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Dywersyfikacja portfeli otwartych funduszy
emerytalnych — kaprys czy konieczno$¢?”
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Streszczenie: We wrzesniu 2013 roku ogloszono propozycje zmian w polskim systemie emerytalnym obejmu-
jace m.in. zmiany w zasadach funkcjonowania OFE, w tym umorzenie w catosci aktywoéw OFE ulokowanych
w instrumentach dluznych Skarbu Panstwa i przeniesienie tych aktywow do ZUS-u w formie zapiséw na in-
dywidualnych subkontach przysztych emerytow. Zmiany te nastgpnie uchwalono. Celem niniejszego badania
jest projekcja skutkow tej zmiany w zakresie ograniczen katalogu instrumentéw inwestycyjnych dostepnych
OFE, a w szczeg6lnosci zapowiadanego zakazu inwestowania funduszy w wolne od ryzyka papiery dtuzne
Skarbu Panistwa (lub przez Skarb Panstwa gwarantowane) i w konsekwencji wplywu proporcji zaangazowania
aktywow OFE w instrumenty udziatowe i dozwolone instrumenty dhuzne.

Stowa Kkluczowe: system emerytalny w Polsce, OFE, reforma systemu emerytalnego, reforma OFE

Wprowadzenie

Reforma polskiego systemu emerytalnego z 1999 roku stanowita przejaw nowego, komplek-
sowego myslenia o polityce spotecznej i ekonomii traktowanych lacznie, a nie sobie przeciw-
stawnych. Zakladata zastapienie dotychczasowego, jednofilarowego systemu repartycyjnego
systemem kapitatlowym trzyfilarowym dziatajacym wedtug zasady, ze wartos¢ oczekiwana
zdyskontowanej sumy wyplat z systemu rowna jest zdyskontowanej sumie wptat do systemu,
powigkszonej o wypracowany procent. Miata zapewni¢ osobom opuszczajacym rynek pracy
dostarczenie dochodow na poziomie adekwatnym do wynagrodzen uzyskiwanych w okresie
aktywnos$ci zawodowej (Gora, Rutkowski 2000; Hausner 2002).

Nowy, powszechny i obowiazkowy system emerytalny zostat wyodrgbniony z istnieja-
cego wowczas obowiazkowego systemu ubezpieczen spotecznych (zob. Gora, Rutkowski
2000; Gora 2001) i w catosci oparty na indywidualnych kontach sktadkowych przysztych
emerytow. Zostat zorganizowany wedtug nastgpujacych zasad:

— sktadki emerytalne byty placone za konkretne osoby w wysokosci 19,52% podstawy

wymiaru po potowie przez pracownika i pracodawcg;

* Badania realizowane w grancie NCN 2013/09/B/HS4/00493 ,,Analiza rynku otwartych funduszy emerytalnych
na tle rynku otwartych funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych w Polsce”.
* drinz. Krzysztof Kompa, Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, e-mail: krzysztof kompa@sggw.pl
*** dr Tomasz Wisniewski, Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, e-mail: Tomasz.Wisniewski@gpw.pl
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— sktadki byty rozdzielane na dwa indywidualne konta: 12,22% podstawy wymiaru —
na konto w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) oraz 7,3% podstawy wymiaru
—na konto w wybranym otwartym funduszu emerytalnym (OFE);

— OFE mogly lokowa¢ gromadzone $rodki jako depozyty bankowe lub inwestowac
w wybrane instrumenty finansowe takie jak papiery wartosciowe znajdujace si¢
w obrocie na rynku publicznym, instrumenty dtuzne Skarbu Panstwa, obligacje
korporacyjne; ustawa okreslata przy tym maksymalny poziom inwestycji aktywow;

— sktadki akumulowaty si¢ na kontach osob, za ktore zostaty zaptacone, i stanowity
zobowigzanie systemu wobec tych oséb;

— zaplacone sktadki miaty zarabiaé¢ procent, ktory miat by¢ doliczany do ich sumy;

— zakumulowane $rodki pozwalaja ostatecznie uzyskaé¢ annuitet (dozywotnia emerytu-
r¢) zalezny od zgromadzonego kapitatu i wieku przej$cia na emeryturg;

— system emerytalny obejmowat rowniez tworzenie rezerwy technicznej pozwalajacej
na wygladzenie zmiennosci przychodow i ich wydatkow;

— osoby, ktorych catkowita suma zgromadzonych $rodkéw skutkowataby dochodami
ponizej zalozonych dochodéw minimalnych, w momencie przej$cia na emeryturg
miaty otrzymac z budzetu panstwa wyrownanie do poziomu minimalnego.

System emerytalny wedlug tak okreslonych zasad funkcjonowat do 2011 roku. Od 1 maja
2011 roku zmniejszono sktadke przekazywana do OFE z 7,3% podstawy wynagrodzenia do 2,3%
w2011 roku; sktadkata wzrasta w kolejnych latach: do 2,8% (w 2012) oraz 3,1% (w 2013). Jednocze$nie
pozostata czgs$¢ sktadki emerytalne;j jest zapisywana na nowo utworzone, indywidualne subkonta
w ZUS-ie. Srodki gromadzone na tych subkontach sa de facto wirtualne — sa zobowiazaniem
panstwa wzglgdem przysztych emerytow. Zapisy waloryzuje si¢ wedtug tych samych zasad jak
pozostata czgs¢ srodkow, tj. na podstawie sredniego nominalnego wzrostu PKB z ostatnich pigciu
lat. Zmianie ulegly rowniez limity inwestycyjne OFE — o0 2,5 punktu procentowego rocznie pod-
niesiono limit inwestycji w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym.

We wrzesniu 2013 roku ogloszono kolejne propozycje zmian w zasadach funkcjonowania
OFE, przewidujace umorzenie w cato$ci aktywow OFE ulokowanych w instrumentach
dtuznych Skarbu Panstwa i przeniesienie tych aktywow do ZUS-u w formie zapisow na
indywidualnych subkontach przysztych emerytow. Zaproponowano takze wprowadzenie
dobrowolnosci cztonkostwa w OFE wraz z mozliwoscia rezygnacji z cztonkostwa, skut-
kujacej przeniesieniem do ZUS-u catosci srodkow zgromadzonych w tych funduszach
i kontynuacj¢ gromadzenia sktadek w ZUS-ie (lub pozostania w systemie i dalszym groma-
dzeniu sktadek w wybranym OFE). Proponowana reforma zaktada ponadto obowiazkowe
przeniesienie srodkéw zgromadzonych w OFE do ZUS-u na dziesig¢ lat przed osiagnigciem
wieku emerytalnego oraz zmiang i zdyscyplinowanie polityki inwestycyjnej OFE w celu
m.in. poszerzenia katalogu dopuszczonych instrumentow finansowych, zwigkszenia limitow
inwestycji w poszczeg6lne instrumenty oraz podniesienia efektywnosci OFE!.

! Ostateczne zmiany w systemie emerytalnym wprowadzono Ustawa z 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie niektorych
ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, DzU 2013, poz. 1717.
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O ile utrzymanie wydolnos$ci publicznych systeméw emerytalnych oraz poziomu ich
bezpieczenstwa w starzejacych si¢ spoteczenstwach Europy, dotknigtej kryzysem go-
spodarczym, staty si¢ impulsem do szerokiej dyskusji migdzynarodowej nad systemami
emerytalnymi (Komisja Europejska 2010: 2-3), o tyle u zrédel wymienionych zmian
w Polsce lezaty przede wszystkim skutki zaniechania w zakresie redystrybucji przychodow
z prywatyzacji, zaniedbania w zakresie transformacji finanséw publicznych, poglebiajace
si¢ (perspektywicznie i strukturalnie) bezrobocie i niekorzystne tendencje demograficzne
(jako skutek zaniedban w prorodzinnej polityce demograficznej). Szczegdlnie niepokojace
jest przy tym przeniesienie dyskusji na plaszczyzng polityczna, pozbawiona niezbednego
wsparcia rachunkowego umozliwiajacego — cho¢by symulacyjne — przyblizenie skutkdéw
proponowanych zmian (i ostatecznie wprowadzonych — Prezydent RP skierowat sprawg do
rozstrzygnigcia Trybunatu Konstytucyjnego, zob. Prezydent 2013).

Celem niniejszego badania jest projekcja skutkow zapowiadanej zmiany w zakresie
ograniczen katalogu instrumentéow inwestycyjnych dostgpnych OFE, w szczegdlnosci
zapowiadanego zakazu inwestowania funduszy w wolne od ryzyka papiery dtuzne Skarbu
Panstwa (lub przez Skarb Panstwa gwarantowane), a w konsekwencji wptywu proporcji
zaangazowania aktywow OFE w instrumenty udziatowe i dozwolone instrumenty dtuzne.

1. Funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych w latach 1999-2013

Otwarte fundusze emerytalne rozpoczgty dziatalno§¢ w Polsce z chwila wprowadzenia
reformy systemu emerytalnego, tworzac II, obowiazkowy filar tego systemu. Poza poczat-
kowym naglo$nieniem zwigzanym z ich powstaniem przez wiele kolejnych lat ich funkcjo-
nowanie praktycznie nie wzbudzato wigkszego zainteresowania, chyba ze specjalistow od
ubezpieczen spotecznych. Jednak w ciagu kilku ostatnich lat OFE staly si¢ przedmiotem
zazartych dyskusji prowadzonych w roznych gremiach i na roznych ptaszczyznach?, a roz-
czarowanie wysoko$cia pierwszych wyptat® oraz §wiatowy kryzys finansowy dodatkowo
wzmogly zainteresowanie efektywnos$cia zarzadzania otwartymi funduszami emerytalnymi.

W pierwszym roku obowiazywania reformy emerytalnej dziatalno$¢ prowadzito 21 otwartych
funduszy emerytalnych. Od 2000 roku ich liczba sukcesywnie malata wskutek konsolidacji branzy
oraz decyzji inwestycyjnych podmiotoéw — wiascicieli poszczegdlnych OFE. W 2002 roku na rynku
funkcjonowato siedemnascie podmiotéw, a pod koniec 2012 roku bylo ich juz tylko trzynascie.
W latach 19992013 sukcesywnie rosta liczba cztonkow OFE oraz wartos¢ aktywow zgromadzo-
nych przez fundusze. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego na koniec wrzesnia 2013
roku OFE liczyty ponad 16,3 mln cztonkow, a wartos¢ zgromadzonych aktywow przekroczyla
292 mld zt. Na rysunku 1 zilustrowano wyzej wymienione charakterystyki rozwoju OFE.

> Za glos w dyskusji nalezy uzna¢ m.in. pracg Jajugi i in. 2004.

3 W lutym 2009 r. wyptacono pierwsza emeryturg z OFE w kwocie 23,65 zt. Tak niska emerytura z OFE jest
wynikiem krotkiego okresu cztonkostwa w OFE (tylko 10 lat, od 1999 r.) oraz niskich dochodéw ich cztonkow.
W 2011 r. $rednia emerytura kapitatowa w wyniosta 94,18 zt miesigcznie, zob. Forbes 2012.
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Warto zauwazy¢, ze na koniec grudnia 2010 roku wartos$¢ netto aktywow OFE wyniosta
ponad 221,25 mld zt. Wptaty do otwartych funduszy emerytalnych sa systematyczne i choé¢
w latach 2011 i 2012 odnotowano spadek wartosci aktywow, w marcu 2013 roku aktywa
funduszy emerytalnych wzrosty do 269,6 mld zt (co stanowi wzrost o 1,1 mld zt w stosunku
do poprzedniego miesiaca). Dla poréwnania — w lutym 2013 roku warto$¢ srodkéw zgro-
madzonych przez krajowe Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) we wszelkiego
rodzaju funduszach (tj. dtuznych, akcji, mieszanych, aktywow niepublicznych) wyniosta
148,4 mld zt (zob. AFE 2013), co stanowi zaledwie 55% aktywow zgromadzonych w OFE.
W samym 2011 roku prowizje od sktadek pobieranych od czlonkow funduszy emerytal-
nych wyniosty ponad 553 mln zl, a wynagrodzenia za zarzadzanie srodkami przekroczyty
981 mln zt (zob. Forbes 2012)*. W tym kontekécie pytania dotyczace funkcjonowania fundu-
szy emerytalnych, ktore maja zapewnione stale wptywy, oraz metod oceny ich efektywnosci,
wydaja si¢ wyjatkowo zasadne®.

Charakterystyki rozwoju OFE w latach 1999-2013
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Rysunek 1. Podstawowe wskazniki rozwoju OFE

Zrodto: opracowanie wlasne.

* Do OFE w Polsce od poczatku ich istnienia do konca 2008 r. wptyngto okoto 120 mld zt. Z tytutu prowizji
od sktadek i tzw. oplaty za zarzadzanie fundusze pobraty okoto 10,6 mld zt, tj. prawie 9% przelanych do funduszy
sktadek przysztych emerytow, co oczywiscie musi wzbudzaé¢ kontrowersje, zob. Dziennik.pl 2009. Zwlaszcza ze
optata za zarzadzanie jest procentem od aktywow funduszu, a wigc jest zalezna od zyskow funduszu, ale tylko
posrednio. W 2008 r. fundusze stracity facznie 22 mld zt, a suma optat za zarzadzanie wyniosta facznie 1,8 mld
z1, czyli ponad polowe kosztow majacego o wiele wigeej zadan ZUS (Marczuk 2009).

> Obie zmiany, z lat 2011 i 2014, uznane przez rzad za niezbgdne dla obnizenia deficytu budzetowego i nie-
istotng zmiang o charakterze rachunkowym, wielu specjalistow okres$la jako ,,znaczacy krok w tyt” (Bilefsky,
Zurawik 2013), deprywatyzacje systemu emerytalnego (Hagemejer i in. 2013) czy wrecz — za najbardziej dra-
styczna nacjonalizacje majatku prywatnego od czaséw radzieckich (Bilefsky, Zurawik 2013).
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2. Znaczenie funduszy emerytalnych dla rynku kapitalowego

Jedna z istotniejszych determinant funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych
jest ich znaczenie dla rynku kapitalowego. Zgodnie z przyje¢tymi zatozeniami OFE moga
inwestowa¢ do 40% swoich aktywow w akcje znajdujace si¢ w obrocie na rynku publicz-
nym (nie mniej niz 75% aktywow wedtug najnowszej modyfikacji systemu emerytalnego).
Oddzialywanie funduszy na wewngtrzny rynek kapitatlowy dodatkowo wzmocniono
ograniczeniem inwestycji w zagraniczne papiery warto§ciowe. Wyeliminowano przy tym
catkowicie mozliwo$¢ inwestowania OFE w instrumenty pochodne.

Tak ustanowione limity poprzez poréwnanie z regulacjami w krajach europejskich,
w ktorych istnieja fundusze emerytalne, uwazano za ekonomicznie zadowalajace 1 syste-
mowo bezpieczne. Wydaje si¢ jednak, ze docelowo ograniczenia inwestowania na rynkach
zagranicznych, ze wzgledu na ptytkosé rynku krajowego powinno by¢ tagodzone, a limit
aktywow stopniowo zwigkszany. Negatywnie, z punktu widzenia wsparcia wewngtrzne-
go rynku kapitalowego, nalezy takze odbiera¢ brak mozliwosci inwestowania funduszy
emerytalnych w instrumenty pochodne, postrzegane nie jako instrument ograniczajacy
ryzyko inwestycyijne, a jako dodatkowe, wysoce ryzykowne zrodto przychodéw z inwesty-
cji o charakterze spekulacyjnym. Podobne zastrzezenia budzi brak mozliwosci udzielania
przez fundusze emerytalne pozyczek na potrzeby krétkiej sprzedazy — fundusze, z definicji
inwestujac dtugoterminowo, sa naturalnym zrédtem podazy papierdw, a udzielanie pozyczek
papierdw warto$ciowych w ciagu okresu ich trzymania mogtloby istotnie zwigksza¢ dochody
OFE (Roztucki 2001). W tabeli 1 przedstawiono poréwnanie limitow inwestycyjnych dla
funduszy emerytalnych w wybranych panstwach.

Tabela 1

Limity inwestycyjne w wybranych krajach, w ktoérych funkcjonuje system emerytalny
z obowiazkowa cz¢scia kapitatowa w formie zdefiniowanej sktadki (%) aktywow

Polska Bulgaria Estonia Lotwa Rumunia  Stowacja Chile

Papiery rynku regulowanego 42,5 20 75 0-30 50 0-80 2-80
Papiery gwarantowane przez panstwo 100 50 100 35 70 100 40-80
Jednostki TFI 10 15 30 5 5 25-30 1040
Obligacje komunalne 1040 15 0 5 30 0 0
Obligacje korporacyjne 10 0 5 0 30 0 60
Inwestycje zagraniczne 5 15 100 100 100 70 25-80
Depozyty bankowe 20 25 100 0 20 0 40-80
Nieruchomosci 0 5 40 0 0 0 0
Ochrona Ochrona  Ochrona
Instrumenty pochodne 0 przed 10 przed przed 0 0
ryzykiem ryzykiem ryzykiem

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych od miejscowo wiasciwych organow nadzoru finansowego.
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Mimo zasadniczych ograniczen katalogu instrumentéw finansowych dostepnych OFE
i limitow zaangazowania aktywow w poszczegdlne klasy inwestycji (zob. tabela 1) OFE
bez watpienia przyczyniaja si¢ do rozwoju i stabilizacji rynku kapitalowego w Polsce. Sa
niezbednym elementem tego rynku, na trwale wpisanym do grona inwestoréw instytucjo-
nalnych. Sa przy tym organizacjami komercyjnymi, z definicji maksymalizujacymi zysk
na swojej dziatalnosci, o tyle jednak specyficznymi, ze maja zagwarantowany staty doptyw
kapitatu i wysokie wynagrodzenie za zarzadzanie tym kapitatem.

3. Wplyw nowych rekomendacji na efektywnos$¢ OFE — hipotetyczne strategie
inwestycyjne

Spoteczne i gospodarcze znaczenie funduszy emerytalnych jest nie do przecenienia. Z jednej
strony przez fakt obowiazkowego w nich uczestnictwa niemal wszyscy zatrudnieni w gospo-
darce staja si¢ uczestnikami — inwestorami interesariuszami rynku finansowego. Z drugiej
strony stale rosnace aktywa otwartych funduszy emerytalnych wywieraja coraz wigkszy
wplyw na rynek kapitatlowy i nie pozostaja bez znaczenia dla stanu finansow panstwa.
W konsekwencji kazda manipulacja w obrebie systemu emerytalnego, cho¢by najbardziej
uzasadniona koniecznoscia racjonalizacji dzialania funduszy emerytalnych i ochrong inte-
resow przysztych $§wiadczeniobiorcow, budzi zrozumiale obawy i opory.

Punktem wyjscia prezentowanego badania sa trzy rekomendacje zmian funkcjonowania
OFE zawarte we wspolnym raporcie Ministra Pracy i Polityki Spotecznej oraz Ministra
Finansow pn. ,,Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczenstwo dzigki
zrownowazeniu”, opublikowanego w czerwcu 2013 roku. Przyjeto zatozenie, ze niezaleznie
od ostatecznych decyzji odnosnie do wyboru docelowego modelu funkcjonowania funduszy
emerytalnych bedzie musiato doj$¢ do zmian zasad funkcjonowania OFE, ktorych ostatecz-
nym wynikiem, jak zaznaczono we wprowadzeniu, moze by¢:

— zmiana katalogu instrumentow finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem inwestycji

funduszy;

— zakaz inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe, ktorych emitentem (lub gwarantem)
jest Skarb Panstwa;

— ustalenie nowych zasad dywersyfikacji inwestycji funduszy w poszczegdlne kategorie
instrumentow finansowych;

— zmiana ilo$ci Srodkéw finansowych przekazywanych do funduszy;

— konieczno$¢ wycofywania si¢ funduszy z inwestycji w instrumenty finansowe, celem
przekazywania §rodkéw finansowych osob, ktore w okresie dziesigciu i mniej lat
przejda na emeryturg®.

Oceng wptywu tych zmian na funkcjonowanie funduszy emerytalnych autorzy przepro-

wadzili, budujac hipotetyczne portfele inwestycyjne o zréznicowanej proporcji instrumentow

¢ Te zalozenia ostatecznie potwierdzity si¢ w przyjetych regulacjach ustawowych, zob. Ustawa z 6 grudnia
2013 r. 0 zmianie niektorych ustaw...
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dtuznych do instrumentéw udziatowych i porownujac symulacyjnie uzyskane z tych port-
feli stopy zwrotu z rzeczywistymi zwrotami inwestycji OFE w badanym okresie. Badanie
przeprowadzono na podstawie portfeli o zréznicowanym udziale instrumentéw dtuznych
i papieréw udzialowych. Punktem wyjscia byl portfel oparty w 100% na instrumentach
dtuznych. W kolejnych portfelach udziat instrumentéw dtuznych zmniejszano o 10 punktow
procentowych, az do otrzymania portfela, ktory sktadat si¢ w 100% z instrumentow udzia-
towych. Zatozono rowniez, ze portfele te nie podlegaty modyfikacji w poszczegolnych okre-
sach i obowiazywaty dla catego analizowanego okresu. Jednoczesnie przyjeto, ze warto$é
sktadek w pierwszym roku wyniosta 5000 z1, a w kolejnych latach rosta o 4%. Do obliczen
stop zwrotu instrumentow dtuznych przyjeto wartos$¢ $redniej stopy referencyjnej wazonej
dtugoscia jej obowiazywania (zob. NBP 2012), a stopy zwrotu instrumentéw udzialowych
obliczono na podstawie zmian wartosci indeksu WIG (zob. GWP 2014). Stopy zwrotu z po-
szczegblnych instrumentow oraz stopy zwrotu OFE przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Stopy zwrotu z akcji, obligacji i OFE za lata 1999-2013

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badanie przeprowadzono na danych za lata 19992013, tj. za caty okres funkcjonowania
funduszy emerytalnych, aby mozna poréwna¢ wynik portfeli hipotetycznych z rzeczywisty-
mi wynikami OFE. Wyniki symulacji zostaty przedstawione na rysunkach 3 i 4.
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Rysunek 3. Wyniki symulacji strategii inwestycyjnych OFE za lata 1999-2013

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Wyniki roznych strategii inwestycyjnych (od portfela w 100% zlozonego z instrumen-
tow dhuznych do portfela ztozonego w 100% z instrumentoéw udziatowych)

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Rezultaty uzyskane w efekcie przeprowadzonych obliczen nasuwaja dwa podstawowe
wnioski. Po pierwsze, zar6wno portfele ztozone wytacznie z instrumentéw dtuznych, jak
i ztozone wylacznie z instrumentéw udzialowych nie pozwolily na uzyskanie najlepszej
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Po drugie, porownujac stopy zwrotu przecigt-
nego funduszu emerytalnego ze stopami zwrotu z poszczeg6lnych portfeli hipotetycznych
zauwaza sig, ze rzeczywiste wyniki OFE w badanym okresie sa gorsze od hipotetycznie
mozliwych do uzyskania. Najwyzsza przy tym stopg zwrotu gwarantowat portfel sktadajacy
si¢ w 70% z instrumentow udziatlowych oraz w 30% z instrumentéw dtuznych, a nieznacznie
gorszy wynik uzyskatoby sig z portfela zawierajacego 40% instrumentdéw dtuznych i 60%
instrumentach udzialowych.

Whioski koncowe

Prezentowana analiza jest obcigzona konsekwencjami przyjgtych zatozen. Wykorzystuje co
prawda zrealizowane stopy zwrotu ze sktadowych instrumentow finansowych, ale dotyczy
hipotetycznych, niezmiennych w czasie portfeli inwestycyjnych, operuje usrednionymi
wynikami z rynku i OFE oraz przyjmuje konsekwentny wzrost sktadki emerytalnej. Trudno
zatem dokona¢ wprost projekcji otrzymanych wynikéw poza probg i budowaé prognozy
okresow przysztych na podstawie tak przygotowanych danych historycznych. Nalezy
jednak podkresli¢, ze symulacje przeprowadzono na danych za lata 1999-2013, danych
charakteryzujacych si¢ wyjatkowo silnym zréznicowaniem zaréwno w zakresie rentownosci
instrumentéw dtuznych, jak i gwattownych turbulencji na rynku papieréw udziatowych
(stopa zwrotu indeksu WIG ksztaltowata si¢ w przedziale od —50% do +47%). W tym sensie
moga stanowi¢ dobry punkt odniesienia do podejmowania ewentualnych decyzji odno$nie
do przysztosci.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze konstrukcja pasywnego portfela, tj. inwestycja
OFE wylacznie w instrumenty udzialowe w ciagu czternastu lat, przyniostaby gorszy
wynik niz konstrukcja portfela zdywersyfikowanego; w tym sensie portfele OFE powinny
by¢ zarzadzane aktywnie, przy zdecydowanie duzej swobodzie ksztaltowania proporcji
instrumentow dtuznych i udziatowych w portfelu. Wydaje si¢ niedopuszczalne, aby wzgled-
ny poziom optat pobieranych przez OFE za zarzadzanie aktywami byt wyzszy, niz ma to
miejsce w przypadku typowych funduszy inwestycyjnych. Wysokos$¢ tej optaty powinna
by¢ powiazana z wielkos$cia aktywow danego OFE, tj. im warto$¢ aktywow wyzsza, tym
wzgledne optaty powinny by¢ nizsze, a ich poziom powinien by¢ okreslony ustawowo.
Naturalna konsekwencja zmian powinno by¢ rowniez wprowadzenie subfunduszy, zrdz-
nicowanych ze wzgledu na proporcje instrumentéow dtuznych i papierow udziatowych, do
ktorych uczestnicy byliby przypisywani w zalezno$ci od ich wieku i czasu, jaki pozostat im
do uzyskania prawa do emerytury.

Biorac zatem pod uwagg rzadowe propozycje zmian w systemie emerytalnym oraz
wyniki zaprezentowanych symulacji, nalezy uzna¢ za niedopuszczalne ograniczanie palety
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instrumentéw finansowych dostgpnych dla funduszy emerytalnych. Powoduje to bowiem
wzrost ryzyka i zmniejszenie efektywnosci inwestycji dokonywanych przez fundusze eme-
rytalne. Hasto ,,Bezpieczenstwo dzigki réznorodnos$ci” jest wigc aktualne, takze w budowie
portfeli OFE, a nowe rozporzadzenia wydaja si¢ przeciwne interesom przysztych emerytow.
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Ustawa z 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, DzU 2013, poz. 1717.

DIVERSIFICATION OF PORTFOLIOS OF PENSION FUNDS — VAGARY OR NECESSITY?

Abstract: In September 2013 the proposals of changes in the Polish pension system was announced. Among
others, changes in the functioning of the open pension funds (OFE) was introduced, including — redemption of
pension fund assets, invested in State Treasury debt and the transfer of these assets to Social Security (ZUS) in
the dematerialized form of subscriptions for individual subaccounts of future retirees. These changes were then
adopted. The aim of this study is the projection of the effects of implemented changes, i.e. effects of restrictions
in the catalogue of investment instruments available for OFE, in particular — the effect of announced ban on
investing in risk-free Treasury securities (or guaranteed by the Treasury), and consequently — the impact of
proportion of equity and permitted debt instruments in the pension fund portfolios.

Keywords: pension system in Poland, OFE, Polish pension system reform, OFE reform






