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1. Wstep

Analizy ekspertéw dotyczace zreformowanego systemu emerytalnego sa zgodne
co do tego, ze wysoki poziom $wiadczen emerytalnych nie bedzie mozliwy bez dodat-
kowych inwestycji w dobrowolny filar emerytalny. Przyszli emeryci musza by¢ swia-
domi koniecznosci samodzielnego inwestowania czgéci aktualnie otrzymywanych
wynagrodzen na poczet swoich przysztych swiadczen. Istotna rzecza jest wybor formy
inwestowania przez przysztych emerytow. Jedna z najwazniejszych instytucji dziataja-
cych w dobrowolnym filarze emerytalnym sa fundusze inwestycyjne posiadajace zroz-
nicowana oferte w zakresie inwestowania kapitatu w instrumenty finansowe.

Artykul stanowi probe analizy stanu rynku funduszy inwestycyjnych oraz od-
powiedzi na pytanie o ich rolg i znaczenie w dobrowolnym filarze emerytalnym.

2. Konstrukcja nowego systemu emerytalnego
ze szczegOlnym uwzglednieniem filara dobrowolnego

Zreformowany system emerytalny zostal wprowadzony w zycie w Polsce 1 stycz-
nia 1999 roku. Byl on poprzedzony kilkuletnimi przygotowaniami o charakterze
legislacyjno-organizacyjnym. Podstawowym aktem prawnym regulujacym funkcjo-
nowanie tego obszaru systemu finansowego jest Ustawa z 28 sierpnia 1997 roku o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z pozniejszymi zmianami'.

Fundamentalng decyzja lezaca u podstaw reformy byto zalozenie wyptacania
przysztego $wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrédet.

Architektura reformy zostata oparta na trzech filarach emerytalnych [Sas-
-Kulczycka (red.) 1999, s. 35-36]:

' DzU nr 139, poz. 934 z pézniejszymi zmianami.
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I filar — jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony ma wlasne konto emerytalne, na ktorym gromadzone sa $rodki wpla-
cane przez pracodawce w formie sktadki emerytalnej (19,52% wynagrodzenia brut-
to, z czego czesC jest przekazywana dalej do funduszu emerytalnego).

II filar — jest to obowiazkowy filar emerytalny o charakterze kapitalowym.
Podstawa jego funkcjonowania bylo powotanie do dziatalnosci powszechnych
towarzystw emerytalnych — PTE, ktore rozpoczely zarzadzanie otwartymi fundu-
szami emerytalnymi — OFE. Srodki do funduszy pochodza z czesci sktadki emery-
talnej ptaconej do ZUS, ktory dokonuje ich transferu do OFE (37,4% sktadki eme-
rytalnej, co daje 7,3% wynagrodzenia brutto).

III filar — jest to dobrowolny system ubezpieczen o charakterze kapitatowym.
Jest on finansowany z indywidualnych wynagrodzen netto przysztych emerytow.
Filar ten moze mie¢ dwie postacie [Olszewski 1999, s. 26-27] (rys. 1):

III filar emerytalny
pracownicze programy indywidualneprogramy
emerytalne enerytalne
umowa z umowa z PFE umowa z umowa z inne
TFI TU TFI TU

Rys. 1. Podziat III filara emerytalnego
Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Grupowa umowa zawarta przez pracodawce z towarzystwem ubezpieczenio-
wym lub funduszem inwestycyjnym. Ma ona posta¢ pracowniczego programu
emerytalnego. Srodki na ten filar pochodza z czesci wynagrodzenia netto pracow-
nika, ktora jest przez niego przeznaczona na cel emerytalny.

Indywidualna umowa przysztego emeryta z instytucja zajmujaca si¢ inwesto-
waniem powierzonych jej srodkéow finansowych. Powierza on czg$¢ swojego wy-
nagrodzenia netto wyspecjalizowanej instytucji, aby ta dokonala jej alokacji w
sposob maksymalnie efektywny. Klient sam decyduje o poziomie ryzyka inwesty-
cji przez wybor jednego z oferowanych portfeli lokacyjnych.

Funkcjonowanie grupowej formy filara dobrowolnego reguluje ustawa o pra-
cowniczych programach emerytalnych z dnia 20 kwietnia 2004 roku’. Zgodnie z
jej zapisami pracodawca moze go zorganizowac w trzech formach. Pierwsza z nich
jest popisanie umowy z towarzystwem funduszy inwestycyjnych, do ktorego beda

2 DzU 2004 nr 116, poz. 1207.
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przekazywane sktadki z cze$ci wynagrodzen pracownikow, fundusz zas, po pobra-

niu prowizji, bedzie je inwestowal w instrumenty finansowe zgodnie z wcze$niej

ustalonym profilem inwestycyjnym. Niemal identyczna posta¢ ma druga forma.

Mechanizm jest taki sam, fundusz inwestycyjny jako instytucja lokujaca powierzo-

ne $rodki jest za$ zastapiony przez towarzystwo ubezpieczeniowe. Ostatniag forma

jest utworzenie przez pracodawcg wlasnego funduszu emerytalnego. Wptacane sa

do niego sktadki z wynagrodzen netto jego pracownikow, a fundusz je inwestuje w

instrumenty rynku finansowego. W tej formie nie wystepuje instytucja zewnetrzna,

ktora w zamian za prowizje i oplate za zarzadzanie prowadzi polityke lokacyjna.
Rowniez indywidualna forma lokowania w tym filarze ma regulacje prawne.

Aktem prawnym jest Ustawa o indywidualnych kontach emerytalnych z dnia

20 kwietnia 2004 roku’. Zgodnie z jej zapisami przyszli emeryci moga lokowaé

srodki na przyszte $wiadczenia w formie IKE, dzigki ktorym otrzymaja premig w

postaci zwolnienia zyskéw z tych inwestycji z podatku od dochodow kapitato-

wych. IKE moze przyjmowa¢ rézne postacie®; sa nimi np.:

— umowa z funduszem inwestycyjnym,

— umowa z towarzystwem ubezpieczeniowym,

— umowa z bankiem,

— umowa z biurem maklerskim

— indywidualne inwestowanie w papiery warto$ciowe (np. dziesigcioletnie obli-
gacje skarbowe).

3. Podzial rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Analiza rynku funduszy inwestycyjnych zostata przeprowadzona w trzech obsza-
rach. Pierwszy z nich dotyczyt zmiany poziomu aktywow TFI w latach 1999-2007, co
pozwolito oceni¢ tempo rozwoju tego segmentu ustug finansowych. Nastepnie analizie
poddano strukture rynku funduszy inwestycyjnych pod katem udzialow posiadanych
przez poszczegolne rodzaje funduszy. Dzigki temu mozliwe byto zbadanie popularno-
$ci poszczegolnych rodzajow funduszy wsrod inwestorow. Ostatnim obszarem jest
ocena podziatu rynku migdzy poszczegélne towarzystwa. Udzielona zostata odpo-
wiedz, czy pojawily si¢ na rynku nowe podmiotu, ktore odgrywaja na nim istotna rolg.
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] Rys. 2. Aktywa funduszy inwestycyjnych w latach 1999-2007
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie www.izfa.pl.

3 DzU 2004 nr 116, poz. 1205.
* www.knf.gov.pl.



464 Pawet Trippner

20 18,3

15,7
15 ral
10 79 8.8 O Udziat aktyw 6w|
55 TFI (%)
51 g
14 21
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys. 3. Udziat aktywoéw TFI w aktywach inwestorow zbiorowych w Polsce
Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie www.izfa.pl, www.knf.gov.pl.

Analizujac dane z rys. 2 i 3, mozna pozytywnie zweryfikowac zatozenie o
szybkim tempie rozwoju rynku TFI w Polsce oraz o wzro$cie znaczenia w systemie
finansowym naszego kraju. W ciagu 8 lat poziom aktywow funduszy wzrdst o po-
nad 130 mld zt, za$ ich udziat w aktywach inwestorow finansowych Polski (TFI,
OFE, banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe) zwigkszyt si¢ w badanym okresie
z niecalego 1,5% do ponad 18%. Tym samym fundusze inwestycyjne staly sig
istotnym elementem systemu finansowego Polski. Byt to, rzecz jasna, efekt wyso-
kich stop zwrotu w ostatnich latach, jakie fundusze wypracowywaly swoim klien-
tom. Znaczna czg$¢ kapitatu, ktory naptynat na rynek funduszy, pochodzita od
0s0b niemajacych zadnego do§wiadczenia w lokowaniu kapitalu za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych i zachgconych bardzo wysokim stopami zwrotu. Istotna
czg$¢ tych srodkow pochodzita z wycofanych kapitatdow z bankowych lokat termi-
nowych. Druga potowa 2007 roku zapoczatkowata okres bessy na gietdzie w Pol-
sce, co spowodowalo znaczny spadek wartosci akcji w portfelach funduszy, co
skutkowato spadkiem warto$ci jednostek uczestnictwa. Koniec 2007 roku stanowit
poczatek wycofywania kapitatu przez duza czes$¢ klientéw funduszy, tendencja ta
byla kontynuowana w roku 2008. Nalezy zaktada¢, ze dane z grudnia roku 2008
beda oznaczaé istotne obnizenie poziomu aktywow posiadanych przez fundusze i
spadek udzialu TFI w aktywach inwestoré6w zbiorowych w naszym kraju (wigk-
szo$¢ wycofanego kapitatu powrdcita do systemu bankowego). Na koniec czerwca
2008 roku poziom aktywdw netto rynku funduszy inwestycyjnych wynosit 96,4
mld zt, co oznacza, iz wskutek obnizek wartosci papierow wartosciowych posiada-
nych przez fundusze oraz wycofywania §rodkoéw przez ich klientow warto$¢ rynku
funduszy obnizyta si¢ w ciagu 6 miesi¢cy o ponad 38 mld zt.

Analizujac dane zawarte w tab. 1, mozna zauwazy¢ dominujacy udziat fundu-
szy majacych znaczny udzial akcji w swoich portfelach. Trzy przewazajace typy
funduszy miaty w 2007 roku ponad 65% rynku. Podmioty prowadzace polityke
lokacyjna o charakterze niskoryzykownym (fundusze obligacji i rynku pieni¢zne-
go) stracity wiele na znaczeniu i posiadaly udzialy na poziomie niewiele ponad
11%. Nalezy podkresli¢ znaczny wzrost znaczenia podmiotéw lokujacych srodki
na zagranicznych rynkach finansowych. Ich udziat w 2007 roku wynosit ponad
15,5%, podczas gdy rok wczesniej bylo to niecate 6%. Wazne bylto pojawienie si¢
funduszy nieruchomosci, ktdrych znaczenie powinno wzrasta¢é wraz z szybkim
rozwojem tej dziedziny gospodarki. Wydarzenia z drugiej potowy 2007 roku, ktore
byly kontynuowane w roku 2008, spowodowaly znaczny odptyw srodkow z rynku
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funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci tych posiadajacych akcje w portfelach i
inwestujacych zagranica. Jest to sygnal, iz na znaczeniu znéw moga zyskiwac
podmioty o charakterze bezpiecznym, zas powrdt inwestorow do funduszy o wy-

sokim poziomie ryzyka nie nastapi zbyt szybko.

Tabela 1. Podziat rynku funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na ich rodzaj

Rodzaj funduszu 2006 - 2007 -
aktywa (mld zt) | udzial (w %) | aktywa (mld z}) udziat (w%)

Zrownowazone 25992 26,30 33 005 24,49
Akcyjne 19 301 19,52 32923 24,42
Stabilnego wzrostu 24 629 24,92 22 497 16,69
Zagraniczne mieszane 0 0,0 9948 7,38
Zagraniczne akcji 2615 2,65 9320 6,91
Rynku pienigznego 8131 8,23 8372 6,21
Inne 7909 8,00 8270 6,14
Papieréw dluznych 7064 7,15 7212 5,35
Zagraniczne obligacji 3197 3,23 1 681 1,25
Nieruchomosci 0 0,0 1559 1,16
Razem 98 838 100,00 134787 100,00
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.izfa.pl.

Tabela 2. Rynek towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce

Towarzystwo 2006 - 2007 -
aktywa (mld zt) | udziat (w %) | aktywa (mld z}) udziat (w%)

Pioneer Pekao 232634 23,53 28 717,5 21,31
BZ WBK AIB 17 190,2 17,39 22 626,3 16,79
PKO 8 541,7 8,64 16 685.,4 12,38
ING 12 701,2 12,85 15 693,7 11,64
BPH 6 8529 6,93 6 530,2 4,83
Inne 1274,8 1,29 5581,3 4,14
Millenium 35434 3,59 5061,3 3,75
Legg Mason 32755 3,31 4791,9 3,56
KBC 3897,5 3,94 47143 3,50
Skarbiec 35714 3,61 4 635,4 3,44
Union Investment 3 860,1 3,91 4275,6 3,17
AIG 1530,1 1,55 3153,6 2,34
DWS 2401,2 2,43 2773,8 2,06
CU 1794,2 1,82 2 624,1 1,95
PZU 1682,6 1,70 2 605,0 1,93
SEB 1569,2 1,59 1910,7 1,42
Allianz 1231,3 1,25 1468,0 1,09
SKOK 420,8 0,43 633,2 0,47
IDEA 236,2 0,24 305,7 0,23
Razem 98 837,7 100,00 134 787,0 100,00

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: www.izfa.pl.
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Dane przedstawione w tab. 2 pozwalaja na stwierdzenie o do$¢ duzej koncen-
tracji na rynku TFI w Polsce. Cztery najwigksze towarzystwa maja udziaty prze-
kraczajace 62%. Jest to duzo, biorac pod uwagg liczbg towarzystw, jakie dziataja w
tym segmencie. Nadal najwigkszym podmiotem na rynku jest najstarsze towarzy-
stwo w Polsce — Pioneer. Jako jedyne posiada udziaty przekraczajace 20%. Wiele
lat funkcjonowania na rynku jako praktycznie jedyny podmiot utrwalilo pozycje
TFI Pioneer w §wiadomosci polskich inwestorow. Kolejna pozycja TFI WBK AIB
jest efektem dobrych wynikéw inwestycyjnych funduszy Arka, ktére przyciagnety
wielu inwestoréw do tego towarzystwa. Pozostale dwa towarzystwa swoja pozycje
zawdzigczaja popularno$ci wsrdod inwestoroOw zwiazanej z innymi segmentami
rynku finansowego (PKO — segment bankowy, ING — segment ubezpieczeniowy i
emerytalny). Pozostate towarzystwa nie odgrywaja istotnej roli na rynku, zadne z
nich nie ma udziatow przekraczajacych poziom 5%.

4. Znaczenie funduszy inwestycyjnych
w dobrowolnym filarze emerytalnym

Ostatni obszar analizy dotyczy tempa rozwoju dobrowolnego filara emerytal-
nego oraz roli, jaka w nim odgrywaja fundusze inwestycyjne. Ocenie zostang pod-
dane oddzielnie grupowe oraz indywidualne formy oszczgdzania w tym filarze, a
nastgpnie zostanie przeprowadzona analiza zbiorcza.
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Rys. 4. Podziat 11 filara emerytalnego
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: www.knf.gov.pl.

Dominujaca forma w dobrowolnym filarze sa ubezpieczenia organizowane
przez pracodawcow (zob. rys. 4). Jednak ich udziat systematycznie sig¢ obniza. W
ciagu 3 ostatnich lat indywidualne formy oszczgdzania zwigkszyly swdj udziat w
rynku o ponad 9 p.p., osiagajac udzial bliski jednej trzeciej rynku (zob. tab. 3).

Tabela 3. Podziat rynku pracowniczych programéw emerytalnych

Forma 2004 ‘ 2005 . 2006 ' 2007 .
PPE aktywa udziat | aktywa | udziat | aktywa | udzial | aktywa | wudziat
(wmldzh) | (w%) |[(wmldzh)| (w%) [(wmldzh)| (w%) |[(wmldz)| (w %)
TFI 417,20 45,38 | 665,37 39,24 |1117,26 40,00 |1562,74 40,80
TU 77,60 8,44 | 428,37 25,27 | 810,01 29,00 |1210,36 31,60
PFE 424,64 46,18 | 601,73 35,49 | 865,88 31,00 |1057,15 27,60
Razem 919,44 100,00 [1695,47 | 100,00 |2793,15 | 100,00 [3830,25 | 100,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.
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Najpopularniejsza forma oszczedzania w ramach PPE sa umowy z towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych. Forma ta zgromadzita pod koniec 2007 roku
ponad 1,5 mld zt aktywoéw i ma udziaty w rynku na poziomie ponad 40%. Nalezy
jednak podkresli¢, ze najszybciej rozwija si¢ forma umowy grupowej z towarzy-
stwem ubezpieczeniowym. Udzial tych produktow w ciagu 3 lat zwigkszyt si¢ z 8
do ponad 31%. Najmniej popularng forma, w dodatku regularnie tracaca na zna-
czeniu, sa pracownicze fundusze emerytalne.

Sytuacja na rynku IKE w latach 2004-2007 nie ulegla zasadniczym zmianom.
Dominujacymi formami sa umowy z towarzystwem funduszy inwestycyjnych (po-
nad 45% rynku) oraz z towarzystwem ubezpieczeniowym (ponad 39% rynku)
(tab. 4). Pozostale formy nie maja tak duzego znaczenia, nalezy podkresli¢ spada-
jacy udziat bankow w tym segmencie.

Tabela 4. Podziat rynku indywidualnych kont emerytalnych

2004 2005 2006 2007
FormaIKE | aktywa | wudziat | aktywa | udzial | aktywa | udzial | aktywa | udziat
(wmldzl)| (w%) |(wmldzh)| (w%) |[(wmldzh)| (w%) |[(wmldz)| (w %)

TFI 126,9 44,59 | 307,2 44,54 578,1 44,52 846,5 45,40
TU 95,4 33,52 | 235,0 34,07 491,4 37,84 722,6 38,75
Banki 43,9 15,43 103,6 15,02 162,0 12,47 199,3 10,69
Inne 18,4 6,47 43,9 6,37 67,1 5,17 96,2 5,16

Razem 284,6 100,00 | 689,7 100,00 | 1298,6 | 100,00 |1864,6 |100,00

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl.
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Rys. 5. Pozycja funduszy inwestycyjnych w III filarze emerytalnym
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Od poczatku funkcjonowania III filara emerytalnego najwazniejszymi instytucjami,
ktére w nim funkcjonuja, sa fundusze inwestycyjne (rys. 5). Udziat ich aktywéw w rynku
zawsze przekraczat granicg 40%. Wedlug danych na koniec 2007 roku przyszli emeryci
powierzyli funduszom inwestycyjnym ponad 2,4 mld zt na poczet ich przysztych §wiad-
czen w formie indywidualnej badz grupowe;j. Nalezy zauwazy¢ szybki wzrost znaczenia
w tym segmencie towarzystw ubezpieczeniowych. Ich udziat w rynku systematycznie
wzrasta; w ciagu 3 lat zwigkszyl si¢ o blisko 20 p.p. (z 14,4 do 33,9%). Te dwie formy
oszczedzania sa zdecydowanie najchgtniej wybierane przez osoby oszczedzajace w tym
filarze. Ich udziat w rynku przekracza 75%, za$ jedynie Y4 stanowia inne formy lokowa-
nia kapitalu na poczet przyszlych $wiadczen emerytalnych.
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5. Zakonczenie

Pomimo ogodlnie dostgpnych opinii ekspertow o konieczno$ci dodatkowego
inwestowania na poczet przyszlych emerytur filar dobrowolny, jak dotad, nie cie-
szy si¢ odpowiednim zainteresowaniem. Poziom zgromadzonych w nim aktywow
nie przekraczat na koniec 2007 roku 6 mld zi, co w poréwnaniu ze $rodkami zgro-
madzonymi w portfelach OFE (ponad 140 mld zt) jest relacja bardzo niekorzystna.
Srodki zainwestowanie w filarze dobrowolnym stanowia jedynie nieco ponad 4%
aktywow zarzadzanych przez fundusze emerytalne. Nalezy mie¢ nadziejg, iz sytu-
acja ta bedzie ulegata zmianie i coraz wigcej przysztych emerytow zdecyduje si¢ na
dodatkowe oszczedzanie w formie dobrowolnej. Pozycja funduszy inwestycyjnych
w III filarze emerytalnym jest istotna. Stanowia one najwigksze podmioty w obsza-
rze ubezpieczen zarowno grupowych (PPE), jak i indywidualnych (IKE). Dzigki
szerokiej ofercie skierowanej do uczestnikéw tego filara oraz dobrym wynikom
inwestycyjnym w ostatnich latach (ostatnie niekorzystne wydarzenia na gietdzie
nie powinny mie¢ wptywu na odplyw klientow ze wzgledu na bardzo dtugi hory-
zont czasowy dla tych inwestycji) fundusze skutecznie przekonywaty inwestorow
do powierzenia wlasnie im srodkdéw na poczet przysztych emerytur.
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IMPORTANCE OF INVESTMENT FUNDS
IN VOLUNTARY INSURANCE PILLAR IN POLAND

Summary

Investment funds as collective investors have been present in Poland for over 17 years. Their im-
portance in a financial system has been rising regularly. There has been new tasks and opportunities
ahead of them in the moment of new pension system’s introduction. The main purpose of the article is
an analysis of dynamism and development directions of investment funds, especially taking their
importance in third pension pillar into consideration.
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