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Streszczenie: Celem artykulu jest zbadanie wptywu sytuacji na gietdzie papieré6w warto-
sciowych na ksztatt portfeli lokacyjnych funduszy. Zbadano wplyw negatywnych tendencji
na rynku akcji na poziom zaangazowania funduszy w akcje, oraz jakie instrumenty finanso-
we je zastapity w portfelach OFE. Analizie poddano réwniez wptyw mechanizmu minimal-
nej stopy zwrotu na niezalezno$¢ polityki inwestycyjnej prowadzonej przez poszczegdlne
fundusze.
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1. Wstep

1 stycznia 1999 r. weszta w zycia reforma systemu emerytalnego. Przyczyna byly
niedobory w systemie wynikajace z drastycznie pogarszajacej sig relacji liczby osob
ptacacych sktadki do liczby oséb pobierajacych swiadczenia. Przyjeto rozwiazania
juz zastosowane w krajach Ameryki Lacinskiej (Chile, Meksyk), polegajace na
utworzeniu kapitatowych filar6w emerytalnych. Zatozono, ze przyszile §wiadczenia
beda wyplacane z co najmniej dwoch niezaleznych zrodet. W wyniku tych zmian do
zycia zostaly powotane powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), ktérych zada-
niem jest zarzadzanie otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE).

2. Podstawowe zalozenia zreformowanego systemu emerytalnego

Punktem wyjscia reformy w Polsce bylo podzielenie spoteczenstwa na trzy grupy,

kryterium podziatu za$ byt wiek [Olszewski 1999]:

« osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 r. nie zostaly objete reforma. Ich §wiad-
czenia beda wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali oni w sy-
stemie repartycyjnym;

» osoby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 r. same za-
decydowaty, czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowa-
nego systemu emerytalnego;
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« osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie staja si¢ cztonkami zre-
formowanego systemu.

Fundamentalna decyzja lezaca u podstaw reformy bylo zalozenie wyplacania
przysztego $wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrodet.

Architektura reformy zostala oparta na trzech filarach emerytalnych [Instytucje
wspolnego... 1999]:

I filar — jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy ubez-
pieczony posiada wilasne konto emerytalne, na ktorym gromadzone sa $rodki finan-
sowe wplywajace do zaktadu w formie sktadek. Na indywidualnym koncie ubezpie-
czonego zostal zapisany kapital poczatkowy na dzien 1 stycznia 1999 r., majacy
charakter praw nabytych.

II filar — jest obowiazkowy i ma charakter kapitalowy. W jego ramach funkcjo-
nuja powszechne towarzystwa emerytalne — PTE, ktére zarzadzaja otwartymi fundu-
szami emerytalnymi — OFE. Srodki pochodza z czesci sktadki emerytalnej ptaconej
do ZUS-u, ktéry dokonuje ich transferu do OFE.

I filar — jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitalowym, finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich swiadcze-
nia z filarow obowiazkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich oczekiwan [Ol-
szewski 1999].

3. Zasady konstrukcji portfeli OFE oraz mechanizmy nadzoru
nad jakoscia polityki inwestycyjnej

Portfel inwestycyjny jest to zestaw posiadanych przez inwestora papieréw warto-
sciowych. Zawiera on tyle skladnikéw, ile réznych rodzajow papieréw wartoscio-
wych si¢ w nim znajduje [Tarczynski 1996].

Dokonujac podziatu portfeli, mozna zastosowa¢ dwa kryteria:

» ilo$ci sktadnikéw portfela,

« rodzajow instrumentéw finansowych wchodzacych w jego sktad.

Zgodnie z pierwszym kryterium wyr6znia si¢ nastgpujace rodzaje portfeli:

o Jednoskladnikowe — zawierajace wytacznie jeden rodzaj papierow wartoscio-
wych. Moze to by¢ np. portfel sktadajacy si¢ wylacznie z obligacji tej samej
emisji lub akcji tej samej spotki. W tym przypadku nie wystgpuje proces rozni-
cowania jego sktadu.

« Dwusktadnikowe — zgodnie z nazwa portfele takie sa tworzone przez dwa ro-
dzaje instrumentéw finansowych wystepujacych w réznych konfiguracjach, tj.
dwoch papieréow o wysokim ryzyku, papieru wysoko ryzykownego i papieru
bezpiecznego badz obu instrumentéw o niskim poziomie ryzyka.

+ Wielosktadnikowe — sa to najbardziej rozpowszechnione typy portfela sktada-
jace si¢ z minimum trzech rodzajow papierow wartosciowych. W praktyce bu-
dowane portfele sktadaja si¢ ze znacznie wigkszej liczby réznych instrumentow
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niz trzy, co pozwala stosowa¢ zasade maksymalizacji zysku przy zaakcepto-

wanym poziomie ryzyka.

Wedlug kryterium rodzaju instrumentéw wchodzacych w sktad wyrdznia si¢ na-
stepujace rodzaje portfeli [Jajuga, Jajuga 1994]:

« Akcyjne — ich sktadnikami sa akcje spotek gietdowych. Charakterystyczna ich
cecha jest bardzo wysoki poziom ryzyka, ktéry jest ponoszony w oczekiwaniu
na osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji.

o Mieszane — ich sklad jest polaczeniem instrumentow wysoko ryzykownych
(akceji, instrumentéw pochodnych), ktére maja podnosi¢ stope zwrotu portfela
oraz bezpiecznych papieréw warto§ciowych (obligacje, bony skarbowe, bony
komercyjne, certyfikaty depozytowe), ktérych zadaniem jest ograniczanie strat
portfela w okresach gietdowych dekoniunktur.

+ Bezpieczne — sa to portfele, w ktorych sktadzie nie znajduja si¢ instrumenty
0 wysokim poziomie ryzyka. Dominujacymi ich sktadnikami sa instrumenty
charakteryzujace si¢ niskim poziomem ryzyka, takie jak obligacje i bony skar-
bowe.

Zarzadzajacy portfelami maja do zrealizowania dwa podstawowe zadania [Reil-
ly, Brown 20017]:

» uzyskanie wyzszych §rednich stop zwrotu przy danym poziomie ryzyka po-
przez odpowiedni dobor sktadnikow do portfela,

« dywersyfikacjg portfela w celu catkowitego wyeliminowania ryzyka niesyste-
matycznego, czyli tej kategorii ryzyka, na ktéra zarzadzajacy ma wpltyw i moze
ja catkowicie wyeliminowac.

W celu zabezpieczenia interesow klientow funduszy inwestycyjnych oraz przede
wszystkim cztonkow otwartych funduszy emerytalnych ustawodawca wprowadzit
odgoérne regulacje dotyczace sktadu portfeli inwestycyjnych tworzonych przez wyzej
wymienione instytucje. Intencja jego bylo maksymalnie efektywne ograniczenie
poziomu ryzyka, wynikajacego z polityki lokacyjnej, przy jednoczesnym umozliwie-
niu osiagania satysfakcjonujacych stop zwrotu.

Intencja ustawodawcy bylo tez zapewnienie efektywnej dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych OFE oraz maksymalnie skuteczne ograniczenie poziomu ich ryzyka
[Adamczak, Czerwinska 2002]. Ustawa w sposob precyzyjny i jednoznaczny okresla
kategorie lokat, w ktore moga lokowac zebrane $rodki fundusze emerytalne, oraz
ustala maksymalny poziom zaangazowania w kazda z nich.

Zaprezentowane dane wskazuja, ze celem ustawodawcy byto maksymalnie duze
ograniczenie poziomu ryzyka inwestycyjnego obarczajacego portfele OFE. Jedynymi
instrumentami, na jakie nie zostaly natoZzone ograniczenia, sg obligacje i bony skar-
bowe, czyli te, ktore niosa minimalny poziom ryzyka, osoba emitenta za$ gwarantuje
peina wyptacalnos¢.

Wprowadzenie 40-procentowego ograniczenia lokat w akcje, czyli w instrumen-
ty o wysokim poziomie ryzyka, umiejscawiaja portfele OFE w poblizu funduszy
inwestycyjnych zrownowazonych oraz stabilnego wzrostu. Ich dlugookresowym



162 Pawet Trippner

celem jest staty i regularny wzrost wartosci aktywow [Dybat 2004]. Istnieje mozli-
wos¢ stworzenia przez OFE portfeli nieposiadajacych instrumentéw wysoko ryzy-
kownych. Wtedy portfele te odzwierciedla¢ beda strategie inwestycyjne stosowane
przez fundusze inwestycyjne obligacji oraz rynku pieni¢znego.

Tabela 1. Kategorie lokat w ktore moga lokowa¢ swoje aktywa OFE oraz ich ograniczenia

Maksymalny poziom
Typ lokaty ak};ywév}v/ ?0 %)

Akcje spotek gietdowych 40
Akcje spotek gietdowych notowanych na CTO oraz w akcje spotek

dopuszczonych do obrotu, lecz nienotowanych na GPW i Centralnej 10
Tabeli Ofert

Obligacje skarbowe i bony skarbowe bez ograniczen
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto§ciowe 20
Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 15
Obligacje i inne papiery warto$ciowe emitowane przez gminy

Lo . . 15

i zwiazki komunalne, niedopuszczone do publicznego obrotu

Certyfikaty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 10
Akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych 10
Swiadectwa rekompensacyjne 7,5
Obligacje innych podmiotdéw niz gminy oraz obligacje i inne papiery 5
dtuzne spotek publicznych niedopuszczonych do obrotu publicznego

Zrédto: Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
DzU nr 139, poz. 934. z p6zn. zm., DzU 2007, nr 17, poz. 95.

Kazdy OFE, ktory przyjmowat sktadki przez co najmniej 36 miesigey, jest zo-
bowigzany do obliczania na koniec kazdego kwartatu stopy zwrotu za ostatnie 36
miesigcy. Informacja ta jest przekazywana do Komisji Nadzoru Finansowego.

Stopa zwrotu funduszu z zainwestowanego kapitatu rowna jest wartosci jed-
nostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca konczacego kwartat, od ktorej odejmuje
si¢ wartos¢ jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca przypadajacego przed 36
miesiacami. Otrzymana roznicg dzieli si¢ przez wartos¢ jednostki w ostatnim dniu
roboczym miesiaca przypadajacego przed 36 miesiacami'.

Stopy zwrotu obliczone przez wszystkie fundusze stanowia punkt wyjscia do ob-
liczenia $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich funduszy za ostatnie 24 miesiace,
od marca 2004 r. za$ za ostatnie 36 miesigcy [Olszewski 1999]:

SWSZ =3 (SZFixUri) (1)
i=1

gdzie: SWSZ — srednia wazona stopa zwrotu rynku funduszy emerytalnych;
SZFi — stopa zwrotu i-tego funduszu; Uri — udziat w rynku i-tego funduszu.

! Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, rozdz. 17, art. 172, z pozn.
zmianami.
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Udziat w rynku funduszu emerytalnego oblicza si¢ w sposob nastepujacy”:

ANf
ANif

WPU = ©)

gdzie: WPU — wskaznik przecigtnego udzialu funduszu emerytalnego w rynku;
ANf — warto$¢ aktywow netto badanego funduszu, ANrf — wartos¢ aktywow netto
calego rynku funduszy emerytalnych.

Wszystkie powyzsze formuly maja zastosowanie podczas ustalania minimalnej
stopy zwrotu [Hadyniak, Monkiewicz 1999]. Mechanizm ten zostal wprowadzony
w celu zapewnienia cztonkom OFE poziomu zysku nieodbiegajacego razaco od wy-
nikow pozostatych funduszy. Niedobor wystepuje w OFE wtedy, gdy jego stopa
zwrotu za ostatnie 36 miesigcy jest nizsza od minimalnej stopy zwrotu.

Minimalna stopa zwrotu jest ustalana w dwojaki sposob:

— jako $rednia wazona stopa zwrotu wszystkich funduszy x 50%,
— jako $rednia wazona stopa zwrotu wszystkich funduszy pomniejszona o 4 punkty
procentowe; przez KNF wybierana jest wielko$¢ nizsza.

W przypadku nieosiagniecia przez fundusz minimalnej stopy zwrotu powstaje
niedobdr na rachunkach jego cztonkéw. Kwota niedoboru jest iloczynem warto$ci
jednostki rozrachunkowej, bedac réznica migdzy wartoscia jednostki w przypadku
gdyby fundusz osiagnat poziom minimalnej stopy zwrotu a rzeczywista wartoscia
jednostki oraz iloécia jednostek na rachunku czlonka w ostatnim dniu roboczym
36-miesigcznego okresu obliczeniowego. Fundusz ma obowiazek pokrycia niedobo-
ru u wszystkich swoich czlonkéw ze srodkow zgromadzonych na swoim rachunku
rezerwowym w terminie 3 dni od podania przez KNF wysoko$ci poziomu minimal-
nej stopy zwrotu. Jesli srodki zgromadzone na tym rachunku sa niewystarczajace, to
pokrycia niedoboru musi dokona¢ powszechne towarzystwo emerytalne z wtasnych
srodkow [Instytucje wspolnego. .. 1999].

4. Ocena niezaleznosci polityki lokacyjnej OFE
oraz wplyw sytuacji na gieldzie na strukture¢ ich portfeli

Pierwsza czg$¢ analizy dotyczy wplywu sytuacji na rynku akcji na strukture portfeli
lokacyjnych OFE. Rok 2007 zapoczatkowal okres spadkow cen akcji na gietdach
swiatowych, rowniez w Warszawie. Lokaty w akcje zaczely przynosi¢ inwestorom
wysokie straty. Analiza dotyczy zbadania, czy te negatywne tendencje miaty wptyw
na zmiang poziomu zaangazowania w akcje przez zarzadzajacych portfelami fundu-
szy emerytalnych.

Dane z tab. 2 w sposob jednoznaczny wskazuja na niezwykle silne powiazanie
miedzy warto$cia indeksu WIG-20 a poziomem zaangazowania w akcje przez fundu-

2 Tamze.
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sze emerytalne (wspolczynnik korelacji wynosi dla badanego okresu 0,992). W kaz-
dym z badanych pétroczy wartos¢ indeksu oraz udziat akcji w portfelach OFE poda-
zaly w tym samym kierunku, co oznacza, ze zarzadzajacy portfelami funduszy
w sposob bardzo szybki reagowali na zmiang sytuacji na rynku akcji w Polsce.

Tabela 2. Zaangazowanie OFE w akcje oraz warto$¢ indeksu WIG-20

Data WartoS¢ indeksu WIG -20 1 -, porlifccljeiliiag?lii (%) paﬁiﬁ?\isclﬁf;r?;glc(};@
31.12.2006 3285,49 34,22 61,10
30.06.2007 3759,28 38,70 56,61
31.12.2007 3456,05 34,89 59,99
30.06.2008 2591,09 29,00 64,19
31.12.2008 1789,73 21,64 73,59
30.04.2009 179851 23,98 71,20

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.pl i www.knf.gov.pl.

Druga czg$¢ analizy dotyczy oceny zalezno$ci polityki lokacyjnej, prowadzonej
przez male fundusze emerytalne w stosunku do ,,wielkiej czwdrki” na rynku (OFE
AIG, OFE CU, OFE ING oraz OFE PZU). Potencjalne powielanie sktadu portfeli
tych funduszy przez matych uczestnikow rynku ma zwiazek z mechanizmem obli-
czania minimalnej stopy zwrotu dla rynku OFE, ktéra jest oparta na wagach wynika-
jacych z posiadanych aktywow przez poszczegodlne fundusze. Do ustalenia, czy po-
wyzsza zalezno$¢ wystepuje, wykorzystana zostata miara podobienstwa struktur,
ktéra ma posta¢ [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 2001]:

Wp = Zmin(a)li,a)Zi) ,przy czym O <o, <1. 3)

i=1

Wskaznik ten informuje, jak podobne do siebie sa badane struktury, przy czym
im blizej do wartosci 1, tym wigksze jest podobienstwo struktur. Jezeli miara ta
osiagnie warto$¢ rowna 1, to oznacza, ze badane zbiorowos$ci majq identyczne struk-
tury. Dla portfeli inwestycyjnych OFE wartosci wskaznika podobienstwa struktur
zaprezentowano w tab. 3.

Biorac pod uwagg poziom posiadanych aktywow, rynek funduszy emerytalnych
mozna podzieli¢ na dwie cze$ci. Do pierwszej z nich nalezy ,,wielka czworka”, czyli
cztery najwigksze podmioty na rynku (AIG, Commercial Union, ING NN oraz
PZU). Nalezy do nich ponad 70% rynku, co ma niebagatelny wplyw na sposob kon-
struowania portfeli przez pozostate mate podmioty na rynku. Jest to, rzecz jasna,
zwiazane z metoda wyliczania minimalnej stopy zwrotu dla catego rynku.
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Tabela 3. Struktura portfeli OFE w latach 1999-2008 (udzialy w %)

Cztery najwigksze fundusze emerytalne Pozostate fundusze emerytalne
Rok akcje papiery inne akcje papiery inne
bezpieczne bezpieczne
1999 29,06 67,31 3,63 25,67 68,87 5,46
2000 31,44 62,36 6,20 34,15 55,64 10,21
2001 28,92 66,55 4,53 23,81 68,27 7,92
2002 27,38 68,89 3,73 25,32 68,77 5,91
2003 31,33 59,85 8,82 30,80 60,28 8,92
2004 32,56 59,15 8,29 33,42 60,05 6,53
2005 32,19 63,17 4,64 31,96 62,77 5,27
2006 34,77 61,17 4,06 33,62 60,90 5,48
2007 35,58 59,81 4,61 33,13 60,32 6,55
2008 21,63 75,66 2,71 21,56 74,52 3,92

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.knf.gov.pl.

Tabela 4. Wskaznik podobienstwa struktur dla portfeli OFE
w latach 1999-2008

Rok Wskaznik podobienstwa struktur
1999 0,9661
2000 0,9328
2001 0,9489
2002 0,9782
2003 0,9947
2004 0,9824
2005 0,9937
2006 0,9858
2007 0,9755
2008 0,9879

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z tab. 3.

Powyzsze wyniki w sposob jednoznaczny potwierdzity istnienie niezwykle silnej
zalezno$ci migdzy strukturami portfeli matych oraz duzych funduszy emerytalnych.
W roku 2008 byty one do siebie podobne w blisko 99%, a od poczatku funkcjono-
wania OFE poziom wskaznika podobienstwa nigdy nie byt nizszy niz 93%. Stanowi
to potwierdzenie wptywu sposobu wyliczania minimalnej stopy zwrotu na brak nie-
zaleznosci w polityce inwestycyjnej matych funduszy. Sytuacja ta bedzie miata miej-
sce tak dlugo, jak dlugo mechanizm stopy minimalnej bedzie oparty na udziatach
poszczegblnych funduszy w rynku, mierzonych poziomem ich aktywow.

5. Zakonczenie
Celem dziatalnosci OFE jest maksymalnie efektywne pomnazanie $rodkéw finanso-

wych powierzonych im przez przysztych emerytow. Musza one jednoczes$nie prze-
strzega¢ zasady ograniczania poziomu ryzyka inwestycyjnego. Ostatnie 2 lata nie


http://www.knf.gov.pl/

166 Pawet Trippner

byty udane pod wzgledem sytuacji na gieldzie. Nalezy podkresli¢, ze zarzadzajacy
portfelami funduszy potrafili w sposob szybki i elastyczny reagowaé na wydarzenia
na rynku akcji, dopasowujac ich poziom w portfelach do aktualnie obowiazujacej
sytuacji. Natomiast niezalezno$¢ polityki inwestycyjnej na rynku OFE nadal nie jest
na odpowiednim poziomie. Mate podmioty powielaja strukturg portfeli ,,wielkiej
czworki” w obawie przed koniecznoscia dokonywania doptat do rachunkow klien-
tow w wyniku nieosiagnigcia minimalnej stopy zwrotu.
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INFLUENCE OF STOCK EXCHANGE SITUATION
ON OPEN PENSION FUNDS INVESTMENT PORTFOLIOS
STRUCTURE

Summary: The purpose of the article is to present the influence of Stock Exchange situation
on the open pension funds investment portfolios structure. It is analyzed how a negative sit-
uation on the market influences the level of shares in portfolios and what type of financial
instruments have replaced them in funds’ portfolios. The influence of minimum rate of re-
turn on the independence of investment policy is also described.
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