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OCENA OGRANICZEN DECYZJI INWESTYCYJNYCH
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1. Wstep

Od poczatku funkcjonowania w Polsce zreformowanego systemu emerytalnego
trwa dyskusja na temat wlasciwych uregulowan prawnych w zakresie dziatalnosci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych (OFE). W zwiazku ze zwigksza-
niem $rodkow zarzadzanych przez otwarte fundusze emerytalne zarzadzajacy coraz
czesciej wskazuja na konieczno$¢ zmiany limitéw inwestycyjnych zard6wno w od-
niesieniu do inwestycji zagranicznych, jak i udziatu poszczegdlnych kategorii lokat
w portfelach OFE.

2. Limity w zakresie dzialalnos$ci lokacyjnej OFE
oraz propozycje zmian

Pieniadze pochodzace ze sktadek cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych
moga by¢ inwestowane tylko w $cisle okreslony sposdb. Limity inwestycyjne! naleza
bez watpienia do najwazniejszych regulatorow catej polityki inwestycyjnej. Wyso-
ko$¢ limitu dotyczacego danej kategorii lokat uzalezniona jest od ryzyka, jakim sa
one obciazone. W zwiazku z nadrzednym celem zapewnienia maksymalnego bezpie-
czenstwa lokat oraz znacznymi ograniczeniami inwestycyjnymi aktywa otwartych
funduszy emerytalnych sa przede wszystkim lokowane w bezpieczne papiery warto-
$ciowe, takie jak obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb

! Limity inwestycyjne dotycza zarowno kategorii lokat, jak i ograniczen ilo$ciowych w ramach
okreslonych kategorii. Limity odnoszace si¢ do poszczegdlnych kategorii lokat narzuca art. 141 Usta-
wy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU nr 139, poz.
934, z pozn. zm.). Ustawa nie okresla natomiast, jaka maksymalna czg$¢ aktywow funduszu emerytal-
nego moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach — obowiazek taki w odniesieniu do otwar-
tych funduszy emerytalnych spoczywa na Radzie Ministrow.
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Panistwa lub Narodowy Bank Polski lub obligacje i inne papiery warto§ciowe opiewa-
jace na $wiadczenia pienigzne gwarantowane lub porgczne przez te podmioty.

Zgodnie z art. 142 ust. 2 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych jedna z podstawowych zasad dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego jest zakaz inwestowania wigcej niz 5% aktywow funduszu
W papiery wartosciowe jednego emitenta. Ponadto, w przypadku lokat w depozyty
bankowe i1 bankowe papiery warto$ciowe w walucie polskiej, nie wigcej niz 5%
warto$ci aktywow funduszu moze by¢ ulokowane w jednym banku lub w wigkszej
liczbie bankow bedacych podmiotami zwiazanymi, przy czym w przypadku jednego
dowolnie wybranego banku lub grupy bankow bedacych podmiotami zwiazanymi
limit ten moze wynosi¢ 7,5%.

Otwarty fundusz emerytalny moze prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna takze
poza granicami kraju. Uwarunkowania prawne w tym zakresie podaje Rozporzadze-
nie Ministra Finans6w z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogolnego zezwolenia na
lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju?. Zgodnie z za-
wartymi tam przepisami aktywa funduszu emerytalnego moga by¢ lokowane w pan-
stwach bedacych cztonkami Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) oraz w panstwach, z ktorymi Rzeczpospolita Polska jest zwiagzana umowa-
mi o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. Maksymalny putap inwestycji za-
granicznych zostat okreslony na 5% wartosci aktywow.

Obowiazujace w Polsce regulacje prawne powoduja, ze blisko 100% aktywow
funduszy emerytalnych jest lokowanych na rynku krajowym. Izba Gospodarcza To-
warzystw Emerytalnych® zwraca uwage, ze tak wysoka koncentracja na jednym ryn-
ku jest sprzeczna z zasada dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego, przez co moze
stanowi¢ zagrozenie dla wielkosci kapitatu emerytalnego gromadzonego w fundu-
szach emerytalnych i w konsekwencji — dla wysokosci emerytur wyptacanych w
przysztosci uczestnikom programu emerytalnego*. Wprowadzenie wyzszych limi-
tow dla inwestycji zagranicznych powinno si¢ odbywac¢ stopniowo w celu zapewnie-
nia bezpieczenstwa efektow dziatalnosci inwestycyjnej funduszy®. Zdaniem IGTE

2 DzU nr 229, poz. 2286.

3 Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE) powstata 28 maja 1999 r. Podstawa praw-
na jej dzialalnos$ci sa Ustawa z dnia 30 maja 1989 r. o izbach gospodarczych oraz statut przyjety przez
cztonkow IGTE. Izba jest organizacja samorzadu gospodarczego i zrzesza obecnie 12 towarzystw
emerytalnych sposréd 14 dziatajacych na rynku. Cztonkami Izby sa powszechne towarzystwa emery-
talne dzialajace na podstawie przepisow Ustawy z dnia 26 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych, takie jak: AEGON PTE SA, AIG PTE SA, PTE ALLIANZ POLSKA
SA, AXAPTE SA, PTE BANKOWY SA, COMMERCIAL UNION PTE BPH CU WBK SA, GENE-
RALIPTE SA, ING PTE SA, NORDEA PTE SA, PEKAO PIONEER PTE SA, PTE WARTA SA oraz
PTE PZU SA.

4 Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec wystgpienia Komisji Wspélnot
Europejskich do Rzadu RP z dnia 23 pazdziernika 2007 roku w sprawie ograniczen w przepisach doty-
czqcych inwestycji OFE, 1zba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, 14 listopada 2007 r.

5 T. Miziotek, Zmiany w polityce inwestycyjnej OFE, ,Nasz Rynek Kapitalowy” 2008, nr 3, s. 36.
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dywersyfikacja aktywow umozliwi nie tylko wypracowanie wyzszych stop zwrotu,
ale takze zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego, co jest niezmiernie istotne w przy-
padku dtugoterminowych strategii inwestycyjnych funduszy emerytalnych®.

Za zwigkszeniem limitu na inwestycje zagraniczne do 30% opowiada si¢ takze
wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski, ktory twierdzi, ze ,,przyszli polscy emeryci
powinni mie¢ prawo do wigkszej dywersyfikacji aktywow, co powinno prowadzic¢
do wyzszych stop zwrotu lub mniejszego ryzyka w dtugim okresie”. Przedstawiciele
powszechnych towarzystw emerytalnych takze na ogét postuluja zwigkszenie limitu
na inwestycje zagraniczne, do np. 20% w perspektywie kilku lat. Rafal Mikusinski,
zarzadzajacy aktywami AIG OFE, uwaza, ze ,,otwarte fundusze emerytalne chca
wigkszej swobody w inwestowaniu, poniewaz (...) limity inwestycyjne natozone na
OFE zagrazaja bezpieczenstwu aktywow klientow’”. Z kolei Michat Szymanski, dy-
rektor inwestycyjny Commercial Union OFE BPH CU WBK, jest przekonany o
tym, ze Gieldzie Papieréw Warto$ciowych grozi tzw. babel spekulacyjny. Fundusze
emerytalne inwestuja bowiem przede wszystkim w najwigksze spotki na rynku, co
moze si¢ przyczyni¢ do przewartosciowania papieréw wartosciowych tych przedsig-
biorstw, a w konsekwencji do narastania babla spekulacyjnego. Co wigcej, wedtug
Michata Szymanskiego ,,potrzebne jest zniesienie barier, ktore utrudniaja, a czasem
nawet uniemozliwiaja inwestycje w atrakcyjne inwestycje zagraniczne w ramach
obecnego limitu®. Adam Katdus, 6wczesny dyrektor Departamentu Nadzoru Fun-
duszy Emerytalnych KNUIFE, rowniez twierdzi, ze ,,poszerzenie limitu inwestycji
zagranicznych do 20% umozliwi efektywna dywersyfikacjg, jednoczesnie nie ogra-
niczajac istotnie strumienia $rodkow funduszy kierowanych do gospodarki krajowe;.
Polska gospodarka potrzebuje kapitatu, ograniczenia dla inwestycji powinny wigc
pozosta¢, ale na poziomie nieco wyzszym od obecnego”. Profesor Marek Gora,
wspottworca reformy systemu emerytalnego, uwaza, ze ,,limity na inwestycje OFE
wprowadzone w 1999 roku byly konieczne na wczesnym etapie rozwoju rynku (...).
Dzi$ wiadomo jednak, jak rynek funkcjonuje, i czas by te ograniczenia rozluzniac,
co przyniesie korzys$¢ uczestnikom systemu emerytalnego (...). Trzymanie si¢ obec-
nego limitu to przejaw archaicznego myslenia™.

Powszechnie krytykowany jest takze sposob obciazania powszechnych towa-
rzystw emerytalnych kosztami zwiazanymi z dokonywaniem inwestycji zagranicz-
nych. Obecnie dla powszechnych towarzystw emerytalnych inwestycje zagraniczne
sa bardziej kosztowne niz krajowe. Na mocy art. 136a ust. 2 oraz art. 137 Ustawy z
dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych opta-
ty ponoszone na rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych za obstugg transak-

¢ Propozycje zmian przepisow dotyczqcych instrumentow finansowych dostepnych dla funduszy
emerytalnych przygotowane przez Izbe Gospodarczq Towarzystw Emerytalnych, 1zba Gospodarcza To-
warzystw Emerytalnych, 6 lutego 2008 r.

7 A. Piwowska, Zarzqdzajqcy: mie mozemy efektywnie inwestowaé, ,,.Dziennik Finansowy” z
22 czerwca 2007, s. 11.

8 A. Stec, Jak zapobiec baiice spekulacyjnej, ,,Gazeta Wyborcza” z 25 lipca 2007, s. 22.

9 M. Zuk, Jak broni¢ interesu czlonkéw OFE?, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2007, nr 48 (451), s. 13.
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cji kupna/sprzedazy zagranicznych aktywow pokrywane sa z aktywow funduszu do
wysokosci, ktora nie przekracza odpowiednich kosztow krajowych instytucji rozlicze-
niowych. Pozostala czg$¢ pokrywa powszechne towarzystwo emerytalne. Ponadto
wciaz nie ustalono, czy placenie podatku od dywidendy z inwestycji zagranicznych
jest obowiazkiem otwartego funduszu, czy towarzystwa emerytalnego. Wszelkie kosz-
ty operacyjne zwigzane z inwestycjami zagranicznymi (takie jak: prowizja, optata za
przechowywanie aktywow, wspomniany wyzej podatek od dywidendy) powinien po-
krywa¢ otwarty fundusz emerytalny.

Co wigcej, nalezy umozliwi¢ otwartym funduszom emerytalnym lokowanie czg-
sci aktywow na rynku nieruchomosci, ktory w dtugim okresie moglby zapewnié
wysokie stopy zwrotu, pod warunkiem ze inwestowanie odbywatoby si¢ za posred-
nictwem specjalnych funduszy nieruchomosciowych, ktorych jednostki uczestnic-
twa notowane bytyby na GPW. Strategia inwestycyjna funduszu nieruchomosciowe-
go musiataby by¢ zorientowana na dywersyfikacj¢ ryzyka inwestycyjnego migdzy
rozne segmenty rynku nieruchomosci'’.

Prezes Gietdy Papierow Wartosciowych, Ludwik Sobolewski, opowiada si¢ na-
tomiast za zwigkszeniem limitow inwestycyjnych w akcje. Jego zdaniem limit 40%
na inwestycje w akcje jest umiarkowany w porownaniu z innymi krajami i nalezy go
podnies¢!'. Za zwigkszeniem limitu na inwestycje w akcje opowiada sig takze IGTE,
ktora twierdzi rownoczes$nie, ze z powodu braku alternatywnych instrumentow
otwarte fundusze emerytalne musza kupowac obligacje skarbowe po cenie zawyzo-
nej przez ich wlasny, sztuczny popyt'2.

3. Wyniki ankietyzacji

W celu potwierdzenia zatozen dotyczacych koniecznoéci przeprowadzenia
zmian w dzialalno$ci inwestycyjnej OFE do zarzadzajacych aktywami funduszy
emerytalnych rozestano ankiety z prosba o ich wypetnienie. Mimo iz ankiety zostaty
odestane jedynie przez cztery fundusze emerytalne sposrdd wszystkich funkcjonuja-
cych na rynku, mozna sformutowa¢ pewne wnioski. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢,
ze ze wzgledu na to, iz osoby zarzadzajace aktywami zastrzegly sobie prawo do
anonimowosci, przytaczanie ich wypowiedzi z podaniem nazw funduszy emerytal-
nych, ktdre reprezentuja, jest niemozliwe.

Zarzadzajacy aktywami dwoch funduszy emerytalnych stwierdzili, ze obowia-
zujace obecnie limity inwestycyjne powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie.
Osoba odpowiedzialna za strategig inwestycyjna jednego z funduszy argumentowata

19 Por. A. Szyszka, Dzialalnos¢ otwartych funduszy emerytalnych a funkcjonowanie polskiego
rynku kapitatowego, ,,Bank i Kredyt”, luty 2005, s. 75.

' B. Golba, Resort finanséw zajmie sie limitami OFE, ,,Dziennik Finansowy” z 28-29 lipca 2007,
s. 10.

12 Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec wystgpienia Komisji Wspolnot
Europejskich do Rzqdu RP z dnia 23 pazdziernika 2007 roku...
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to tym, ze owe , limity (w tym takze na inwestycje zagraniczne) gwarantuja wysoki

poziom bezpieczenstwa powierzonych $rodkéw oraz umozliwiaja lokowanie §rod-

kéw w szeroka game instrumentow finansowych”. Zarzadzajacy drugim funduszem,
ktory takze nie popierat zmiany obowiazujacych limitow inwestycyjnych, stwier-
dzit, ze ,,obecny system limitow funkcjonuje od wielu lat i ze nie nalezy pochopnie

go zmienia¢”. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za pozostawieniem limi-

tow na dotychczasowym poziomie byto uzasadnienie, ze ,,wiele limitow (w tym na

inwestycje zagraniczne, inwestycje w certyfikaty inwestycyjne czy inwestycje w ob-
ligacje nieskarbowe) nie jest w petni wykorzystanych przez zarzadzajacych”. Mozna
przy tym zaobserwowaé pewna prawidtowos$¢: przeciwnikami zmian limitow inwe-
stycyjnych okazali si¢ zarzadzajacy funduszami emerytalnymi, ktore nie sa cztonka-

mi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych.

Natomiast zarzadzajacy dwoma innymi funduszami emerytalnymi, ktore sa
zrzeszone w IGTE, opowiedzieli si¢ za zmiana obowiazujacych obecnie limitow
inwestycyjnych. Mozna zatem przypuszczac, ze zarzadzajacy aktywami pozostatych
funduszy emerytalnych, ktore takze sa zrzeszone w IGTE i identyfikuja si¢ z jej sta-
nowiskiem, sa zwolennikami zmian w ustanowionych limitach inwestycyjnych.

Jeden z zarzadzajacych stwierdzil, ze ,limity nie przystaja do etapu rozwoju
rynkow finansowych oraz sytuacji funduszy emerytalnych. Aktywa otwartych fun-
duszy emerytalnych sa zbyt duze w porownaniu do oferty lokalnego rynku”. Zapro-
ponowal réwniez zmiang limitu w odniesieniu do akcji spotek notowanych na regu-
lowanym rynku gietdowym, a takze notowanych na regulowanym rynku gietdowym
prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych spo-
fek oraz akcji NFI z 40% na 20-70% (uzalezniajac konkretna wielkos¢ od wieku
ubezpieczonego oraz lat do emerytury). Ten sam zarzadzajacy uznal, ze skutkiem
zwigkszenia limitu na inwestycje zagraniczne bedzie ,,dodatkowa mozliwos$¢ dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego funduszy zmniejszajaca ryzyko prowadzenia dzia-
falnosci inwestycyjnej oraz inwestycje w aktywa o dtugoterminowych perspekty-
wach wzrostu, ktérych brak na rynku lokalnym”. Uznat réwniez, ze ,,konieczno$¢
inwestowania wigkszosci aktywow w obligacje skarbowe zmniejsza efektywnos¢
dziatalno$ci funduszy emerytalnych”. Zgodzit si¢ rowniez z tym, ze:

* narzucone limity inwestycyjne utrudniaja swobodny wybodr instrumentow do
portfela inwestycyjnego, przez co uniemozliwiaja efektywne zarzadzanie fundu-
szami,

* nalezatoby umozliwi¢ funduszom lokowanie czgsci aktywow na rynku nieru-
chomosci tylko przez wyspecjalizowane fundusze (zamknigte, specjalistyczne),

* nalezatoby umozliwi¢ funduszom zabezpieczenie portfela inwestycyjnego in-
strumentami pochodnymi,

* istnieje niebezpieczenstwo przewarto$ciowania papieréw wartosciowych tych
przedsigbiorstw i w rezultacie narastanie tzw. babla spekulacyjnego ze wzgledu
na to, ze fundusze emerytalne inwestuja gldownie w najwigksze spotki na rynku.
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4. Rekomendacje zmian w zakresie polityki inwestycyjnej OFE

We wrzeséniu roku 2008 zastrzezenia w stosunku do obowiazujacego limitu na
inwestycje zagraniczne zgtosita Komisja Europejska. Komisja zazadata od Polski
zniesienia ustawowych ograniczen, jakim podlegaja otwarte fundusze emerytalne
przy dokonywaniu inwestycji za granica, uznajac, ze natozone na OFE limity sta-
nowig ograniczenie swobodnego przepltywu kapitatu, czyli sa sprzeczne z podsta-
wowa zasada wspolnego unijnego rynku. Komisja Europejska poddata takze kryty-
ce sposob obcigzania powszechnych towarzystw emerytalnych kosztami inwestycji
zagranicznych.

Minister finansow w obliczu konieczno$ci zmian w przepisach regulujacych po-
lityke inwestycyjna otwartych funduszy emerytalnych powotal na wniosek Izby Go-
spodarczej Towarzystw Emerytalnych grupe robocza przy Radzie Rozwoju Rynku
Finansowego, ktora wydata wstgpne rekomendacje'. Grupa robocza pod koniec
stycznia br. podjeta decyzjg o stopniowym zwigkszaniu limitu na inwestycje zagra-
niczne z obecnych 5% wartosci aktywow do poziomu 30% w roku 2015 (10% do
konca roku 2010, 15% do konca roku 2012 oraz 20% do konca roku 2014).

Zniesiony ma by¢ ponadto przepis, ktory przewiduje mozliwo$¢ inwestowania
OFE tylko w akcje firm posiadajacych rating, czyli oceng wiarygodnosci kredytowej
na poziomie inwestycyjnym. Sytuacja taka ogranicza bowiem mozliwo$¢ zakupu spo-
fek w dobrej kondycji, ktore nie finansuja si¢ dlugiem i w zwiazku z tym nie potrzebu-
ja ratingu bedacego potwierdzeniem mozliwosci jego sptaty. Grupa robocza przy Ra-
dzie Rozwoju Rynku Finansowego ostatecznie ustalita, Ze rating bedzie wymagany
jedynie w odniesieniu do dtuznych papieréw wartosciowych. Inwestycje w pozostate
instrumenty, czyli m.in. akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warianty subskrypcyjne
czy kwity depozytowe emitowane na podstawie zagranicznych przepiséw, maja pod-
lega¢ tylko ocenie inwestorow, czyli samych otwartych funduszy emerytalnych'®,

Grupa robocza proponuje takze, aby koszty zwiazane z inwestycjami zagranicz-
nymi pokrywane byty z aktywow otwartych funduszy emerytalnych, pod warunkiem
ze rozliczenia dokonywane beda z uznanymi zagranicznymi izbami rozliczeniowymi
(odpowiednikami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych). Ponadto grupa
robocza przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego rekomenduje umozliwienie
otwartym funduszom emerytalnym lokowania do 10% aktywow w tytuly uczestnic-
twa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania bedace przedmiotem ob-
rotu na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych (tzw. fundusze ETF). Poza
tym OFE beda mogly inwestowa¢ w warranty subskrypcyjne, co stwarza z kolei
dodatkowe mozliwo$ci udzialu OFE w nowych emisjach akcji spotek notowanych
na rynku krajowym. Otwarte fundusze emerytalne beda miaty réwniez mozliwos¢
pozyczania papieroOw wartosciowych oraz inwestowania w prawa pochodne, ktore
beda stuzy¢ jako zabezpieczenie przed spadkiem warto$ci posiadanych aktywow'>.

13 Por. M. Dygas, Izba krytykuje ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 8 (1060), s. 35.
4 M. Jaworski, Do 30 proc. aktywéw OFE za granicq, ,,Gazeta Prawna” 2009, nr 20, s. A10.
15 Por. K. Ostrowska, Nowe kategorie lokat dla OFE, ,,Rzeczpospolita” z 29 stycznia 2009, s. B7.
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5. Podsumowanie

W pierwszych latach funkcjonowania nowego systemu emerytalnego ogranicze-
nia inwestycyjne byty niewatpliwie wskazane, a nawet mozna stwierdzi¢, ze byty
niezbedne. W tamtym okresie zatozono jednoczes$nie, ze wraz z rozwojem rynku i ze
wzrostem aktywow otwartych funduszy emerytalnych nastapia zmiany w zakresie
regulacji dziatalnosci inwestycyjnej OFE. W styczniu br. grupa robocza przy Radzie
Rozwoju Rynku Finansowego, majac na uwadze fakt, iz narzucone limity utrudniaja
swobodny wybdr instrumentow do portfela inwestycyjnego, przez co uniemozliwia-
ja efektywne zarzadzanie otwartymi funduszami emerytalnymi, podj¢la ostateczne
dziatania zmierzajace do zwigkszenia limitu na inwestycje zagraniczne oraz rozsze-
rzenia katalogu instrumentow finansowych dostepnych dla OFE.
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THE EVALUATION OF INVESTMENT DECISIONS LIMITS
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

The article contains the evaluation of investment limits of open pension funds, proposals of chan-
ges in this range and conclusions from the questionnaire. The article also presents the recommendations
of changes in range of the investment policy given by the Development Board Working Group of Fi-
nancial Market in January this year.
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