degresywnie wraz ze wzrostem war-
tosci aktywow optata za zarzadzanie i premia za ryzyko realizacji ré6znej od prowadzo-
nej przez duze OFE skutecznej strategii inwestycyjnej, przektada sie na strukture kosz-
tow PTE. W 2009 r. wydatki towarzystw na akwizycje i reklame stanowity 39,4 proc.
wszystkich kosztow PTE i byty najwiekszg i najszybciej rosngcg pozycja kosztowa. Tak
zoptymalizowana struktura przychodéw do kosztéw zapewnita rentownos¢ netto na
poziomie 30,9 proc.2!

Cho¢ toczy sie dyskusja o realizowanej przez OFE stopie zwrotu, wysokosci optat
pobieranych za zarzadzanie aktywami i od wptaconych sktadek, czy swobodzie dziatan
akwizycyjnych PTE pozyskujgcych nowych cztonkéw w drodze transferu od innych
towarzystw?2, wcigz nierozwigzany pozostaje problem momentu wyjscia z funduszu
emerytalnego. Chwila rozpoczecia korzystania ze swiadczenia emerytalnego wraz
z osiggnieciem 60./65. roku zycia, nie musi by¢ najkorzystniejsza dla biezacej wyceny
wartosci aktywoéw zgromadzonych na rachunku OFE.

21. Obliczenia wtasne oparte na wynikach PTE za 2009 r. na podstawie danych z: Sytuacja finan-
sowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku, Urzad KNF, Warszawa 2010 r.

22. Rozmowa z dr. M. Rutkowskim w ,,Rzeczpospolita”, z dn. 26 sierpnia 2009 r. Zmowy wsréd
OFE popsuly rynek.
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W zatozeniach nowego systemu emerytalnego podstawowym elementem zabezpie-
czajgcym wartos¢ przysztego sSwiadczenia jest jego tréjfilarowa konstrukcja.
Parametrycznie indeksowana wartos¢ uprawnien ewidencjonowanych na imiennym
rachunku w ramach pierwszego filaru jest niezalezna od wahan wartosci aktywow, w
ktére lokowana jest pozostata czesc¢ z 19,52 proc. sktadki. Natomiast lokowanie kapita-
tu przysztych emerytéow na rynku kapitatowym chroni realng wartos¢ swiadczen przed
zmianami demograficznymi, ktérych niekorzystny kierunek mégtby wptyngé na wymiar
emerytury opartej wytacznie o repartycyjng metode ich finansowania23.

Pytanie o wystarczajacy charakter tego zabezpieczenia jest o tyle istotne, iz wartos¢
aktywéw zgromadzonych w OFE ulegata réwniez zmniejszeniu. Najgtebszy z jednomie-
siecznych spadkdéw osiggnat wartos¢ 7,14 proc.24. Dla mtodego cztonka funduszu ma
to jedynie charakter statystyczny, jednak dla innego, ktory w tym okresie transferowat-
by kapitat na swoim rachunku, oznaczatoby to o tyle mniejszg czes¢ swiadczenia eme-
rytalnego z Il filaru.

Zmniejszenie wartosci aktywow funduszy emerytalnych, bedace skutkiem kryzyséw
na rynkach finansowych, obejmuje nie tylko polskie OFE, ktorych aktywnos¢ lokacyjna
zostata zawezona do krajowego rynku papierow wartosciowych. Na rynku amerykan-
skim, dotknietym kryzysem subprime?25, aktywa prywatnych planéw emerytalnych o for-
mule zdefiniowanej skfadki zostaty w 2008 r. umniejszone w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o 28,5 proc. Skutkiem zmniejszenia wartosci oszczednosci emerytalnych
czes¢ Amerykandw musiata przedtuzy¢ swojg obecnos¢ na rynku pracy, odbudowac
ubytek kapitatu w swoim funduszu emerytalnym, bgdz zaakceptowac nizsze swiadcze-
nia26. W amerykanskiej gospodarce indywidualna decyzja o wydtuzeniu okresu pracy
lub zmianie struktury nabywanych aktywoéw na przewazanie akgcji dfuznymi papierami
rzagdowymi2? na 10-20 lat przed planowang emeryturg, jest jednym z rozwigzan, jakie
moga stuzy¢ zapewnieniu w okresie starosci dochodéw, nieumniejszonych ewentual-
nym kryzysem28,

Po dwunastu latach istnienia w Polsce OFE jako elementu wspéttworzacego zmie-
niony system emerytalny, prostota przyjetej metody alokacji sktadki, ktérg najogdiniej
mozna opisa¢ jako 30 proc. kapitatu lokowanego w akcje polskich przedsiebiorstw

23. Goéra M. Integralny charakter systemu emerytalnego w Polsce. Jeszcze raz o ,bezpieczenstwie
dzieki réznorodnosci”, Zeszyty FOR, Warszawa, maj 2009 r.

24. Najgtebszy spadek w okresie 1 2000 r. do IV 2010 r. obliczony dla sredniej miesiecznej zmia-
ny wartosci jednostki rozrachunkowej zanotowany IX/X 2008 r. dla PTE Polsat, nastepnie PTE
ING 7,01 proc., rowniez w tym samym miesigcu.

25. Sikorska E., Wiatrak P. Wybrane kryzysy finansowe XX wieku a obecny kryzys finansowy na
Swiecie, w: Koniunktura gospodarcza. Od bariki internetowej do kryzysu subprime, pod. red.
J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelaznego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009 r.
s. 133-142.

26. Clark R. L., Sabelhaus J., How will the stock market crash affect the choice of pension plans?,
National Tax Journal”, Vol. LXIl, Nr 3, wrzesien 2009 r., s. 477-496.

27. Autor cytowanego artykutu rozwaza papiery typu TIPS (Treasury Inflation-Protected
Securities), emitowane przez urzad federalny, o okresie zapadalnosci 5, 10 lub 30 lat, indek-
sowane wskaznikiem cen konsumpcyjnych. Na rynkach europejskich s3 one okreslane jako
inflation-linked bonds.

28. Brady P. J., What does the market crash mean for the ability of 401(k) plans to provide reti-
rement income? ,National Tax Journal”, Vol. LXII, Nr 3, wrzesierr 2009 r., s. 455-476.
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i 65 proc. w papiery dtuzne, zapewnito przyrost wartosci kapitatu zgromadzonego na
indywidualnym rachunku emerytalnym ponad wartos¢ wptaconych sktadek. Toczy sie
natomiast dyskusja na temat sposobéw ewentualnych zmian zasad, dzieki ktérym reali-
zowana stopa zwrotu bytaby wyzsza. Jednym z poruszanych w niej watkéw jest wielo-
funduszowos¢ OFE.

2. Multifundusze w systemie emerytalnym

Wielofunduszowos¢ systemu emerytalnego to przynajmniej kilka funduszy o réznej
strategii inwestycyjnej oraz mozliwos¢ dokonania ich wyboru przez cztonka funduszu.
Potrzebe ich utworzenia odnosi sie do réznorodnosci samych uczestnikéw funduszu —
ich réznej indywidualnej tolerancji na ryzyko oraz oczekiwanej stopy zwrotu z akty-
wow. Cztonkowie funduszu nie sg jednorodni, zatem ich kapitat nie powinien by¢
w jednakowy sposdb inwestowany.

L. Viceira postrzega cztowieka jako podmiot ekonomiczny, ktéry dysponuje okreslo-
ng wiedza, umiejetnosciami, biologiczng zywotnoscig i potrafi przez wiele lat genero-
wa¢ dochéd?9. Ow wzglednie staty strumieh gotéwki, uzyskiwany wiasna praca w nie-
zagrozony, nieprzerwany sposob, bedzie pdézniej odwzorowany poprzez transfery
z ubezpieczenia spotecznego, ptacone w okresie starosci30. Uwaza on, ze im dochdéd
z pracy jest bardziej stabilny, tym w wiekszym stopniu powinny by¢ réznicowane spo-
soby inwestowania, ktére beda stanowity zrodto pozostatych dochodéw emerytalnych.
Jesli wynagrodzenie za prace jest wzglednie niezalezne od sytuacji na rynkach kapita-
towych31, to dodatkowe oszczednosci powinny uwzglednia¢ inwestycje w akgcje, z kt6-
rych dochdd jest skorelowany ze zjawiskami wystepujacymi na tych rynkach32.

R. Garnczarek dowodzi, iz inwestowanie na rynku akgcji, niezaleznie od wystepuja-
cych na rynku kapitatowym okreséw bessy, jest w dtugim okresie korzystniejszg alter-
natywaq inwestycyjng33. Porownuje on wysokos¢ realnych stdép zwrotu i ich wahan dla
portfeli o réznym udziale papierow akcyjnych i dtuznych. Postugujac sie danymi histo-
rycznymi z rynku amerykanskiego w okresie 1925-2008, dla dowolnego pigtnastolet-
niego okresu, lokujacy w akcje amerykanski inwestor byt narazony na osiagniecie stra-
ty w 15 z 1000 scenariuszy inwestycyjnych. Najgorszy usredniony wynik inwestycyjny
dla 30 lat zakonczyt sie 4 proc. realng stopg zwrotu. W tym samym okresie 1925-2008,

29. L. M. Viceira, Pension Fund Design In Developing Economies, Harvard Business School, 2009 r.

30. W polskim systemie emerytalnym te role spetnia | filar, w ktérym gromadzone skiadki sg
indeksowane o przecietny wzrost pfac i zmiane wskaznika cen, i tak urealniony kapitat
uprawnien emerytalnych bedzie podstawa wyliczenia indywidualnego swiadczenia emerytal-
nego.

31. Przyktadem moze byc¢ staty wymiar pensji urzednika panstwowego a premia od sprzedazy
wyptacana wraz z podstawowym wynagrodzeniem doradcy inwestycyjnemu, ktérej wyso-
kos¢ jest pochodng sytuacji na rynku kapitatowym.

32. F J. Gomes, L. J. Kotikoff, L. M. Viceira, Optimal Life-Cicle Investing with Flexible Labor
Supply: A Welfare Analysis of Life-Cycle Funds, ,American Economic Review: Papers &
Proceedings”, Vol. 98, s. 297-303, 2008 r.

33. Opracowanie w ramach prowadzonych konsultacji spotecznych do zatozen do ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych prowadzonych przez MPiPS http://
www.mpips.gov.pl/bip/index.php?idkat=1901&rz=1&rzid=6853 , odczyt: 2010-07-05.
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ryzyko poniesienia straty przez inwestujagcego w obligacje wyniosto 40-43 proc. dla
10-30-letniej perspektywy inwestycyjnej. Stad tez autor dowodzi, iz nie zmiennos¢ cen
na rynku akgji, ale inflacja stanowi gtéwne ryzyko utraty realnej wartosci dla inwestycji
o dfugim horyzoncie czasowym.

Akcje jako instrument lepiej pokrywajacy ryzyko inwestycyjne sg zalecane takze
przez G. Chtopka34. Przeprowadzone przez tego autora kalkulacje, obejmujgce réwniez
brytyjski rynek kapitatowy w latach 1900-2008, wykazaty nizszg wartos¢ kapitatu kon-
cowego w scenariuszach o statym, wysokim udziale papieréw dtuznych, badz tych
z wczesnym przechodzeniem z agresywnej na bezpieczng strategie inwestycyjna.

Przywotywana koncepcja ograniczania zmiennosci wartosci zakumulowanego kapi-
tatu poprzez zmiane formuty inwestowania wraz ze starzeniem sie uczestnika fundu-
szu jest okreslana jako Life-Cycle Funds35. Stanowi ona czes¢ zatozen do nowelizagji
ustawy o funduszach emerytalnych, ktore zaproponowato Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej36. Zawierajg one m.in. propozycje utworzenia funduszy o réznym poziomie
ryzyka. Istotnym w ocenie MPiPS jest utworzenie w kazdym z OFE funduszu (lub for-
muty subfunduszu) inwestujgcego tacznie do 20 proc. w akcje, pochodne papiery
udziatowe i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Przeniesienie do
tego funduszu kapitatu emerytalnego cztonka OFE bytoby obowigzkowe najpdzniej
5 lat przed jego przejsciem na emeryture3?.

Szerszy wobec propozycji Ministerstwa projekt zaproponowata Komisja Nadzoru
Finansowego38. Proponuje ona utworzenie dodatkowo dwoch funduszy o wiekszej niz
zakfada to obecna strategia inwestycyjna OFE ekspozycji na ryzyko, a jako czwartego
funduszu lokujacego co najmniej 80 proc. aktywdw w instrumenty dtuzne o stafej sto-
pie dochodu. Zdaniem Komisji, ostatni z funduszy powinien by¢ obowigzkowy dla
cztonka funduszu na kilka lat przed przejsciem na emeryture. W okresie petnej aktyw-
nosci zawodowej uczestnik OFE mogtby wzglednie samodzielnie decydowac, w ktérym
z funduszy okreslanych jako typ A, B badz C chce lokowac gromadzony kapitat emery-
talny. Pomocne w podjeciu decyzji inwestycyjnej bytyby réwniez nowe benchmarki.

Mimo wielu rozbieznych stanowisk stron rynku emerytalnego, podstawowym pro-
blemem utworzenia — w miejsce jednego — kilku funduszy, nie jest samo zorganizowa-

34. G. Chtopek, Badania zafozen koncepcji multifunduszy oraz czasu przejscia do funduszy
o mniejszym ryzyku, Opracowanie w ramach prowadzonych konsultacji spotecznych do
zatozen do ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych prowadzonych
przez MPiPS http://www.mpips.gov.pl/bip/index.php?idkat=1901&rz=1&rzid=6853 ,odczyt:
2010-07-05.

35. W inwestycjach w fundusze typu Life-Cycle powinny by¢ brane pod uwage indywidualne
cechy inwestora, m.in. zaleznos$¢ wysokosci i ciggtosci otrzymywanych przez niego dochodow
z pracy od faz cyklu gospodarczego, tempo przyrostu wynagrodzenia wynikajace z nabywa-
nego doswiadczenia i nowych umiejetnosci czy ponoszone na pewnym etapie zycia wydatki
w zwigzku z zatozeniem rodziny.

36. Ibidem.

37. Charakter inwestycji okreslony datg przejscia na swiadczenie emerytalne jako docelowym
punktem, w ktorym ekspozycja na ryzyko inwestycyjne uczestnika funduszu bedzie najnizsza
nosi nazwe funduszu z docelowym rokiem przejscia na emeryture (ang. target-date funds).

38. Rekomendacje zmian w zakresie ograniczen inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwigksze-
nia mozliwosci ekspozycji na ryzyka rynkéw zagranicznych http:/www.knf.gov.pl/images/
KNF_OFE_inwest_7_03_2008_tcm75-7046.pdf ,odczyt: 2010-07-06.
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nie procesu39, ale okreslenie wtasciwego czasu, w ktérym pozadana bytaby zmiana
strategii inwestycyjnej. Uczestniczac w funduszach akcyjnych, cztonek OFE bedzie ocze-
kiwat wysokiej stopy zwrotu, ale w krotkim okresie bedzie musiat zaakceptowad row-
niez wysoka zmiennos¢ wartosci swoich aktywdw, w tym réwniez jej gtebokie spadki.
Decydujac sie natomiast na fundusz inwestujgcy w giéwnej mierze w papiery dtuzne
— musiatby zrezygnowac z mozliwosci ponadprzecietnego zysku, jaki w latach koniunk-
tury realizowany jest na rynku akcji. Jednoczesnie przyjmowatby na siebie ryzyko wyso-
kiej inflacji, ktéra mogtaby zmniejszy¢ realny wymiar jego kapitatu emerytalnego, pod-
czas gdy stabilna wartos¢ kapitatu stanowi gtéwne oczekiwanie nabywcéow dtuznych
papieréw wartosciowych.

Otwarte pozostaje pytanie, czy z uwagi na obecng skale kryzysu finansowego, ryzy-
ko niewyptacalnosci zaréwno panstw, a nawet catych struktur gospodarczych, badz
utrzymujacej sie deflacji40, nalezy uzna¢ za nowe, dodatkowe zagrozenia dla kapitato-
wych funduszy emerytalnych, czy tez traktowac je jako jeszcze jedno, powtarzalne zja-
wisko ekonomiczne w skali 50-letnich cykli gospodarczych41.

Rodzi sie tez pytanie, na ile zachowanie polskiego rynku kapitatowego bedzie
powtarzalne wobec historycznych zdarzen na rynkach bardziej rozwinietych. Nie-
wiadomg jest tez, czy polska gospodarka powieli problemy finansowe innych panstw
Unii Europejskiej, i w jaki sposéb poradzi sobie z wiasnymi. Nalezy zastanowic sie takze
nad narzedziami, ktérych nalezatoby uzy¢, aby w zrozumiaty sposéb przekona¢ czton-
ka funduszu, ze inny sposéb lokowania jego sktadek petniej niz dotychczas odwzoro-
wuje jego indywidualny stosunek do ryzyka.

3. Propozycje zmian w dziatalnosci lokacyjnej OFE

Wsrod wielu mozliwych rozwigzan tak postawionego problemu, mozna wymienic¢ trzy
skrajne scenariusze. Pierwszym jest pozostawienie obecnej, jednorodnej stopy zwrotu
z aktywow. Element konkurencji pomiedzy funduszami mozna by wtedy zawezi¢ do
minimalizowania kosztéw obstugi uczestnictwa w OFE, jakie ponoszg ich cztonkowie.
Skutkiem tego na rynku prawdopodobnie pozostatoby tylko kilka towarzystw, osigga-
jacych najwyzsze efekty skali.

39. D. Stanko wymienia tutaj m.in. forme prawna multifunduszy (fundusze/subfundusze), transfer
oszczednosci pomiedzy multifunduszami, wysokos¢ optat, system oceny wynikdéw czy gwaran-
cji dla cztonkéw OFE. Autor zwraca takze uwage na problem wyboru funduszu domysinego,
do ktorego trafiliby poczatkowo wszyscy obecni cztonkowie OFE jak réwniez nowo zapisani,
ktérzy nie okresliliby sposobu w jaki miatyby by¢ inwestowane ich sktadki oraz moment wpro-
wadzenia systemu wielofunduszowego. Jesli zmiana systemu miataby sie odby¢ podczas deko-
niunktury na rynku papieréw wartosciowych o zmiennej charakterystyce wyptat, ewentualne
poczatkowe straty cztonkow funduszu, decydujacych sie na agresywne strategie inwestycyjne,
mogtyby zbudowa¢ negatywny obraz idei samych zmian. Za: D. Stanko, Doswiadczenia we
wprowadzaniu wielofunduszowosci w innych krajach, w: Wielofunduszowos¢ w systemie
emerytalnym, pod red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, IBnGR i AXA PTE, Gdansk 2010 r.

40. Repent at leisure. A special report on debt, , The Economist”, Vol. 395 No 8688, z 26.06-
2.07.2010.

41. Winiecki J., Zmiany w gospodarce swiatowej z perspektywy cyklu surowcowego, w: Kryzys
gospodarczy. Poczatek czy koniec? pod red. J. Winieckiego, Regan Press, Gdansk 2009 r.,
s. 85-109.
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W drugim scenariuszu zmniejszone zostajg obecne ograniczenia inwestycyjne
narzucone na fundusze, a rywalizacja miedzy nimi maksymalizowana jest poprzez
stope zwrotu z aktywoéw. Kapitat cztonkdw OFE lokowany jest wytgcznie w akcje,
dywersyfikowane krajem pochodzenia aktywow, walutg i branza. Skutkiem wprowa-
dzenia takich rozwigzan, uczestnik funduszu, ktérego czas przejscia na emeryture
zbiegtby sie z dekoniunkturg na rynkach kapitatowych, pozostawatby na rynku pracy
do momentu odbudowania jego kapitatu emerytalnego lub musiatby zaakceptowac
duza dysproporcje miedzy swoim swiadczeniem emerytalnym a emeryturg osoby, ktéra
wycofata sie z OFE tuz przed spadkami na gietdach papieréw wartosciowych.

Trzeci scenariusz to kazde inne rozwigzanie pozwalajgce z pewnym wyprzedzeniem
zaplanowad czas zaprzestania aktywnosci zawodowej, zblizony do indywidualnych
fizycznych mozliwosci pracy, a jednoczesnie akceptujgcy mniejszg wartos¢ kapitatu
emerytalnego na skutek nieuczestniczenia w czesci potencjalnie zyskownych, ale ryzy-
kownych inwestycji.

Ku takiemu rozwiazaniu skfania sie minister Michat Boni42. Wedtug doniesien
medialnych, przygotowana w kierowanym przez niego zespole propozycja zmian
w ustawie o OFE zaktada m.in. wprowadzenie trzech subfunduszy: agresywnego —
lokujacego do 85 proc. aktywow w akcje, do ktorego trafityby sktadki najmtodszych
cztonkéw OFE, umiarkowanego — z 45 proc. zaangazowaniem w papiery udziatowe, do
ktorego trafitby kapitat zgromadzony dotychczas przez cztonkédw OFE oraz ostroznego
-2z 15 proc. limitem inwestycyjnym na rynku akgji, dedykowanego osobom po 55. roku
zycia43. Stanowitoby to nawigzanie do pierwotnego ksztattu ustawy o OFE z konca lat
dziewiecdziesigtych.

W scenariusz zmiany struktury aktywéw wraz z wiekiem uczestnika OFE wpisuje sie
takze propozycja wielofunduszowosci OFE. Oparto jg o prostote zasad i odpowiedzial-
nos$¢ samego uczestnika funduszu. Skutkami zaproponowanych zmian mogtyby by¢:
wieksza czytelnos¢ prezentowanych wynikéw inwestycyjnych osigganych przez OFE
i natozenie na cztonka funduszu wspo6todpowiedzialnosci za sposéb inwestowania
jego skfadek.

Zadaniem Il filaru systemu emerytalnego jest pomnazania srodkéw ze sktadek pra-
cujacych obywateli poprzez ich lokowanie na rynku kapitatowym. Przyjeto zatozenie,
ze cztonkowie OFE nie znaja sie na inwestowaniu, dlatego te role ustawodawca powie-
rzyt konkurujagcym ze sobg podmiotom prywatnym, pozostawiajac sobie funkcje for-
malnokontrolne. Wyrazem jakosci dziatan zarzadzajacych funduszem jest publikowana
wartos¢ jednostki rozrachunkowej i wyliczana na jej podstawie stopa zwrotu z akty-
wéw. Mimo szeregu wad44, pozwala ona poroéwna¢ OFE miedzy sobga. Nie jest jednak

42. Informacja za: http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/michal-boni-w-dynamicznych-sub-
funduszach-ofe-moglyby-inwestowac-85-proc-srodkow-w-akcje odczyt:2010-09-27.

43. Informacja za: http://www.tvn24.pl/12692,1673967,0,1,agresywnosc-dla-mlodych--ostroz-
nosc-dlanbspstarszych,wiadomosc.html odczyt:2010-09-27.

44. Do wad publikowanej stopy zwrotu zaliczane jest m.in. bfedne postrzeganie przez cztonka
funduszu zmiany wartosci stopy zwrotu, jako takiej samej zmiany wartosci aktywéw na jego
rachunku. Dla dwéch OFE majacych tg sama stope zwrotu z aktywéw dla tego samego okre-
su, indywidualna wartos¢ rachunku cztonka funduszu bedzie rézna. Dzieje sie tak dlatego,
ze pomiedzy dniem ,zero” a dniem pomiaru stopy zwrotu, aktywa kazdego z tych funduszy
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uprawnione porownanie funduszu emerytalnego do jakiejkolwiek innej instytucji finanso-
wej niebedacej OFE, nawet funduszu prowadzonego w formule otwartego lub zamknie-
tego funduszu inwestycyjnego4>.

Zadajac pytanie o alternatywny sposéb obiektywnego zobrazowania atrakcyjnosci
inwestycyjnej danego OFE, mozna postuzyc¢ sie np. wskaznikiem korelacji, odchyleniem
standardowym stopy zwrotu czy wskaznikami Sharpe’a, Jensena badz Treynora4é.
Nalezatoby przy tym oczekiwac ich zrozumienia przez cztonka funduszu lub uzy¢ prost-
szych okreslen, znanych szerszemu kregowi odbiorcéw.

POSTULAT 1

Wsréd wielu wielkosci za pomocag ktorych mozna opisac kazda inwestycje s m.in.
wysokos¢ zysku i poziom ryzyka, jakie trzeba ponies¢ dla osiggniecia zaktadanego
wyniku.

Przyjmowane jest zatozenie, iz cztonek funduszu rozumie, badz w przystepny sposob
moga mu zostac wyjasnione takie pojecia jak akcja, obligacja czy ryzyko kursowe. W spo-
s6b intuicyjny, badz nauczony doswiadczeniem jako samodzielny inwestor lub obserwa-
tor, przypisuje on posiadaniu akcji wigksze ryzyko zmiany ceny niz w przypadku obligacji.

Uznajgc powyzsze zatozenie za prawdziwe, nalezatoby kazdemu z aktywow naby-
wanych przez OFE przypisa¢ réwnie zrozumiate kategorie ryzyka, dzielac je uprzednio
na kilka jednorodnych grup.

Do grupy ryzyka |, jako najmniej narazonej na zmiany cen i utraty zdeponowane-
go kapitatu, nalezatoby przyporzadkowad emitowane badz gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub NBP papiery diuzne, komunalne papiery dtuzne, papiery dtuzne przedsie-
biorstw z kuponem odsetkowym, dyskontem oraz przychodowe (zabezpieczone lub
o dobrym ratingu), lokaty bankowe, certyfikaty depozytowe, publiczne i hipoteczne
listy zastawne. Pomimo swojej réznorodnosci, wymienione aktywa bez wiekszego
btedu mozna okresli¢ wspolnym mianem obligacji.

miaty inng wartos¢, poniewaz OFE nie majg identycznych portfeli aktywow i rézne aktywa
kazdego dnia po innej cenie dokupity badz sprzedaty. Kazda wptywajaca od cztonka fundu-
szu sktadka zostata przeliczona na jednostki rozrachunkowe po biezacej wycenie aktywow,
posiadanych przez fundusz danego dnia. Stad za tg sama sume ztotych w dwdch dniach lub
we dwédch funduszach uczestnik nabywa rézng ilosé jednostek. Skutkiem wptacania nowych
sktadek na rachunek funduszu pomigdzy dniem ,,zero” a pomiaru stopy zwrotu, ilos¢ jedno-
stek rozrachunkowych bedzie zatem rézna dla dwéch rachunkéw dwoéch cztonkéw OFE,
pomimo pozornej zbieznosci stop zwrotu samych OFE.

45. TFI zarzadzajace FIO realizujg polityke maksymalnego zysku, podczas gdy PTE odpowiadajg
takze za bezpieczny wzrost wartosci aktywéw. Suma juz zgromadzonych przez OFE kapita-
téw nie pozwala im ponadto elastycznie reagowaé na trendy rynkowe i rownie szybko jak
FIO zamyka¢ poszczegdlnych pozycji czy wycofywad sie z inwestycji w catych branzach.
Fundusze inwestycyjne, w przeciwienstwie do OFE, sg dobrowolne, stad kapitat powierzany
TFl, rowniez pod wptywem emocjonalnych czynnikédw, moze niecyklicznie naptywac¢ badz
by¢ wycofany, bez zwigzku z sytuacjg na rynku lub pod wptywem czynnikéw niezaleznych
od samego towarzystwa. Fundusze emerytalne jeszcze przez kilkanascie lat beda wiecej
gotéwki otrzymywad, niz jej wyptacaé, dlatego wazny dla TFl aspekt utrzymywania ptynnych,
szybko zbywalnych aktywow, jest dla PTE mniej istotny.

46. Tymi metodami postugujg sie m.in. autorzy opracowania Otwarte fundusze emerytalne
w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz decyzji cztonkéw, pod. red.
F. Chybalskiego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009 r.
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Grupa ryzyka Il, odwzorowujgca potoczne rozumienie pojecia ,,akcja”, zawierataby
w sobie dopuszczone do publicznego obrotu na krajowym rynku akcje spétek o wy-
sokiej ptynnosci oraz obligacje zamienne na akcje.

Grupa ryzyka Il obejmowataby natomiast krajowe papiery o najwyzszym poziomie
ryzyka, charakteryzujgce sie, jak np. prawa poboru, wysokg zmiennoscig cen badz
ograniczong ptynnoscig, jak akcje spotek matych lub nienotowanych na regulowanym
rynku czy certyfikaty inwestycyjne FIZ.

Bez koniecznosci zmiany nazewnictwa dla wymienionych wyzej grup ryzyka, mogty-
by zosta¢ w nich umieszczone réwniez ptynne i wiarygodne papiery wartosciowe, obar-
czone ryzykiem walutowym47. W grupie ryzyka Il bytyby to papiery dtuzne emitowane
w krajach OECD, a w grupie ryzyka lll - akcje zagranicznych spoétek, notowane na
wiodacych rynkach gietdowych panstw cztonkowskich OECD.

Podobnie jak dzis, wszystkie nabywane przez fundusz papiery wartosciowe, musiat-
by spetniac ograniczenia natozone ustawa i rozporzgdzeniem, dotyczace zasad koncen-
tracji aktywow emitowanych przez jeden podmiot, grupe kapitatowa czy pojedynczej
emis;ji4s.

Dokonujac technicznego podziatu aktywéw funduszu emerytalnego na trzy pod-
grupy o relatywnie jednorodnych typach papieréw wartosciowych, powstaje mozli-
wosc¢ ich bardziej obiektywnego poréwnania. Wydzielajgc portfel aktywoéw w postaci
papierow dtuznych, emitowanych w ztotych oraz o wysokiej ptynnosci i ratingu, mozna
dokonac¢ oceny jakosci zgromadzonych w nim papieréw. Zamiast zestawiac taki sub-
fundusz z subfunduszem obligacyjnym lub papieréow skarbowych TFI, prostszym staje
sie ustalenie zewnetrznego benchmarku, stanowigcego odniesienie dla — nadal specy-
ficznej — dziatalnosci lokacyjnej OFE w jednym z trzech segmentéw. Podziat aktywéw
istniejgcych funduszy na trzy podgrupy stworzytby presje na PTE o trzykrotnie wieksza
starannos¢. Cztonek OFE mégtby dowiedzie¢ sie ile zarobit, a ile mégt zarobi¢ badz
straci¢, trzymajac swoje oszczednosci w kazdej z trzech grup.

POSTULAT 2

Przyjmujac zatozenie, ze cztonek funduszu jest swiadomy zaréwno mozliwosci, jak
i zagrozen ptynacych z lokowania kapitatu w kazdg z trzech grup aktywéw, nalezato-
by umozliwi¢ mu wybdr strategii inwestycyjnej.

Jednoczesnie uznajgc nadrzednosé celu funkcjonowania Il filaru, tj. bezpieczne
zapewnienie kapitatu na zakup swiadczen emerytalnych, indywidualna sktonnos¢ do
ryzyka powinna zosta¢ ograniczona przez wiek cztonka funduszu.

Zawezenie swobody wyboru strategii inwestycyjnej, a w zwigzku z tym ogranicze-
nie ekspozycji na ryzyko, w wiekszym stopniu powinno dotyczy¢é oséb starszych.

47. Ryzyko walutowe wptywajace negatywnie lub pozytywnie na stabilng wartos$¢ catego port-
fela aktywoéw moze by¢ realizowane przez inwestycje w papiery dtuzne rzadu amerykanskie-
go, ktére sg oceniane jako ujemnie skorelowane ze swiatowym rynkiem akgji i jako takie
same w sobie stanowig zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym lub papiery denominowa-
ne w walutach krajow eksporteréw surowcéw, ktére wymagajg hedgingu — za: L. M. Viceira,
Pension Fund Design In Developing Economies, Harvard Business School, 2009 r.

48. Nalezatoby rozwazy¢ rowniez ograniczenie koncentracji aktywow w jednej branzy, czego nie
przewidujg obecne uregulowania.
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Przyczyna tego jest niepewnos¢ krétkoterminowych rezultatéw podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Osiggniecie zysku wymaga bowiem uptywu czasu potrzebnego do
wystapienia pozytywnego zjawiska, zaktadanego przy podejmowaniu danej inwestycji.
Jesli nie bedzie miato ono miejsca, inwestor moze zrealizowac strate, a odzyskang czes¢
kapitatu ulokowaé w inne aktywa lub czeka¢ na realizacje zysku dtuzej niz pierwotnie
zaktadat. Cztonek funduszu z kazdym rokiem przybliza sie do emerytury, stad powyzsze
ograniczenie réwniez musi narastac. Jednoczesnie sposéb, w jaki by odbywato sie to
zawezanie ilosci dostepnych scenariuszy inwestycyjnych, musi by¢ jednoznacznie okre-
slony, aby cztonek funduszu mégt dopasowac w nie swojg indywidualng strategie inwe-
stycyjna.

W zwigzku z nieprzewidywalnoscig przysztych tendencji na rynku, umozliwiajacych
dobranie optymalnego czasu konwersji aktywow (ang. timing), przyjeta zostanie naj-
prostsza — liniowa i degresywna metoda ochrony przed ubytkiem zgromadzonego
kapitatu emerytalnego.

Do opisania postulowanych zmian uzyta zostanie teoretyczna konstrukcja. Za mo-
del przyjmuje sie w niej osobe przystepujaca do OFE w wieku 20 lat i przechodzaca na
emeryture w 70. roku zycia49. Bedzie ona uczestnikiem Il filaru przez 50 lat, majac moz-
liwos¢ obcigzania ryzykiem sktadek wptacanych w jej imieniu. Za maksymalny wskaz-
nik ekspozycji na ryzyko dla cztonka funduszu o najdtuzszym horyzoncie inwestycyjnym
przyjmuje sie wartos¢ 200. Minimalne wystawienie na ryzyko (wartos¢ 100) przypisuje
sie uczestnikom OFE o gdrnej wartosci wieku (70 lat) przejscia na emeryture.

Za podstawowy model przyjeto prace w przedziale wieku miedzy 20. a 70. rokiem
zycia. Umozliwia to uwzglednienie w nim charakterystyki lokacyjnej kazdego uczestni-
ka rynku pracy. Osoby w tym przedziale wieku podejmg i zakonczg osktadkowany typ
pracy zarobkowej. Nieliczne z oséb w wieku 16-19 lat, podejmujace prace na podsta-
wie umowy o prace, mozna na potrzeby niniejszego modelu uja¢ w jednorodnej gru-
pie o najwyzszej swobodzie inwestowania kapitatu na przyszte swiadczenia emerytal-
ne, jaka dysponowaliby dwudziestolatkowie. Dla 0s6b starszych przyjeto zatozenie, ze
po przekroczeniu 70. roku zycia, nawet gdyby kontynuowaty one prace zarobkowa, nie
beda ani prawnie zobligowane, ani zainteresowane dobrowolnym odprowadzaniem
dalszych sktadek do ZUS50.

W przyjetym modelu — wzorcowy cztonek funduszu sktada w swoje 20. urodziny
deklaracje, by 100 proc. jego sktadek inwestowane byto w akcje (100 proc. kapitatu x
grupa ryzyka aktywéw 1, do ktérego przypisane sg akcje notowane na GPW
w Warszawie 100x2 = 200).

W 30. roku zycia jego strategia ulega zmianie i chce by PTE inwestowato 20 proc.
jego kapitatu w grupie ryzyka lll, 30 proc. ulokowato w aktywach nalezacych do grupy
Il, i pozostate 50 proc. w papiery grupy I. Obcigzytoby to jego inwestycje ryzykiem na

49. Zatozenie 70 lat jako wieku przejscia na swiadczenie emerytalne, jest r6zne od obecnego kry-
terium 60/65lat dla kobiety/mezczyzny, stanowi jednak punkt odniesienia docelowego wieku
zaprzestania aktywnosci zawodowej, do ktérego stopniowo zblizajg sie rozwigzania emery-
talne w innych krajach OECD.

50. Wiasne wptaty na FUS/OFE rozumiane jako wptacanie kwot przekraczajgcych wysokos¢ obo-
wiagzkowej sktadki na ubezpieczenie spofeczne nie s3 dopuszczone prawem.
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poziomie 170 (20x3 + 30x2 + 50x1), cho¢ zgodnie ze swoim wiekiem miatby mozli-
wosc zadeklarowania bardziej agresywnej strategii — do maksymalnej wartosci parame-
tru ryzyka réwnej 180.

Docelowo inwestycje modelowego klienta OFE ulegaja dalszym ograniczeniom —
o 2 punkty dopuszczalnego ryzyka kazdego roku, by w jego 70. urodziny osiggna¢ 100
proc. zaangazowania wytgcznie w aktywa z grupy |I.

PTE zamiast jednego produktu, jakim obecnie dysponujg dla kazdego z cztonkéw
swojego OFE, mogtyby zaproponowac¢ gotowe ,koszyki” produktéw dla grup wieko-
wych: 25-, 35-, 45- czy 55+, dobierajac strukture produktéw z trzech grup ryzyka
wedtug wiasnej wiedzy i doswiadczenia. Mozliwe bytoby takze tworzenie indywidual-
nych strategii dla konkretnego cztonka funduszu.

Elastycznos¢ miar ekspozycji na ryzyko, ograniczonej tylko ich gérnym wymiarem,
wpisuje sie w polityczng wole pozostawienia kazdemu uczestnikowi OFE swobody
decyzji o czasie przejscia na swiadczenie emerytalne5', stagd powigzanie wystawienia na
ryzyko wraz z metrykalnym wiekiem cztonka funduszu zamiast czasem pozostajagcym
mu do ustawowego wieku przejscia na swiadczenie emerytalne. Natomiast cztonek
OFE, planujac zaprzestanie pracy w perspektywie nastepnych 5-10 lat, mégtby sam
ograniczy¢ zmiennos¢ wartosci swojego kapitatu emerytalnego, przyjmujac za cel osig-
gniecie wskaznika ryzyka 100 wczesniej — dla ostatniego roku swojej aktywnosci zawo-
dowej lub roku przejscia na swiadczenie emerytalne przez wspétmatzonka, nie zas osig-
gniecia wieku 70 lat, jak zostato to przyjete w modelu.

4. Efekty modyfikacji dziatalnosci lokacyjnej OFE

Zmiana zasad prezentacji aktywéw OFE, poprzez przypisanie ich do jednej z trzech
grup ryzyka, natozy na PTE dodatkowe obowigzki informacyjne. tatwiejsze zrozumie-
nie przez cztonka funduszu tak przekazywanych danych powinno wywotac silniejszg
presje na wzrost konkurencyjnosci w prowadzonych przez fundusze dziataniach loka-
cyjnych.

Wieksza bedzie takze mozliwos¢ konkurowania funduszy miedzy sobga. Posiadajac
trzy subfundusze kazdy OFE moze dazy¢ do osiagniecia dobrych wynikow w kazdym
z nich albo wyspecjalizowac sie w jednej z kategorii zarzgdzanych aktywow, pozysku-
jac cztonkdéw innych OFE, zainteresowanych konkretnym rodzajem subfunduszu.

PTE zyskaja narzedzie do utrzymania niezadowolonego z przyrostu wartosci kapita-
tu cztonka OFE. Dotgd mégt on jedynie zmieni¢ fundusz. Po wprowadzeniu postulowa-
nych zmian towarzystwo mogtoby zaproponowac takiej osobie kilka czy nawet kilka-
nascie roznych koszykow produktow. Chod sktadatyby sie one z tych samych aktywoéw,
to dzieki ich zmienionym proporcjom, mozliwe bytoby szybsze pomnazanie kapitatu

51. W toczacej sie dyskusji swoboda indywidualnych decyzji o czasie przejscia na swiadczenie
emerytalne miataby zosta¢ ograniczona wymogiem osiggniecia minimalnego wieku lub ze-
branego kapitatu, skorygowanego o pte¢ cztonka funduszu, jako warunku uprawniajacego
do przejscia na emeryture. Ostatecznego rozstrzygniecia nie ma rowniez w kwestii ilosci lat
sktadkowych dajgcych prawo ubiegania sie o panstwowg emeryture minimalng (state swiad-
czenie socjalne bedgce odpowiednikiem minimalnej emerytury w starym systemie).
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emerytalnego. Stajac sie wspoétodpowiedzialnym za wybdr strategii inwestycyjnej,
klient przejatby czes¢ ryzyka, ale takze mozliwosci wigkszego zarobku.

Cztonek OFE nieznajacy sie na inwestowaniu mogtby, podobnie jak dzis, zdad sie na
profesjonalizm zarzadzajgcych funduszem i zaakceptowaé dedykowany mu koszyk,
optymalny zdaniem towarzystwa z racji jego wieku. Osoba z awersja do ryzyka mogta-
by wybra¢ koszyk bardziej konserwatywny np. 35- czy 55+. Decyzje o sposobie loko-
wania kazdy cztonek moégtby zmienia¢ raz w roku, co zapobiegtoby nagtemu naptywo-
wi badz ucieczce kapitatu z aktywdw przypisanym konkretnym grupom ryzyka, czesto
wynikajacym z emocjonalnych pobudek52.

Zasada ograniczajaca ekspozycje gromadzonego kapitatu emerytalnego na ryzyko
zyska ptynny charakter. Zamiast wyznaczania w drodze ustawy wieku, od ktérego czto-
nek funduszu powinien dokonac¢ konwersji jednostek na skrajnie konserwatywny fun-
dusz, kazdy uczestnik OFE corocznie bedzie zmieniat strukture portfela co najmniej
o 1/50, przechodzac ze zmiennoprzychodowych papieréw wartosciowych na statoprzy-
chodowe papiery wartosciowe.

Wysoki udziat statoprzychodowych papieréw dtuznych w lokatach 60- i 65-latkéw
utatwi OFE ich spieniezenie, konieczne przy umorzeniu jednostek rozrachunkowych
i przekazaniu srodkéw na zakup renty dozywotniej. Odpowiednio skorelowana struk-
tura posiadanych przez fundusz emerytalny obligacji z harmonogramem wyptat do
Zaktadéw Ubezpieczen Emerytalnych, umozliwi ich zamiane na gotéwke poprzez
przedstawienie papierow dtuznych do wykupu zgodnie z terminem ich zapadalnosci
(co jest neutralne dla rynku) zamiast ich odsprzedazy innym podmiotom. Takie dziata-
nie dodatkowo ograniczy ryzyko zmiany ceny samych obligacji, spowodowanej nadpo-
dazg papieréw dtuznych ze strony innych OFE w tym samym okresie lub nowymi emi-
sjami Skarbu Panstwa. Gdyby OFE musiaty spienieza¢ réwniez akcje, pojawienie sie ich
duzej liczby na gietdzie mogtoby zaktéci¢ réwnowage rynkows i spowodowacd zaréw-
no znaczacy spadek wartosci sprzedawanych papieréw, jak i obnizy¢ wycene waloréw
posiadanych przez OFE. Spadek cen akgcji odbitby sie negatywnie na wartosci portfeli
20-40-latkéw, ktorzy takie papiery wybrali jako dominujacg forme lokaty dla swych
oszczednosci emerytalnych.

Do rozwazenia pozostaje wysokos¢ nowych prowizji i optat pobieranych przez PTE
od cztonkéw funduszu, chcacych aktywnie zarzadza¢ swoim rachunkiem oraz poziom
ich zréznicowania. Wyzsze optaty odzwierciedlatyby wieksze od przecigtnych koszty
ponoszone przez PTE w zwigzku z zarzadzaniem bardziej ryzykownymi aktywami.
Jednak mogtoby to demotywowac¢ miodszych cztonkéw OFE, ktorzy zdecydowaliby sie
na konserwatywnga strategie inwestycyjng, kierujac sie kryterium wysokosci opfat, niz-
szych dla lokat w papiery dtuzne, tracac przez to mozliwos¢ uzyskania wyzszych stép
zwrotu, realizowanych poprzez akcje.

52. Innym zabezpieczeniem stabilnosci aktywdéw catego systemu kapitatowych funduszy emery-
talnych mogtoby by¢ wprowadzenie réwniez maksymalnej jednorazowej zmiany struktury
aktywow dla cztonka funduszu w kolejnych 24 miesigcach, co ograniczytoby mozliwos¢ nie-
przemyslanej zmiany strategii z wysokiego zaangazowania w akcje do 100 proc. przejscia na
papiery dfuzne. Do rozwazenia jest takze opcja minimalnej ekspozycji na ryzyko dla poszcze-
golnych kohort, co kierowatoby mtodych cztonkéw OFE do aktywéw grupy ryzyka Il i Ill
zapewniajacych dla ich perspektywy inwestycyjnej wyzszg stope zwrotu.
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Istotny jest sposéb obiektywnej edukacji ekonomicznej uczestnikow Il filaru, obej-
mujacej zalety i zagrozenia zwigzane z nowymi rozwigzaniami inwestycyjnymi, jak
i sama ocena zdolnosci do podejmowania swiadomych decyzji ekonomicznych przez
14 milionéw cztonkéw funduszy emerytalnych. D. Stanko opierajac sie o finanse beha-
wioralne, przytacza argumenty przeciwko racjonalnosci indywidualnych decyzji ekono-
micznych w sferze systemu emerytalnego (nie wigzanie przez cztonka OFE wysokosci
prowizji, stopy zwrotu przy zmianie funduszu emerytalnego) oraz pasywnos¢ przy
podejmowanych decyzjach, co uzasadnia¢ mogtoby koniecznos¢ wprowadzenia obli-
gatoryjnych zasad przypisywania jednej z metod pomnazania kapitatu uczestnikom
OFE, ktorzy nie wybrali zadnego z koszykdw oferowanych im przez ich fundusz. Zmia-
nie ulec musiatyby zasady nadzoru nad zmienionymi OFE realizowanego przez KNF
oraz okreslanie minimalnych stép zwrotu.

5. Struktura aktywéw OFE po implementacji zalecen

Dla zobrazowania wptywu proponowanych modyfikacji na strukture aktywow portfe-
la OFE, przedstawiono ponizej modelowe scenariusze.

Zatozenia symulacji: modelowe OFE pozyskiwato cztonkéw funduszu od pierwsze-
go roku reformy emerytalnej, w réownej liczbie z kazdego rocznika catej populaciji.
Kazdego roku do funduszu przystepowali w réwnej liczbie 20-latkowie, a kazdy wno-
sit corocznie sktadke netto po potraceniu optat réwng 1200 zt. Kazdego roku fundu-
szowi udato sie zarobi¢ netto dla kazdego uczestnika po 5 proc. Ceny débr konsump-
cyjnych oraz wynagrodzenia w catym okresie nie ulegty zmianie a suma transferéw
netto z i do funduszu wyniosta zero. Za moment przejscia do subfunduszy umozliwia-
jacy cztonkom OFE swobode wyboru koszykéw aktywéw, w jakie mogg oni inwesto-
wag, przyjeto koniec 2010 r. Dla tego momentu, w kalkulacji przyjeto kapitat zebrany
przez 12 lat dotychczasowej dziatalnosci OFE.

W scenariuszu | kazdy z uczestnikdéw OFE chce zmieni¢ strukture aktywoéw swojego
portfela na maksymalnie ryzykowna. Oznacza to, ze catos¢ kapitatu zabranego w ciggu
roku przez 20-latka w 2011 r. musiataby by¢ inwestowana przez OFE wytacznie w akcje
(poziom ryzyka 200), a kapitat najstarszego obecnie cztonka funduszu, liczacego 62
lata — w 84 proc. w statoodsetkowe papiery dtuzne (wielkos¢ parametru ryzyka 116).

Tabela 1. Obcigzenie ryzykiem portfela inwestycyjnego modelowego OFE w scenariuszu
maksymalnej ekspozycji na ryzyko wprowadzonym po 12 latach od reformy emerytalnej

liczbalat  obecny wybrany poziom ryzyka suma techniczny
uczestnictwa  wiek inwestycyjnego zgromadzonego kapitatu iloczyn obcigzenia
w OFE na 2011 r. do grudnia 2010 . kapitatu ryzykiem
20 200 1200,00 zt 240000
1 21 198 2 460,00 zt 487080

Cigg dalszy tabeli na s. 88
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Ciagg dalszy tabeli ze s. 87

liczba lat  obecny  wybrany poziom ryzyka suma techniczny
uczestnictwa  wiek inwestycyjnego zgromadzonego kapitatu iloczyn obcigzenia
w OFE na 2011 r. do grudnia 2010 r. kapitatu ryzykiem

11 31 178 19 100,55 zt 3399898

12 32 176 21 255,58 zt 3740982

12 62 116 21 255,58 zt 2465647

Srednia wazona: 151,70 X 772 034,57 zt > 117117081

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Scenariusz Il i lll przedstawia tych samych cztonkéw funduszu, ktérzy réwniez wy-
razili wole obcigzenia swojego kapitatu emerytalnego najwyzszym dopuszczalnym
ryzykiem inwestycyjnym. PTE nie zdecydowato sie jednak zaproponowac im indywidu-
alnych programow inwestycyjnych, a przygotowato pakiety produktow dla grup klien-
tow w okreslonym wieku.

Tabela 2. Obcigzenie ryzykiem portfela inwestycyjnego modelowego OFE w scenariuszu
wysokiej ekspozycji na ryzyko wprowadzonym po 12 latach od reformy emerytalnej, dla
kazdej z kohort réznigcej sie o 5 lat

ru maksymalny poziom ryzy- suma zebranego kapitatu do techniczny iloczyn
grupy ka dla inwestycji w 2011 r. grudnia 2010 r. przez obcigzenia kapitatu
wiekowe Uk . .

w grupie wiekowej wchodzacych w sktad grupy ryzykiem
20-25 190 27 408,20 zt 5207559
26-30 180 66 602,83 zt 11988510
41-45 150 106 277,90 zt 15941685
56-60 120 106 277,90 zt 12753348
61+ 110 42 511,16 zt 4676228
Srednia wazona: 148 X 772 034,57 zt X 113967714

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Obcigzenie ryzykiem portfela inwestycyjnego modelowego OFE w scenariuszu
wysokiej ekspozycji na ryzyko wprowadzonym po 12 latach od reformy emerytalnej, dla
kazdej z kohort réznigcej sie o 10 lat

grupy maksymalny poziom ryzyka suma zebranego kapitatu techniczny iloczyn

wiekowe dla inwestycji w 2011 . do grudnia 2010 r. przez obcigzenia kapitatu
W grupie wiekowej wchodzacych w sktad grupy ryzykiem
20-30 180 94 011,04 zt 16921987
31-40 160 210 400,77 zt 33664123
41-50 140 212 555,80 zt 29757812
51-60 120 212 555,80 zt 25506696
61+ 100 42 511,16 zt 4251116
$rednia wazona: 143 X 772 034,57 zt X~ 110101734

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Powyzsze symulacje wskazuja, ze na skutek wprowadzenia w zycie postulowanych
zmian, struktura papieréw wartosciowych posiadanych przez OFE musiataby zmieni¢
sie tylko nieznacznie. Gdyby kazdy cztonek funduszu chciat czynnie zarzadza¢ swoim
kapitatem emerytalnym53 i jednoczesnie zdecydowatby sie na wysoki udziat papieréw
akcyjnych oraz zagranicznych papieréw wartosciowych w swoich aktywach, udziat w
catym portfelu OFE papieréw innych niz statoprzychodowe obligacje, bytby nieznacz-
nie wyzszy od obecnie posiadanego. Zmiany beda miaty natomiast wptyw na indywi-
dualne stopy zwrotu realizowane na rachunkach cztonkéw funduszu.

Z kazdym kolejnym rokiem, naptywajacymi nowymi cztonkami OFE, ale przede
wszystkim wraz z rosnacym kapitatem juz zapisanych do funduszu oraz ich starzeniem
sie (a co za tym idzie — zawezeniem mozliwosci podejmowanego ryzyka), ilos¢ papie-
réw dtuznych na rachunku OFE znaczgco wzrosnie.

Scenariusz IV obrazuje peten cykl zycia modelowego funduszu, ktéry obstuguje
rachunki emerytalne przez 51 lat. Srednia ryzyka w takim OFE, wazona wiekiem i wiel-
koscig kapitatu zgromadzonego w catym portfelu funduszu i dla catej populacji, wynio-
staby 125 proc., co przy klasycznej formule inwestowania oznaczatoby dla OFE zarza-
dzanie 1/4 aktywow stale ulokowanych w akcjach i 3/4 w krajowych papierach dtuz-
nych. Cztonkowi funduszu proponowane zmiany stworzg mozliwos¢ wiekszego niz
obecnie zaangazowania na rynku akcji, czy w inwestycjach na rynkach zagranicznych.
Do jego 55. urodzin - tj. 2/3 czasu uczestnictwa w OFE — jego portfel moze by¢ bar-
dziej agresywny od dostepnego obecnie w ramach jednofunduszowych OFE. Ma-
ksymalne dwudziestoprocentowe zaangazowanie w akcje, jakie widziatoby MPiPS dla
0s6b na piec lat przed ich planowang emerytura, zbiezne jest z parametrem ryzyka 120
dla szesc¢dziesiecioletnich cztonkéw funduszu. Strategia defensywna, bazujaca wytacz-
nie na papierach dtuznych, bytaby takze jedng z dostepnych opcji, ale obowigzkowa
stawataby sie tylko dla najstarszych uczestnikéw OFE.

Tabela 4. Docelowe obcigzenie ryzykiem portfela inwestycyjnego modelowego OFE w sce-
nariuszu petnej ekspozycji na ryzyko

liczba petnych  obecny wybrany poziom ryzyka suma zgromadzonego techniczny iloczyn

lat uczestnictwa  wiek inwestycyjnego kapitatu do grudnia obcigzenia
w OFE na nastepny rok kapitatu ryzykiem
20 200 1 200,00 2t 240000
1 21 198 2 460,00 2t 487080
25 45 150 61336,14 7t 9200422
37 57 126 129 251,45 7t 16285683
45 65 110 202 422,20 7t 22266442
50 70 100 264 978,47 2t 26497847
Srednia wazona: 125,34 > 4 340 547,97 zt ¥ 544028715

Zrédto: opracowanie wiasne.

53. Pojecie ,wtasnosci” kapitatu zgromadzonego przez cztonka funduszu na jego imiennym
rachunku w OFE nie jest jednoznaczne. Szerzej o tym w: J. Jonczyk, Prawo zabezpieczenia
spofecznego, Zakamycze, Krakéw 2006, s. 102-104.
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Podsumowanie

Proponowane zmiany sg przyczynkiem do dyskusji o sposobach podniesienia efektyw-
nosci lokacyjnej OFE. Nie zmieniajg generalnej przestanki, jakg kierowano sie w 1999 .
tworzac nowy system emerytalny oparty na trzech, wyraznie wyodrebnionych czesciach:
repartycyjnej, kapitalowej oraz wtasnych oszczednosci, nazwanych I, Il i lll filarem.
Utrzymana zostaje takze zasada ,,1 PTE — 1 OFE” oraz rola PTE jako zawodowo zajmu-
jacego sie lokowaniem kapitatu zgromadzonego przez cztonkéw Funduszu.

Zmianie ulega natomiast charakter uczestnictwa w OFE - jednorodna stopa zwrotu
dla kazdego z jego cztonkow, zostaje zastgpiona osobistg stopa zwrotu. Jej wielkos¢
zalezna jest od umiejetnosci wyboru papieréw wartosciowych, wtasciwych w konkret-
nej sytuacji rynkowej (co pozostaje wytaczng kompetencjg PTE), ale rowniez od decyzji
uczestnika OFE, dotyczacej proporcji, w jakiej zgromadzony przez niego kapitat ma by¢
angazowany w aktywa kazdej z trzech kategorii ryzyka.

Formuta PTE nie ulega zmianie, ale subfundusze o réznym dla zgromadzonych
w nich aktywow stopniu ryzyka, nadajg wiekszej transparentnosci prowadzonej przez
te towarzystwa polityce lokacyjnej. Swiadomi ekonomicznie cztonkowie OFE otrzymu-
ja narzedzie do skutecznego zarzadzania swoim kapitatem emerytalnym w ramach
Il filaru. Osoby bierne ekonomicznie, nie zmieniajac nic w swoich relacjach z OFE, jak
dotychczas otrzymuja zrbwnowazong, jednorodng stope zwrotu.

Gromadzony na rachunku OFE kapitat emerytalny bedzie wraz z wiekiem cztonka
funduszu realizowat mniej zmienng stope zwrotu. Taka formuta ograniczy potencjalne
straty, proporcjonalnie uniemozliwiajgc udziat w scenariuszach inwestycyjnych, moga-
cych przynies¢ ponadprzecietng stope zysku.

Wiaczenie cztonkéw funduszu emerytalnego w proces podejmowania decyzji nie
powinno by¢ odczytywane jako gwarancja osiggniecia przez nich wyzszej stopy zwrotu
niz dziatajacy obecnie w ich imieniu jednofunduszowy OFE. Aktywizujac cztonkéw fun-
duszu, proponowane zmiany mogtyby natomiast podnies¢ swiadomos¢ tempa kumula-
¢ji oszczednosci na potrzeby przysztego swiadczenia emerytalnego, co mogtoby
wywrzed presje na lepsza, skuteczniejszg i bardziej zréznicowang strategie lokacyjna.

Wykaz zrédet:

Wielofunduszowos¢ w systemie emerytalnym, red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, IBnGR
i AXA PTE, Gdansk 2010.

Stanko D., Czy zmiany na rynku OFE idg w dobrym kierunku? Raport FOR, Warszawa 2010
Rymsza M., Urynkowienie parstwa czy uspotecznienie rynku? Kwestia socjalna w Trzeciej
Rzeczypospolitej na przyktadzie ubezpieczen spotecznych, ISNS UW, Warszawa 1998.
Szumlicz T., Reforma zabezpieczenia emerytalno-rentowego, w: Druga fala polskich reform,
red. L. Kolarska-Bobinska, ISP, Warszawa 1999.

Ksiezopolski M., Co dalej z polityka spoteczng w Polsce? Od socjalistycznych gwarangji do
paternalistyczno-rynkowej hybrydy, w: Reformy spofeczne Bilans dekady, red. M. Rymsza,
ISP, Warszawa 2004

—-90 -



Propozycje zmian w konstrukcji OFE

Géra M., Zmiany w spoteczenistwie a system emerytalny, w: Spofeczne aspekty ubezpiecze-
nia, red. T. Szumlicz, SGH, Warszawa 2005.

Rymsza M., Solidaryzm w ubezpieczeniach spotecznych, w: Spofeczne aspekty ubezpiecze-
nia, red. T. Szumlicz, SGH, Warszawa 2005.

Barr N., Reforming Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices, IMF Working Paper No 139,
Washington 2000.

Chroscicki A., Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Komentarz,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010.

Szumlicz T., Wypfaty emerytur kapitafowych, w: System ubezpieczen spofecznych, red.
G. Szpor, Lexis Nexis, Warszawa 2009.

Szumlicz T., Organizacja i funkcjonowanie funduszy emerytalnych, w: System ubezpieczen
spofecznych, red. G. Szpor, Lexis Nexis, Warszawa 2009.

Staniec |. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w otwartych funduszach emerytalnych, w:
Otwarte fundusze emerytalne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz
decyzji cztonkéw, red. F. Chybalski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009.

Chybalski F. Analiza podobienstwa struktur portfeli inwestycyjnych OFE, w: Otwarte fun-
dusze emerytalne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz decyzji czfon-
koéw, red. F. Chybalski, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2009.

Goéra M. Integralny charakter systemu emerytalnego w Polsce. Jeszcze raz o ,bezpieczeristwie
dzieki roznorodnosci”, Zeszyty FOR, Warszawa, maj 2009.

Sikorska E., Wiatrak P. Wybrane kryzysy finansowe XX wieku a obecny kryzys finansowy na
Swiecie, w: Koniunktura gospodarcza. Od bariki internetowej do kryzysu subprime, red.
J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. ielazny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009.

Viceira L. M., Pension Fund Design In Developing Economies, Harvard Business School, 2009
Gomes FJ., Kotikoff L. J., Viceira L.M., Optimal Life-Cicle Investing with Flexible Labor Supply:
A Welfare Analysis of Life-Cycle Funds, ,American Economic Review: Papers & Proceedings”,
Vol. 98, s. 297-303, 2008.

Stanko D., Doswiadczenia we wprowadzaniu wielofunduszowosci w innych krajach, w:
Wielofunduszowos¢ w systemie emerytalnym, red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, IBnGR
i AXA PTE, Gdansk 2010.

Winiecki J., Zmiany w gospodarce swiatowej z perspektywy cyklu surowcowego, w: Kryzys
gospodarczy. Poczatek czy koniec?, red. J. Winiecki, Regan Press, Gdansk 2009.

Jonczyk J., Prawo zabezpieczenia spofecznego, Zakamycze, Krakdéw 2006.

Voronkowa S., Bohl M., Institutional Traders’ Behavior in an Emerging Stock Market: Empi-
rical Evidence on Polish Pension Fund Investors, ,Journal of Business Finance & Accounting”,
Nr 32 (wrzesien-pazdziernik) 2005.

Stanko D., Polish Pension Funds, Does the System Work? Cost, Efficiency and Performance
Measurement Issues, Discussion Paper PI-0302, The Pensions Institute Cass Business School
City University, Londyn 2003.

Clark R. L., Sabelhaus J., How will the stock market crash affect the choice of pension plans?,
National Tax Journal”, Vol. LXII, Nr 3, wrzesier 2009.

Brady P. J., What does the market crash mean for the ability of 401(k) plans to provide retire-
ment income? ,National Tax Journal”, Vol. LXII, Nr 3, wrzesien 2009.

Averting the OId Age Crisis, Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford
University Press, Bank Swiatowy, Washington 1994 r.

—-91 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2010

Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Reforma systemu emerytalno-rentowego w Polsce. Biuro
Petnomocnika Rzgdu do spraw Reformy Zabezpieczania Spotecznego, Warszawa, luty 1997.
Sytuacgja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku, Urzad KNF,
Warszawa 2010.

Szumlicz T., Problem wieku emerytalnego w nowym systemie emerytalnym, ekspertyza dla
Komitetu Obywatelskiej Inicjatywy Ustawodawczej Razem, Warszawa 2010.

Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku, Urzad KNF,
Warszawa 2010.

Rozmowa z dr. M. Rutkowskim Zmowy wsréd OFE popsuty rynek, ,,Rzeczpospolita”, z dn.
26 sierpnia 2009 r.

Repent at leisure. A special report on debt, ,The Economist”, Vol. 395 No 8688, z 26.06-
2.07.2010.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
Dz.U. 1997 Nr 139 poz. 934 z pdzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych, Dz. U.2008 nr 228, poz.
1507.

Dane kwartalne KNF http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/
rynek_ofe/Dane_kwartalne/dane_kwartalne.html odczyt: 2010-05-16.

Konsultacje spofeczne zatozen do ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych prowadzonych przez MPiPS http://www.mpips.gov.pl/bip/index.php?idkat=1901&rz
=1&rzid=6853 , odczyt: 2010-07-05.

Rekomendacje zmian w zakresie ograniczen inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwiek-
szenia mozliwosci ekspozycji na ryzyka rynkéw zagranicznych http://www.knf.gov.pl/images/
KNF_OFE_inwest_7_03_2008_tcm75-7046.pdf , odczyt: 2010-07-06.

Informacje w mediach o propozycji zmian do ustawy o OFE, tworzacych dwa nowe subfun-
dusze http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/michal-boni-w-dynamicznych-subfunduszach-
ofe-moglyby-inwestowac-85-proc-srodkow-w-akcje odczyt:2010-09-27 oraz http://www.
tvn24.pl/12692,1673967,0,1,agresywnosc-dla-mlodych--ostroznosc-dlanbspstarszych,wia-
domosc.html odczyt:2010-09-27.

Proposals of changes in the structure of Open Pension
Funds - possible options and investment implications
— Summary

This article entangles itself in a discussion on the need to implement multifund programmes
as means of multiplying money gathered in Open Pension Funds>4. The following text pres-
ents the possibility of sub-dividing the assets in the OPF portfolio into sub-funds with
a varied level of risk. Also, it is assumed that a member of the fund can build an individual

54. The concept of multifund programmes in the Polish retirement security system is presented
more widely, among other things, in the work prepared by the Gdansk Institute for Market
Economics and AXA PTE SA Wielofunduszowosc¢ w systemie emerytalnym [Multifund pro-
grammes in the retirement system] edited by A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, Gdansk 2010;
Stanko D., Czy zmiany na rynku OFE idg w dobrym kierunku? [Are the changes on the Open
Pension Fund market going in the right direction?] FOR report, Warsaw 2010.
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investment portfolio and move the capital gathered on the account between sub-funds. In
result of stimulation of competition between pension fund management companies and
a change in the nature of membership in the open pension fund investment effectiveness
might improve in the second pillar.
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