
P i o t r  B u j a k ,  M a r i u s z  J a r m u ¿ e k ,
S e b a s t i a n  K o r d e l ,  W i o l e t t a  N a w r o t ,

J a r o s ³ a w  Œ m i e t a n i a k

WW aa rr ss zz aa ww aa ,,  22 00 00 11 nnrr 4433

Œredniookresowa projekcja 
dzia³alnoœci inwestycyjnej 

Otwartych Funduszy Emerytalnych 
na regulowanym rynku gie³dowym akcji

W p r o w a d z e n i e
M a r e k  G ó r a



Prezentowane w serii „Raporty CASE” stanowiska 
merytoryczne wyra¿aj¹ pogl¹dy Autorów 
i niekoniecznie s¹ zbie¿ne z oficjalnym stanowiskiem 
CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych.

Raport przygotowany w ramach projektu badawczego
„Œredniookresowa projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej
Otwartych Funduszy Emerytalnych na regulowanym rynku
gie³dowym akcji” finansowanego przez Gie³dê Papierów
Wartoœciowych w Warszawie S.A.

Publikacja zosta³a sfinansowana ze œrodków Gie³dy
Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. oraz  Wrigley
Poland Sp. z o.o.

S³owa kluczowe: system emerytalny, inwestycje, fundusze
emerytalne, gie³da.

© CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych, 
Warszawa 2001
Wszelkie prawa zastrze¿one.
Zabronione jest kopiowanie, przetwarzanie
i rozpowszechnianie w jakimkolwiek celu i postaci 
bez pisemnej zgody autora i wydawcy.

DTP: CeDeWu – CeDeWu Sp. z o.o.

Opracowanie graficzne – Agnieszka Natalia Bury

Wydawca:
CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych 
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel.: (48 22) 622 66 27, 828 61 33
fax (48 22) 828 60 69

e-mail: case@case.com.pl
www.case.com.pl

ISSN 1506-1647 ISBN 83-7178-264-0



3

Œredniookresowa projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Raporty CASE Nr 43

Spis treœci

Wstêp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5

Wprowadzenie – Inwestowanie sk³adek w nowym polskim systemie emerytalnym – Marek Góra  . . . .7
1. Nowy system emerytalny - kilka istotnych uwag  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .7
2. Finansowa czêœæ systemu emerytalnego (tzw. drugi filar)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .8
3. Wybrane kwestie dotycz¹ce drugiego filara . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10
4. Projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej OFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13
Literatura 13

Czêœæ I. Model aktywów OFE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14

Czêœæ II. Strategie inwestycyjne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15

Czêœæ III. Ograniczenia administracyjno-prawne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18
3.1. Wprowadzenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18
3.2. Charakterystyka prawna OFE i PTE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20

3.2.1. Konstrukcja prawna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20
3.2.2. Bezpieczeñstwo funkcjonowania systemu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21
3.2.3. Maj¹tek funduszu emerytalnego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .22

3.3. Otwarty fundusz emerytalny typu A i B  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
3.4. Limity rodzajowe i wartoœciowe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23

3.4.1. Za³o¿enia wstêpne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
3.4.2. Wyk³adnia przepisów rozdzia³u XV ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych  .24
3.4.3. Wyk³adnia przepisów rozporz¹dzenia Rady Ministrów w sprawie okreœlenia maksymalnej czêœci 

aktywów otwartego funduszu emerytalnego jaka mo¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych 
kategoriach lokat oraz dodatkowych ograniczeñ w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej przez fundusze

emerytalne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .26
3.5. Polityka inwestycyjna funduszu pracowniczego - normy szczególne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27

3.5.1. Akcje z³o¿one na rachunkach iloœciowych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27
3.5.2. Œrodki na odrêbnym rachunku pieniê¿nym, o którym mowa w art. 100 ust. 4 . . . . . . . . . . . . . . . . .28

3.6. Inwestowanie funduszy w akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³dowym  . . . . . . . . . . . . . . .29
3.7. Inwestowanie poza granicami kraju  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31
3.8. Uzasadnienie istnienia limitów inwestycyjnych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31
3.9. Naruszenie ograniczeñ inwestycyjnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .32
3.10. Minimalna wymagana stopa zwrotu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33

3.10.1. Charakterystyka prawna  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33
3.10.2. Uzasadnienie przyjêtych regu³ prawnych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .34

Czêœæ IV. Ograniczenia rynkowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36
4.1. Trendy w liczebnoœci i strukturze w³asnoœci akcji i spó³ek notowanych na WGPW  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36

4.1.1. Wycofanie akcji przez spó³ki celem ich notowania na gie³dach zagranicznych  . . . . . . . . . . . . . . . . .38
4.2. Atrakcyjnoœæ fundamentalna polskich spó³ek gie³dowych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39

Czêœæ V. Wnioski . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .41
Za³¹cznik – Projekcja popytu OFE na akcje na regulowanym rynku gie³dowym  . . . . . . . . . . . . . . . . .42



Marek Góra

Profesor w Szkole G³ównej Handlowej, gdzie uzyska³ stopieñ doktora i doktora habilitowanego. Prowadzi wyk³ady z za-
kresu makroekonomii, ekonomii emerytalnej i ekonomii pracy. Realizowa³ prace badawcze w London School of Economics,
Erasmus University Rotterdam oraz Institute for Economic Research (Monachium). Jest tak¿e Research Fellow w William
Davidson Institute,  University of Michigan. Marek Góra jest wspó³autorem projektu reformy emerytalnej zatytu³owanego
Bezpieczeñstwo dziêki ró¿norodnoœci oraz szefem zespo³u ekspertów pracuj¹cych nad reform¹ emerytaln¹. Jest autorem licz-
nych publikacji  z zakresu  ekonomii  emerytalnej, ekonomii pracy, bezrobocia, polityki rynku pracy, a tak¿e makro- i mi-
kroekonomicznych problemów transformacji w krajach Europy  Œrodkowej i Wschodniej.

Piort Bujak

Wspó³pracuje z CASE od jesieni 1999 roku. Jest wspó³autorem kwartalnika Polska Gospodarka – Tendencje, Oceny,
Prognozy. Specjalizuje siê w analizie makroekonomicznej, w szczególnoœci polityki monetarnej i rynków finansowych.
Odby³ sta¿e w Narodowym Banku Polskim, BRE Banku i ING Barings. Obecnie uczestniczy w projekcie doradczym dla
prezydenta Gruzji. Studiuje na Uniwersytecie Warszawskim. Jest stypendyst¹ Ministra Edukacji Narodowej. 

Mariusz Jarmu¿ek

Wspó³pracuje z CASE od 1997 r. Pracuje w zespole przygotowuj¹cym prognozy makroekonomiczne dla Polski, pub-
likowane w kwartalniku Polska Gospodarka–- Tendencje, Oceny, Prognozy. Poza tym od czerwca 2000 r. jest zaanga¿owany
w projekt doradczy dla prezydenta Gruzji. 

W marcu 2000 r. ukoñczy³ studia magisterskie na Uniwersytecie £ódzkim. Jest doktorantem w Instytucie Nauk Eko-
nomicznych PAN oraz stypendyst¹ naukowym Bankowej Fundacji im. Mariana Kantona. Specjalizuje siê w analizie makroeko-
nomicznej oraz ekonometrii. By³ sta¿yst¹ w Banku Œwiatowym, ING Barings oraz Narodowym Banku Polskim. Jest autorem
publikacji o inflacji i stopach procentowych.

Sebastian Kordel

Wspó³pracownik CASE od czerwca 2000 r. Jest absolwentem Wydzia³u Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu. Specjalizuje siê w prawie gospodarczym. Od 1999 r. jest aplikantem adwokackim.

Wioletta Nawrot

Tytu³ magistra uzyska³a w 1997 r. w Szkole G³ównej Handlowej w Kolegium Zarz¹dzania i Finansów. Obecnie pracuje
nad prac¹ doktorsk¹ w SGH i w Universite de Paris I Pantheon-Sorbonne w Pary¿u. Ukoñczy³a m.in. kurs dla doradców
inwestycyjnych oraz szkolenia organizowane przez Mazars & Guerard w Pary¿u w zakresie audytingu.

Jaros³aw Œmietaniak

Absolwent kierunku Finanse i Bankowoœæ  Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Wszechstronne zainteresowania mikro-
i makroekonomiczne. Specjalizuje siê w zagadnieniach zwi¹zanych z rozwojem rynków finansowych oraz restrukturyzacj¹
przedsiêbiorstw. Realizator wielu projektów doradczych oraz analiz bran¿owych. Aktualnie wspó³tworzy dzia³ doradztwa
biznesowego w jednej z czo³owych firm informatycznych w Polsce. 

4

P. Bujak, M. Jarmu¿ek, S. Kordel, W. Nawrot, J. Œmietaniak

Raporty CASE Nr 43



5

Œredniookresowa projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

G³ównym celem opracowania jest œredniookresowa
projekcja popytu Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE)
na akcje notowane na regulowanym rynku gie³dowym czyli
w przewa¿aj¹cej mierze na Warszawskiej Gie³dzie Papie-
rów Wartoœciowych (WGPW). 

W zwi¹zku z tym w pierwszej kolejnoœci zbudowano
model dop³ywu funduszy do OFE okreœlonych za³o¿eñ ma-
kroekonomicznych. Nastêpnie skonstruowano model akty-
wów netto funduszy uwzglêdniaj¹cy za³o¿enia dotycz¹ce
struktury aktywów i stopy zwrotu zagregowanych pozycji
portfela inwestycyjnego OFE (akcje oraz papiery d³u¿ne
i lokaty bankowe). Pozwoli³o to na sporz¹dzenie prognozy,
generowanego przez OFE, popytu na akcje.

Opracowanie ma jednak charakter znacznie szerszy.
Podjêto w nim próbê identyfikacji i analizy tych czynników
zwi¹zanych z reform¹ emerytaln¹ oraz specyfik¹ polskiego
rynku kapita³owego, które zadecyduj¹ o efektywnej alokacji
kapita³u zgromadzonego przez cz³onków Otwartych  Fun-
duszy Emerytalnych. 

Strategie inwestycyjne OFE bêd¹ jednak determinowa-
ne wieloma czynnikami. Najwa¿niejszymi z nich s¹ lub mo-
g¹ byæ ograniczenia inwestycyjne, zarówno te wynikaj¹ce
z przepisów prawnych reguluj¹cych funkcjonowanie syste-
mu emerytalnego w Polsce, jak równie¿ te mog¹ce wynikaæ
m.in. z p³ynnoœci polskiego rynku akcji oraz atrakcyjnoœci in-
westycyjnej polskich spó³ek gie³dowych.

Przeprowadzone analizy da³y wiêc precyzyjne wyniki,
co do strumienia zasilaj¹cego otwarte fundusze emerytalne
oraz zidentyfikowa³y te obszary dzia³alnoœci funduszy, które
mog¹ bezpoœrednio wp³yn¹æ na efektywnoœæ inwestycji
Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Raporty CASE Nr 43

Wstêp
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Nowoczesny system emerytalny to narzêdzie alokacji
dochodu w cyklu ¿ycia [1]. W okresie aktywnoœci zawodo-
wej tworzone s¹ przez ka¿dego oszczêdnoœci, które
w okresie staroœci s³u¿¹ finansowaniu jego konsumpcji. Ta-
kie rozumienie celu spo³ecznego systemu emerytalnego
pozwala na skonstruowanie go w sposób prosty, przejrzy-
sty i bezpieczny. Kluczow¹ kwesti¹ konstrukcji tego syste-
mu jest dobre okreœlenie narzêdzi ekonomicznych, dziêki
którym mo¿e nast¹piæ alokacja dochodu. Nie gromadzi siê
przecie¿ konkretnych dóbr, lecz jedynie tytu³y do ich
otrzymania w przysz³oœci. Inwestowanie czêœci bie¿¹cych
dochodów wp³acanych w formie sk³adki jest jednym z na-
rzêdzi umo¿liwiaj¹cych funkcjonowanie systemu emery-
talnego. Inwestowanie to budowanie kapita³u i nie nale¿y
go uto¿samiaæ z kupowaniem dowolnych instrumentów fi-
nansowych.

Opracowanie CASE „Œredniookresowa projekcja dzia-
³alnoœci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych
na regulowanym rynku gie³dowym akcji” koncentruje siê
w³aœnie na tym jednym z najwa¿niejszych obecnie proble-
mów systemu emerytalnego, czyli na inwestowaniu. Jest to
wa¿ne poniewa¿ zdecydowanie niedoceniana jest ró¿nica
miêdzy kapita³owym i finansowym rozumieniem funkcjono-
wania funduszy emerytalnych. Opracowanie CASE przyczy-
nia siê do dostrze¿enia tej kwestii i wynikaj¹cych z niej kon-
sekwencji.

1. Nowy system emerytalny 
– kilka istotnych uwag

Od 1 stycznia 1999 r. obowi¹zuje w Polsce nowy system
emerytalny; stary system przesta³ istnieæ dzieñ wczeœniej [2].
Jest to fakt o fundamentalnym znaczeniu dla realizacji celów

spo³ecznych, jak równie¿ dla gospodarki. Cel spo³eczny, ja-
kim jest dostarczenie ludziom bezpiecznego i efektywnego
sposobu generowania œrodków na okres staroœci, jest w no-
wym systemie lepiej realizowany. Jest on jednoczeœnie neu-
tralny z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki –
a w niektórych sytuacjach mo¿e mu nawet pomagaæ.

Nowy system emerytalny jest aktuarialnie zbilansowany,
co znaczy, ¿e bie¿¹ca zdyskontowana wartoœæ obecnych
i przysz³ych wydatków systemu jest równa bie¿¹cej zdys-
kontowanej wartoœci jego przychodów [3]. Podkreœliæ nale-
¿y, ¿e cecha ta dotyczy obu czêœci systemu emerytalnego
popularnie zwanych filarami. System nie tworzy ju¿ nale¿-
noœci, które nie maj¹ jasno zdefiniowanego finansowania.
Taka konstrukcja jest zalecana przez OECD wszystkim pañ-
stwom cz³onkowskim [4]. Dziêki wprowadzeniu nowego
systemu Polska znalaz³a siê w nielicznym gronie pañstw,
które zrealizowa³y to zalecenie [5].

Nowy polski system emerytalny bywa postrzegany jako
podobny do chilijskiego, albo – mówi¹c ogólniej – do syste-
mów latynoamerykañskich. Jest to jednak powierzchowne
podobieñstwo. Polski system ró¿ni siê od tych systemów
w sposób zasadniczy. Najwiêksze podobieñstwo wykazuje
do nowego szwedzkiego systemu emerytalnego, ma w so-
bie tak¿e wbudowane mechanizmy wzorowane na rozwi¹-
zaniach dalekowschodnich oraz anglosaskich.

Konstrukcja nowego polskiego systemu emerytalnego
jest doœæ ró¿na od systemów emerytalnych – tak tradycyj-
nych, jak i zreformowanych – spotykanych w innych kra-
jach. Jej zrozumienie wymaga oderwania siê od schematu
myœlowego le¿¹cego u podstaw tradycyjnych europejskich
systemów emerytalnych, jak równie¿ od schematu myœlo-
wego le¿¹cego u podstaw wiêkszoœci reform emerytalnych
przeprowadzanych obecnie na œwiecie.

[1] Uzasadnienie takiego podejœcia prezentowane jest w pracach Góra (2001a) oraz Góra and Palmer (2001).
[2] Zast¹pienie starego systemu nowym dotyczy wszystkich ubezpieczonych urodzonych po 31 grudnia 1948 r. Wiêcej szczegó³ów mo¿na znaleŸæ

w Góra (2001).
[3] Problemem pozostaj¹ jednak zobowi¹zania starego systemu wyra¿one w formie kapita³u pocz¹tkowego.
[4] Patrz OECD (2000).
[5] Patrz OECD (2001). Szereg uwag na temat nowego polskiego systemu emerytalnego mo¿na tak¿e znaleŸæ w poprzednich przegl¹dach OECD

(1999 oraz 2000).

Wprowadzenie
Inwestowanie sk³adek w nowym polskim systemie emerytalnym
Marek Góra
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Emerytalna i nieemerytalna czêœæ systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych

System ubezpieczeñ spo³ecznych dzia³aj¹cy w Polsce do
31 grudnia 1998 r. nie indywidualizowa³ nie tylko ludzi,
których obs³ugiwa³, ale tak¿e poszczególnych celów spo³ecz-
nych, którym s³u¿y³. Próbowano w ten sposób osi¹gn¹æ wie-
le celów, co jednak odbija³o siê silnie negatywnie na skutecz-
noœci osi¹gania ka¿dego z nich. Nowy system emerytalny zo-
sta³ jednoznacznie wydzielony z ca³oœci systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych. Dotyczy to ca³ego systemu emerytalnego – nie
tylko jego czêœci popularnie zwanej drugim filarem. Pozwala
to na stosowanie w ka¿dej z czêœci systemu ubezpieczeñ spo-
³ecznych takich narzêdzi, jakie s¹ w jej przypadku najefektyw-
niejsze. Czêœæ emerytalna, czyli oba filary, zosta³a w ca³oœci
oparta na indywidualnych kontach emerytalnych, czyli dzia³a
wed³ug zasady zdefiniowanej sk³adki.

Oddzielenie od siebie czêœci emerytalnej i nieemerytal-
nej w systemie ubezpieczeñ spo³ecznych jest najwa¿niej-
szym elementem reformy. Podyktowane ono jest tym, ¿e
ryzyko w obu tych czêœciach jest istotnie ró¿ne, a wiêc ró¿-
ne powinny byæ równie¿ narzêdzia wykorzystywane dla re-
alizacji celów spo³ecznych realizowanych przez ka¿d¹ z tych
czêœci. Rozdzielenie obu tych czêœci jest pierwotne wobec
wszystkich innych zmian w systemie, w³¹czaj¹c w to podzia³
na filary.

Finansowe i niefinansowe konta emerytalne
Tradycyjnie dzieli siê systemy emerytalne na dwie grupy,

czyli systemy repartycyjne (PAYGO) oraz kapita³owe. Taki
podzia³, choæ rozpowszechniony, jest jednak trochê myl¹cy.
Dla zrozumienia, jak skonstruowany jest nowy polski sy-
stem emerytalny, lepiej jest u¿ywaæ rozró¿nienia na czêœæ,
która zwi¹zana jest z rynkami finansowymi (tzw. drugi filar)
oraz czêœæ zwi¹zan¹ z funkcjonowaniem realnej gospodarki,
czyli wzrostem gospodarczym (tzw. pierwszy filar). Nie ma
w tym krótkim tekœcie miejsca na omawianie szczegó³ów
tego podzia³u. ZnaleŸæ je mo¿na w pracach Góra (2001),
Góra i Palmer (2001). Tu sprecyzujê jedynie, ¿e pod pojê-
ciem PAYGO rozumiem rolowanie d³ugu publicznego, nato-
miast pod pojêciem kapitalizacji rozumiem inwestowanie

w instrumenty sektora prywatnego. Widaæ, ¿e takie rozu-
mienie nie w pe³ni pokrywa siê z podzia³em na czêœæ finan-
sow¹ i niefinansow¹. 

Dla zrozumienia konstrukcji nowego systemu emerytal-
nego najwa¿niejsze jest jednak to, ¿e oba filary s¹ po prostu
indywidualnymi kontami emerytalnymi dwóch ró¿nych ty-
pów. S¹ one do siebie podobne, gdy¿ obydwa s³u¿¹ indywi-
dualnemu generowaniu œrodków na emeryturê. Ró¿ni¹ siê
natomiast sposobem finansowania stopy zwrotu jak¹ siê na
tych œrodkach uzyskuje w okresie ich akumulacji.

Tabela 1 oraz ramka s¹ najkrótszym mo¿liwym przedsta-
wieniem nowego systemu emerytalnego.

2. Finansowa czêœæ systemu
emerytalnego (tzw. drugi filar)

Alokacja dochodu w cyklu ¿ycia poprzez uczestnictwo
w drugim filarze polega na kupowaniu instrumentów finan-
sowych za obowi¹zkowo wp³acane sk³adki emerytalne.
Drugi filar (konto) emerytalny w Polsce – w przeciwieñ-
stwie do wielu innych systemów opisywanych przy pomocy
filarowej terminologii – pe³ni rolê identyczn¹ jak pierwszy fi-
lar (konto). Ten fakt wymaga szczególnego podkreœlenia,
poniewa¿ na skutek skojarzeñ z systemami emerytalnymi
w innych krajach drugi filar b³êdnie rozumiany jest jako do-
datkowy w stosunku do podstawowego pierwszego filaru.
Oba filary s¹ tak samo nowe, ¿aden z nich nie jest kontynu-
acj¹ starego systemu. Oba pe³ni¹ równorzêdn¹ rolê. Drugi
filar pozostaje przy tym integraln¹ czêœci¹ systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych. Jest on obowi¹zkowy i w zwi¹zku z tym
– z definicji – publiczny. Zarz¹dzanie nim przekazane zosta-
³o jednak na zewn¹trz do sektora prywatnego. Takie con-
tracting-out ma g³êbokie uzasadnienie efektywnoœciowe.
Nie znaczy ono jednak, ¿e fundusze emerytalne sta³y siê
czêœci¹ sektora prywatnego. Œrodki, którymi zarz¹dzaj¹ fun-
dusze emerytalne to dok³adnie te same œrodki, którymi za-
rz¹dza³ ZUS w ramach starego systemu. Ich przekierowanie
w niczym nie zmienia ich istoty. Zmianie uleg³y metody, a nie
zasady realizacji celów spo³ecznych.

Tabela 1. Obowi¹zkowe sk³adki w Polsce na przed i po wprowadzeniu nowego systemu emerytalnego

Ca³a sk³adka

Pierwsze
indywidaualne

konto
(niefinansowe)

Drugie
indywidualne

konto
(finansowe)

Pozosta³e elementy
systemu

przed 1-01-1999
Obowi¹zkowa sk³adka 36,59a – – 36,59

od 1-01-1999
Obowi¹zkowa sk³adka
emerytalna

19,52 12,22 7,3 –

Inne
obowi¹zkowe sk³adki

17,07 – – 17,07

a/ ubruttowiony dawny procentowy wymiar sk³adki wynosz¹cy 45%.
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Raporty CASE Nr 43

Myœlenie o systemie emerytalnym w kategoriach spro-
wadzaj¹cych siê do opozycji: prywatne-publiczne nie trafia
w sedno tego, czym jest ów system. Jeœli ju¿ jednak sprowa-
dzamy rozwa¿anie tego systemu do kontekstu w³asnoœcio-
wego, to powinniœmy to zrobiæ w nastêpuj¹cych czterech
wymiarach: zarz¹dzanie, typ kontraktu, typ zobowi¹zañ
oraz typ aktywów. Tu zajmiemy siê jedynie kwesti¹ akty-
wów, poniewa¿ jedynie w tym przypadku mamy do czynie-
nia z ró¿nic¹ naprawdê istotn¹. W pozosta³ych trzech kwe-
stiach równie dobrze mo¿na zaprojektowaæ tak prywatne,
jak i publiczne rozwi¹zania.

Typ aktywów
Portfele funduszy emerytalnych sk³adaj¹ siê z ró¿nych in-

strumentów. Najwa¿niejszy ich podzia³ sprowadza siê do
kwestii, czy s¹ to rz¹dowe instrumenty d³u¿ne, czy te¿ in-
strumenty sektora prywatnego. Na ogó³ w portfelach fun-
duszy emerytalnych dominuje pierwszy rodzaj instrumen-
tów. Ich zakup motywowany jest najczêœciej przekonaniem
o ich bezpieczeñstwie. Jest to nieporozumienie. Spróbujmy
je krok po kroku zanalizowaæ.

Przede wszystkim zakup rz¹dowych instrumentów d³u¿-
nych nie jest inwestycj¹. Nie prowadzi bowiem do zwiêk-
szenia kapita³u. Za rz¹dowymi instrumentami d³u¿nymi nie
stoi ¿aden kapita³, lecz jedynie przysz³e podatki. Jest to ana-
logia do systemu PAYGO. Sp³ata d³ugu i odsetek wymaga te-
go, by ktoœ kiedyœ zap³aci³ wy¿sze podatki. Natomiast inwe-
stycja dodaje siê do istniej¹cego kapita³u i razem z nim przy-
nosi w przysz³oœci zysk. Natura zysku jest ró¿na od natury
podatku. To doœæ oczywiste podrêcznikowe stwierdzenie.
Ma ono jednak znaczenie wobec powszechnego u¿ywania
potocznego rozumienia inwestycji, które obejmuje tak¿e za-
kup rz¹dowych papierów d³u¿nych. Odnosz¹c tê kwestiê

do systemu emerytalnego dochodzimy do istotnego wnio-
sku. Fundusz emerytalny, który nabywa³by jedynie obligacje
rz¹dowe, powinien byæ zakwalifikowany jako wersja syste-
mu PAYGO. Mówi¹c dok³adniej, jest to finansowa wersja te-
go systemu. Oznaczaæ j¹ dalej bêdê u¿ywaj¹c okreœleñ: fi-
nansowy (F), rz¹dowe instrumenty d³u¿ne (GD).

Tu nasuwa siê nieoczekiwana dla niektórych uwaga. Sy-
stem chilijski, powszechnie uznawany za pionierski w zakre-
sie kapita³owych rozwi¹zañ emerytalnych, nie by³ przez
wiêkszoœæ czasu systemem kapita³owym w œcis³ym tego s³o-
wa znaczeniu. Dopiero niedawno chilijskie fundusze emery-
talne uzyska³y mo¿liwoœæ faktycznego inwestowania –
przedtem po prostu kupowa³y i rolowa³y d³ug publiczny. Ta
sama uwaga odnosi siê do wielu innych systemów nominal-
nie kapita³owych, opieraj¹cych siê jednak g³ównie na rz¹do-
wych instrumentach [6]. 

Zdefiniowana sk³adka
Najwiêkszym osi¹gniêciem myœlenia nawi¹zuj¹cego do

systemu chilijskiego jest jednak nie tyle jego kapita³owy cha-
rakter, co oparcie systemu na zasadzie zdefiniowanej sk³adki
(DC). W ten sposób doprowadzono do aktuarialnego zbilan-
sowania systemu emerytalnego. To najbardziej po¿¹dana ce-
cha systemu emerytalnego. Jest on dziêki niej bezpieczny dla
swoich cz³onków. Nie mo¿e siê bowiem zdarzyæ, ¿e system
nie bêdzie w stanie zrealizowaæ swoich obietnic. Wynika to
st¹d, ¿e nic w gruncie rzeczy nie obiecuje. To wielka przewa-
ga nad systemem dzia³aj¹cym wed³ug zasady zdefiniowanego
œwiadczenia. Oba systemy wygeneruj¹ bowiem w przysz³oœci
tyle samo œrodków na emerytury. W przypadku zdefiniowa-
nego œwiadczenia istnieje jednak ryzyko – prawie pewnoœæ –
¿e bêdzie to mniej, ni¿ obiecywano. Staje siê wtedy wobec
trzech niedobrych alternatyw: albo podnosi siê sk³adki, albo

Najkrótszy opis nowego systemu emerytalnego:
• sk³adki emerytalne p³acone s¹ za konkretne osoby (po³owê p³ac¹ pracownicy, po³owê p³aci pracodawca);
• sk³adki zap³acone za te osoby, rozdzielane s¹ miêdzy dwa indywidualne konta (12,22% na pierwsze konto, nato-

miast 7,3% na drugie);
• zap³acone sk³adki tworz¹ na kontach emerytalnych zobowi¹zania systemu emerytalnego wobec osób, za które zo-

sta³y zap³acone;
• dotychczas zap³acone sk³adki zarabiaj¹ procent, który doliczany jest do ich sumy (stan kont powinien byæ komuni-

kowany uczestnikom systemu na wyci¹gach podobnych do tych, które otrzymujemy z banku);
• w momencie przejœcia na emeryturê zobowi¹zania systemu wobec uczestników (suma zap³aconych sk³adek plus

zarobiony przez nie procent) pozwalaj¹ uzyskaæ emeryturê do¿ywotni¹ w wielkoœci zale¿nej jedynie od usk³ada-
nego kapita³u i od  wieku w momencie przejœcia na emeryturê (emerytura tym wy¿sza, im wy¿szy kapita³ i im
póŸniejszy moment przejœcia na emeryturê);

• osoby, które ze œrodków zgromadzonych na swoich obu kontach razem uzyska³yby w ten sposób emeryturê po-
ni¿ej poziomu emerytury minimalnej otrzymuj¹ z bud¿etu wyrównanie do minimalnego poziomu.

[6] Dotyczy to wiêkszoœci systemów wzorowanych w ró¿nym zakresie na chilijskim pierwowzorze. Na przyk³ad na Wêgrzech fundusze emery-
talne inwestuj¹ jedynie oko³o 5% swoich aktywów.



podnosi siê podatki i subsydiuje system emerytalny, albo
sprowadza siê poziom œwiadczeñ do aktuarialnie uzasadnio-
nego poziomu. Dwie pierwsze mo¿liwoœci s¹ niesprawiedli-
we dla pracuj¹cych generacji, bo stwarzaj¹ dla nich dodatko-
wy koszt. Poza tym istotnie spowalnia to wzrost gospodar-
czy i generuje bezrobocie. Natomiast trzecia opcja jest z³a-
maniem obietnicy systemu i sprowadza siê do wprowadzenia
systemu o zdefiniowanej sk³adce – tyle ¿e ex post.

Przejœcie w systemach emerytalnych na zasadê zdefinio-
wanej sk³adki to ogromny postêp. Czy jednak wystarczaj¹-
cy? Wydaje siê, ¿e nie. Okazuje siê bowiem, ¿e finansowy
system o zdefiniowanej sk³adce (FDC), który nie jest jednak
kapita³owy w rozumieniu przedstawionym powy¿ej, czyli
wyjœciowa wersja „chilijskiego” systemu opartego na d³ugu
rz¹dowym (zgodnie z zaproponowanymi oznaczeniami
FDC(GD)), rodzi zagro¿enie równie wysokie jak to, które
pojawia siê w tradycyjnych systemach PAYGO dzia³aj¹cych
wed³ug zasady zdefiniowanego œwiadczenia. Zagro¿enie to
polega na tym, ¿e rynki finansowe mog¹ przejœciowo dawaæ
stopy zwrotu na rz¹dowym d³ugu przekraczaj¹ce ich eko-
nomiczn¹ wartoœæ. Ekonomiczna wartoœæ stopy zwrotu na
d³ugu odpowiada tempu wzrostu bazy sk³adkowej (podat-
kowej), co w steady state równe jest tempu wzrostu gospo-
darczego. W przypadku przekraczania tego poziomu two-
rzony jest dodatkowy d³ug publiczny, który nie ma finanso-
wania. Oznacza to, ¿e w przysz³oœci trzeba bêdzie albo po-
dnieœæ podatki, albo obci¹æ czêœæ wydatków bud¿etowych.
Tu mo¿na ponownie pos³u¿yæ siê przyk³adem systemu chi-
lijskiego, który w pocz¹tkowym okresie, gdy fundusze mia-
³y w swoich portfelach wy³¹cznie rz¹dowe instrumenty,
przynosi³ bardzo wysokie stopy zwrotu. Jest to dok³adna
analogia przypadku niekontrolowanego przyrostu ukrytego
d³ugu w tradycyjnym systemie PAYGO(DB), wynikaj¹cego
z przekraczania przez tzw. wewnêtrzn¹ stopê zwrotu jej
ekonomicznego poziomu.

Ró¿nica miêdzy tradycyjnym PAYGO(DB) oraz „chilij-
skim” FDC(GD) polega na tym, gdzie ten dodatkowy d³ug
jest umiejscowiony. W pierwszym przypadku ulokowany
jest w samym systemie emerytalnym, w drugim – wprost
w bud¿ecie. Jeœli jednak weŸmiemy dodatkowo pod uwagê,
¿e w przypadku PAYGO(DB) system emerytalny z ekono-
micznego punktu widzenia jest czêœci¹ bud¿etu, wtedy ró¿-
nica miêdzy obu tymi sytuacjami sprowadza siê do tego, czy
d³ug jest ukryty, czy jawny.

Ekonomicznie bezpieczny system
Niebezpieczeñstwo polegaj¹ce na generowaniu przez

system emerytalny dodatkowego d³ugu nie wystêpuje
w przypadku dwóch innych typów systemu emerytalnego.
S¹ to: niefinansowy system o zdefiniowanej sk³adce (NDC)
oraz finansowy system o zdefiniowanej sk³adce i portfelu

zbudowanym na instrumentach sektora prywatnego
(FDC(PE)) [7]. 

Niefinansowy sposób rolowania d³ugu publicznego przy
jego jednoczesnym dok³adnym okreœleniu nie ma dobrej
polskiej nazwy – choæ funkcjonuje w Polsce od 1 stycznia
1999 r. tworz¹c pierwszy filar emerytalny. Anglojêzyczna
nazwa Notional Defined Contribution powinna brzmieæ: sy-
stem o niefinansowej zdefiniowanej sk³adce. Nazwa jest
nieporêczna. Najczêœciej wiêc u¿ywa siê po prostu skrótu
NDC. System ten polega na rolowaniu d³ugu. Operacja ta
nie jest jednak realizowana w oparciu o rynki finansowe,
lecz o wzrost gospodarczy. W ten sposób stopa zwrotu ge-
nerowana przez ten system jest z definicji równa stopie
ekonomicznej. NDC nale¿y rozumieæ jako fundusz emery-
talny z portfelem zbudowanym wy³¹cznie z obligacji rz¹do-
wych maj¹cych oprocentowanie równe stopie wzrostu ba-
zy sk³adkowej [8]. Tak skonstruowany system jest wiêc nie
tylko stabilny, ale tak¿e neutralny dla bud¿etu.

System FDC(PE) jest równie¿ stabilny oraz neutralny dla
bud¿etu. Nie jest wa¿ne, czy s¹ to papiery d³u¿ne, czy te¿ ak-
cje. W obu przypadkach – zgodnie z twierdzeniem Modiglia-
niego-Millera – mamy do czynienia z inwestowaniem.

3. Wybrane kwestie dotycz¹ce drugiego
filara

Drugi filar jest postrzegany jako kwintesencja reformy
emerytalnej. Nie jest to do koñca prawda, choæ jest na pew-
no bardzo wa¿nym elementem reformy. Taka jego rola zde-
cydowanie wymaga, aby dzia³a³ jak najlepiej. Dyskusja ró¿-
nych aspektów funkcjonowania drugiego filaru jest niew¹t-
pliwie potrzebna. Toczy siê ona w wielu miejscach. Opraco-
wanie CASE jest wa¿nym g³osem w dyskusji. Poni¿ej przed-
stawiam trzy najwa¿niejsze kwestie w sposób zbie¿ny
z tym, co prezentuje samo opracowanie, ale rozszerzaj¹c
dodatkowo argumentacje.

Rz¹dowe obligacje w portfelach funduszy
emerytalnych

Pierwsze indywidualne konto emerytalne polskiego sy-
stemu dzia³a w oparciu o zasadê NDC, drugie natomiast
w oparciu o FDC. W œwietle powy¿szych wywodów,
w przypadku drugiego konta zakup rz¹dowych instrumen-
tów d³u¿nych ma ograniczony sens. Drugie konto powinno
mieæ charakter FDC(PE). W portfelach polskich funduszy
znajduje siê jednak doœæ du¿o rz¹dowych papierów, czyli
mamy do czynienia z FDC(PE/GD). Ilustruje to wykres 1.

Jakkolwiek polskie fundusze emerytalne buduj¹ swoje
portfele przy znacznym wykorzystaniu obligacji rz¹dowych,
to jednak skala zjawiska jest nieporównanie mniejsza od te-
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Raporty CASE Nr 43

[7] PE – instrumenty sektora prywatnego (private equities).
[8] W steady state jest ono równe tempu wzrostu gospodarczego.
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go, co obserwowane jest w innych krajach stosuj¹cych
podobne rozwi¹zania.

Nabywanie przez fundusze emerytalne rz¹dowych in-
strumentów d³u¿nych jest w pocz¹tkowym okresie funkcjo-
nowania systemu w pewnym zakresie zrozumia³e i uzasa-
dnione. Z punktu widzenia zarz¹dzaj¹cego funduszem daje
mu to mniejsze wahania wartoœci jednostki udzia³owej oraz
czas na przygotowanie siê do rzeczywistego inwestowania
na wiêksz¹ skalê.

Znaczny udzia³ obligacji rz¹dowych w portfelach funduszy
u³atwia te¿ niew¹tpliwie finansowanie przejœcia od tradycyjne-
go systemu emerytalnego do systemu wykorzystuj¹cego rynki
finansowe. Przejœcie takie wymaga bowiem ujawnienia kwot,
które dotychczas by³y ukryte. Innymi s³owy, ukryty dotychczas
d³ug pojawia siê we wszelkiego rodzaju finansowych zestawie-
niach – w tym w deficycie bud¿etowym. Jakkolwiek nie ma to
realnego znaczenia ekonomicznego, to jednak powoduje k³o-
pot dla ministra finansów. Jednak w³aœnie dziêki znacz¹cej obe-
cnoœci obligacji w portfelach funduszy emerytalnych wiêkszoœæ
tak powsta³ego deficytu ma automatyczne finansowanie. Œrod-
ki przesuniête do funduszy wracaj¹ z powrotem do bud¿etu
w zamian za obligacje. Jednoczeœnie tworzona jest poda¿ obli-
gacji i popyt na nie. Tu warto dostrzec, ¿e ca³oœæ œrodków
przesuniêtych na konta emerytalne w drugim filarze, nie tylko
czêœæ przeznaczona na zakup obligacji rz¹dowych, jest neutral-
na z punktu widzenia tworzenia presji inflacyjnej [9]. Z tego
wynika, ¿e nawet wiêkszy deficyt spowodowany przesuniê-
ciem czêœci sk³adki do OFE nie jest zagro¿eniem dla finansów
pañstwa. Nie jest on tak¿e zagro¿eniem dla wype³niania przez
Polskê kryteriów z Maastricht.

Zdecydowanie cieszy znaczny udzia³ papierów sektora
prywatnego w portfelach funduszy. W d³u¿szym horyzoncie
udzia³ ten jest jednak zdecydowanie niewystarczaj¹cy. Dla-
tego nale¿y myœleæ najpierw o zwiêkszeniu dopuszczalnego
poziomu inwestycji aktywów funduszy w akcje. PóŸniej ra-
cjonalne by³oby wprowadzenie ustawowego ograniczenia
udzia³u rz¹dowych instrumentów d³u¿nych w portfelach
funduszy – a¿ do ich niemal ca³kowitej eliminacji.

Tu pojawiæ siê mo¿e w¹tpliwoœæ dotycz¹ca bezpieczeñ-
stwa. Uwa¿a siê, ¿e zakup obligacji rz¹dowych jest obarczony
minimalnym – a w³aœciwie ¿adnym – ryzykiem. Z indywidual-
nego punktu widzenia tak siê rzeczywiœcie wydaje. Jednak,
gdy w okresie akumulowania œrodków na emeryturê któryœ
z licznych rz¹dów, które przez te kilka dziesiêcioleci bêdzie
odpowiada³ za publiczne finanse, doprowadzi do znacz¹cego
deficytu, to stopy procentowe wywindowane zostan¹ w górê.
W³aœciciel konta zyska, ale ca³oœæ tego zysku bêdzie musia³ po-
kryæ w³asnymi podatkami. To w¹tpliwa korzyœæ. Jednoczeœnie
d³ugookresowy trend indeksów gie³dowych jest bardziej stro-
my ni¿ trend wzrostu gospodarczego wyznaczaj¹cego w d³u-
gim okresie rentownoœæ rz¹dowych papierów. Nastêpuj¹ce
w trakcie tego okresu wahania kursów akcji mog¹ byæ znacz-
ne, co jednak  nie ma istotnego znaczenia dla osi¹gniêcia celu,
jakim jest maksymalny stan konta emerytalnego na dzieñ
przejœcia na emeryturê, gdy kapita³ przeliczony zostanie na
anuitet [10]. W d³ugim okresie inwestycje w akcje s¹ bardziej
rentowne, a przy tym nie mniej bezpieczne.

Reforma emerytalna polega na dywersyfikacji ryzyka.
Obligacje rz¹dowe w portfelach funduszy emerytalnych
stwarzaj¹ jedynie pozór tej dywersyfikacji. Faktycznie mo¿e

Raporty CASE Nr 43

Wykres 1. Aktywa (w mln z³) i struktura portfeli funduszy emerytalnych
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[9] Zobacz te¿ OECD (2001).
[10] Polska terminologia nie u¿ywa jak dotychczas terminu „anuitet”. Pozwalam sobie próbowaæ wprowadziæ go do tej terminologii z uwagi na

jego ogromn¹ przydatnoœæ przy nieistnieniu dobrego odpowiednika w istniej¹cej terminologii.
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ona nast¹piæ dopiero wtedy, gdy kapita³owa czêœæ systemu
emerytalnego stanie siê naprawdê kapita³owa, czyli unieza-
le¿ni siê od podatków. Inwestowanie w instrumenty sekto-
ra prywatnego – co na obecnym etapie rozwoju polskiego
rynku kapita³owego oznacza g³ównie inwestowanie w akcje
– jest kwintesencj¹ systemu kapita³owego.

Gwarancja minimalnej stopy zwrotu
Problem polega jednak na tym, ¿e fundusze, które bar-

dzo zaanga¿owa³y siê w inwestycje na gie³dzie wpad³y
w niekorzystn¹ sytuacjê. Spadkowe tendencje na gie³dzie
spowodowa³y osi¹gniêcie przez nie relatywnie gorszych wy-
ników od funduszy buduj¹cych swoje portfele w wiêkszym
stopniu w oparciu o obligacje rz¹dowe. To paradoksalna sy-
tuacja, ale w pe³ni mo¿liwa przy obecnej wersji regu³ doty-
cz¹cych weryfikacji wyników finansowych funduszy. Para-
doks polega na tym, ¿e strategia racjonalna z punktu widze-
nia celu spo³ecznego, czyli pomna¿ania œrodków na emery-
turê, okazuje siê nieracjonalna z punktu widzenia przepisów,
a dok³adniej minimalnej wymaganej stopy zwrotu. To bar-
dzo mocno potwierdza tezê, ¿e regulacje dotycz¹ce mini-
malnej stopy zwrotu nale¿y zdecydowanie zmodyfikowaæ.
Nie mo¿e tak byæ, ¿e fundusze powo³ane do realizacji d³u-
gookresowego celu buduj¹ swoje portfele w oparciu o stra-
tegie wybiegaj¹ce w przysz³oœæ jedynie na okres jednego
kwarta³u. Konieczne jest dostosowanie kryteriów weryfika-
cji wyników funduszy do horyzontu celu, jaki realizuj¹.

Ju¿ niewiele ponad dwuletni okres funkcjonowania fun-
duszy dowiód³, ¿e obecna wersja gwarancji minimalnej sto-
py zwrotu, jak równie¿ niektóre inne regulacje dotycz¹ce
rynku funduszy s¹ nadmiernie restrykcyjne. Takiego efektu
spodziewano siê w momencie tworzenia tych regulacji. Zo-
sta³y one wprowadzone z myœl¹ o pocz¹tkowym okresie,
gdy trzeba „dmuchaæ na zimne”, poniewa¿ nie da siê prze-
widzieæ wszystkiego, a utrata zaufania do systemu w tym
okresie jest bardzo trudna do odzyskania. Celem by³o jed-
nak elastyczne dostosowywanie regulacji do sytuacji i ³ago-
dzenie, lub wrêcz eliminowanie tych regulacji, które okaza-
³y siê niepotrzebne, lub co gorsza szkodliwe. Niestety, pro-
ces stopniowego ³agodzenia regulacji dotycz¹cych rynku
funduszy emerytalnych nie nastêpuje. Przeciwnie, mamy do
czynienia z ekstremalnie rygorystycznym podejœciem
nadzoru i tendencjami raczej do wprowadzania dodatko-
wych regulacji, ni¿ ³agodzenia istniej¹cych. Ka¿da regulacja
kosztuje. Jeœli jest niezbêdna, to nie ma wyjœcia – koszt na-
le¿y ponieœæ. Jeœli natomiast nie jest niezbêdna, wówczas jej
eliminacja jest wrêcz obowi¹zkiem, poniewa¿ koszt spada
na przysz³ych emerytów.

Koniecznoœæ z³agodzenia regulacji jest bardzo istotna w
przypadku mo¿liwoœci inwestowania za granic¹. Obecne
rozwi¹zania dopuszczaj¹ tego typu inwestycje na poziomie
5% aktywów. Z ekonomicznego punktu widzenia nie ma
w¹tpliwoœci, ¿e to poziom zbyt niski. Inwestowanie przez
fundusze za granic¹ pe³niæ powinno funkcjê stabilizatora

oraz wentyla bezpieczeñstwa. Stabilizowanie polega na
umo¿liwieniu wiêkszej dywersyfikacji portfeli funduszy. Ak-
tywa zagraniczne w posiadaniu funduszy to dodatkowy wy-
miar bezpieczeñstwa. Rynki zagraniczne powinny te¿ pe³niæ
rolê zabezpieczenia przed wytworzeniem przez inwestycje
funduszy bañki na gie³dzie. Relatywnie niewielka kapitaliza-
cja warszawskiej gie³dy w porównaniu z bardzo szybko ro-
sn¹cym strumieniem œrodków, które bêd¹ kierowane przez
fundusze na tê gie³dê powoduje, ¿e prawdopodobieñstwo
powstania bañki jest znaczne. Jej pêkniêcie by³oby szczegól-
nie bolesne dla funduszy i ich cz³onków.

Niektórzy chcieliby jednak zatrzymaæ w Polsce te
ogromne œrodki, jakimi dysponowaæ bêd¹ fundusze emery-
talne. W pierwszej chwili wydaje siê to racjonalne. Nie ule-
ga bowiem w¹tpliwoœci, ¿e Polska potrzebuje inwestycji.
Zakaz inwestowania œrodków funduszy za granic¹ jest jed-
nak ma³o skuteczny. Nastêpuje bowiem efekt wypychania
i za granicê kierowane s¹, a jeszcze bardziej bêd¹ w przy-
sz³oœci, inwestycje innych podmiotów. Na skutek limitu in-
westycji funduszy emerytalnych za granic¹ i skierowaniu
przez nie popytu na krajowy rynek kapita³owy zmniejszaæ
siê równie¿ bêdzie strumieñ inwestycji  trafiaj¹cych do Pol-
ski z zagranicy. Poda¿ dobrych papierów na naszym rynku
kapita³owym nie jest bowiem wystarczaj¹ca. Zamiast zaka-
zu inwestowania za granic¹ znacznie lepszy skutek mieæ bê-
dzie u³atwianie zwiêkszania poda¿y polskich instrumentów
finansowych. Szczególn¹ uwagê warto poœwiêciæ wszelkim
sposobom sekurytyzacji kosztów potencjalnych inwestycji
infrastrukturalnych.

Transfery miêdzy funduszami
Na koniec chcia³bym poruszyæ kwestiê przechodzenia

cz³onków z funduszu do funduszu. Jak wiadomo, jest to ewi-
dentna „piêta achillesowa” systemów latynoamerykañskich.
W Polsce system emerytalny jest skonstruowany inaczej, tym
niemniej równie¿ istnieje w nim zagro¿enie wysokimi koszta-
mi marketingu wynikaj¹cymi z masowego przechodzenia
cz³onków miêdzy funduszami. Wziêto wiêc pod uwagê te z³e
doœwiadczenia. Nie jest jednak pewne, czy w stopniu wystar-
czaj¹cym. Wiele zale¿y od zachowania siê tak zarz¹dzaj¹cych
funduszami, jak i nadzoru. W tym drugim przypadku sprawa
jest szczególnie trudna, poniewa¿ UNFE – zamiast promo-
waæ d³ugookresowe myœlenie – wyraŸnie zachêca do czê-
stych zmian funduszu. Z dotychczasowych wypowiedzi kie-
rownictwa UNFE widaæ raczej bardzo krótkookresowo na-
kierowane myœlenie prowadz¹ce wrêcz do prób zmiany pra-
wa, aby w ten sposób os³abiæ d³ugookresowe motywacje
wbudowane w system. Przyk³adem mog¹ byæ nieustaj¹ce
próby doprowadzenia do zmiany struktury op³at. Obecna
struktura sprzyja d³ugookresowemu myœleniu organicznie
sprzê¿onemu z celem istnienia funduszy emerytalnych.

W takiej sytuacji szczególnie wa¿ny jest proces edukacji
publicznej. Trzeba ludziom pokazywaæ, o co chodzi w syste-
mie emerytalnym oraz jak te cele s¹ realizowane i w jaki
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sposób mog¹ powstawaæ niepotrzebnie wysokie koszty
funkcjonowania systemu. Potrzebna jest promocja racjonal-
nych wzorców postêpowania. Na pewno nale¿y przekony-
waæ do zachowania dystansu do prognozowanych obecnie
wyników funduszy. Dotyczy to tak¿e wyników podawanych
przez UNFE. Uzyskane one bowiem zosta³y w okresie nie-
typowym, w którym dzia³alnoœæ funduszy dopiero siê roz-
poczyna³a, i w których obraca³y one niewielkimi kapita³ami.
Dodatkowo istotne znaczenie mia³y opóŸnienia w przeka-
zywaniu sk³adek przez ZUS. Tak czy inaczej, najwa¿niejsze
jest, ¿e okres oko³o dwóch lat jest w biznesie emerytalnym
bardzo krótkim okresem. Miarodajne wyniki dostêpne bê-
d¹ mo¿e za rok, czy dwa. Z indywidualnego punktu widze-
nia nerwowe przenoszenie siê miêdzy funduszami mo¿e
przynieœæ wiêcej szkody ni¿ po¿ytku. Dla kosztów systemu
bêdzie to natomiast ewidentna i pewna szkoda.

4. Projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej
OFE

W œwietle powy¿szych wywodów opracowanie „Œre-
dniookresowa projekcja dzia³alnoœci inwestycyjnej Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych na regulowanym rynku gie³-
dowym akcji” autorstwa zespo³u pracuj¹cego w CASE pod
kierownictwem Jaros³awa Œmietaniaka jawi siê jako coœ
wiêcej ni¿ tylko czysto analityczny raport. Autorzy do-
tknêli w nim bowiem bardzo wa¿nych kwestii, które s¹
w moim rozumieniu kluczowe dla rozwoju rynku funduszy
emerytalnych w Polsce. Równolegle Autorzy przeanalizo-
wali wp³yw tego rynku na warszawsk¹ gie³dê. Obie strony
analizy zosta³y wykonane w sposób bardzo przejrzysty
i interesuj¹cy.

Najwa¿niejsze wydaje siê to, ¿e autorzy opracowania
g³ówny nacisk swej analizy po³o¿yli na inwestowanie przez
fundusze emerytalne w akcje. To oczywiœcie zrozumia³y kie-
runek, jeœli zwa¿y siê, ¿e celem by³o przeanalizowanie skut-
ków inwestowania funduszy na gie³dê. W niczym to jednak
nie umniejsza wagi podjêtego tematu.

Skupienie siê na zagadnieniu inwestowania przez fundu-
sze w akcje trafia w samo sedno kapita³owego generowania
œrodków na emerytury. Jest to wa¿ne dla funduszy i wa¿ne
dla gospodarki. Opracowanie CASE jasno to pokazuje. Za-
kup rz¹dowych instrumentów d³u¿nych jest realizacj¹ syste-
mu repartycyjnego.

Autorzy skupili siê tak¿e na dyskusji o niedoskona³o-
œci obecnej wersji uregulowañ prawnych dotycz¹cych fi-
nansowej czêœci systemu emerytalnego (tzw. drugiego fi-
laru). Trafnie dostrzegli kwestie, które wymagaj¹ prze-
myœlenia i w wielu przypadkach zmiany. Nie znaczy to, ¿e
we wszystkich szczegó³owych kwestiach zgadzam siê ze
zdaniem zaprezentowanym przez autorów opracowania.
Dotyczy to w szczególnoœci krytyki konstrukcji funduszy
emerytalnych – krytyki nota bene cytowanej za innymi
autorami. Przedyskutowanie tej tematyki jest jednak bar-

dzo potrzebna i racje roz³o¿one mog¹ byæ po ró¿nych
stronach.

Opracowanie „Œredniookresowa projekcja…” prezen-
tuje równie¿ – zgodnie ze swoim tytu³em – obliczenia wy-
konane na podstawie zbudowanego przez zespó³ modelu.
Otrzymane wyniki ilustruj¹ liczbowo spodziewane efekty
zwi¹zane z przyrostem œrodków funduszy emerytalnych in-
westowanych na gie³dzie. Myœlê, ¿e skala tych efektów jest
wci¹¿ przez nas niedoceniana. Obliczenia autorów opraco-
wania pokazuj¹ tê skalê, czym przyczyniaj¹ siê do lepszego
zrozumienia nowego zjawiska jakim jest w naszej gospodar-
ce dzia³anie otwartych funduszy emerytalnych. Analiza za-
prezentowana w opracowaniu CASE, do której mam przy-
jemnoœæ napisaæ wprowadzenie, z pewnoœci¹ wnosi wiele
nowego do polskiej literatury przedmiotu.
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Pierwszym etapem budowy modelu aktywów Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych jest oszacowanie strumienia
œrodków przekazywanych przez Zak³ad Ubezpieczeñ Spo-
³ecznych (ZUS) na konta cz³onków OFE. Wymaga to szcze-
gó³owych prognoz makroekonomicznych. Szczególnie istot-
na jest prawid³owa estymacja wskaŸników rynku pracy,
które decyduj¹ o liczbie aktywnych kont uczestników OFE
oraz o wysokoœci sk³adki. W modelu dop³ywu œrodków wy-
korzystano liczbê pracuj¹cych, zatrudnienie, wskaŸnik ak-
tywnoœci zawodowej ludnoœci uwzglêdniaj¹cej grupy wieko-
we oraz dynamikê wynagrodzeñ. Równie istotnym elemen-
tem s¹ za³o¿enia demograficzne oraz struktury wiekowej
cz³onków OFE. Za³o¿enia demograficzne obejmuj¹ liczeb-
noœæ grup wiekowych ludnoœci oraz odsetek cz³onków OFE
w populacji.

Skonstruowanie modelu aktywów netto funduszy wy-
maga³o przyjêcia za³o¿eñ co do struktury inwestycji, stopy
zwrotu z portfela akcji oraz papierów d³u¿nych i lokat ban-
kowych. Na podstawie dotychczasowej polityki inwestycyj-
nej prowadzonej przez OFE oraz na podstawie analizy ogra-
niczeñ administracyjno-prawnych przyjêto 30 procentowy
udzia³ inwestycji w akcje w inwestycjach funduszy ogó³em.
Stopa zwrotu z portfela papierów d³u¿nych wyznaczona
zosta³a w oparciu o krzyw¹ dochodowoœci rynku pieniê¿ne-
go [11]. Stopê zwrotu z portfela akcji przyjêto zaœ na pozio-
mie 15 proc. w skali roku. Przyjêcie sta³ej stopy wynika³o
z prognozowanej ni¿szej inflacji i w konsekwencji spadku
stóp procentowych co powinno skutkowaæ wzrostem real-
nej stopy zwrotu z portfela akcji.

Kolejnym krokiem po przyjêciu za³o¿eñ w budowie mo-
delu by³a predykcja aktywnych kont cz³onków OFE. Za ak-
tywne konto uwa¿a siê takie konto, na które w okresie ana-
lizy wp³ywaj¹ sk³adki. Wielkoœæ tych ostatnich zosta³a obli-
czona jako iloczyn aktywnych kont i przeciêtnej prognozo-
wanej sk³adki. Wzrost wartoœci sk³adki zosta³ wyznaczony
na podstawie wzrostu p³ac, gdy¿ oba te szeregi s¹ ze sob¹
silnie skorelowane. Nastêpnie obliczony zosta³ dop³yw fun-

duszy do OFE, a podstaw¹ kalkulacji by³y przewidywane
trendy na rynku pracy oraz tendencje demograficzne. Za³o-
¿ono przy tym wysoki poziom œci¹galnoœci sk³adek oraz
brak opóŸnieñ w przekazywaniu sk³adek przez ZUS. Osza-
cowanie strumienia œrodków zasilaj¹cych fundusze, przy
przyjêtych za³o¿eniach, umo¿liwi³o kalkulacjê potencjalnego
popytu na akcje. Podzia³ inwestycji OFE na portfel akcji i po-
rtfel papierów d³u¿nych umo¿liwia predykcjê poziomu akty-
wów netto oraz ich struktury. 

Raporty CASE Nr 43

[11] Jako stopa forward na podstawie krzywej Interest Rate Swap (IRS).

Czêœæ I
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Od rozpoczêcia dzia³alnoœci funduszy emerytalnych
up³ynê³y przesz³o dwa lata. Pierwsze sk³adki nap³ynê³y do
czêœci OFE w maju 1999 roku. To doœæ krótki okres jak na
potrzeby analizy strategii inwestycyjnych podmiotów,
które z definicji prowadziæ powinny d³ugoterminow¹ po-
litykê inwestycyjn¹. W tym czasie bowiem nie mog¹ ujaw-
niæ siê w pe³ni skutki decyzji inwestycyjnych. Nieznane s¹
na przyk³ad wielkoœci inflacji czy stóp procentowych
w prognozowanym okresie, który stanowi horyzont cza-
sowy danych inwestycji. Nie pozwala to w pe³ni oceniæ
trafnoœci podejmowanych decyzji. Obecnej mo¿na, co
najwy¿ej, dokonaæ oceny tych kroków inwestycyjnych,
które by³y podejmowane na samym pocz¹tku dzia³alnoœci
OFE. Wówczas jednak ze wzglêdu na zbyt ma³e aktywa
nie mog³o byæ mowy o prowadzeniu efektywnej polityki
inwestycyjnej. W pocz¹tkowym okresie dla funduszy naj-
wa¿niejsze by³o pozyskiwanie nowych klientów. Trudno
wiêc na razie oceniaæ skutecznoœæ inwestowania OFE.
Utrudnia to tak¿e du¿e zró¿nicowanie wartoœci aktywów
poszczególnych funduszy. Mniejsze bowiem prowadziæ
mog¹ bardziej dynamiczn¹ politykê inwestycyjn¹. Wydaje
siê jednak, ¿e to zmieni siê w najbli¿szym czasie wraz
z systematycznym wzrostem aktywów netto tak¿e w naj-
mniejszych funduszach. Mimo wskazanych wy¿ej ograni-
czeñ, po kilkunastu miesi¹cach mo¿na przeprowadziæ
ogóln¹ charakterystykê dotychczasowych strategii
i spróbowaæ okreœliæ mo¿liwe przysz³e trendy w zakresie
polityk inwestycyjnych funduszy.

W ogólnej analizie dotychczasowych strategii inwesty-
cyjnych OFE najwa¿niejsze wydaj¹ siê odpowiedzi na trzy
pytania: 

• Czy s¹ to strategie aktywne (w sensie w³aœcicielskim)
czy bierne?

• Czy s¹ to strategie defensywne czy agresywne? 
•· W jakim stopniu strategie poszczególnych OFE ró¿ni¹

siê miêdzy sob¹?
Ju¿ w tym miejscu podkreœliæ trzeba, ¿e odpowiedŸ na

powy¿sze pytania jest w du¿ym stopniu przes¹dzona przez
istniej¹ce uregulowania prawne dzia³alnoœci funduszy eme-

rytalnych (por. czêœæ dotycz¹ca ograniczeñ administracyjno-
prawnych).

Istniej¹ce limity wp³ywaj¹ miêdzy innymi na mo¿liwoœæ
pe³nienia przez fundusze aktywnej roli w spó³kach wybra-
nych przez fundusze. Sprawowanie dostatecznego nadzoru
w³aœcicielskiego utrudnia funduszom ograniczenie zezwala-
j¹ce na nabycie akcji reprezentuj¹cych do 10 proc. kapita³u
danej spó³ki. Strategie OFE nie polegaj¹ wiêc na zdobywa-
niu dominuj¹cych pozycji w poszczególnych spó³kach i kie-
rowaniu ich dzia³alnoœci¹ przez wprowadzanie swoich
przedstawicieli do ich rad nadzorczych i zarz¹dów. Fundu-
sze mog¹ jednak próbowaæ omijaæ tê barierê przez tworze-
nie koalicji inwestorów, co umo¿liwi³oby nabranie przez in-
westycje funduszy bardziej aktywnego charakteru. Nale¿y
jednak pamiêtaæ, ¿e sprawowanie takiej roli przez fundusze
emerytalne nie jest ich podstawowym zadaniem. 

OdpowiedŸ na drugie pytanie sprowadza siê w prakty-
ce do podejœcia zarz¹dzaj¹cych funduszami do inwestowa-
nia w akcje. W d³u¿szym okresie w³aœnie one umo¿liwiaj¹
zwiêkszanie stopy zwrotu z inwestycji. Na pocz¹tku jed-
nak podejœcie do tych inwestycji by³o ostro¿ne. Zaledwie
kilka funduszy prowadzi³o bardziej agresywn¹ politykê.
PóŸniej, stopniowo przeciêtny udzia³ akcji w portfelach
funduszy rós³. Sygna³ do jego zwiêkszania da³ jeden z naj-
wiêkszych funduszy. Strukturê portfeli inwestycyjnych
Otwartych Funduszy Emerytalnych na bazie kwartalnej (na
koniec ostatniego miesi¹ca ka¿dego kwarta³u) w latach
1999 i 2000 przedstawia Tabela 2-1.

Ju¿ marcu 2000 roku œrednie zaanga¿owanie w akcje
wszystkich funduszy przekroczy³o 30 proc., co by³o pozio-
mem przekraczaj¹cym wczeœniejsze oczekiwania. W kolej-
nych miesi¹cach wobec niepewnej sytuacji na gie³dzie udzia³
akcji w portfelach OFE pozostawa³ na nieco ni¿szym pozio-
mie. Wydaje siê, ¿e fundusze staraj¹ siê wykorzystywaæ
mo¿liwoœæ inwestowania w akcje i w nied³ugim czasie,
szczególnie w okresach pomyœlnej koniunktury na gie³dzie,
narzucone przez przepisy prawa limity stanowiæ mog¹ po-
wa¿ne ograniczenia strategii inwestycyjnych funduszy.
Podobnie dzia³aj¹, ju¿ w tej chwili, restrykcje dotycz¹ce in-

Czêœæ II
Strategie inwestycyjne
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westycji w d³u¿ne papiery wartoœciowe nie dopuszczone do
publicznego obrotu, a emitowane przez przedsiêbiorstwa,
gminy i zwi¹zki komunalne. Ten sam problem dotyczy sze-
roko dyskutowanego problemu inwestycji zagranicznych
funduszy emerytalnych. Ogranicza je 5% limit. Pocz¹tkowo,
by³y one w ogóle niemo¿liwe z powodu braku odpowie-
dnich aktów wykonawczych. Tak¿e niski poziom aktywów

wiêkszoœci funduszy w kontekœcie wysokich kosztów takich
transakcji powstrzymywa³ przed inwestowaniem. Ograni-
czenia tych inwestycji w krajach o systemie emerytalnym
zbli¿onym do naszego wynosz¹ w przynajmniej kilkanaœcie
procent (Argentyna – 20 proc., Chile – 12 proc.) [12]. Inwe-
stycje zagraniczne oprócz przynoszenia ponadprzeciêtnych
zysków (szczególnie, gdy sytuacja na krajowym rynku finan-
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Tabela 2-1. Struktura portfeli inwestycyjnych Otwartych Funduszy Emerytalnych

Akcje spó³ek
notowanych na

rynkach gie³dowych

Obligacje
skarbowe

Bony skarbowe Bankowe papiery
wartoœciowe

i depozyty

Inne kategorie
lokat

Cze-99 6,0% 16,0% 11,0% 67,0% 0,0%
Wrz-99 8,0% 70,0% 18,0% 4,0% 0,0%
Gru-99 29,7% 60,8% 6,7% 2,1% 0,6%
Mar-00 32,9% 53,3% 10,8% 1,4% 1,6%
Cze-00 31,0% 55,3% 10,7% 1,8% 1,2%
Wrz-00 29,5% 59,4% 7,6% 1,9% 1,6%
Gru-00 33,9% 61,3% 1,7% 2,0% 1,1%

^ród³o: UNFE.

Tabela 2-2. 

Nazwa OFE Wartoœæ jednostki
rozrachunkowej na

31 grudnia 1999

Wartoœæ jednostki
rozrachunkowej na

29 grudnia 2000

Nominalna
stopa zwrotu

w proc.

Realna stopa
zwrotu w

proc.*

Udzia³ w aktywach
OFE ogó³em

Rodzina 10,73 13,98 30,29 21,79 0,10
Polsat 11,42 13,51 18,30 9,80 0,37
Skarbiec-Emerytura 11,26 13,31 18,21 9,71 2,36
DOM 11,99 14,16 18,10 9,60 1,42
Pocztylion 11,24 13,15 16,99 8,49 1,58
Zurich 11,34 13,19 16,31 7,81 3,89
Nationale-Nederlanden 11,50 13,30 15,65 7,15 21,38
Allianz 10,88 12,49 14,80 6,30 2,29
Winterthur 11,32 12,99 14,75 6,25 2,39
Kredyt Banku 10,65 12,19 14,46 5,96 0,29
Ego 11,88 13,53 13,89 5,39 1,48
Arka-Invesco 10,69 12,09 13,10 4,60 0,45
Commercial Union 11,55 13,04 12,90 4,40 28,99
PBK Orze³ 12,05 13,57 12,61 4,11 1,48
AIG 11,43 12,63 10,50 2,00 9,04
Epoka 10,66 11,76 10,32 1,82 0,18
Sampo 11,85 13,06 10,21 1,71 3,12
PZU Z³ota Jesien 11,38 12,54 10,19 1,69 14,61
Pioneer 12,00 13,21 10,08 1,58 0,67
Pekao/Alliance 11,28 12,41 10,02 1,52 0,70
Bankowy 11,90 12,81 7,65 -0,85 3,21
Œrednia arytmetyczna 11,38 13,00 14,19 5,69
Œrednia wa¿ona 11,49 13,00 13,11 4,61
WIG 18083,60 17847,55 -1,31
WIG20 1755,80 1816,19 3,44

* Realn¹ stopê zwrotu uzyskano przy zastosowaniu uproszczonej formu³y odejmuj¹c od nominalnej stopy zwrotu dwunastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen dóbr
i us³ug konsumpcyjnych  z grudnia 2000 r. wynosz¹cy 8,5%.

^ród³o: PTE, GPW i obliczenia w³asne.

[12] P. S. Srinivas, J. Yermo Do Investment Regulations Compromise Pension Fund Performance? Evidence from Latin America; World Bank Latin
America and Caribbean Studies, 1999 r.
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sowym by³aby relatywnie s³absza), umo¿liwiaj¹ tak¿e do-
stêp do wielu instrumentów finansowych niedostêpnych
w Polsce (m.in. niektórych d³ugoterminowych papierów
d³u¿nych). Wszystko to nadaje strategiom OFE bardziej
konserwatywny charakter.

Ponad dwuletni okres jest zbyt krótki aby sporz¹dziæ dla
poszczególnych funduszy charakterystyki prowadzonej
przez nie polityk inwestycyjnych na podstawie ró¿nic w ich
strategiach inwestycyjnych. Limity inwestycyjne nie daj¹ za-
rz¹dzaj¹cym funduszom zbyt wielkiego pola do popisu.
Trudno wiêc o diametralne ró¿nice. Bardzo istotne jest te¿
istnienie w przepisach warunku dotycz¹cego wypracowania
tzw. dwuletniej, minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Na
pocz¹tku obawiano siê zdominowania rynku przez kilka naj-
wiêkszych funduszy, których wyniki inwestycyjne najbar-
dziej rzutuj¹ na œredni¹ wa¿on¹ stopê zwrotu. To zaœ ozna-
cza³o prawdopodobieñstwo naœladowania inwestycji czy-
nionych przez najwiêksze OFE. Zarysowa³y siê jednak miê-
dzy nimi pewne ró¿nice. W praktyce okaza³o siê, ¿e mniej-
sze fundusze mog¹ mieæ wyniki inwestycyjne zarówno lep-
sze, jak i gorsze ni¿ najwiêksze OFE, a portfele inwestycyj-
ne ró¿ni¹ siê w du¿ym stopniu. Znalaz³o to odzwierciedle-
nie w stopie zwrotu osi¹gniêtej przez poszczególne OFE
w 2000 roku, co zaprezentowane jest w Tabeli 2-2.

Zró¿nicowanie osi¹gniêtych rezultatów jest wynikiem
m.in. tego, ¿e s¹ fundusze odwa¿niej inwestuj¹ce w akcje,
s¹ aktywniej poszukuj¹ce alternatywnych wobec rz¹do-
wych papierów wartoœciowych o charakterze d³u¿nym, s¹
wreszcie takie, które intensywniej korzystaj¹ z mo¿liwoœci
inwestowania za granic¹. To siê jednak nieustannie zmienia
i prawdopodobnie dopiero za kilka lat bêdzie widaæ jaki
charakter maj¹ poszczególne fundusze i które z nich osi¹ga-
j¹ wy¿sz¹ stopê zwrotu w d³u¿szym okresie. Z pewnoœci¹
wiêc nie nale¿y oceniaæ funduszy na podstawie wyników
tylko za 2000 rok. Roczna stopa zwrotu osi¹gana przez OFE
bêdzie mia³a dla cz³onków funduszy zdecydowanie wiêksze
znaczenie w latach przed ich przejœciem na emeryturê. 

Istotnym czynnikiem w strategiach inwestycyjnych OFE
stanowi, oprócz udzia³u akcji i innych instrumentów finan-
sowych w portfelu czy podejœcia w³aœcicielskiego do inwe-
stycji, tak¿e dobór konkretnych papierów oraz moment
i skala przebudowywania portfela. Wagê tych elementów
odzwierciedla m.in. wynik najlepszego funduszu w 2000 ro-
ku. Jako najmniejszy na rynku móg³ on swobodnie stosowaæ
strategiê kupuj i sprzedaj. Wartoœæ jego aktywów umo¿li-
wia³a mu przebudowê portfela nawet w ci¹gu jednego dnia.
Wydaje siê, ¿e to w³aœnie umiejêtnie stosowany timing móg³
byæ recept¹ na osi¹gniêcie w 2000 roku ponadprzeciêtnych
wyników poprzez wykorzystanie hossy na rynku akcji
w pierwszym kwartale roku i hossy na rynku obligacji
w ostatnich miesi¹cach roku. Przyk³ad kilku funduszy poka-
zuje jakkolwiek, ¿e nie dla wszystkich OFE tego rodzaju
strategia by³a udana. Za dobry przyk³ad stosowania innej
strategii mo¿e s³u¿yæ ostatni fundusz w zestawieniu wyni-

ków za 2000 rok. Stosowa³ on konsekwentnie strategiê ku-
puj i trzymaj w odniesieniu do spó³ek nowych technologii.
W analizowanym okresie przynios³a ona cz³onkom funduszu
s³abe wyniki, co nie oznacza wcale, ¿e w d³ugim okresie nie
przyniesie im nadzwyczajnych zysków. Pamiêtaæ bowiem
trzeba, ¿e waga takich czynników jak moment i skala prze-
budowy portfela bêdzie mala³a, co jest procesem nieu-
chronnym w miarê wzrostu wartoœci aktywów netto wszy-
stkich funduszy i wyd³u¿ania siê horyzontu ich inwestycji.

Podsumowuj¹c nale¿y podkreœliæ, ¿e g³ównie ze wzglê-
du na krótki okres analizy nie mo¿na dokonaæ oceny do-
tychczasowej polityki inwestycyjnej funduszy pod wzglê-
dem najwa¿niejszego kryterium, tj. maksymalizacji przy-
sz³ych emerytur cz³onków funduszy. Trzeba te¿ wskazaæ, ¿e
istniej¹ce przepisy prawne nie pozwalaj¹ na istotn¹ swobo-
dê w strategiach funduszy, tym samym uniemo¿liwiaj¹ ich
zasadnicze zró¿nicowanie.

Raporty CASE Nr 43
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3.1. Wprowadzenie

W Europie, a tak¿e na œwiecie systemy repartycyjne
prze¿ywaj¹ g³êboki kryzys. Z tego powodu na ca³ym œwie-
cie, w tym równie¿ w Europie, przeprowadzane s¹ próby
reform obecnie funkcjonuj¹cych systemów repartycyjnych
na rzecz systemów kapita³owych. Nale¿y przypomnieæ, ¿e
do lat 20. XX wieku w Europie funkcjonowa³y systemy ka-
pita³owe. Zmieniono je na repartycyjne w wyniku Wielkie-
go Kryzysu co by³o zgodne z wczeœniej dominuj¹cym sposo-
bem myœlenia. Mo¿na powiedzieæ, ¿e obecnie nastêpuje po-
wrót do wczeœniej funkcjonuj¹cych rozwi¹zañ, z wiêkszym
baga¿em wiedzy.

Generalnie przyjmuje siê, ¿e zreformowany system eme-
rytalny powinien sk³adaæ siê z co najmniej dwóch filarów:

1. Filaru opartego o system repartycyjny, w którym wy-
stêpuje jedno z dwóch rozwi¹zañ:

–  œciœ³e powi¹zanie wysokoœci œwiadczenia z p³ac¹ lub
– œwiadczenie jednakowe dla wszystkich, maj¹ce charak-

ter typowo redystrybucyjny (osoby zarabiaj¹ce mniej, które
wnios³y do systemu mniejsz¹ iloœæ pieniêdzy otrzymuj¹
w postaci emerytury wiêcej ni¿ w³o¿y³y, natomiast osoby za-
rabiaj¹ce lepiej – mniej),

2. Filaru funduszy emerytalnych, mog¹cych mieæ po-
wszechny lub zak³adowy, regionalny czy sektorowy charak-
ter, w których to funduszach sk³adki s¹ odk³adane i inwesto-
wane.

W przypadku gdy drugi filar jest obowi¹zkowy tworzy siê
trzeci filar dodatkowych dobrowolnych oszczêdnoœci emery-
talnych.  W funduszach emerytalnych w przeciwieñstwie do
systemów repartycyjnych wp³acana sk³adka jest kumulowana
i inwestowana. Dziêki temu przysz³a emerytura jest zale¿na
wy³¹cznie od sumy wp³aconych sk³adek i stopy zwrotu inwe-
stycji. Doœwiadczenia innych krajów wskazuj¹, ¿e fundusze
emerytalne maj¹ wy¿sze stopy zwrotu ni¿ lokaty bankowe.
Fundusze emerytalne maj¹ równie¿ bardzo istotny wp³yw na

rozwój i stabilizacjê rynku kapita³owego. S¹ one jednymi
z g³ównych, a w niektórych krajach g³ównymi, inwestorami
instytucjonalnymi. Ich funkcjonowanie ma równie¿ istotny
wp³yw na poziom oszczêdnoœci.  Wysoki poziom oszczêdno-
œci oznacza potencjalne wiêksze mo¿liwoœci inwestycyjne
i szybszy rozwój gospodarczy. Reforma jest zatem szans¹ na
akumulacjê krajowego kapita³u tak, aby móg³ on byæ wyko-
rzystany na cele rozwoju gospodarczego.

System emerytalny w Polsce do 1 stycznia 1999 r . by³
tzw. systemem zdefiniowanego œwiadczenia. Cech¹ tego sy-
stemu by³ brak powi¹zania pomiêdzy wysokoœci¹ p³aconej
sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne a wysokoœci¹ przysz³ego
œwiadczenia emerytalnego. Nowy system emerytalny
wprowadzony od 01.01.1999 r., stanowi¹cy nowoœæ w pol-
skim systemie ubezpieczeñ spo³ecznych, przyj¹³ zasadê: tyle
ile wp³aci³eœ, tyle otrzymasz. Jego innowacyjnoœæ polega na
mechanizmie uzale¿niaj¹cym wysokoœæ przysz³ej emerytury
wy³¹cznie od wysokoœci i iloœci sk³adek, które wp³ynê³y na
konto przysz³ego emeryta oraz od umiejêtnoœci i efektywno-
œci ich inwestowania przez fundusz emerytalny.  W nowym
systemie sk³adka emerytalna wynosi 19,52 %  podstawy wy-
miaru sk³adki, z czego czêœæ sk³adki wynosz¹ca 7,3%, od-
prowadzana jest za poœrednictwem ZUS do wybranego
przez ubezpieczonego otwartego funduszu emerytalnego.
Te prywatne podmioty s¹ zasadnicz¹ nowoœci¹ nowego sy-
stemu emerytalnego. Ich zadaniem jest gromadzenie czêœci
obowi¹zkowej sk³adki emerytalnej i inwestowanie zgroma-
dzonych aktywów na rynku finansowym. Fundusze emery-
talne w procesie inwestowania staraj¹ siê pogodziæ zasadê
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego oraz uzyskania jak naj-
lepszych wyników inwestycyjnych.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza ogra-
niczeñ administracyjno-prawnych na³o¿onych na fundusze
emerytalne w procesie inwestowania na rynku kapita³o-
wym. Chodzi tu ograniczenia wynikaj¹ce z ustawy  z dnia 28
sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [13] oraz z rozporz¹dzenia rady ministrów
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Czêœæ III
Ograniczenia administracyjno-prawne

[13]   Dz. U. Nr 139 z 1997 r., poz. 934 z póŸñ. zmian. 
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z 12 maja 1998 r. w sprawie okreœlenia maksymalnej czêœci
aktywów otwartego funduszu emerytalnego, jaka mo¿e zo-
staæ ulokowana w poszczególnych kategoriach lokat, oraz
dodatkowych ograniczeñ w zakresie prowadzenia dzia³al-
noœci lokacyjnej przez fundusze emerytalne [14]. Ograni-
czenia zawarte w przywo³anych wy¿ej aktach prawnych
w zasadniczy sposób wp³ywaj¹ na politykê lokacyjn¹ otwar-
tych funduszy emerytalnych. Ustawodawca w celu zagwa-
rantowania w przysz³oœci wyp³aty stosownych emerytur
wszystkim ubezpieczonym, ale tak¿e w celu zapewnienia
bezpieczeñstwa sk³adek inwestowanych na rynku kapita³o-
wym  wprowadzi³ takie rodzaje  ograniczeñ inwestycyjnych
jak: limity rodzajowe i wartoœciowe oraz minimaln¹ wyma-
galn¹ stopê zwrotu. Powy¿sze dwie kategorie ograniczeñ
inwestycyjnych, zostan¹ szczegó³owo omówione w dalszej
czêœci niniejszego opracowania. 

W ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych znajduje siê ponadto szereg administracyjno-pra-
wnych mechanizmów maj¹cych na celu dodatkowe zabez-
pieczenie wyp³aty przesz³ych emerytur i w pewien sposób
krêpuj¹cych dzia³alnoœæ samych funduszy emerytalnych
oraz zarz¹dzaj¹cych nimi towarzystw emerytalnych. Nie
dotycz¹ one jednak bezpoœrednio dzia³alnoœci  inwestycyj-
nej funduszy, i z tego te¿ wzglêdu nie zostan¹ poddane
szczegó³owej charakterystyce prawnej. 

Te dodatkowe wymogi administracyjno prawne dotycz¹
zarówno fazy organizacji funduszy emerytalnych i zarz¹dza-
j¹cych nimi towarzystw, jak i samego ju¿ funkcjonowania
funduszy emerytalnych oraz towarzystw. 

Pierwsza faza obejmujê g³ównie proces tworzenia fun-
duszu przez towarzystwo emerytalne, w szczególnoœci cho-
dzi tu o kwestie zwi¹zane z uzyskaniem zezwolenia na
utworzenie funduszu od Urzêdu Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi. Drugi etap w tej fazie obejmuje natomiast
czynnoœci zwi¹zane  z uzyskaniem wpisu do rejestru fundu-
szy emerytalnych prowadzonego przez s¹d rejestrowy [15].
Ustawodawca w sposób bardzo szczegó³owy okreœli³ kata-
log obowi¹zków, które winne  wype³niæ towarzystwo w fa-
zie organizacji funduszu emerytalnego.  Wymogi te maj¹ na
celu zagwarantowaæ, i¿ fundusze emerytalne od samego
pocz¹tku maj¹ byæ ekonomicznie a przede wszystkim orga-
nizacyjnie przygotowane do wype³niania swoich statuto-
wych obowi¹zków.

Je¿eli chodzi o drug¹ fazê tj. funkcjonowania funduszy
emerytalnych wspomnieæ warto przede wszystkim o insty-
tucji rachunku rezerwowego, funduszu gwarancyjnym, de-
pozytariuszu oraz nadzorczej dzia³alnoœci UNFE (dzia³al-
noœæ UNFE obejmuje tak¿e etap organizacji OFE i PTE).

Rachunek rezerwowy uaktywnia siê  w przypadku nie-
dostatecznego wyniku inwestycyjnego tzn. kiedy stopa

zwrotu funduszu jest ni¿sza od wymaganej. Wówczas po-
wsta³y niedobór pokrywany jest w pierwszej kolejnoœci ze
œrodków pochodz¹cych ze specjalnie w tym celu utworzo-
nego rachunku rezerwowego, na który s¹ przekazywane
œrodki powszechnego towarzystwa, a w drugiej kolejnoœci
z jego œrodków w³asnych. 

W celu zapewnienia ca³kowitego bezpieczeñstwa usta-
wodawca wprowadzi³ fundusz gwarancyjny. Je¿eli towarzy-
stwu brakuje œrodków na rachunku rezerwowym i œrodków
w³asnych na dop³atê do funduszu emerytalnego, dop³ata na-
stêpujê z funduszu gwarancyjnego, na który przekazuj¹
œrodki wszystkie dzia³aj¹ce PTE.

Kolejnym zabezpieczeniem jest wprowadzenie nadzoru
pañstwa nad funkcjonowaniem rynku funduszy emerytal-
nych. Specjalnie powo³any organ administracji rz¹dowej –
Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi  kontroluje
wszelkie dziedziny aktywnoœci powszechnych towarzystw
emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych. PTE
i OFE rozpoczynaj¹ dzia³alnoœæ tylko po uzyskaniu zezwole-
nia UNFE, który wydaje je po wnikliwej i wszechstronnej
analizie wniosku akcjonariuszy. Urz¹d bada m.in. statut fun-
duszu i zarz¹dzaj¹cego nim towarzystwa, plan organizacyj-
ny i finansowy dzia³alnoœci towarzystwa na 3 lata, pocho-
dzenie i wysokoœæ kapita³u akcyjnego towarzystwa oraz sy-
tuacjê finansow¹ wszystkich akcjonariuszy towarzystwa.

Otwarte fundusze emerytalne s¹ obowi¹zane przesy³aæ
do UNFE dzienne raporty, które zawieraj¹ szczegó³owe da-
ne, takie jak: iloœæ cz³onków, wysokoœci œrodków, które
wp³ynê³y na ich konta, rodzaje i wysokoœæ lokat w poszcze-
gólne instrumenty finansowe. Dziêki temu Urz¹d ma za-
pewniony wgl¹d w bie¿¹c¹ dzia³alnoœæ funduszy i mo¿liwoœæ
szybkiego reagowania na wystêpuj¹ce nieprawid³owoœci.
W przypadku stwierdzenia nieprawid³owoœci w dzia³alnoœci
OFE Urz¹d mo¿e na³o¿yæ kary na towarzystwa, które nimi
zarz¹dzaj¹. Wszystkie funkcje kontrolne Urzêdu Nadzoru
maj¹ na celu przede wszystkim ochronê interesów cz³on-
ków funduszy emerytalnych. Przy ich wykonywaniu UNFE
wspó³pracuje z innymi organami administracji rz¹dowej,
Narodowym Bankiem Polskim, Zak³adem Ubezpieczeñ
Spo³ecznych, Komisj¹ Papierów Wartoœciowych i Gie³d,
oraz ze zwi¹zkami pracodawców, zwi¹zkami zawodowymi
i innymi organizacjami spo³ecznymi.

Kolejnym gwarantem bezpiecznego funkcjonowania
rynku funduszy emerytalnych jest koniecznoœæ powierzenia
przechowywania aktywów funduszu wybranemu depozyta-
riuszowi. Depozytariuszem mo¿e byæ bank krajowy o akty-
wach w wysokoœci co najmniej 100 mln ECU lub Krajowy
Depozyt Papierów Wartoœciowych. Depozytariusz jest od-
powiedzialny m.in. za straty wynikaj¹ce z niezastosowania
siê  funduszu emerytalnego do wymogów prawnych oraz za
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[14] Dz. U. Nr 63, poz. 407.

[15] Uzyskanie zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa nie jest uwarunkowane wczeœniejszym wyst¹pieniem do s¹du reje-

strowego o zarejestrowanie tego towarzystwa spó³ka akcyjna – wyrok NSA z 23.01.2000 r. (III SP EDR).
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informowanie urzêdu nadzoru o wszelkich nieprawid³owo-
œciach. Do podstawowych obowi¹zków depozytariusza na-
le¿y zapewnianie, ¿e aktywa funduszu bêd¹ lokowane zgo-
dnie z przepisami prawa oraz statutem funduszu.

3.2. Charakterystyka prawna OFE i PTE

3.2.1. Konstrukcja prawna

W polskim katalogu typów podmiotów prawnych brak
jest odpowiedników konstrukcji prawnej otwartego fundu-
szu emerytalnego. Jest wiêc ona zupe³nie nowym typem
organizacyjno prawnym. Cechuje j¹ swoistoœæ i wyj¹tko-
woœæ. Wed³ug niektórych ekspertów, najbli¿ej funduszom
emerytalnym do funduszy inwestycyjnych. Inni natomiast
uwa¿aj¹, i¿ funkcjonuj¹ce na polskim rynku fundusze emery-
talne s¹ czymœ poœrednim miêdzy ofert¹ towarzystwa ubez-
pieczeniowego a lokatami w funduszach powierniczych.

Ramy prawne dla polskiego rynku otwartych funduszy
emerytalnych tworzy przede wszystkim ustawa z 28 sierp-
nia 1997 r. o organizacji  i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych (Dz. U. Nr 139,poz.934 z póŸn. zm.). Uzupe³nia  j¹
w zakresie podzia³u sk³adki i okreœlenia krêgu osób objêtych
reform¹ oraz losowania cz³onkostwa ustawa z 13 paŸdzier-
nika 1998 r. o systemie ubezpieczeñ spo³ecznych (Dz.U. nr
137, poz. 887 ). 

W œwietle art. 2 ust.1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
otwarty fundusz emerytalny jest osob¹ prawn¹. Fundusz jest
wiêc od strony prawnej jednostk¹ organizacyjn¹, która
z mocy przywo³anego wy¿ej przepisu wyposa¿ona zosta³a
w zdolnoœæ prawn¹ i w zwi¹zku z tym mo¿e byæ podmiotem
stosunków cywilnoprawnych. Osobowoœæ prawn¹ nabywa
z chwil¹ wpisu do rejestru funduszy emerytalnych prowa-
dzonego przez s¹d rejestrowy. Przes³ank¹ umo¿liwiaj¹c¹
dokonanie tego konstytutywnego wpisu jest uzyskanie  ze-
zwolenie na  utworzenie funduszu emerytalnego. Zezwole-
nie otrzymujê siê po przeprowadzeniu postêpowania admi-
nistracyjnego zakoñczonego wydaniem  decyzji administra-
cyjnej. Organem w³aœciwym do przeprowadzenia postêpo-
wania administracyjnego i wydania decyzji jest Urz¹d
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi. 

Fundusz mo¿e byæ utworzony jako otwarty lub pracow-
niczy (art. 9 ust.1 ustawy). Dzia³alnoœæ pracowniczych fun-
duszy emerytalnych wykazuje du¿e podobieñstwa z fundu-
szami otwartymi. Nie wdaj¹c siê w zbyt szczegó³ow¹ cha-
rakterystykê prawn¹ nale¿y zauwa¿yæ, i¿ najistotniejsze ró¿-
nice polegaj¹ na mniej restrykcyjnych zasadach polityki in-
westycyjnej funduszy pracowniczych. W funduszach tych
brak jest wymagañ w zakresie osi¹gniêcia minimalnej stopy
zwrotu kapita³owego. Poza tym w funduszach pracowni-

czych istnieje znaczny wp³yw uczestników na ich dzia³alnoœæ
oraz mo¿liwoœæ wykupienia przez te fundusze jednostek
uczestnictwa do wysokoœci równowartoœci wszystkich akty-
wów danego funduszu pracowniczego [16].

Stosownie do art. 3 ustawy z 28.08.1997 r. organem fun-
duszu emerytalnego jest towarzystwo emerytalne. Towa-
rzystwa te mog¹ jedynie byæ utworzone w formie spó³ki ak-
cyjnej (art. 27 ust. 1 ustawy). Fundusze emerytalne nie ma-
j¹ wiêc w³asnych organów i zarz¹dzaj¹ nimi specjalnie po-
wo³ane w tym celu osoby prawne – powszechne towarzy-
stwa emerytalne. Towarzystwa te s¹ podmiotami prywatny-
mi i mog¹ prowadziæ dzia³alnoœæ jako powszechne towarzy-
stwa lub pracownicze towarzystwo (art. 27 ust. 2 ustawy).
Podzia³ ten uzale¿niony jest od tego, jakiego typu fundu-
szem towarzystwo emerytalne ma zarz¹dzaæ.

Przedmiotem dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa – towarzy-
stwa jest wy³¹cznie tworzenie i zarz¹dzanie funduszami
oraz ich reprezentowanie wobec osób trzecich. Wy³¹cznie
towarzystwo jest uprawnione do prowadzenia takiej dzia-
³alnoœci (art. 29 ust. 1 ustawy). Powszechne towarzystwo
nie zawsze jest twórc¹ zarz¹dzanego przez siebie i repre-
zentowanego funduszu. Mo¿e tak¿e go przej¹æ od towa-
rzystwa emerytalnego, które go utworzy³o, a nastêpnie
og³osi³o upad³oœæ lub zrezygnowa³o z zarz¹dzania fundu-
szem albo po³¹czy³o siê z innym powszechnym towarzy-
stwem emerytalnym. 

Ustawodawca na³o¿y³ na towarzystwo okreœlone ogra-
niczenia dotycz¹ce ich dzia³alnoœci. 

I tak stosownie do treœci art. 50 towarzystwo nie mo¿e:
– nabywaæ lub obejmowaæ udzia³ów, akcji albo innych

papierów wartoœciowych, jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych lub tytu³ów uczestnictwa emitowa-
nych przez instytucje wspólnego inwestowania maj¹ce sie-
dzibê za granic¹ ani uczestniczyæ w spó³kach nie maj¹cych
osobowoœci prawnej,

– nabywaæ papierów wartoœciowych emitowanych
przez depozytariusza,

– udzielaæ po¿yczek, gwarancji i porêczeñ, z wyj¹tkiem
po¿yczek z zak³adowego funduszu œwiadczeñ socjalnych,

– zaci¹gaæ po¿yczek i kredytów, w tym tak¿e dokony-
waæ emisji obligacji, je¿eli wysokoœæ zobowi¹zañ towarzy-
stwa z tego tytu³u przekroczy ³¹cznie 20% wartoœci kapita-
³ów w³asnych.

Przedmiotowych ograniczeñ nie stosuje siê do:
– papierów wartoœciowych emitowanych przez Skarb

Pañstwa lub Narodowy Bank Polski,
– udzia³ów w spó³kach lub akcji spó³ek prowadz¹cych

rejestr cz³onków funduszu zarz¹dzanego przez dane towa-
rzystwo,

– udzia³ów w spó³kach lub akcji spó³ek rozliczaj¹cych
transakcje zawierane na rynku kapita³owym, w iloœci nie
powoduj¹cej powstania stosunku dominacji, w rozumie-
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[16] Andrzej Chróœcicki „Fundusze Inwestycyjne i Emerytalne” komentarz, Dom Wydawniczy ABC, 1998 r., s.218.
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niu przepisów o publicznym obrocie papierami warto-
œciowymi,

Powy¿sze ograniczenia s¹ czêsto mylnie uto¿samiane
z otwartymi funduszami emerytalnymi. Przywo³any przepis
jednak wyraŸnie zawê¿a zastosowanie wy¿ej okreœlonych
zakazów do  towarzystw emerytalnych.

Niektórzy eksperci uwa¿aj¹ utworzenie odrêbnych
podmiotów zajmuj¹cych siê zarz¹dzaniem funduszami
emerytalnymi za dzia³anie w du¿ej mierze spektakularne.
W ich ocenie towarzystwa emerytalne s¹ zupe³nie niepo-
trzebne. Jako argument podaje siê okolicznoœæ, i¿ na pod-
stawie ustawy o funduszach inwestycyjnych dzia³aj¹ towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych,  które s¹ kadrowo,
sprzêtowo oraz organizacyjnie przygotowane do tworze-
nia i zarz¹dzania funduszami emerytalnymi. Konstrukcja
prawna funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych
jest identyczna, nie ma ¿adnych przeciwwskazañ, by pie-
ni¹dze na emerytury inwestowane by³y w fundusze inwe-
stycyjne. Eksperci krytykuj¹cy ustawê o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych id¹ dalej. Twierdz¹ i¿
w ró¿nice w terminologii, jakie wystêpuj¹ pomiêdzy usta-
wami reguluj¹cymi fundusze emerytalne i fundusze inwe-
stycyjne wydaj¹ siê byæ sztucznie stworzone by uzasadniæ
tworzenie nowych struktur [17].

Twórcy reformy emerytalnej na tak postawione zarzuty,
odpowiadaj¹ i¿ specyfika programów emerytalnych  wyma-
ga aby czynnoœci zwi¹zane z ich realizacj¹ prowadzone by³y
przez wyspecjalizowane w tym celu towarzystwa emerytal-
ne, kieruj¹ce siê w przeciwieñstwie do towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych wysokimi standardami ostro¿noœciowy-
mi zw³aszcza w polityce inwestycyjnej. 

Re¿im prawny Otwartych Funduszy Emerytalnych jak
i Towarzystw, w odró¿nieniu do klasycznych spó³ek akcyj-
nych dzia³aj¹cych w obrocie gospodarczym, zawiera szereg
regulacji szczególnych. Dotycz¹ one przede wszystkim ka-
pita³u akcyjnego towarzystwa, sk³adu jego organów
i przedmiotu jego dzia³ania oraz zastrzegaj¹ zarz¹dzanie
funduszem wy³¹cznie dla towarzystwa, co stawia barierê
przed powierzeniem zarz¹dzania, w szczególnoœci jego ak-
tywami, innym podmiotom.  

3.2.2. Bezpieczeñstwo funkcjonowania systemu

Powszechne Towarzystwo Emerytalne, które chce za-
rz¹dzaæ funduszem typu powszechnego, ma obowi¹zek
zgromadzenia kapita³u akcyjnego pokrytego w ca³oœci
wk³adem pieniê¿nym w wysokoœci stanowi¹cej równo-
wartoœæ w z³otych co najmniej 4 mln ECU. Uzasadnienie,

bardzo wysokiego jak na polskie warunki, progu kapita³u
akcyjnego, tkwi w d¹¿eniu ustawodawcy do dodatkowego
zabezpieczenia prawid³owego funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych [18]. Takich maj¹tkowych zabez-
pieczeñ w przedmiotowej ustawie jest wiêcej, i tak np.
stosownie do treœci art. 33 powszechne towarzystwo ma
obowi¹zek utrzymywania kapita³ów w³asnych na poziomie
nie ni¿szym ni¿ jedna druga minimalnego kapita³u akcyjne-
go [19].

W piœmiennictwie przyjmuje siê, i¿ próg minimalnej wy-
sokoœci kapita³u akcyjnego wprowadzony przepisem art. 31
ustawy jest zbêdny dla celów zabezpieczenia dzia³alnoœci
funduszy emerytalnych. Jako argument podaje siê, i¿ fun-
dusz emerytalny posiada osobowoœæ prawn¹ i wyodrêbnio-
n¹ masê maj¹tkow¹, a aktywa tego funduszu przechowywa-
ne s¹ przez depozytariusza, który w ramach jego obowi¹z-
ków ma zapewniæ, aby aktywa funduszu by³y lokowane zgo-
dnie z przepisami prawa i statutem funduszu (art. 159 pkt
5). Konsekwencj¹ przyjêcia takich rozwi¹zañ legislacyjnych
(wysokich progów kapita³owych) jest to, i¿ akcjonariuszami
towarzystw emerytalnych mog¹ byæ wy³¹cznie podmioty
o bardzo dobrym standingu finansowym. Z kolei kapita³ za-
inwestowany przez za³o¿ycieli – akcjonariuszy powszech-
nego towarzystwa emerytalnego w wysokoœci  minimalnej
okreœlonej przez ustawodawcê musi osi¹gn¹æ odpowiedni¹
do swej wysokoœci stopê zwrotu. Mechanizm powy¿szy po-
woduje, ¿e wysokoœæ kapita³u za³o¿ycielskiego i po¿¹dana
stopa jej zwrotu musi wp³yn¹æ na wysokoœæ pobieranych
przez fundusz op³at zgodnie z przepisem art. 134 i wyso-
koœæ wynagrodzenia otrzymywanego przez towarzystwo
emerytalne z aktywów funduszu na podstawie art. 136 ust.
2, co poœrednio obci¹¿y uczestników funduszy emerytal-
nych [20]. Powy¿sze wymogi finansowe mo¿na t³umaczyæ
jedynie chêci¹ posiadania wœród akcjonariuszy towarzystw
zarz¹dzaj¹cych obowi¹zkowymi funduszami emerytalnymi
firm o dobrym standingu finansowym. Ka¿da inwestycja mu-
si siê jednak zwróciæ. Zatem wysokoœæ kapita³u wy³o¿one-
go na tê inwestycjê odbije siê na op³atach ponoszonych
przez uczestników systemu. Podobny efekt bêdzie mia³ wy-
móg nie obni¿ania kapita³ów w³asnych poni¿ej 50 proc. ka-
pita³u akcyjnego. Towarzystwo niemal od pocz¹tku dzia³al-
noœci przynosiæ musi zysk lub wymagaæ od akcjonariuszy
dop³at kapita³u. Zak³adaj¹c, ¿e za³o¿yciele towarzystwa
uznaj¹, ¿e powinno ono radziæ sobie w warunkach, jakie
stworzy³ ustawodawca, oznacza to ¿e op³aty manipulacyjne
pobierane od uczestników przy inwestowaniu w fundusz
bêd¹ musia³y byæ ustalone na wysokim poziomie. Reasumu-
j¹c, system emerytalny jest drogi z punktu widzenia jego
uczestników i nie gwarantuje mo¿liwie najwy¿szych rezulta-
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[17] Tak np. Marek ¯ytniewski, Rzeczpospolita „Informacje” 22.09.2000 r.
[18] j.w. s. 231.
[19] Pojêcie „kapita³y w³asne” u¿yte przez ustawodawcê oznacza kapita³y okreœlone w przepisie art. 36 ust.1 i 2 o rachunkowoœci z dnia

29.09.1994 r. 
[20] Andrzej Chróœcicki , j.w. s.231–232.
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tów osi¹ganych przez zarz¹dzaj¹cych obowi¹zkowymi fun-
duszami emerytalnymi [21].

Przeciwnicy wy¿ej zaprezentowanych pogl¹dów podno-
sz¹, i¿ minimalny kapita³ akcyjny funduszy w wysokoœci 4
mln ECU jest np. du¿o ni¿szy ni¿ minimalny poziom kapita-
³u w bankach. Ponadto co najistotniejsze, jednym z g³ów-
nych celów nowego systemu emerytalnego jest jego bezpie-
czeñstwo. Celem tego typu regulacji jest niedopuszczenie
do sytuacji, w której np. 3 mln cz³onków funduszy traci
istotn¹ czêœæ swoich pieniêdzy [22].

Kolejnym gwarantem bezpieczeñstwa jest stworzenie
funduszu gwarancyjnego dla funduszy funkcjonuj¹cych w ra-
mach II systemu. Fundusz ten, w sytuacji braku  odpowie-
dniej iloœci œrodków na rachunku rezerwowym, dop³aci ró¿-
nicê niezbêdn¹ do osi¹gniêcia poziomu minimalnej stopy
zwrotu. Tego typu rozwi¹zanie tak¿e zosta³o poddane kry-
tyce. Twierdzi siê, ¿e fundusz gwarancyjny finansowany
z wp³at towarzystw emerytalnych to jedynie kolejne obci¹-
¿enie uczestników funduszy [23]. Odpieraj¹c tego typu za-
rzut, twórcy nowego systemu emerytalnego podkreœlaj¹, i¿
fundusz gwarancyjny to kolejne zabezpieczenie maj¹ce na
celu niedopuszczenie do sytuacji, w której osoba w wieku
emerytalnym, z powodu braku zabezpieczeñ znajdzie siê
z niewielk¹ iloœci¹ œrodków do ¿ycia. 

Nastêpnymi mechanizmami zabezpieczaj¹cymi s¹ ogra-
niczenia ustawowe w zakresie polityki lokacyjnej funduszy
oraz mechanizm minimalnej stopy zwrotu. Te kwestie zo-
stan¹ szczegó³owo przeanalizowane w dalszej czêœci niniej-
szej pracy.

3.2.3. Maj¹tek funduszu emerytalnego 

Fundusz jest wyodrêbnion¹ mas¹ maj¹tkow¹ obejmu-
j¹c¹ aktywa i pasywa.  Z art. 6 ust. 1 wynika  i¿ aktywa
funduszu stanowi¹  sk³adki wp³acone do funduszu przez
jego cz³onków, nabyte za nie prawa oraz po¿ytki z tych
praw. Do aktywów zaliczyæ nale¿y ponadto œrodki po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego zgromadzone na
rachunku rezerwowym, s³u¿¹cym do uzupe³nienia niedo-
boru w funduszu, jeœli taki powstanie. Zgodnie z rozpo-
rz¹dzeniem ministra finansów z 31 maja 1999 r. w sprawie
szczególnych zasad rachunkowoœci funduszy emerytal-
nych (Dz. U. Nr 53, poz. 559) aktywa funduszu stanowi¹
wartoœæ portfela inwestycyjnego, czyli wartoœæ nabytych
w zamian za sk³adki cz³onkowskie papierów wartoœcio-
wych, lokat gotówkowych lub innych instrumentów finan-
sowych.

Ustawodawca nie okreœli³ wyraŸnie kryteriów dokony-
wania wyceny aktywów funduszu emerytalnego. W art. 6
ust. 2 mowa jest jedynie o tym, ¿e wartoœæ aktywów netto
funduszu ustala siê pomniejszaj¹c wartoœæ aktywów fundu-
szu o jego zobowi¹zania. W takiej sytuacji, wobec braku
bezpoœrednich regulacji prawnych, w omawianym zakresie
znajdzie zastosowanie  dyspozycja normy prawnej zawartej
w treœci przepisu art. 26. Na podstawie przywo³anego arty-
ku³u rachunkowoœæ funduszy oraz terminy sporz¹dzania,
badania i sk³adania do og³oszenia sprawozdañ finansowych
reguluj¹ przepisy ustawy o rachunkowoœci. Tak wiêc zasada
ostro¿nej wyceny pochodz¹ca z ustawy o rachunkowoœci
winna mieæ zastosowanie tak¿e przy wycenie aktywów fun-
duszu emerytalnego.

Na zakoñczenie omawiania kwestii zwi¹zanej z maj¹t-
kiem funduszy emerytalnych, przypomnieæ nale¿y i¿ maj¹-
tek funduszu jest w³asnoœci¹ funduszu jako osoby prawnej,
natomiast w sk³ad mienia uczestników funduszu wchodz¹
prawa uczestników wynikaj¹ce z nabycia jednostek uczest-
nictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, tj. g³ównie wierzy-
telnoœci wobec funduszu oraz prawo w³asnoœci papierów
wartoœciowych. 

Zasadniczym problemem, który ujawnia siê przy oma-
wianiu spraw maj¹tkowych funduszy emerytalnych, jest
kwestia w³asnoœci aktywów, a konkretnie czy przynale¿¹
one do jego cz³onków, ewentualnie czy s¹ w³asnoœci¹ towa-
rzystw emerytalnych jako samodzielnych podmiotów prawa
cywilnego. Przy formu³owaniu odpowiedzi na tak postawio-
ne pytanie trzeba pamiêtaæ o swoistoœci i wyj¹tkowoœci kon-
strukcji prawnej funduszy emerytalnych. Kwestia ta jest z³o-
¿ona i wymaga bli¿szego wyjaœnienia. 

W omawianym zakresie wyró¿niæ mo¿na dwa stanowi-
ska. W œwietle pierwszego fundusz emerytalny jako odrêbny
podmiot prawny posiada  swój maj¹tek, odrêbny od maj¹tku
cz³onków. Fundusz ma osobowoœæ prawn¹ i z tego powodu
jego aktywa przynale¿¹  tylko do niego i ¿adne kwalifikacje
Ministerstwa Finansów bior¹ce pod uwagê pochodzenie
œrodków przekazywanych do funduszy nie mog¹ zmieniæ ta-
kiego stanu rzeczy. Jednostka uczestnictwa w otwartym fun-
duszu emerytalnym nie jest papierem wartoœciowym i nie
mo¿e byæ przedmiotem obrotu prawnego [24]. Tak wiec pra-
wo w³asnoœci do zgromadzonego maj¹tku które przys³uguje
jedynie funduszom nie ma charakteru absolutnego i jest ogra-
niczone przez przepisy okreœlaj¹ce okres gromadzenia i wy-
p³aty na rzecz poszczególnych cz³onków oraz przepisy ogra-
niczaj¹ce lokowanie tego maj¹tku [25].

W œwietle drugiego stanowiska,  œrodki pieniê¿ne zgroma-
dzone w funduszach nie s¹ co prawda prywatnymi œrodkami
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[21] Marek ¯ytniewski, Rzeczpospolita „Informacje” 20.09.2000 r.
[22] Taki pogl¹d reprezentujê np. Ryszard Petru, „Bezpieczny System” Rzeczpospolita 17.03.1999 r. 
[23] Zob. szerzej Ryszard Petru j.w.
[24] Tak np. Maciej Jamka, Wojciech W¹sowicz, „Nie mo¿na s³u¿yæ dwóm panom” Rzeczpospolita 14.10.1999 r.
[25] Zob. Andrzej Chróœciciki, Rzeczpospolita  21.01.2000 r. 
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ich cz³onków, lecz stanowi¹ istotny element finansów publicz-
nych [26]. Uzasadnieniem takiego pogl¹du jest fakt, i¿ otwar-
te fundusze emerytalne s¹ czêœci¹ pañstwowego systemu
ubezpieczeñ objêt¹ gwarancjami skarbu pañstwa. Œrodki zgro-
madzone w funduszach emerytalnych maj¹ nie tylko stworzyæ
w³aœciwy system zabezpieczenia spo³ecznego, ale równie¿
wzmocniæ polsk¹ gospodarkê. Tak¿e Ministerstwo Finansów
zakwalifikowa³o II filar ubezpieczeñ spo³ecznych do sektora fi-
nansów publicznych podporz¹dkowanego polityce rz¹dowej.
Ponadto analiza przyjêtych w polskim systemie emerytalnym
rozwi¹zañ (przede wszystkim obowi¹zkowa przynale¿noœæ
i koniecznoœæ odprowadzania sk³adek a tak¿e gwarancje Skar-
bu Pañstwa) sk³ania do wniosku, ¿e otwarte fundusze emery-
talne s¹ integraln¹ czêœci¹ obowi¹zkowego systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych w Polsce, a œrodki zgromadzone w nich to
istotny element finansów publicznych [27].

Generalnie mo¿na stwierdziæ, i¿ przewa¿a pogl¹d
w œwietle którego otwarty fundusz nie tylko nie jest w³asno-
œci¹ jego cz³onków, ale tak¿e powierzone mu œrodki finan-
sowe nie s¹ w³asnoœci¹ prywatn¹ cz³onków, lecz czêœci¹ fi-
nansów publicznych. Taka sytuacja oznacza przymusowe
wyzbycie siê przez osoby fizyczne czêœci w³asnych wyna-
grodzeñ na rzecz finansów publicznych z zastrze¿eniem
mo¿liwoœci odzyskania ich w okreœlonym czasie oraz wa-
runkach przewidzianych w przepisach ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [28].

3.3. Otwarty fundusz emerytalny typu
A i B

Do dnia 31 grudnia 2004 r. powszechne towarzystwo
mo¿e zarz¹dzaæ jednym otwartym funduszem dzia³aj¹cym
na zasadach okreœlonych w ustawie. Od dnia 01.01.2005 r.
powszechne towarzystwo emerytalne bêdzie mog³o zarz¹-
dzaæ dwoma otwartymi funduszami oznaczonymi jako od-
powiednio „otwarty fundusz emerytalny typu A” i „otwarty
fundusz emerytalny typu B”.

Otwarty fundusz prowadz¹cy dzia³alnoœæ lokacyjn¹, na
zasadach okreœlonych w rozdziale 15, jest obowi¹zany u¿y-
waæ w swojej nazwie okreœlenia „otwarty fundusz emerytal-
ny typu A” nie póŸniej ni¿ od dnia 1 stycznia 2005 r. 

Otwarty fundusz typu B nie bêdzie móg³ lokowaæ swo-
ich aktywów w kategoriach lokat wymienionych w art. 141
ust. 1 pkt 3–8, 10, 12 i 14 oraz w art. 143. Uzyskanie cz³on-
kostwa w otwartym funduszu typu B mo¿e nast¹piæ nie
wczeœniej ni¿ po ukoñczeniu 50 lat. 

Ustalenie œredniej wa¿onej stopy zwrotu oraz minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu nastêpuje odrêbnie w odnie-

sieniu do otwartego funduszu typu A i otwartego funduszu
typu B.

Regulacje dotycz¹ce otwartego funduszu emerytalnego
typu A i B s¹ nastêpstwem czêsto zg³aszanych uwag eksper-
tów, wg których polityka inwestycyjna prowadzona przez
zarz¹dzaj¹cego pieniêdzmi przeznaczonymi na emeryturê
powinna ró¿niæ siê w zale¿noœci od wieku przysz³ego eme-
ryta. Ratio legis wprowadzenia od 01.01.2005 r. dwóch ty-
pów funduszu sprowadza siê do za³o¿enia, i¿ inwestycje dla
m³odych pracowników powinny byæ prowadzone  znacznie
bardziej agresywnie ni¿ dla pracowników w wieku œrednim
czy tu¿ przed emerytur¹. Jeden fundusz oczywiœcie unie-
mo¿liwia prowadzenie takiej polityki.

Tak wiêc dopiero w 2005 r. towarzystwa bêd¹ mog³y
oferowaæ udzia³ w drugim funduszu typu B, przeznaczo-
nym dla osób które ukoñczy³y 50 lat. Osoby te bêd¹ mog³y
przenieœæ siê do tego funduszu z innego, w którym by³y
wczeœniej. Pieni¹dze zebrane w funduszu typu B bêd¹ mo-
g³y byæ inwestowane tylko w d³u¿ne papiery skarbowe
i komunalne, czyli takie z którymi praktycznie nie wi¹¿e siê
¿adne ryzyko.

3.4. Limity rodzajowe i wartoœciowe 

3.4.1. Za³o¿enia wstêpne

W celu unikniêcia zbyt ryzykownej strategii lokacyjnej
prowadzonej przez fundusze emerytalne ustawodawca
wprowadzi³ procentowe limity ograniczaj¹ce wysokoœæ
œrodków zaanga¿owanych w poszczególne kategorie akty-
wów. Z wyk³adni przepisów ustawy o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych wynika, i¿ celem dzia³alno-
œci funduszy jest mo¿liwie najbezpieczniejsze inwestowanie
zgromadzonych aktywów. Nie powinny one d¹¿yæ do osi¹-
gania wysokiej, ponadprzeciêtnej stopy zwrotu za cenê nie-
uniknionego w takim przypadku wysokiego ryzyka. 

Ograniczenia administracyjno-prawne w zakresie poli-
tyki lokacyjnej funduszy emerytalnych uregulowane zosta-
³y w rozdziale XV przywo³anej wy¿ej ustawy oraz w roz-
porz¹dzeniu z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okreœlenia
maksymalnej czêœci aktywów otwartego funduszu emery-
talnego, jaka mo¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczeñ w zakre-
sie prowadzenia dzia³alnoœci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne.

Ustawodawca w sposób bardzo szczegó³owy uregu-
lowa³ kwestie ograniczeñ administracyjno-prawnych
w zakresie polityki lokacyjnej funduszy, pos³uguj¹c siê
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[26] Taki pogl¹d reprezentuje m.in. Andrzej Chróœciciki, Rzeczpospolita 21.01.2000 r. 
[27] Zob. Andrzej Chróœciciki, Rzeczpospolita „Jest gdzie lokowaæ” 06.01.2000 r.
[28] j.w.
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przy tym limitami rodzajowymi i wartoœciowymi. Taka
sytuacja jest Ÿród³em szeregu trudnoœci interpretacyj-
nych.

W celu u³atwienia lektury niniejszego opracowania
w pierwszej kolejnoœci skomentowane zostan¹ poszcze-
gólne artyku³y z rozdzia³u XV ustawy i przywo³anego wy-
¿ej rozporz¹dzenia. Nastêpnie zamieszczona zostanie ta-
bela porz¹dkuj¹ca i systematyzuj¹ca ca³y katalog limitów
ustawowych.

3.4.2. Wyk³adnia przepisów rozdzia³u XV 
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu 
funduszy emerytalnych

Naczeln¹ zasad¹ któr¹ kierowaæ siê winien fundusz
emerytalny w zakresie polityki lokacyjnej zawiera art.
139, i tak fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie z przepi-
sami ustawy, d¹¿¹c do osi¹gniêcia maksymalnego stopnia
bezpieczeñstwa i rentownoœci dokonywanych lokat. Nor-
ma prawna zawarta w treœci przywo³anego artyku³u ma
charakter ogólny, i mo¿na z ca³¹ pewnoœci¹ okreœliæ j¹
mianem normy „konstytucyjnej” w zakresie zasad polityki
inwestycyjnej funduszy. Ustawodawca poprzez odpowie-
dni¹ konstrukcjê redakcyjn¹ przepisu okreœli³ normê bez-
wzglêdnie obowi¹zuj¹c¹ fundusze w zakresie polityki lo-
kacyjnej. Celowoœciowa wyk³adnia przywo³anego przepi-
su sk³ania do nastêpuj¹cego wniosku: fundusze emerytal-
ne w zakresie prowadzonej polityki inwestycyjnej powin-
ny d¹¿yæ do osi¹gniêcia maksymalnego stopnia bezpie-
czeñstwa, w szczególnoœci poprzez rentownoœæ podej-
mowanych zgodnych z przepisami ustawy dzia³añ inwe-
stycyjnych.

W dalszej czêœci rozdzia³u 15 zawarte s¹ regulacjê szcze-
gólne odnosz¹ce siê do konkretnych kwestii zwi¹zanych
z polityk¹ inwestycyjn¹ funduszy.

W treœci art. 141 ust.1 ustawy zawarte s¹ tzw. limity
rodzajowe odnosz¹ce siê do dzia³alnoœci inwestycyjnej
funduszu otwartego oraz pracowniczego. Przywo³any ar-
tyku³ wskazuje kategorie lokat, w których mog¹ byæ loko-
wane aktywa funduszu. ChodŸ nie wynika to expressis ver-
bis z treœci  artyku³u, to chodzi tu o krajowe kategorie lo-
kat. Kwestie zagranicznych inwestycji funduszy reguluje
bowiem art. 143. Ten b³¹d redakcyjny ustawodawcy przy-
sparza wiele trudnoœci praktykom. Tak wiêc, po zmianie,
przywo³any przepis powinien zawieraæ zapis, i¿ chodzi
o wy³¹cznie krajowe kategorie lokat. 

Aktywa funduszu mog¹ byæ lokowane, z zastrze¿eniem
art. 146, wy³¹cznie w nastêpuj¹cych kategoriach lokat: 

– obligacjach, bonach i innych papierach wartoœcio-
wych emitowanych przez Skarb Pañstwa lub Narodowy
Bank Polski, a tak¿e w po¿yczkach i kredytach udzielanych
tym podmiotom,

– obligacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœcio-
wych, opiewaj¹cych na œwiadczenia pieniê¿ne, gwaranto-
wanych lub porêczanych przez Skarb Pañstwa albo Naro-
dowy Bank Polski, a tak¿e depozytach, kredytach i po-
¿yczkach gwarantowanych lub porêczanych przez te
podmioty,

– depozytach bankowych i bankowych papierach warto-
œciowych,

– akcjach spó³ek notowanych na regulowanym rynku
gie³dowym,

– akcjach spó³ek notowanych na regulowanym rynku
pozagie³dowym lub spó³ek nie notowanych na regulowa-
nym rynku gie³dowym i na regulowanym rynku pozagie³-
dowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu,

– akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych,
– certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fun-

dusze inwestycyjne zamkniête lub fundusze inwestycyjne
mieszane,

– jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte,

– obligacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych
emitowanych przez jednostki samorz¹du terytorialnego, ich
zwi¹zki lub miasto sto³eczne Warszawa, które zosta³y dopu-
szczone do publicznego obrotu,

– obligacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych
emitowanych przez jednostki samorz¹du terytorialnego, ich
zwi¹zki lub miasto sto³eczne Warszawa, które nie s¹ dopu-
szczone do publicznego obrotu,

– zabezpieczonych ca³kowicie obligacjach emitowanych
przez inne podmioty ni¿ jednostki samorz¹du terytorialne-
go, ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne Warszawa, które zosta-
³y dopuszczone do publicznego obrotu,

– zabezpieczonych ca³kowicie obligacjach emitowanych
przez inne podmioty ni¿ jednostki samorz¹du terytorialne-
go, ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne Warszawa, które nie
zosta³y dopuszczone do publicznego obrotu,

– obligacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych
emitowanych przez spó³ki publiczne, innych ni¿ papiery
wartoœciowe, o których mowa w pkt 11 i 12,

– innych lokatach, które mo¿e, w drodze rozporz¹dze-
nia, okreœliæ Rada Ministrów, z zastrze¿eniem, ¿e lokaty
w prawach pochodnych, o których mowa w ustawie – Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi, mog¹
mieæ na celu wy³¹cznie ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwi¹zanego ze zmian¹ kursów walut w zwi¹zku z lokatami,
o których mowa w art. 143.

Aktywa funduszy mog¹ byæ lokowane w jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwar-
te, je¿eli polityka inwestycyjna tych funduszy inwestycyj-
nych, wynikaj¹ca z ich statutów i okresowo podawana do
publicznej wiadomoœci, zgodnie z odrêbnymi przepisami,
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polega na lokowaniu aktywów wy³¹cznie w kategoriach lo-
kat, o których mowa w ust. 1 i art. 143, z zastrze¿eniem
ograniczeñ okreœlonych w art. 142 [29]. 

Limity rodzajowe o których mowa w ust. 1 nie budz¹
w¹tpliwoœci interpretacyjnych. Bli¿szego omówienia wyma-
ga natomiast polityka inwestycyjna w zakresie zbywanych
jednostek uczestnictwa przez fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne. Zasadniczo  ustawodawca ze-
zwoli³  funduszom emerytalnym na lokowanie ich aktywów
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwar-
tych oraz specjalistycznych, pod warunkiem ¿e fundusze te
lokuj¹ swoje aktywa w lokaty wymienione w art. 141 ust. 1
ustawy. Z warunku tego wynika, i¿ fundusze emerytalne
swojej aktywnoœci inwestycyjnej nie mog¹ kierowaæ w jed-
nostki uczestnictwa wszystkich funduszy otwartych lub spe-
cjalistycznych. Tego typu ograniczenie bierze siê st¹d, ¿e
fundusze otwarte i specjalistyczne mog¹ np. czêœæ swoich
aktywów lokowaæ w papiery wartoœciowe inne ni¿ okreœlo-
ne w art. 70 ust. 1 i 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych
lub w wierzytelnoœci pieniê¿ne o terminie wymagalnoœci nie
d³u¿szym ni¿ rok, pod warunkiem, ¿e s¹ one zbywalne i ich
wartoœæ rynkowa mo¿e byæ ustalana w ka¿dym czasie (nie
rzadziej jednak ni¿ w dniu wyceny), z zastrze¿eniem, ¿e
³¹czna wartoœæ tych lokat nie mo¿e przewy¿szaæ  10 %
wartoœci aktywów funduszu otwartego lub specjalistyczne-
go. Powy¿sze lokaty nie s¹ lokatami wymienionymi przez
art. 143 ust. 1 niniejszej ustawy. Tak wiêc w przyypadku fun-
duszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych loku-
j¹cych czêœæ swoich aktywów w lokaty okreœlone w art. 70
ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusze emery-
talne nie mog¹ czêœci swoich aktywów lokowaæ w jednost-
ki uczestnictwa wskazanych funduszy [30].

Art. 142 zawiera tzw. limity wartoœciowe. Chodzi tu
o ograniczenia pod postaci¹ swoistego rodzaju progów,
do jakich aktywa funduszy emerytalnych mog¹ byæ inwe-
stowane w poszczególne rodzaje lokat wymienionych
w tym przepisie lub we wszystkie papiery wartoœciowe
jednego emitenta. Limity wyra¿one s¹ procentowo
w rozpiêtoœci 2–15% wartoœci aktywów funduszu i doty-
cz¹ lokat wymienionych w art.141 ust.1 pkt. 2,3,7 i 8.
Warto w tym miejscu podkreœliæ, i¿ omawiany artyku³ nie
zawiera wszystkich limitów wartoœciowych krêpuj¹cych
dzia³alnoœæ funduszy emerytalnych. Limity wartoœciowe
zawiera tak¿e rozporz¹dzenie Rady Ministrów 12 maja
1998 r. wydane na podstawie delegacji ustawowej zawar-
tej w art. 142 ust.5.

Lokaty w kategoriach lokat, o których mowa w art. 141
ust. 1 pkt 1–9 i 11, powinny stanowiæ ³¹cznie nie mniej ni¿
95% wartoœci aktywów funduszu emerytalnego.

Ograniczenia którym podlegaj¹ lokaty w poszczegól-
nych kategoriach lokat, o których mowa w art. 141 ust. 1
pkt 2–13, :

– w przypadku lokat, o których mowa w art. 141 ust. 1
pkt 2, nie wiêcej ni¿ 10% wartoœci aktywów funduszu mo-
¿e byæ ulokowane w jednym rodzaju papierów wartoœcio-
wych,

– w przypadku lokat, o których mowa w art. 141 ust. 1
pkt 3, nie wiêcej ni¿ 5% wartoœci aktywów funduszu mo¿e
byæ ulokowane w jednym banku albo w dwóch lub wiêkszej
liczbie banków bêd¹cych podmiotami zwi¹zanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub
grupy banków bêd¹cych podmiotami zwi¹zanymi limit ten
mo¿e wynosiæ 7,5%,

– w przypadku lokat, o których mowa w art. 141 ust. 1
pkt 7, nie wiêcej ni¿ 2% wartoœci aktywów funduszu mo¿e
byæ ulokowane w certyfikatach inwestycyjnych wyemitowa-
nych przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniêty lub jeden
fundusz inwestycyjny mieszany,

– w przypadku lokat, o których mowa w art. 141 ust. 1
pkt 8, nie wiêcej ni¿ 5% wartoœci aktywów funduszu mo¿e
byæ ulokowane w jednostkach uczestnictwa zbywanych
przez jeden fundusz inwestycyjny otwarty lub jeden specja-
listyczny fundusz inwestycyjny otwarty, przy czym nie wiê-
cej ni¿ 15% wartoœci aktywów funduszu mo¿e byæ uloko-
wane ³¹cznie we wszystkich funduszach inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszach inwestycyj-
nych otwartych zarz¹dzanych przez jedno towarzystwo
funduszy inwestycyjnych,

– ³¹czna wartoœæ lokat aktywów funduszu we wszyst-
kich papierach wartoœciowych jednego emitenta albo
dwóch lub wiêkszej liczby emitentów bêd¹cych podmiota-
mi zwi¹zanymi nie mo¿e przekroczyæ 5% wartoœci tych ak-
tywów. 

Ograniczenia, o których mowa wy¿ej nie dotycz¹ pra-
cowniczych funduszy, natomiast ograniczeñ, o których mo-
wa w ust. 2 pkt 5, nie stosuje siê, je¿eli na fundusz zosta³ na-
³o¿ony obowi¹zek przyjmowania wp³at w formie okreœlonej
w art. 97 ust. 1. Przepisy art. 149 ust. 2 i 3 stosuje siê tu od-
powiednio [31].

Przepis zawarty w art. 97 ust. 1 postanawia, ¿e wp³aty do
otwartych funduszy i pracowniczych funduszy mog¹ byæ do-
konywane w formie papierów wartoœciowych, na zasadach
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[29] Ilekroæ w niniejszej pracy mowa jest o funduszach inwestycyjnych otwartych, towarzystwach funduszy inwestycyjnych zarz¹dzaj¹cych takimi
funduszami oraz jednostkach uczestnictwa zbywanych przez takie fundusze, nale¿y przez to rozumieæ odpowiednio tak¿e fundusze powiernicze i
towarzystwa funduszy powierniczych, o których mowa w ustawie z dnia 22 marca 1991 r. – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi
i funduszach powierniczych (Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239, Nr 71, poz. 313 i Nr 121, poz. 591, z 1996 r. Nr 45, poz. 199, Nr 75, poz. 357, Nr
106, poz. 496 i Nr 149, poz. 703 oraz z 1997 r. Nr 30, poz. 164 i Nr 88, poz. 554), a tak¿e jednostki uczestnictwa zbywane przez takie fundusze.

[30] Andrzej Chróœciciki j.w. s. 333.
[31] Art. 142 ust. 3 oraz ust. 4.
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okreœlonych w odrêbnych ustawach. Natomiast w odniesie-
niu do pracowniczych funduszy emerytalnych obowi¹zek,
o którym mowa w art. 142 ust. 4, jest przewidziany w art. 18
ustawy o pracowniczych programach emerytalnych, je¿eli
obowi¹zek taki zostanie umieszczony przez pracodawcê
w programie emerytalnym i treœæ jego dotyczy papierów
wartoœciowych w postaci akcji pracodawcy. Ustawa niniejsza
w art. 101–106 przewiduje procedurê przyjmowania tych pa-
pierów wartoœciowych przez pracowniczy fundusz emerytal-
ny. Z analizy powy¿szych przepisów wynika, ¿e wy³¹czenie
ograniczeñ inwestycyjnych przewidzianych w art. 142 ust. 4
w przypadku na³o¿enia na fundusz obowi¹zku przyjmowania
wp³at w papierach wartoœciowych zgodnie z treœci¹ art. 142
mo¿e dotyczyæ wy³¹cznie otwartych funduszy emerytalnych,
gdyby bowiem stosowaæ ten przepis do funduszy pracowni-
czych, to w wypadku umieszczenia przez pracodawcê w pro-
gramie emerytalnym  obowi¹zku wp³at do funduszu pracow-
niczego w postaci akcji pracodawcy, do lokat tego funduszu
nie mia³yby zastosowania ograniczenia w postaci limitów in-
westycyjnych, które przewiduje art. 142 ust. 2 ustawy [32].

Przepis art. 142 ust. 4 postanawia, i¿ w przypadku wy³¹-
czenia ograniczeñ inwestycyjnych otwartego funduszu eme-
rytalnego przewidzianych w ust. 2, z uwagi na na³o¿ony na
ten fundusz obowi¹zek przyjmowania wp³at w papierach
wartoœciowych, nale¿y stosowaæ odpowiednio przepis art.
149 ust. 2 i 3. Przepis ten nakazuje dostosowaæ dzia³alnoœæ
lokacyjn¹ funduszu do wymogów ustawy (m.in. ograniczeñ
lokacyjnych), w wypadku gdy fundusz w okolicznoœciach wy-
mienionych w tym przepisie nieumyœlnie naruszy³by przepisy
rozdzia³u normuj¹cego dzia³alnoœæ lokacyjn¹ funduszy eme-
rytalnych. Z powy¿szej analizy wynika, ¿e je¿eli ograniczenia
lokacyjne w zakresie limitów inwestycyjnych funduszu
otwartego zostan¹ zniesione ( z powodu obowi¹zku przyj-
mowania wp³at w papierach wartoœciowych), to fundusz ma
obowi¹zek w terminie 6 miesiêcy od dnia wy³¹czenia tych
ograniczeñ dostosowaæ dzia³alnoœæ lokacyjn¹ do wymogów
ustawy, czyli doprowadziæ stan swoich aktywów do stanu
uwzglêdniaj¹cego ograniczenia limitów inwestycyjnych. Po-
wy¿szy termin mo¿e byæ przed³u¿ony do 12 miesiêcy przez
Urz¹d Nadzoru, je¿eli jest to uzasadnienie wzglêdami ochro-
ny interesów cz³onków funduszu [33]. Wyk³adnia gramatycz-
na art. 142 prowadzi do wniosku, w œwietle którego limity
wartoœciowe, o których mowa w tym artykule, nie dotycz¹
lokat aktywów funduszy emerytalnych w: 

– obligacje, bony i inne papiery wartoœciowe emitowane
przez Skarb Pañstwa,

– akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³-
dowym,

– akcjê spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³-
dowym albo nie notowanych na ¿adnym rynku kapita³o-
wym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu,

– akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,
– obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe emitowa-

ne przez gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto³eczne
Warszawa, dopuszczone i niedopuszczone do publicznego
obrotu oraz obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe
emitowane przez spó³ki publiczne, które nie zosta³y dopu-
szczone do publicznego obrotu,

– zabezpieczone ca³kowicie obligacje emitowane przez
inne podmioty ni¿ gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto-
³eczne Warszawa, dopuszczone i nie dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, inne lokaty okreœlone rozporz¹dzeniem
Rady Ministrów, z tym ¿e lokaty w prawach pochodnych
w rozumieniu ustawy Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartoœciowymi tylko wy³¹cznie w celu ograniczenia ryzy-
ka inwestycyjnego funduszu zwi¹zanego ze zmian¹ kursu
walut w odniesieniu do lokat zagranicznych [34].

Na podstawie art. 144 ustawy aktywa otwartego fundu-
szu nie mog¹ byæ lokowane w:

– akcjach lub innych papierach wartoœciowych emitowa-
nych przez powszechne towarzystwo zarz¹dzaj¹ce tym fun-
duszem,

– akcjach lub innych papierach wartoœciowych emitowa-
nych przez akcjonariusza powszechnego towarzystwa za-
rz¹dzaj¹cego tym funduszem,

– akcjach lub innych papierach wartoœciowych emitowa-
nych przez podmioty bêd¹ce podmiotami zwi¹zanymi [35]
w stosunku do podmiotów okreœlonych w pkt 1 i 2.

3.4.3 Wyk³adnia przepisów rozporz¹dzenia Rady
Ministrów w sprawie okreœlenia maksymalnej
czêœci aktywów otwartego funduszu emerytalne-
go, jaka mo¿e zostaæ ulokowana w poszczegól-
nych kategoriach lokat oraz dodatkowych ograni-
czeñ w zakresie dzia³alnoœci lokacyjnej przez fun-
dusze emerytalne

W wykonaniu delegacji ustawowej zawartej w art. 142
ust. 5 i art. 155 Rada Ministrów wyda³a rozporz¹dzenie
z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okreœlenia maksymalnej
czêœci aktywów otwartego funduszu emerytalnego, jaka
mo¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych kategoriach lo-
kat, oraz dodatkowych ograniczeñ w zakresie dzia³alnoœci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne. (Dz. U. Nr 63, poz.
407). Zgodnie z treœci¹ powy¿szego rozporz¹dzenia lokaty
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[32] Andrzej Chróœciciki, j.w. s.336–338.
[33] Andrzej Chróœciciki, j.w. s.337–338.
[34] Andrzej Chróœcicki, j.w. s.335–336.
[35] Stosownie do art. 8 ustawy podmiot zwi¹zany – oznacza w stosunku do danego podmiotu jednostkê dominuj¹c¹, zale¿n¹ lub stowarzyszon¹

w rozumieniu art.3 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci (DZ.U. nr 121, poz. 591 oraz z 1997 r. Nr 32, poz. 183 i Nr 43,
poz. 272) oraz jednostkê zale¿n¹ od jednostki dominuj¹cej w stosunku do tego podmiotu. 
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aktywów otwartego funduszu emerytalnego w poszczegól-
nych kategoriach lokat nie mog¹ przekraczaæ:

– 7,5% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty
w œwiadectwa rekompensacyjne, w rozumieniu ustawy
z dnia 6 marca 1997 r. o zrekompensowaniu okresowego
niepodwy¿szania p³ac w sferze bud¿etowej oraz utraty nie-
których wzrostów lub dodatków do emerytur i rent (Dz. U.
Nr 30, poz. 164 i Nr 107, poz. 691),

– 20% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w de-
pozytach bankowych i bankowych papierach wartoœcio-
wych,

– 40% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w ak-
cjach spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³do-
wym, innych ni¿ okreœlone w pkt 5, przy czym lokaty w ak-
cjach spó³ek notowanych na rynku równoleg³ym i rynku
wolnym nie mog¹ przekroczyæ ³¹cznie 10% wartoœci akty-
wów, a lokaty w akcjach spó³ek notowanych na rynku wol-
nym nie mog¹ przekroczyæ 5% wartoœci aktywów,

– 10% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w ak-
cjach spó³ek notowanych na regulowanym rynku pozagie³-
dowym oraz spó³ek nie notowanych na regulowanym rynku
gie³dowym i na regulowanym rynku pozagie³dowym, lecz
dopuszczonych do publicznego obrotu,

– 10% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w ak-
cjach narodowych funduszy inwestycyjnych,

– 10% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w cer-
tyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze in-
westycyjne zamkniête oraz fundusze inwestycyjne miesza-
ne, przy czym lokaty w certyfikatach inwestycyjnych emito-
wanych przez fundusze inwestycyjne zamkniête nie mog¹
przekroczyæ 5% wartoœci aktywów,

– 15% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w jed-
nostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwesty-
cyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte,

– 15% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w obli-
gacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych emito-
wanych przez gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto³ecz-
ne Warszawa, które zosta³y dopuszczone do publicznego
obrotu,

– 5% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w obli-
gacjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych emito-
wanych przez gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto-
³eczne Warszawa, które nie s¹ dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

– 10% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w za-
bezpieczonych ca³kowicie obligacjach emitowanych przez
inne podmioty ni¿ gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto-
³eczne Warszawa, które zosta³y dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

– 5% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w zabez-
pieczonych ca³kowicie obligacjach emitowanych przez inne

podmioty ni¿ gminy, zwi¹zki komunalne lub miasto sto³ecz-
ne Warszawa, które nie zosta³y dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

– 5% wartoœci aktywów – w przypadku lokaty w obliga-
cjach i innych d³u¿nych papierach wartoœciowych emitowa-
nych przez spó³ki publiczne, innych ni¿ okreœlone w pkt 10
i 11, które nie zosta³y dopuszczone do publicznego obrotu.

Lokaty aktywów otwartego funduszu emerytalnego
w kategoriach lokat, o których mowa w art. 142 ust. 1 pkt
1 oraz pkt 3–7, mog¹ stanowiæ ³¹cznie nie wiêcej ni¿ 60%
wartoœci aktywów tego fundusz. W przypadku lokat w ak-
tywa, o których mowa w ust. 1 pkt 1 oraz pkt 3–6, lokaty
otwartego funduszu emerytalnego nie mog¹ stanowiæ wiê-
cej ni¿ 10% jednej emisji.

Je¿eli pomiêdzy papierami wartoœciowymi ró¿nych emi-
sji, ale tego samego emitenta, nie wystêpuj¹ ¿adne ró¿nice
w zakresie uprawnieñ przys³uguj¹cych ich posiadaczom,
ograniczenie, o którym mowa w ust. 1, stosuje siê ³¹cznie
do tych wszystkich emisji.

3.5. Polityka inwestycyjna funduszu pra-
cowniczego – normy szczególne

Ogólna zasada wyartyku³owana w treœci art. 139 ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych ma
zastosowanie tak¿e w stosunku do polityki inwestycyjnej
pracowniczego funduszu. Przepisy zawarte w rozdziale 15
reguluj¹  zasady polityki inwestycyjnej obydwu typów fun-
duszy emerytalnych. W tym miejscu warto  przeanalizowaæ
normy szczególne zawarte w przepisach omawianego roz-
dzia³u odnosz¹ce siê wy³¹cznie do pracowniczych funduszy
emerytalnych. Stosownie do treœci art. 140 ustawy przy
ustalaniu, jaka czêœæ aktywów pracowniczego funduszu mo-
¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych kategoriach lokat,
nie uwzglêdnia siê akcji z³o¿onych na rachunkach iloœcio-
wych oraz œrodków na odrêbnym rachunku pieniê¿nym,
o którym mowa w art. 100 ust. 4.

3.5.1. Akcje z³o¿one na rachunkach iloœciowych

Na rachunkach iloœciowych sk³adane s¹ akcje uzyskane
przez cz³onków pracowniczego funduszu, nieodp³atnie lub
na warunkach preferencyjnych, w nastêpstwie prywatyzacji
pracodawcy. Rachunki te prowadzone s¹ przez pracowni-
cze fundusze na zasadach okreœlonych w ustawie o pracow-
niczych programach emerytalnych. Pracowniczy fundusz
mo¿e powierzyæ prowadzenie rachunków iloœciowych
podmiotowi uprawnionemu do prowadzenia rachunków
papierów wartoœciowych [36].
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[36] Art. 101 ust.1 i ust.2.
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Pracowniczy fundusz likwiduje rachunki iloœciowe cz³on-
ków i przenosi akcje zdeponowane na tych rachunkach do
aktywów funduszu w oparciu o harmonogram likwidacji ra-
chunków iloœciowych ustalany przez pracownicze towarzy-
stwo, w drodze uchwa³y rady nadzorczej, i podawany do
wiadomoœci Urzêdu Nadzoru nie póŸniej ni¿ 3 miesi¹ce
przed rozpoczêciem likwidacji tych rachunków  [37]. Na
jednym rachunku iloœciowym nie mog¹ byæ sk³adane akcje
wiêcej ni¿ jednego emitenta. Akcje z³o¿one na rachunkach
iloœciowych s¹ ujmowane iloœciowo [38]. Likwidacja rachun-
ków iloœciowych, na których z³o¿one zosta³y akcje danego
emitenta, rozpoczyna siê nie póŸniej ni¿ w terminie 3 lat od
dnia z³o¿enia pierwszej akcji tego emitenta na rachunku ilo-
œciowym i nie mo¿e trwaæ d³u¿ej ni¿ 10 lat, licz¹c od daty
przeniesienia pierwszej akcji z rachunku iloœciowego do ak-
tywów funduszu [39]. W razie stwierdzenia, ¿e realizacja
harmonogramu mo¿e przebiegaæ lub przebiega z narusze-
niem przepisów prawa lub interesów pracowniczego fundu-
szu, Urz¹d Nadzoru mo¿e zawiesiæ realizacjê tego harmo-
nogramu i wezwaæ pracowniczy fundusz do usuniêcia
stwierdzonych nie prawid³owoœci [40].

Uzasadnienie regulacji prawnej zawartej w art. 140 usta-
wy tkwi w d¹¿eniu ustawodawcy do zapobiegniêcia sytuacji,
w której w okresie likwidacji rachunków iloœciowych liczba
akcji jednego emitenta bêd¹cych na rachunkach iloœciowych
przekroczy co do ich wartoœci 5 % wartoœci aktywów fun-
duszu. W takiej sytuacji nast¹pi³oby naruszenie ograniczeñ
inwestycyjnych funduszu okreœlonych w art. 142 ust. 2 pkt
5. Z tego te¿ wzglêdu, aby zapobiec takim sytuacjom, usta-
wodawca postanowi³ nie uwzglêdniaæ akcji zdeponowanych
na rachunkach iloœciowych przy ustalaniu jaka czêœæ akty-
wów funduszu mo¿e zostaæ ulokowana w poszczególnych
kategoriach lokat [41].

3.5.2. Œrodki na odrêbnym rachunku pieniê¿nym,
o którym mowa w art. 100 ust.4

Stosownie do treœci tego artyku³u wp³acone sk³adki
i otrzymane wyp³aty transferowe do czasu ich przeliczenia
na jednostki rozrachunkowe s¹  przechowywane na odrêb-
nym rachunku pieniê¿nym funduszu. Do momentu przeli-
czenia ich nie stanowi¹ aktywów funduszy. Jedynie odsetki
nale¿ne z tytu³u przechowywania œrodków pieniê¿nych na
tym rachunku stanowi¹ przychód funduszu [42]. Z tych te¿

wzglêdów kwoty sk³adek i wp³at transferowych zdepono-
wanych do czasu ich przeliczenia nie s¹ brane pod uwagê
przy ustaleniu, jaka czêœæ aktywów funduszu mo¿e byæ ulo-
kowana w poszczególnych kategoriach lokat [43].

W stosunku do pracowniczych funduszy emerytalnych
ustawodawca nie przewiduje  ograniczeñ w postaci limitów
procentowych wartoœci aktywów (do 5%) przewidzianych dla
lokat w jednostkach uczestnictwa funduszy emerytalnych
otwartych i specjalistycznych (art. 142 ust. 3). Fundusze eme-
rytalne otwarte mog¹ lokowaæ nie wiêcej ni¿ 5% wartoœci ak-
tywów w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez jeden
fundusz inwestycyjny otwarty lub specjalistyczny, przy czym
nie wiêcej ni¿ 15 % wartoœci aktywów funduszu emerytalne-
go mo¿e byæ inwestowane ³¹cznie w jednostki uczestnictwa
wszystkich funduszy otwartych i specjalistycznych zarz¹dza-
nych przez jedno towarzystwo funduszy inwestycyjnych. 

Hipotetycznie wiêc pracowniczy fundusz emerytalny
mo¿e wszystkie swoje aktywa ulokowaæ w jednostkach
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specja-
listycznych. Ustawodawca wprowadzi³ jednak pewien  me-
chanizm zabezpieczaj¹cy przed nieodpowiedzialna polityk¹
inwestycyjn¹ PFE upowa¿niaj¹c Radê Ministrów zgodnie
z art. 142 ust. 6 do okreœlenia, jaka maksymalna czêœæ akty-
wów pracowniczego funduszu mo¿e zostaæ ulokowana
w poszczególnych lokatach wymienionych w art. 141 usta-
wy, w tym tak¿e do lokat w jednostkach uczestnictwa fun-
duszy emerytalnych otwartych i specjalistycznych. Warto tu
podkreœliæ, i¿ do tej pory Rada Ministrów nie skorzysta³a
z tej delegacji ustawowej, co œwiadczyæ mo¿e o zasadnoœci
przyjêtych regulacji prawnych w omawianym zakresie.

Aktywa pracowniczego funduszu nie mog¹ byæ lokowa-
ne w papierach wartoœciowych emitowanych przez pra-
cownicze towarzystwo zarz¹dzaj¹ce tym funduszem [44].
Fundusze emerytalne mog¹ natomiast inwestowaæ w papie-
ry wartoœciowe emitowane przez podmiot, któremu zosta-
³o powierzone zarz¹dzanie aktywami funduszu na podsta-
wie art. 152 i 153 ustawy. Limity wartoœciowe wynikaj¹ce
z art. 142 ustawy stosuje siê tu odpowiednio. Ponadto nie
wiêcej ni¿ 5–12,5 % wartoœci aktywów pracowniczego fun-
duszu emerytalnego mo¿e byæ lokowane w papierach war-
toœciowych emitowanych przez akcjonariusza powszechne-
go towarzystwa emerytalnego i papierach wartoœciowych
emitowanych przez podmioty dominuj¹ce, zale¿ne i stowa-
rzyszone w stosunku do akcjonariusza tego towarzystwa,
je¿eli statut mu na to zezwala [45].
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[37] Art. 102 ust.1 ustawy.
[38] Art. 101 ust.3 i ust.4 ustawy.
[39] Art. 102 ust. 6.
[40] Art. 102 ust. 7.
[41] Andrzej Chróœciciki j.w., s.330–331.
[42] Art. 100 ust. 4.
[43] Andrzej Chróœcicki j.w., s. 331.
[44] Aart.145.
[45] Andrzej Chróœcicki j.w. s.341.
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Nie wiêcej ni¿ 5% wartoœci aktywów pracowniczego
funduszu mo¿e byæ ³¹cznie ulokowane w akcjach lub innych
papierach wartoœciowych emitowanych przez akcjonariuszy
pracowniczego towarzystwa zarz¹dzaj¹cego tym fundu-
szem oraz podmioty bêd¹ce podmiotami zwi¹zanymi
w stosunku do tych akcjonariuszy, o ile papiery te nie s¹ do-
puszczone do publicznego obrotu.

Je¿eli przedmiotem lokat, o których mowa wy¿ej, s¹
zarówno papiery wartoœciowe dopuszczone do publiczne-
go obrotu, jak i papiery wartoœciowe nie dopuszczone do
publicznego obrotu, limit okreœlony w ust. 1 wynosi
12,5% wartoœci aktywów funduszu, o ile lokaty w papie-
rach wartoœciowych dopuszczonych do publicznego obro-
tu stanowi¹ co najmniej 7,5% wartoœci aktywów fundu-
szu. Aktywa pracowniczego funduszu mog¹ byæ lokowane
w papierach wartoœciowych emitowanych przez akcjona-
riuszy pracowniczego towarzystwa zarz¹dzaj¹cego tym
funduszem lub podmioty bêd¹ce podmiotami zwi¹zanymi
w stosunku do tych akcjonariuszy, o ile zezwala na to sta-
tut tego funduszu [46].

Statut pracowniczego funduszu okreœla, czy i w jakich
papierach wartoœciowych, papierach skarbowych lub tytu-
³ach uczestnictwa fundusz mo¿e lokowaæ swoje aktywa po-
za granicami kraju [47]. 

Wszelkie lokaty pracowniczego funduszu w jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne
otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
podlegaj¹ nastêpuj¹cym ograniczeniom:

– towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarz¹dzaj¹ce
funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym, w którego jednost-
kach uczestnictwa pracowniczy fundusz ulokowa³ swoje ak-
tywa, nie mo¿e posiadaæ wiêcej ni¿ 5% akcji któregokol-
wiek z akcjonariuszy pracowniczego towarzystwa zarz¹-
dzaj¹cego tym funduszem oraz wiêcej ni¿ 10% ³¹cznej ilo-
œci akcji wszystkich akcjonariuszy tego towarzystwa,

– w akcjach któregokolwiek z akcjonariuszy pracowni-
czego towarzystwa nie mo¿e byæ ulokowane wiêcej ni¿ 5%
wartoœci aktywów funduszu inwestycyjnego otwartego lub
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego,

– ¿aden z cz³onków zarz¹du ani rady nadzorczej pra-
cowniczego towarzystwa nie mo¿e byæ cz³onkiem zarz¹du
ani rady nadzorczej towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarz¹dzaj¹cego funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym [48].

Uzasadnienie ograniczeñ inwestycyjnych  dla mo¿noœci
lokowania aktywów towarzystwa funduszy inwestycyjnych
otwartych lub specjalistycznych albo aktywów funduszy wy-
mienionych typów w akcje akcjonariuszy pracowniczego
towarzystwa emerytalnego oraz zakaz pe³nienia funkcji

przez cz³onków zarz¹du i rady nadzorczej pracowniczego
towarzystwa emerytalnego w organach towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych zarz¹dzaj¹cego otwartym lub specja-
listycznym funduszem inwestycyjnym tkwi w d¹¿eniu do za-
pobie¿enia mo¿liwoœciom wp³ywania towarzystwa fundu-
szy emerytalnych na zarz¹dzanie aktywami funduszu eme-
rytalnego, co mog³oby mieæ wp³yw na interesy cz³onków
funduszu emerytalnego [49].

3.6. Inwestowanie funduszy w akcje
spó³ek notowanych na regulowanym
rynku gie³dowym  

Zdaniem przedstawicieli wiêkszoœci powszechnych to-
warzystw emerytalnych, okreœlona czêœæ ograniczeñ inwe-
stycyjnych obowi¹zuj¹cych otwarte fundusze emerytalne
w zakresie polityki lokacyjnej powinna zostaæ zmieniona.
Jedn¹ z najczêœciej podnoszonych kwestii przez przedstawi-
cieli PTE jest koniecznoœæ zwiêkszenia dopuszczalnego limi-
tu inwestycji w akcje. 

Problem zmiany ograniczeñ inwestycyjnych, w omawia-
nym zakresie, by³ ju¿ podnoszony zanim jeszcze Otwarte
Fundusze Emerytalne zaczê³y otrzymywaæ wiêksze œrodki
z ZUS-u. Wyk³adnia przepisów prawnych reguluj¹cych
kwestie inwestowania przez fundusze emerytalne  sk³ania
do wniosku, i¿ polskie prawo  pozornie tylko daje fundu-
szom emerytalnym du¿e mo¿liwoœci inwestowania w akcje. 

Na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych fundusze emery-
talne mog¹  zainwestowaæ 40% swoich aktywów akcje no-
towanych spó³ek. Dodatkowo 10% aktywów OFE mo¿e
byæ ulokowane w akcjach NFI. Kolejne 10% OFE mog¹ za-
inwestowaæ w akcje spó³ek notowanych na regulowanym
rynku pozagie³dowym lub spó³ek nie notowanych na regu-
lowanym rynku gie³dowym i regulowanym rynku pozagie³-
dowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu.  Po-
nadto 25% aktywów OFE mog¹ zainwestowaæ w fundusze
inwestycyjne otwarte, zamkniête i mieszane. Maksymalnie
inwestycje we wszystkie te instrumenty nie mog¹ stanowiæ
wiêcej ni¿ 60 % portfela funduszu emerytalnego.

Przy omawianiu przedmiotowej kwestii pamiêtaæ nale¿y
ponadto o limitach inwestycyjnych.  Pierwszy z nich zezwala
na lokowanie w akcjach jednego emitenta maksymalnie do
5%  aktywów OFE. Drugie ograniczenie zezwala  na nabycie
akcji do 10% kapita³u pojedynczej spó³ki. Wed³ug przedstawi-
cieli OFE pierwszy z powy¿szych limitów zbytnio nie prze-
szkadza zarz¹dzaj¹cym. Dla najwiêkszych OFE o wiele bar-
dziej k³opotliwe okazuje siê to drugie ograniczenie, zezwalaj¹-
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ce na nabycie akcji reprezentuj¹cych do 10% kapita³u poje-
dynczej spó³ki. Problem ten sygnalizowa³ m.in. Piotr Szcze-
piórkowski, wiceprezes najwiêkszego na rynku Commercial
Union PTE BPH CU WBK. Jego zdaniem, ograniczenie to mo-
¿e utrudniæ sprawowanie dostatecznego nadzoru w³aœciciel-
skiego nad spó³kami wybranymi przez towarzystwo. Wiêk-
szoœæ spó³ek na warszawskiej gie³dzie to podmioty o stosun-
kowo niewielkiej kapitalizacji . Dlatego limit ten mo¿e spowo-
dowaæ, ¿e 10% akcji niewielkiej spó³ki bêdzie mia³o wrêcz œla-
dowy udzia³ w aktywach najwiêkszych OFE. 

W niedalekiej przysz³oœci nawet ma³o obecne fundusze
bêd¹ dysponowa³y du¿ymi kapita³ami – uwa¿a Ryszard Jach,
wiceprezes PTE Skarbiec-Emerytura – wiadomo, ¿e fundu-
sze bêd¹ œrednio- i d³ugoterminowymi inwestorami. Wiado-
mo te¿, ¿e na pewno bêd¹ inwestowaæ w akcje. Przy tak
ma³ych limitach zaanga¿owania przypadaj¹cych na jedn¹
spó³kê mo¿e siê zdarzyæ, ¿e w portfelu funduszu znajdzie siê
ok. 100 spó³ek. Takim portfelem bardzo trudno siê zarz¹-
dza. Optymalna sytuacja to 20–30 spó³ek w portfelu.

Zarz¹dzaj¹cy funduszami emerytalnymi zwracaj¹  uwa-
gê, ¿e jednym z podstawowych czynników decyduj¹cych
o ich inwestycjach jest p³ynnoœæ rynku.  W ich ocenie  tylko
z akcji mo¿na uzyskaæ w d³u¿szym terminie najwy¿sz¹ sto-
pê zwrotu. Zbyt w¹ski limit inwestowania w akcje spó³ek
notowanych na regulowanym rynku gie³dowym ogranicza
wysokoœæ przysz³ych emerytur klientów funduszy [50].

P³ynnoœæ rynku w przypadku Narodowych Funduszy In-
westycyjnych oraz rynku pozagie³dowego jest zbyt niska
i praktycznie uniemo¿liwia wycofanie siê z inwestycji. Poza
rynkami publicznymi fundusze emerytalne mog¹ byæ zainte-
resowane obligacjami, ale nie akcjami. Te ostatnie bowiem
trzeba ksiêgowaæ po cenie zakupu, czyli pieni¹dze ulokowa-
ne w tych papierach nie maj¹ ¿adnego wp³ywu na zmiany
wartoœci jednostek rozrachunkowych, a wiêc tak¿e na sto-
pê zwrotu. Poza sfer¹ zainteresowania funduszy emerytal-
nych znajduj¹ siê tak¿e OFE ze wzglêdu na pobierane przez
nie op³aty, a funduszy zamkniêtych praktycznie nie ma.

Z powy¿szych wzglêdów OFE koncentruj¹ siê na
GPW, a wyznaczony przez prawo limit rzeczywiœcie mo-
¿e byæ zbyt w¹ski, szczególnie w okresie koniunktury na
gie³dzie. Zdaniem Klaudiusza Wolnego zapis ustawowy, ¿e
zaanga¿owanie w akcje nie mo¿e byæ wiêksze ni¿ 40 %
aktywów, bêdzie stanowiæ dla funduszy istotne ogranicze-
nie. Ju¿ teraz najwiêkszy na rynku OFE CU zainwestowa³
w akcje 31 % aktywów (1999 r.). Akcji „nie boj¹” siê tak-
¿e: OFE Zurich Solidarni, Pionier OFE, OFE Nationale-
Nederlanden. Fundusze Emerytalne dzia³aj¹ce na polskim
rynku przyjê³y zupe³nie inn¹ politykê inwestycyjn¹ ni¿
Fundusze z Ameryki Po³udniowej. Zaczê³y to robiæ dopie-
ro po 4–5 latach. Wed³ug niektórych zarz¹dzaj¹cych akty-
wami OFE, g³ód zysków powoduje, ¿e zaanga¿owanie
w akcje jest tak du¿e [51].

Generalnie wœród analityków panuje zgoda co do tego,
i¿ najwa¿niejsze jest powiêkszenie limitu zezwalaj¹cego na
inwestycje funduszy emerytalnych w akcje, choæ ró¿ne s¹
opinie, kiedy trzeba to zrobiæ. Na razie wielkoœæ i p³ynnoœæ
polskiej gie³dy pozwala na  prawid³ow¹ alokacjê aktywów
funduszy emerytalnych. 

W ocenie przedstawicieli Urzêdu Nadzoru nad Fundu-
szami Emerytalnymi, postulaty dotycz¹ce zwiêkszenia do-
puszczalnego zakresu inwestowania w akcje przez fundusze
s¹ przedwczesne, a poza tym najwa¿niejszym celem polity-
ki lokacyjnej funduszy jest bezpieczeñstwo.

W kontekœcie inwestowania funduszy emerytalnych
w akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku gie³do-
wym, omówienia wymaga kwestia wp³ywu funduszy na
dzia³alnoœæ spó³ek gie³dowych. 

UNFE chce ograniczenia wp³ywu funduszy emerytal-
nych na dzia³alnoœæ spó³ek gie³dowych bez wzglêdu na licz-
bê posiadanych akcji. Urz¹d proponujê ograniczenie prawa
g³osu do 1% i udzia³ w akcjach jednej spó³ki do 5%. 

Zdaniem Marcina Krupy, dyrektora departamentu Poli-
tyki Finansowej UNFE, zasiadanie przedstawicieli PTE w ra-
dach nadzorczych spó³ek gie³dowych mo¿e byæ groŸne i do-
prowadziæ do wystêpowania z³ych praktyk. Bezpiecznym
rozwi¹zaniem by³oby, gdyby pracownicy PTE zasiadali w ra-
dach nadzorczych bezp³atnie, lub gdyby uzyskane z tego ty-
tu³u wynagrodzenia powiêksza³y aktywa funduszu. 

Z kolei Janusz Kurowski, cz³onek zarz¹du spó³ki Macro-
soft, w której OFE Commercial Union i OFE Winterthur
przekroczy³y ju¿ próg 5% w kapitale, uwa¿a, ¿e im mniej
bêdzie ingerencji ze strony pañstwowych urzêdów, tym le-
piej. Chodzi przecie¿ o w³aœciwy nadzór w³aœcicielski,
a w interesie OFE jest pilnowanie wydanych pieniêdzy. Zda-
niem Kurowskiego, lekarstwem na ewentualn¹ korupcjê  nie
mo¿e byæ zwiêkszenie kontroli, bo z regu³y dzia³a to
z odmiennym skutkiem.

W ocenie Wies³awa Roz³uckiego prezesa GPW, rola
OFE powinna byæ zbli¿ona do inwestorów bran¿owych.
Fundusze prêdzej czy póŸniej zorientuj¹ siê, i¿ wyjœciem dla
nich  nie jest wyprzedawanie akcji  przedsiêbiorstw, które
im siê nie podobaj¹, tylko raczej wp³ywanie na ich politykê
gospodarcz¹. Inwestorzy bran¿owi wprowadzaj¹ swoje po-
rz¹dki w przejmowanych spó³kach, ale korzyœci dla rynku s¹
dwuznaczne. Alternatyw¹ jest stworzenie takich inwestorów
portfelowych, którzy chc¹ poprzez aktywny nadzór spowodowaæ
lepsze wyniki spó³ek – uwa¿a Roz³ucki. 

Zdaniem przedstawicieli PTE, jakiekolwiek ograniczenie
praw funduszy w tym zakresie mo¿e utrudniæ sprawowanie
dobrego nadzoru w³aœcicielskiego nad spó³kami wybranymi
przez towarzystwo. PTE chcia³by realizowaæ swoje prawa,
podobnie jak inni akcjonariusze – uwa¿a Klaudiusz Wolny, wi-
ceprezes Pocztowo-Bankowego PTE, jednoczeœnie cz³onek
rady nadzorczej Novity. Jego zdaniem, fundusze emerytalne
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nie powinny wp³ywaæ na samo zarz¹dzanie spó³ek, ale mu-
sz¹ dbaæ o interesy swoich klientów. PTE, reprezentowane
w radach nadzorczych, nie musz¹ anga¿owaæ siê w bie¿¹ce
zarz¹dzanie, ale powinny mieæ wp³yw na realizacjê celów
strategicznych. Chodzi o politykê dywidend czy pozyskiwa-
nie kapita³ów. OFE maj¹ pilnowaæ pieniêdzy klientów i ze
wzglêdu na tak¹ odpowiedzialnoœæ powinny uczestniczyæ
w organach spó³ek, których akcje posiadaj¹.

Jacek Socha, przewodnicz¹cy Komisji Papierów Warto-
œciowych i Gie³d, uwa¿a natomiast, ¿e nale¿y znaleŸæ bar-
dziej kompromisowe rozwi¹zanie ni¿ stanowisko UNFE.
W jego ocenie wiadomym jest, ¿e te fundusze, które lokuj¹
pieni¹dze w dan¹ spó³kê, powinny mieæ zdanie w istotnych
sprawach dotycz¹cych jej przysz³oœci. Nale¿y jednak pamiê-
taæ, ¿e zarz¹dzaj¹cy funduszami emerytalnymi dysponuj¹
nie swoimi pieniêdzmi, a pieniêdzmi ich cz³onków. Wed³ug
Sochy, nale¿y przedyskutowaæ i ustaliæ zasady, kiedy i w ja-
kich przypadkach fundusze mog³yby ingerowaæ w zarz¹dza-
nie spó³k¹ [52].

3.7. Inwestowanie poza granicami kraju

Stosownie do art. 143 ust.1 ustawy  aktywa funduszu
mog¹ byæ lokowane poza granicami kraju na podstawie
ogólnego zezwolenia udzielonego przez Ministra Finansów,
w drodze rozporz¹dzenia, i na warunkach okreœlonych
w tym zezwoleniu. Chodzi tu o lokaty w papierach warto-
œciowych emitowanych przez spó³ki notowane na podsta-
wowych gie³dach rynków kapita³owych pañstw obcych bê-
d¹cych cz³onkami OECD lub innych pañstw obcych, które
okreœlone zostan¹ w tym zezwoleniu, a tak¿e w papierach
skarbowych emitowanych przez rz¹dy lub banki centralne
tych pañstw oraz tytu³ach uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspólnego inwestowania maj¹ce siedzibê w tych
pañstwach, je¿eli instytucje te oferuj¹ publicznie tytu³y
uczestnictwa i umarzaj¹ je na ¿¹danie uczestnika. Do lokat
tych znajduje zastosowanie odpowiednio przepis 142 ust. 2
ustawy, zawieraj¹cy limity wartoœciowe. 

Ustawodawca przewidzia³ wiêc mo¿liwoœæ lokowania
œrodków funduszy poza granicami kraju na poziomie 5% za-
rz¹dzanych aktywów netto. Ograniczenie to wymusza wy-
korzystywanie tych pieniêdzy do finansowania rozwoju we-
wnêtrznego. Zarz¹dzaj¹cy aktywami funduszy emerytal-
nych musz¹ przede wszystkim w kraju dobieraæ struktury
portfeli inwestycyjnych, przyjmowane do portfeli kategorie
lokat oraz instrumenty finansowe wyznaczone w ramach
tych kategorii.

W dyskusjach nad reform¹ doœæ czêsto mo¿na by³o spo-
tkaæ opiniê o ubogiej ofercie inwestycyjnej rynku wewnê-
trznego, a co za tym idzie o koniecznoœci zwiêkszenia limi-

tu, zezwalaj¹cego na anga¿owanie aktywów w papiery war-
toœciowe za granic¹. 

Intencj¹ ustawodawcy by³o jednak jak siê wydaje  pozo-
stawienie zebranych  œrodków na polskim rynku. Wynika³o
to ze œwiadomoœci, i¿ nikt i nic tak nie broni rodzimej go-
spodarki jak w³asny kapita³.  Mo¿na próbowaæ broniæ prze-
konania o celowoœci zatrzymania tych kapita³ów na rynku
lokalnym, przynajmniej w pocz¹tkowym okresie. Przy tak
widocznym silnym zapotrzebowaniu na wewnêtrzne finan-
sowanie rozwoju ustawodawca wyszed³ z za³o¿enia, i¿ w
obecnie polskiej gospodarki nie staæ, po prostu, na znacz-
niejszy transfer kapita³ów za granicê. Wobec oczekiwañ  go-
spodarki, polskie fundusze emerytalne  nie powinny pe³niæ
roli dostarczycieli kapita³u na zewn¹trz, lecz staraæ siê zaku-
mulowaæ wyj¹tkowo du¿y kapita³, mog¹cy chocia¿ w czêœci
pomóc wewnêtrznie j¹ stabilizowaæ.

Warto w tym miejscu przypomnieæ, i¿ obowi¹zkowy sy-
stem emerytalny funkcjonuj¹cy w krajach Unii Europejskiej
nie przewiduje przekazywania œrodków emerytalnych z te-
go systemu za granicê. Z analizy rozwi¹zañ przyjêtych
w polskim systemie emerytalnym dla II filaru (s¹ to przede
wszystkim: obowi¹zkowa przynale¿noœæ i koniecznoœæ od-
prowadzania sk³adek, a tak¿e gwarancje skarbu pañstwa)
wynika, ¿e otwarte fundusze emerytalne s¹ integraln¹ czê-
œci¹ obowi¹zkowego systemu ubezpieczeñ spo³ecznych,
a œrodki zgromadzone w nich to istotny element finansów
publicznych. Z powy¿szych wzglêdów uprawnienie ministra
finansów, na mocy delegacji ustawowej, do okreœlenia wa-
runków lokowania czêœci œrodków zgromadzonych w II fila-
rze poza granicami kraju wydaje siê uzasadnione.

3.8. Uzasadnienie istnienia limitów
inwestycyjnych

Fundusze emerytalne to tak naprawdê pierwsi d³ugoter-
minowi inwestorzy instytucjonalni, jacy pojawili siê na na-
szym rynku kapita³owym. Bior¹c pod uwagê w³aœnie d³ugo-
terminowy charakter ich funkcjonowania oraz zagwaranto-
wany sta³y wzrost wartoœci skonsolidowanych aktywów
funduszy, mo¿na podzieliæ przekonanie o znacznie wiêk-
szym potencjale mog¹cym s³u¿yæ stabilizowaniu gospodarki.
Od wielu czynników bêdzie zale¿a³o, w jakim stopniu stru-
mienie bêd¹cych w ich dyspozycji œrodków bêd¹ wp³ywaæ
w przysz³oœci na gospodarkê, na rynek finansowy, rozwój
rynku kapita³owego. Jednym z najbardziej podstawowych
czynnikiem s¹ limity inwestycyjne wynikaj¹ce z uregulowañ
ustawowych. Analizuj¹c okreœlone ustaw¹  limity inwesty-
cyjne  mo¿na zauwa¿yæ, i¿ intencj¹ twórców przepisów jest
zatrzymanie (przynajmniej na razie) kapita³ów funduszy na
polskim rynku finansowym. Jednak, aby fundusze emerytal-
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ne mog³y w stosunkowo wysokim stopniu przej¹æ na siebie
rolê stabilizatora dla gospodarki i mno¿nika impulsów roz-
woju rynku kapita³owego, musz¹ mieæ wybór instrumentów
finansowych o odpowiedniej p³ynnoœci, horyzoncie czaso-
wym, akceptowanym ryzyku i stopie zwrotu. Jest to tym
bardziej wa¿ne, ¿e cz³onkowie funduszy tak¿e bêd¹ siê sta-
rali wymóc na zarz¹dzaj¹cych sk³adkami jak najwy¿sz¹ sto-
pê zwrotu z dokonywanych inwestycji. Analizuj¹c potencjal-
n¹ poda¿ takich instrumentów na wewnêtrznym rynku fi-
nansowym, w tym kapita³owym, mo¿na uznaæ, i¿ przynaj-
mniej w najbli¿szych latach powinna ona byæ wystarczaj¹ca.
Gospodarka wykazuje ogromne mo¿liwoœci absorpcji kapi-
ta³u, zw³aszcza d³ugoterminowego [53].

Limity inwestycyjne maj¹ na celu ograniczenie ryzyka,
które niesie zbytnia koncentracja inwestycyjna w okreœlo-
nych rodzajach lokat.

Alan Bronxon, irlandzki ekspert w dziedzinie funduszy
emerytalnych i by³y prezes Europejskiej Federacji Funduszy
Emerytalnych, stwierdzi³, ¿e istnieje zasadnicza sprzecznoœæ
miêdzy interesem cz³onków funduszy emerytalnych, a inte-
resem Skarbu Pañstwa, reprezentowanym przez poszcze-
gólnych polityków. Jego zdaniem cz³onkowie funduszu eme-
rytalnego oczekuj¹ rentownych inwestycji, a Skarb Pañstwa
– miêkkiego finansowania deficytu bud¿etowego. 

Tê fundamentaln¹ sprzecznoœæ interesów dostrzegaj¹
tak¿e polscy eksperci.

W ocenie prezesa UNFE, limity s¹ po to, aby zatrzymaæ
w kraju kapita³y funduszy emerytalnych w celu wspierania
rozwoju gospodarczego i dostarczania gospodarce relatyw-
nie taniego kapita³u krajowego, jako swoistego ko³a zama-
chowego.

Z praktyki innych pañstw wynika, i¿ instrumentalne na-
ciski lub presja polityczna na politykê inwestycyjn¹ funduszy
emerytalnych zawsze odbywaj¹ siê kosztem przysz³ych
emerytów. Jako powszechnie znany negatywny przyk³ad ta-
kiej presji czêsto wymienia siê Szwecjê. Wprowadzono tam
dla funduszy emerytalnych wymóg inwestowania wiêkszoœci
aktywów w krajowe papiery d³u¿ne emitowane przez Skarb
Pañstwa. Doprowadzi³o to do spadku rentownoœci tych fun-
duszy. Zmala³y przy tym znacznie oszczêdnoœci cz³onków.

W ocenie krajowych ekspertów, nale¿y ju¿ dziœ w d³ugo-
terminowej strategii inwestycyjnej podj¹æ niezbêdne œrodki
zaradcze. Takim œrodkiem jest niezw³oczne uchylenie ogra-
niczeñ inwestycyjnych w zakresie  lokowania aktywów fun-
duszy w akcje spó³ek notowanych na zagranicznych rynkach
regulowanych (obecnie do 5 % aktywów).

Piêcioprocentowy limit wartoœci aktywów funduszy eme-
rytalnych dopuszczonych do inwestycji na rynkach zagranicz-
nych wynika z wyk³adni a contrario przepisów ustawy o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. 

Zdaniem Alana Broxsona, nale¿y siê zastanowiæ nad ca³-
kowitym zniesieniem limitów inwestycyjnych. Ograniczenia

inwestycyjne w bezpoœredni sposób prowadz¹ do ograni-
czenia wysokoœci emerytur. W krajach europejskich takich
jak Irlandia, Wielka Brytania i Holandia, limity inwestycyjne
przewidziane dla funduszy emerytalnych s¹ sukcesywnie
wycofywane.

W ocenie Micha³a Kopiczyñskiego, zarz¹dzaj¹cego OFE
Pioneer, im wiêcej ograniczeñ administracyjno-prawnych
tym trudniej budowaæ optymaln¹ strukturê portfela.

3.9. Naruszenie ograniczeñ 
inwestycyjnych

Za naruszenie ograniczeñ inwestycyjnych przez fundusz
emerytalny, towarzystwo mo¿e – w przypadkach przewi-
dzianych w ustawie – ponieœæ karê pieniê¿n¹. Natomiast
osoby fizyczne uczestnicz¹ce w procedurach zwi¹zanych
z inwestowaniem aktywów funduszu emerytalnego, poza
odpowiedzialnoœci¹ cywilnoprawn¹ mog¹ w okreœlonych sy-
tuacjach ponieœæ odpowiedzialnoœæ karn¹.   

Je¿eli w nastêpstwie zmiany cen rynkowych stanowi¹-
cych podstawê wyceny aktywów i zobowi¹zañ funduszy,
kursów walut albo powi¹zañ organizacyjnych lub kapita³o-
wych miêdzy podmiotami, których instrumenty finansowe
s¹ przedmiotem lokaty aktywów funduszu, albo w nastêp-
stwie innych okolicznoœci, na które fundusz nie ma bezpo-
œredniego wp³ywu, naruszy on w sposób nieumyœlny przepi-
sy niniejszego rozdzia³u, to wówczas obowi¹zany jest pod-
j¹æ niezw³ocznie kroki w celu dostosowania dzia³alnoœci lo-
kacyjnej do wymogów okreœlonych w ustawie.

Dostosowanie dzia³alnoœci lokacyjnej do wymogów
okreœlonych w ustawie powinno nast¹piæ nie póŸniej ni¿
w terminie 6 miesiêcy od dnia zaistnienia stanu niezgodnego
z prawem albo od dnia, w którym przeprowadzona wycena
aktywów funduszu wykaza³a zaistnienie takiego stanu, w za-
le¿noœci od tego, który z tych terminów jest póŸniejszy.

Na wniosek funduszu, z³o¿ony nie póŸniej ni¿ w termi-
nie 1 miesi¹ca od daty zaistnienia stanu niezgodnego z pra-
wem lub daty stwierdzenia takiego stanu, zgodnie z ust. 2
art. 149, Urz¹d Nadzoru mo¿e zezwoliæ na przed³u¿enie do
12 miesiêcy okresu, o którym mowa w ust. 2 art. 149, je¿e-
li jest to uzasadnione ze wzglêdu na ochronê interesów
cz³onków funduszu.

Powy¿sze regulacje prawne odnosz¹ siê zarówno do
OFE, jak i PTE. W treœci przepisu art. 149 ust. 4 zawarta jest
natomiast norma prawna odnosz¹ca siê wy³¹cznie do fundu-
szy pracowniczych, i tak je¿eli w nastêpstwie realizacji har-
monogramu, o którym mowa w art. 102 (likwidacja rachun-
ków iloœciowych), nast¹pi – ze wzglêdu na interes cz³onków
pracowniczego funduszu – naruszenie przez fundusz przepi-
sów art. 146, dostosowanie dzia³alnoœci lokacyjnej funduszu
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do wymogów okreœlonych w tych przepisach powinno na-
st¹piæ nie póŸniej ni¿ w terminie miesi¹ca od daty zaistnie-
nia stanu niezgodnego z prawem lub daty stwierdzenia ta-
kiego stanu, zgodnie z ust. 2 art. 149, z tym ¿e Urz¹d
Nadzoru mo¿e, na wniosek funduszu, przed³u¿yæ ten ter-
min do 6 miesiêcy. W tym ostatnim przypadku przepis ust.
3 art. 149 stosuje siê odpowiednio.

Je¿eli fundusz nie przestrzega przepisów ustawy okre-
œlaj¹cych zasady dzia³alnoœci lokacyjnej lub nie wykona obo-
wi¹zków okreœlonych w art. 149 ust. 1, 2 i 4, Urz¹d Nadzo-
ru mo¿e na³o¿yæ na towarzystwo karê pieniê¿n¹ w wysoko-
œci do 500 000 z³ [54]. 

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych zawiera tak¿e sankcje karne, które mog¹ ponieœæ
osoby fizyczne uczestnicz¹ce w procesie lokowania akty-
wów funduszu na rynku kapita³owym.

Na podstawie art. 217 ustawy, kto podejmuje decyzje
inwestycyjne na rachunek funduszu, narusza wymogi w za-
kresie dzia³alnoœci lokacyjnej okreœlone w ustawie, stwarza-
j¹c przez to zagro¿enie dla interesów cz³onka funduszu,
podlega grzywnie do 1mln z³.

Odpowiedzialnoœci karnej podlega wiec  osoba fizyczna,
która podejmuje konkretne decyzje inwestycyjne. Dla po-
wstania odpowiedzialnoœci karnej niezbêdne jest nie tylko
wykazanie, i¿ w nastêpstwie konkretnej decyzji dosz³o do
naruszenia wymogów ustawowych, ale tak¿e co bardzo
istotne, i¿ w nastêpstwie powstania takiej sytuacji, bêd¹cej
skutkiem decyzji, nast¹pi³o zagro¿enie dla interesów cz³on-
ka funduszu. Mówi¹c inaczej, nie wystarczy naruszyæ wy-
mogi, trzeba przy tym stworzyæ zagro¿enie dla interesów
cz³onka funduszu. Te dwie przes³anki odpowiedzialnoœci
karnej musz¹ zaistnieæ ³¹cznie. Pope³nienie przestêpstwa
z art. 217 bêdzie w praktyce  bardzo trudno udowodniæ.

Intencj¹ ustawodawcy przy wprowadzeniu drugiej prze-
s³anki tj. „zagro¿enie dla interesów cz³onka funduszu” by³o
zapewne wy³¹czenie przypadków drobnych naruszeñ wy-
mogów ustawowych. W praktyce s¹dy bêd¹ mog³y wyda-
waæ wyroki skazuj¹ce, jedynie po wykazaniu oskar¿onemu
i¿  w nastêpstwie jego decyzji powsta³a sytuacja stwarzaj¹-
ca zagro¿enie dla interesów cz³onka funduszu. Ta druga
przes³anka jest mocno ocenna i bêdzie stwarzaæ olbrzymie
mo¿liwoœci do skutecznej obrony osoby poci¹gniêtej do od-
powiedzialnoœci karnej.

Wyk³adnia jêzykowa art. 217 nie rozstrzyga jednoznacz-
nie kwestii, czy przestêpstwa stypizowanego w treœci tego
przepisu mo¿na dopuœciæ siê wy³¹cznie z winy umyœlnej.
U¿ycie sformu³owania „kto....narusza wymogi” rodziæ mo-
¿e spore trudnoœci interpretacyjne. Naruszaæ wymogi mo¿-
na przecie¿  w nastêpstwie niedbalstwa albo lekkomyœlno-
œci. (dwie formy winy nieumyœlnej znane polskiemu prawu

karnemu). Taka interpretacja dopuszczaj¹ca po stronie
podmiotowej tego przestêpstwa nieumyœlnoœæ, doprowa-
dzi³aby do absurdu. 

Celowoœciowa wyk³adnia sk³ania do wniosku, i¿ prze-
stêpstwa z art. 217 mo¿na siê dopuœciæ jedynie z winy umy-
œlnej. Sprawca musi mieæ wiêc œwiadomoœæ, i¿ w nastêp-
stwie jego decyzji naruszy wymogi ustawy i co najmniej go-
dzi siê z tym.

Druga sankcja karna, któr¹ mo¿e ponieœæ osoba uczest-
nicz¹ca w procedurach inwestycyjnych funduszu, zawarta
jest w treœci art. 218 ust. 2 ustawy. W œwietle tego przepi-
su, kto bêd¹c odpowiedzialny za informacje udostêpniane
cz³onkom funduszu lub Urzêdowi Nadzoru, zgodnie z prze-
pisami ustawy, (w tym informacje zwi¹zane z przestrzega-
niem limitów ustawowych) podaje nieprawdziwe lub zataja
prawdziwe dane, wp³ywaj¹ce w istotny sposób na treœæ in-
formacji, podlega grzywnie do 1 mln z³.

Nie ulega w¹tpliwoœci, i¿ tak¿e to przestêpstwo mo¿e
zostaæ pope³nione wy³¹cznie z winy umyœlnej.

3.10. Minimalna wymagana stopa zwrotu

3.10.1. Charakterystyka prawna 

Poza ograniczeniami w zakresie polityki inwestycyjnej
oraz ograniczeniem wynikaj¹cym z treœci art. 31, ustawo-
dawca  w celu zagwarantowania odpowiednich dochodów
obowi¹zkowych otwartych funduszy emerytalnych wpro-
wadzi³ zabezpieczenie w postaci minimalnej wymaganej
stopy zwrotu, któr¹ musi uzyskiwaæ fundusz emerytalny.

Otwarty fundusz, który przyjmowa³ sk³adki przez co
najmniej 24 miesi¹ce, ustala na koniec ka¿dego miesi¹ca
koñcz¹cego kwarta³ wysokoœæ stopy zwrotu za ostatnie 24
miesi¹ce.

Stop¹ zwrotu jest wyra¿ony procentowo iloraz ró¿nicy
wartoœci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu robo-
czym miesi¹ca koñcz¹cego kwarta³ i wartoœci tej jednostki
w ostatnim dniu roboczym miesi¹ca przypadaj¹cego przed 24
miesi¹cami oraz wartoœci tej jednostki w ostatnim dniu robo-
czym miesi¹ca przypadaj¹cego przed 24 miesi¹cami [55].

Podstaw¹ ustalenia wartoœci jednostki rozrachunkowej
jest wycena aktywów netto funduszu, dokonana zgodnie
z przepisami rozdzia³u 9. Wartoœæ jednostki rozrachunko-
wej jest ustalana przez fundusz w ka¿dym dniu wyceny
i wed³ug stanu na ten dzieñ oraz podawana do wiadomoœci
Urzêdu Nadzoru, a w przypadku otwartych funduszy tak¿e
do wiadomoœci jednej z agencji informatycznych wskaza-
nych przez Urz¹d Nadzoru.
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[54] Art. 156.
[55] Na podstawie delegacji ustawowej zawartej w art. 174 Rada Ministrów wyda³a w dniu 12 maja 1998 r. rozporz¹dzenie w którym szczegó³owo

okreœli³a powy¿sze kwestie.
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W przypadku, gdy stopa zwrotu za okres 24 miesiêcy,
o którym mowa w art.170, jest ni¿sza od minimalnej  wyma-
ganej stopy zwrotu w funduszu emerytalnym powstaje nie-
dobór. Minimaln¹ wymagan¹ stop¹ zwrotu jest stopa zwro-
tu ni¿sza o 50 % od œredniej wa¿onej stopy zwrotu wszyst-
kich otwartych funduszy w tym okresie lub o 4 punkty pro-
centowe od tej œredniej, w zale¿noœci od tego, która z tych
wielkoœci jest ni¿sza.

Œredni¹ wa¿on¹ stop¹ zwrotu wszystkich otwartych
funduszy za okres 24 miesiêcy jest suma iloczynów stopy
zwrotu ka¿dego z otwartych funduszy, o których mowa
w art. 170, i wskaŸnika przeciêtnego udzia³u w rynku da-
nego otwartego funduszu. WskaŸnikiem przeciêtnego
udzia³u w rynku danego otwartego funduszu jest œrednia
arytmetyczna wskaŸnika udzia³u w rynku w ostatnim dniu
roboczym miesi¹ca poprzedzaj¹cego okres 24 miesiêcy
i wskaŸnika udzia³u w rynku w ostatnim dniu roboczym
miesi¹ca przypadaj¹cego na koniec okresu 24 miesiêcy.
WskaŸnikiem udzia³u w rynku otwartego funduszu,
w okreœlonym dniu, jest iloraz wartoœci aktywów netto
tego funduszu i wartoœci aktywów netto wszystkich
otwartych funduszy, o których mowa w art. 170, wed³ug
stanu na dzieñ obliczenia wskaŸnika.

W razie wyst¹pienia niedoboru otwarty fundusz jest
obowi¹zany w terminie 3 dni, licz¹c od chwili podania przez
Prezesa Urzêdu Nadzoru do publicznej wiadomoœci wyso-
koœci œredniej wa¿onej stopy zwrotu wszystkich otwartych
funduszy, przeznaczyæ na pokrycie niedoboru wszelkie
œrodki dostêpne na rachunku rezerwowym, o którym mo-
wa w art. 181 ust. 1.

Je¿eli œrodki na rachunku rezerwowym s¹ niewystarcza-
j¹ce na pokrycie niedoboru, powszechne towarzystwo do-
konuje jego pokrycia z w³asnych œrodków w terminie 14 dni
od chwili podania przez Prezesa Urzêdu Nadzoru do pu-
blicznej wiadomoœci wysokoœci œredniej wa¿onej stopy
zwrotu wszystkich otwartych funduszy. W przypadku, gdy
œrodki na rachunku rezerwowym oraz w³asne œrodki po-
wszechnego towarzystwa nie s¹ wystarczaj¹ce na pokrycie
niedoboru, wp³aty dokonywane s¹ ze œrodków pochodz¹-
cych z Funduszu Gwarancyjnego.

Niedobór pokrywany jest ze œrodków Funduszu Gwaran-
cyjnego w terminie 21 dni od dnia podania przez Prezesa
Urzêdu Nadzoru do publicznej wiadomoœci wysokoœci œre-
dniej wa¿onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy.

Z tytu³u pokrycia niedoboru Fundusz Gwarancyjny na-
bywa w stosunku do powszechnego towarzystwa, lub jego
masy upad³oœci, roszczenie o zwrot œrodków Funduszu
Gwarancyjnego wykorzystanych na pokrycie niedoboru. 

Skarb Pañstwa gwarantuje pokrycie niedoboru w przy-
padku, gdy niedobór nie mo¿e byæ pokryty ze œrodków Fun-

duszu Gwarancyjnego, na zasadach i w trybie okreœlonym
w odrêbnych ustawach.

Je¿eli pokrycie niedoboru oka¿e siê niemo¿liwe, zarz¹d
powszechnego towarzystwa jest obowi¹zany zawiadomiæ
o tym niezw³ocznie Urz¹d Nadzoru, który wystêpuje do w³a-
œciwego s¹du z wnioskiem o og³oszenie jego upad³oœci.

W przypadku og³oszenia upad³oœci towarzystwa zaspo-
kojenie roszczeñ Funduszu Gwarancyjnego, o których mo-
wa w art. 177 ust. 2, z jego masy upad³oœci mo¿e nast¹piæ
dopiero po uprzednim zaspokojeniu nale¿noœci innych wie-
rzycieli towarzystwa wed³ug kolejnoœci okreœlonej w art.
204 § 1 pkt 1–2 rozporz¹dzenia Prezydenta Rzeczypospoli-
tej z dnia 24 paŸdziernika 1934 r. – Prawo upad³oœciowe
[56], jednak¿e przed zaspokojeniem nale¿noœci, o których
mowa w art. 204 § 1 pkt 2a–9 tego rozporz¹dzenia.

Je¿eli niedobór powsta³ w nastêpstwie utraty przez de-
pozytariusza aktywów otwartego funduszu, maj¹cych po-
staæ materialn¹, depozytariusz jest obowi¹zany do wyrów-
nania niedoboru, zanim wykorzystane zostan¹ na ten cel
œrodki na rachunku rezerwowym, w³asne œrodki powszech-
nego towarzystwa lub œrodki Funduszu Gwarancyjnego.

Wyrównanie niedoboru przez depozytariusza nastêpuje
w terminie 14 dni od dnia stwierdzenia wyst¹pienia niedo-
boru, chocia¿by utrata aktywów otwartego funduszu nie zo-
sta³a przez depozytariusza zawiniona.

Otwarty fundusz otwiera rachunek rezerwowy, na który
przekazywane s¹ œrodki powszechnego towarzystwa. Œrod-
ki na rachunku rezerwowym stanowi¹ czêœæ aktywów fun-
duszu. Na towarzystwo, które nie dokonuje wp³at na rachu-
nek rezerwowy, zgodnie z ust. 1, Urz¹d Nadzoru mo¿e na-
³o¿yæ karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 500 000 z³.

Ze œrodków na rachunku rezerwowym nie mo¿e byæ pro-
wadzona egzekucja przeciwko powszechnemu towarzystwu.

3.10.2. Uzasadnienie przyjêtych regulacji
prawnych

Regulacje prawne przyjête przez ustawodawcê w zakre-
sie minimalnej wymaganej stopy zwrotu s¹ nastêpstwem
przyjêcia za³o¿enia, i¿ celem inwestycyjnym funduszu
(oprócz oczywiœcie celu w postaci gromadzenia œrodków na
przysz³e emerytury) nie jest maksymalizowanie dochodów
funduszu, a tym samym uzyskanie w przysz³oœci przez ucze-
stnika funduszu emerytury, lecz osi¹gniêcie takiej stopy
zwrotu kapita³u, aby mieœci³a siê ona w granicach œredniej
stopy i by nie zachodzi³a koniecznoœæ dokonywania dop³at
do rachunków indywidualnych uczestników funduszu.

Ustawodawca wyszed³ z za³o¿enia, ¿e przyszli emeryci
nie bêd¹ zg³aszaæ roszczeñ z tytu³u zbyt niskiej stopy zwro-
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[56] (Dz. U. z 1991 r. Nr 118, poz. 512, z 1994 r. Nr 1, poz. 1, z 1995 r. Nr 85, poz. 426, z 1996 r. Nr 6, poz. 43, Nr 43, poz. 189, Nr 106, poz.
496 i Nr 149, poz. 703, z 1997 r. Nr 28, poz. 153, Nr 54, poz. 349, Nr 117, poz. 751, Nr 121, poz. 770 i Nr 140, poz. 940 oraz z 1998 r. Nr 117,
poz. 756).
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tu kapita³u w stosunku do poszczególnych funduszy,
w których bêd¹ uczestnikami, je¿eli wyniki finansowe wszy-
stkich otwartych funduszy emerytalnych bêd¹ zbli¿one do
siebie. Z tego wzglêdu ustawodawca wprowadzi³ do tekstu
ustawy mechanizm œredniej stopy zwrotu otwartych fundu-
szy emerytalnych. Przyjête w ustawie rozwi¹zania powodu-
j¹, ¿e zbyt du¿e ujemne odchylenie wyniku finansowego po-
szczególnego funduszu od œredniej stopy zwrotu funduszy
powoduje powstanie dla zarz¹dzaj¹cego tym funduszem to-
warzystwa obowi¹zku dokonania dop³aty pieniê¿nej do ra-
chunków uczestników funduszu. Kwota tej dop³aty ma spo-
wodowaæ osi¹gniêcie przez fundusz granicznej rentownoœci
zwrotu kapita³u.

Konsekwencj¹ przyjêcia przez ustawodawcê okreœlone-
go wy¿ej systemu jest gwarancja podobnych wyników finan-
sowych wszystkich otwartych funduszy emerytalnych. Za-
rz¹dzaj¹cy funduszami emerytalnymi musz¹ bowiem naœla-
dowaæ siê wzajemnie w podejmowanych decyzjach inwe-
stycyjnych w zakresie lokat aktywów poszczególnych fun-
duszy, przy czym co jest bardzo charakterystyczne, i co jest
czêsto podnoszone przez przeciwników reformy emerytal-
nej, zarz¹dzaj¹cy nie maj¹ ¿adnej motywacji do uzyskiwania
nadzwyczajnych wyników finansowych. Spowodowane jest
to tym, i¿ realna jest sytuacja, w której œredni wynik finan-
sowy wszystkich funduszy emerytalnych za dany okres bê-
dzie ujemny, ale wszystkie fundusze bêd¹ mieœciæ siê w gra-
nicach œredniej stopy okreœlonej przez ustawê i nie bêd¹ ko-
nieczne ¿adne dop³aty z rachunku rezerwowego lub z do-
chodów towarzystwa emerytalnego. Realna jest tak¿e taka
sytuacja, w której w danym okresie œrednia stopa zwrotu
z kapita³u bêdzie wynosi³a np. + 3%, a jeden z funduszy
osi¹gnie wynik + 4% i towarzystwo funduszy emerytalnych
bêdzie musia³o dop³aciæ z w³asnych dochodów do zysku
funduszu.

Ustawodawca przyj¹³, i¿ dop³aty do funduszu emerytal-
nego nastêpuj¹ z rachunku rezerwowego, który tworzony
jest ze œrodków towarzystwa funduszy emerytalnych zgo-
dnie z art. 181 ustawy. Rozwi¹zanie to oznacza, ¿e poœre-
dnio uczestnicy funduszu emerytalnego tworz¹ z w³asnych
wp³at kwoty na rachunku rezerwowym, poniewa¿ towarzy-
stwo funduszy emerytalnych nie mo¿e prowadziæ innej
dzia³alnoœci jak zarz¹dzanie funduszem emerytalnym. Tak
wiêc kwoty na rachunku rezerwowym bêd¹ mog³y powstaæ
jedynie z czêœci wp³at wnoszonych przez uczestników lub
z czêœci dochodu funduszu. W celu zapewnienia pe³nego
bezpieczeñstwa dochodów funduszu emerytalnego usta-
wodawca w art. 178 ustawy przewiduje tworzenie fundu-
szu gwarancyjnego. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ œrodki gro-
madzone w funduszu gwarancyjnym powstaj¹ z wp³at to-
warzystw emerytalnych. Towarzystwo emerytalne nie pro-
wadzi jednak ¿adnej innej dzia³alnoœci ni¿ zarz¹dzanie fun-
duszem, o czym by³a mowa, w zwi¹zku z czym œrodki na
fundusz gwarancyjny mog¹ byæ uzyskane przez towarzy-
stwo emerytalne tylko w drodze dodatkowego obci¹¿enia

odpowiednimi proporcjonalnymi potr¹ceniami wp³at ucze-
stników funduszu.

Raporty CASE Nr 43



36

P. Bujak, M. Jarmu¿ek, S. Kordel, W. Nawrot, J. Œmietaniak

Oceniaj¹c sk³onnoœæ OFE do inwestowania œrodków
w akcje spó³ek gie³dowych, nale¿y wzi¹æ pod uwagê jakoœæ
oraz iloœæ akcji oferowanych w obrocie gie³dowym. Nieste-
ty, mo¿e siê okazaæ, ¿e zainteresowanie OFE lokowaniem
œrodków w akcje notowane na WGPW nie spotka siê z sa-
tysfakcjonuj¹cym tê grupê inwestorów poziomem poda¿y.

4.1. Trendy w liczebnoœci i strukturze
w³asnoœci akcji spó³ek notowanych
na WGPW

Od d³u¿szego czasu obserwuje siê wykupywanie akcji
spó³ek gie³dowych przez inwestorów strategicznych.
Wp³ywa to niekorzystnie na ich p³ynnoœæ oraz zwiêksza
ryzyko inwestycji w te papiery. Mniejsze zainteresowanie
akcjami spó³ek, które pozyska³y inwestorów bran¿owych
przejawia siê w wycenie rynkowej akcji tych spó³ek. Na
sesjach nastêpuj¹cych po og³oszeniu przejêcia przez in-
westora strategicznego kontrolnego pakietu akcji, obser-
wuje siê spadek kursu akcji. Inwestycje w akcje tych spó³-
ek, z kilku wzglêdów, staj¹ siê bardziej ryzykowne. 

Po pierwsze, po przekroczeniu 50% ogólnej liczby
g³osów na walnym zgromadzeniu, inwestor strategiczny
zobowi¹zany jest og³osiæ wezwanie do zapisywania siê na
sprzeda¿ akcji [57]. Cena akcji w wezwaniu nie mo¿e byæ
ni¿sza ni¿  œrednia cena rynkowa z ostatnich szeœciu miesiê-
cy [58]. Jeœli w okresie tym kursy akcji kszta³towa³y siê na
niskim poziomie, mo¿e siê okazaæ, i¿ cena proponowana
przez inwestora strategicznego nie zapewni pozosta³ym
akcjonariuszom oczekiwanej przez nich stopy zwrotu z
inwestycji. W roku 1998, og³oszono 16 wezwañ do sprze-
da¿y akcji, rok póŸniej ich liczba wynios³a 43 [59].

Po drugie, spó³ki poszukuj¹ce inwestora strategicznego
mog¹ w krótkim czasie d¹¿yæ do osi¹gniêcia ponadprze-
ciêtnych zysków w celu jak najlepszej prezentacji spó³ki.
Jest to sytuacja, która z ekonomicznego punktu widzenia
nie powinna mieæ miejsca. Generalnie mo¿na stwierdziæ,
¿e przedsiêbiorstwo powinno koncentrowaæ siê na maksy-
malizowaniu korzyœci w³aœcicieli w d³ugim okresie. D¹¿¹c
do osi¹gania coraz wiêkszych zysków w strategii d³ugoo-
kresowej, spó³ka mo¿e zapewniæ sta³y i adekwatny wzrost
jej wartoœci rynkowej. Inwestorzy s¹ nieufni w stosunku do
spó³ek, które w okresie poszukiwania inwestorów bran¿o-
wych prezentuj¹ nadzwyczaj dobre wyniki finansowe.
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Czêœæ IV
Ograniczenia rynkowe

Tabela 4-1 Koncentracja w³asnoœciowa pakietów akcji spó³ek notowanych na GPW w Warszawie [60]

 Pakiety akcji
 

Udzia³ wartoœci poszczególnych pakietów
w kapitalizacji wszystkich spó³ek 

poni¿ej 5% 29%
5-10% 4%

10-20% 10%
20-30% 8%
30-40% 3%
40-50% 8%

powy¿ej 50% 38%
Ogó³em 100%

^ród³o: obliczenia w³asne.

[57] Art. 154 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartoœciowymi (Dz. U. Nr 118 z póŸniejszymi zmianami).
[58] Art. 155 op. cit.
[59] Rocznik Gie³dowy 1999 i 2000.
[60] Akcjonariat – czerwiec 2000; badaniem objêto wszystkie spó³ki wprowadzone na GPW do koñca 1999 r.
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Przejawia siê to zazwyczaj spadkiem kursów akcji tych
spó³ek.

Po trzecie, ryzyko inwestycji w akcje spó³ek posiada-
j¹cych inwestorów strategicznych przejawia siê równie¿
na polu podzia³u zysku w postaci dywidendy. Inwestorzy
posiadaj¹cy pakiet strategiczny mog¹ d¹¿yæ do ukrywania
faktycznie wypracowanych zysków. Jednym ze sposobów
jest sprzeda¿ spó³ce licencji, patentów, know-how lub do-
radztwa. Powoduje to, ¿e w spó³ce generowane s¹ dodat-
kowe koszty, przez co zmniejsza siê zysk do podzia³u
wœród akcjonariuszy w formie dywidendy. Jest to niezwy-
kle delikatna kwestia, ale praktyka gospodarcza wskazuje,
i¿ takie sytuacje mog¹ mieæ miejsce. 

Inn¹ wa¿n¹ kwesti¹ maj¹c¹ wp³yw na poda¿ akcji na gie³-
dzie, jak równie¿ jej kapitalizacjê jest ryzyko, i¿ inwestor
strategiczny bêdzie d¹¿y³ do wycofania spó³ki z obrotu gie³-
dowego.

W tabeli 4-1 przedstawiona zosta³a koncentracja w³a-
snoœciowa pakietów akcji spó³ek notowanych na Gie³dzie
Papierów Wartoœciowych w Warszawie, jako udzia³ warto-
œci akcji poszczególnych pakietów w kapitalizacji wszystkich
spó³ek gie³dowych. 

Analiza danych zawartych w tabeli 4-1 wskazuje na
najwiêkszy, a¿ 38%, udzia³ w kapitalizacji gie³dy pakietów
zawieraj¹cych powy¿ej 50% akcji. Pakiety zawieraj¹ce
niewielk¹ liczbê akcji (poni¿ej 5% akcji poszczególnych
spó³ek) stanowi¹ niespe³na 30% udzia³ w kapitalizacji.
Dane te wskazuj¹ na du¿¹ koncentracjê w³asnoœciow¹
spó³ek gie³dowych, co z pewnoœci¹ ogranicza mo¿liwoœci
inwestycyjne OFE. Poda¿ akcji na WGPW, na jak¹ mog¹ li-
czyæ OFE  ograniczy siê zapewne do czêœci emisji akcji
znajduj¹cych siê w niedu¿ych pakietach. Przejêcie wiêk-
szych, strategicznych pakietów akcji wymaga³oby w obe-
cnych ramach prawnych funkcjonowania funduszy organi-
zowania konsorcjów nabywaj¹cych pakiety strategiczne
oraz zarz¹dzaj¹cych przejêtymi spó³kami. 

Podsumowuj¹c nale¿y podkreœliæ, ¿e p³ynnoœæ akcji
w obrocie gie³dowym jest kluczowym czynnikiem maj¹cym
wp³yw na rozwój gie³dy. Akcje spó³ek, w których inwestor
przejmuje kontrolê poprzez nabycie pakietu strategicznego,
charakteryzuj¹ siê zazwyczaj nisk¹ p³ynnoœci¹. Akcje o ni-
skiej p³ynnoœci cechuje zazwyczaj niewielkie zainteresowa-
nie wœród pozosta³ych inwestorów. Ma to negatywny
wp³yw na kszta³towanie siê kursów akcji tych spó³ek, jak
równie¿ na kapitalizacjê gie³dy. 

Coraz czêœciej inwestorzy spó³ek gie³dowych og³aszaj¹
wezwania do zapisania siê na sprzeda¿ akcji. Po przekrocze-
niu 50% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu,

inwestor spe³nia obowi¹zek na³o¿ony przez prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartoœciowymi w zakresie te-
go wezwania [61]. W rezultacie inwestor staje siê w³aœcicie-
lem pozosta³ej czêœci akcji. Czêsto stosowan¹ praktyk¹
wœród akcjonariuszy wiêkszoœciowych jest wycofywanie
spó³ek z gie³dy co wp³ywa niekorzystnie na jej atrakcyjnoœæ,
okreœlan¹ m.in. poziomem kapitalizacji oraz liczby notowa-
nych spó³ek.

Procedura wycofania spó³ki z obrotu publicznego
przeprowadzana jest w czasie oko³o trzech miesiêcy. Pu-
bliczne og³oszenie wezwania do zapisywania siê na sprze-
da¿ akcji jest przeprowadzane za poœrednictwem podmio-
tu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹ [62]. Na podmiot
ten na³o¿ony jest obowi¹zek poinformowania Komisji Pa-
pierów Wartoœciowych i Gie³d oraz Gie³dy Papierów War-
toœciowych o zamiarze og³oszenia wezwania. Og³oszenie
to mo¿e nast¹piæ po ustanowieniu zabezpieczenia w wy-
sokoœci 50% wartoœci akcji, które maj¹ byæ przedmiotem
nabycia [63].

Przed z³o¿eniem wniosku o uchylenie przez Komisjê
Papierów Wartoœciowych i Gie³d decyzji o wyra¿eniu
zgody na wprowadzenie akcji spó³ki do publicznego
obrotu,  walne zgromadzenie akcjonariuszy musi podj¹æ
uchwa³ê o wycofaniu spó³ki z publicznego obrotu [64].
KPWiG bada jedynie formaln¹ zgodnoœæ wniosku z prze-
pisami prawa. W przypadku spe³nienia przez spó³kê
wszystkich niezbêdnych czynnoœci formalnych, obowi¹-
zuj¹ce przepisy nie daj¹ Komisji prawa do negatywnego
ustosunkowania siê do z³o¿onego wniosku. Po decyzji
KPWiG notowania akcji spó³ki zostaj¹ zawieszone do
czasu oficjalnej uchwa³y Rady Gie³dy o ich wykluczeniu
z obrotu gie³dowego. 

Procedura wycofania akcji z publicznego obrotu  jest ³a-
twa do przeprowadzenia i mo¿e byæ spe³niona w bardzo
krótkim czasie. Jest to korzystne z punktu widzenia akcjo-
nariuszy spó³ki, natomiast stanowi du¿e zagro¿enie dla roz-
woju gie³dy papierów wartoœciowych. 

Po raz pierwszy wycofywanie spó³ki z gie³dy mia³o miej-
sce w 1997 roku. Do chwili obecnej wycofanych zosta³o 13
spó³ek [65]. Wœród nich wystêpowa³y spó³ki, które wycofa-
ne zosta³y z gie³dy z powodu przejêcia lub fuzji z inn¹ spó³-
k¹ (np. Bank Gdañski z BIG, Polifarb Wroc³aw z Polifarb
Cieszyn, Ko³o z Soko³owem, 11 NFI z 3 NFI, itp.) jak rów-
nie¿ z powodu z³ej sytuacji ekonomiczno-finansowej (np.
Uniwersal, Polisa) lub zmiany strategii spó³ki (np. Wedel,
Góra¿d¿e, Zasada, itp.).
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[61] Art. 154 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartoœciowymi  (Dz. U. Nr 118 z póŸniejszymi zmianami).
[62] Art. 152 op. cit.
[63] Art. 151 op. cit.
[64] Art. 86 op. cit.
[65] Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie, sierpieñ 2000.



38

P. Bujak, M. Jarmu¿ek, S. Kordel, W. Nawrot, J. Œmietaniak

4.1.1 Wycofywanie akcji przez spó³ki celem ich
notowania na gie³dach zagranicznych

Wraz z rozwojem rynków finansowych wszystkie gie³-
dy podejmuj¹  dzia³ania w zakresie uzyskania przewagi
konkurencyjnej, poprzez zwiêkszenie liczby uczestników
na swoim parkiecie. W tym celu gie³dy zagraniczne oferu-
j¹ nowe mo¿liwoœci plasowania papierów wartoœciowych,
upraszczaj¹ procedury przyjêcia nowych walorów oraz
obni¿aj¹ koszty. Sprawia to, ¿e spó³ki maj¹ ³atwiejszy do-
stêp do œwiatowych rynków gie³dowych a koszt pozyska-
nia kapita³u jest coraz ni¿szy. Gie³dy zagraniczne ciesz¹ siê
coraz wiêksz¹ popularnoœci¹ wœród polskich spó³ek gie³-
dowych. Kilkanaœcie firm podjê³o ju¿ programy zamiany
akcji notowanych na gie³dzie warszawskiej na kwity depo-
zytowe, celem plasowania ich zagranic¹. Nieuniknionym
staje siê fakt, i¿ w dobie globalizacji rynków gie³dowych
proces ten bêdzie siê nasila³. Stanowi to zagro¿enie dla na-
szej gie³dy i ryzyko ograniczenia jej rozmiarów.

Motywacje spó³ek w zakresie wprowadzania papierów
wartoœciowych na gie³dy zagraniczne s¹ ró¿norodne. Najwa¿-
niejsze z nich to: pozyskanie nowych inwestorów, zamiar roz-
szerzenia dzia³alnoœci firmy lub rynku zbytu oraz promocja fir-
my zagranic¹, wybór bardziej efektywnego rynku kapita³owe-
go umo¿liwiaj¹cego prawid³ow¹ wycenê spó³ki, chêæ nabycia
lub po³¹czenia siê z firm¹ zagraniczn¹, presti¿. Zalet¹ progra-
mów kwitów depozytowych jest to, i¿ w porównaniu z pla-
sowaniem akcji stanowi¹ one prostsz¹ i tañsz¹ formê pozy-
skania kapita³ów na gie³dach zagranicznych. 

Program kwitów depozytowych mo¿e byæ podjêty wy-
³¹cznie przez spó³ki publiczne, podlegaj¹ce obowi¹zkom in-
formacyjnym na rynku lokalnym.

Gie³dy zagraniczne ciesz¹ siê coraz wiêksz¹ popularno-
œci¹ wœród polskich spó³ek. Kilkanaœcie spó³ek gie³dowych
podjê³o ju¿ programy zmiany akcji na kwity depozytowe,
celem plasowania ich na gie³dach zagranicznych [66]. Noto-
wane s¹ one na gie³dach we Frankfurcie, Londynie, Berlinie
i Monachium [67].

Do tej pory emitenci mieli mo¿liwoœæ zamiany akcji na
kwity ADR (American Depositary Receipts) oraz GDR (Glo-
bal Depositary Receipts). Obecnie polskie spó³ki notowane
na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie, mog¹
uczestniczyæ równie¿ w programie kwitów Euro-DR (Euro-
Depositary Receipts). 

Polskie spó³ki, które podjê³y program kwitów depozy-
towych, w du¿ej mierze kierowa³y siê chêci¹ pozyskania
kapita³u wœród inwestorów zagranicznych. Przy podejmo-
waniu decyzji wprowadzenia spó³ki na gie³dy zagraniczne,
emitenci brali pod uwagê mo¿liwoœæ reklamy firmy na

rynku zagranicznym, co wp³ywa pozytywnie równie¿ na
presti¿ spó³ki na rynku krajowym. Emitenci oczekiwali, i¿
rozwiniête rynki kapita³owe w sposób bardziej efektywny,
ni¿ na rynku krajowym, wyceni¹ papiery wartoœciowe
tych firm [68].

Powy¿szy podzia³ kwitów depozytowych na ADR, GDR
oraz Euro-DR dokonany zosta³ na podstawie kryterium
miejsca emisji i obrotu kwitami. Amerykañskie Kwity Depo-
zytowe (ADR) emitowane s¹ na rynku USA, Globalne Kwi-
ty Depozytowe (GDR) mog¹ byæ przedmiotem obrotu na
kilku œwiatowych rynkach równoczeœnie. Najczêœciej jednak
kwity GDR notowane s¹  na gie³dzie londyñskiej i luksem-
burskiej. Kwity depozytowe Euro-DR s¹ nowymi instru-
mentami powsta³ymi na rynku francuskim. 

W ostatnim dziesiêcioleciu odnotowano du¿¹ dynami-
kê wzrostu liczby nowych programów kwitów depozyto-
wych. W okresie od 1991 do 1999 roku odnotowano po-
nad 70% wzrost nowych programów. Najwiêcej progra-
mów podjêtych zosta³o w Wielkiej Brytanii (16%), Japonii
(11%) oraz w Australii (10%). Programy kwitów depozy-
towych ciesz¹ siê du¿ym powodzeniem w Rosji; ich udzia³
(3%) jest porównywalny z takimi krajami jak Francja,
Niemcy i Holandia. 

Zwa¿ywszy na dynamiczny rozwój rynku kwitów depozy-
towych, mo¿na przypuszczaæ, i¿ spó³ki polskie w coraz wiêk-
szym stopniu bêd¹ w nim uczestniczyæ. Upowszechnienie siê
programów oraz du¿a konkurencja pomiêdzy gie³dami spra-
wia, i¿ kwity depozytowe staj¹ siê ³atwym oraz coraz mniej
kosztownym Ÿród³em pozyskania kapita³u. Wiêkszoœæ pol-
skich spó³ek nie by³a zainteresowana emisj¹ papierów warto-
œciowych za granic¹. Doœwiadczenia innych krajów wskazuj¹
jednak, i¿ spó³ki doceniaj¹ to Ÿród³o finansowania. Zak³adaj¹c
pewn¹ analogiê zmian na polskim rynku finansowym, w dobie
jego rozwoju, do rynków europejskich, mo¿na siê spodzie-
waæ wiêkszego ni¿ dotychczas, zainteresowania polskich emi-
tentów plasowaniem kwitów za granic¹. 

W ostatnich latach zauwa¿yæ mo¿na wyraŸne zahamo-
wanie tempa wzrostu liczby spó³ek na parkiecie WGPW.
Wynika to przede wszystkim z faktu, i¿ warunki dopuszcze-
nia spó³ek do obrotu gie³dowego s¹ bardzo rygorystyczne.
Poza tym ogromne koszty oraz obowi¹zki informacyjne
zniechêcaj¹ spó³ki do uczestnictwa w rynku gie³dowym.

Do koñca 1999 roku na Gie³dê Papierów Wartoœcio-
wych w Warszawie wprowadzonych zosta³o 230 spó³ek
[69]. Do roku 1997 nastêpowa³ ci¹g³y wzrost liczby spó³ek
gie³dowych, a rok 1997 r. uznawany jest jako rekordowy
z punktu widzenia przyjêtych spó³ek (62). Wynika³o to
w du¿ej mierze z faktu, i¿ w tym roku na gie³dê wprowa-
dzonych zosta³o 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.
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[66] Opracowanie w³asne – stan na wrzesieñ 2000 r..
[67] Agora, BH, BIG-BG, EFL, Exbud, KGHM, Kredyt Bank, Mostostal Export, Netia, PBK, PKN, Prokom Software, Softbank, Stalexport, TP S.A.
[68] 76 procent spó³ek bior¹cych udzia³ w badaniu ankietowym uwa¿a, ¿e rynek krajowy nie jest efektywny.
[69] Liczba przyjêtych spó³ek nie jest równoznaczna z liczb¹ spó³ek dzia³aj¹cych na GPW. Wynika to z faktu, i¿ kilka spó³ek wyst¹pi³o z  wnioskiem,

do KPW o wycofanie z obrotu gie³dowego.
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Rok póŸniej liczba nowych spó³ek spad³a do 57. Rok 1999
okaza³ siê dramatyczny dla naszej gie³dy. Na GPW pojawi³o
siê jedynie 28 nowych emitentów. Niestety rok 2000 nie za-
powiada siê lepiej. Do tej pory [70] na gie³dê trafi³o tylko 7
spó³ek. W KPW rozpatrywanych jest 20 wniosków o upu-
blicznienie [71].

Analizuj¹c rodowód spó³ek gie³dowych mo¿na zauwa-
¿yæ, i¿ wœród ogó³u spó³ek wprowadzonych na gie³dê w la-
tach 1991–1999 najwiêksz¹ grupê stanowi³y spó³ki prywat-
ne od pocz¹tku (23%), nastêpnie zaœ oferty Skarbu Pañstwa
(22%) oraz spó³ki prywatne o pañstwowym rodowodzie
(20%). Mniejsze znaczenie mia³y spó³ki wchodz¹ce w sk³ad
grup kapita³owych (11%), spó³ki parterowe programu NFI
(10%), NFI (7%) oraz spó³ki o mieszanej formie w³asnoœci
(7%) [72]. 

Bardzo du¿e znaczenie dla liczby spó³ek wprowadzo-
nych na GPW mia³ proces prywatyzacji maj¹tku Skarbu Pañ-
stwa. Realizowany by³ zarówno poprzez bezpoœrednie pla-
sowanie akcji przedsiêbiorstw bêd¹cych jednoosobowymi
spó³kami Skarbu Pañstwa na gie³dzie jak te¿ poprzez pro-
gram NFI. Mo¿na zatem stwierdziæ, i¿ istnieje ryzyko zaha-
mowania tempa wzrostu liczby nowych spó³ek gie³dowych.
Proces prywatyzacji drog¹ publicznej sprzeda¿y akcji, który
rozpocz¹³ siê w 1991 roku jest na ukoñczeniu. Œwiadcz¹
o tym dane dotycz¹ce spó³ek wprowadzonych na gie³dê
przez Skarb Pañstwa (1991 – 9 spó³ek, 1995 – 6 spó³ek,
1999 – 1 spó³ka).

W pocz¹tkowych latach istnienia gie³dy dominowa³y
oferty Skarbu Pañstwa oraz spó³ki prywatne o pañstwo-
wym rodowodzie. W ostatnich latach zwraca uwagê zde-

cydowany wzrost liczby spó³ek nowoutworzonych, pry-
watnych od pocz¹tku, jak równie¿ spó³ek parterowych
programu NFI.

Z jednej strony, Gie³da Papierów Wartoœciowych
w Warszawie jest darzona du¿ym zaufaniem przez inwesto-
rów zarówno krajowych jak te¿ zagranicznych, indywidual-
nych oraz instytucjonalnych. Z drugiej strony, ma³a poda¿
akcji zwi¹zana z niewielk¹ liczb¹ spó³ek gie³dowych, ograni-
czon¹ p³ynnoœci¹ akcji oraz nisk¹ kapitalizacj¹ gie³dy spra-
wia, i¿ inwestycje nie przynosz¹ oczekiwanej przez akcjona-
riuszy stopy zwrotu i s¹ bardziej ryzykowne. Dlatego te¿,
nale¿y zastanowiæ siê nad strategi¹ przyjêcia na parkiet gie³-
dy jak najwiêkszej liczby nowych spó³ek. Mo¿e to nast¹piæ
np. w drodze bardziej dynamicznej realizacji programu Pol-
skich Kwitów Depozytowych, maj¹cego na celu notowanie
zagranicznych spó³ek na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych
w Warszawie.

4.2. Atrakcyjnoœæ fundamentalna polskich
spó³ek gie³dowych

Popyt na akcje notowane na Warszawskiej Gie³dzie Pa-
pierów Wartoœciowych uzale¿niony bêdzie od atrakcyjnoœci
inwestycyjnej poszczególnych spó³ek na niej notowanych.
W celu okreœlenia podstaw fundamentalnych inwestycji
w akcje spó³ek notowanych na WGPW obliczono skumulo-
wan¹ stopê zwrotu z kapita³ów w³asnych na podstawie za-
gregowanego bilansu i rachunku wyników spó³ek notowa-
nych aktualnie na rynku podstawowym. 
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[70] Opracowanie w³asne stan na wrzesieñ 2000.
[71] GPW cierpi na brak nowych emitentów – Strona internetowa Biznes Onet, 26 lipca 2000.
[72] Opracowanie w³asne na podstawie Rocznika Gie³dowego 2000.

Wykres 4-1. Analiza porównawcza stopy zwrotu z kapita³ów w³asnych spó³ek rynku podstawowego WGPW
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Analiza obejmuje okres piêcioletni 1995–1999. Stopê
zwrotu z kapita³ów w³asnych obliczono jako stosunek  za-
gregowanego zysku netto wypracowanego w danym okre-
sie do zagregowanej wielkoœci kapita³ów w³asnych jakimi
dysponowa³y spó³ki na pocz¹tku tego okresu. Otrzymano
w ten sposób syntetyczny wskaŸnik obrazuj¹cy kondycjê
„fundamentaln¹” rynku podstawowego WGPW.

W celu oceny poziomu skalkulowanej stopy zwrotu
z kapita³ów w³asnych porównano wyniki obliczeñ z wska-
Ÿnikiem wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz
z rynkowym poziomem stóp procentowych. Zestawienie
zaprezentowane zosta³o na wykresie 4-1.

Analiza danych zaprezentowanych na wykresie informu-
je o generowaniu, pocz¹wszy od roku 1997, przez spó³ki
rynku podstawowego WGPW stopy zwrotu z kapita³ów
w³asnych na poziomie przewy¿szaj¹cym dynamikê wzrostu
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, co œwiadczy o zdol-
noœci do zachowania realnej wartoœci kapita³ów w³asnych.
Jednoczeœnie w badanym okresie spó³kom nie uda³o siê wy-
generowaæ stopy zwrotu z kapita³ów w³asnych przewy¿sza-
j¹c¹ rynkowy poziom stóp procentowych.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuj¹ na ci¹gle zbyt
nisk¹ atrakcyjnoœæ inwestycyjn¹ polskich spó³ek gie³dowych
w kontekœcie wysokiego poziomu nominalnego i realnego
stóp procentowych. O atrakcyjnoœci fundamentalnej akcji
polskich spó³ek gie³dowych w du¿ej mierze zadecyduje wiêc
skutecznoœæ procesów dezinflacyjnych i postêpuj¹cy za tym
spadek realnego poziomu stóp procentowych. Niezwykle
istotn¹ kwesti¹ jest  równie¿ rozwój wœród zarz¹dzaj¹cych
polskimi spó³kami gie³dowymi nowoczesnych metod zarz¹-
dzania rynkow¹ wartoœci¹ przedsiêbiorstwa. Dotychczaso-
we wyniki finansowe spó³ek wskazuj¹ na wci¹¿ zbyt niski
poziom kreacji wartoœci dodanej dla akcjonariuszy. Jest to
szczególnie istotne dla tej grupy inwestorów, która jest za-
interesowana wzrostem kursów akcji spó³ek notowanych
na warszawskiej gie³dzie. 
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Udzia³ inwestycji OFE w kapitalizacji gie³dy na rynku ak-
cji wyniesie wed³ug wstêpnych szacunków ok. 2% na ko-
niec 2000 r. Przy za³o¿eniu braku nowych emisji akcji oraz
ofert na rynku pierwotnym, udzia³ portfela akcji OFE w ka-
pitalizacji gie³dy wyniós³by ok. 12% w 2005 r. co mo¿e
oznaczaæ pog³êbienie ograniczonej p³ynnoœci polskiego ryn-
ku akcji. W sytuacji, gdy OFE preferuj¹ inwestycje w najbar-
dziej p³ynne walory, ich udzia³ w kapitalizacji „p³ynnych”
spó³ek bêdzie zapewne znacznie wy¿szy ni¿ zaanga¿owanie
w kapitalizacjê ca³ego rynku akcji. Nastêpstwem tego mo¿e
byæ dalsza koncentracja w³asnoœci spó³ek, co zwiêkszy nie-
przewidywalnoœæ i zmiennoœæ kursów akcji. 

Wejœcie na rynek takich uczestników jak OFE, przy sto-
sunkowo du¿ym udziale akcji w nowych inwestycjach fun-
duszy, nie pozostanie z pewnoœci¹ bez wp³ywu na WGPW.
W przypadku dynamicznych zwy¿ek kursów akcji, limity in-
westycyjne OFE mog¹ zmuszaæ fundusze do dokonywania
du¿ych sprzeda¿y , co z kolei mo¿e stanowiæ realne zagro-
¿enie trwa³oœci trendu wzrostowego. Zauwa¿alny jest tutaj
wyraŸny konflikt pomiêdzy, z za³o¿enia d³ugookresow¹
strategi¹ inwestycyjn¹ OFE, a koniecznoœci¹ korekty portfe-
la inwestycyjnego w stosunkowo krótkim okresie (6, ma-
ksymalnie 12 miesiêcy). Stwarza to realne zagro¿enie ko-
niecznoœci  podejmowania przez fundusze decyzji, które
mog¹ byæ niekorzystne z punktu widzenia d³ugoterminowe-
go horyzontu inwestycyjnego cz³onków OFE.

Udzia³ OFE w grze gie³dowej wprowadza znaczn¹ asy-
metriê informacyjn¹ wœród uczestników gry rynkowej. In-
westorzy, których nie obowi¹zuj¹ rygorystyczne wymagania
informacyjne oraz ograniczenia inwestycyjne, maj¹ niew¹t-
pliwie przewagê nad otwartymi funduszami emerytalnymi.
Przewaga ta by³aby ma³o znacz¹ca w d³ugim horyzoncie
czasowym, gdyby OFE nie by³y zobowi¹zane ustaw¹ do
pewnych decyzji krótkoterminowych, chocia¿by takich jak
przywrócenie struktury portfela inwestycyjnego do wymo-
gów ustawowych w ci¹gu  6 miesiêcy od chwili zaistnienia
przekroczenia limitów inwestycyjnych.

Analizy scenariuszy rozwoju zaanga¿owania OFE na ryn-
ku akcji wskazuj¹ na mnogoœæ szans i zagro¿eñ dla polskie-
go rynku kapita³owego i trudno dziœ jednoznacznie oceniæ,
czy wprowadzenie do wolnorynkowej gry, podmiotów
o takim potencjale popytowym oraz tak istotnych ograni-
czeniach inwestycyjnych, narzucaj¹cy z góry okreœlone de-

cyzje zarz¹dzaj¹cych funduszami, przyczyni siê do stabiliza-
cji rynku. Trudnoœci te wynikaj¹ w du¿ej mierze ze specyfi-
ki polskiego rynku kapita³owego, co utrudnia porównania
z rozwojem systemów emerytalnych w innych krajach. 

Istotnym elementem regulacji prawnych dzia³alnoœci
funduszy, który bêdzie mia³ wp³yw na swobodne ich funk-
cjonowanie na rynku akcji, jest weryfikacja limitów inwesty-
cyjnych zaanga¿owania w ten rodzaj papierów wartoœcio-
wych. Podniesienie tych limitów ograniczy³oby znacznie ry-
zyko podejmowania przez fundusze decyzji odbiegaj¹cych
od realiów rynkowych a wynikaj¹cych jedynie z przepisów
prawnych, co zapewni efektywniejsze zarz¹dzanie aktywa-
mi poprzez m. in. ograniczenie wykorzystania przez innych
inwestorów przejrzystoœci decyzji inwestycyjnych OFE.

Wa¿nym czynnikiem decyduj¹cym o atrakcyjnoœci inwe-
stycji w akcje polskich spó³ek gie³dowych bêdzie skutecz-
noœæ polityki dezinflacyjnej prowadzonej przez w³adze mo-
netarne. Spadek nominalnego i realnego poziomu stóp pro-
centowych poci¹gnie z jednej strony ograniczenie kosztów
finansowych co powinno poprawiæ wyniki finansowe spó-
³ek, z drugiej zaœ podniesie atrakcyjnoœæ inwestycji w akcje
wzglêdem alternatywnych mo¿liwoœci lokowania funduszy
na rynku finansowym.

Niezwykle istotn¹ kwesti¹ dla rozwoju polskiego syste-
mu emerytalnego jest atrakcyjnoœæ fundamentalna polskich
spó³ek gie³dowych notowanych obecnie na WGPW. Opty-
mistycznym scenariuszem rozwoju polskiego rynku kapita-
³owego jest bowiem wzrost wartoœci rynkowej spó³ek ju¿
obecnych na parkiecie. Wzrost wartoœci rynkowej powinien
wynikaæ z realizacji nowych projektów inwestycyjnych, ge-
neruj¹cych ekonomiczn¹ wartoœæ dodan¹ dla akcjonariuszy.
Projekty te powinny byæ zasilane funduszami pochodz¹cymi
z kolejnych emisji akcji, nabywanych m. in. przez OFE. Jed-
nym z podstawowych warunków efektywnej alokacji kapi-
ta³u zgromadzonego na rachunkach cz³onków funduszy jest
rozwój wœród polskich spó³ek gie³dowych nowoczesnych
metod zarz¹dzania rynkow¹ wartoœci¹ przedsiêbiorstwa.
Taki scenariusz rozwoju kapita³owego spó³ek z warszaw-
skiego parkietu w znacznym stopniu ograniczy³by problem
niedostatecznej p³ynnoœci polskiego rynku akcji poprzez
efektywn¹ alokacjê aktywów OFE a w konsekwencji dyna-
miczny rozwój kapita³owy spó³ek notowanych na WGPW. 

Raporty CASE Nr 43

Czêœæ V
Wnioski
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Za³¹cznik
Projekcja popytu OFE na akcje na regulowanym rynku gie³dowym
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Tabela Z-1.

Ograniczenia okreœlone w
ustawie*

Ograniczenia okreœlone w
rozporz¹dzeniu**

Maks. limit (% wartoœci aktywów)

Kategorie lokat

Min. limit (%
wartoœci

aktywów)

Jeden
podmiot

Podmio-
ty

zwi¹zan
e

³¹cznie jedna
emisja

Obligacje, bony i inne papiery wartoœciowe emitowane
przez Skarb Pañstwa lub NBP, a tak¿e kredyty i
po¿yczki udzielane tym podmiotom
Obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe, opiewa-
j¹ce na œwiadczenia pieniê¿ne, gwarantowane lub po-
rêczane przez SP lub NBP, oraz depozyty, kredyty i
po¿yczki gwarantowane lub porêczane przez fundusze.

10 %

Depozyty bankowe i bankowe papiery wartoœciowe 5 % 7,5 % 20 %
Akcje spó³ek notowane na regulowanym rynku
gie³dowym, w tym:

40 %

- na rynku równoleg³ym i wolnym 10 %
- na rynku wolnym 5%
Akcje spó³ek notowanych na regulowanym rynku
pozagie³dowym lub spó³ek nie notowanych na
regulowanym rynku gie³dowym i na regulowanym rynku
pozagie³dowym, lecz dopuszczone do publicznego
obrotu.

10%

Akcje NFI 10 %
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamkniête lub fundusze inwestycyjne
mieszane, w tym:

10 %

- certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamkniêtych 5 %

10 %

Jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte

15 %

60 %

(1) Obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe
emitowane przez jednostki samorz¹du terytorialnego,
ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne, które zosta³y
dopuszczone do publicznego obrotu

15 %

(2) Obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe
emitowane przez jednostki samorz¹du terytorialnego,
ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne, które nie s¹
dopuszczone do publicznego obrotu

95 %

5 %

(3) Zabezpieczone ca³kowicie obligacje emitowane
przez inne podmioty ni¿ jednostki samorz¹du
terytorialnego, ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne, które
zosta³y dopuszczone do publicznego obrotu

10 %

(4) Zabezpieczone ca³kowicie obligacje emitowane
przez inne podmioty ni¿ jednostki samorz¹du
terytorialnego, ich zwi¹zki lub miasto sto³eczne, które
nie zosta³y dopuszczone do publicznego obrotu

5 %

Obligacje i inne d³u¿ne papiery wartoœciowe emitowane
przez spó³ki publiczne, inne ni¿ papiery wartoœciowe o
których mowa w pkt. 3 i 4.

5 %

Inne lokaty, które mo¿e, w drodze rozporz¹dzenia,
okreœliæ RM, o ile lokaty w prawach pochodnych, o
których mowa w ustawie „Prawo o publicznym obrocie
papierami wartoœciowymi” maj¹ na celu wy³¹czne
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwi¹zanego ze
zmian¹ kursu lokat, w tym:

œ i d k j 7 5 %* Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
** Rozporz¹dzenie RM z 12 maja 1998 r. w sprawie okreœlenia maksymalnej czêœci aktywów OFE, jaka mo¿e byæ ulokowana w poszczególnych kategoriach lokat

oraz dodatkowe ograniczenia w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci lokacyjnej przez fundusze emerytalne.
^ród³o: „Instytucje Rynku Finansowego 1999”, edycja 1, „Parkiet”.
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