STRESZCZENIE
rozprawy doktorskiej

pod tytutem: Analiza i diagnoza wptywu dziatalnosci funduszy emerytalnych

na rozw9j rynku nieruchomosci

Zarowno rynek funduszy emerytalnych jak i rynek nieruchomos$ci posiadaja szczegdlny
charakter. W przypadku rynku funduszy emerytalnych wyraza si¢ on w celu 1 misji
powotania funduszy emerytalnych, jakim jest gromadzenie i pomnazanie $rodkow
finansowych przeznaczonych na $wiadczenia emerytalne obywateli. Cechg szczego6lng
rynku nieruchomosci jest intensywna ochrona wiasno$ci nieruchomosci, jaka udzielana

jest temu prawu w wigkszoS$ci panstw §wiata.

Fundusze emerytalne sa inwestorami, dla ktérych typowymi inwestycjami sg inwestycje
dlugoterminowe. Tym samym s3 inwestorami szczegdlnie pozadanymi na rynku
nieruchomosci, potrzebujacym stabilnego, dilugoterminowego kapitalu niezbednego do

zrdbwnowazenia i rozwoju rynku nieruchomosci.

Publiczne systemy emerytalne, bez wzgledu na poziom ekonomicznego rozwoju
poszczegdlnych krajow, stoja w obliczu utraty mozliwosci zapewnienia odpowiedniego
poziomu $wiadczen emerytalnych, na rzecz ich obywateli. Fundusze emerytalne
w coraz wigkszym stopniu przejmuja cigzar wspotodpowiedzialno$ci za rozwigzanie tego

problemu.

Wydaje sig, iz dziatania na rzecz zabezpieczenia bytu osob, ktoére z powodu wieku
zakonczyly karier¢ zawodowa, wymagaja wzmozenia spolecznego 1 publicznego
zaangazowania. Istnieja powazne watpliwos$ci co do wtasciwego, wobec stawianych celow,
kreowania mozliwo$ci budowania i wykorzystywania finansowego potencjalu funduszy
emerytalnych. Klasycznym przykladem ograniczania tych mozliwosci sa regulacje

dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci.

Presja rosngcych oczekiwan wobec funduszy emerytalnych, pod ci¢zarem problemow
demograficznych 1 wzrastajacej wewngtrznej nierdwnowagi systemow emerytalnych,
zaktoca prawidlowe ich funkcjonowanie i wlasciwy osad skutkow ich dziatalnosci. Wzrost
wiedzy na temat ich aktywno$ci inwestycyjnej oraz aktualnych i mozliwych interakcji

z innymi obszarami gospodarki jest wartoscia sprzyjajaca zachowaniu rzetelnosci w ocenie
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ich dzialalnosci. Powigzanie funkcjonowania rynku funduszy emerytalnych i rynku
nieruchomosci z istotnymi oczekiwaniami spolecznymi powoduje, iz wszelkie zjawiska
zachodzace na tych rynkach zastuguja na uwazng analiz¢. Znaczenie tej problematyki,
zaroOwno w kategoriach ekonomicznych jak i spotecznych stanowito motywacje w wyborze

tematu rozprawy.

Powszechna dysputa jaka toczy si¢ wokol roli funduszy emerytalnych koncentruje
si¢ gtownie na skuteczno$ci z jaka realizujg cel, dla ktorego zostaly powotane, z jaka
efektywnoscia 1 jak bezpiecznie akumulujg aktywa na potrzeby przysztych $wiadczen
emerytalnych ich uczestnikow. W zdecydowaniu mniejszym stopniu przedmiotem
zainteresowania jest dziatalno$¢ funduszy emerytalnych w interakcji z wybranymi
rynkami. Z tego wzgledu — zdaniem autorki — po$wiecenie uwagi interakcji pomig¢dzy
funduszami emerytalnymi, a rynkiem nieruchomos$ci stanowi element oryginalno$ci

rozZprawy.

Strukture  rozprawy tworzy dziewigé¢ rozdziatdow, poprzedzonych  wstgpem

1 zamknietych zakonczeniem.

Rozdziat 1. poswiecono analizie podstawowych czynnikow makroekonomicznych
tworzacych otoczenie zarowno sektora funduszy emerytalnych jak i rynku nieruchomosci.
Nakreslono podstawowe problemy, szanse 1 przeszkody ksztaltujace kierunki i1 poziom
rozwoju obu tych obszaréw. Rozdzial ten stanowi wprowadzenie do analizy relacji
pomiedzy sektorem funduszy emerytalnych a rynkiem nieruchomos$ci. Przedstawiono
w nim tematyke rozwoju gospodarczego, polityki spolecznej, demografii i rodzaju
specyficznych ryzyk jako podstawowych zagadnien zwigzanych 2z charakterem

1 poziomem rozwoju sektora funduszy emerytalnych i1 rynku nieruchomosci.

Rozdziat 2. to opis pojecia i podstawowych cech rynku nieruchomosci. W jego rozwinigciu
zostaly wskazane cechy szczeg6lne rynku nieruchomosci oraz specyfika jego finansowania
1 prowadzonej na nim dziatalno$ci inwestycyjnej. Nakreslono strukture i opisane cechy
szczegbOlne poszczegodlnych kategorii sektora nieruchomosci. Rozdziat ten zamyka opis
znaczenia rynku nieruchomos$ci dla globalnej gospodarki oraz okreslenie potrzeb

inwestycyjnych w zakresie infrastruktury mieszkaniowej, transportowej i drogowej.

Rozdziat 3. poswiecony zostal charakterystyce sektora funduszy emerytalnych
z wyeksponowaniem przede wszystkim aspektu ich dziatalnosci jako elementu systemu

emerytalnego. W rozdziale tym scharakteryzowano takze proces inwestycyjny funduszy
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emerytalnych oraz stan ich rozwoju i poziom zaangazowania w inwestycje na rynku

nieruchomosci.

Rozdziat 4. stanowi analiz¢ polskiego sektora funduszy emerytalnych, zarys jego historii
1 aktualny stan rozwoju. W rozdziale tym opisano inwestycje polskich funduszy

emerytalnych stanowiacych przejaw ich obecnosci na rynku nieruchomosci.

Rozdziaty 5. do 9. prezentuja metodologi¢ i wyniki badania oraz diagnoze interakcji rynku

nieruchomosci 1 sektora funduszy emerytalnych.

Metodologii badania po$§wigcono gltéwnie rozdziat 5.. Zaprezentowano w nim wybor
zmiennych i zrédel danych statystycznych, wiasciwych dla realizacji postawionych celow
badawczych. W niezbednym zakresie przedstawiono metody badawcze wykorzystane

dla weryfikacji postawionej hipotezy.

Rozdzial 6. przedstawia wynik analizy stanu i struktury inwestycji funduszy emerytalnych
na rynku nieruchomos$ci oraz ocen¢ potencjalu inwestycyjnego funduszy emerytalnych,

w relacji do wielkosci PKB badanych krajow.

Rozdziat 7. zawiera analiz¢ dynamiki poziomu zaangazowania funduszy emerytalnych na
rynku nieruchomos$ci oraz opis interakcji obu rynkdéw, ktory zostal potaczony z ocena
wptywu jaki rynek nieruchomosci 1 rynek funduszy emerytalnych wywieraja na siebie

wzajemnie.

Rozdzial 8. stanowi analiz¢ 1 diagnoze warunkow inwestowania na rynku nieruchomosci,
rynku akcji oraz rynku dlugoterminowych skarbowych papieréw wartoSciowych.
W rozdziale tym dokonano takze weryfikacji argumentu o antyinflacyjnym charakterze

inwestycji na rynku nieruchomosci.
W rozdziale 9. przedstawiono wyniki badania statystycznego, opartego o kwestionariusz.

Gléwnym celem badawczym rozprawy bylo zdiagnozowanie rzeczywistego

1 potencjalnego wptywu funduszy emerytalnych na rynek nieruchomosci.
Dla realizacji sformutowanego celu gléwnego postawiono nastepujaca hipoteze:

Fundusze emerytalne sg kluczowymi inwestorami instytucjonalnymi i jako takie moga

mie¢ odpowiadajacy ich roli wptyw na rynek nieruchomosci.

Realizujac cel pracy i1 weryfikujac hipoteze badawcza zrealizowano wiele zadan

badawczych:



1) okreslono gtowne czynniki makroekonomiczne ksztattujace sektor funduszy
emerytalnych i rynek nieruchomosci,

2) okres$lono charakter dziatalno$ci funduszy emerytalnych,

3) okreslono cechy charakterystyczne, zasady funkcjonowania i struktur¢ rynku
nieruchomosci,

4) zbadano zasady i rozmiar dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych,

5) zbadano dynamik¢ wartoSci i udzialu w portfelu inwestycyjnym funduszy
emerytalnych inwestycji na rynku nieruchomosci,

6) zbadano dynamik¢ poziomu cen na rynku nieruchomosci, na rynku akcji i rynku
dhlugoterminowych papierow wartosciowych o wysokim poziomie bezpieczenstwa,

7) zbadano poziom atrakcyjnosci poszczegdlnych rynkow dla funduszy emerytalnych
jako inwestorow instytucjonalnych,

8) zbadano powigzania pomi¢dzy analizowanymi rynkami,

9) zbadano rozmiar potrzeb inwestycyjnych rynkoéw nieruchomosci i potencjal

inwestycyjny funduszy emerytalnych.

Badanie, przeprowadzono dla wybranych krajow o roznym stopniu dojrzatosci rynkow
nieruchomosci, ré6znym poziomie rozwoju gospodarczego, oraz roznej transparentnosci
rynkow nieruchomosci. Dokonujac wyboru krajow uwzgledniono takze ich zr6znicowanie

regionalne. Wedtug tych zatozen wybrano nastgpujace kraje.
W grupie krajow rozwinigtych:

nalezace do krajéw wysoce transparentnych:
1) zregionu Ameryki: Stany Zjednoczone i Kanadg,

2) zregionu Europy: Niemcy, Wielka Brytanie,

oraz nalezace do grupy krajow transparentnych:
1) zregionu Azji: Australig,
2) zregionu Europy: Wlochy, Szwajcarig.
Z grupy krajow rozwijajacych si¢ wybrano, nalezgce réwnoczesnie do grupy krajow
transparentnych: Polske, Wegry, Czechy i Stowacje.
Dla analizy rynkéow krajow rozwijajacych si¢ przyjeto dane w krotszych szeregach

czasowych (poczawszy od 2010 r.). Rynki rozwijajace si¢ reprezentujg nizszy poziom

transparentno$ci 1 ograniczony dostep do informacji, skutkujagce brakiem jednolitych



danych. Ponadto dynamika proceséw zachodzacych na tych rynkach jest tak duza, iz rodzi
ryzyko utraty poréwnywalnosci danych.

Okresy badawcze dostosowano do charakteru badanego zjawiska, dostepnosci danych, tak,
aby mozliwe byly obserwacje zar6wno w maksymalnie dtugich, jak i $rednich okresach
badawczych (1970-2015, 1970-1985, 1986—1996, 1997-2007, 2008-2015, 2010-2015).
W zaleznos$ci od potrzeb w zakresie iloSci obserwacji wykorzystywano dane z okresow
rocznych lub kwartalnych. Dla uzyskania porownywalnosci danych dla poszczegdlnych

rynkow okreslono indeksy cenowe bazujace na walutach lokalnych.

Przedmiotem analizy i diagnozy wptywu dziatalnosci funduszy emerytalnych na rynek
nieruchomosci, byta przede wszystkim ich rola jako inwestora na tym rynku. Wymiar tej
aktywno$ci wyraza si¢ w wartosci aktywow tego sektora, zaangazowanych na rynku

nieruchomosci.

Dla oceny znaczenia tych inwestycji dla gospodarek badanych krajow dokonano analizy

historycznego i potencjalnego ich rozmiaru w poréwnaniu do PKB.

Analiza ta wykazala, iz najwigksze znaczenie dla gospodarki, w tym rynku nieruchomosci
danego kraju, maja inwestycje funduszy emerytalnych Szwajcarii, nastgpnie Kanady,
Australii, Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych, Niemiec, Wtoch, oraz w rownym
stopniu Czech 1 Wegier. Fundusze emerytalne Polski 1 Slowacji w ogodle nie inwestuja
bezposrednio w nieruchomosci, a dane o poziomie inwestycji posrednich nie pozwalaja na

prowadzenie analiz porownawczych.

Najwigkszym potencjalem inwestycji na rynku nieruchomos$ci, rozumianym jako
% PKB, ktéremu odpowiadalyby inwestycje, przy zaangazowaniu w te lokaty co najmnie;j
10% aktywow, dysponuja fundusze emerytalne Szwajcarii, a nastgpnie Wielkiej Brytanii,
Australii, Standw Zjednoczonych, Kanady, w rownym stopniu Niemiec i Czech, nastepnie

Wioch, i Stowacji, Polski, 1 Wegier.

Najwigksza rdéznice pomiedzy poziomem inwestycji w nieruchomosci funduszy
emerytalnych a potencjalem tych inwestycji reprezentuje rynek Wielkiej Brytanii,
a nastgpnie Szwajcarii, Stanow Zjednoczonych, Australii, Kanady, Wegier (ocena dla

rynku Wegier wedtug stanu z 2009 r.), Czech, Stowacji, Wtoch, Niemiec i Polski.
Wzrost zaangazowania funduszy emerytalnych w inwestycje w nieruchomosci wptynatby
W nastepujacy sposob na poziom istotnosci tych inwestycji dla gospodarek poszczegdlnych

krajow:



Inwestycje w nieruchomosci funduszy emerytalnych Wielkiej Brytanii 1 Stanéw
Zjednoczonych, gdyby angazowaty 5% aktywow, bylyby istotne dla gospodarek tych
krajow, a gdyby angazowaly 10% aktywow — bylyby bardzo istotne. Inwestycje
w nieruchomosci funduszy emerytalnych Australii i Kanady podniostyby aktualny poziom
istotnosci (aktualnie sg istotne), stajac si¢ bardzo istotne, przy zaangazowaniu 10%
aktywow. Inwestycje w nieruchomosci funduszy emerytalnych Niemiec, Wtoch, Czech,
Stowacji, kwalifikowatyby si¢ do inwestycji o umiarkowanej istotnosci dopiero

na poziomie zaangazowania 20% ich aktywow.

Inwestycje w nieruchomosci funduszy emerytalnych Wegier i Polski nie zmienityby
charakteru malo istotnych, nawet przy zaangazowaniu w inwestycje w nieruchomosci 20%
ich aktywow. Ocena ta nie uzasadnia rezygnacji z dazenia do wzrostu zaangazowania
funduszy emerytalnych tych krajow w inwestycje na rynku nieruchomosci. Znaczenie tych
inwestycji zalezy rowniez od relacji pomigdzy ich potencjatem, a poziomem potrzeb rynku

nieruchomosci danego kraju.

Analiza dynamiki indekséw rynkéw nieruchomosci poszczegodlnych krajow oraz rozmiaru
1 struktury inwestycji funduszy emerytalnych na rynkach nieruchomosci wykazala,
iz w wigkszosci badanych krajow rozwinietych (71,43% badanych krajow
z tej grupy), w Niemczech, Kanadzie, Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych, Australii,
wplyw dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych jako inwestora na rynku
nieruchomosci, wzrést zarowno w $rednim jak i dlugim horyzoncie inwestycyjnym,
natomiast ulegt ograniczeniu we Wtloszech 1 w Wielkiej Brytanii. W grupie krajow
rozwijajacych si¢, w okresie 2010-2015 r., ulegl ograniczeniu w obu badanych krajach:

w Czechach i na Wegrzech.

Spadek wplywu funduszy emerytalnych na rynek nieruchomosci, mial miejsce przede
wszystkim w grupie krajow rozwijajacych sie, nalezacych do krajow o transparentnym
rynku nieruchomosci. W krajach z tej grupy rownocze$nie maleje znaczenie rynku

nieruchomosci dla dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych.

Analizie poddano takze wpltyw rynku nieruchomos$ci, na dzialalno$¢ funduszy
emerytalnych, ktory realizuje si¢ poprzez rozmiar udzialu w aktywach funduszy inwestycji

na rynku nieruchomosci.

Wzrost udziatu inwestycji na rynku nieruchomosci w aktywach funduszy emerytalnych,

w analizowanym czasie, mial miejsce w Kanadzie, Stanach Zjednoczonych, Australii
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1 Szwajcarii (57,14% badanych krajow z grupy krajow rozwijajacych si¢). W Niemczech,
Wielkiej Brytanii, we Wloszech oraz na Wegrzech i w Czechach, wplyw rynku

nieruchomosci na dziatalno$¢ funduszy emerytalnych ulegt ograniczeniu.

We wszystkich badanych krajach, raportujgcych strukturg inwestycji Collective Investment
Schemes — CIS (tj. poza Australia, Wegrami, Czechami), zauwazalnym byt wzrost
znaczenia w portfelu inwestycyjnym funduszy emerytalnych inwestycji posrednich, przy
roOwnoczesnym ograniczaniu (za wyjatkiem Kanady) znaczenia inwestycji bezposrednich.
Rola funduszy emerytalnych na rynku nieruchomos$ci ewoluowata z roli inwestora

bezposredniego do roli inwestora posredniego.

Poddano takze analizie przyczyny, od ktorych mogt zaleze¢ poziom zaangazowania
aktywow funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci. Od rodzaju tych przyczyn
zaleze¢ bedzie takze mozliwo$¢ 1 kierunek zmian w przysztosci. Analiza ta polegata na
poréwnaniu inwestycji na rynku nieruchomosci, rynku akcji i rynku bezpiecznych
instrumentéw finansowych pod wzgledem stop zwrotu, poziomu ryzyka oraz dodatkowych

czynnikow charakteryzujacych proces inwestycyjny na tych rynkach.

Ponadto, dla okreslenia przyczyn istniejacej réznicy pomiedzy rzeczywistym, a mozliwym
rozmiarem inwestycji funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci:

— dokonano weryfikacji argumentu o antyinflacyjnym charakterze inwestycji
w nieruchomosci, w dlugim 1 Srednich horyzontach inwestycyjnych,

— dokonano weryfikacji argumentu o wysokim poziomie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego z udzialem inwestycji w nieruchomosci,

— przeprowadzono w $rodowisku o0s6b opiniotworczych sektora funduszy
emerytalnych 1 rynku nieruchomosci badanie statystyczne przy uzyciu
kwestionariusza. Celem tego badania byto poznanie opinii 0séb posiadajacych
wplyw na inwestowanie funduszy emerytalnych na temat atrakcyjnosci

inwestowania na rynku nieruchomosci.

Przeprowadzona wieloczynnikowa analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegoélnych
lokat poskutkowata wysoka oceng inwestycji na rynku nieruchomos$ci wobec pozostatych
badanych kategorii lokat, pod wzgledem osiaganej stopy zwrotu (zardwno S$redniej,
maksymalnej i minimalnej), poziomu ryzyka inwestycyjnego i jego relacji wobec $redniej
stopy zwrotu, pod wzgledem czestotliwosci osiggania wynikow bliskich $redniej stopie

zwrotu 1 wystepowania skrajnych wartosci stop zwrotu.



Analiza antyinflacyjnego charakteru inwestycji w nieruchomosci zakwestionowala
bezwzgledna stusznos$¢ pogladu o tym ich walorze. W okresie 1970-2Q2016 miaty one
charakter antyinflacyjny na rynkach badanych krajéw rozwijajacych si¢. Jednakze nie
mialy takiego charakteru w okresie 1Q1970—-4Q1985 r. na rynku nieruchomosci Niemiec,
w okresie 1Q1986-4Q1996 r. na  rynku nieruchomos$ci Szwajcarii, w okresie
1Q1997-4Q2007 r. na rynku nieruchomosci Niemiec 1 Japonii, w okresie
1Q2008-2Q2016 r. na rynku nieruchomosci Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii
1 Wloch, a w okresie 1Q2010-2Q2016 r., na rynku Wtoch, Polski, Wegier 1 Stowacji.

Jak wynika z odpowiedzi udzielonych w kwestionariuszu, przekonanie o antyinflacyjnym
charakterze inwestycji w nieruchomosci nie jest tak powszechne jak w literaturze
przedmiotu, a wydaje si¢ by¢ bardziej adekwatne do wynikow przeprowadzonego badania.
Antyinflacyjny charakter jako zalete inwestycji na rynku nieruchomosci wskazato 14%
respondentéw krajowych 1 25% respondentdw zagranicznych. Wyzej oceniono ich

dywersyfikujacy wplyw na portfel inwestycyjny i satysfakcjonujaca stope zwrotu.

Niekonsekwencja opinii respondentow, byla z jednej strony bardzo wysoka ocena
inwestycji na rynku nieruchomosci jako dywersyfikujacych portfel inwestycyjny
(najczescie) wskazywana zaleta tych inwestycji zar6wno w grupie respondentow
krajowych (62,5%) jak 1 zagranicznych (57,2%)) 1 wysoka ocena satysfakcjonujacej stopy
zwrotu (druga w kolejnosci wyborow zaleta; 19,6% wyboréw respondentdw krajowych,
31,3% respondentow zagranicznych), a rdwnocze$nie zachowawcze poglady na temat
wysokosci limitow inwestycyjnych: 67,5% respondentow krajowych wybrato jako
wlasciwy, limit nie wyzszy niz 10% aktywoéw, a 25% respondentow zagranicznych
wybrato limity do 5% aktywow, 75% tej grupy relatywizowalo swoje odpowiedzi wobec

m. in. rodzaju kraju, nieruchomosci.

Rosnace powigzanie rynkow, nie sprzyja dywersyfikacji portfela inwestycji inwestycjami
na rynku nieruchomosci. Badanie korelacji stop zwrotu poszczegolnych kategorii lokat, jak
rowniez stop zwrotu lokat danego rodzaju na roznych geograficznie rynkach, wskazato na
istnienie w wigkszosci dodatnich wspodtzaleznosci, aczkolwiek sita tych powigzan ma

charakter staby lub $redni.

Diagnoza, bedaca wynikiem badan, iz stabo$cig inwestycji na rynku nieruchomosci nie jest
poziom i charakterystyka osigganych stop zwrotu, ani tez poziom ich ryzyka, jest zbiezna
z oceng uczestnikoéw badania ankietowego. Respondenci krajowi za najwigksza wadg

bezposredniego inwestowania funduszy emerytalnych na rynku nieruchomos$ci uznali
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przede wszystkim poziom ptynno$ci rynku nieruchomosci (38,5%), nieodpowiednie
regulacje prawne (21,5%), brak mozliwosci dokonania wtasciwej wyceny (16,9%), brak
informacji o ofertach (9,2%), oraz w najmniejszym stopniu, niesatysfakcjonujaca stope
zwrotu  (3,1%). Wedlug odpowiedzi respondentéw zagranicznych glowng wada
bezposredniego inwestowania funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci jest niski
poziom ptynnosci (100% odpowiedzi). Pozostate odpowiedzi w przewazajacej czesci byty

zbiezne z wnioskami wynikajgcymi z przeprowadzonych badan.

Chociaz inwestycje na rynku nieruchomosci nie wykazaly w badaniu charakteru
jednoznacznie antyinflacyjnego, oraz wykazaly obnizanie si¢ ich dywersyfikujacego
wptywu na portfel inwestycyjny, jednakze pozostate walory tej kategorii lokat nie
uzasadniaja tak znikomego ich udzialu w aktywach funduszy emerytalnych. Cechy
nieruchomo$ci jako aktywa inwestycyjnego nie uzasadniajg tez utrzymywania

restrykcyjnych ograniczen formalnych w inwestycjach funduszy emerytalnych.

Wazrost plynnosci rynku nieruchomos$ci wyrazajacy si¢ w rozwoju instrumentow
posredniego inwestowania na rynku nieruchomos$ci zmierza do rozwigzania gldwnego
problemu rynkéw — problemu ograniczonej ptynnosci rynku nieruchomosci. Réwnoczesnie
bedzie to skutkowaé wzrostem korelacji tych inwestycji z rynkiem akcji 1 rynkiem
kapitalowym, ograniczajac poziom dywersyfikacji portfela oraz przenoszac ryzyka
pomiedzy tymi rynkami. To jednak wydaje si¢ by¢ procesem nieuchronnym w obliczu

rosngcej globalizacji rynkow.

Na podstawie zarowno studiéw literaturowych, jak roéwniez na podstawie
przeprowadzonych analiz empirycznych hipoteza gldéwna zakladajaca mozliwos¢ zajecia
przez fundusze emerytalne roli inwestora, adekwatnej do ich pozycji jako inwestora
instytucjonalnego, zostata pozytywnie zweryfikowana. Warunkiem zrealizowania tego
scenariusza jest:

— kontynuowanie wysitkow spotecznych na rzecz reformowania systeméw
emerytalnych, w tym budowanie sity ich kapitatlowej czesci,

— rozluznienie gorsetu ograniczen formalnych dzialalnos$ci inwestycyjnej funduszy
emerytalnych, tam gdzie tworza one istotng przeszkod¢ w inwestowaniu na rynku
nieruchomosci, przede wszystkim zniesienie 0% limitu na bezposrednie inwestycje
w nieruchomosci,

— prowadzenie dziatan zmierzajacych do wzrostu transparentnosci i ptynnosci rynkow

nieruchomosci,



— ograniczanie ryzyka politycznego, poszanowanie elit politycznych dla roli funduszy
emerytalnych jako inwestora dlugoterminowego i eliminowanie regulacji i praktyk
ograniczajacych te role (krotkoterminowe rankingi, oczekiwanie maksymalizacji
wynikow inwestycyjnych w krotkim horyzoncie inwestycyjnym, modyfikowanie
fundamentalnych  zasad  dzialania  funduszy emerytalnych na  bazie
krétkoterminowych wynikéw inwestycyjnych, czego klasycznym przyktadem jest

rynek polski).

Perspektywa realizacji tego scenariusza jest najbardziej watpliwa w krajach
o wysokim poziomie ryzyka politycznego. W Polsce, na Wegrzech, pomimo wyjatkowo
niekorzystnej prognozy demograficznej 1 rosngcego stanu nierOwnowagi wewngtrznej,
publicznej czegsci systemu emerytalnego, odchodzi si¢ od reformy emerytalnej, stopniowo
minimalizujac znaczenie funduszy emerytalnych. W opinii respondentéw zagranicznych,
uczestniczacych w badaniu, najbardziej znaczacym faktem, ktéry buduje wiedzg

o perspektywie, jest zamiar zlikwidowania OFE i odstgpienia od reformy emerytalne;.

Zaprezentowane w rozprawie zagadnienia s3 zagadnieniami trudnymi do ich
diagnozowania 1 prognozowania. W wielu krajach s3 zagadnieniami nowymi, ktorych
wplyw na rzeczywistos$¢ 1 przyszitos¢ dopiero si¢ ksztaltuje. Istotne oczekiwania spoleczne
powigzane z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych oraz szczegdlny charakter rynku
nieruchomosci uzasadniajg dalsze uwazne obserwacje, poglebianie wiedzy o dziatalnosci
sektora funduszy emerytalnych, rynku nieruchomos$ci 1 ich interakcjach. Jednym
z trudnych, ale waznych celow badawczych, ktére nalezaloby kontynuowaé jako
rozwini¢cie podjetych badan jest pordwnanie zalet 1 korzySci bezposredniego
oraz posredniego inwestowania w nieruchomosci, przy doprowadzeniu do pelnej
zgodnosci metodologii  okre§lania 1 prezentowania efektow tych inwestycji,

w poszczegblnych krajach.
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