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TERESA CZERWINSKA

SKUTKI ZMIAN REGULACIJI PRAWNYCH
W ZAKRESIE EMERYTUR KAPITALOWYCH
DLA ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO
W POLSCE

WSTEP

Pozycja funduszy emerytalnych i ich wplyw jako katalizatora rozwoju
rynku kapitalowego jest w duzym stopniu zdeterminowana rozmiara-
mi zakumulowanego portfela aktywéw. Dane statystyczne dowodza, ze
warto$¢ aktywéw OFE przewyzszata zaréwno warto$¢ aktywéw funduszy
inwestycyjnych w latach 2002-2009, jak i aktywéw zaktadéw ubezpieczen
w latach 2006-2009". Wartos¢ aktywéw OFE ulegata dynamicznemu wz-
rostowi, zwlaszcza w poczatkowej fazie wdrozenia reformy emerytalne;j
w latach 1999-2003 (przecigtnie 40% rocznie), kiedy najwiekszy wplyw
na warto$¢ aktywéw mial doptyw sktadek, bedacy pochodng liczby akty-
wnych cztonkéw funduszy. Natomiast, w kolejnych latach funkcjonowania,
coraz wigksza role w ksztaltowaniu wartosci aktywéw OFE zaczela
odgrywaé efektywno$¢ realizowanej dziatalnosci inwestycyjnej, a strumien
przepltywéw pienieznych z tytutu sktadek byt coraz mniejszy w relacji do
zarzadzanych aktywéw. Na koniec 2010 roku OFE dysponowaly juz ak-
tywami netto o wartosci ponad 221,3 mld z1, co oznacza wzrost o 60%
w relacji do roku 2008.

Polityka inwestycyjna otwartych funduszy emerytalnych jest uwarunkowa-
na z jednej strony ograniczeniami prawnymi w zakresie ksztattowania struktu-
ry portfela inwestycji, z drugiej za$ sytuacja makroekonomiczng i koniunkturg

' Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, Warszawa 2010.
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rynkéw finansowych?. W' celu ograniczenia stopnia ekspozycji na ryzyko,
dziatalno$¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych jest poddana ograniczeniom
ze strony ustawodawcy’. W portfelu inwestycji otwartych funduszy emerytal-
nych dominujacym sktadnikiem s3 instrumenty diuzne, przede wszystkim ob-
ligacje i bony skarbowe (wykres 1). Druga, co do wielkosci, kategoria port-
tela inwestycji OFE byly akcje spétek, ktore stanowily od 22% w roku 2008
(udzial minimalny) do 36,4% w roku 2010 portfela inwestycji (udzial maksy-
malny). Portfel ten z reguly uzupeiniany byt depozytami bankowymi, ktére
wykorzystywane byty jako instrument zarzadzania ptynnoscia przy rebalancin-
gu portfela. Wyraznie widoczny jest wzrost udziatu akcji w portfelach OFE
w latach 2006-2007 oraz 2009-2010, co zwiazane byto z dobra koniunktura
gietdowa. Natomiast zwigkszaniu zaangazowania funduszy w instrumenty
diuzne sprzyjata niekorzystna sytuacja na GPW oraz sytuacja na rynku ob-
ligacji w 2. potowie 2008 roku (wzrost wyceny obligacji o statym oprocentow-
aniu — w okresie od czerwca do grudnia 2008 roku indeks obligacji polskich
wzrést o prawie 9%)* Struktura portfela inwestycji OFE byla zdetermi-
nowana sytuacja na polskim rynku finansowym — rynek plytki, o dos¢ niskiej
plynnosci, duza podaz i wysoka rentownos¢ skarbowych papieréw diuznych
oraz niekorzystna koniunktura na rynku gietdowym w latach 2001-2002
i 2008, a takze brakiem ograniczen w zakresie inwestowania w skarbowe pa-
piery warto$ciowe oraz limitem 5% na inwestycje na zagranicznych rynkach
finansowych.

Doswiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze aktywnos$¢ inwestycyjna fun-
duszy emerytalnych nalezy do tzw. akceleratoréw rozwoju rynku finansowe-
go zaréwno w aspekcie organizacyjno-prawnym, jak réwniez sama akumulacja
dtugoterminowego kapitatu w tych instytucjach przyczynia si¢ do generowania
popytu na profesjonalizacj¢ i specjalizacj¢ procesu inwestycyjnego oraz stymu-
luje innowacje finansowe’. Zaangazowanie funduszy emerytalnych na rynku

2 T.T. Czerwiniska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych — istota, wwarunkowania,
instrumenty, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009.

3 Ustawa z dnia 28 lipca 1997 r. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
2 20 X1 1997 1. z pézn. zm.) Rozporzgdzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie
okreslenia maksymalnej czesci aktywow OFE, jaka moze zostac ulokowana w poszczegdlnych kate-
goriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez
Sfundusze emerytalne, (Dz.U. Nr 32, poz. 276, z péin. zm.); Rozporzqdzenie Ministra Finansow
z 18 lutego 2000 1. w sprawie ogdolnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy eme-
rytalnych poza granicami kraju (D2.U.00.15.182.).

* Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 29.09.2006
— 30.09.2009, KNF, Warszawa 2009.

> K. Kotodziejezyk, Systemy emerytalne w Ameryce Laciiskiej: od repartycji do kapitalizacyi,
Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznari 2004, s. 102-103
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gietdowym moze petni¢ funkcje stabilizujaca koniunktur¢ na rynku, co jest
niezwykle istotne dla stabilno$ci systemu finansowego zwlaszcza w czasach

globalnego kryzysu gospodarczego.
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Wykres 1. Struktura zagregowana portfela OFE w latach 1999-2010 (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Celem opracowania jest identyfikacja i analiza przewidywanych skut-
kéw zmian regulacji prawnych w zakresie emerytur kapitalowych dla rozwoju
rynku finansowego w Polsce.

ZASADNICZE ELEMENTY PLANOWANYCH ZMIAN
W SYSTEMIE EMERYTALNYM

Zasadniczym celem planowanych zmian jest ograniczenie tempa przyrostu
dtugu publicznego przez redukcje kosztéw funkcjonowania kapitalowego fila-
ra systemu ubezpieczeri spotecznych®. Do najbardziej istotnych zmian propo-
nowanych w projekcie Ustawy o zmianie niektdrych ustaw zwigzanych z_funk-
jonowaniem systemu ubezpieczeri spolecznych, majacych wptyw na rozwdéj rynku
finansowego w Polsce nalezy zaliczy¢:

¢ Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséw w 2010 roku wysokoé¢ refundacji FUS sktadki
przekazywanej do OFE wyniosta 22,5 mld zt. (co stanowi 1,6% prognozowanego PKB), natomi-
ast w latach 1999-2010 bezposredni koszt refundacji z budzetu panstwa ubytku skiadki emerytal-
nej w FUS, w wyniku jej przekazywania do OFE, wyni6st ok. 162 mld zt., co stanowi ok. 11,5%
prognozowanego na 2010 r. PKB. (M. Boni, Uzasadnienie do Ustawy o zmianie nicktdrych ustaw
zwigzanych z_funkgonowaniem systemu ubezpieczeni spolecznych, KPRM 2011, www.kprm.gov.pl).
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— obnizenie poziomu sktadki przekazywanej do OFE;

— zmiany limitéw dziatalnosci inwestycyjnej OFE;

— wprowadzenie zachet podatkowych do dobrowolnego gromadzenia dodat-
kowych oszczednosci emerytalnych.

Planowane zmiany przewiduja obnizenie sktadki przekazywanej do OFE
z obecnych 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne do 2,3% (od
maja 2011 do korica 2012 roku). Pozostata czes¢ sktadki, czyli 5% podstawy
wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, bedzie zapisywana na indywidualnym
subkoncie emerytalnym w ZUS. W kolejnych latach czes¢ sktadki emerytal-
nej przekazywanej do OFE ma stopniowo wzrasta¢ kosztem sktadki przeka-
zywanej do ZUS, odpowiednio: do 2,8% podstawy wymiaru na ubezpieczenie
emerytalne w 2013 roku, 3,1% w 2014 roku, 3,3% w latach 2015-2016 oraz
do 3,5% w 2017 roku’. Srodki gromadzone na subkoncie w ZUS, w ramach
IT filara, beda waloryzowane wedlug sredniego nominalnego wzrostu PKB
z ostatnich pieciu lat (zastrzegajac nieujemng stop¢ waloryzacji).

W proponowanych zalozeniach jest réwniez propozycja odnosnie zmian
w obowigzujacych regulacjach prawnych dotyczacych dziatalnosci inwestycyj-
nej funduszy emerytalnych. Najistotniejsza zmiana dotyczy zwigkszenia limi-
tu zaangazowania OFE w akcje spétek notowanych na regulowanym rynku
gieldowym, a takze w notowane na regulowanym rynku gietdowym prawa
poboru, PDA, obligacje zamienne na akcje tych spétek oraz akcje NFI do-
celowo do 90% wartosci aktywéw funduszu®. Zmiana ta ma mie¢ charakter
ewolucyjny, bowiem zaktada sie, ze limit zaangazowania w wymienione in-
strumenty finansowe bedzie wzrastal stopniowo, w relacji do obecnego limi-
tu 40%, a mianowicie w latach 2011-2014 rocznie o 2,5%, natomiast w la-
tach 2015-2020 o 2% rocznie. W 2020 roku limit ten okresli maksymalne
zaangazowanie OFE w akcje notowane na rynku regulowanym na poziomie
62% aktywow.

Proponowane jest réwniez wprowadzenie zachet podatkowych do do-
browolnego gromadzenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych. Nie
rezygnujac z dotychczasowych form dobrowolnego gromadzenia oszczednosci
emerytalnych, wprowadza si¢ mozliwo$¢ zatozenia jednego dodatkowego In-
dywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). Wptaty na IKZE
ustalono w wysokosci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie eme-
rytalne (lub do wysokosci 4% réwnowartosci 12-krotnosci minimalnego wyna-

7 Art. 19, Ustawa o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczeni spotecznych, projekt z dnia 3 marca 2011 r., www.kprm.gov.pl.
8 Ustawa o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkgonowaniem systemu ubezpieczen

spotecznych, art. 4, pkt. 34, projekt z dnia 3 marca 2011 r., www.kprm.gov.pl.
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grodzenia za pracg w poprzednim roku kalendarzowym)’. Wplaty te beda
odliczane od podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fi-
zycznych. Zacheta do dodatkowego oszczedzania jest takze zwolnienie z po-
datku od zyskéw kapitatowych. Ponadto, w okresie od 1 stycznia 2012 do 31
grudnia 2012 wplaty na IKZE mozna dokonaé przenoszac srodki zgromad-
zone na IKE. Srodki te wowezas beda réwniez podlega¢ odliczeniu od docho-
du przy naliczaniu podatku dochodowego od oséb fizycznych'. Przyjeto, ze
opodatkowaniu bedzie podlegal zwrot catkowity z IKZE.

Projekt przewiduje, ze IKZE moze by¢ prowadzone poprzez zawarcie
umowy z: funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadzacym dziatalnos¢
maklerska, zaktadem ubezpieczen na zycie lub tez z bankiem o prowadzenie
rachunku bankowego. Jest to rozwiazanie wzorowane na regulacjach prawnych
dotyczacych IKE™. Natomiast, nowym rozwiazaniem jest umozliwienie gro-
madzenia $rodkéw na IKZE i IKE poprzez zawarcie umowy z dobrowolnym
funduszem emerytalnym prowadzonym przez powszechne towarzystwo eme-
rytalne (PTE). Majac na uwadze ditugoterminowy cel gromadzenia kapitatu
na IKZE, przewiduje si¢, ze zgromadzone na IKZE srodki beda wyptacane
wylacznie (od wieku 65 lat dla mezezyzn i 60 lat dla kobiet i po min. pigciu
latach przekazywania sktadek) w formie':

— emerytury dozywotniej;

— rat w okresie minimum 10 lat, lub

— jednorazowej wyplaty (dopisanie catej kwoty do podstawy wymiaru po-
datku dochodowego od oséb fizycznych).

Proponowane przez rzad zmiany regulacji prawnych w systemie emery-
tur kapitatowych, majace na celu przede wszystkim wdrozenie rozwigzan op-
tymalnych z punktu widzenia systemu finanséw publicznych, bedzie miato
niewatpliwie daleko idace konsekwencje dla rozwoju i funkcjonowania rynku
finansowego w Polsce. Nie wdajac si¢ — ze wzgledu na gtéwny nurt prowad-
zonych rozwazan — w szczegélows analize zlozonej i wielowatkowej problema-
tyki dotyczacej zaréwno rozwiazan prawnych, jak i idei solidarnosci spoteczne;j
w systemie emerytalnym, warto wskaza¢ konsekwencje zmian tychze regulacji
dla rynku kapitalowego, zwtaszcza dla rynku gietdowego akcji, rynku instru-
mentéw dhuznych oraz srodowiska instytuciji finansowych.

? Ustawa o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczer
spotecznych, art. 11, pkt. 13, projekt z dnia 3 marca 2011 r., www.kprm.gov.pl.

10 Nadwyzka tej wplaty ponad limit wptat przypadajacy w danym roku podatkowym bedzie
podlegata odliczeniu w kolejnych latach. W okresie odliczeri od dochodu srodkéw przeniesio-
nych z IKE na IKZE, oszczedzajgcemu nie przystuguje prawo do wptat na IKZE.

" Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 1. o indywidualnych kontach emerytalnych.

2 Ustawa o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczeri
spotecznych, art. 11, projekt z dnia 3 marca 2011 r., www.kprm.gov.pl.
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OCENA PRZEWIDYWANYCH SKUTKOW ZMIAN
W SYSTEMIE EMERYTALNYM DLA RYNKU FINANSOWEGO

Istotne skutki dla rozwoju rynku kapitalowego bedzie miata zmiana

dotyczaca zmniejszenia sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3% pod-

stawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne od maja 2011 roku, co bedzie
skutkowato nie tylko zmniejszeniem dynamiki przyrostu wartosci aktywow

OFE, ale przede wszystkim znaczng redukcjg strumienia kapitatu kierowane-

go na rynek kapitatlowy. Nalezy podkresli¢, ze zmniejszenie sktadki przeka-

zywanej do OFE zgodnie z planowanym harmonogramem, oznacza redukcje
dopltywu kapitatu do OFE o 68,5% juz w latach 2011-2012. W celu ekstra-
polacji warto$ci aktywéw netto funduszy emerytalnych opracowano mod-
el prognostyczny na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego oraz

GUS z lat 2002-2010 oraz przyjeto nastepujace zalozenia:

— Liczba aktywnych cztonkéw OFE na koniec 2010 roku — 14,93 mln oséb.
Wartos¢ sktadek przekazanych przez ZUS w 2010 roku do OFE wyniosta
22,99 mld zt. Do konica 2008 roku nie byly jeszcze wyptacane swiadcze-
nia ze §rodkéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych, co w pola-
czeniu ze strukturg demograficzng spoleczeristwa przyczyniato si¢ do cia-
glego wzrostu liczby cztonkéw OFE. Biorac pod uwage fakt, ze w latach
2000-2010 tempo przyrostu nowych czltonkéw funduszy ustabilizowato
si¢ na poziomie ok. 500 tys. oséb rocznie, mozna przyjaé, ze w najbliz-
szych latach wedlug ostroznych szacunkéw liczba cztonkéw OFE bedzie
wzrastala §rednio w latach 2011-2015 o ok. 500 tys. rocznie. Nast¢pnie
w latach 2016-2019, bedzie nastgpowat spadek dynamiki wzrostu liczby
cztonkéw o 400 tys. rocznie. Nastepnie, od 2020 roku wraz ze zmniej-
szajaca si¢ liczebnoscig oséb najmiodszych przystepujacych do OFE oraz
stopniowym wzrostem liczebnosci oséb uzyskujacych uprawnienia eme-
rytalne, liczebnoé¢ czlonkéw OFE zmniejszy sie, zatem zaktada si¢ sza-
cunkowy wzrost liczby cztonkéw o 300 tys. rocznie.

— Wskaznik zatrudnienia w grupie wiekowej 18-59/64 lata bedzie
utrzymywal si¢ na poziomie zblizonym do obecnie obserwowanego na
polskim rynku pracy, czyli 65%.

— Coroczny wskaznik wzrostu sktadki przekazywanej do funduszy,
wynikajacy ze Sredniego rocznego tempa wzrostu wynagrodzen, przyjeto
na poziomie 4%.

— Wysokos¢ optaty dystrybucyjnej przyjeto na poziomie 3,5% sktadki
w calym okresie prognozy.
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— Biorac pod uwagg znaczne zréznicowanie wysokosci oplat za zarzadzanie
pobieranych przez poszczegélne OFE, w szacunkach pominieto te oplaty.
— Srednioroczna stopa zwrotu OFE na poziomie 5% rocznie.

Biorac pod uwage planowane zmiany w zakresie zmniejszenia sktadki
przekazywanej do OFE rozpatrzono dwa scenariusze doptywu skiadek:

— scenariusz I — bazowy: utrzymanie dotychczasowego poziomu sktadki

7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne;

— scenariusz II: obnizenie poziomu sktadki do 2,3% podstawy wymia-
ru na ubezpieczenie emerytalne od maja 2011 do konca 2012 roku,

a nastepnie stopniowy wzrost sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE

odpowiednio: do 2,8% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne

w 2013 roku, 3,1% w 2014 roku, 3,3% w latach 2015-2016 oraz do 3,5%

w 2017 roku®.

W przypadku scenariusza bazowego, zaktadajacego sktadke na poziomie
7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, wartos¢ aktywéw OFE
w 2020 roku przekroczytaby 791,4 mld zt., co stanowitoby wzrost o 257%
w relacji do 2010 roku. Natomiast, w przypadku obnizenia poziomu sktadki
do proponowanych 2,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne
(i nastepnie zgodnie z harmonogramem), wartos¢ aktywéw OFE wzroénie
w perspektywie 2020 roku do 554 mld zl, czyli wzrost o 150,4% w relacji
do 2010 roku (wykres 2). Wprowadzenie planowanych zmian w regulacjach
prawnych bedzie mialo zasadniczy wplyw zaréwno na pozycje samych fun-
duszy emerytalnych na rynku finansowym, ktéra jest warunkowana wartoscia
portfela aktywéw, jak i na funkcjonowanie i rozwéj tego rynku, bowiem
aktywnos¢ inwestycyjna OFE ksztattuje tez w znacznej mierze koniunkture
na rynku finansowym.

Zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE oznacza zmniejszenie do-
plywu $rodkéw przede wszystkim na rynek instrumentéw udzialowych,
zwlaszeza gietdowy. Wskazuje na to dysonans migdzy zatozeniem o stopnio-
wym wzroécie limitu na instrumenty udziatowe (przede wszystkim akcje sp6-
tek notowane na rynku gietdowym) poczynajac od 2011 roku zaledwie o 2,5%
rocznie (a docelowo do 62% portfela aktywow OFE w 2020 roku) — z jed-
nej strony, przy jednoczesnym radykalnym ograniczeniu doptywu sktadek do
OFE juz od maja 2011 roku o wspomniane blisko 70%.

Nietrudno jednak przewidzie¢, ze niezbgdna nowelizacja rozporzadzenia
nie pojawi si¢ réwnoczesnie z ustawa wprowadzajaca obnizenie sktadki prze-

kazywanej do OFE. Zatem, nieadekwatne do tempa redukeji sktadki, powolne

B Ustawa o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczeri

spotecznych, art. 19, projekt z dnia 3 marca 2011 r., www.kprm.gov.pl.
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tempo wzrostu limitu inwestycji w akcje moze przyczynic¢ si¢, wbrew zapow-
iedziom, do zjawiska wypierania instrumentéw udzialowych z portfeli OFE
i znacznie ograniczy doptyw kapitatu na GPW. W perspektywie, zmniejsze-
nie strumienia $rodkéw przeznaczanego przez OFE na inwestycje w akcje na
rynku publicznym, moze spowodowaé trudnosci z pozyskiwaniem kapitatu
przez przedsi¢gbiorstwa na GPW, zmniejszenie liczby IPO oraz spadek tem-
pa wzrostu kapitalizacji.
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Wykres 2. Prognoza wartosci aktywdéw netto OFE w latach 2011-2020 (w mld zt.)
Zrédto: obliczenia wiasne.

Wiarto$¢ zarzadzanego przez fundusze emerytalne portfela akcji sprawia,
ze ich decyzje wywieraja obecnie znaczny wptyw na funkcjonowanie polskie-
go rynku gietdowego. Doptyw kapitatu o charakterze dlugoterminowym na
GPW - z jednej strony — moze przyczyni¢ si¢ do zapewnienia wigkszej sta-
bilizacji krajowego rynku gietdowego, natomiast, z drugiej strony — znacz-
ny udziat OFE we free float rodzi niebezpieczeristwo zmniejszenia ptynnosci
rynku gietdowego oraz powstawania tzw. ,baniek spekulacyjnych”. W sytuacji
znaczacego pogorszenia si¢ koniunktury na rynku gietdowym w konsekwen-
¢ji kryzysu finansowego w 2008 roku, OFE odegraty na GPW funkcje stabi-
lizujaca, podtrzymujac indeksy przed dalszymi spadkami (stopa zwrotu z in-
deksu WIG wyniosta w 2008 roku -51,07). Fundusze emerytalne dokonaty
w 2008 roku inwestycji na rynku gietdowym tacznie za kwote 9,2 mld zt,
a saldo kupna/sprzedazy akcji w tym roku kilkakrotnie przekroczyto wartosé
zakupéw netto w 2007 roku, kiedy ksztattowato si¢ na poziomie okoto 2 mld
zt (NBP 2009). W konsekwencji udziat OFE we free floar gietdy oraz w kapi-
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talizacji istotnie wzrdst. Zatem, mozna si¢ spodziewa¢, ze spadek roli OFE ja-
ko jednego z najwazniejszych diugoterminowych inwestoréw gietdowych, be-
dzie wigza¢ si¢ ze zmniejszeniem stabilnosci tego rynku.

Prognozujac udziat portfela akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu OFE

w kapitalizacji GPW na podstawie analizy szeregéw czasowych, mozna
przyjac:

srednioroczne tempo wzrostu kapitalizacjii GPW 20%, przy zalozeniu
kontynuacji przez Skarb Paristwa polityki prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych o duzej wartosci rynkowej;

warto$¢ obrotéw na rynku akcji bedzie wzrasta¢ w tempie adekwatnym
do kapitalizacji 20% rocznie;

OFE beda inwestowaty na rynku gietdowym akcji wykorzystujac limit za-
angazowania w 78% (co jest adekwatne do historycznych wynikéw w za-
kresie wykorzystania limitu przez OFE na akcje w latach 1999 — styczen
2011)* przy sktadce na poziomie 7,3% podstawy wymiaru na ubezpiecze-
nie emerytalne i niezmienionych limitach inwestycyjnych — w bazowym
wariancie prognozy;

w II wariancie prognozy zaklada si¢, zgodnie z planowanymi zmiana-
mi zmniejszenie sktadki do 2,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie
emerytalne od maja 2011 roku (i dalej zgodnie z planowanym harmo-
nogramem) przy réwnoczesnym stopniowym zwigkszaniu limitéw za-
angazowania w akcje, co pozwoli funduszom na lokowanie w akcje do
62% wartosci aktywow w 2020 roku. Zaktada si¢, ze OFE utrzymaja do-
tychczasowe $rednie wykorzystanie obowigzujacego limitu zaangazowania
w akcje na dany rok na poziomie przecietnie 78%. Zaktada si¢ réwniez,
ze planowana zmiana limitéw wejdzie w Zycie od 2012 roku, zatem fun-
dusze beda inwestowaé w akcje odpowiednio: 31,2% w 2011 roku, 33,2%
w 2012 roku, 35,1% w 2013 roku, 37,1% w 2014 roku, 39% w 2015 ro-
ku, 40,6% w 2016 roku, 42,1% w 2017 roku, 43,7% w 2018 roku, 45,2%
w 2019 roku oraz 46,8% w 2020 roku wartosci aktywéw;

struktura popytu kierowanego przez OFE na rynek gieldowy bedzie
ksztaltowata si¢ w proporcji: 20% $rodkéw na zakup akeji na rynku pier-
wotnym (IPO) oraz 80% na nabywanie akcji w obrocie wtérnym (co jest
adekwatne do wynikéw historycznych).

Biorac pod uwage wariant bazowy prognozy, zaktadajacy sktadke na pozi-

omie 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, udziat portfela
akcji funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW mégiby uksztaltowaé sie
na poziomie od 8,43% w 2011 roku do 5,05% w 2020 roku przy zaltozeniu,

4 Wyliczenia GPW SA, luty 2011.
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ze fundusze wykorzystywatyby 40% - limit zaangazowania w akcje na dotych-
czasowym przecietnym poziomie 78%. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
udziat OFE w wolnym obrocie moze by¢ znacznie wyzszy (w latach 2005—
2008 ksztattowat si¢ on na poziomie ok. 20%, a w 2010 roku ok. 17%)%, co
w wigkszym stopniu odzwierciedla range inwestycji funduszy emerytalnych

dla rynku gietdowego.
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Wykres 3. Wartos¢ i udziat zagregowanego portfela akcji OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie w latach
1999-2020* (w min zt, w %)

* od 2011 r. prognoza scenariuszowa: skfadka 7,3% lub 2,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne,
wykorzystanie limitu na akcje w 78%

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF i GPW S.A.

Natomiast, w przypadku obnizenia poziomu sktadki do proponowane-
go 2,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne od maja 2011 roku
(i dalej zgodnie z harmonogramem) oraz zwigkszenia limitu na akcje, udziat

Y Informacja o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 28.09.2007-
-30.09.2010, KNF, Warszawa 2010.
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OFE w kapitalizacji GPW bedzie w latach 2011-2016 mniejszy odpowied-
nio: 8,04% i 6,59%, natomiast nastgpnie w latach 2017-2020 wzro$nie do
5,29% w 2020 roku (w relacji do poprzedniego wariantu prognozy). W sytu-
acji znacznej przebudowy portfela, zwlaszcza w przypadku duzych funduszy,
udziat popytu/podazy OFE w wartosci obrotéw gietdowych moze znaczaco
wzrosna¢, nawet do 15-20%. Wéwezas, biorac pod uwage plytkos¢ naszego
rynku, pojawia si¢ istotne niebezpieczenistwo dla ptynnosci rynku gietdowego.
Zatem, warunkiem pozytywnego oddzialywania funduszy emerytalnych na
stabilizacje krajowego rynku gietdowego jest stymulowanie jego plynnosci,
kontynuacja prywatyzacji duzych przedsi¢cbiorstw paristwowych oraz pozyski-
wanie emitentéw zagranicznych i rozwéj nowych rynkéw, tj. New Connect.
Mozna prognozowac, ze fundusze emerytalne przeznaczatyby rocznie na in-
westycje na rynku wtérnym od 6168,25 mln zt. w 2011 roku do 10998,22 min zi.
w 2020 roku, a takze partycypowatyby w rynku IPO, absorbujac od 1542,06 mln. zt.
w 2011 roku do 2750,56 mln. zt. w 2020 roku (przy zatozeniu dotychcza-
sowego poziomu sktadki 7,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie eme-
rytalne). Jest to staly, regularny doptyw kapitatu na rynek pierwotny, ktéry

w znacznej mierze stanowi o perspektywach jego rozwoju.
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Wykres 4. Struktura popytu OFE na rynku gietdowym — prognoza na lata 2011-2020
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF i GPW S.A.

Zatem, w §lad za radykalnym obnizeniem skiadki przekazywanej do
OFE, bardziej zasadne wydaje si¢ ustalenie limitu zaangazowania w skar-
bowe instrumenty dituzne oraz zdecydowane zwigkszenie limitu na inwestycje
w akcje spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym poczynajac od
2011 roku do 60-65% aktywow. OFE, kumulujace $rodki o charakterze wielo-



130 TERESA CZERWINSKA

letnim, powinny generowa¢ wzrost wartosci zarzadzanych aktywéw czerpiac
z potencjatu rozwoju gospodarki. W tym celu w interesie zaréwno cztonkéw
funduszy, uczestnikéw rynku kapitatowego jak i catej gospodarki, lezy zabez-
pieczenie statego doptywu kapitatu na finansowanie publicznych emisji akeji
na rynku gietdowym.

Biorac pod uwage specyfike polityki inwestycyjnej, nawet przy znacznej
liberalizacji limitu zaangazowania w akcje, trudno si¢ spodziewa¢, ze fundusze
emerytalne beda catkowicie pomijaé¢ skarbowe instrumenty dtuzne w alokacji
portfela, gdyz jest to niezgodne z zasadami dywersyfikacji i stabilizacji port-
fela inwestycji. Obecnie fundusze emerytalne naleza do najwazniejszych in-
westoréw na rynku dituznych papieréw skarbowych. Ich udziat w finansowa-
niu zadluzenia krajowego Skarbu Panstwa wynosi ok. 25%?.
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Wykres 5. Zaangazowanie najwazniejszych grup inwestordw na rynku obligacji skarbowych w Polsce
w latach 2006-2009 (w mld zt.)
Zrdto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r, NBP, Warszawa 2010.

Majac na uwadze, ze znaczne zwigkszenie udziatu akcji w portfelu OFE
przyczyni si¢ do wzrostu zmienno$ci wartosci portfela, nalezy spodziewac sig,
ze OFE beda w celu ograniczania ryzyka wtacza¢ do portfela skarbowe in-
strumenty dtuzne. Jesli w sposéb zasadniczy nie zostanie poszerzony wa-
chlarz dostepnych dla OFE instrumentéw finansowych oraz limitéw na po-
zaskarbowe instrumenty dtuzne znajdujace si¢ w obrocie zorganizowanym,
to biorac pod uwage dotychczasows praktyke oraz plytkosé i ograniczona

6 Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 29.09.2006—
-30.09.2009, KNF, Warszawa 2009.
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oferte polskiego rynku kapitatowego, a takze rosnace potrzeby pozyczkowe
panistwa, beda one nadal znaczna cze¢$é portfela inwestowaé w skarbowe in-
strumenty diuzne: od 40 do 60% portfela. Taka sytuacja jest bardzo praw-
dopodobna, bowiem na akcje limit ustalony jest na poziomie maksymalnego
zaangazowania, a nie minimalnego obowiazkowego. Stad fundusze emerytalne
w sytuacji wzrostu stép procentowych i niekorzystnej koniunktury na rynku
gietdowym, beda w sposéb naturalny zwickszaly zaangazowanie w skarbowe
papiery dluzne, bowiem rynek instrumentéw pozaskarbowych jest w Polsce

bardzo skromny.

KONSEKWENCJE WPROWADZANYCH ZMIAN
DLA INSTYTUCJI POSREDNICTWA FINANSOWEGO

Istotne znaczenie dla kondycji uczestnikéw rynku kapitalowego moze mieé
réwniez wprowadzenie dodatkowej mozliwosci dobrowolnego gromadzenia
kapitatu na cele emerytalne w ramach IKZE. Obecnie w ramach dobrowol-
nego zabezpieczenia emerytalnego funkcjonuja juz dwie formy oszcz¢dzania —
indywidualne konta emerytalne (IKE) oraz pracownicze programy emerytalne
(PPE). Jednakze, jak wykazuja badania, zadna z tych form nie zyskata popu-
larnosci gtéwnie z powodu znikomej atrakcyjnosci stosowanych zachet po-
datkowych (w postaci zwolnienia tylko z podatku od zyskéw kapitatowych)".
Natomiast, zaréwno IKE, PPE oraz proponowane IKZE maja zwolnienie
z podatku od zyskéw kapitatowych. Wprowadzenie nowego produktu IKZE,
ktéry daje prawo do skorzystania z dodatkowej ulgi podatkowej (odliczenie
wplat od podstawy opodatkowania), bedzie powodowaé dalsza marginaliza-
cje istniejacych juz form oszczedzania na IKE i PPE, ktére nie maja tej ulgi.
Dzi¢ki uprzywilejowanej pozycji IKZE bedzie charakteryzowac sie wyzsza
efektywnoscia dla oszczgdzajacego niz pozostate produkty finansowe oferowa-
ne w trzecim filarze. Takie rozwigzania podatkowe w potaczeniu z planowang
mozliwoscia transferu catosci srodkéw finansowych z IKE do IKZE w 2012
roku (co pozwala na skorzystanie z tej dodatkowej ulgi) moze spowodowaé
znaczacy drenaz kont IKE. Nalezy spodziewal si¢ znaczacego przeptywu ka-
pitatu nie tylko miedzy wymienionymi formami oszczedzania, ale i pomiedzy
instytucjami finansowymi je prowadzacymi. Mozna spodziewaé sig, ze czgsé
srodkéw zgromadzonych na IKE w innych instytucjach finansowych, tj. za-
ktady ubezpieczeni na zycie (ok. 43% udziatu w rynku IKE w 2010 roku), to-

7 Wg szacunkéw Polskiej Izby Posrednikéw Ubezpieczeniowych i Finansowych prawie 70%
rachunkéw IKE to tzw. ,martwe konta”, na ktérych nie ma regularnych wptat.
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warzystwa funduszy inwestycyjnych (ok. 36% udzialu w rynku IKE w 2010
roku), podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska (ok. 11% udziatu w rynku
IKE w 2010 roku) oraz banki (ok. 10% udziatlu w rynku IKE w 2010 roku),
zostanie przeniesiona do powszechnych towarzystw emerytalnych, ktére réw-
niez beda mogly oferowaé IKZE. Mozna przypuszczal, ze takie rozwiazanie
ma czgsciowo zrekompensowaé PTE utracona na rzecz ZUS cze$é przeka-
zywanej sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Dodatkowo, biorac pod uwage
wyniki sondazu przeprowadzonego przez CBOS, w ktérym 23% ankietowa-
nych wskazuje lokate bankowsa jako najbardziej optacalny, dajacy szans¢ na
najwyzsze zyski, bezpieczny sposéb lokowania oszczednosci'®, mozna spodzie-
wad si¢ przeplywu czesci srodkéw z depozytéw (do wysokosci limitu ulgi
w podatku dochodowym) na IKZE prowadzone przez banki. Z uwagi na
diugookresowy charakter inwestowanych srodkéw w ramach IKZE, ta for-
ma oszczgdnos$ci emerytalnych moze pozytywnie wptynaé na stabilnos$¢ sy-
stemu bankowego, co jest niewatpliwa zaleta zwazywszy na perturbacje zwia-
zane z obecnym kryzysem finansowym.

Warto wreszcie wspomnie¢ réwniez o znaczacych konsekwencjach pro-
ponowanych zmian w systemie emerytalnym na rynek samych powszechnych
towarzystw emerytalnych zarzadzajacych OFE. W momencie wdrazania re-
formy emerytalnej, w 1999 roku na rynku powstalo 21 PTE, ktére zgod-
nie z zalozeniami utworzyly po jednym otwartym funduszu emerytal-
nym. W miare rozwoju rynku, postepowata jego konsolidacja poprzez fuzje
i przejecia, w efekcie za$ na koniec 2010 roku na rynku funkcjonowato juz
tylko 14 PTE. Udzial w rynku trzech najwigkszych ze wzgledu na wartos¢
aktywéw funduszy emerytalnych (Aviva OFE, OFE PZU oraz ING OFE)
wynosit 63% w 2010 roku. Rynek funduszy emerytalnych ze wzgledu na
sztywno$¢ popytu oraz wysoka homogeniczno$¢ oferowanego produktu cechuje
si¢ ograniczong konkurencja. Radykalne zmniejszenie tempa wzrostu aktywéw
OFE oraz ograniczenie mozliwosci akwizycji wylacznie do rynku pierwotne-
go, w efekcie spowoduje obnizenie wyniku finansowego towarzystw emerytal-
nych. Jednoczesnie proponowany projekt w zasadzie przekresla szanse na roz-
wéj produktu emerytalnego oferowanego przez OFE w kierunku réznicowania
profilu ryzyko—dochéd i wprowadzenia multifunduszowosci. Bowiem, role
funduszu bezpiecznego, dla oséb w wieku przedemerytalnym przejmuje FUS.
Wozrost ryzyka politycznego, duza zmienno$¢ regulacji prawnych w zakresie
systemu emerytalnego oraz istotne obnizenie rentownosci biznesu PTE, to
wszystko prawdopodobnie bedzie skutkowaé decyzja akcjonariuszy o wyco-
faniu si¢ z tego typu dzialalnosci. Ponadto, ograniczenie mozliwosci akwiz-

8 Polacy a fundusze inwestycyjne, CBOS, Warszawa 2009.
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ycji na rynku wtérnym, co prawda przyczyni si¢ do redukcji kosztéw OFE,
ale z drugiej strony bedzie czynnikiem konserwujacym udzialy w rynku po-
szczegblnych funduszy. Zatem, mozna spodziewac si¢ fuzji i przeje¢ na rynku
PTE, co przyczyni si¢ do znacznego ostabienia i zaniku konkurencji na rynku

funduszy emerytalnych.

ZAKONCZENIE

Proponowane przez rzad zmiany regulacji prawnych w systemie emerytur
kapitatlowych, majace na celu przede wszystkim wdrozenie rozwigzan op-
tymalnych z punktu widzenia systemu finanséw publicznych, bedzie miato
niewatpliwie daleko idace konsekwencje dla rozwoju i funkcjonowania rynku
finansowego w Polsce. Istotne skutki dla rozwoju rynku kapitalowego bedzie
miata zmiana dotyczaca zmniejszenia sktadki przekazywanej do OFE z 7,3%
do 2,3% podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne od maja 2011 roku,
co bedzie skutkowato zmniejszeniem dynamiki przyrostu wartosci aktywéw
OFE oraz redukcja strumienia kapitatu kierowanego na rynek kapitatowy. Je-
dynie szybka rewizja ograniczen i limitéw inwestycyjnych dla OFE, idaca
w kierunku zdecydowanego zwigkszenia mozliwosci inwestowania w instru-
menty udzialowe oraz pozaskarbowe, pozwoli na ewentualne utrzymanie
zaangazowania funduszy na rynku gietdowym.

Dodatkowo, planowana zmiana regulacji prawnych stawia pod znakiem
zapytania mozliwo$¢ utworzenia funduszy konserwatywnych oraz przyczyni
sie¢ do powstawania przeplywéw kapitalowych migdzy instytucjami finansowy-
mi zarzadzajacymi oszcz¢dnosciami, ktérych bodzcem jest wytacznie mecha-
nizm podatkowy, co nie stymuluje konkurencyjnosci i innowacyjnosci rynku
finansowego. Sprzyja to raczej powstawaniu dodatkowych kosztéw zaréwno
operacyjnych, jak i informacyjnych oraz zmniejszeniu transparentnosci me-
chanizméw lokowania oszczgdnosci na cele emerytalne na rynku kapitatowym.
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SKUTKI ZMIAN REGULACJI PRAWNYCH
W ZAKRESIE EMERYTUR KAPITALOWYCH
DLA ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO W POLSCE

STRESZCZENIE

Funkcjonujace od 1999 roku otwarte fundusze emerytalne sa pod wzgledem wielko-
$ci aktywéw znaczaca formacja finansows ksztaltujaca potencjat systemu finansowego
w Polsce. Doswiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze aktywnos¢ inwestycyjna fundu-
szy emerytalnych nalezy do tzw. akceleratoréw rozwoju rynku finansowego zaréwno
w aspekcie organizacyjno-prawnym, jak réwniez sama akumulacja dlugoterminowe-
go kapitalu w tych instytucjach przyczynia si¢ do generowania popytu na profesjo-
nalizacje i specjalizacje procesu inwestycyjnego oraz stymuluje innowacje finansowe®.
Warto$¢ zarzadzanego przez fundusze emerytalne portfela inwestycji sprawia, ze ich
decyzje wywieraja obecnie znaczny wpltyw na funkcjonowanie polskiego rynku ka-
pitatowego.

Celem opracowania jest identyfikacja i analiza przewidywanych skutkéw zmian
regulacji prawnych w zakresie emerytur kapitatowych dla rozwoju rynku finansowego
w Polsce. W publikacji zaprezentowano réwniez wyniki prognozy zaangazowania ka-

! Por. K. Kotodziejczyk, Systemy emerytalne w Ameryce Eaciriskiej: od repartycji do kapitalizaci,
Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznani 2004, s. 102-103.
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pitatowego otwartych funduszy emerytalnych na rynku gietdowym akeji, co pozwoli
na ocene implikacji proponowanych zmian dla rynku GPW w Warszawie.

THE EFFECTS OF CHANGES IN REGULATION OF FUNDED PENSIONS
FOR FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT IN POLAND

SUMMARY

The open pension funds, functioning from 1999, are under in terms of size the second
active bodies (for banks) financial formation influencing the potential of the financial
system in Poland. The experiences of many countries show that the investment
activity of pension funds belong to the so-called accelerators of the development of
the financial market. The value of the investment portfolio management by pension
funds determines that their decisions have the considerable influence on functioning
of the Polish capital market. The commitment of pension funds on the capital
market can have a stabilization function on the economic situation on the market,
which is essential for the stability of the financial system especially during the global
economic crisis.

The aim of the paper is the identification and analysis of the foreseen results of
the changes of legal controls in the range of capital pensions for the development of
the financial market in Poland.






