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Sredniookresowa projekcja dziatalnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Wstep

Gléwnym celem opracowania jest sredniookresowa
projekcja popytu Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE)
na akcje notowane na regulowanym rynku gietfdowym czyli
w przewazajacej mierze na Warszawskiej Giefdzie Papie-
row Wartosciowych (WGPW).

W zwiazku z tym w pierwszej kolejnosci zbudowano
model doptywu funduszy do OFE okreslonych zafozen ma-
kroekonomicznych. Nastepnie skonstruowano model akty-
woéw netto funduszy uwzgledniajacy zatozenia dotyczace
struktury aktywéw i stopy zwrotu zagregowanych pozycji
portfela inwestycyjnego OFE (akcje oraz papiery dtuzne
i lokaty bankowe). Pozwolito to na sporzadzenie prognozy,
generowanego przez OFE, popytu na akcje.

Opracowanie ma jednak charakter znacznie szerszy.
Podjeto w nim prébe identyfikacji i analizy tych czynnikéw
zwiazanych z reforma emerytalng oraz specyfika polskiego
rynku kapitatowego, ktore zadecyduja o efektywnej alokacji
kapitatu zgromadzonego przez cztonkéw Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych.

Strategie inwestycyjne OFE beda jednak determinowa-
ne wieloma czynnikami. Najwazniejszymi z nich sa lub mo-
g3 by¢ ograniczenia inwestycyjne, zaréwno te wynikajace
z przepiséw prawnych regulujacych funkcjonowanie syste-
mu emerytalnego w Polsce, jak réwniez te mogace wynikac
m.in. z ptynnosci polskiego rynku akji oraz atrakcyjnosci in-
westycyjnej polskich spotek gietfdowych.

Przeprowadzone analizy daty wiec precyzyjne wyniki,
co do strumienia zasilajacego otwarte fundusze emerytalne
oraz zidentyfikowaly te obszary dziatalnosci funduszy, ktore
moga bezposrednio wplyna¢ na efektywnos¢ inwestyciji
Otwartych Funduszy Emerytalnych.
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Sredniookresowa projekcja dziatalnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Wprowadzenie

Inwestowanie sktadek w nowym polskim systemie emerytalnym

Marek Géra

Nowoczesny system emerytalny to narzedzie alokacji
dochodu w cyklu zycia [1]. W okresie aktywnosci zawodo-
wej tworzone s3 przez kazdego oszczednosci, ktore
w okresie starosci stuza finansowaniu jego konsumpgiji. Ta-
kie rozumienie celu spotecznego systemu emerytalnego
pozwala na skonstruowanie go w sposéb prosty, przejrzy-
sty i bezpieczny. Kluczowa kwestig konstrukcji tego syste-
mu jest dobre okreslenie narzedzi ekonomicznych, dzieki
ktérym moze nastapic¢ alokacja dochodu. Nie gromadzi sie
przeciez konkretnych dobr, lecz jedynie tytuty do ich
otrzymania w przysztosci. Inwestowanie czesci biezacych
dochodéw wptacanych w formie skfadki jest jednym z na-
rzedzi umozliwiajacych funkcjonowanie systemu emery-
talnego. Inwestowanie to budowanie kapitatu i nie nalezy
go utozsamiac¢ z kupowaniem dowolnych instrumentéw fi-
nansowych.

Opracowanie CASE ,Sredniookresowa projekcja dzia-
falnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych
na regulowanym rynku gietdowym akgji” koncentruje sie
wiasnie na tym jednym z najwazniejszych obecnie proble-
mow systemu emerytalnego, czyli na inwestowaniu. Jest to
wazne poniewaz zdecydowanie niedoceniana jest réznica
miedzy kapitalowym i finansowym rozumieniem funkcjono-
wania funduszy emerytalnych. Opracowanie CASE przyczy-
nia si¢ do dostrzezenia tej kwestii i wynikajacych z niej kon-
sekwencji.

I. Nowy system emerytalny
- kilka istotnych uwag

Od | stycznia 1999 r. obowiazuje w Polsce nowy system
emerytalny; stary system przestat istnie¢ dzien wczesniej [2].
Jest to fakt o fundamentalnym znaczeniu dla realizacji celow

spotecznych, jak réwniez dla gospodarki. Cel spoteczny, ja-
kim jest dostarczenie ludziom bezpiecznego i efektywnego
sposobu generowania srodkéw na okres staroci, jest w no-
wym systemie lepiej realizowany. Jest on jednoczesnie neu-
tralny z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki —
a w niektdrych sytuacjach moze mu nawet pomagac.

Nowy system emerytalny jest aktuarialnie zbilansowany,
co znaczy, ze biezaca zdyskontowana wartos¢ obecnych
i przysztych wydatkéw systemu jest rowna biezacej zdys-
kontowanej wartosci jego przychodéw [3]. Podkresli¢ nale-
zy, ze cecha ta dotyczy obu czesci systemu emerytalnego
popularnie zwanych filarami. System nie tworzy juz nalez-
nosci, ktére nie maja jasno zdefiniowanego finansowania.
Taka konstrukeja jest zalecana przez OECD wszystkim pan-
stwom cztonkowskim [4]. Dzieki wprowadzeniu nowego
systemu Polska znalazta si¢ w nielicznym gronie panstw,
ktore zrealizowaly to zalecenie [5].

Nowy polski system emerytalny bywa postrzegany jako
podobny do chilijskiego, albo — méwiac ogélniej — do syste-
moéw latynoamerykanskich. Jest to jednak powierzchowne
podobienstwo. Polski system rdzni sie od tych systeméw
w sposob zasadniczy. Najwigksze podobienstwo wykazuje
do nowego szwedzkiego systemu emerytalnego, ma w so-
bie takze wbudowane mechanizmy wzorowane na rozwig-
zaniach dalekowschodnich oraz anglosaskich.

Konstrukcja nowego polskiego systemu emerytalnego
jest dos¢ rézna od systemédw emerytalnych — tak tradycyj-
nych, jak i zreformowanych — spotykanych w innych kra-
jach. Jej zrozumienie wymaga oderwania sie od schematu
myslowego lezacego u podstaw tradycyjnych europejskich
systeméw emerytalnych, jak réwniez od schematu myslo-
wego lezacego u podstaw wiekszosci reform emerytalnych
przeprowadzanych obecnie na $wiecie.

[1] Uzasadnienie takiego podejscia prezentowane jest w pracach Goéra (2001a) oraz Géra and Palmer (2001).
[2] Zastapienie starego systemu nowym dotyczy wszystkich ubezpieczonych urodzonych po 31 grudnia 1948 r. Wiecej szczegotow mozna znalez¢

w Goéra (2001).

[3] Problemem pozostaja jednak zobowiazania starego systemu wyrazone w formie kapitatu poczatkowego.

[4] Patrz OECD (2000).

[5] Patrz OECD (2001). Szereg uwag na temat nowego polskiego systemu emerytalnego mozna takze znalez¢ w poprzednich przegladach OECD

(1999 oraz 2000).
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M. Géra

Emerytalna i nieemerytalna cze$¢ systemu ubezpie-
czen spotecznych

System ubezpieczen spotecznych dziatajacy w Polsce do
31 grudnia 1998 r. nie indywidualizowat nie tylko ludzi,
ktorych obstugiwat, ale takze poszczegdlnych celow spotecz-
nych, ktorym stuzyt. Probowano w ten sposob osiagna¢ wie-
le celéw, co jednak odbijato sie silnie negatywnie na skutecz-
nosci osiagania kazdego z nich. Nowy system emerytalny zo-
stat jednoznacznie wydzielony z catosci systemu ubezpieczen
spotecznych. Dotyczy to cafego systemu emerytalnego — nie
tylko jego czesci popularnie zwanej drugim filarem. Pozwala
to na stosowanie w kazdej z czesci systemu ubezpieczen spo-
tecznych takich narzedzi, jakie s3 w jej przypadku najefektyw-
niejsze. Czes$¢ emerytalna, czyli oba filary, zostata w catosci
oparta na indywidualnych kontach emerytalnych, czyli dziata
wedtug zasady zdefiniowanej sktadki.

Oddzielenie od siebie czesci emerytalnej i nieemerytal-
nej w systemie ubezpieczen spotecznych jest najwazniej-
szym elementem reformy. Podyktowane ono jest tym, ze
ryzyko w obu tych czedciach jest istotnie rézne, a wiec réz-
ne powinny by¢ réwniez narzedzia wykorzystywane dla re-
alizacji celow spotecznych realizowanych przez kazda z tych
czesci. Rozdzielenie obu tych czedci jest pierwotne wobec
wszystkich innych zmian w systemie, wtaczajac w to podziat
na filary.

Finansowe i niefinansowe konta emerytalne
Tradycyjnie dzieli sie systemy emerytalne na dwie grupy,
czyli systemy repartycyjne (PAYGO) oraz kapitatowe. Taki
podziat, cho¢ rozpowszechniony, jest jednak troche mylacy.
Dla zrozumienia, jak skonstruowany jest nowy polski sy-
stem emerytalny, lepiej jest uzywac rozréznienia na czesc,
ktéra zwigzana jest z rynkami finansowymi (tzw. drugi filar)
oraz czes¢ zwiazana z funkcjonowaniem realnej gospodarki,
czyli wzrostem gospodarczym (tzw. pierwszy filar). Nie ma
w tym krétkim tekscie miejsca na omawianie szczegotéw
tego podziatu. Znalez¢ je mozna w pracach Géra (2001),
Gora i Palmer (2001). Tu sprecyzuje jedynie, ze pod poje-
ciem PAYGO rozumiem rolowanie dtugu publicznego, nato-
miast pod pojeciem kapitalizacji rozumiem inwestowanie

w instrumenty sektora prywatnego. Wida¢, ze takie rozu-
mienie nie w pefni pokrywa sie z podziatem na czes¢ finan-
sowa i niefinansowa.

Dla zrozumienia konstrukcji nowego systemu emerytal-
nego najwazniejsze jest jednak to, ze oba filary s3 po prostu
indywidualnymi kontami emerytalnymi dwoch réznych ty-
poéw. Sg one do siebie podobne, gdyz obydwa stuza indywi-
dualnemu generowaniu srodkéw na emeryture. Réznig sie
natomiast sposobem finansowania stopy zwrotu jaka sie na
tych $rodkach uzyskuje w okresie ich akumulacji.

Tabela | oraz ramka sa najkrétszym mozliwym przedsta-
wieniem nowego systemu emerytalnego.

2. Finansowa czes$¢ systemu
emerytalnego (tzw. drugi filar)

Alokacja dochodu w cyklu Zycia poprzez uczestnictwo
w drugim filarze polega na kupowaniu instrumentéw finan-
sowych za obowiazkowo wptacane sktadki emerytalne.
Drugi filar (konto) emerytalny w Polsce — w przeciwien-
stwie do wielu innych systemdw opisywanych przy pomocy
filarowej terminologii — pefni role identyczng jak pierwszy fi-
lar (konto). Ten fakt wymaga szczegdlnego podkreslenia,
poniewaz na skutek skojarzen z systemami emerytalnymi
w innych krajach drugi filar btednie rozumiany jest jako do-
datkowy w stosunku do podstawowego pierwszego filaru.
Oba filary s3 tak samo nowe, zaden z nich nie jest kontynu-
acja starego systemu. Oba petnia réwnorzedna role. Drugi
filar pozostaje przy tym integralng czescia systemu ubezpie-
czen spotecznych. Jest on obowiazkowy i w zwiazku z tym
— z definicji — publiczny. Zarzadzanie nim przekazane zosta-
to jednak na zewnatrz do sektora prywatnego. Takie con-
tracting-out ma gfebokie uzasadnienie efektywnosciowe.
Nie znaczy ono jednak, ze fundusze emerytalne staly sie
czescia sektora prywatnego. Srodki, ktérymi zarzadzaja fun-
dusze emerytalne to doktadnie te same $rodki, ktérymi za-
rzadzat ZUS w ramach starego systemu. Ich przekierowanie
W niczym nie zmienia ich istoty. Zmianie ulegty metody, a nie
zasady realizacji celéw spotecznych.

Tabela |. Obowiazkowe sktadki w Polsce na przed i po wprowadzeniu nowego systemu emerytalnego

Pierwsze Drugie
Cata skiadka indywidaualne indywidualne Pozostate elementy
konto konto systemu

(niefinansowe) (finansowe)

przed 1-01-1999
Obowiazkowa skfadka | 36,59" | - | - 36,59

od 1-01-1999

Obowiazkowa sktadka 19.52 12.22 73 B
emerytalna
Inne
obowigzkowe sktadki 17,07 - - 17,07

a/ ubruttowiony dawny procentowy wymiar skiadki wynoszacy 45%.
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Sredniookresowa projekcja dziatalnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Najkrotszy opis nowego systemu emerytalnego:

* sktadki emerytalne ptacone s za konkretne osoby (potowe ptaca pracownicy, potowe pfaci pracodawca);

* sktadki zaptacone za te osoby, rozdzielane s3 miedzy dwa indywidualne konta (12,22% na pierwsze konto, nato-
miast 7,3% na drugie);

* zapfacone sktadki tworzg na kontach emerytalnych zobowiazania systemu emerytalnego wobec oséb, za ktére zo-
staly zaptacone;

* dotychczas zaptacone skiadki zarabiajg procent, ktéry doliczany jest do ich sumy (stan kont powinien byé¢ komuni-
kowany uczestnikom systemu na wyciagach podobnych do tych, ktére otrzymujemy z banku);

* w momencie przejscia na emeryture zobowigzania systemu wobec uczestnikéw (suma zaptaconych sktadek plus
zarobiony przez nie procent) pozwalajg uzyska¢ emeryture dozywotnia w wielkosci zaleznej jedynie od uskfada-
nego kapitatu i od wieku w momencie przejscia na emeryture (emerytura tym wyzsza, im wyzszy kapitat i im
pdzniejszy moment przejécia na emeryture);

* osoby, ktére ze srodkéw zgromadzonych na swoich obu kontach razem uzyskatyby w ten sposéb emeryture po-

nizej poziomu emerytury minimalnej otrzymuja z budzetu wyréwnanie do minimalnego poziomu.

Myslenie o systemie emerytalnym w kategoriach spro-
wadzajacych sie do opozyciji: prywatne-publiczne nie trafia
w sedno tego, czym jest 6w system. Jesli juz jednak sprowa-
dzamy rozwazanie tego systemu do kontekstu wiasnoscio-
wego, to powinnismy to zrobi¢ w nastepujacych czterech
wymiarach: zarzadzanie, typ kontraktu, typ zobowiazan
oraz typ aktywow. Tu zajmiemy si¢ jedynie kwestig akty-
woéw, poniewaz jedynie w tym przypadku mamy do czynie-
nia z réznica naprawde istotng. W pozostatych trzech kwe-
stiach réwnie dobrze mozna zaprojektowa¢ tak prywatne,
jak i publiczne rozwigzania.

Typ aktywoéw

Portfele funduszy emerytalnych skiadaja sie z réznych in-
strumentow. Najwazniejszy ich podzial sprowadza si¢ do
kwestii, czy sa to rzadowe instrumenty diuzne, czy tez in-
strumenty sektora prywatnego. Na ogdt w portfelach fun-
duszy emerytalnych dominuje pierwszy rodzaj instrumen-
téw. Ich zakup motywowany jest najczesciej przekonaniem
o ich bezpieczenstwie. Jest to nieporozumienie. Sprobujmy
je krok po kroku zanalizowa¢.

Przede wszystkim zakup rzadowych instrumentéw dtuz-
nych nie jest inwestycja. Nie prowadzi bowiem do zwiek-
szenia kapitatu. Za rzadowymi instrumentami dtuznymi nie
stoi zaden kapital, lecz jedynie przyszite podatki. Jest to ana-
logia do systemu PAYGO. Sptata dtugu i odsetek wymaga te-
go, by ktos kiedys zapfacit wyzsze podatki. Natomiast inwe-
stycja dodaje sie do istniejacego kapitatu i razem z nim przy-
nosi w przysziosci zysk. Natura zysku jest rézna od natury
podatku. To do$¢ oczywiste podrecznikowe stwierdzenie.
Ma ono jednak znaczenie wobec powszechnego uzywania
potocznego rozumienia inwestycji, ktdre obejmuje takze za-
kup rzadowych papieréw dtuznych. Odnoszac te kwestie

do systemu emerytalnego dochodzimy do istotnego wnio-
sku. Fundusz emerytalny, ktéry nabywatby jedynie obligacje
rzadowe, powinien by¢ zakwalifikowany jako wersja syste-
mu PAYGO. Méwiac dokfadniej, jest to finansowa wersja te-
go systemu. Oznacza¢ ja dalej bede uzywajac okreslen: fi-
nansowy (F), rzadowe instrumenty dtuzne (GD).

Tu nasuwa sie nieoczekiwana dla niektérych uwaga. Sy-
stem chilijski, powszechnie uznawany za pionierski w zakre-
sie kapitalowych rozwiazan emerytalnych, nie byt przez
wiekszo$¢ czasu systemem kapitatowym w scistym tego sto-
wa znaczeniu. Dopiero niedawno chilijskie fundusze emery-
talne uzyskaly mozliwosé¢ faktycznego inwestowania —
przedtem po prostu kupowaly i rolowaty diug publiczny. Ta
sama uwaga odnosi sie do wielu innych systemdw nominal-
nie kapitatowych, opierajacych sie jednak gtéwnie na rzado-
wych instrumentach [6].

Zdefiniowana skiadka

Najwiekszym osiagnigciem myslenia nawiazujacego do
systemu chilijskiego jest jednak nie tyle jego kapitatowy cha-
rakter, co oparcie systemu na zasadzie zdefiniowanej sktadki
(DC). W ten sposob doprowadzono do aktuarialnego zbilan-
sowania systemu emerytalnego. To najbardziej pozadana ce-
cha systemu emerytalnego. Jest on dzigki niej bezpieczny dla
swoich cztonkéw. Nie moze sie bowiem zdarzy¢, ze system
nie bedzie w stanie zrealizowac¢ swoich obietnic. Wynika to
stad, Ze nic w gruncie rzeczy nie obiecuje. To wielka przewa-
ga nad systemem dziatajacym wedtug zasady zdefiniowanego
$wiadczenia. Oba systemy wygeneruja bowiem w przysztosci
tyle samo srodkéw na emerytury. W przypadku zdefiniowa-
nego $wiadczenia istnieje jednak ryzyko — prawie pewnos¢ —
Ze bedzie to mniej, niz obiecywano. Staje si¢ wtedy wobec
trzech niedobrych alternatyw: albo podnosi sie sktadki, albo

[6] Dotyczy to wiekszosci systeméw wzorowanych w réznym zakresie na chilijskim pierwowzorze. Na przykfad na Wegrzech fundusze emery-

talne inwestuja jedynie okoto 5% swoich aktywow.
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podnosi sie podatki i subsydiuje system emerytalny, albo
sprowadza si¢ poziom $wiadczen do aktuarialnie uzasadnio-
nego poziomu. Dwie pierwsze mozliwosci sa niesprawied|i-
we dla pracujacych generaciji, bo stwarzajg dla nich dodatko-
wy koszt. Poza tym istotnie spowalnia to wzrost gospodar-
czy i generuje bezrobocie. Natomiast trzecia opcja jest zfa-
maniem obietnicy systemu i sprowadza sie do wprowadzenia
systemu o zdefiniowanej sktadce — tyle ze ex post.

Przejscie w systemach emerytalnych na zasade zdefinio-
wanej skfadki to ogromny postep. Czy jednak wystarczaja-
cy? Wydaje sie, ze nie. Okazuje si¢ bowiem, ze finansowy
system o zdefiniowanej sktadce (FDC), ktory nie jest jednak
kapitatowy w rozumieniu przedstawionym powyzej, czyli
wyjsciowa wersja ,,chilijskiego” systemu opartego na dtugu
rzadowym (zgodnie z zaproponowanymi oznaczeniami
FDC(GD)), rodzi zagrozenie réwnie wysokie jak to, ktore
pojawia sie w tradycyjnych systemach PAYGO dziatajacych
wedtug zasady zdefiniowanego $wiadczenia. Zagrozenie to
polega na tym, ze rynki finansowe moga przejsciowo dawac
stopy zwrotu na rzadowym dtugu przekraczajace ich eko-
nomiczng wartos$¢. Ekonomiczna wartos¢ stopy zwrotu na
dtugu odpowiada tempu wzrostu bazy skfadkowej (podat-
kowej), co w steady state réwne jest tempu wzrostu gospo-
darczego. W przypadku przekraczania tego poziomu two-
rzony jest dodatkowy dtug publiczny, ktéry nie ma finanso-
wania. Oznacza to, ze w przysztosci trzeba bedzie albo po-
dnies¢ podatki, albo obcia¢ czesé¢ wydatkdéw budzetowych.
Tu mozna ponownie postuzy¢ si¢ przyktadem systemu chi-
lijskiego, ktory w poczatkowym okresie, gdy fundusze mia-
ty w swoich portfelach wyfacznie rzadowe instrumenty,
przynosit bardzo wysokie stopy zwrotu. Jest to dokfadna
analogia przypadku niekontrolowanego przyrostu ukrytego
dtugu w tradycyjnym systemie PAYGO(DB), wynikajacego
z przekraczania przez tzw. wewnetrzng stope zwrotu jej
ekonomicznego poziomu.

Réznica miedzy tradycyjnym PAYGO(DB) oraz ,,chilij-
skim” FDC(GD) polega na tym, gdzie ten dodatkowy dfug
jest umiejscowiony. W pierwszym przypadku ulokowany
jest w samym systemie emerytalnym, w drugim — wprost
w budzecie. Je$li jednak wezmiemy dodatkowo pod uwage,
ze w przypadku PAYGO(DB) system emerytalny z ekono-
micznego punktu widzenia jest czescig budzetu, wtedy roz-
nica miedzy obu tymi sytuacjami sprowadza si¢ do tego, czy
dtug jest ukryty, czy jawny.

Ekonomicznie bezpieczny system

Niebezpieczenstwo polegajace na generowaniu przez
system emerytalny dodatkowego dtugu nie wystepuje
w przypadku dwoch innych typéw systemu emerytalnego.
Sa to: niefinansowy system o zdefiniowanej sktadce (NDC)
oraz finansowy system o zdefiniowanej skfadce i portfelu

[7] PE — instrumenty sektora prywatnego (private equities).
[8] W steady state jest ono rowne tempu wzrostu gospodarczego.

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

Niefinansowy sposéb rolowania dtugu publicznego przy
jego jednoczesnym doktadnym okresleniu nie ma dobrej
polskiej nazwy — cho¢ funkcjonuje w Polsce od | stycznia
1999 r. tworzac pierwszy filar emerytalny. Anglojezyczna
nazwa Notional Defined Contribution powinna brzmie¢: sy-
stem o niefinansowej zdefiniowanej skiadce. Nazwa jest
nieporeczna. Najczesciej wiec uzywa si¢ po prostu skrétu
NDC. System ten polega na rolowaniu diugu. Operacja ta
nie jest jednak realizowana w oparciu o rynki finansowe,
lecz o wzrost gospodarczy. W ten sposéb stopa zwrotu ge-
nerowana przez ten system jest z definicji réwna stopie
ekonomicznej. NDC nalezy rozumie¢ jako fundusz emery-
talny z portfelem zbudowanym wytacznie z obligacji rzado-
wych majacych oprocentowanie réwne stopie wzrostu ba-
zy sktadkowej [8]. Tak skonstruowany system jest wiec nie
tylko stabilny, ale takze neutralny dla budzetu.

System FDC(PE) jest réwniez stabilny oraz neutralny dla
budzetu. Nie jest wazne, czy s to papiery diuzne, czy tez ak-
cje. W obu przypadkach — zgodnie z twierdzeniem Modiglia-
niego-Millera — mamy do czynienia z inwestowaniem.

3. Wybrane kwestie dotyczace drugiego
filara

Drugi filar jest postrzegany jako kwintesencja reformy
emerytalnej. Nie jest to do korica prawda, cho¢ jest na pew-
no bardzo waznym elementem reformy. Taka jego rola zde-
cydowanie wymaga, aby dziatat jak najlepiej. Dyskusja roz-
nych aspektow funkcjonowania drugiego filaru jest niewat-
pliwie potrzebna. Toczy sig ona w wielu miejscach. Opraco-
wanie CASE jest waznym gtosem w dyskusji. Ponizej przed-
stawiam trzy najwazniejsze kwestie w sposéb zbiezny
Z tym, co prezentuje samo opracowanie, ale rozszerzajac
dodatkowo argumentacije.

Rzadowe obligacje w portfelach funduszy
emerytalnych

Pierwsze indywidualne konto emerytalne polskiego sy-
stemu dziata w oparciu o zasade NDC, drugie natomiast
w oparciu o FDC. W $wietle powyzszych wywodow,
w przypadku drugiego konta zakup rzadowych instrumen-
téw dtuznych ma ograniczony sens. Drugie konto powinno
mie¢ charakter FDC(PE). W portfelach polskich funduszy
znajduje sie jednak dos¢ duzo rzadowych papierdw, czyli
mamy do czynienia z FDC(PE/GD). llustruje to wykres |.

Jakkolwiek polskie fundusze emerytalne buduja swoje
portfele przy znacznym wykorzystaniu obligacji rzadowych,
to jednak skala zjawiska jest nieporéwnanie mniejsza od te-
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go, co obserwowane jest w innych krajach stosujacych
podobne rozwiazania.

Nabywanie przez fundusze emerytalne rzadowych in-
strumentéw dtuznych jest w poczatkowym okresie funkcjo-
nowania systemu w pewnym zakresie zrozumiate i uzasa-
dnione. Z punktu widzenia zarzadzajacego funduszem daje
mu to mniejsze wahania wartosci jednostki udziatowej oraz
czas na przygotowanie si¢ do rzeczywistego inwestowania
na wiekszg skale.

Znaczny udziat obligacji rzadowych w portfelach funduszy
ufatwia tez niewatpliwie finansowanie przejscia od tradycyjne-
go systemu emerytalnego do systemu wykorzystujacego rynki
finansowe. Przejécie takie wymaga bowiem ujawnienia kwot,
ktore dotychczas byty ukryte. Innymi stowy, ukryty dotychczas
dtug pojawia sie we wszelkiego rodzaju finansowych zestawie-
niach — w tym w deficycie budzetowym. Jakkolwiek nie ma to
realnego znaczenia ekonomicznego, to jednak powoduije kfo-
pot dla ministra finanséw. Jednak wiasnie dzieki znaczacej obe-
cnosci obligacji w portfelach funduszy emerytalnych wigkszosé¢
tak powstatego deficytu ma automatyczne finansowanie. Srod-
ki przesuniete do funduszy wracaja z powrotem do budzetu
w zamian za obligacje. Jednoczesnie tworzona jest podaz obli-
gacji i popyt na nie. Tu warto dostrzec, ze catos¢ $rodkéw
przesunietych na konta emerytalne w drugim filarze, nie tylko
czes$¢ przeznaczona na zakup obligacji rzadowych, jest neutral-
na z punktu widzenia tworzenia presji inflacyjnej [9]. Z tego
wynika, ze nawet wiekszy deficyt spowodowany przesunig-
ciem czesci sktadki do OFE nie jest zagrozeniem dla finanséw
panstwa. Nie jest on takze zagrozeniem dla wypetniania przez
Polske kryteriéw z Maastricht.

[9] Zobacz tez OECD (2001).

Zdecydowanie cieszy znaczny udziat papieréw sektora
prywatnego w portfelach funduszy. W dtuzszym horyzoncie
udziat ten jest jednak zdecydowanie niewystarczajacy. Dla-
tego nalezy mysle¢ najpierw o zwigkszeniu dopuszczalnego
poziomu inwestycji aktywow funduszy w akcje. Pézniej ra-
cjonalne bytoby wprowadzenie ustawowego ograniczenia
udziatu rzadowych instrumentéw difuznych w portfelach
funduszy — az do ich niemal catkowitej eliminaciji.

Tu pojawi¢ sie¢ moze watpliwoé¢ dotyczaca bezpieczen-
stwa. Uwaza sie, ze zakup obligacji rzadowych jest obarczony
minimalnym — a wiasciwie zadnym — ryzykiem. Z indywidual-
nego punktu widzenia tak sie rzeczywiscie wydaje. Jednak,
gdy w okresie akumulowania srodkéw na emeryture ktorys
z licznych rzadéw, ktére przez te kilka dziesigcioleci bedzie
odpowiadat za publiczne finanse, doprowadzi do znaczacego
deficytu, to stopy procentowe wywindowane zostana w gore.
Wihasciciel konta zyska, ale catos¢ tego zysku bedzie musiaf po-
kry¢ wiasnymi podatkami. To watpliwa korzys¢. Jednoczesnie
dtugookresowy trend indeksow gietdowych jest bardziej stro-
my niz trend wzrostu gospodarczego wyznaczajacego w diu-
gim okresie rentowno$¢ rzadowych papieréw. Nastepujace
w trakcie tego okresu wahania kurséw akeji moga by¢ znacz-
ne, co jednak nie ma istotnego znaczenia dla osiagniecia celu,
jakim jest maksymalny stan konta emerytalnego na dzien
przejscia na emeryture, gdy kapitat przeliczony zostanie na
anuitet [10]. W diugim okresie inwestycje w akcje s3 bardziej
rentowne, a przy tym nie mniej bezpieczne.

Reforma emerytalna polega na dywersyfikacji ryzyka.
Obligacje rzadowe w portfelach funduszy emerytalnych
stwarzaja jedynie pozér tej dywersyfikacji. Faktycznie moze

[10] Polska terminologia nie uzywa jak dotychczas terminu ,anuitet”. Pozwalam sobie probowa¢ wprowadzi¢ go do tej terminologii z uwagi na
jego ogromna przydatnos¢ przy nieistnieniu dobrego odpowiednika w istniejacej terminologii.

Raporty CASE Nr 43




M. Géra

ona nastapi¢ dopiero wtedy, gdy kapitatowa czes¢ systemu
emerytalnego stanie si¢ naprawde kapitatowa, czyli unieza-
lezni sie od podatkéw. Inwestowanie w instrumenty sekto-
ra prywatnego — co na obecnym etapie rozwoju polskiego
rynku kapitatowego oznacza gtéwnie inwestowanie w akcje
— jest kwintesencja systemu kapitatowego.

Gwarancja minimalnej stopy zwrotu

Problem polega jednak na tym, ze fundusze, ktore bar-
dzo zaangazowaly si¢ w inwestycje na gietdzie wpadty
w niekorzystna sytuacje. Spadkowe tendencje na gieldzie
spowodowaly osiagnigcie przez nie relatywnie gorszych wy-
nikéw od funduszy budujacych swoje portfele w wigkszym
stopniu w oparciu o obligacje rzadowe. To paradoksalna sy-
tuacja, ale w pefni mozliwa przy obecnej wersji regut doty-
czacych weryfikacji wynikéw finansowych funduszy. Para-
doks polega na tym, ze strategia racjonalna z punktu widze-
nia celu spofecznego, czyli pomnazania srodkéw na emery-
ture, okazuije sie nieracjonalna z punktu widzenia przepiséw,
a dokfadniej minimalnej wymaganej stopy zwrotu. To bar-
dzo mocno potwierdza teze, ze regulacje dotyczace mini-
malnej stopy zwrotu nalezy zdecydowanie zmodyfikowac.
Nie moze tak by¢, ze fundusze powotane do realizacji dtu-
gookresowego celu budujg swoje portfele w oparciu o stra-
tegie wybiegajace w przyszio$¢ jedynie na okres jednego
kwartatu. Konieczne jest dostosowanie kryteriéw weryfika-
cji wynikow funduszy do horyzontu celu, jaki realizuja.

Juz niewiele ponad dwuletni okres funkcjonowania fun-
duszy dowiddt, ze obecna wersja gwarancji minimalnej sto-
py zwrotu, jak réwniez niektdre inne regulacje dotyczace
rynku funduszy s3 nadmiernie restrykcyjne. Takiego efektu
spodziewano sie¢ w momencie tworzenia tych regulacji. Zo-
staty one wprowadzone z mysla o poczatkowym okresie,
gdy trzeba ,,dmucha¢ na zimne”, poniewaz nie da sie prze-
widzie¢ wszystkiego, a utrata zaufania do systemu w tym
okresie jest bardzo trudna do odzyskania. Celem byto jed-
nak elastyczne dostosowywanie regulacji do sytuaciji i fago-
dzenie, lub wrecz eliminowanie tych regulacji, ktére okaza-
ty sie niepotrzebne, lub co gorsza szkodliwe. Niestety, pro-
ces stopniowego fagodzenia regulacji dotyczacych rynku
funduszy emerytalnych nie nastepuje. Przeciwnie, mamy do
czynienia z ekstremalnie rygorystycznym podejsciem
nadzoru i tendencjami raczej do wprowadzania dodatko-
wych regulacji, niz tagodzenia istniejacych. Kazda regulacja
kosztuje. Jesli jest niezbedna, to nie ma wyjscia — koszt na-
lezy ponies¢. Jesli natomiast nie jest niezbedna, wéwczas jej
eliminacja jest wrecz obowigzkiem, poniewaz koszt spada
na przysztych emerytow.

Konieczno$¢ zfagodzenia regulacji jest bardzo istotna w
przypadku mozliwosci inwestowania za granica. Obecne
rozwiazania dopuszczajg tego typu inwestycje na poziomie
5% aktywoéw. Z ekonomicznego punktu widzenia nie ma
watpliwosci, ze to poziom zbyt niski. Inwestowanie przez
fundusze za granica pefni¢ powinno funkcje stabilizatora

oraz wentyla bezpieczenstwa. Stabilizowanie polega na
umozliwieniu wigkszej dywersyfikacji portfeli funduszy. Ak-
tywa zagraniczne w posiadaniu funduszy to dodatkowy wy-
miar bezpieczenstwa. Rynki zagraniczne powinny tez petnic
role zabezpieczenia przed wytworzeniem przez inwestycje
funduszy banki na gietdzie. Relatywnie niewielka kapitaliza-
cja warszawskiej gietdy w poréwnaniu z bardzo szybko ro-
snacym strumieniem $rodkéw, ktére beda kierowane przez
fundusze na te gietde powoduje, ze prawdopodobienstwo
powstania barki jest znaczne. Jej peknigcie bytoby szczegol-
nie bolesne dla funduszy i ich cztonkdw.

Niektérzy chcieliby jednak zatrzymaé¢ w Polsce te
ogromne $rodki, jakimi dysponowac beda fundusze emery-
talne. W pierwszej chwili wydaje sie to racjonalne. Nie ule-
ga bowiem watpliwosci, ze Polska potrzebuje inwestycji.
Zakaz inwestowania srodkéw funduszy za granica jest jed-
nak mafo skuteczny. Nastepuje bowiem efekt wypychania
i za granice kierowane s3, a jeszcze bardziej beda w przy-
sztosci, inwestycje innych podmiotéw. Na skutek limitu in-
westycji funduszy emerytalnych za granica i skierowaniu
przez nie popytu na krajowy rynek kapitatowy zmniejszac
sie réwniez bedzie strumien inwestycji trafiajacych do Pol-
ski z zagranicy. Podaz dobrych papieréw na naszym rynku
kapitafowym nie jest bowiem wystarczajaca. Zamiast zaka-
zu inwestowania za granicg znacznie lepszy skutek mie¢ be-
dzie ufatwianie zwiekszania podazy polskich instrumentow
finansowych. Szczegdlng uwage warto poswieci¢ wszelkim
sposobom sekurytyzacji kosztow potencjalnych inwestycji
infrastrukturalnych.

Transfery miedzy funduszami

Na koniec chciatbym poruszy¢ kwestie przechodzenia
cztonkdéw z funduszu do funduszu. Jak wiadomo, jest to ewi-
dentna ,pieta achillesowa” systeméw latynoamerykanskich.
W Polsce system emerytalny jest skonstruowany inaczej, tym
niemniej réwniez istnieje w nim zagrozenie wysokimi koszta-
mi marketingu wynikajacymi z masowego przechodzenia
cztonkéw miedzy funduszami. Wzieto wiec pod uwage te zte
doswiadczenia. Nie jest jednak pewne, czy w stopniu wystar-
czajacym. Wiele zalezy od zachowania sie tak zarzadzajacych
funduszami, jak i nadzoru. W tym drugim przypadku sprawa
jest szczegdlnie trudna, poniewaz UNFE — zamiast promo-
wac diugookresowe myslenie — wyraznie zacheca do cze-
stych zmian funduszu. Z dotychczasowych wypowiedzi kie-
rownictwa UNFE wida¢ raczej bardzo krétkookresowo na-
kierowane myslenie prowadzace wrecz do préb zmiany pra-
wa, aby w ten sposob ostabi¢ difugookresowe motywacje
wbudowane w system. Przykladem moga by¢ nieustajace
proby doprowadzenia do zmiany struktury optat. Obecna
struktura sprzyja dtugookresowemu mysleniu organicznie
sprzezonemu z celem istnienia funduszy emerytalnych.

W takiej sytuacji szczegélnie wazny jest proces edukacji
publicznej. Trzeba ludziom pokazywac, o co chodzi w syste-
mie emerytalnym oraz jak te cele s3 realizowane i w jaki
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sposéb moga powstawacé niepotrzebnie wysokie koszty
funkcjonowania systemu. Potrzebna jest promocja racjonal-
nych wzorcéw postepowania. Na pewno nalezy przekony-
wac¢ do zachowania dystansu do prognozowanych obecnie
wynikéw funduszy. Dotyczy to takze wynikéw podawanych
przez UNFE. Uzyskane one bowiem zostaty w okresie nie-
typowym, w ktorym dziatalno$¢ funduszy dopiero sie roz-
poczynata, i w ktérych obracaty one niewielkimi kapitatami.
Dodatkowo istotne znaczenie mialy opdznienia w przeka-
zywaniu skiadek przez ZUS. Tak czy inaczej, najwazniejsze
jest, ze okres okofo dwdch lat jest w biznesie emerytalnym
bardzo krétkim okresem. Miarodajne wyniki dostepne be-
da moze za rok, czy dwa. Z indywidualnego punktu widze-
nia nerwowe przenoszenie si¢ miedzy funduszami moze
przynies¢ wiecej szkody niz pozytku. Dla kosztéw systemu
bedzie to natomiast ewidentna i pewna szkoda.

4. Projekcja dziatalnosci inwestycyjnej
OFE

W swietle powyzszych wywodéw opracowanie ,$re-
dniookresowa projekcja dziatalnosci inwestycyjnej Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych na regulowanym rynku giet-
dowym akgji” autorstwa zespotu pracujacego w CASE pod
kierownictwem Jarostawa Smietaniaka jawi sie jako co$
wiecej niz tylko czysto analityczny raport. Autorzy do-
tkneli w nim bowiem bardzo waznych kwestii, ktére s3
w moim rozumieniu kluczowe dla rozwoju rynku funduszy
emerytalnych w Polsce. Réwnolegle Autorzy przeanalizo-
wali wptyw tego rynku na warszawska gietde. Obie strony
analizy zostaly wykonane w sposéb bardzo przejrzysty
i interesujacy.

Najwazniejsze wydaje si¢ to, ze autorzy opracowania
gtéwny nacisk swej analizy pofozyli na inwestowanie przez
fundusze emerytalne w akcje. To oczywiscie zrozumiaty kie-
runek, jesli zwazy sie, ze celem bylo przeanalizowanie skut-
kéw inwestowania funduszy na gietde. W niczym to jednak
nie umniejsza wagi podjetego tematu.

Skupienie sie na zagadnieniu inwestowania przez fundu-
sze w akcje trafia w samo sedno kapitafowego generowania
$rodkow na emerytury. Jest to wazne dla funduszy i wazne
dla gospodarki. Opracowanie CASE jasno to pokazuje. Za-
kup rzadowych instrumentéw dtuznych jest realizacja syste-
mu repartycyjnego.

Autorzy skupili si¢ takze na dyskusji o niedoskonato-
$ci obecnej wersji uregulowan prawnych dotyczacych fi-
nansowej czesci systemu emerytalnego (tzw. drugiego fi-
laru). Trafnie dostrzegli kwestie, ktore wymagaja prze-
myslenia i w wielu przypadkach zmiany. Nie znaczy to, ze
we wszystkich szczegétowych kwestiach zgadzam sie ze
zdaniem zaprezentowanym przez autoréw opracowania.
Dotyczy to w szczegdlnosci krytyki konstrukgji funduszy
emerytalnych — krytyki nota bene cytowanej za innymi
autorami. Przedyskutowanie tej tematyki jest jednak bar-
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dzo potrzebna i racje roztozone moga by¢ po réznych
stronach.

Opracowanie ,Sredniookresowa projekcja...” prezen-
tuje rowniez — zgodnie ze swoim tytutem — obliczenia wy-
konane na podstawie zbudowanego przez zesp6t modelu.
Otrzymane wyniki ilustruja liczbowo spodziewane efekty
zwiazane z przyrostem $rodkéw funduszy emerytalnych in-
westowanych na giefdzie. Mysle, ze skala tych efektow jest
wciaz przez nas niedoceniana. Obliczenia autoréw opraco-
wania pokazuija te skale, czym przyczyniaja sie do lepszego
zrozumienia nowego zjawiska jakim jest w naszej gospodar-
ce dziatanie otwartych funduszy emerytalnych. Analiza za-
prezentowana w opracowaniu CASE, do ktérej mam przy-
jemnos¢ napisa¢ wprowadzenie, z pewnosciag wnosi wiele
nowego do polskiej literatury przedmiotu.
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Czesc |
Model aktywow OFE

Pierwszym etapem budowy modelu aktywow Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych jest oszacowanie strumienia
srodkéw przekazywanych przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
tecznych (ZUS) na konta cztonkéw OFE. Wymaga to szcze-
gdétowych prognoz makroekonomicznych. Szczegdlnie istot-
na jest prawidiowa estymacja wskaznikow rynku pracy,
ktére decyduja o liczbie aktywnych kont uczestnikéw OFE
oraz o wysokosci sktadki. W modelu doptywu $rodkéw wy-
korzystano liczbe pracujacych, zatrudnienie, wskaznik ak-
tywnosci zawodowej ludnosci uwzgledniajacej grupy wieko-
we oraz dynamike wynagrodzen. Réwnie istotnym elemen-
tem s3 zatozenia demograficzne oraz struktury wiekowej
cztonkédw OFE. Zatozenia demograficzne obejmuija liczeb-
nos¢ grup wiekowych ludnosci oraz odsetek cztonkéw OFE
w populacji.

Skonstruowanie modelu aktywoéw netto funduszy wy-
magato przyjecia zatozen co do struktury inwestycji, stopy
zwrotu z portfela akeji oraz papieréw dtuznych i lokat ban-
kowych. Na podstawie dotychczasowej polityki inwestycyj-
nej prowadzonej przez OFE oraz na podstawie analizy ogra-
niczen administracyjno-prawnych przyjeto 30 procentowy
udziat inwestycji w akcje w inwestycjach funduszy ogétem.
Stopa zwrotu z portfela papieréw diuznych wyznaczona
zostata w oparciu o krzywa dochodowosci rynku pieniezne-
go [I1]. Stope zwrotu z portfela akeji przyjeto zas na pozio-
mie |5 proc. w skali roku. Przyjecie statej stopy wynikafo
z prognozowanej nizszej inflacji i w konsekwencji spadku
stop procentowych co powinno skutkowa¢ wzrostem real-
nej stopy zwrotu z portfela akgji.

Kolejnym krokiem po przyjeciu zatozeri w budowie mo-
delu bytfa predykcja aktywnych kont cztonkéw OFE. Za ak-
tywne konto uwaza sig takie konto, na ktore w okresie ana-
lizy wptywaja skiadki. Wielkos¢ tych ostatnich zostafa obli-
czona jako iloczyn aktywnych kont i przecietnej prognozo-
wanej skfadki. Wzrost wartosci skiadki zostat wyznaczony
na podstawie wzrostu ptac, gdyz oba te szeregi s3 ze soba
silnie skorelowane. Nastepnie obliczony zostat doptyw fun-

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

duszy do OFE, a podstawa kalkulacji byly przewidywane
trendy na rynku pracy oraz tendencje demograficzne. Zato-
zono przy tym wysoki poziom $ciagalnosci sktadek oraz
brak opéznien w przekazywaniu skfadek przez ZUS. Osza-
cowanie strumienia $rodkéw zasilajacych fundusze, przy
przyjetych zatozeniach, umozliwito kalkulacje potencjalnego
popytu na akcje. Podziat inwestycji OFE na portfel akji i po-
rtfel papierow diuznych umozliwia predykcje poziomu akty-
wow netto oraz ich struktury.
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Czesc Il
Strategie inwestycyjne

Od rozpoczecia dziatalnosci funduszy emerytalnych
uptynety przeszto dwa lata. Pierwsze sktadki naptynety do
czesci OFE w maju 1999 roku. To dos¢ krotki okres jak na
potrzeby analizy strategii inwestycyjnych podmiotéw,
ktére z definicji prowadzi¢ powinny dtugoterminowa po-
lityke inwestycyjna. W tym czasie bowiem nie moga ujaw-
ni¢ sie w petni skutki decyzji inwestycyjnych. Nieznane sa
na przyktad wielkosci inflacji czy stép procentowych
w prognozowanym okresie, ktéry stanowi horyzont cza-
sowy danych inwestycji. Nie pozwala to w petni oceni¢
trafnosci podejmowanych decyzji. Obecnej mozna, co
najwyzej, dokona¢ oceny tych krokéw inwestycyjnych,
ktore byty podejmowane na samym poczatku dziatalnosci
OFE. Woéwczas jednak ze wzgledu na zbyt mate aktywa
nie mogto by¢ mowy o prowadzeniu efektywnej polityki
inwestycyjnej. W poczatkowym okresie dla funduszy naj-
wazniejsze byto pozyskiwanie nowych klientow. Trudno
wiec na razie ocenia¢ skuteczno$¢ inwestowania OFE.
Utrudnia to takze duze zréznicowanie wartosci aktywdéw
poszczegdlnych funduszy. Mniejsze bowiem prowadzi¢
moga bardziej dynamiczna polityke inwestycyjna. Wydaje
si¢ jednak, ze to zmieni sie w najblizszym czasie wraz
z systematycznym wzrostem aktywow netto takze w naj-
mniejszych funduszach. Mimo wskazanych wyzej ograni-
czen, po kilkunastu miesigcach mozna przeprowadzi¢
ogdlng charakterystyke dotychczasowych strategii
i sprobowac okresli¢ mozliwe przyszte trendy w zakresie
polityk inwestycyjnych funduszy.

W ogdlnej analizie dotychczasowych strategii inwesty-
cyjnych OFE najwazniejsze wydaja sie odpowiedzi na trzy
pytania:

* Czy s3 to strategie aktywne (w sensie wiascicielskim)
czy bierne?

* Czy sg to strategie defensywne czy agresywne?

*- W jakim stopniu strategie poszczegdlnych OFE réznia
sie miedzy sobg?

Juz w tym miejscu podkresli¢ trzeba, ze odpowiedz na
powyzsze pytania jest w duzym stopniu przesadzona przez
istniejace uregulowania prawne dziafalnosci funduszy eme-
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rytalnych (por. cze$¢ dotyczaca ograniczen administracyjno-
prawnych).

Istniejace limity wptywaja miedzy innymi na mozliwo$¢
pefnienia przez fundusze aktywnej roli w spotkach wybra-
nych przez fundusze. Sprawowanie dostatecznego nadzoru
wiascicielskiego utrudnia funduszom ograniczenie zezwala-
jace na nabycie akcji reprezentujacych do 10 proc. kapitatu
danej spotki. Strategie OFE nie polegaja wiec na zdobywa-
niu dominujacych pozycji w poszczegélnych spotkach i kie-
rowaniu ich dziatalnoscia przez wprowadzanie swoich
przedstawicieli do ich rad nadzorczych i zarzadéw. Fundu-
sze mogga jednak prébowac omijac te bariere przez tworze-
nie koalicji inwestoréw, co umozliwitoby nabranie przez in-
westycje funduszy bardziej aktywnego charakteru. Nalezy
jednak pamietac, ze sprawowanie takiej roli przez fundusze
emerytalne nie jest ich podstawowym zadaniem.

Odpowiedz na drugie pytanie sprowadza sie w prakty-
ce do podejscia zarzadzajacych funduszami do inwestowa-
nia w akcje. W dtuzszym okresie wtasnie one umozliwiaja
zwiekszanie stopy zwrotu z inwestycji. Na poczatku jed-
nak podejscie do tych inwestycji byto ostrozne. Zaledwie
kilka funduszy prowadzito bardziej agresywna polityke.
Pézniej, stopniowo przecietny udziat akcji w portfelach
funduszy rést. Sygnat do jego zwiekszania dat jeden z naj-
wiekszych funduszy. Strukture portfeli inwestycyjnych
Otwartych Funduszy Emerytalnych na bazie kwartalnej (na
koniec ostatniego miesigca kazdego kwartatu) w latach
1999 i 2000 przedstawia Tabela 2-1.

Juz marcu 2000 roku $rednie zaangazowanie w akcje
wszystkich funduszy przekroczyto 30 proc., co byto pozio-
mem przekraczajacym wczesniejsze oczekiwania. W kolej-
nych miesigcach wobec niepewnej sytuacji na gietdzie udziat
akgji w portfelach OFE pozostawat na nieco nizszym pozio-
mie. Wydaje sie, ze fundusze starajg sie wykorzystywac
mozliwos¢ inwestowania w akcje i w niediugim czasie,
szczegolnie w okresach pomysinej koniunktury na gietdzie,
narzucone przez przepisy prawa limity stanowi¢ moga po-
wazne ograniczenia strategii inwestycyjnych funduszy.
Podobnie dziafaja, juz w tej chwili, restrykcje dotyczace in-
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Tabela 2-1. Struktura portfeli inwestycyjnych Otwartych Funduszy Emerytalnych

Akcje spotek Obligacje Bony skarbowe | Bankowe papiery | Inne kategorie
notowanych na skarbowe wartosciowe lokat
rynkach gietdowych i depozyty
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%
Zrodio: UNFE.

westycji w dtuzne papiery wartosciowe nie dopuszczone do
publicznego obrotu, a emitowane przez przedsigbiorstwa,
gminy i zwiazki komunalne. Ten sam problem dotyczy sze-
roko dyskutowanego problemu inwestycji zagranicznych
funduszy emerytalnych. Ogranicza je 5% limit. Poczatkowo,
byty one w ogole niemozliwe z powodu braku odpowie-
dnich aktéw wykonawczych. Takze niski poziom aktywoéw

wiekszosci funduszy w kontekscie wysokich kosztéw takich
transakcji powstrzymywat przed inwestowaniem. Ograni-
czenia tych inwestycji w krajach o systemie emerytalnym
zblizonym do naszego wynosza w przynajmniej kilkanascie
procent (Argentyna — 20 proc., Chile — 12 proc.) [12]. Inwe-
stycje zagraniczne oprocz przynoszenia ponadprzecietnych
zyskow (szczegolnie, gdy sytuacja na krajowym rynku finan-

Tabela 2-2.
Nazwa OFE Wartos¢ jednostki | Wartosc¢ jednostki | Nominalna | Realna stopa |Udziat w aktywach
rozrachunkowej na | rozrachunkowej na | stopa zwrotu | zwrotu w OFE ogoétem
31 grudnia 1999 29 grudnia 2000 W proc. proc.*
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 Orzet 12,05 13,57 12,61 4,11 1,48
AlG 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 Ztota 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
Srednia arytmetyczna 11,38 13,00 14,19 5,69
Srednia wazona 11,49 13,00 13,11 4,61
WIG 18083,60 17847,55 -1,31
WIG20 1755,80 1816,19 3,44

* Realng stope zwrotu uzyskano przy zastosowaniu uproszczonej formuty odejmujac od nominalnej stopy zwrotu dwunastomiesieczny wskaznik wzrostu cen débr
i ustug konsumpcyjnych z grudnia 2000 r. wynoszacy 8,5%.
Zrodto: PTE, GPW i obliczenia wiasne.

[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 bytaby relatywnie stabsza), umozliwiaja takze do-
step do wielu instrumentéw finansowych niedostepnych
w Polsce (m.in. niektérych dtugoterminowych papieréw
dtuznych). Wszystko to nadaje strategiom OFE bardziej
konserwatywny charakter.

Ponad dwuletni okres jest zbyt krotki aby sporzadzi¢ dla
poszczegolnych funduszy charakterystyki prowadzonej
przez nie polityk inwestycyjnych na podstawie réznic w ich
strategiach inwestycyjnych. Limity inwestycyjne nie daja za-
rzadzajacym funduszom zbyt wielkiego pola do popisu.
Trudno wiec o diametralne réznice. Bardzo istotne jest tez
istnienie w przepisach warunku dotyczacego wypracowania
tzw. dwuletniej, minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Na
poczatku obawiano si¢ zdominowania rynku przez kilka naj-
wiekszych funduszy, ktérych wyniki inwestycyjne najbar-
dziej rzutuja na $rednig wazong stopg zwrotu. To za$ ozna-
czalo prawdopodobieristwo nasladowania inwestycji czy-
nionych przez najwieksze OFE. Zarysowaly sie jednak mie-
dzy nimi pewne réznice. W praktyce okazato si¢, ze mniej-
sze fundusze moga mie¢ wyniki inwestycyjne zaréwno lep-
sze, jak i gorsze niz najwieksze OFE, a portfele inwestycyj-
ne réznig si¢ w duzym stopniu. Znalazfo to odzwierciedle-
nie w stopie zwrotu osiagnietej przez poszczegolne OFE
w 2000 roku, co zaprezentowane jest w Tabeli 2-2.

Zroznicowanie osiagnietych rezultatéow jest wynikiem
m.in. tego, ze s3 fundusze odwazniej inwestujace w akcje,
sa aktywniej poszukujace alternatywnych wobec rzado-
wych papieréw wartosciowych o charakterze dtuznym, s3
wreszcie takie, ktore intensywniej korzystaja z mozliwosci
inwestowania za granica. To sie jednak nieustannie zmienia
i prawdopodobnie dopiero za kilka lat bedzie wida¢ jaki
charakter maja poszczegolne fundusze i ktére z nich osiaga-
ja wyzsza stope zwrotu w dtuzszym okresie. Z pewnoscia
wiec nie nalezy ocenia¢ funduszy na podstawie wynikéw
tylko za 2000 rok. Roczna stopa zwrotu osiggana przez OFE
bedzie miata dla cztonkéw funduszy zdecydowanie wigksze
znaczenie w latach przed ich przejsciem na emeryture.

Istotnym czynnikiem w strategiach inwestycyjnych OFE
stanowi, oprécz udziatu akgji i innych instrumentéw finan-
sowych w portfelu czy podejscia wiascicielskiego do inwe-
stycji, takze dobdr konkretnych papieréw oraz moment
i skala przebudowywania portfela. Wage tych elementow
odzwierciedla m.in. wynik najlepszego funduszu w 2000 ro-
ku. Jako najmniejszy na rynku mégt on swobodnie stosowac
strategie kupuj i sprzedaj. Wartos¢ jego aktywow umozli-
wiafa mu przebudowe portfela nawet w ciagu jednego dnia.
Wydaje sig, ze to wiasnie umiejetnie stosowany timing mogt
by¢ recepta na osiagniecie w 2000 roku ponadprzecietnych
wynikéw poprzez wykorzystanie hossy na rynku akcji
w pierwszym kwartale roku i hossy na rynku obligacji
w ostatnich miesigcach roku. Przyktad kilku funduszy poka-
zuje jakkolwiek, ze nie dla wszystkich OFE tego rodzaju
strategia byta udana. Za dobry przyktad stosowania innej
strategii moze stuzy¢ ostatni fundusz w zestawieniu wyni-
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kéw za 2000 rok. Stosowat on konsekwentnie strategie ku-
puj i trzymaj w odniesieniu do spétek nowych technologii.
W analizowanym okresie przyniosta ona cztonkom funduszu
stabe wyniki, co nie oznacza wcale, ze w dfugim okresie nie
przyniesie im nadzwyczajnych zyskéw. Pamigta¢ bowiem
trzeba, ze waga takich czynnikéw jak moment i skala prze-
budowy portfela bedzie malata, co jest procesem nieu-
chronnym w miare wzrostu wartosci aktywow netto wszy-
stkich funduszy i wydtuzania sie horyzontu ich inwestycji.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze gtéwnie ze wzgle-
du na krétki okres analizy nie mozna dokona¢ oceny do-
tychczasowej polityki inwestycyjnej funduszy pod wzgle-
dem najwazniejszego kryterium, tj. maksymalizacji przy-
sztych emerytur cztonkdw funduszy. Trzeba tez wskaza¢, ze
istniejace przepisy prawne nie pozwalaja na istotng swobo-
de w strategiach funduszy, tym samym uniemozliwiajg ich
zasadnicze zréznicowanie.
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Czesc I

Ograniczenia administracyjno-prawne

3.1. Wprowadzenie

W Europie, a takze na $wiecie systemy repartycyjne
przezywaja gleboki kryzys. Z tego powodu na catym $wie-
cie, w tym réwniez w Europie, przeprowadzane sg préby
reform obecnie funkcjonujacych systemdéw repartycyjnych
na rzecz systeméw kapitafowych. Nalezy przypomnie¢, ze
do lat 20. XX wieku w Europie funkcjonowaly systemy ka-
pitatowe. Zmieniono je na repartycyjne w wyniku Wielkie-
go Kryzysu co byto zgodne z wcze$niej dominujacym sposo-
bem myslenia. Mozna powiedzie¢, ze obecnie nastepuje po-
wrot do wezesniej funkcjonujacych rozwiazan, z wiekszym
bagazem wiedzy.

Generalnie przyjmuije sig, ze zreformowany system eme-
rytalny powinien skfada¢ sie z co najmniej dwdch filaréw:

. Filaru opartego o system repartycyjny, w ktérym wy-
stepuje jedno z dwdch rozwigzan:

— Sciste powiazanie wysokosci $wiadczenia z ptaca lub

— $wiadczenie jednakowe dla wszystkich, majace charak-
ter typowo redystrybucyjny (osoby zarabiajace mniej, ktére
whiosty do systemu mniejsza ilos¢ pieniedzy otrzymuja
w postaci emerytury wiecej niz wiozyty, natomiast osoby za-
rabiajace lepiej — mniej),

2. Filaru funduszy emerytalnych, mogacych mie¢ po-
wszechny lub zakiadowy, regionalny czy sektorowy charak-
ter, w ktérych to funduszach sktadki s odktadane i inwesto-
wane.

W przypadku gdy drugi filar jest obowiazkowy tworzy sie
trzeci filar dodatkowych dobrowolnych oszczednosci emery-
talnych. W funduszach emerytalnych w przeciwienstwie do
systemoéw repartycyjnych wpfacana skfadka jest kumulowana
i inwestowana. Dzigki temu przyszta emerytura jest zalezna
wylacznie od sumy wptaconych sktadek i stopy zwrotu inwe-
stycji. Doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze fundusze
emerytalne maja wyzsze stopy zwrotu niz lokaty bankowe.
Fundusze emerytalne majg réwniez bardzo istotny wpltyw na

[13] Dz.U.Nr 139z 1997 r.,, poz. 934 z p6zn. zmian.

rozwdj i stabilizacje rynku kapitalowego. Sa one jednymi
z gtéwnych, a w niektérych krajach gléwnymi, inwestorami
instytucjonalnymi. Ich funkcjonowanie ma réwniez istotny
wplyw na poziom oszczednosci. Wysoki poziom oszczedno-
$ci oznacza potencjalne wieksze mozliwosci inwestycyjne
i szybszy rozwoj gospodarczy. Reforma jest zatem szansg na
akumulacje krajowego kapitatu tak, aby mégt on by¢ wyko-
rzystany na cele rozwoju gospodarczego.

System emerytalny w Polsce do | stycznia 1999 r . byt
tzw. systemem zdefiniowanego $wiadczenia. Cecha tego sy-
stemu byt brak powiazania pomiedzy wysokoscia ptaconej
skiadki na ubezpieczenie spoteczne a wysokoscia przysztego
$wiadczenia emerytalnego. Nowy system emerytalny
wprowadzony od 01.01.1999 r., stanowiacy nowos¢ w pol-
skim systemie ubezpieczen spotecznych, przyjat zasade: tyle
ile wptacites, tyle otrzymasz. Jego innowacyjno$¢ polega na
mechanizmie uzalezniajacym wysokos¢ przysztej emerytury
wylacznie od wysokosci i ilosci sktadek, ktore wptynety na
konto przysztego emeryta oraz od umiejetnosci i efektywno-
$ci ich inwestowania przez fundusz emerytalny. W nowym
systemie skfadka emerytalna wynosi 19,52 % podstawy wy-
miaru sktadki, z czego cze$¢ sktadki wynoszaca 7,3%, od-
prowadzana jest za po$rednictwem ZUS do wybranego
przez ubezpieczonego otwartego funduszu emerytalnego.
Te prywatne podmioty s3 zasadnicza nowosciag nowego sy-
stemu emerytalnego. Ich zadaniem jest gromadzenie czgsci
obowiazkowej sktadki emerytalnej i inwestowanie zgroma-
dzonych aktywoéw na rynku finansowym. Fundusze emery-
talne w procesie inwestowania starajg sie pogodzi¢ zasade
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego oraz uzyskania jak naj-
lepszych wynikéw inwestycyjnych.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza ogra-
niczen administracyjno-prawnych nafozonych na fundusze
emerytalne w procesie inwestowania na rynku kapitato-
wym. Chodzi tu ograniczenia wynikajace z ustawy z dnia 28
sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [13] oraz z rozporzadzenia rady ministréw
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z 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czesci
aktywdw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zo-
sta¢ ulokowana w poszczegélnych kategoriach lokat, oraz
dodatkowych ograniczenn w zakresie prowadzenia dziafal-
nosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne [14]. Ograni-
czenia zawarte w przywotanych wyzej aktach prawnych
w zasadniczy sposdb wptywaja na polityke lokacyjng otwar-
tych funduszy emerytalnych. Ustawodawca w celu zagwa-
rantowania w przyszfosci wyplaty stosownych emerytur
wszystkim ubezpieczonym, ale takze w celu zapewnienia
bezpieczenstwa skiadek inwestowanych na rynku kapitato-
wym wprowadzit takie rodzaje ograniczen inwestycyjnych
jak: limity rodzajowe i wartosciowe oraz minimalng wyma-
galng stope zwrotu. Powyzsze dwie kategorie ograniczen
inwestycyjnych, zostang szczegdtowo omoéwione w dalszej
czesci niniejszego opracowania.

W ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych znajduje si¢ ponadto szereg administracyjno-pra-
wnych mechanizmédw majacych na celu dodatkowe zabez-
pieczenie wyplaty przesztych emerytur i w pewien sposéb
krepujacych dziatalnos¢ samych funduszy emerytalnych
oraz zarzadzajacych nimi towarzystw emerytalnych. Nie
dotycza one jednak bezposrednio dziafalnosci inwestycyj-
nej funduszy, i z tego tez wzgledu nie zostana poddane
szczegotowej charakterystyce prawne;j.

Te dodatkowe wymogi administracyjno prawne dotycza
zaréwno fazy organizacji funduszy emerytalnych i zarzadza-
jacych nimi towarzystw, jak i samego juz funkcjonowania
funduszy emerytalnych oraz towarzystw.

Pierwsza faza obejmuje gtéwnie proces tworzenia fun-
duszu przez towarzystwo emerytalne, w szczegolnosci cho-
dzi tu o kwestie zwigzane z uzyskaniem zezwolenia na
utworzenie funduszu od Urzedu Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi. Drugi etap w tej fazie obejmuje natomiast
czynnosci zwiazane z uzyskaniem wpisu do rejestru fundu-
szy emerytalnych prowadzonego przez sad rejestrowy [15].
Ustawodawca w sposéb bardzo szczegdtowy okreslit kata-
log obowiazkéw, ktére winne wypetni¢ towarzystwo w fa-
zie organizacji funduszu emerytalnego. Wymogi te majg na
celu zagwarantowad, iz fundusze emerytalne od samego
poczatku majg by¢ ekonomicznie a przede wszystkim orga-
nizacyjnie przygotowane do wypetniania swoich statuto-
wych obowiazkéw.

Jezeli chodzi o drugg faze tj. funkcjonowania funduszy
emerytalnych wspomnie¢ warto przede wszystkim o insty-
tucji rachunku rezerwowego, funduszu gwarancyjnym, de-
pozytariuszu oraz nadzorczej dziatalnosci UNFE (dziatal-
nos¢ UNFE obejmuije takze etap organizacji OFE i PTE).

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

[14] Dz. U. Nr 63, poz. 407.

zwrotu funduszu jest nizsza od wymaganej. Wéwczas po-
wstaty niedobdr pokrywany jest w pierwszej kolejnosci ze
$rodkéw pochodzacych ze specjalnie w tym celu utworzo-
nego rachunku rezerwowego, na ktory s3 przekazywane
$rodki powszechnego towarzystwa, a w drugiej kolejnosci
z jego $rodkéw wiasnych.

W celu zapewnienia catkowitego bezpieczenstwa usta-
wodawca wprowadzit fundusz gwarancyjny. Jezeli towarzy-
stwu brakuje srodkéw na rachunku rezerwowym i srodkéw
wiasnych na doptate do funduszu emerytalnego, dopfata na-
stepuje z funduszu gwarancyjnego, na ktéry przekazuja
$rodki wszystkie dziafajace PTE.

Kolejnym zabezpieczeniem jest wprowadzenie nadzoru
panstwa nad funkcjonowaniem rynku funduszy emerytal-
nych. Specjalnie powotany organ administracji rzadowej —
Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi kontroluje
wszelkie dziedziny aktywnosci powszechnych towarzystw
emerytalnych i otwartych funduszy emerytalnych. PTE
i OFE rozpoczynaja dziatalnos¢ tylko po uzyskaniu zezwole-
nia UNFE, ktéry wydaje je po wnikliwej i wszechstronnej
analizie wniosku akcjonariuszy. Urzad bada m.in. statut fun-
duszu i zarzadzajacego nim towarzystwa, plan organizacyj-
ny i finansowy dziatalnosci towarzystwa na 3 lata, pocho-
dzenie i wysokos¢ kapitatu akcyjnego towarzystwa oraz sy-
tuacje finansowa wszystkich akcjonariuszy towarzystwa.

Otwarte fundusze emerytalne s3 obowiazane przesyfa¢
do UNFE dzienne raporty, ktére zawieraja szczegétowe da-
ne, takie jak: ilos¢ cztonkdw, wysokosci srodkéw, ktore
wplynety na ich konta, rodzaje i wysokos¢ lokat w poszcze-
golne instrumenty finansowe. Dzieki temu Urzad ma za-
pewniony wglad w biezaca dziafalno$¢ funduszy i mozliwosé¢
szybkiego reagowania na wystepujace nieprawidfowosci.
W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w dziatalnosci
OFE Urzad moze natozy¢ kary na towarzystwa, ktére nimi
zarzadzajg. Wszystkie funkcje kontrolne Urzedu Nadzoru
maja na celu przede wszystkim ochrone intereséw czton-
kéw funduszy emerytalnych. Przy ich wykonywaniu UNFE
wspotpracuje z innymi organami administracji rzadowej,
Narodowym Bankiem Polskim, Zaktadem Ubezpieczen
Spotecznych, Komisjg Papieréw Wartosciowych i Gietd,
oraz ze zwigzkami pracodawcéw, zwiazkami zawodowymi
i innymi organizacjami spofecznymi.

Kolejnym gwarantem bezpiecznego funkcjonowania
rynku funduszy emerytalnych jest konieczno$¢ powierzenia
przechowywania aktywéw funduszu wybranemu depozyta-
riuszowi. Depozytariuszem moze by¢ bank krajowy o akty-
wach w wysokosci co najmniej 100 min ECU lub Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych. Depozytariusz jest od-
powiedzialny m.in. za straty wynikajace z niezastosowania
sie funduszu emerytalnego do wymogéw prawnych oraz za

[15] Uzyskanie zezwolenia na utworzenie powszechnego towarzystwa nie jest uwarunkowane wczesniejszym wystapieniem do sadu reje-

strowego o zarejestrowanie tego towarzystwa spétka akcyjna — wyrok NSA z 23.01.2000 r. (Il SP EDR).
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informowanie urzedu nadzoru o wszelkich nieprawidtowo-
$ciach. Do podstawowych obowiazkéw depozytariusza na-
lezy zapewnianie, ze aktywa funduszu beda lokowane zgo-
dnie z przepisami prawa oraz statutem funduszu.

3.2. Charakterystyka prawna OFE i PTE

3.2.1. Konstrukcja prawna

W polskim katalogu typéw podmiotéw prawnych brak
jest odpowiednikéw konstrukgji prawnej otwartego fundu-
szu emerytalnego. Jest wiec ona zupefnie nowym typem
organizacyjno prawnym. Cechuje ja swoistos¢ i wyjatko-
wos¢. Wedtug niektorych ekspertow, najblizej funduszom
emerytalnym do funduszy inwestycyjnych. Inni natomiast
uwazaja, iz funkcjonujace na polskim rynku fundusze emery-
talne s3 czyms posrednim miedzy oferta 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,p0z.934 z pézn. zm.). Uzupetnia j3
w zakresie podziatu sktadki i okreslenia kregu oséb objetych
reforma oraz losowania czfonkostwa ustawa z |3 pazdzier-
nika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U. nr
137, poz. 887).

W $wietle art. 2 ust.| ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
otwarty fundusz emerytalny jest osobg prawna. Fundusz jest
wiec od strony prawnej jednostka organizacyjna, ktéra
Z mocy przywotanego wyzej przepisu wyposazona zostata
w zdolnos$¢ prawna i w zwigzku z tym moze by¢ podmiotem
stosunkéw cywilnoprawnych. Osobowos¢ prawng nabywa
z chwila wpisu do rejestru funduszy emerytalnych prowa-
dzonego przez sad rejestrowy. Przestanka umozliwiajaca
dokonanie tego konstytutywnego wpisu jest uzyskanie ze-
zwolenie na utworzenie funduszu emerytalnego. Zezwole-
nie otrzymuije si¢ po przeprowadzeniu postepowania admi-
nistracyjnego zakonczonego wydaniem decyzji administra-
cyjnej. Organem wtasciwym do przeprowadzenia postepo-
wania administracyjnego i wydania decyzji jest Urzad
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi.

Fundusz moze by¢ utworzony jako otwarty lub pracow-
niczy (art. 9 ust.| ustawy). Dziafalno$¢ pracowniczych fun-
duszy emerytalnych wykazuje duze podobienstwa z fundu-
szami otwartymi. Nie wdajac sie w zbyt szczegétowa cha-
rakterystyke prawng nalezy zauwazy¢, iz najistotniejsze roz-
nice polegaja na mniej restrykcyjnych zasadach polityki in-
westycyjnej funduszy pracowniczych. W funduszach tych
brak jest wymagan w zakresie osiagniecia minimalnej stopy
zwrotu kapitafowego. Poza tym w funduszach pracowni-

czych istnieje znaczny wptyw uczestnikdw na ich dziatalnos¢
oraz mozliwo$¢ wykupienia przez te fundusze jednostek
uczestnictwa do wysokosci rownowartosci wszystkich akty-
woéw danego funduszu pracowniczego [16].

Stosownie do art. 3 ustawy z 28.08.1997 r. organem fun-
duszu emerytalnego jest towarzystwo emerytalne. Towa-
rzystwa te moga jedynie by¢ utworzone w formie spétki ak-
cyjnej (art. 27 ust. | ustawy). Fundusze emerytalne nie ma-
ja wiec wiasnych organéw i zarzadzaja nimi specjalnie po-
wotane w tym celu osoby prawne — powszechne towarzy-
stwa emerytalne. Towarzystwa te s3 podmiotami prywatny-
mi i moga prowadzi¢ dziatalnos¢ jako powszechne towarzy-
stwa lub pracownicze towarzystwo (art. 27 ust. 2 ustawy).
Podziat ten uzalezniony jest od tego, jakiego typu fundu-
szem towarzystwo emerytalne ma zarzadzac.

Przedmiotem dziatalnosci przedsiebiorstwa — towarzy-
stwa jest wylacznie tworzenie i zarzadzanie funduszami
oraz ich reprezentowanie wobec oséb trzecich. Wytacznie
towarzystwo jest uprawnione do prowadzenia takiej dzia-
talnosci (art. 29 ust. | ustawy). Powszechne towarzystwo
nie zawsze jest tworca zarzadzanego przez siebie i repre-
zentowanego funduszu. Moze takze go przejac¢ od towa-
rzystwa emerytalnego, ktére go utworzyto, a nastepnie
oglosito upadios¢ lub zrezygnowato z zarzadzania fundu-
szem albo pofaczyto sie z innym powszechnym towarzy-
stwem emerytalnym.

Ustawodawca natozyt na towarzystwo okreslone ogra-
niczenia dotyczace ich dziafalnosci.

| tak stosownie do tresci art. 50 towarzystwo nie moze:

— nabywa¢ lub obejmowa¢ udziatéw, akeji albo innych
papierow wartosciowych, jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa emitowa-
nych przez instytucje wspdlnego inwestowania majace sie-
dzibe za granica ani uczestniczy¢ w spotkach nie majacych
osobowosci prawnej,

— nabywa¢ papieréw wartosciowych emitowanych
przez depozytariusza,

— udziela¢ pozyczek, gwarancji i poreczen, z wyjatkiem
pozyczek z zaktadowego funduszu $wiadczen socjalnych,

— zaciaga¢ pozyczek i kredytéw, w tym takze dokony-
wac emisji obligacji, jezeli wysokos¢ zobowigzan towarzy-
stwa z tego tytufu przekroczy tacznie 20% wartosci kapita-
téw wiasnych.

Przedmiotowych ograniczen nie stosuje sie do:

— papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

— udziatéw w spoétkach lub akeji spotek prowadzacych
rejestr cztonkéw funduszu zarzadzanego przez dane towa-
rzystwo,

— udziatéw w spotkach lub akgji spétek rozliczajacych
transakcje zawierane na rynku kapitatowym, w ilosci nie
powodujacej powstania stosunku dominacji, w rozumie-

[16] Andrzej Chréscicki ,,Fundusze Inwestycyjne i Emerytalne” komentarz, Dom Wydawniczy ABC, 1998 r., 5.218.
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niu przepiséw o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi,

Powyzsze ograniczenia s3 czesto mylnie utozsamiane
z otwartymi funduszami emerytalnymi. Przywotany przepis
jednak wyraznie zaweza zastosowanie wyzej okreslonych
zakazéw do towarzystw emerytalnych.

Niektérzy eksperci uwazaja utworzenie odrebnych
podmiotéw zajmujacych si¢ zarzadzaniem funduszami
emerytalnymi za dziatanie w duzej mierze spektakularne.
W ich ocenie towarzystwa emerytalne s3 zupetnie niepo-
trzebne. Jako argument podaje sie okolicznos¢, iz na pod-
stawie ustawy o funduszach inwestycyjnych dziafaja towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore sa kadrowo,
sprzetowo oraz organizacyjnie przygotowane do tworze-
nia i zarzadzania funduszami emerytalnymi. Konstrukcja
prawna funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych
jest identyczna, nie ma zadnych przeciwwskazan, by pie-
nigdze na emerytury inwestowane byty w fundusze inwe-
stycyjne. Eksperci krytykujacy ustawe o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych ida dalej. Twierdza iz
w réznice w terminologii, jakie wystepuja pomiedzy usta-
wami regulujacymi fundusze emerytalne i fundusze inwe-
stycyjne wydaja sie by¢ sztucznie stworzone by uzasadni¢
tworzenie nowych struktur [17].

Tworcy reformy emerytalnej na tak postawione zarzuty,
odpowiadajg iz specyfika programéw emerytalnych wyma-
ga aby czynnosci zwiazane z ich realizacjg prowadzone byty
przez wyspecjalizowane w tym celu towarzystwa emerytal-
ne, kierujace sie w przeciwienstwie do towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych wysokimi standardami ostroznosciowy-
mi zwlaszcza w polityce inwestycyjnej.

Rezim prawny Otwartych Funduszy Emerytalnych jak
i Towarzystw, w odréznieniu do klasycznych spotek akeyj-
nych dziafajacych w obrocie gospodarczym, zawiera szereg
regulacji szczegélnych. Dotycza one przede wszystkim ka-
pitatu akcyjnego towarzystwa, skladu jego organéw
i przedmiotu jego dziatania oraz zastrzegaja zarzadzanie
funduszem wyfacznie dla towarzystwa, co stawia bariere
przed powierzeniem zarzadzania, w szczegdlnosci jego ak-
tywami, innym podmiotom.

3.2.2. Bezpieczenstwo funkcjonowania systemu

Powszechne Towarzystwo Emerytalne, ktére chce za-
rzadza¢ funduszem typu powszechnego, ma obowiazek
zgromadzenia kapitafu akcyjnego pokrytego w cafosci
wkiadem pienigznym w wysokosci stanowiacej réwno-
warto$¢ w ztotych co najmniej 4 min ECU. Uzasadnienie,

bardzo wysokiego jak na polskie warunki, progu kapitatu
akcyjnego, tkwi w dazeniu ustawodawcy do dodatkowego
zabezpieczenia prawidtowego funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych [18]. Takich majatkowych zabez-
pieczet w przedmiotowej ustawie jest wiecej, i tak np.
stosownie do tredci art. 33 powszechne towarzystwo ma
obowigzek utrzymywania kapitatéw wtasnych na poziomie
nie nizszym niz jedna druga minimalnego kapitatu akcyjne-
go [19].

W pismiennictwie przyjmuije sie, iz prég minimalnej wy-
sokosci kapitatu akcyjnego wprowadzony przepisem art. 31
ustawy jest zbedny dla celéw zabezpieczenia dziafalnosci
funduszy emerytalnych. Jako argument podaje sig, iz fun-
dusz emerytalny posiada osobowo$¢ prawng i wyodrebnio-
na mase majatkowa, a aktywa tego funduszu przechowywa-
ne sa przez depozytariusza, ktéry w ramach jego obowigz-
kéw ma zapewni¢, aby aktywa funduszu byty lokowane zgo-
dnie z przepisami prawa i statutem funduszu (art. 159 pkt
5). Konsekwencja przyjecia takich rozwigzan legislacyjnych
(wysokich progéw kapitatowych) jest to, iz akcjonariuszami
towarzystw emerytalnych moga by¢ wytacznie podmioty
o bardzo dobrym standingu finansowym. Z kolei kapitat za-
inwestowany przez zatozycieli — akcjonariuszy powszech-
nego towarzystwa emerytalnego w wysokosci minimalnej
okreslonej przez ustawodawce musi osiagna¢ odpowiednia
do swej wysokosci stope zwrotu. Mechanizm powyzszy po-
woduje, ze wysoko$¢ kapitatu zatozycielskiego i pozadana
stopa jej zwrotu musi wplynaé na wysoko$¢ pobieranych
przez fundusz opfat zgodnie z przepisem art. 134 i wyso-
kos¢ wynagrodzenia otrzymywanego przez towarzystwo
emerytalne z aktywow funduszu na podstawie art. |36 ust.
2, co posrednio obciazy uczestnikéw funduszy emerytal-
nych [20]. Powyzsze wymogi finansowe mozna tlumaczy¢
jedynie checia posiadania wérdéd akcjonariuszy towarzystw
zarzadzajacych obowiazkowymi funduszami emerytalnymi
firm o dobrym standingu finansowym. Kazda inwestycja mu-
si sie jednak zwroécié. Zatem wysokos$¢ kapitatu wyfozone-
go na te inwestycje odbije sie na optatach ponoszonych
przez uczestnikow systemu. Podobny efekt bedzie miat wy-
mag nie obnizania kapitatéw wtasnych ponizej 50 proc. ka-
pitatu akcyjnego. Towarzystwo niemal od poczatku dziatal-
nosci przynosi¢ musi zysk lub wymaga¢ od akcjonariuszy
doptat kapitatu. Zakiadajac, ze zafozyciele towarzystwa
uznaja, ze powinno ono radzi¢ sobie w warunkach, jakie
stworzyt ustawodawca, oznacza to ze optaty manipulacyjne
pobierane od uczestnikéw przy inwestowaniu w fundusz
beda musiaty by¢ ustalone na wysokim poziomie. Reasumu-
jac, system emerytalny jest drogi z punktu widzenia jego
uczestnikéw i nie gwarantuje mozliwie najwyzszych rezulta-

17] Tak np. Marek Zytniewski, Rzeczpospolita ,Informacje” 22.09.2000 r.

[
(18] jw. s. 231.

[19] Pojecie ,kapitaly wiasne” uzyte przez ustawodawce oznacza kapitaly okreslone w przepisie art. 36 ust.l i 2 o rachunkowosci z dnia

29.09.19%4 r.
[20] Andrzej Chréscicki, j.w. s.231-232.
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téw osiaganych przez zarzadzajacych obowiazkowymi fun-
duszami emerytalnymi [21].

Przeciwnicy wyzej zaprezentowanych pogladéw podno-
sza, iz minimalny kapitat akcyjny funduszy w wysokosci 4
min ECU jest np. duzo nizszy niz minimalny poziom kapita-
tu w bankach. Ponadto co najistotniejsze, jednym z giow-
nych celéw nowego systemu emerytalnego jest jego bezpie-
czenstwo. Celem tego typu regulacji jest niedopuszczenie
do sytuacji, w ktérej np. 3 min cztonkéw funduszy traci
istotng czes$¢ swoich pieniedzy [22].

Kolejnym gwarantem bezpieczenstwa jest stworzenie
funduszu gwarancyjnego dla funduszy funkcjonujacych w ra-
mach Il systemu. Fundusz ten, w sytuacji braku odpowie-
dniej ilosci $srodkéw na rachunku rezerwowym, dopfaci réz-
nice niezbedng do osiagnigcia poziomu minimalnej stopy
zwrotu. Tego typu rozwiazanie takze zostato poddane kry-
tyce. Twierdzi si¢, ze fundusz gwarancyjny finansowany
z wpfat towarzystw emerytalnych to jedynie kolejne obcia-
zenie uczestnikéw funduszy [23]. Odpierajac tego typu za-
rzut, tworcy nowego systemu emerytalnego podkreslaja, iz
fundusz gwarancyjny to kolejne zabezpieczenie majace na
celu niedopuszczenie do sytuacji, w ktorej osoba w wieku
emerytalnym, z powodu braku zabezpieczen znajdzie si¢
z niewielka iloscig srodkéw do zycia.

Nastepnymi mechanizmami zabezpieczajacymi s3 ogra-
niczenia ustawowe w zakresie polityki lokacyjnej funduszy
oraz mechanizm minimalnej stopy zwrotu. Te kwestie zo-

szej pracy.

3.2.3. Majatek funduszu emerytalnego

Fundusz jest wyodrebniong masa majatkowa obejmu-
jaca aktywa i pasywa. Z art. 6 ust. | wynika iz aktywa
funduszu stanowia skiadki wptacone do funduszu przez
jego cztonkéw, nabyte za nie prawa oraz pozytki z tych
praw. Do aktywoéw zaliczy¢ nalezy ponadto $rodki po-
wszechnego towarzystwa emerytalnego zgromadzone na
rachunku rezerwowym, stuzacym do uzupetnienia niedo-
boru w funduszu, jesli taki powstanie. Zgodnie z rozpo-
rzadzeniem ministra finanséw z 31 maja 1999 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy emerytal-
nych (Dz. U. Nr 53, poz. 559) aktywa funduszu stanowia
warto$¢ portfela inwestycyjnego, czyli warto$¢ nabytych
w zamian za sktadki czionkowskie papieréw wartoscio-
wych, lokat gotéwkowych lub innych instrumentéw finan-

sowych.

[21] Marek Zytniewski, Rzeczpospolita ,,Informacje” 20.09.2000 r.

Ustawodawca nie okreslit wyraznie kryteriéw dokony-
wania wyceny aktywow funduszu emerytalnego. W art. 6
ust. 2 mowa jest jedynie o tym, ze wartos¢ aktywdw netto
funduszu ustala sig pomniejszajac wartos$¢ aktywéw fundu-
szu o jego zobowiazania. W takiej sytuacji, wobec braku
bezposrednich regulacji prawnych, w omawianym zakresie
znajdzie zastosowanie dyspozycja normy prawnej zawartej
w tresci przepisu art. 26. Na podstawie przywofanego arty-
kutu rachunkowo$¢ funduszy oraz terminy sporzadzania,
badania i skfadania do ogfoszenia sprawozdan finansowych
reguluja przepisy ustawy o rachunkowosci. Tak wiec zasada
ostroznej wyceny pochodzaca z ustawy o rachunkowosci
winna mie¢ zastosowanie takze przy wycenie aktywow fun-
duszu emerytalnego.

Na zakonczenie omawiania kwestii zwigzanej z majat-
kiem funduszy emerytalnych, przypomnie¢ nalezy iz maja-
tek funduszu jest wiasnoscia funduszu jako osoby prawnej,
natomiast w sktad mienia uczestnikéw funduszu wchodza
prawa uczestnikéw wynikajace z nabycia jednostek uczest-
nictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, tj. gtéwnie wierzy-
telnosci wobec funduszu oraz prawo wtasnosci papieréw
wartosciowych.

Zasadniczym problemem, ktéry ujawnia sie przy oma-
wianiu spraw majatkowych funduszy emerytalnych, jest
kwestia wifasnosci aktywéw, a konkretnie czy przynaleza
one do jego cztonkéw, ewentualnie czy s3 wlasnoscig towa-
rzystw emerytalnych jako samodzielnych podmiotéw prawa
cywilnego. Przy formutowaniu odpowiedzi na tak postawio-
ne pytanie trzeba pamietac o swoistosci i wyjatkowosci kon-
strukeji prawnej funduszy emerytalnych. Kwestia ta jest zfo-
Zona i wymaga blizszego wyjasnienia.

W omawianym zakresie wyrézni¢ mozna dwa stanowi-
ska. W $wietle pierwszego fundusz emerytalny jako odrebny
podmiot prawny posiada swoj majatek, odrebny od majatku
cztonkéw. Fundusz ma osobowos¢ prawng i z tego powodu
jego aktywa przynaleza tylko do niego i zadne kwalifikacje
Ministerstwa Finanséw biorace pod uwage pochodzenie
$rodkéw przekazywanych do funduszy nie moga zmieni¢ ta-
kiego stanu rzeczy. Jednostka uczestnictwa w otwartym fun-
duszu emerytalnym nie jest papierem wartosciowym i nie
moze by¢ przedmiotem obrotu prawnego [24]. Tak wiec pra-
wo wiasnosci do zgromadzonego majatku ktére przystuguje
jedynie funduszom nie ma charakteru absolutnego i jest ogra-
niczone przez przepisy okreslajace okres gromadzenia i wy-
pfaty na rzecz poszczegélnych cztonkéw oraz przepisy ogra-
niczajace lokowanie tego majatku [25].

W swietle drugiego stanowiska, $rodki pieniezne zgroma-
dzone w funduszach nie s3 co prawda prywatnymi srodkami

[22] Taki poglad reprezentuje np. Ryszard Petru, ,,Bezpieczny System” Rzeczpospolita 17.03.1999 r.

[24] Tak np. Maciej Jamka, Wojciech Wasowicz, ,Nie mozna stuzy¢ dwom panom” Rzeczpospolita 14.10.1999 r.

1
1
[23] Zob. szerzej Ryszard Petru j.w.
]
]

[25] Zob. Andrzej Chrosciciki, Rzeczpospolita 21.01.2000 r.
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ich cztonkéw, lecz stanowig istotny element finanséw publicz-
nych [26]. Uzasadnieniem takiego pogladu jest fakt, iz otwar-
te fundusze emerytalne s3 czeécig paristwowego systemu
ubezpieczen objeta gwarancjami skarbu paristwa. Srodki zgro-
madzone w funduszach emerytalnych maja nie tylko stworzy¢
wiasciwy system zabezpieczenia spofecznego, ale réwniez
wzmocni¢ polska gospodarke. Takze Ministerstwo Finanséw
zakwalifikowato Il filar ubezpieczen spotecznych do sektora fi-
nanséw publicznych podporzadkowanego polityce rzadowe;.
Ponadto analiza przyjetych w polskim systemie emerytalnym
rozwiazan (przede wszystkim obowiazkowa przynaleznos¢
i konieczno$¢ odprowadzania skfadek a takze gwarancje Skar-
bu Paristwa) sktania do wniosku, ze otwarte fundusze emery-
talne s3 integralng czescia obowigzkowego systemu ubezpie-
czen spotecznych w Polsce, a $rodki zgromadzone w nich to
istotny element finanséw publicznych [27].

Generalnie mozna stwierdzi¢, iz przewaza poglad
w $wietle ktérego otwarty fundusz nie tylko nie jest wtasno-
$cia jego cztonkow, ale takze powierzone mu $rodki finan-
sowe nie s3 wlasnoscia prywatna cztonkéw, lecz czescia fi-
nanséw publicznych. Taka sytuacja oznacza przymusowe
wyzbycie sie przez osoby fizyczne czesci wiasnych wyna-
grodzen na rzecz finanséw publicznych z zastrzezeniem
mozliwosci odzyskania ich w okreslonym czasie oraz wa-
runkach przewidzianych w przepisach ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych [28].

3.3. Otwarty fundusz emerytalny typu
AiB

Do dnia 31 grudnia 2004 r. powszechne towarzystwo
moze zarzadzac¢ jednym otwartym funduszem dziatajacym
na zasadach okreslonych w ustawie. Od dnia 01.01.2005 r.
powszechne towarzystwo emerytalne bedzie mogto zarza-
dza¢ dwoma otwartymi funduszami oznaczonymi jako od-
powiednio ,,otwarty fundusz emerytalny typu A’ i ,,otwarty
fundusz emerytalny typu B”.

Otwarty fundusz prowadzacy dziafalnoé¢ lokacyjng, na
zasadach okreslonych w rozdziale 15, jest obowiazany uzy-
wac w swojej nazwie okreslenia ,,otwarty fundusz emerytal-
ny typu A’ nie pdzniej niz od dnia | stycznia 2005 r.

Otwarty fundusz typu B nie bedzie mogt lokowac swo-
ich aktywow w kategoriach lokat wymienionych w art. 141
ust. | pkt 3-8, 10, 12 [4 oraz w art. 143. Uzyskanie czton-
kostwa w otwartym funduszu typu B moze nastapi¢ nie
wczesniej niz po ukonczeniu 50 lat.

Ustalenie Sredniej wazonej stopy zwrotu oraz minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu nastepuje odrebnie w odnie-

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

Regulacje dotyczace otwartego funduszu emerytalnego
typu A i B s3 nastepstwem czesto zgtaszanych uwag eksper-
tow, wg ktorych polityka inwestycyjna prowadzona przez
zarzadzajacego pieniedzmi przeznaczonymi na emeryture
powinna roézni¢ sie w zaleznosci od wieku przysztego eme-
ryta. Ratio legis wprowadzenia od 01.01.2005 r. dwéch ty-
poéw funduszu sprowadza sie do zatozenia, iz inwestycje dla
miodych pracownikéw powinny by¢ prowadzone znacznie
bardziej agresywnie niz dla pracownikéw w wieku $rednim
czy tuz przed emerytura. Jeden fundusz oczywiscie unie-
mozliwia prowadzenie takiej polityki.

Tak wiec dopiero w 2005 r. towarzystwa beda mogty
oferowa¢ udzial w drugim funduszu typu B, przeznaczo-
nym dla oséb ktore ukonczyty 50 lat. Osoby te beda mogtly
przenie$¢ sie do tego funduszu z innego, w ktérym byty
wczesniej. Pienigdze zebrane w funduszu typu B beda mo-
gly by¢ inwestowane tylko w dtuzne papiery skarbowe
i komunalne, czyli takie z ktorymi praktycznie nie wiaze sie
zadne ryzyko.

3.4. Limity rodzajowe i wartosciowe

3.4.1. Zatozenia wstepne

W celu unikniecia zbyt ryzykownej strategii lokacyjnej
prowadzonej przez fundusze emerytalne ustawodawca
wprowadzit procentowe limity ograniczajace wysokosé
$rodkéw zaangazowanych w poszczegdlne kategorie akty-
wow. Z wyktadni przepiséw ustawy o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych wynika, iz celem dziafalno-
$ci funduszy jest mozliwie najbezpieczniejsze inwestowanie
zgromadzonych aktywéw. Nie powinny one dazy¢ do osia-
gania wysokiej, ponadprzecietnej stopy zwrotu za ceng nie-
uniknionego w takim przypadku wysokiego ryzyka.

Ograniczenia administracyjno-prawne w zakresie poli-
tyki lokacyjnej funduszy emerytalnych uregulowane zosta-
ty w rozdziale XV przywotanej wyzej ustawy oraz w roz-
porzadzeniu z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia
maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emery-
talnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakre-
sie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne.

Ustawodawca w sposoéb bardzo szczegétowy uregu-
lowat kwestie ograniczen administracyjno-prawnych
w zakresie polityki lokacyjnej funduszy, postugujac sie

[26] Taki poglad reprezentuje m.in. Andrzej Chroésciciki, Rzeczpospolita 21.01.2000 r.
[27] Zob. Andrzej Chrosciciki, Rzeczpospolita ,,Jest gdzie lokowa¢” 06.01.2000 r.

[28] j.w.
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przy tym limitami rodzajowymi i warto$ciowymi. Taka
sytuacja jest zrédtem szeregu trudnosci interpretacyj-
nych.

W celu ufatwienia lektury niniejszego opracowania
w pierwszej kolejnosci skomentowane zostang poszcze-
gélne artykuly z rozdziatu XV ustawy i przywotanego wy-
zej rozporzadzenia. Nastepnie zamieszczona zostanie ta-
bela porzadkujaca i systematyzujaca caty katalog limitéw
ustawowych.

3.4.2. Wykiadnia przepiséw rozdziatu XV
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych

Naczelng zasada ktoérg kierowaé sie winien fundusz
emerytalny w zakresie polityki lokacyjnej zawiera art.
139, i tak fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie z przepi-
sami ustawy, dazac do osiagniecia maksymalnego stopnia
bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat. Nor-
ma prawna zawarta w tresci przywotanego artykutu ma
charakter ogdlny, i mozna z cafa pewnoscig okresli¢ ja
mianem normy ,konstytucyjnej” w zakresie zasad polityki
inwestycyjnej funduszy. Ustawodawca poprzez odpowie-
dnig konstrukcje redakcyjna przepisu okreslit norme bez-
wzglednie obowiazujaca fundusze w zakresie polityki lo-
kacyjnej. Celowosciowa wykfadnia przywotanego przepi-
su sktania do nastepujacego wniosku: fundusze emerytal-
ne w zakresie prowadzonej polityki inwestycyjnej powin-
ny dazy¢ do osiagnigcia maksymalnego stopnia bezpie-
czenstwa, w szczegdlnosci poprzez rentownos¢ podej-
mowanych zgodnych z przepisami ustawy dziataii inwe-
stycyjnych.

W dalszej czgsci rozdziatu |5 zawarte sg regulacje szcze-
gblne odnoszace si¢ do konkretnych kwestii zwiazanych
z polityka inwestycyjna funduszy.

W tresci art. 141 ust.] ustawy zawarte s3 tzw. limity
rodzajowe odnoszace si¢ do dziatalnosci inwestycyjnej
funduszu otwartego oraz pracowniczego. Przywotany ar-
tykut wskazuje kategorie lokat, w ktérych moga by¢ loko-
wane aktywa funduszu. Chodz nie wynika to expressis ver-
bis z tresci artykutu, to chodzi tu o krajowe kategorie lo-
kat. Kwestie zagranicznych inwestycji funduszy reguluje
bowiem art. 143. Ten blad redakcyjny ustawodawcy przy-
sparza wiele trudnosci praktykom. Tak wigc, po zmianie,
przywotany przepis powinien zawiera¢ zapis, iz chodzi
o wytacznie krajowe kategorie lokat.

Aktywa funduszu moga by¢ lokowane, z zastrzezeniem
art. 146, wylacznie w nastepujacych kategoriach lokat:

— obligacjach, bonach i innych papierach wartoscio-
wych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski, a takze w pozyczkach i kredytach udzielanych
tym podmiotom,

— obligacjach i innych diuznych papierach wartoscio-
wych, opiewajacych na $wiadczenia pieniezne, gwaranto-
wanych lub poreczanych przez Skarb Paristwa albo Naro-
dowy Bank Polski, a takze depozytach, kredytach i po-
zyczkach gwarantowanych lub poreczanych przez te
podmioty,

— depozytach bankowych i bankowych papierach warto-
$ciowych,

— akcjach spoétek notowanych na regulowanym rynku
gietdowym,

— akcjach spoétek notowanych na regulowanym rynku
pozagietdowym lub spétek nie notowanych na regulowa-
nym rynku gieldowym i na regulowanym rynku pozagiet-
dowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu,

— akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych,

— certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fun-
dusze inwestycyjne zamkniete lub fundusze inwestycyjne
mieszane,

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

— obligacjach i innych diuznych papierach wartosciowych
emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktére zostaly dopu-
szczone do publicznego obrotu,

— obligacjach i innych diuznych papierach wartosciowych
emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktére nie s3 dopu-
szczone do publicznego obrotu,

— zabezpieczonych catkowicie obligacjach emitowanych
przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialne-
g0, ich zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktére zosta-
ty dopuszczone do publicznego obrotu,

— zabezpieczonych catkowicie obligacjach emitowanych
przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialne-
go, ich zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktore nie
zostaly dopuszczone do publicznego obrotu,

— obligacjach i innych diuznych papierach wartosciowych
emitowanych przez spétki publiczne, innych niz papiery
wartosciowe, o ktérych mowa w pkt 11 12,

— innych lokatach, ktére moze, w drodze rozporzadze-
nia, okresli¢ Rada Ministréw, z zastrzezeniem, ze lokaty
w prawach pochodnych, o ktérych mowa w ustawie — Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, moga
miec na celu wytacznie ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zmiang kurséw walut w zwiazku z lokatami,
o ktérych mowa w art. 143.

Aktywa funduszy moga by¢ lokowane w jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwar-
te, jezeli polityka inwestycyjna tych funduszy inwestycyj-
nych, wynikajaca z ich statutéw i okresowo podawana do
publicznej wiadomosci, zgodnie z odrebnymi przepisami,
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polega na lokowaniu aktywéw wytacznie w kategoriach lo-
kat, o ktorych mowa w ust. | i art. 143, z zastrzezeniem
ograniczen okreslonych w art. 142 [29].

Limity rodzajowe o ktérych mowa w ust. | nie budza
watpliwosci interpretacyjnych. Blizszego oméwienia wyma-
ga natomiast polityka inwestycyjna w zakresie zbywanych
jednostek uczestnictwa przez fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne. Zasadniczo ustawodawca ze-
zwolit funduszom emerytalnym na lokowanie ich aktywow
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwar-
tych oraz specjalistycznych, pod warunkiem ze fundusze te
lokuja swoje aktywa w lokaty wymienione w art. 141 ust. |
ustawy. Z warunku tego wynika, iz fundusze emerytalne
swojej aktywnosci inwestycyjnej nie moga kierowac w jed-
nostki uczestnictwa wszystkich funduszy otwartych lub spe-
cjalistycznych. Tego typu ograniczenie bierze sie stad, ze
fundusze otwarte i specjalistyczne moga np. cze$¢ swoich
aktywow lokowac w papiery wartosciowe inne niz okreslo-
ne w art. 70 ust. | i 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych
lub w wierzytelnosci pienigzne o terminie wymagalnosci nie
dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze s3 one zbywalne i ich
warto$¢ rynkowa moze by¢ ustalana w kazdym czasie (nie
rzadziej jednak niz w dniu wyceny), z zastrzezeniem, ze
taczna warto$¢ tych lokat nie moze przewyzsza¢ 10 %
wartosci aktywow funduszu otwartego lub specjalistyczne-
go. Powyzsze lokaty nie s3 lokatami wymienionymi przez
art. 143 ust. | niniejszej ustawy. Tak wiec w przyypadku fun-
duszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych loku-
jacych czes¢ swoich aktywéw w lokaty okreslone w art. 70
ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusze emery-
talne nie moga czesci swoich aktywéw lokowaé w jednost-
ki uczestnictwa wskazanych funduszy [30].

Art. 142 zawiera tzw. limity wartosciowe. Chodzi tu
o ograniczenia pod postaciag swoistego rodzaju progoéw,
do jakich aktywa funduszy emerytalnych moga by¢ inwe-
stowane w poszczegélne rodzaje lokat wymienionych
w tym przepisie lub we wszystkie papiery wartosciowe
jednego emitenta. Limity wyrazone s3a procentowo
w rozpietosci 2— 5% wartosci aktywow funduszu i doty-
cza lokat wymienionych w art.141 ust.l pkt. 2,3,7 i 8.
Warto w tym miejscu podkresli¢, iz omawiany artykut nie
zawiera wszystkich limitéw wartosciowych krepujacych
dziatalno$¢ funduszy emerytalnych. Limity wartosciowe
zawiera takze rozporzadzenie Rady Ministréw 12 maja
1998 r. wydane na podstawie delegacji ustawowej zawar-
tej w art. 142 ust.5.

Lokaty w kategoriach lokat, o ktérych mowa w art. 141
ust. | pkt [-9i ||, powinny stanowi¢ facznie nie mniej niz
95% wartosci aktywoéw funduszu emerytalnego.

Ograniczenia ktérym podlegaja lokaty w poszczegol-
nych kategoriach lokat, o ktorych mowa w art. 141 ust. |
pkt 2-13, :

—w przypadku lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. |
pkt 2, nie wiecej niz 10% wartosci aktywoéw funduszu mo-
ze by¢ ulokowane w jednym rodzaju papieréw wartoscio-
wych,

—w przypadku lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. |
pkt 3, nie wiecej niz 5% wartosci aktywoéw funduszu moze
by¢ ulokowane w jednym banku albo w dwaéch lub wiekszej
liczbie bankéw bedacych podmiotami zwiazanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub
grupy bankéw bedacych podmiotami zwigzanymi limit ten
moze wynosi¢ 7,5%,

—w przypadku lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. |
pkt 7, nie wiecej niz 2% wartosci aktywdw funduszu moze
by¢ ulokowane w certyfikatach inwestycyjnych wyemitowa-
nych przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniety lub jeden
fundusz inwestycyjny mieszany,

— w przypadku lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. |
pkt 8, nie wiecej niz 5% wartosci aktywoéw funduszu moze
by¢ ulokowane w jednostkach uczestnictwa zbywanych
przez jeden fundusz inwestycyjny otwarty lub jeden specja-
listyczny fundusz inwestycyjny otwarty, przy czym nie wie-
cej niz 15% wartosci aktywdw funduszu moze by¢ uloko-
wane facznie we wszystkich funduszach inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszach inwestycyj-
nych otwartych zarzadzanych przez jedno towarzystwo
funduszy inwestycyjnych,

— faczna wartosé¢ lokat aktywéw funduszu we wszyst-
kich papierach wartosciowych jednego emitenta albo
dwach lub wiekszej liczby emitentow bedacych podmiota-
mi zwigzanymi nie moze przekroczy¢ 5% wartosci tych ak-
tywow.

Ograniczenia, o ktorych mowa wyzej nie dotycza pra-
cowniczych funduszy, natomiast ograniczen, o ktérych mo-
waw ust. 2 pkt 5, nie stosuije sig, jezeli na fundusz zostat na-
tozony obowigzek przyjmowania wpfat w formie okreslonej
w art. 97 ust. |. Przepisy art. 149 ust. 2 i 3 stosuije sie tu od-
powiednio [31].

Przepis zawarty w art. 97 ust. | postanawia, ze wptaty do
otwartych funduszy i pracowniczych funduszy moga by¢ do-
konywane w formie papieréw wartosciowych, na zasadach

[29] llekro¢ w niniejszej pracy mowa jest o funduszach inwestycyjnych otwartych, towarzystwach funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych takimi
funduszami oraz jednostkach uczestnictwa zbywanych przez takie fundusze, nalezy przez to rozumie¢ odpowiednio takze fundusze powiernicze i
towarzystwa funduszy powierniczych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych (Dz. U. z 1994 . 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 takze jednostki uczestnictwa zbywane przez takie fundusze.

[30] Andrzej Chrésciciki j.w. s. 333.
[31] Art. 142 ust. 3 oraz ust. 4.
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okreslonych w odrebnych ustawach. Natomiast w odniesie-
niu do pracowniczych funduszy emerytalnych obowiazek,
o ktorym mowa w art. 142 ust. 4, jest przewidziany w art. 18
ustawy o pracowniczych programach emerytalnych, jezeli
obowigzek taki zostanie umieszczony przez pracodawce
w programie emerytalnym i tres¢ jego dotyczy papieréw
wartosciowych w postaci akgji pracodawcy. Ustawa niniejsza
w art. 101-106 przewiduje procedure przyjmowania tych pa-
pieréw wartosciowych przez pracowniczy fundusz emerytal-
ny. Z analizy powyzszych przepiséw wynika, ze wylaczenie
ograniczen inwestycyjnych przewidzianych w art. 142 ust. 4
w przypadku natozenia na fundusz obowiazku przyjmowania
wptat w papierach wartosciowych zgodnie z tredcig art. 142
moze dotyczyé¢ wylacznie otwartych funduszy emerytalnych,
gdyby bowiem stosowac ten przepis do funduszy pracowni-
czych, to w wypadku umieszczenia przez pracodawce w pro-
gramie emerytalnym obowigzku wpfat do funduszu pracow-
niczego w postaci akcji pracodawcy, do lokat tego funduszu
nie miatyby zastosowania ograniczenia w postaci limitdw in-
westycyjnych, ktore przewiduije art. 142 ust. 2 ustawy [32].

Przepis art. 142 ust. 4 postanawia, iz w przypadku wyta-
czenia ograniczen inwestycyjnych otwartego funduszu eme-
rytalnego przewidzianych w ust. 2, z uwagi na nafozony na
ten fundusz obowigzek przyjmowania wptat w papierach
wartosciowych, nalezy stosowa¢ odpowiednio przepis art.
149 ust. 2 i 3. Przepis ten nakazuje dostosowa¢ dziatalnos¢
lokacyjna funduszu do wymogéw ustawy (m.in. ograniczen
lokacyjnych), w wypadku gdy fundusz w okolicznosciach wy-
mienionych w tym przepisie nieumysinie naruszytby przepisy
rozdziatu normujacego dziafalno$¢ lokacyjng funduszy eme-
rytalnych. Z powyzszej analizy wynika, ze jezeli ograniczenia
lokacyjne w zakresie limitéw inwestycyjnych funduszu
otwartego zostang zniesione ( z powodu obowiazku przyj-
mowania wplat w papierach wartosciowych), to fundusz ma
obowigzek w terminie 6 miesigcy od dnia wytaczenia tych
ograniczen dostosowa¢ dziatalno$¢ lokacyjng do wymogow
ustawy, czyli doprowadzi¢ stan swoich aktywoéw do stanu
uwzgledniajacego ograniczenia limitéw inwestycyjnych. Po-
wyzszy termin moze by¢ przedtuzony do |2 miesiecy przez
Urzad Nadzoru, jezeli jest to uzasadnienie wzgledami ochro-
ny intereséw cztonkow funduszu [33]. Wykiadnia gramatycz-
na art. 142 prowadzi do wniosku, w $wietle ktdrego limity
wartoéciowe, o ktérych mowa w tym artykule, nie dotycza
lokat aktywoéw funduszy emerytalnych w:

— obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa,

— akcje spotek notowanych na regulowanym rynku giet-
dowym,

[32] Andrzej Chrésciciki, j.w. s.336-338.
[33] Andrzej Chrésciciki, j.w. s.337-338.
[34] Andrzej Chroscicki, j.w. s.335-336.

— akcje spotek notowanych na regulowanym rynku giet-
dowym albo nie notowanych na zadnym rynku kapitato-
wym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu,

— akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,

— obligacje i inne diuzne papiery warto$ciowe emitowa-
ne przez gminy, zwigzki komunalne lub miasto stoteczne
Warszawa, dopuszczone i niedopuszczone do publicznego
obrotu oraz obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez spotki publiczne, ktére nie zostaty dopu-
szczone do publicznego obrotu,

— zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane przez
inne podmioty niz gminy, zwiazki komunalne lub miasto sto-
teczne Warszawa, dopuszczone i nie dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, inne lokaty okreslone rozporzadzeniem
Rady Ministréw, z tym ze lokaty w prawach pochodnych
w rozumieniu ustawy Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi tylko wylacznie w celu ograniczenia ryzy-
ka inwestycyjnego funduszu zwigzanego ze zmiang kursu
walut w odniesieniu do lokat zagranicznych [34].

Na podstawie art. 144 ustawy aktywa otwartego fundu-
szu nie moga by¢ lokowane w:

— akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowa-
nych przez powszechne towarzystwo zarzadzajace tym fun-
duszem,

— akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowa-
nych przez akcjonariusza powszechnego towarzystwa za-
rzadzajacego tym funduszem,

— akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowa-
nych przez podmioty bedace podmiotami zwigzanymi [35]
w stosunku do podmiotéw okreslonych w pkt | i 2.

3.4.3 Wyktadnia przepisow rozporzadzenia Rady
Ministrow w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalne-
go, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegél-
nych kategoriach lokat oraz dodatkowych ograni-
czen w zakresie dzialalnosci lokacyjnej przez fun-
dusze emerytalne

W wykonaniu delegacji ustawowej zawartej w art. 142
ust. 5 i art. 155 Rada Ministréw wydata rozporzadzenie
z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka
moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lo-
kat, oraz dodatkowych ograniczeri w zakresie dziatalnosci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne. (Dz. U. Nr 63, poz.
407). Zgodnie z trescia powyzszego rozporzadzenia lokaty

[35] Stosownie do art. 8 ustawy podmiot zwigzany — oznacza w stosunku do danego podmiotu jednostke dominujaca, zalezng lub stowarzyszong
w rozumieniu art.3 ust. | pkt 4 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (DZ.U. nr 121, poz. 591 oraz z 1997 r. Nr 32, poz. 183 i Nr 43,
poz. 272) oraz jednostke zalezna od jednostki dominujacej w stosunku do tego podmiotu.
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aktywéw otwartego funduszu emerytalnego w poszczegdl-
nych kategoriach lokat nie moga przekraczac:

- 7,5% wartosci aktywéw — w przypadku lokaty
w $wiadectwa rekompensacyjne, w rozumieniu ustawy
z dnia 6 marca 1997 r. o zrekompensowaniu okresowego
niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej oraz utraty nie-
ktérych wzrostéw lub dodatkéw do emerytur i rent (Dz. U.
Nr 30, poz. 164 i Nr 107, poz. 691),

- 20% wartosci aktywdw — w przypadku lokaty w de-
pozytach bankowych i bankowych papierach wartoscio-
wych,

- 40% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w ak-
cjach spotek notowanych na regulowanym rynku gietdo-
wym, innych niz okreslone w pkt 5, przy czym lokaty w ak-
cjach spétek notowanych na rynku réwnolegtym i rynku
wolnym nie moga przekroczy¢ tacznie 10% wartosci akty-
wow, a lokaty w akcjach spotek notowanych na rynku wol-
nym nie moga przekroczy¢ 5% wartosci aktywow,

- 10% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w ak-
cjach spdtek notowanych na regulowanym rynku pozagiet-
dowym oraz spétek nie notowanych na regulowanym rynku
giefdowym i na regulowanym rynku pozagietdowym, lecz
dopuszczonych do publicznego obrotu,

— 10% wartosci aktywéw — w przypadku lokaty w ak-
cjach narodowych funduszy inwestycyjnych,

- 10% wartosci aktywdw — w przypadku lokaty w cer-
tyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze in-
westycyjne zamkniete oraz fundusze inwestycyjne miesza-
ne, przy czym lokaty w certyfikatach inwestycyjnych emito-
wanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete nie moga
przekroczy¢ 5% wartosci aktywow,

— 15% wartosci aktywoéw — w przypadku lokaty w jed-
nostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwesty-
cyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte,

— 15% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w obli-
gacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych emito-
wanych przez gminy, zwiazki komunalne lub miasto stotecz-
ne Warszawa, ktére zostaty dopuszczone do publicznego
obrotu,

— 5% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w obli-
gacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych emito-
wanych przez gminy, zwiazki komunalne lub miasto sto-
teczne Warszawa, ktore nie sa dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

— 10% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w za-
bezpieczonych catkowicie obligacjach emitowanych przez
inne podmioty niz gminy, zwiazki komunalne lub miasto sto-
teczne Warszawa, ktére zostaty dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

— 5% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w zabez-
pieczonych catkowicie obligacjach emitowanych przez inne

[36] Art. 101 ust.| i ust.2.
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podmioty niz gminy, zwiazki komunalne lub miasto stotecz-
ne Warszawa, ktore nie zostaty dopuszczone do publiczne-
go obrotu,

- 5% wartosci aktywow — w przypadku lokaty w obliga-
cjach i innych diuznych papierach wartosciowych emitowa-
nych przez spétki publiczne, innych niz okreslone w pkt 10
i 11, ktére nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu.

Lokaty aktywow otwartego funduszu emerytalnego
w kategoriach lokat, o ktérych mowa w art. 142 ust. | pkt
| oraz pkt 3-7, moga stanowic¢ tacznie nie wiecej niz 60%
wartosci aktywéw tego fundusz. W przypadku lokat w ak-
tywa, o ktérych mowa w ust. | pkt | oraz pkt 3-6, lokaty
otwartego funduszu emerytalnego nie moga stanowic¢ wie-
cej niz 10% jednej emis;ji.

Jezeli pomigdzy papierami warto$ciowymi réznych emi-
sji, ale tego samego emitenta, nie wystepuja zadne réznice
w zakresie uprawnien przystugujacych ich posiadaczom,
ograniczenie, o ktérym mowa w ust. |, stosuje sie facznie
do tych wszystkich emisji.

3.5. Polityka inwestycyjna funduszu pra-
cowniczego — normy szczegdlne

Ogolna zasada wyartykutowana w tresci art. |39 ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych ma
zastosowanie takze w stosunku do polityki inwestycyjnej
pracowniczego funduszu. Przepisy zawarte w rozdziale 15
reguluja zasady polityki inwestycyjnej obydwu typéw fun-
duszy emerytalnych. W tym miejscu warto przeanalizowaé
normy szczegolne zawarte w przepisach omawianego roz-
dziatu odnoszace sie wytacznie do pracowniczych funduszy
emerytalnych. Stosownie do tresci art. 140 ustawy przy
ustalaniu, jaka czes$¢ aktywodw pracowniczego funduszu mo-
ze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat,
nie uwzglednia sie akcji ztozonych na rachunkach iloscio-
wych oraz $rodkéw na odrebnym rachunku pienieznym,
o ktorym mowa w art. 100 ust. 4.

3.5.1. Akcje ztozone na rachunkach ilosciowych

Na rachunkach ilosciowych skfadane sg akcje uzyskane
przez cztonkéw pracowniczego funduszu, nieodptatnie lub
na warunkach preferencyjnych, w nastepstwie prywatyzagcji
pracodawcy. Rachunki te prowadzone s3 przez pracowni-
cze fundusze na zasadach okreslonych w ustawie o pracow-
niczych programach emerytalnych. Pracowniczy fundusz
moze powierzy¢ prowadzenie rachunkéw ilosciowych
podmiotowi uprawnionemu do prowadzenia rachunkéw
papieréw wartosciowych [36].
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Pracowniczy fundusz likwiduje rachunki ilosciowe czton-
kéw i przenosi akcje zdeponowane na tych rachunkach do
aktywow funduszu w oparciu o harmonogram likwidacji ra-
chunkéw ilosciowych ustalany przez pracownicze towarzy-
stwo, w drodze uchwaly rady nadzorczej, i podawany do
wiadomosci Urzedu Nadzoru nie pézniej niz 3 miesigce
przed rozpoczeciem likwidacji tych rachunkéw [37]. Na
jednym rachunku ilosciowym nie moga by¢ skfadane akcje
wiecej niz jednego emitenta. Akcje ztozone na rachunkach
ilo$ciowych s3 ujmowane ilosciowo [38]. Likwidacja rachun-
kéw ilosciowych, na ktorych ztozone zostaty akcje danego
emitenta, rozpoczyna sie nie pozniej niz w terminie 3 lat od
dnia zfozenia pierwszej akcji tego emitenta na rachunku ilo-
$ciowym i nie moze trwa¢ diuzej niz 10 lat, liczac od daty
przeniesienia pierwszej akgji z rachunku ilo$ciowego do ak-
tywow funduszu [39]. W razie stwierdzenia, ze realizacja
harmonogramu moze przebiega¢ lub przebiega z narusze-
niem przepiséw prawa lub intereséw pracowniczego fundu-
szu, Urzad Nadzoru moze zawiesi¢ realizacje tego harmo-
nogramu i wezwa¢ pracowniczy fundusz do usuniecia
stwierdzonych nie prawidtowosci [40].

Uzasadnienie regulacji prawnej zawartej w art. 140 usta-
wy tkwi w dazeniu ustawodawcy do zapobiegnigcia sytuacji,
w ktorej w okresie likwidacji rachunkéw ilosciowych liczba
akgji jednego emitenta bedacych na rachunkach ilosciowych
przekroczy co do ich wartosci 5 % wartosci aktywow fun-
duszu. W takiej sytuacji nastapitoby naruszenie ograniczen
inwestycyjnych funduszu okreslonych w art. 142 ust. 2 pkt
5. Z tego tez wzgledu, aby zapobiec takim sytuacjom, usta-
wodawca postanowit nie uwzglednia¢ akcji zdeponowanych
na rachunkach ilosciowych przy ustalaniu jaka cze$¢ akty-
woéw funduszu moze zosta¢ ulokowana w poszczegélnych
kategoriach lokat [41].

3.5.2. Srodki na odrebnym rachunku pienigznym,
o ktorym mowa w art. 100 ust.4

Stosownie do tresci tego artykutu wptacone sktadki
i otrzymane wypfaty transferowe do czasu ich przeliczenia
na jednostki rozrachunkowe s3 przechowywane na odreb-
nym rachunku pienieznym funduszu. Do momentu przeli-
czenia ich nie stanowig aktywdw funduszy. Jedynie odsetki
nalezne z tytutu przechowywania srodkéw pienigznych na
tym rachunku stanowig przychdd funduszu [42]. Z tych tez

[37] Art. 102 ust.| ustawy.

[38] Art. 101 ust.3 i ust.4 ustawy.

[39] Art. 102 ust. 6.

[40] Art. 102 ust. 7.

[41] Andrzej Chrésciciki j.w., 5.330-331.
[42] Art. 100 ust. 4.

[43] Andrzej Chréscicki j.w., s. 331.

[44] Aart.145.

[45] Andrzej Chroscicki j.w. s.341.

wzgledéw kwoty sktadek i wptat transferowych zdepono-
wanych do czasu ich przeliczenia nie s3 brane pod uwage
przy ustaleniu, jaka czes¢ aktywdw funduszu moze by¢ ulo-
kowana w poszczegdlnych kategoriach lokat [43].

W stosunku do pracowniczych funduszy emerytalnych
ustawodawca nie przewiduje ograniczen w postaci limitéw
procentowych wartosci aktywoéw (do 5%) przewidzianych dla
lokat w jednostkach uczestnictwa funduszy emerytalnych
otwartych i specjalistycznych (art. 142 ust. 3). Fundusze eme-
rytalne otwarte moga lokowa¢ nie wiecej niz 5% wartosci ak-
tywdw w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez jeden
fundusz inwestycyjny otwarty lub specjalistyczny, przy czym
nie wiecej niz |5 % wartosci aktywow funduszu emerytalne-
go moze by¢ inwestowane tacznie w jednostki uczestnictwa
wszystkich funduszy otwartych i specjalistycznych zarzadza-
nych przez jedno towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Hipotetycznie wiec pracowniczy fundusz emerytalny
moze wszystkie swoje aktywa ulokowa¢ w jednostkach
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specja-
listycznych. Ustawodawca wprowadzit jednak pewien me-
chanizm zabezpieczajacy przed nieodpowiedzialna polityka
inwestycyjng PFE upowazniajac Rade Ministrow zgodnie
z art. 142 ust. 6 do okreslenia, jaka maksymalna czes¢ akty-
woéw pracowniczego funduszu moze zosta¢ ulokowana
w poszczegdlnych lokatach wymienionych w art. 141 usta-
wy, w tym takze do lokat w jednostkach uczestnictwa fun-
duszy emerytalnych otwartych i specjalistycznych. Warto tu
podkresli¢, iz do tej pory Rada Ministréw nie skorzystata
z tej delegacji ustawowej, co $wiadczyé moze o zasadnosci
przyjetych regulacji prawnych w omawianym zakresie.

Aktywa pracowniczego funduszu nie moga by¢ lokowa-
ne w papierach wartosciowych emitowanych przez pra-
cownicze towarzystwo zarzadzajace tym funduszem [44].
Fundusze emerytalne moga natomiast inwestowac w papie-
ry wartosciowe emitowane przez podmiot, ktéremu zosta-
to powierzone zarzadzanie aktywami funduszu na podsta-
wie art. 152 i 153 ustawy. Limity wartosciowe wynikajace
z art. 142 ustawy stosuje sie tu odpowiednio. Ponadto nie
wiecej niz 5-12,5 % wartosci aktywoéw pracowniczego fun-
duszu emerytalnego moze by¢ lokowane w papierach war-
tosciowych emitowanych przez akcjonariusza powszechne-
go towarzystwa emerytalnego i papierach wartosciowych
emitowanych przez podmioty dominujace, zalezne i stowa-
rzyszone w stosunku do akcjonariusza tego towarzystwa,
jezeli statut mu na to zezwala [45].
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Nie wiecej niz 5% wartosci aktywéw pracowniczego
funduszu moze by¢ tacznie ulokowane w akcjach lub innych
papierach wartosciowych emitowanych przez akcjonariuszy
pracowniczego towarzystwa zarzadzajacego tym fundu-
szem oraz podmioty bedace podmiotami zwigzanymi
w stosunku do tych akcjonariuszy, o ile papiery te nie sa do-
puszczone do publicznego obrotu.

Jezeli przedmiotem lokat, o ktérych mowa wyzej, sa
zaréwno papiery wartosciowe dopuszczone do publiczne-
go obrotu, jak i papiery wartosciowe nie dopuszczone do
publicznego obrotu, limit okreslony w ust. | wynosi
12,5% wartosci aktywow funduszu, o ile lokaty w papie-
rach wartosciowych dopuszczonych do publicznego obro-
tu stanowig co najmniej 7,5% wartosci aktywow fundu-
szu. Aktywa pracowniczego funduszu moga by¢ lokowane
w papierach wartosciowych emitowanych przez akcjona-
riuszy pracowniczego towarzystwa zarzadzajacego tym
funduszem lub podmioty bedace podmiotami zwigzanymi
w stosunku do tych akcjonariuszy, o ile zezwala na to sta-
tut tego funduszu [46].

Statut pracowniczego funduszu okresla, czy i w jakich
papierach wartosciowych, papierach skarbowych lub tytu-
tach uczestnictwa fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa po-
za granicami kraju [47].

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

— towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace
funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym, w ktérego jednost-
kach uczestnictwa pracowniczy fundusz ulokowat swoje ak-
tywa, nie moze posiada¢ wiecej niz 5% akcji ktoregokol-
wiek z akcjonariuszy pracowniczego towarzystwa zarza-
dzajacego tym funduszem oraz wiecej niz 10% facznej ilo-
$ci akcji wszystkich akcjonariuszy tego towarzystwa,

— w akcjach ktéregokolwiek z akcjonariuszy pracowni-
czego towarzystwa nie moze by¢ ulokowane wiecej niz 5%
wartosci aktywow funduszu inwestycyjnego otwartego lub
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego,

— zaden z cztonkdéw zarzadu ani rady nadzorczej pra-
cowniczego towarzystwa nie moze by¢ cztonkiem zarzadu
ani rady nadzorczej towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym [48].

Uzasadnienie ograniczen inwestycyjnych dla moznosci
lokowania aktywoéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych
otwartych lub specjalistycznych albo aktywoéw funduszy wy-
mienionych typéw w akcje akcjonariuszy pracowniczego
towarzystwa emerytalnego oraz zakaz petnienia funkgji

[46] Art. 145
[47] Art. 146.
[48] Art. 148.
[49] Andrzej Chrosciciki jw., s. 343.
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przez cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej pracowniczego
towarzystwa emerytalnego w organach towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych zarzadzajacego otwartym lub specja-
listycznym funduszem inwestycyjnym tkwi w dazeniu do za-
pobiezenia mozliwosciom wptywania towarzystwa fundu-
szy emerytalnych na zarzadzanie aktywami funduszu eme-
rytalnego, co mogtoby mie¢ wplyw na interesy czfonkéw
funduszu emerytalnego [49].

3.6. Inwestowanie funduszy w akcje
spotek notowanych na regulowanym
rynku gieldowym

Zdaniem przedstawicieli wigkszosci powszechnych to-
warzystw emerytalnych, okreslona czes¢ ograniczen inwe-
stycyjnych obowiazujacych otwarte fundusze emerytalne
w zakresie polityki lokacyjnej powinna zosta¢ zmieniona.
Jedna z najczesciej podnoszonych kwestii przez przedstawi-
cieli PTE jest koniecznos$¢ zwigkszenia dopuszczalnego limi-
tu inwestycji w akcje.

Problem zmiany ograniczer inwestycyjnych, w omawia-
nym zakresie, byt juz podnoszony zanim jeszcze Otwarte
Fundusze Emerytalne zaczely otrzymywac wieksze srodki
z ZUS-u. Wyktadnia przepisow prawnych regulujacych
kwestie inwestowania przez fundusze emerytalne sktania
do whniosku, iz polskie prawo pozornie tylko daje fundu-
szom emerytalnym duze mozliwosci inwestowania w akgje.

Na Giefdzie Papieréw Wartosciowych fundusze emery-
talne mogg zainwestowac 40% swoich aktywéw akcje no-
towanych spétek. Dodatkowo 10% aktywow OFE moze
by¢ ulokowane w akcjach NFI. Kolejne 10% OFE moga za-
inwestowa¢ w akcje spdtek notowanych na regulowanym
rynku pozagietfdowym lub spétek nie notowanych na regu-
lowanym rynku gietdowym i regulowanym rynku pozagiet-
dowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu. Po-
nadto 25% aktywéw OFE moga zainwestowa¢ w fundusze
inwestycyjne otwarte, zamkniete i mieszane. Maksymalnie
inwestycje we wszystkie te instrumenty nie moga stanowic¢
wiecej niz 60 % portfela funduszu emerytalnego.

Przy omawianiu przedmiotowej kwestii pamigta¢ nalezy
ponadto o limitach inwestycyjnych. Pierwszy z nich zezwala
na lokowanie w akcjach jednego emitenta maksymalnie do
5% aktywow OFE. Drugie ograniczenie zezwala na nabycie
akcji do 10% kapitatu pojedynczej spotki. Wedtug przedstawi-
cieli OFE pierwszy z powyzszych limitéw zbytnio nie prze-
szkadza zarzadzajacym. Dla najwigkszych OFE o wiele bar-
dziej ktopotliwe okazuije sie to drugie ograniczenie, zezwalaja-
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ce na nabycie akgji reprezentujacych do 10% kapitafu poje-
dynczej spotki. Problem ten sygnalizowat m.in. Piotr Szcze-
pidrkowski, wiceprezes najwiekszego na rynku Commercial
Union PTE BPH CU WBK. Jego zdaniem, ograniczenie to mo-
ze utrudni¢ sprawowanie dostatecznego nadzoru wtasciciel-
skiego nad spotkami wybranymi przez towarzystwo. Wiek-
szo$¢ spotek na warszawskiej gietdzie to podmioty o stosun-
kowo niewielkiej kapitalizacji . Dlatego limit ten moze spowo-
dowa, ze 10% akgji niewielkiej spotki bedzie miato wrecz $la-
dowy udziat w aktywach najwigkszych OFE.

W niedalekiej przysztosci nawet mafo obecne fundusze
beda dysponowaty duzymi kapitatami — uwaza Ryszard Jach,
wiceprezes PTE Skarbiec-Emerytura — wiadomo, ze fundu-
sze beda $rednio- i diugoterminowymi inwestorami. Wiado-
mo tez, ze na pewno beda inwestowa¢ w akcje. Przy tak
mafych limitach zaangazowania przypadajacych na jedna
spdtke moze sie zdarzy¢, ze w portfelu funduszu znajdzie sie
ok. 100 spotek. Takim portfelem bardzo trudno si¢ zarza-
dza. Optymalna sytuacja to 20-30 spétek w portfelu.

Zarzadzajacy funduszami emerytalnymi zwracaja uwa-
ge, ze jednym z podstawowych czynnikdéw decydujacych
o ich inwestycjach jest ptynnosé¢ rynku. W ich ocenie tylko
z akcji mozna uzyska¢ w dtuzszym terminie najwyzsza sto-
pe zwrotu. Zbyt waski limit inwestowania w akcje spdtek
notowanych na regulowanym rynku giefdowym ogranicza
wysokos$¢ przysztych emerytur klientéw funduszy [50].

Ptynnos¢ rynku w przypadku Narodowych Funduszy In-
westycyjnych oraz rynku pozagietdowego jest zbyt niska
i praktycznie uniemozliwia wycofanie si¢ z inwestycji. Poza
rynkami publicznymi fundusze emerytalne moga by¢ zainte-
resowane obligacjami, ale nie akcjami. Te ostatnie bowiem
trzeba ksiegowac po cenie zakupu, czyli pienigdze ulokowa-
ne w tych papierach nie maja zadnego wptywu na zmiany
wartosci jednostek rozrachunkowych, a wigc takze na sto-
pe zwrotu. Poza sfera zainteresowania funduszy emerytal-
nych znajduja sie takze OFE ze wzgledu na pobierane przez
nie opfaty, a funduszy zamknietych praktycznie nie ma.

Z powyzszych wzgledow OFE koncentrujg sie na
GPW, a wyznaczony przez prawo limit rzeczywiscie mo-
ze by¢ zbyt waski, szczegélnie w okresie koniunktury na
gietdzie. Zdaniem Klaudiusza Wolnego zapis ustawowy, ze
zaangazowanie w akcje nie moze by¢ wieksze niz 40 %
aktywow, bedzie stanowi¢ dla funduszy istotne ogranicze-
nie. Juz teraz najwiekszy na rynku OFE CU zainwestowat
w akcje 31 % aktywow (1999 r.). Akgji ,,nie boja” sie tak-
ze: OFE Zurich Solidarni, Pionier OFE, OFE Nationale-
Nederlanden. Fundusze Emerytalne dziafajace na polskim
rynku przyjely zupetnie inng polityke inwestycyjng niz
Fundusze z Ameryki Potudniowej. Zaczety to robi¢ dopie-
ro po 4-5 latach. Wedtug niektorych zarzadzajacych akty-
wami OFE, gtéd zyskow powoduje, ze zaangazowanie
w akcje jest tak duze [51].

[50] Marek Siudaj, Parkiet, 1999 r. s. 46-47.
[51] Eliza Wiectaw, Rzeczpospolita — ,Gtéd zyskow zacheca do akgji

Generalnie wsrdd analitykéw panuje zgoda co do tego,
iz najwazniejsze jest powiekszenie limitu zezwalajacego na
inwestycje funduszy emerytalnych w akcje, cho¢ rdzne s3
opinie, kiedy trzeba to zrobi¢. Na razie wielkos¢ i ptynnosé
polskiej gietdy pozwala na prawidtowa alokacje aktywow
funduszy emerytalnych.

W ocenie przedstawicieli Urzedu Nadzoru nad Fundu-
szami Emerytalnymi, postulaty dotyczace zwiekszenia do-
puszczalnego zakresu inwestowania w akcje przez fundusze
s3 przedwczesne, a poza tym najwazniejszym celem polity-
ki lokacyjnej funduszy jest bezpieczeristwo.

W kontekscie inwestowania funduszy emerytalnych
w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdo-
wym, omodwienia wymaga kwestia wptywu funduszy na
dziafalnos¢ spotek gietdowych.

UNFE chce ograniczenia wptywu funduszy emerytal-
nych na dziafalnos¢ spotek gietfdowych bez wzgledu na licz-
be posiadanych akcji. Urzad proponuje ograniczenie prawa
glosu do 1% i udziat w akcjach jednej spétki do 5%.

Zdaniem Marcina Krupy, dyrektora departamentu Poli-
tyki Finansowej UNFE, zasiadanie przedstawicieli PTE w ra-
dach nadzorczych spétek gietdowych moze byé grozne i do-
prowadzi¢ do wystepowania zfych praktyk. Bezpiecznym
rozwigzaniem bytoby, gdyby pracownicy PTE zasiadali w ra-
dach nadzorczych bezptatnie, lub gdyby uzyskane z tego ty-
tutu wynagrodzenia powigkszaty aktywa funduszu.

Z kolei Janusz Kurowski, cztonek zarzadu spétki Macro-
soft, w ktérej OFE Commercial Union i OFE Winterthur
przekroczyty juz prég 5% w kapitale, uwaza, ze im mniej
bedzie ingerencji ze strony parnistwowych urzedéw, tym le-
piej. Chodzi przeciez o wiasciwy nadzér wiascicielski,
aw interesie OFE jest pilnowanie wydanych pieniedzy. Zda-
niem Kurowskiego, lekarstwem na ewentualng korupcje nie
moze by¢ zwiekszenie kontroli, bo z reguly dziata to
z odmiennym skutkiem.

W ocenie Wiestawa Roztuckiego prezesa GPW, rola
OFE powinna by¢ zblizona do inwestoréw branzowych.
Fundusze predzej czy pdzniej zorientuijg sig, iz wyjsciem dla
nich nie jest wyprzedawanie akcji przedsigbiorstw, ktore
im sie nie podobaja, tylko raczej wptywanie na ich polityke
gospodarczg. Inwestorzy branzowi wprowadzajg swoje po-
rzadki w przejmowanych spoétkach, ale korzysci dla rynku sa
dwuznaczne. Alternatywq jest stworzenie takich inwestorow
portfelowych, ktérzy chcq poprzez aktywny nadzér spowodowac
lepsze wyniki spétek — uwaza Roztucki.

Zdaniem przedstawicieli PTE, jakiekolwiek ograniczenie
praw funduszy w tym zakresie moze utrudni¢ sprawowanie
dobrego nadzoru wtascicielskiego nad spétkami wybranymi
przez towarzystwo. PTE chciatby realizowac swoje prawa,
podobnie jak inni akcjonariusze — uwaza Klaudiusz Wolny, wi-
ceprezes Pocztowo-Bankowego PTE, jednoczesnie cztonek
rady nadzorczej Novity. Jego zdaniem, fundusze emerytalne

", 11.09.1999 r.
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nie powinny wptywac¢ na samo zarzadzanie spétek, ale mu-
sza dbac o interesy swoich klientéw. PTE, reprezentowane
w radach nadzorczych, nie muszg angazowac si¢ w biezace
zarzadzanie, ale powinny mie¢ wplyw na realizacje celéow
strategicznych. Chodzi o polityke dywidend czy pozyskiwa-
nie kapitatéw. OFE maja pilnowa¢ pieniedzy klientéw i ze
wzgledu na taka odpowiedzialnosé¢ powinny uczestniczyé
w organach spotek, ktorych akcje posiadajg.

Jacek Socha, przewodniczacy Komisji Papieréw Warto-
$ciowych i Gietd, uwaza natomiast, ze nalezy znalez¢ bar-
dziej kompromisowe rozwiazanie niz stanowisko UNFE.
W jego ocenie wiadomym jest, ze te fundusze, ktore lokuja
pieniadze w dang spotke, powinny mie¢ zdanie w istotnych
sprawach dotyczacych jej przysztosci. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze zarzadzajacy funduszami emerytalnymi dysponuja
nie swoimi pieniedzmi, a pienigdzmi ich cztonkéw. Wedtug
Sochy, nalezy przedyskutowac i ustali¢ zasady, kiedy i w ja-
kich przypadkach fundusze mogtyby ingerowac w zarzadza-
nie spotka [52].

3.7. Inwestowanie poza granicami kraju

Stosownie do art. 143 ust.| ustawy aktywa funduszu
moga by¢ lokowane poza granicami kraju na podstawie
ogoblnego zezwolenia udzielonego przez Ministra Finanséw,
w drodze rozporzadzenia, i na warunkach okreslonych
w tym zezwoleniu. Chodzi tu o lokaty w papierach warto-
$ciowych emitowanych przez spétki notowane na podsta-
wowych gietdach rynkéw kapitatowych parstw obcych be-
dacych cztonkami OECD lub innych panstw obcych, ktore
okreslone zostang w tym zezwoleniu, a takze w papierach
skarbowych emitowanych przez rzady lub banki centralne
tych panistw oraz tytutach uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe w tych
panistwach, jezeli instytucje te oferujg publicznie tytuty
uczestnictwa i umarzaja je na zadanie uczestnika. Do lokat
tych znajduje zastosowanie odpowiednio przepis 142 ust. 2
ustawy, zawierajacy limity wartosciowe.

Ustawodawca przewidziat wiec mozliwos¢ lokowania
srodkow funduszy poza granicami kraju na poziomie 5% za-
rzadzanych aktywoéw netto. Ograniczenie to wymusza wy-
korzystywanie tych pienigdzy do finansowania rozwoju we-
wnetrznego. Zarzadzajacy aktywami funduszy emerytal-
nych musza przede wszystkim w kraju dobiera¢ struktury
portfeli inwestycyjnych, przyjmowane do portfeli kategorie
lokat oraz instrumenty finansowe wyznaczone w ramach
tych kategorii.

W dyskusjach nad reforma do$¢ czesto mozna byto spo-
tka¢ opinie o ubogiej ofercie inwestycyjnej rynku wewne-
trznego, a co za tym idzie o koniecznosci zwiekszenia limi-

tu, zezwalajacego na angazowanie aktywéw w papiery war-
todciowe za granica.

Intencja ustawodawcy byto jednak jak si¢ wydaje pozo-
stawienie zebranych $rodkéw na polskim rynku. Wynikato
to ze $wiadomosdci, iz nikt i nic tak nie broni rodzimej go-
spodarki jak wtasny kapitat. Mozna prébowac broni¢ prze-
konania o celowosci zatrzymania tych kapitatéw na rynku
lokalnym, przynajmniej w poczatkowym okresie. Przy tak
widocznym silnym zapotrzebowaniu na wewnetrzne finan-
sowanie rozwoju ustawodawca wyszedt z zafozenia, iz w
obecnie polskiej gospodarki nie sta¢, po prostu, na znacz-
niejszy transfer kapitatow za granice. Wobec oczekiwan go-
spodarki, polskie fundusze emerytalne nie powinny petni¢
roli dostarczycieli kapitatu na zewnatrz, lecz stara¢ sie zaku-
mulowa¢ wyjatkowo duzy kapitat, mogacy chociaz w czesci
pomoc wewnetrznie ja stabilizowac.

Warto w tym miejscu przypomniec, iz obowiazkowy sy-
stem emerytalny funkcjonujacy w krajach Unii Europejskiej
nie przewiduje przekazywania $rodkéw emerytalnych z te-
go systemu za granice. Z analizy rozwigzan przyjetych
w polskim systemie emerytalnym dla Il filaru (s3 to przede
wszystkim: obowigzkowa przynalezno$¢ i konieczno$¢ od-
prowadzania skfadek, a takze gwarancje skarbu panstwa)
wynika, ze otwarte fundusze emerytalne sg integralng cze-
$cig obowiazkowego systemu ubezpieczen spotecznych,
a $rodki zgromadzone w nich to istotny element finanséw
publicznych. Z powyzszych wzgledéw uprawnienie ministra
finanséw, na mocy delegacji ustawowej, do okreslenia wa-
runkoéw lokowania czesci $srodkéw zgromadzonych w |l fila-
rze poza granicami kraju wydaje si¢ uzasadnione.

3.8. Uzasadnienie istnienia limitow
inwestycyjnych

Fundusze emerytalne to tak naprawde pierwsi dfugoter-
minowi inwestorzy instytucjonalni, jacy pojawili sie¢ na na-
szym rynku kapitatowym. Biorac pod uwage wtasnie dtugo-
terminowy charakter ich funkcjonowania oraz zagwaranto-
wany staly wzrost wartosci skonsolidowanych aktywoéw
funduszy, mozna podzieli¢ przekonanie o znacznie wigk-
szym potencjale mogacym stuzy¢ stabilizowaniu gospodarki.
Od wielu czynnikéw bedzie zalezato, w jakim stopniu stru-
mienie bedacych w ich dyspozyciji sSrodkéw beda wptywac
w przysztosci na gospodarke, na rynek finansowy, rozwdj
rynku kapitatowego. Jednym z najbardziej podstawowych
czynnikiem sg limity inwestycyjne wynikajace z uregulowarn
ustawowych. Analizujac okreslone ustawa limity inwesty-
cyjne mozna zauwazy¢, iz intencja tworcow przepisow jest
zatrzymanie (przynajmniej na razie) kapitatow funduszy na
polskim rynku finansowym. Jednak, aby fundusze emerytal-

[52] Szymon Karpinski, ,,Czy moze dojs¢ do naduzy¢” Rzeczpospolita 31.10.2000 r.
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ne mogty w stosunkowo wysokim stopniu przeja¢ na siebie
role stabilizatora dla gospodarki i mnoznika impulséw roz-
woju rynku kapitatowego, musza mie¢ wybér instrumentéw
finansowych o odpowiedniej ptynnosci, horyzoncie czaso-
wym, akceptowanym ryzyku i stopie zwrotu. Jest to tym
bardziej wazne, ze cztonkowie funduszy takze beda sie sta-
rali wymdc na zarzadzajacych skifadkami jak najwyzsza sto-
pe zwrotu z dokonywanych inwestycji. Analizujac potencjal-
na podaz takich instrumentéw na wewnetrznym rynku fi-
nansowym, w tym kapitatowym, mozna uzna¢, iz przynaj-
mniej w najblizszych latach powinna ona by¢ wystarczajaca.
Gospodarka wykazuje ogromne mozliwosci absorpcji kapi-
tatu, zwtaszcza diugoterminowego [53].

Limity inwestycyjne maja na celu ograniczenie ryzyka,
ktoére niesie zbytnia koncentracja inwestycyjna w okreslo-
nych rodzajach lokat.

Alan Bronxon, irlandzki ekspert w dziedzinie funduszy
emerytalnych i byty prezes Europejskiej Federacji Funduszy
Emerytalnych, stwierdzit, ze istnieje zasadnicza sprzeczno$¢
miedzy interesem cztonkéw funduszy emerytalnych, a inte-
resem Skarbu Panstwa, reprezentowanym przez poszcze-
golnych politykdw. Jego zdaniem cztonkowie funduszu eme-
rytalnego oczekuja rentownych inwestycji, a Skarb Panstwa
— migkkiego finansowania deficytu budzetowego.

Te fundamentalng sprzeczno$¢ interesow dostrzegaja
takze polscy eksperci.

W ocenie prezesa UNFE, limity s3 po to, aby zatrzymac
w kraju kapitafy funduszy emerytalnych w celu wspierania
rozwoju gospodarczego i dostarczania gospodarce relatyw-
nie taniego kapitafu krajowego, jako swoistego kota zama-
chowego.

Z praktyki innych panstw wynika, iz instrumentalne na-
ciski lub presja polityczna na polityke inwestycyjna funduszy
emerytalnych zawsze odbywaja sie kosztem przysztych
emerytow. Jako powszechnie znany negatywny przyktad ta-
kiej presiji czesto wymienia si¢ Szwecje. Wprowadzono tam
dla funduszy emerytalnych wymég inwestowania wiekszosci
aktywdw w krajowe papiery dfuzne emitowane przez Skarb
Panistwa. Doprowadzito to do spadku rentownosci tych fun-
duszy. Zmalaty przy tym znacznie oszczednosci cztonkdw.

W ocenie krajowych ekspertéw, nalezy juz dzi§ w diugo-
terminowej strategii inwestycyjnej podja¢ niezbedne srodki
zaradcze. Takim $rodkiem jest niezwtoczne uchylenie ogra-
niczen inwestycyjnych w zakresie lokowania aktywoéw fun-
duszy w akcje spdtek notowanych na zagranicznych rynkach
regulowanych (obecnie do 5 % aktywdw).

Piecioprocentowy limit wartosci aktywow funduszy eme-
rytalnych dopuszczonych do inwestycji na rynkach zagranicz-
nych wynika z wyktadni a contrario przepiséw ustawy o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Zdaniem Alana Broxsona, nalezy sie zastanowi¢ nad cat-
kowitym zniesieniem limitow inwestycyjnych. Ograniczenia

[53] Malgorzta Kobierska ,Gazeta Bankowa” 28.09-04.10.1999 r.

inwestycyjne w bezposredni sposob prowadza do ograni-
czenia wysokosci emerytur. W krajach europejskich takich
jak Irlandia, Wielka Brytania i Holandia, limity inwestycyjne
przewidziane dla funduszy emerytalnych s3 sukcesywnie
wycofywane.

W ocenie Michafa Kopiczynskiego, zarzadzajacego OFE
Pioneer, im wiecej ograniczen administracyjno-prawnych
tym trudniej budowaé optymalng strukture portfela.

3.9. Naruszenie ograniczen
inwestycyjnych

Za naruszenie ograniczen inwestycyjnych przez fundusz
emerytalny, towarzystwo moze — w przypadkach przewi-
dzianych w ustawie — ponie$¢ kare pieniezna. Natomiast
osoby fizyczne uczestniczace w procedurach zwiazanych
z inwestowaniem aktywow funduszu emerytalnego, poza
odpowiedzialnoscia cywilnoprawng moga w okreslonych sy-
tuacjach ponies¢ odpowiedzialnos¢ karng.

Jezeli w nastepstwie zmiany cen rynkowych stanowia-
cych podstawe wyceny aktywdw i zobowiazan funduszy,
kurséw walut albo powiazan organizacyjnych lub kapitato-
wych miedzy podmiotami, ktérych instrumenty finansowe
s3 przedmiotem lokaty aktywéw funduszu, albo w nastep-
stwie innych okolicznosci, na ktére fundusz nie ma bezpo-
$redniego wptywu, naruszy on w sposob nieumysiny przepi-
sy niniejszego rozdziatu, to wéwczas obowiazany jest pod-
ja¢ niezwtocznie kroki w celu dostosowania dziatalnosci lo-
kacyjnej do wymogow okreslonych w ustawie.

Dostosowanie dziatalnosci lokacyjnej do wymogdéw
okreslonych w ustawie powinno nastapi¢ nie pdzniej niz
w terminie 6 miesiecy od dnia zaistnienia stanu niezgodnego
z prawem albo od dnia, w ktérym przeprowadzona wycena
aktywdw funduszu wykazata zaistnienie takiego stanu, w za-
leznosci od tego, ktdry z tych termindw jest pozniejszy.

Na wniosek funduszu, ztozony nie pézniej niz w termi-
nie | miesigca od daty zaistnienia stanu niezgodnego z pra-
wem lub daty stwierdzenia takiego stanu, zgodnie z ust. 2
art. 149, Urzad Nadzoru moze zezwoli¢ na przedtuzenie do
|2 miesigcy okresu, o ktérym mowa w ust. 2 art. 149, jeze-
li jest to uzasadnione ze wzgledu na ochrone intereséw
cztonkdéw funduszu.

Powyzsze regulacje prawne odnosza si¢ zaréwno do
OFE, jak i PTE. W tresci przepisu art. 149 ust. 4 zawarta jest
natomiast norma prawna odnoszaca sie wytacznie do fundu-
szy pracowniczych, i tak jezeli w nastepstwie realizacji har-
monogramu, o ktérym mowa w art. 102 (likwidacja rachun-
kow ilosciowych), nastapi — ze wzgledu na interes cztonkéw
pracowniczego funduszu — naruszenie przez fundusz przepi-
sow art. 146, dostosowanie dziatalnosci lokacyjnej funduszu
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do wymogdw okreslonych w tych przepisach powinno na-
stapi¢ nie pdzniej niz w terminie miesiagca od daty zaistnie-
nia stanu niezgodnego z prawem lub daty stwierdzenia ta-
kiego stanu, zgodnie z ust. 2 art. 149, z tym ze Urzad
Nadzoru moze, na wniosek funduszu, przedtuzy¢ ten ter-
min do 6 miesiecy. W tym ostatnim przypadku przepis ust.
3 art. 149 stosuje si¢ odpowiednio.

Jezeli fundusz nie przestrzega przepiséw ustawy okre-
$lajacych zasady dziatalnosci lokacyjnej lub nie wykona obo-
wigzkdw okreslonych w art. 149 ust. |, 2 i 4, Urzad Nadzo-
ru moze natozy¢ na towarzystwo kare pieniezng w wysoko-
$ci do 500 000 zt [54].

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych zawiera takze sankcje karne, ktére moga ponies¢
osoby fizyczne uczestniczace w procesie lokowania akty-
woéw funduszu na rynku kapitatowym.

Na podstawie art. 217 ustawy, kto podejmuje decyzje
inwestycyjne na rachunek funduszu, narusza wymogi w za-
kresie dziatalnosci lokacyjnej okreslone w ustawie, stwarza-
jac przez to zagrozenie dla interesow czionka funduszu,
podlega grzywnie do Imin zt.

Odpowiedzialnosci karnej podlega wiec osoba fizyczna,
ktéra podejmuje konkretne decyzje inwestycyjne. Dla po-
wstania odpowiedzialnosci karnej niezbedne jest nie tylko
wykazanie, iz w nastepstwie konkretnej decyzji doszio do
naruszenia wymogéw ustawowych, ale takze co bardzo
istotne, iz w nastepstwie powstania takiej sytuaciji, bedacej
skutkiem decyzji, nastapito zagrozenie dla intereséw czton-
ka funduszu. Méwiac inaczej, nie wystarczy naruszy¢ wy-
mogi, trzeba przy tym stworzy¢ zagrozenie dla interesow
czfonka funduszu. Te dwie przestanki odpowiedzialnosci
karnej musza zaistnie¢ facznie. Popefnienie przestepstwa
z art. 217 bedzie w praktyce bardzo trudno udowodnié.

Intencja ustawodawcy przy wprowadzeniu drugiej prze-
sfanki tj. ,,zagrozenie dla intereséw czfonka funduszu” byto
zapewne wytaczenie przypadkoéw drobnych naruszen wy-
mogéw ustawowych. W praktyce sady beda mogty wyda-
wac wyroki skazujace, jedynie po wykazaniu oskarzonemu
iz w nastepstwie jego decyzji powstata sytuacja stwarzaja-
ca zagrozenie dla intereséw cztonka funduszu. Ta druga
przestanka jest mocno ocenna i bedzie stwarza¢ olbrzymie
mozliwosci do skutecznej obrony osoby pociagnietej do od-
powiedzialnosci karnej.

Wyktadnia jezykowa art. 217 nie rozstrzyga jednoznacz-
nie kwestii, czy przestgpstwa stypizowanego w tresci tego
przepisu mozna dopusci¢ sie wylacznie z winy umysinej.
Uzycie sformutowania ,kto....narusza wymogi” rodzi¢ mo-
ze spore trudnosci interpretacyjne. Narusza¢ wymogi moz-
na przeciez w nastepstwie niedbalstwa albo lekkomysino-
$ci. (dwie formy winy nieumysinej znane polskiemu prawu

[54] Art. 156.

karnemu). Taka interpretacja dopuszczajaca po stronie
podmiotowej tego przestepstwa nieumysinosé, doprowa-
dzitaby do absurdu.

Celowosciowa wykiadnia sktania do wniosku, iz prze-
stepstwa z art. 217 mozna sie dopusci¢ jedynie z winy umy-
$Inej. Sprawca musi mie¢ wiec $wiadomosé, iz w nastep-
stwie jego decyzji naruszy wymogi ustawy i co najmniej go-
dzi sig z tym.

Druga sankcja karna, ktéra moze ponies¢ osoba uczest-
niczaca w procedurach inwestycyjnych funduszu, zawarta
jest w tresci art. 218 ust. 2 ustawy. W $wietle tego przepi-
su, kto bedac odpowiedzialny za informacje udostepniane
cztonkom funduszu lub Urzedowi Nadzoru, zgodnie z prze-
pisami ustawy, (w tym informacje zwiazane z przestrzega-
niem limitéw ustawowych) podaje nieprawdziwe lub zataja
prawdziwe dane, wplywajace w istotny sposéb na tres¢ in-
formacji, podlega grzywnie do | min zt.

Nie ulega watpliwosci, iz takze to przestepstwo moze
zostac popetnione wylacznie z winy umysine;j.

3.10. Minimalna wymagana stopa zwrotu

3.10.1. Charakterystyka prawna

Poza ograniczeniami w zakresie polityki inwestycyjnej
oraz ograniczeniem wynikajacym z tresci art. 31, ustawo-
dawca w celu zagwarantowania odpowiednich dochodéw
obowiazkowych otwartych funduszy emerytalnych wpro-
wadzit zabezpieczenie w postaci minimalnej wymaganej
stopy zwrotu, ktéra musi uzyskiwac fundusz emerytalny.

Otwarty fundusz, ktéry przyjmowat sktadki przez co
najmniej 24 miesiace, ustala na koniec kazdego miesiaca
konczacego kwartat wysokos¢ stopy zwrotu za ostatnie 24
miesiace.

Stopa zwrotu jest wyrazony procentowo iloraz réznicy
wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu robo-
czym miesigca konczacego kwartat i wartosci tej jednostki
w ostatnim dniu roboczym miesigca przypadajacego przed 24
miesigcami oraz wartosci tej jednostki w ostatnim dniu robo-
czym miesigca przypadajacego przed 24 miesigcami [55].

Podstawa ustalenia wartosci jednostki rozrachunkowej
jest wycena aktywdéw netto funduszu, dokonana zgodnie
z przepisami rozdziatu 9. Wartos¢ jednostki rozrachunko-
wej jest ustalana przez fundusz w kazdym dniu wyceny
i wedtug stanu na ten dzien oraz podawana do wiadomosci
Urzedu Nadzoru, a w przypadku otwartych funduszy takze
do wiadomosci jednej z agencji informatycznych wskaza-
nych przez Urzad Nadzoru.

[55] Na podstawie delegacji ustawowej zawartej w art. | 74 Rada Ministrow wydata w dniu 12 maja 1998 r. rozporzadzenie w ktorym szczegétowo

okreslita powyzsze kwestie.
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W przypadku, gdy stopa zwrotu za okres 24 miesiecy,
o ktérym mowa w art. | 70, jest nizsza od minimalnej wyma-
ganej stopy zwrotu w funduszu emerytalnym powstaje nie-
dobér. Minimalng wymagang stopg zwrotu jest stopa zwro-
tu nizsza o 50 % od $redniej wazonej stopy zwrotu wszyst-
kich otwartych funduszy w tym okresie lub o 4 punkty pro-
centowe od tej $redniej, w zaleznosci od tego, ktéra z tych
wielkosci jest nizsza.

Srednig wazong stopa zwrotu wszystkich otwartych
funduszy za okres 24 miesiecy jest suma iloczynow stopy
zwrotu kazdego z otwartych funduszy, o ktérych mowa
w art. 170, i wskaznika przecietnego udziatu w rynku da-
nego otwartego funduszu. Wskaznikiem przecietnego
udziatu w rynku danego otwartego funduszu jest $rednia
arytmetyczna wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu
roboczym miesiaca poprzedzajacego okres 24 miesiecy
i wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu roboczym
miesiagca przypadajacego na koniec okresu 24 miesiecy.
Wskaznikiem udzialu w rynku otwartego funduszu,
w okreslonym dniu, jest iloraz wartosci aktywdw netto
tego funduszu i wartosci aktywdédw netto wszystkich
otwartych funduszy, o ktérych mowa w art. 170, wedfug
stanu na dzien obliczenia wskaznika.

W razie wystapienia niedoboru otwarty fundusz jest
obowiazany w terminie 3 dni, liczac od chwili podania przez
Prezesa Urzedu Nadzoru do publicznej wiadomosci wyso-
kosci sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych
funduszy, przeznaczy¢ na pokrycie niedoboru wszelkie
$rodki dostepne na rachunku rezerwowym, o ktérym mo-
waw art. 181 ust. |.

Jezeli srodki na rachunku rezerwowym sg niewystarcza-
jace na pokrycie niedoboru, powszechne towarzystwo do-
konuje jego pokrycia z wiasnych srodkéw w terminie 14 dni
od chwili podania przez Prezesa Urzedu Nadzoru do pu-
blicznej wiadomosci wysokosci $redniej wazonej stopy
zwrotu wszystkich otwartych funduszy. W przypadku, gdy
$rodki na rachunku rezerwowym oraz wtasne $rodki po-
wszechnego towarzystwa nie sa wystarczajace na pokrycie
niedoboru, wpfaty dokonywane s3 ze srodkéw pochodza-
cych z Funduszu Gwarancyjnego.

Niedobor pokrywany jest ze $rodkéw Funduszu Gwaran-
cyjnego w terminie 2| dni od dnia podania przez Prezesa
Urzedu Nadzoru do publicznej wiadomosci wysokosci $re-
dniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy.

Z tytutu pokrycia niedoboru Fundusz Gwarancyjny na-
bywa w stosunku do powszechnego towarzystwa, lub jego
masy upadfoséci, roszczenie o zwrot $rodkéw Funduszu
Gwarancyjnego wykorzystanych na pokrycie niedoboru.

Skarb Paristwa gwarantuje pokrycie niedoboru w przy-
padku, gdy niedobér nie moze by¢ pokryty ze srodkéw Fun-

duszu Gwarancyjnego, na zasadach i w trybie okreslonym
w odrebnych ustawach.

Jezeli pokrycie niedoboru okaze si¢ niemozliwe, zarzad
powszechnego towarzystwa jest obowigzany zawiadomi¢
o tym niezwlocznie Urzad Nadzoru, ktory wystepuje do wia-
$ciwego sadu z wnioskiem o ogloszenie jego upadtosci.

W przypadku ogtoszenia upadtosci towarzystwa zaspo-
kojenie roszczen Funduszu Gwarancyjnego, o ktorych mo-
wa w art. 177 ust. 2, z jego masy upadfosci moze nastapic¢
dopiero po uprzednim zaspokojeniu naleznosci innych wie-
rzycieli towarzystwa wedtug kolejnosci okreslonej w art.
204 § | pkt 1-2 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospoli-
tej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. — Prawo upadfosciowe
[56], jednakze przed zaspokojeniem naleznosci, o ktdrych
mowa w art. 204 § | pkt 2a-9 tego rozporzadzenia.

Jezeli niedobdr powstat w nastepstwie utraty przez de-
pozytariusza aktywéw otwartego funduszu, majacych po-
sta¢ materialng, depozytariusz jest obowigzany do wyréw-
nania niedoboru, zanim wykorzystane zostang na ten cel
$rodki na rachunku rezerwowym, wiasne srodki powszech-
nego towarzystwa lub srodki Funduszu Gwarancyjnego.

Wyréwnanie niedoboru przez depozytariusza nastepuje
w terminie 14 dni od dnia stwierdzenia wystapienia niedo-
boru, chociazby utrata aktywoéw otwartego funduszu nie zo-
stata przez depozytariusza zawiniona.

Otwarty fundusz otwiera rachunek rezerwowy, na ktéry
przekazywane s3 srodki powszechnego towarzystwa. Srod-
ki na rachunku rezerwowym stanowia czes$¢ aktywéw fun-
duszu. Na towarzystwo, ktére nie dokonuje wptat na rachu-
nek rezerwowy, zgodnie z ust. |, Urzad Nadzoru moze na-
tozy¢ kare pienigzng w wysokosci do 500 000 zt.

Ze srodkéw na rachunku rezerwowym nie moze by¢ pro-
wadzona egzekucja przeciwko powszechnemu towarzystwu.

3.10.2. Uzasadnienie przyjetych regulacji
prawnych

Regulacje prawne przyjete przez ustawodawce w zakre-
sie minimalnej wymaganej stopy zwrotu s3 nastepstwem
przyjecia zalozenia, iz celem inwestycyjnym funduszu
(oprécz oczywiscie celu w postaci gromadzenia $rodkéw na
przyszte emerytury) nie jest maksymalizowanie dochodéw
funduszu, a tym samym uzyskanie w przysziosci przez ucze-
stnika funduszu emerytury, lecz osiagniecie takiej stopy
zwrotu kapitafu, aby miescifa si¢ ona w granicach $redniej
stopy i by nie zachodzita koniecznos¢ dokonywania doptat
do rachunkéw indywidualnych uczestnikéw funduszu.

Ustawodawca wyszed! z zafozenia, ze przyszli emeryci
nie beda zgfasza¢ roszczen z tytutu zbyt niskiej stopy zwro-

[56] (Dz.U.z 1991 r.Nr 118, poz. 512,z 1994 r. Nr |, poz. |,z 1995 . 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 |17, poz. 751, Nr 121, poz. 770 i Nr 140, poz. 940 oraz z 1998 r. Nr 117,

poz. 756).
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tu kapitalu w stosunku do poszczegdinych funduszy,
w ktorych beda uczestnikami, jezeli wyniki finansowe wszy-
stkich otwartych funduszy emerytalnych beda zblizone do
siebie. Z tego wzgledu ustawodawca wprowadzit do tekstu
ustawy mechanizm sredniej stopy zwrotu otwartych fundu-
szy emerytalnych. Przyjete w ustawie rozwigzania powodu-
ja, Ze zbyt duze ujemne odchylenie wyniku finansowego po-
szczegolnego funduszu od $redniej stopy zwrotu funduszy
powoduje powstanie dla zarzadzajacego tym funduszem to-
warzystwa obowiazku dokonania doptaty pienieznej do ra-
chunkoéw uczestnikéw funduszu. Kwota tej dopfaty ma spo-
wodowac osiagniecie przez fundusz granicznej rentownosci
zwrotu kapitafu.

Konsekwencja przyjecia przez ustawodawce okreslone-
g0 wyzej systemu jest gwarancja podobnych wynikéw finan-
sowych wszystkich otwartych funduszy emerytalnych. Za-
rzadzajacy funduszami emerytalnymi musza bowiem nasla-
dowac sie wzajemnie w podejmowanych decyzjach inwe-
stycyjnych w zakresie lokat aktywdw poszczegéinych fun-
duszy, przy czym co jest bardzo charakterystyczne, i co jest
czesto podnoszone przez przeciwnikow reformy emerytal-
nej, zarzadzajacy nie maja zadnej motywacji do uzyskiwania
nadzwyczajnych wynikéw finansowych. Spowodowane jest
to tym, iz realna jest sytuacja, w ktérej sredni wynik finan-
sowy wszystkich funduszy emerytalnych za dany okres be-
dzie ujemny, ale wszystkie fundusze beda miescic si¢ w gra-
nicach sredniej stopy okreslonej przez ustawe i nie beda ko-
nieczne zadne doptaty z rachunku rezerwowego lub z do-
chodéw towarzystwa emerytalnego. Realna jest takze taka
sytuacja, w ktérej w danym okresie $rednia stopa zwrotu
z kapitatu bedzie wynosita np. + 3%, a jeden z funduszy
osiagnie wynik + 4% i towarzystwo funduszy emerytalnych
bedzie musialo doptaci¢ z wiasnych dochodéw do zysku
funduszu.

Ustawodawca przyjat, iz dopfaty do funduszu emerytal-
nego nastepuja z rachunku rezerwowego, ktéry tworzony
jest ze srodkéw towarzystwa funduszy emerytalnych zgo-
dnie z art. 181 ustawy. Rozwiazanie to oznacza, ze posre-
dnio uczestnicy funduszu emerytalnego tworza z wtasnych
wpfat kwoty na rachunku rezerwowym, poniewaz towarzy-
stwo funduszy emerytalnych nie moze prowadzi¢ innej
dziafalnosci jak zarzadzanie funduszem emerytalnym. Tak
wiec kwoty na rachunku rezerwowym beda mogty powstac¢
jedynie z czesci wpfat wnoszonych przez uczestnikéw lub
z czesci dochodu funduszu. W celu zapewnienia petnego
bezpieczenstwa dochodéw funduszu emerytalnego usta-
wodawca w art. 178 ustawy przewiduje tworzenie fundu-
szu gwarancyjnego. Nalezy jednak zauwazy¢, iz srodki gro-
madzone w funduszu gwarancyjnym powstaja z wplat to-
warzystw emerytalnych. Towarzystwo emerytalne nie pro-
wadzi jednak zadnej innej dziatalnosci niz zarzadzanie fun-
duszem, o czym byta mowa, w zwiazku z czym srodki na
fundusz gwarancyjny moga by¢ uzyskane przez towarzy-
stwo emerytalne tylko w drodze dodatkowego obcigzenia
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Czesc IV
Ograniczenia rynkowe

Oceniajac sktonno$¢ OFE do inwestowania srodkow
w akcje spotek gietdowych, nalezy wzia¢ pod uwage jakos¢
oraz ilo§¢ akgji oferowanych w obrocie gietdowym. Nieste-
ty, moze sie okaza¢, ze zainteresowanie OFE lokowaniem
srodkéw w akcje notowane na WGPW nie spotka sie z sa-
tysfakcjonujacym te grupe inwestoréw poziomem podazy.

4.1. Trendy w liczebnosci i strukturze
wiasnosci akcji spétek notowanych
na WGPW

Od diuzszego czasu obserwuje sie wykupywanie akgiji
spotek gietdowych przez inwestoréw strategicznych.
Wohtywa to niekorzystnie na ich ptynnos$é oraz zwieksza
ryzyko inwestycji w te papiery. Mniejsze zainteresowanie
akcjami spotek, ktére pozyskaty inwestoréw branzowych
przejawia sie¢ w wycenie rynkowej akcji tych spétek. Na
sesjach nastepujacych po ogtoszeniu przejecia przez in-
westora strategicznego kontrolnego pakietu akgji, obser-
wuije sie spadek kursu akgji. Inwestycje w akeje tych spot-
ek, z kilku wzgledéw, staja sie bardziej ryzykowne.

Po pierwsze, po przekroczeniu 50% ogolnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu, inwestor strategiczny
zobowigzany jest oglosi¢ wezwanie do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji [57]. Cena akcji w wezwaniu nie moze by¢
nizsza niz $rednia cena rynkowa z ostatnich szesciu miesie-
cy [58]. Jesli w okresie tym kursy akgji ksztattowaly sie na
niskim poziomie, moze sie okaza¢, iz cena proponowana
przez inwestora strategicznego nie zapewni pozostatym
akcjonariuszom oczekiwanej przez nich stopy zwrotu z
inwestycji. W roku 1998, ogtoszono 16 wezwarn do sprze-
dazy akgji, rok pozniej ich liczba wyniosta 43 [59].

Po drugie, spotki poszukujace inwestora strategicznego
moga w krétkim czasie dazy¢ do osiagniecia ponadprze-
cietnych zyskow w celu jak najlepszej prezentaciji spétki.
Jest to sytuacja, ktéra z ekonomicznego punktu widzenia
nie powinna mie¢ miejsca. Generalnie mozna stwierdzi¢,
ze przedsigbiorstwo powinno koncentrowac sie na maksy-
malizowaniu korzysci wtascicieli w diugim okresie. Dazac
do osiagania coraz wigkszych zyskéw w strategii dfugoo-
kresowej, spétka moze zapewnic staly i adekwatny wzrost
jej wartosci rynkowej. Inwestorzy sa nieufni w stosunku do
spotek, ktére w okresie poszukiwania inwestoréw branzo-
wych prezentuja nadzwyczaj dobre wyniki finansowe.

Tabela 4-1 Koncentracja wlasnosciowa pakietow akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie [60]

Pakiety akcji Udziat wartosci poszczegélnych pakietow
w kapitalizacji wszystkich spotek
ponizej 5% 29%
5-10% 4%
10-20% 10%
20-30% 8%
30-40% 3%
40-50% 8%
powyzej 50% 38%
Ogotem 100%

Zrédto: obliczenia whasne.

[57] Art. 154 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi (Dz. U. Nr | 18 z pézniejszymi zmianami).

[58] Art. 155 op. cit.
[59] Rocznik Gietdowy 1999 i 2000.

[60] Akcjonariat — czerwiec 2000; badaniem objeto wszystkie spotki wprowadzone na GPW do korica 1999 r.
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Przejawia si¢ to zazwyczaj spadkiem kurséw akgji tych
spotek.

Po trzecie, ryzyko inwestycji w akcje spétek posiada-
jacych inwestoréw strategicznych przejawia sie¢ réwniez
na polu podziatu zysku w postaci dywidendy. Inwestorzy
posiadajacy pakiet strategiczny moga dazy¢ do ukrywania
faktycznie wypracowanych zyskéw. Jednym ze sposobow
jest sprzedaz spotce licencji, patentéw, know-how lub do-
radztwa. Powoduije to, ze w spotce generowane s3 dodat-
kowe koszty, przez co zmniejsza si¢ zysk do podziatu
wsrdd akcjonariuszy w formie dywidendy. Jest to niezwy-
kle delikatna kwestia, ale praktyka gospodarcza wskazuije,
iz takie sytuacje moga mie¢ miejsce.

Inng wazna kwestiag majaca wptyw na podaz akcji na giet-
dzie, jak réwniez jej kapitalizacje jest ryzyko, iz inwestor
strategiczny bedzie dazyt do wycofania spétki z obrotu giet-
dowego.

W tabeli 4-1 przedstawiona zostata koncentracja wia-
snosciowa pakietéw akcji spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, jako udziat warto-
$ci akcji poszczegolnych pakietow w kapitalizacji wszystkich
spotek gietdowych.

Analiza danych zawartych w tabeli 4-1 wskazuje na
najwiekszy, az 38%, udzial w kapitalizacji gietdy pakietow
zawierajacych powyzej 50% akgji. Pakiety zawierajace
niewielka liczbe akeji (ponizej 5% akcji poszczegdlnych
spotek) stanowia niespetna 30% udziat w kapitalizacji.
Dane te wskazujg na duza koncentracje wtasnosciowa
spotek gietfdowych, co z pewnoscig ogranicza mozliwosci
inwestycyjne OFE. Podaz akcji na WGPW, na jaka moga li-
czy¢ OFE ograniczy sie zapewne do czesci emisji akgji
znajdujacych si¢ w nieduzych pakietach. Przejecie wigk-
szych, strategicznych pakietéw akcji wymagatoby w obe-
cnych ramach prawnych funkcjonowania funduszy organi-
zowania konsorcjéw nabywajacych pakiety strategiczne
oraz zarzadzajacych przejetymi spotkami.

Podsumowujac nalezy podkreslic, ze ptynnos¢ akcji
w obrocie giefdowym jest kluczowym czynnikiem majacym
wplyw na rozwoj gietdy. Akcje spotek, w ktorych inwestor
przejmuje kontrole poprzez nabycie pakietu strategicznego,
charakteryzuja sie zazwyczaj niska ptynnoscia. Akcje o ni-
skiej ptynnosci cechuje zazwyczaj niewielkie zainteresowa-
nie wsroéd pozostalych inwestorow. Ma to negatywny
wplyw na ksztaltowanie sie kursow akgji tych spéfek, jak
réwniez na kapitalizacje giefdy.

Coraz czesdciej inwestorzy spotek gietfdowych ogtaszaja
wezwania do zapisania si¢ na sprzedaz akgji. Po przekrocze-
niu 50% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu,

inwestor spetnia obowigzek natozony przez prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi w zakresie te-
go wezwania [61]. W rezultacie inwestor staje sie wlascicie-
lem pozostatej czesci akeji. Czesto stosowang praktyka
wsrdd akcjonariuszy wiekszosciowych jest wycofywanie
spotek z gietdy co wptywa niekorzystnie na jej atrakcyjnosc,
okreslang m.in. poziomem kapitalizacji oraz liczby notowa-
nych spotek.

Procedura wycofania spétki z obrotu publicznego
przeprowadzana jest w czasie okoto trzech miesiecy. Pu-
bliczne ogloszenie wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz akgiji jest przeprowadzane za posrednictwem podmio-
tu prowadzacego dziafalno$¢ maklerska [62]. Na podmiot
ten natozony jest obowigzek poinformowania Komisji Pa-
pierow Wartosciowych i Gietd oraz Gietdy Papierow War-
tosciowych o zamiarze ogfoszenia wezwania. Ogloszenie
to moze nastapi¢ po ustanowieniu zabezpieczenia w wy-
sokosci 50% wartosci akgji, ktére maja by¢ przedmiotem
nabycia [63].

Przed ztozeniem wniosku o uchylenie przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd decyzji o wyrazeniu
zgody na wprowadzenie akcji spétki do publicznego
obrotu, walne zgromadzenie akcjonariuszy musi podja¢
uchwate o wycofaniu spoétki z publicznego obrotu [64].
KPWiG bada jedynie formalng zgodno$¢ wniosku z prze-
pisami prawa. W przypadku spetnienia przez spotke
wszystkich niezbednych czynnosci formalnych, obowia-
zujace przepisy nie daja Komisji prawa do negatywnego
ustosunkowania sie do ztozonego wniosku. Po decyzji
KPWiG notowania akcji spotki zostaja zawieszone do
czasu oficjalnej uchwaty Rady Gietdy o ich wykluczeniu
z obrotu gietdowego.

Procedura wycofania akgji z publicznego obrotu jest ta-
twa do przeprowadzenia i moze by¢ spefniona w bardzo
krotkim czasie. Jest to korzystne z punktu widzenia akcjo-
nariuszy spétki, natomiast stanowi duze zagrozenie dla roz-
woju gietdy papieréw wartosciowych.

Po raz pierwszy wycofywanie spétki z gietdy miato miej-
sce w 1997 roku. Do chwili obecnej wycofanych zostato |3
spotek [65]. Wsrod nich wystepowaly spétki, ktore wycofa-
ne zostaly z gietdy z powodu przejecia lub fuzji z inng spét-
ka (np. Bank Gdanski z BIG, Polifarb Wroctaw z Polifarb
Cieszyn, Koto z Sokotowem, || NFI z 3 NFI, itp.) jak réw-
niez z powodu zlej sytuacji ekonomiczno-finansowej (np.
Uniwersal, Polisa) lub zmiany strategii spétki (np. Wedel,
Gorazdze, Zasada, itp.).

[61] Art. 154 Ustawy z dnia 2| sierpnia 1997r. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi (Dz. U. Nr |18 z pdzniejszymi zmianami).

[62] Art. 152 op. cit.

[63] Art. I5] op. cit.

[64] Art. 86 op. cit.

[65] Giefda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, sierpien 2000.

Raporty CASE Nr 43



P Bujak, M. Jarmuzek, S. Kordel, W. Nawrot, J. Smietaniak

4.1.1 Wycofywanie akcji przez spétki celem ich
notowania na gietdach zagranicznych

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych wszystkie giet-
dy podejmuja dziatania w zakresie uzyskania przewagi
konkurencyijnej, poprzez zwigkszenie liczby uczestnikéw
na swoim parkiecie. W tym celu gietdy zagraniczne oferu-
ja nowe mozliwosci plasowania papieréw wartosciowych,
upraszczaja procedury przyjecia nowych waloréw oraz
obnizaja koszty. Sprawia to, ze spotki maja tatwiejszy do-
step do $wiatowych rynkéw gietdowych a koszt pozyska-
nia kapitatu jest coraz nizszy. Gieldy zagraniczne cieszg sie
coraz wiekszg popularnosciag wéréd polskich spotek giet-
dowych. Kilkanascie firm podjeto juz programy zamiany
akgji notowanych na gietdzie warszawskiej na kwity depo-
zytowe, celem plasowania ich zagranica. Nieuniknionym
staje sie fakt, iz w dobie globalizacji rynkow gietdowych
proces ten bedzie sie nasilat. Stanowi to zagrozenie dla na-
szej gietdy i ryzyko ograniczenia jej rozmiardw.

Motywacje spotek w zakresie wprowadzania papieréw
wartosciowych na giefdy zagraniczne s3 réznorodne. Najwaz-
niejsze z nich to: pozyskanie nowych inwestordw, zamiar roz-
szerzenia dziatalnosci firmy lub rynku zbytu oraz promocja fir-
my zagranica, wybor bardziej efektywnego rynku kapitatowe-
go umozliwiajacego prawidiowa wycene spotki, che¢ nabycia
lub potaczenia sig z firma zagraniczna, prestiz. Zaleta progra-
méw kwitéw depozytowych jest to, iz w poréwnaniu z pla-
sowaniem akgji stanowig one prostsza i tarisza forme pozy-
skania kapitatow na gietdach zagranicznych.

Program kwitow depozytowych moze by¢ podjety wy-
tacznie przez spotki publiczne, podlegajace obowiazkom in-
formacyjnym na rynku lokalnym.

Gietdy zagraniczne ciesza sie coraz wieksza popularno-
$cig wsrod polskich spotek. Kilkanascie spétek gietdowych
podjeto juz programy zmiany akcji na kwity depozytowe,
celem plasowania ich na gietdach zagranicznych [66]. Noto-
wane sg one na giefdach we Frankfurcie, Londynie, Berlinie
i Monachium [67].

Do tej pory emitenci mieli mozliwos¢ zamiany akcji na
kwity ADR (American Depositary Receipts) oraz GDR (Glo-
bal Depositary Receipts). Obecnie polskie spétki notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, moga
uczestniczy¢ rowniez w programie kwitéw Euro-DR (Euro-
Depositary Receipts).

Polskie spotki, ktére podjety program kwitéw depozy-
towych, w duzej mierze kierowaly sie checia pozyskania
kapitatu wsréd inwestoréw zagranicznych. Przy podejmo-
waniu decyzji wprowadzenia spétki na gietdy zagraniczne,
emitenci brali pod uwage mozliwosé¢ reklamy firmy na

[66] Opracowanie wiasne — stan na wrzesier 2000 r..

rynku zagranicznym, co wptywa pozytywnie réwniez na
prestiz spdtki na rynku krajowym. Emitenci oczekiwali, iz
rozwiniete rynki kapitalowe w sposéb bardziej efektywny,
niz na rynku krajowym, wyceniag papiery wartosciowe
tych firm [68].

Powyzszy podziat kwitéw depozytowych na ADR, GDR
oraz Euro-DR dokonany zostat na podstawie kryterium
miejsca emisji i obrotu kwitami. Amerykarskie Kwity Depo-
zytowe (ADR) emitowane s3 na rynku USA, Globalne Kwi-
ty Depozytowe (GDR) moga by¢ przedmiotem obrotu na
kilku $wiatowych rynkach réwnoczesnie. Najczesciej jednak
kwity GDR notowane s3 na gieldzie londynskiej i luksem-
burskiej. Kwity depozytowe Euro-DR s3 nowymi instru-
mentami powstatymi na rynku francuskim.

W ostatnim dziesiecioleciu odnotowano duza dynami-
ke wzrostu liczby nowych programéw kwitéw depozyto-
wych. W okresie od 1991 do 1999 roku odnotowano po-
nad 70% wzrost nowych programéw. Najwiecej progra-
méw podjetych zostato w Wielkiej Brytanii (16%), Japonii
(1'1%) oraz w Australii (10%). Programy kwitéw depozy-
towych ciesza sie duzym powodzeniem w Rosji; ich udziat
(3%) jest poréwnywalny z takimi krajami jak Francja,
Niemcy i Holandia.

Zwazywszy na dynamiczny rozwoj rynku kwitow depozy-
towych, mozna przypuszczac, iz spétki polskie w coraz wiek-
szym stopniu beda w nim uczestniczy¢. Upowszechnienie sig
programoéw oraz duza konkurencja pomigdzy gietdami spra-
wia, iz kwity depozytowe staja sie tatwym oraz coraz mniej
kosztownym zrédtem pozyskania kapitatu. Wiekszos¢ pol-
skich spétek nie byta zainteresowana emisjg papieréw warto-
$ciowych za granica. Doswiadczenia innych krajow wskazuja
jednak, iz spétki doceniajg to zrédto finansowania. Zaktadajac
pewng analogie zmian na polskim rynku finansowym, w dobie
jego rozwoju, do rynkéw europejskich, mozna sie spodzie-
wac wiekszego niz dotychczas, zainteresowania polskich emi-
tentéw plasowaniem kwitdw za granica.

W ostatnich latach zauwazy¢ mozna wyrazne zahamo-
wanie tempa wzrostu liczby spdtek na parkiecie WGPW.
Wynika to przede wszystkim z faktu, iz warunki dopuszcze-
nia spotek do obrotu gietdowego s3 bardzo rygorystyczne.
Poza tym ogromne koszty oraz obowigzki informacyjne
zniechecaja spotki do uczestnictwa w rynku gietdowym.

Do korica 1999 roku na Gietde Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie wprowadzonych zostafo 230 spétek
[69]. Do roku 1997 nastepowat ciagly wzrost liczby spotek
gietdowych, a rok 1997 r. uznawany jest jako rekordowy
z punktu widzenia przyjetych spotek (62). Wynikato to
w duzej mierze z faktu, iz w tym roku na gietde wprowa-
dzonych zostato 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

[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 spotek bioracych udziat w badaniu ankietowym uwaza, ze rynek krajowy nie jest efektywny.
[69] Liczba przyjetych spotek nie jest rownoznaczna z liczba spotek dziatajacych na GPW. Wynika to z faktu, iz kilka spotek wystapito z wnioskiem,

do KPW o wycofanie z obrotu gietdowego.

Raporty CASE Nr 43



Sredniookresowa projekcja dziatalnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Rok pézniej liczba nowych spoétek spadta do 57. Rok 1999
okazat si¢ dramatyczny dla naszej gietdy. Na GPW pojawito
si¢ jedynie 28 nowych emitentéw. Niestety rok 2000 nie za-
powiada sie lepiej. Do tej pory [70] na gietde trafito tylko 7
spotek. W KPW rozpatrywanych jest 20 wnioskéw o upu-
blicznienie [71].

Analizujac rodowod spotek gietdowych mozna zauwa-
zy¢, iz wsrod ogotu spotek wprowadzonych na gietde w la-
tach 1991-1999 najwieksza grupe stanowity spotki prywat-
ne od poczatku (23%), nastepnie za$ oferty Skarbu Panstwa
(22%) oraz spotki prywatne o panstwowym rodowodzie
(20%). Mniejsze znaczenie mialy spétki wchodzace w sktad
grup kapitatowych (119%), spétki parterowe programu NFI
(10%), NFI (7%) oraz spétki o mieszanej formie wiasnosci
(7%) [72].

Bardzo duze znaczenie dla liczby spoétek wprowadzo-
nych na GPW miat proces prywatyzacji majatku Skarbu Pan-
stwa. Realizowany byt zaréwno poprzez bezposrednie pla-
sowanie akcji przedsiebiorstw bedacych jednoosobowymi
spotkami Skarbu Paristwa na gietdzie jak tez poprzez pro-
gram NFI. Mozna zatem stwierdzi¢, iz istnieje ryzyko zaha-
mowania tempa wzrostu liczby nowych spétek gietdowych.
Proces prywatyzacji droga publicznej sprzedazy akcji, ktéry
rozpoczat sie w 1991 roku jest na ukoriczeniu. $wiadcza
o tym dane dotyczace spotek wprowadzonych na gietde
przez Skarb Panstwa (1991 — 9 spotek, 1995 — 6 spotek,
1999 - | spotka).

W poczatkowych latach istnienia gietdy dominowaty
oferty Skarbu Panstwa oraz spétki prywatne o panstwo-
wym rodowodzie. W ostatnich latach zwraca uwage zde-

cydowany wzrost liczby spotek nowoutworzonych, pry-
watnych od poczatku, jak réwniez spétek parterowych
programu NFI.

Z jednej strony, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie jest darzona duzym zaufaniem przez inwesto-
réw zaréwno krajowych jak tez zagranicznych, indywidual-
nych oraz instytucjonalnych. Z drugiej strony, mata podaz
akcji zwigzana z niewielka liczba spotek gietdowych, ograni-
czong plynnoscig akeji oraz niska kapitalizacja gietdy spra-
wia, iz inwestycje nie przynosza oczekiwanej przez akcjona-
riuszy stopy zwrotu i s3 bardziej ryzykowne. Dlatego tez,
nalezy zastanowic sie nad strategia przyjecia na parkiet gief-
dy jak najwiekszej liczby nowych spétek. Moze to nastapi¢
np. w drodze bardziej dynamicznej realizacji programu Pol-
skich Kwitéw Depozytowych, majacego na celu notowanie
zagranicznych spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

4.2. Atrakcyjno$¢ fundamentalna polskich
spotek gietdowych

Popyt na akcje notowane na Warszawskiej Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych uzalezniony bedzie od atrakcyjnosci
inwestycyjnej poszczegdlnych spétek na niej notowanych.
W celu okreslenia podstaw fundamentalnych inwestycji
w akcje spotek notowanych na WGPW obliczono skumulo-
wanga stopg zwrotu z kapitatéw wtasnych na podstawie za-
gregowanego bilansu i rachunku wynikéw spotek notowa-
nych aktualnie na rynku podstawowym.

Wykres 4-1. Analiza poréwnawcza stopy zwrotu z kapitatéw wtasnych spétek rynku podstawowego WGPW

33%
28%
23%
18%

14,7
13%

10,8

8% 9.8
1995 1996 1997 1998 1999

—@— Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych —— Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych
—A— WIBOR 3M

[70] Opracowanie wiasne stan na wrzesieri 2000.

[71] GPW cierpi na brak nowych emitentow — Strona internetowa Biznes Onet, 26 lipca 2000.

[72] Opracowanie wiasne na podstawie Rocznika Gietdowego 2000.
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Analiza obejmuje okres piecioletni 1995-1999. Stope
zwrotu z kapitatéw wtasnych obliczono jako stosunek za-
gregowanego zysku netto wypracowanego w danym okre-
sie do zagregowanej wielkosci kapitatow wtasnych jakimi
dysponowaly spotki na poczatku tego okresu. Otrzymano
w ten sposéb syntetyczny wskaznik obrazujacy kondycje
»fundamentalng” rynku podstawowego WGPW.

W celu oceny poziomu skalkulowanej stopy zwrotu
z kapitatéw wiasnych poréwnano wyniki obliczen z wska-
Znikiem wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz
z rynkowym poziomem stép procentowych. Zestawienie
zaprezentowane zostato na wykresie 4-1.

Analiza danych zaprezentowanych na wykresie informu-
je o generowaniu, poczawszy od roku 1997, przez spéfki
rynku podstawowego WGPW stopy zwrotu z kapitatow
wiasnych na poziomie przewyzszajacym dynamike wzrostu
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, co $wiadczy o zdol-
nosci do zachowania realnej wartosci kapitatéw wtasnych.
Jednoczesnie w badanym okresie spétkom nie udato sie wy-
generowac stopy zwrotu z kapitatéw wtasnych przewyzsza-
jaca rynkowy poziom stép procentowych.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja na ciagle zbyt
niska atrakcyjno$¢ inwestycyjna polskich spotek gietdowych
w kontekscie wysokiego poziomu nominalnego i realnego
stop procentowych. O atrakcyjnosci fundamentalnej akji
polskich spotek gietdowych w duzej mierze zadecyduje wiec
skuteczno$¢ procesow dezinflacyjnych i postepujacy za tym
spadek realnego poziomu stop procentowych. Niezwykle
istotng kwestig jest rowniez rozwdj wérdd zarzadzajacych
polskimi spotkami gietdowymi nowoczesnych metod zarza-
dzania rynkowa wartoscia przedsiebiorstwa. Dotychczaso-
we wyniki finansowe spotek wskazujg na wciaz zbyt niski
poziom kreacji wartosci dodanej dla akcjonariuszy. Jest to
szczegdlnie istotne dla tej grupy inwestordw, ktora jest za-
interesowana wzrostem kurséw akcji spétek notowanych
na warszawskiej giefdzie.
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Udziat inwestycji OFE w kapitalizacji gietdy na rynku ak-
cji wyniesie wedtug wstepnych szacunkéw ok. 2% na ko-
niec 2000 r. Przy zafozeniu braku nowych emisji akcji oraz
ofert na rynku pierwotnym, udziat portfela akcji OFE w ka-
pitalizacji gietdy wyniéstby ok. 12% w 2005 r. co moze
oznaczac¢ pogtebienie ograniczonej ptynnosci polskiego ryn-
ku akgji. W sytuacii, gdy OFE preferuja inwestycje w najbar-
dziej ptynne walory, ich udziat w kapitalizaciji ,,ptynnych”
spotek bedzie zapewne znacznie wyzszy niz zaangazowanie
w kapitalizacje cafego rynku akcji. Nastgpstwem tego moze
by¢ dalsza koncentracja wiasnosci spétek, co zwigkszy nie-
przewidywalnos¢ i zmienno$¢ kurséw akgiji.

Wejscie na rynek takich uczestnikéw jak OFE, przy sto-
sunkowo duzym udziale akcji w nowych inwestycjach fun-
duszy, nie pozostanie z pewnoscia bez wptywu na WGPW.
W przypadku dynamicznych zwyzek kurséw akgji, limity in-
westycyjne OFE moga zmusza¢ fundusze do dokonywania
duzych sprzedazy , co z kolei moze stanowi¢ realne zagro-
Zenie trwatosci trendu wzrostowego. Zauwazalny jest tutaj
wyrazny konflikt pomiedzy, z zatozenia diugookresowa
strategia inwestycyjng OFE, a koniecznoscia korekty portfe-
la inwestycyjnego w stosunkowo kroétkim okresie (6, ma-
ksymalnie |12 miesiecy). Stwarza to realne zagrozenie ko-
niecznosci podejmowania przez fundusze decyzji, ktére
moga by¢ niekorzystne z punktu widzenia dfugoterminowe-
go horyzontu inwestycyjnego cztonkéw OFE.

Udziat OFE w grze gietdowej wprowadza znaczng asy-
metrie informacyjng wsréd uczestnikéw gry rynkowej. In-
westorzy, ktorych nie obowiazujg rygorystyczne wymagania
informacyjne oraz ograniczenia inwestycyjne, maja niewat-
pliwie przewage nad otwartymi funduszami emerytalnymi.
Przewaga ta byfaby mato znaczaca w dtugim horyzoncie
czasowym, gdyby OFE nie byly zobowigzane ustawg do
pewnych decyzji krétkoterminowych, chociazby takich jak
przywrocenie struktury portfela inwestycyjnego do wymo-
géw ustawowych w ciagu 6 miesiecy od chwili zaistnienia
przekroczenia limitéw inwestycyjnych.

Analizy scenariuszy rozwoju zaangazowania OFE na ryn-
ku akgji wskazuja na mnogos¢ szans i zagrozen dla polskie-
go rynku kapitatowego i trudno dzi$ jednoznacznie oceni¢,
czy wprowadzenie do wolnorynkowej gry, podmiotéw
o takim potencjale popytowym oraz tak istotnych ograni-
czeniach inwestycyjnych, narzucajacy z goéry okreslone de-
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cyzje zarzadzajacych funduszami, przyczyni sie do stabiliza-
cji rynku. Trudnosci te wynikaja w duzej mierze ze specyfi-
ki polskiego rynku kapitafowego, co utrudnia poréwnania
z rozwojem systemow emerytalnych w innych krajach.

Istotnym elementem regulacji prawnych dziatalnosci
funduszy, ktéry bedzie miat wptyw na swobodne ich funk-
cjonowanie na rynku akgiji, jest weryfikacja limitéw inwesty-
cyjnych zaangazowania w ten rodzaj papieréw wartoscio-
wych. Podniesienie tych limitéw ograniczyfoby znacznie ry-
zyko podejmowania przez fundusze decyzji odbiegajacych
od realiéw rynkowych a wynikajacych jedynie z przepisow
prawnych, co zapewni efektywniejsze zarzadzanie aktywa-
mi poprzez m. in. ograniczenie wykorzystania przez innych
inwestorow przejrzystosci decyzji inwestycyjnych OFE.

Waznym czynnikiem decydujacym o atrakcyjnosci inwe-
stycji w akcje polskich spétek giefdowych bedzie skutecz-
nos¢ polityki dezinflacyjnej prowadzonej przez wtadze mo-
netarne. Spadek nominalnego i realnego poziomu stép pro-
centowych pociagnie z jednej strony ograniczenie kosztéw
finansowych co powinno poprawi¢ wyniki finansowe spo-
tek, z drugiej za$ podniesie atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje
wzgledem alternatywnych mozliwosci lokowania funduszy
na rynku finansowym.

Niezwykle istotng kwestia dla rozwoju polskiego syste-
mu emerytalnego jest atrakcyjnos¢ fundamentalna polskich
spotek gietfdowych notowanych obecnie na WGPW. Opty-
mistycznym scenariuszem rozwoju polskiego rynku kapita-
tfowego jest bowiem wzrost wartosci rynkowej spotek juz
obecnych na parkiecie. Wzrost wartosci rynkowej powinien
wynika¢ z realizacji nowych projektow inwestycyjnych, ge-
nerujacych ekonomiczng wartos¢ dodang dla akcjonariuszy.
Projekty te powinny by¢ zasilane funduszami pochodzacymi
z kolejnych emisji akeji, nabywanych m. in. przez OFE. Jed-
nym z podstawowych warunkéw efektywnej alokacji kapi-
tatu zgromadzonego na rachunkach cztonkéw funduszy jest
rozwdj wséréd polskich spotek gietdowych nowoczesnych
metod zarzadzania rynkowa wartoscia przedsiebiorstwa.
Taki scenariusz rozwoju kapitatowego spotek z warszaw-
skiego parkietu w znacznym stopniu ograniczytby problem
niedostatecznej ptynnosci polskiego rynku akcji poprzez
efektywna alokacje aktywow OFE a w konsekwencji dyna-
miczny rozwoj kapitatowy spotek notowanych na WGPW.
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Zatacznik

Projekcja popytu OFE na akcje na regulowanym rynku gietdowym

Wykres Z-1.
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Wykres Z-3.
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Tabela Z-1.
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Kategorie lokat

Ograniczenia okreslone w
ustawie*

Ograniczenia okreslone w
rozporzadzeniu**

Min. limit (%
wartosci

aktywow)

Jeden
podmiot

Podmio-
ty

zZwigzan
e

Maks. limit (% wartosci aktywdw)

facznie

jedna
emisja

Obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa lub NBP, a takze kredyty i
pozyczki udzielane tym podmiotom

Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewa-
jace na $wiadczenia pieniezne, gwarantowane lub po-
reczane przez SP lub NBP, oraz depozyty, kredyty i
pozyczki gwarantowane lub poreczane przez fundusze.

Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe

Akcje spétek notowane na regulowanym rynku
gietdowym, w tym:

- na rynku réwnolegtym i wolnym

- na rynku wolnym

Akcje spotek notowanych na regulowanym rynku
pozagietdowym lub spoétek nie notowanych na
regulowanym rynku gietdowym i na regulowanym rynku
pozagietdowym, lecz dopuszczone do publicznego
obrotu.

Akcje NFI

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamknigte lub fundusze inwestycyjne
mieszane, w tym:

- certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknigtych

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

(1) Obligacje i inne diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
ich zwiazki lub miasto stoteczne, ktdre zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu

(2) Obligacje i inne diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
ich zwiazki lub miasto stoteczne, ktére nie s3
dopuszczone do publicznego obrotu

95 %

10 %

5%

7,5%

20 %

40 %

10 %

5%

10%

10 %

10 %

5%

15 %

60 % 10 %

15 %

5%

(3) Zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane
przez inne podmioty niz jednostki samorzadu
terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne, ktére
zostaly dopuszczone do publicznego obrotu

10 %

(4) Zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane
przez inne podmioty niz jednostki samorzadu
terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne, ktére
nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu

5%

Obligacje i inne diuzne papiery wartosciowe emitowane
przez spotki publiczne, inne niz papiery warto$ciowe o
ktérych mowa w pkt. 3i 4.

5%

Inne lokaty, ktére moze, w drodze rozporzadzenia,
okresli¢ RM, o ile lokaty w prawach pochodnych, o
ktérych mowa w ustawie ,,Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi” maja na celu wytaczne
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze

zmiang kursu lokat, w tym:

“* Ustawa 2 28 sie.rpnia 1997 r. vorganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
** Rozporzadzenie RM z 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czeséci aktywéw OFE, jaka moze by¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat

oraz dodatkowe ograniczenia w zakresie prowadzenia dziafalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne.

Zrédto: LInstytucje Rynku Finansowego 1999”, edycja I, ,Parkiet”.
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