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Ocena efektywnosci dziatalnoSci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

w latach 2010-2022

Assessment of the efficiency of investment activities of open pension

Streszczenie

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) wprowadzone
w 1999 roku do polskiego modelu systemu emerytalne-
go zmienily postrzeganie oszczedzania na przysziy
emeryture, wraz z nimi zaczeto upowszechnia¢ system
zdefiniowanej sktadki. Zakres zmian, koszty wdrazania
nowego systemu oraz rzeczywiste i spodziewane wyni-
ki OFE wzbudzaty wiele spotecznych emocji. W artyku-
le przedstawiono charakterystyke otwartych funduszy
emerytalnych i wprowadzanych zmian na przestrzeni
okresu ich funkcjonowania. Analiza efektywnosci inwe-
stycyjnej OFE obejmuje poréwnanie wynikéw finanso-
wych OFE na tle zmiennosci indeksu WIG20 oraz
10 letnich obligacji skarbowych. Zakres czasowy badai
ustalono na lata 2010-2022. Wyniki badan pozwalaja
stwierdzi¢, ze notowania funduszy OFE podlegaja tren-
dom zgodnym z trendami 10 letnich obligacji, ale ich
zmienno$¢ jest w stosunku do obligacji znaczaca i za-
lezna od zmiennosci indeksu WIG20. Skfania to do py-
tan zwiazanych z ryzykiem inwestycyjnym, na jakie na-
razone sa wyniki OFE. Dlatego tez ztozono propozycje
dalszego rozwoju OFE.

Stowa kluczowe
system emerytalny, OFE, filar kapitatowy, stopa zwrotu,
zmiennos¢

JEL: H55, )26, J32, G11

funds in the years 2010-2022

Abstract

Open Pension Funds (OFE) introduced in 1999 into the
Polish model of the pension system changed the
perception of saving for future retirement and began to
popularise the defined contribution system. The extent of
the changes, the cost of implementing the new system
and the actual and expected results of OFE aroused a lot
of social emotion. The article presents the characteristics
of open pension funds and the changes introduced over
the period of their operation. The analysis of OFE
investment efficiency includes a comparison of OFE
financial results against the volatility of the WIG20 index
and 10-year treasury bonds. The time range of the
research covered the years 2010-2022. The research
results show that the financial results of open pension
funds follow trends consistent with the trends of 10-year
bonds, but their volatility is significant in relation to bonds
and depends on the volatility of the WIG20 index. This
leads to questions related to the investment risk to which
the results of open pension funds are exposed. Therefore,
suggestions for the direction of further development of
open pension funds have been submitted.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie w 1999 r. filara kapitalowego do polskie-
go modelu systemu emerytalnego do dzi$ budzi wiele
kontrowersji. Owczesne prognozy dotyczace finansowa-
nia i wyplaty §wiadczen po zakonczeniu aktywnosci zawo-
dowej wymusity wprowadzenie reformy emerytalnej. An-
tidotum na problemy miato by¢ utworzenie Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE) pelniacych rolg czesci ka-
pitatowej nowego systemu (Antonéw, 1999, s. 10-15). Ich
aktywa mialy by¢ inwestowane w roznego rodzaju instru-
menty finansowe. Pomnozony kapital emerytalny miat
przyczynia€ si¢ do zapewnienia adekwatnych Swiadczef
emerytalnych (Hausner, 2001, s. 210-234).

Wprowadzana reforma nie byta tylko modyfikacja ist-
niejacego systemu emerytalnego, ale byla radykalna
zmiang polegajaca na przejsciu z modelu repartycyjnego
o0 zdefiniowanym §wiadczeniu na model oparty o rdzne
formy finansowania i zdefiniowanej sktadce. Wprowa-
dzono system repartycyjno-kapitalowy (wielofilarowy),
zarzadzany czgSciowo przez pafstwo i prywatne fundu-
sze. Emerytura w przyszto§ci miata by¢ $ciSle powigzana
ze sktadka. Decydentom zalezato, aby doprowadzié
stopniowo do ograniczenia dostepu do wczesniejszych
$wiadczen i docelowo obnizy¢ stopy zastapienia z obo-
wiazkowej czeSci systemu. Reforma miata na celu po-
prawe kondycji finanséw publicznych, ograniczajac wy-
sokoS¢ dopfat z budzetu panstwa do przyszlych Swiad-
czen (Zukowski, 2011, 167-180).

Celem artykutu jest okreslenie konsekwencji zmian
regulacji funkcjonowania OFE dla ich dziatalnoSci in-
westycyjnej. Na podstawie danych udostg¢pnionych
przez Komisje Nadzoru Finansowego, Gietde Papie-
réow WartoSciach w Warszawie i serwis finansowy Sto-
0g. pl przeprowadzono ocen¢ wynikdw inwestycyjnych
Otwartych Funduszy Inwestycyjnych w latach
2010-2022 na tle indeksu WIG20 oraz 10 letnich obli-
gacji skarbowych. Analizowano dane o czestotliwosci
miesiecznej. W opracowaniu przeanalizowano przy-
czyny niepowodzenia wprowadzenia do polskiego
modelu systemu emerytalnego filara kapitalowego,
jakim byly OFE. Tres¢ artykutu skupia si¢ na kapita-
towym elemencie modelu, jednak nie moze by¢ roz-
patrywana w odosobnieniu od catego systemu, ktore-
go jest czgscig.

Reforma systemu emerytalnego
i powstanie Otwartych
Funduszy Emerytalnych

Dyskusje nad nowym ksztaltem systemu emerytalnego
w Polsce rozpoczely si¢ po okresie transformacji przelo-
mu lat 80 i 90 ubieglego stulecia. Jednym z gtéwnych po-
stulatéw gloszonych przez tworcow reformy wprowa-
dzonej w 1999 r. byto poradzenie sobie z finansowaniem
skonsolidowanego deficytu sektora finanséw publicz-
nych, ktdrego przyczyny upatrywano w zwickszonych
wydatkach na ubezpieczenia spoteczne. Zalozeniem by-
to, aby wprowadzanie zmian nie generowalo zwigkszo-
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nych wydatkéw z budzetu panstwa, czego jednak nie
udato si¢ osiagnac (Michalski, 2011, s. 5-35).

Wprowadzanym zmianom w polskim systemie emery-
talnym towarzyszy publiczna debata nad ich skuteczno-
$cig. Szczegblng uwage skupiono na otwartych fundu-
szach emerytalnych i ich efektywnoSci, gdy tak naprawde
postulowane zmiany dotyczyly calego modelu systemu
emerytalnego funkcjonujacego w odmiennych warun-
kach demograficznych, ekonomicznych i spofecznych
niz przed laty. Bezpodstawnymi byly oczekiwania, ze
system bedzie w przyszto$ci zapewnial emerytury na po-
ziomie 70-80% stopy zastapienia (Chybalski, 2014,
s. 135-149). Zwiazane jest to z tym, ze wspolczeSnie
w sensie makroekonomicznym system emerytalny jest na-
rzedziem biezacego podziatu Produktu Krajowego Brut-
to (PKB) migdzy pokoleniem emerytéw i pokoleniem
pracujacych (Gora, 2003, s. 66), a w sensie mikroekono-
micznym narzedziem wygtadzania konsumpcji, alokacji
dochodu w cyklu zycia lub narz¢dziem redystrybucji do-
chodow w czasie dla jednostki (Barr, 2006, s. 15-39).

Jednym z filar6w Odwczesnej reformy staly si¢ Otwar-
te Fundusze Emerytalne (OFE) tworzac drugi element
modelu - filar kapitalowy systemu zabezpieczenia spo-
tecznego. Do zarzadzania nimi powotano Powszechne
Towarzystwa Emerytalne (PTE), instytucje finansowe
zarzadzajace funduszem. Sam otwarty fundusz emery-
talny byt zbiorem przypisanych cztonkom indywidual-
nych kont emerytalnych (Gora, 2011, s. 1-11; Wieteska,
2011, s. 37-49). W celu sprawowania nadzoru nad
wszystkimi funduszami, zostal powotany Urzad Nadzoru
nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE) wilaczony
w pdzniejszych latach do Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF). Do poboru skfadek w ramach OFE zostal upo-
wazniony ZUS. Oszczgdno$ci zgormadzone w filarze ka-
pitalowym, po ukoficzeniu aktywnosci zawodowej mialy
by¢ wyplacane przez prywatne zaklady emerytalne.
W wyniku p6Zniejszych zmian ustawowych, do ich po-
wstania jednak nie doszio.

Do 1999 roku nie istnial podziat skfadek na ubezpie-
czenia spoleczne na poszczegdlne rodzaje ubezpieczen,
ich wysokos$¢ nie byta przypisana indywidualnie osobom
ubezpieczonym (Fandrejewska, 2011). Znaczna czg$¢
spoleczefistwa oplacajaca do tej pory sktadki w Zakta-
dzie Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) zostata objeta no-
wa reforma: obowiazkowo osoby, ktore w 1999 r. nie
ukoniczyly trzydziestego roku zycia, a osoby w wieku od
trzydziestego do pigédziesigtego roku zycia mogly wy-
bra¢ pomigedzy nowym a starym systemem. W starym
systemie emerytalnym pozostali Polacy powyzej piec-
dziesigtego roku zycia, gdyz nie mieli mozliwosci innego
wyboru (Kulapka, 2013, s. 153-163).

Wprowadzone rozwigzania mialy motywowac uczest-
nikéw systemu do jak najdluzszego pozostawania na
rynku pracy, gdyz przyszia emerytura miata by¢ uzalez-
niona od wysokoSci zgromadzonego kapitatu. Z catko-
witej sktadki na ubezpieczenie emerytalne (19,52% pta-
cy brutto) zostata wydzielona czgs¢ (7,3%) na filar kapi-
talowy. W owym czasie powszechna praktyka, zalecang
przez organizacje mi¢dzynarodowe, bylo konstruowanie
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zreformowanych systemow emerytalnych w oparciu o fi-
lar kapitatowy. Duzg role odgrywat Bank Swiatowy, kto-
ry wspieral takie reformy doradztwem technicznym
i §rodkami finansowymi (Btaszczyk, 2020, s. 9-54).
W tamtym okresie zastosowany mechanizm nie powo-
dowal dodatkowego obciazenia dla uczestnikéw syste-
mu, ale uszczuplal zarzadzany przez ZUS Fundusz
Ubezpieczen Spofecznych (FUS). Liczono na to, ze
wplywy z prywatyzacji przedsigbiorstw pafstwowych
tacznie z zakladanymi oszczgdno$ciami w zwigzku z li-
kwidacja przywilejow emerytalnych przyczynia si¢ do
zbilansowania catego systemu.

W poczatkowym okresie przekonanie o szansach na
duze stopy zwrotu z oszcz¢dnoSci emerytalnych zainwe-
stowanych w rynek kapitalowy bylo waznym czynnikiem
przemawiajacym za wprowadzeniem filara kapitalowe-
go. Wypracowane zyski mial by¢ dodatkowym uzupet-
nieniem i zabezpieczeniem przed ryzykiem gwarantowa-
nego przez pafistwo sytemu repartycyjnego. Utworzenie
filara kapitalowego odegrato znaczaca role i przyspie-
szylo budowe krajowego kapitatu, a takze przyczynito
sie do rozwoju rynku kapitalowego.

Wybdr ostatecznego modelu emerytalnego wzbudzat
wiele kontrowersji zaréwno ze wzgledu na to, ze cze$¢
wprowadzonych rozwigzan bylo niedostosowanych do
warunkoéw makroekonomicznych jak i na sam przebieg
procesu politycznego. Objawiato si¢ to po pierwsze tym,
ze mocno zostaly przecenione mozliwosci finansowania
majatkiem prywatyzowanych przedsigbiorstw pafstwo-
wych okresu przejéciowego (Blaszczyk, Nawrot, 2007,
s. 71-102). Z zalozenia wplywy z prywatyzacji mialy sfi-
nansowac refundacje sktadek do OFE. Wplywy z prywa-
tyzacji w latach 1999-2012 jedynie w 47% zrefundowaty
przekazanie sktadek (Dybal, 2014, s. 58). Po drugie bu-
dowanie systemu emerytalnego opartego na co najmniej
dwoch solidnych filarach pociagato za soba wysokie
koszty. Obowiazek przekazywania cze¢sci skiadki do
OFE generowal powazny ubytek w systemie repartycyj-
nym i koniecznos¢ jego dofinansowania (Kotodziejczyk,
2019, s. 81-94).

Reforma emerytalna dokonafa radykalnej zmiany
w obrebie konstrukcji modelu emerytalnego. Jej niewat-
pliwym sukcesem bylo przeksztatcenie dotychczas funk-
cjonujacego systemu zdefiniowanego $wiadczenia na
system zdefiniowanej sktadki. Jednak elementem wzbu-
dzajacym negatywne reakcje opinii publicznej byly wy-
sokie koszty obstugi filara kapitalowego. W poczatko-
wym okresie poziom oplat za zarzadzanie dla PTE i ze
skfadek wynosit az 10% sktadki. W 2003 r. ustawodawca
zmniejszyt jej wysoko$¢ do 7%, a w konsekwencji do
2014 r. miata wynosi¢ 3,5%. Uczestnicy filara kapitato-
wego w latach kryzysu na rynkach finansowych (2008),
z niepokojem obserwowali wyniki zarzadzania przez
fundusze i sytuacje, w ktorej wysokie zarobki PTE nie
szly w parze z wysokimi stopami zwrotu. W tamtym cza-
sie nie istnialy mechanizmy uzalezniajace poziom wyna-
grodzen od wynikow finansowych uzyskiwanych z inwe-
stycji. W 2009 r. dokonano korekty i ustalono, ze wyma-
gany poziom wysokoSci oplat ma zosta¢ osiagniety do

poczatku 2010 r. W 2013 roku opfata zostata obnizona
do najnizszego poziomu 1,75% sktadki (KNF, 2016).

Fundusze emerytalne nie byly zmotywowane i nie
czuly presji do konkurowania migdzy soba i tworzenia
lepszych warunkéw do inwestycji dla uczestnikdw. Przy-
czynily si¢ do tego regulacje dotyczace limitow inwesto-
wania w poszczegllne aktywa finansowe, dopuszczal-
nych wysokoSci opfat czy zasad przystgpowania do OFE.
Sam system okazat si¢ systemem bardzo drogim (Kem-
pa, 2010).

Zgodnie z zatozeniami reformy nie udalo si¢ zreali-
zowaé najwazniejszego problemu majacego wplyw na
zbilansowanie si¢ zreformowanego systemu emerytalne-
go, a mianowicie doprowadzi¢ do wprowadzenia jedno-
litych uregulowan przechodzenia na emeryture i likwi-
dacji przywilejow emerytalnych kosztownych dla syste-
mu (Bugaj, 2018).

Zmiany w obszarze
filara kapitatowego

Swiatowy kryzys finansowy w latach 2007-2009 mia wplyw
na pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarcza. Notowania akcji
gwaltownie spadaly co wiazalo si¢ z ze spadkami wynikow
inwestycyjnych OFE. Filar kapitatowy systemu emerytal-
nego zostal zachwiany i okazato sie ze wysoka efektywnos¢
funduszy nie jest czym§ pewnym. Kryzys dotknat przedsig-
biorstwa, ktore majac klopoty finansowe nie byly w stanie
realizowac zobowigzan wzgledem ZUS, a tym samym sys-
tematycznie rosto ich zadtuzenie. W 2004 roku wynosifo
734 mln PLN, w 2008 - 1,2 mld PLN, w 2011 - ponad
2 mld PLN. Po wprowadzeniu zmian ustawowych OFE
w 2014 roku — 2,7 mld PLN, w 2017 — 3,9 mld PLN. Po-
nad 70% zadluzenia stanowily zalegtoSci w stosunku do
funduszu emerytalnego Funduszu Ubezpieczen Spolecz-
nych (Dec, 2018).

Od czasu powstania OFE wprowadzonych zostato
wiele istotnych zmian dotyczacych ich funkcjonowania.
Jesienig 2013 roku odbyla si¢ publiczna debata na temat
zmian i przyszloSci w polskim systemie emerytalnym
w ramach przygotowanego przez rzad dokumentu ,,Bez-
pieczefistwo dzieki réznorodnosci”. Na tej podstawie
rzad w listopadzie przyjal projekt ustawy dotyczacej
OFE. Byt to kolejny krok w kierunku ich ograniczenia.
Aktywa funduszy o wartoSci 153,15 mld PLN w postaci
papieréw skarbowych i obligacji rzadowych zostaly prze-
jete na rzecz pafistwa i umorzone. 3 lutego 2014 r. zgod-
nie z ustawg umorzono 51,5% zapisanych na rachun-
kach cztonkéw OFE jednostek rozrachunkowych. Od-
powiadajace im aktywa zostaly przeniesione do ZUS,
a ustawa zmienita sktadke na OFE w wysokosci 2,92%.
Uczestnicy OFE stan¢li przed wyborem czy wola prze-
kazywac¢ sktadki na utworzone subkonto w ZUS czy po-
zosta¢ w OFE. Fundusze wybralo 2,5 mln 0s6b co stanowifo
15,4% wszystkich wczesniejszych uczestnikow. Dokona-
no zmiany profilu inwestycyjnego OFE poprzez zakaz
inwestowania w gwarantowane przez panstwo instru-
menty finansowe. Nakazano inwestowanie co najmniej
75% w akcje powodujac znaczny wzrost ryzyka. Do po-
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ziomu maksimum 1,75% obnizona zostal opfata na
rzecz PTE od sktadki uczestnikow funduszy. Ustalono,
ze przyszte Swiadczenia z czesci kapitatowej bedzie wy-
placat ZUS. Zostatl ustanowiony ,suwak bezpieczen-
stwa” w celu uniezaleznienia wyplaty emerytur od wa-
han na rynkach finansowych. Dzialanie to powodowalo,
ze na 10 lat przed przejSciem na emerytur¢ Srodki
z OFE byly przekazywane do ZUS i nie byly juz inwesto-
wane w funduszach. Generalnie zmiany, jakie nastapity
w 2014 r. byly zmianami fundamentalnymi, gdyz doto-
czyly zasad przystgpowania do OFE, polityki inwestycyj-
nej, wysokosci sktadek naleznych do funduszy oraz optat
pobieranych przez PTE (Nowicki, 2014, s. 12; Matyjasz-
czyk, 2016, s. 61-76).

Projekt OFE istotnie podwazyt zaufanie spoteczefi-
stwa do instytucji pafistwowych, ktore w trakcie swojego
funkcjonowania zmienialy reguly dziatania, co mozna
uznac za najwieksza strat¢. Generalnie decydenci przed-
tozyli biezace zarzadzanie finansami publicznymi i pro-
be ratowania dtugu publicznego nad koncepcja diugo-
terminowego budowania kapitatu emerytalnego (Lusz-
czyk, 2015, 44-53). Z perspektywy czasu mozna stwierdzic,
ze wyprowadzenie cze¢$ci skfadki z systemu repartycyjne-
go do filara kapitatowego bez ogolnego jej powigkszenia
nie byto dobrym pomystem. Jednoczesnie jej podwyzsze-
nie napotkafoby na op6r spoteczny. Po 2014 r. sektor
OFE dalej funkcjonowal. Co roku jego aktywa sie
uszczuplaly w wyniku dzialania ,suwaka”, gdyz wiecej
$rodkow wyptywalo niz wplywalo do funduszy, pojawity
sie problemy z odpowiednig dywersyfikacja portfela in-
westycyjnego (Kompa & Wisniewski, 2015, 245-255).
Pomimo tego w dalszym ciagu OFE obejmowato duza
cze$¢ rynku finansowego. W potowie 2019 r. fundusze
dysponowaly kapitalem 162 mld PLN posiadajac ponad
16 mln cztonkéw. Od momentu wprowadzenia zmian
w OFE, sytuacja na Warszawskiej Gieldzie Papierow
WartoSciowych istotnie si¢ pogorszyta. Fundusze straci-
ly role dtugoterminowych i strategicznych inwestorow
na gietdzie. Pojawily si¢ nawet gfosy o powrocie do sys-
temu repartycyjnego (Miszczyniska, 2015, s. 159-168).

W 2019 r. powstal pomyst, aby istniejace otwarte fun-
dusze przeksztalci¢ na prywatne fundusze inwestycyjne.
Przedstawiony przez rzad projekt ustawy o przeksztalce-
niu OFE zakfadat oddanie Polakom ich oszczgdnosci.
Réwnolegle do tych dziatafi toczyly si¢ prace nad usta-
wa zmierzajaca do wprowadzenia programu oszczgdza-
nia w III filarze. Nowy program Pracownicze Plany Ka-
pitatowe (PPK) zostal wprowadzony ustawa z pazdzier-
nika 2018 r., a jej wejscie w zycie zostalo datowane na
1 lipca 2019 roku.

W 2019 roku padly kolejne propozycje zmian w za-
kresie funkcjonowania OFE, ktore mialy na celu likwi-
dacje funduszy i przeniesienie Srodkéw do innych pod-
miotoéw. Czlonkowie mieliby wybdr transferu na specja-
listyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) lub do
ZUS. Wybdr pierwszego wariantu wiazatby sie z pobra-
niem 15% oplaty przeksztalceniowej zgromadzonych
$rodkoéw na rzecz Funduszu Rezerwy Demograficznej
(FRD). Zmiana nazwy funduszy i likwidacja OFE nie
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byto niczym innym jak prywatyzacja publicznych $rod-
kow tam zgromadzonych (Ancyparowicz, 2021, s 5-21).
Jak do tej pory nie zostaly podjete zadne dzialania, po-
mimo tego ze likwidacja OFE wydawala si¢ przesadzo-
na. Zapowiedz przeksztalceni funkcjonowania modelu
otwartych funduszy emerytalnych zawieral ,,Wieloletni
Plan Finansowy Panstwa na lata 2020-2022” w ramach
,Programu Budowy Kapitalu”, ktorego celem byto
zwigkszenie bezpieczefistwa finansowego obywateli
przez stworzenie dobrowolnego kapitalowego systemu
oszczgdzania w Polsce oraz dlugoterminowych produk-
tow inwestycyjnych (MF, 2019). ,,Program Budowy Ka-
pitatu” stanowiacy czeS¢ ,,Strategii na rzecz odpowie-
dzialnego rozwoju” zar6wno z uwagi na brak podjetych
decyzji w sprawie OFE, jak i dziataf osfonowych
w zwiazku z Pandemiag COVID-19 nie w pelni wszedt
w zycie.

Na koniec 2022 r. funkcjonowato 10 otwartych fundu-
szy emerytalnych zarzadzanych przez 9 powszechnych
towarzystw emerytalnych. Byly w posiadaniu aktywow
14 891 449 uczestnikdw o I3cznej wartosci 156,4 mld
PLN. Pod wzgledem zarzadzanych aktywéw dwa naj-
wieksze podmioty mialy 52,6% udziatu w rynku. W port-
felach otwartych funduszy emerytalnych zasadnicza po-
zycje stanowily krajowe instrumenty udziatowe (79,4%).

W kolejnych latach wynikajacy z ,,suwaka” proces de-
kumulacji aktywow otwartych funduszy emerytalnych
bedzie silnie wplywat na wartos¢ zarzadzanych przez nie
aktywow. Ich uszczuplenie bedzie wynikalo z wysokoSci
sktadek przekazywanych do ZUS najliczniejszej grupy
0sOb w funduszach czyli 51 lat i wigcej. Sa oni bowiem
w posiadaniu relatywnie wysokiego kapitalu zgormadzo-
nego na swoich rachunkach (KNF, 2022).

Udzial OFE w rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce

Otwarte fundusze emerytalne jako inwestorzy instytu-
cjonalni w perspektywie dlugoterminowej odegraly
istotng role na rynku instrumentéw udziatowych. Na ry-
nek kapitatlowy stabilizujaco dziatal naplyw znacznej
wielkoSci §rodkdw, przyczyniajac sie do niwelowania
spadkow indeksow gietldowych w latach 2008-2009 pod-
czas kryzysu finansowego. Zarzadzajacy OFE dzigki
sktadkom przekazywanym do OFE byli w stanie dokony-
waé zakupu przecenionych instrumentow (Wyszynski,
2018, s. 109-122). Dzigki tym dzialaniom zwickszata sie
pozycja konkurencyjna GPW. Zarzadzajacy dzigki na-
pltywowi Srodkow z ZUS byli w stanie dostarcza¢ pod-
miotom kapital na inwestycje co przektadato si¢ na kon-
kurencyjno$¢ gospodarki (Stafiko, 2010). W krotkim
okresie czasu aktywa funduszy emerytalnych uzyskaly
wysoka warto$¢. Uzyskiwanie relatywnie duzych przy-
chodéw dzieki ogromne;j skali dziatalno$ci dawato OFE
mozIliwo$¢ budowania i funkcjonowania wyspecjalizowa-
nych zespoléw analitycznych. Dzieki temu mozliwe byto
dokonywanie wszechstronnych analiz i staranny dobdr
instrumentdéw w celu efektywnego zarzadzania instru-
mentami finansowymi.
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Otwarte fundusze emerytalne odgrywaly wazna role
w wielu podmiotach poprzez delegowanie swoich pra-
cownikéw do zasiadania w radach nadzorczych i uczest-
niczenia w walnych zgromadzeniach. Spoétki dzigki obec-
nosci OFE zwigkszaly swoja atrakcyjno$¢ powodujac
wzrost plynnosci akcji i naplyw nowych inwestorow.
Uzyskanie pozycji lidera GPW wsrod gietd regionu nie
byloby mozliwe bez roli jaka odegraly OFE (Wyszynski,
2018, s. 109-122).

Ocena efektywnosci inwestycyjnej OFE
Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie indeksow

wartoSci otwartych funduszy inwestycyjnych. Wartoci te
powstaly jako wskazZniki:

f = PeE
# Przoio(m
gdzie:
Pyr)  —warto$¢ jednostki uczestnictwa w funduszu
w okresie ¢;

Pr2o1or) — Wartos¢ jednostki uczestnictwa w funduszu
w styczniu 2010.

Analogicznie przedstawiono wskaznik ksztaltowania
indeksu gietldowego WIG20:

, _ Pywiczo)
Leiwrczo) =
Przotoiwiczo)

gdzie:

Puwicaoy  — Wwarto$¢ indeksu WIG20 w okresie #;

Pr2010(wiG20) — Warto$¢ jednostki uczestnictwa w fundu-
szu w styczniu 2010.

Natomiast dla szeregu czasowego 10 letnich obligacji
skarbowych, korzystajac z koncepcji procentu sktadane-
go, utworzono wskaznik:

, , 1 Tyom
Lcor) — Le-1(08) (1 +E 100 )

Liom = 1

gdzie:
I'i(op) — rentownos¢ obligacji w okresie 7.

Takie unormowanie warto$ci analizowanych szeregéw
czasowych pozwolito na ich bezposrednie poréwnywanie,
a jednocze$nie zachowalo ksztattowanie dlugotermino-
wych trendow oraz krotkookresowej zmiennoSci.

To co mozna zaobserwowac na wykresie 1 to przede
wszystkim zgodny trend ksztattowania wartosci jedno-
stek uczestnictwa w otwartych funduszach emerytal-
nych z trendem 10 letnich obligacji skarbowych oraz
krotkookresowa zmienno$¢ zblizona do zmienno$ci in-

deksu WIG20. Taka sytuacja ma swoje wazne konse-
kwencje praktyczne, ktore zostang omowione w podsu-
mowaniu.

Potwierdzeniem zgodno$ci dfugookresowego trendu
warto$ci jednostek uczestnictwa w otwartych fundu-
szach inwestycyjnych z ksztaltowaniem wartoSci obli-
gacji skarbowych sg wyznaczone wspotczynniki korela-
cji liniowej Pearsona (tabela 1). Wynosza one od
0,7509 dla Generali OFE do 0,8432 dla NNLife OFE.
Zatem w przypadku wszystkich funduszy mozna mo-
wi¢ o do$¢ silnej korelacji dlugookresowej z obligacja-
mi skarbowymi.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja dotyczac korelacji
wartosci jednostek uczestnictwa w otwartych fundu-
szach inwestycyjnych z wartoscia indeksu WIG20. Tutaj
uzyskano wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona od
-0,1963 dla NNLife OFE do -0,0492 dla Generali OFE.
Zatem tutaj mozna méwic o bardzo stabej lub nikiej za-
leznosci ujemnej. A wiec uzyskane trendy mozna na-
zwaé niezaleznymi.

Rentownos¢ funduszy (tabela 1) za lata 2010-2022
wyniosta od 50,3% dla Generali OFE do 69,0% dla
NNLife OFE, co daje $rednio od 3,2% do 4,1% rocznie
(liczac wedlug formuly procentu skfadanego). W tym sa-
mym czasie obligacje przyniosly 61,9% za caly okres,
czyli 3,8% rocznie. Na 10 istniejacych funduszy wynik co
najmniej taki, jaki przyniosty obligacje uzyskato 5 fun-
duszy (Allianz Polska OFE, NNLife OFE, Aviva OFE,
PKO BP Bankowy OFE, oraz OFE PZU Zlota Jesiefl).
Natomiast indeks WIG2(0 w ocenianym okresie stracit
na wartosci 24,8%.

Zmienno$¢ notowan wartoSci jednostek uczestnictwa
w otwartych funduszach emerytalnych zmierzono za po-
mocg odchylenia stnadowego miesiecznych stop zwortu
(tabela 2). Juz pobiezna analiza moze wskazywac na po-
dobiefistwo w zmienno§ci wartosci jednostek uczestnic-
twa w otwartych funduszach emerytalnych oraz zmien-
nosci indeksu WIG20. ZmiennoSci te sa znaczace (od
3,71 p.p. dla Allianz Polska OFE do 4,09 p.p. dla OFE
PZU Ziota Jesien), chociaz mniejsze od zmiennoSci in-
desku WIG20 - 5,68 p.p. Natomiast zmiennos$¢ notowan
obligacji na tym tle jawi si¢ jako znikoma (0,13 punktu
procentowego).

Krotkookresowo (stopy zwrotu) zachowanie otwar-
tych funduszy emerytalnych okazywato si¢ zgodne z za-
chowaniem indeksu WIG20, na co wskazuja wysokie
wartoSci wspdlczynnikéw korelacji liniowej Pearsona,
od 0,9081 dla PKO BP Bankowy OFE do 0,9237 dla
AEGON OFE. Natomiast jest catkowicie niezalezne
od krotkookresowego zachowania obligacji, tutaj uzy-
skano wspofczynniki korelacji liniowej Pearsona od
-0,0681 dla PKO BP Bankowy OFE do —0,0495 dla Ge-
nerali OFE.

Generalnie uzyskane wyniki pozwalaja na stwier-
dzenie, ze dlugookresowo otwarte fundusze emery-
talne przynosily dobre wyniki inwestycyjne na pozio-
mie obligacji skarbowych, wyrazZnie lepsze od indek-
su WIG20. Te dobre wyniki inwestycyjne obarczone
byly jednak znacznym ryzykiem (zmiennoScia mie-
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Wykres 1. Wskazniki jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych, indeksu WIG20 oraz 10 letnich obligacji

w latach 2010-2012 (styczen 2010 = 1)
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF, GPW, Stooq. pl.
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Tabela 1. Wspdiczynniki korelacji dla wskaznikow (styczen 2010 = 1) jednostek uczestnictwa
otwartych funduszy inwestycyjnych, indeksu WIG20 oraz 10 letnich obligacji w latach 2010-2012 (zaleznosci dtugookresowe)

Wspoélezynniki korelacji
Fundusz Rentowno$¢ (indeks wzrostu)
Obligacje (rent. 1,619) WIG20 (rent. 0,752)
AEGON OFE 1,533 0,7895 -0,1207
Allianz Polska OFE 1,679 0,8285 -0,1790
NNLife OFE 1,690 0,8432 -0,1963
Aviva OFE 1,620 0,8097 -0,1419
UNIQUA OFE 1,588 0,7999 -0,1371
Generali OFE 1,503 0,7509 -0,0492
Nationale-Nederlanden OFE 1,602 0,7976 -0,1197
PKO BP Bankowy OFE 1,674 0,8231 -0,1787
OFE Pocztylion 1,590 0,8023 -0,1387
OFE PZU Ziota Jesief 1,643 0,8126 ~0,1499

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF, GPW, Stoog.pl.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji dla miesigcznych stdp zwrotu jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych,
indeksu WIG20 oraz 10 letnich obligacji w latach 2010-2012 (zaleznosci krotkookresowe)

Wspolczynniki korelacji
Fundusz Od. stand. miesiecznych stop zwrotu
Obligacje (od.st. 0,0013) WIG20 (od.st. 0,0568)
AEGON OFE 0,0378 -0,0657 0,9237
Allianz Polska OFE 0,0371 -0,0530 0,9199
NNLife OFE 0,0384 -0,0556 0,9165
Aviva OFE 0,0387 -0,0599 0,9231
UNIQUA OFE 0,0380 -0,0549 0,9193
Generali OFE 0,0387 -0,0495 0,9153
Nationale-Nederlanden OFE 0,0400 -0,0514 0,9198
PKO BP Bankowy OFE 0,0384 -0,0681 0,9081
OFE Pocztylion 0,0391 -0,0648 0,9182
OFE PZU Zlota Jesien 0,0409 -0,0671 0,9084

siecznych stop zwrotu), zblizonym do ryzyka gietdo-
wego, znacznie przekraczajacym zmienno$¢ notowan
obligacji.

Podsumowanie

Funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych
w Polsce budzito i nadal budzi wiele kontrowersji i dys-
kusji. Ta proba budowy systemu czg¢$ciowo opartego na
rynku kapitatowym zmienita postrzeganie idei zabezpie-
czenia ekonomicznego. Utworzenie filara kapitalowego
w postaci otwartych funduszy emerytalnych miafo by¢
antidotum na problemy w czgsci repartycyjnej systemu.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF, GPW, Stoog.pl.

Samo zalozenie i powstanie OFE byto wiasciwym kie-
runkiem tworzenia systemu, z ktorego w przyszlosci
mialy by¢ wyplacane adekwatne S§wiadczenia zapewnia-
jac przy tym stabilno$¢ finansoéw panstwa. Jednak wiele
bledow systemowych wypaczyto stuszng ide¢ tworzenia
trwatego i efektywnego systemu emerytalnego.
Ograniczenia ustawowe co do mozliwosci inwestowa-
nia prowadzito do lokowania aktywoéw w bezpieczne in-
strumenty finansowe, co w okresach prosperity gietdo-
wego nie pozwalalo na wykorzystywanie okazji rynko-
wych (Maziarz, dostep 2024). Duzym problemem bylo
i nadal pozostaje brak skutecznej edukacji spofeczefi-
stwa w zakresie zabezpieczenia spotecznego. Propago-

PRACA | ZABEZPIECZENIE SPOLECZNE/LABOUR AND SOCIAL SECURITY JOURNAL ISSN 0032-6186 3 5



wanie dodatkowego oszczedzania i uSwiadomienia spo-
teczefistwu, ze w obliczu probleméw demograficznych
niezbednym jest dodatkowe oszczedzanie w celu zapew-
nienia §rodkéw do zycia po zakoficzeniu aktywnosci za-
wodowej. W dalszym ciagu brak jest konkretnych pla-
néw rzadzacych co do dalszego funkcjonowania OFE.
Ciagle brakuje zachet i motywacji do dalszego pozosta-
wania i lokowania Srodkow w aktywa funduszy. Mozna
przypuszczaé, ze jezeli otwarte fundusze emerytalne
w dalszym ciagu beda funkcjonowaly bez zmian to be-
dzie ubywaé im czlonkoéw, a ich aktywa beda topnied.
Beda odgrywa¢ marginalng role na rynku instytucji fi-
nansowych.

Powstaje jednak problem, na ile atrakcyjne jest samo
inwestowanie w otwarte fundusze emerytalne. Badania
przeprowadzone w pracy pokazuja, ze rentowno$§¢
otwartych funduszy emerytalnych ksztattuje si¢ Srednio
na poziomie rentownosci obligacji, przy czym zmienno$¢
notowan funduszy jest zdecydowanie wigksza i zblizona
do zmiennosci rynku akcji. Ta sytuacja stawia pod zna-
kiem zapytania sens lokowania §rodkéw finansowych
w OFE, szczegllnie w okresach wysokich stop zwrotu
z obligacji, gdyz za ceng zwickszonego ryzyka uzyskuje
sie dochod na poziomie instrumentdw, ktore nie s
obarczone ryzykiem. Zgodnie z teorig inwestowania, po-
dejmowanie wigkszego ryzyka powinno by¢ nagradzane
wickszym dochodem. W tym przypadku jednak z takim
ukfadem nie mamy do czynienia, a w zwigzku z tym OFE
w pordwnaniu do innych form oszczedzania nie prezen-
tuja si¢ jako korzystna i atrakcyjna forma budowania ka-
pitatu. OczywiScie odpowiedni termin wyjscia z tego sys-
temu pozwala na uzyskanie wigkszych dochoddow, w la-
tach 2010-2022, wyjscie z OFE np. w 2017 roku lub
w 2021 roku dawalo wyraznie wyzszg stopg zwrotu niz
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