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Ograniczenia swobody lokacyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

Reforma ubezpieczen spotecznych wprowadzila do systemu emerytalnego nowe
podmioty jakimi sg otwarte fundusze emerytalne. Podobnie jak fundusze inwestycyjne
sa to instytucje wspolnego inwestowania, ktore gromadza $rodki pienigzne i lokuja je
na rynku kapitatowym'. Funkcjonowanie takich funduszy oparte jest na zasadzie
rozproszenia ryzyka. Uczestnicy obu typéw funduszy w calosci ponosza ryzyko po-
dejmowane przez fundusze, ale przy jego sprawnym funkcjonowaniu otrzymuja wszel-
kie dochody z jego dziatalnosci. Jednoczesnie fundusze maja zapewnia¢ indywidual-
nym uczestnikom wyzszy stopiefi bezpieczefistwa lokat niz w przypadku samodzielne-
go inwestowania na rynku kapitatowym oraz wyzsze dochody niz z lokat bankowych?.

Specyficzny dla otwartych funduszy emerytalnych jest przymus czlonkostwa
oraz fakt, ze podstawowym celem gromadzenia i pomnazania srodkow jest wykupienie
w przysztosci dozywotniej emerytury dla cztonkéw OFE’. Zachodzi tutaj bardzo prosta
relacja — im wigkszy bedzie kapital zgromadzony przez dany fundusz emerytalny, tym
wyzsze beda wykupione zan dozywotnie emerytury. Stad tez realnym celem inwesty-
cyjnym otwartych funduszy emerytalnych jest maksymalizacja rentownosci dokony-
wanych lokat. Jednocze$nie istotnym problemem jest zagwarantowanie odpowiedniego
bezpieczenstwa srodkom, ktore powierzane sa otwartym funduszom emerytalnym. Aby
zapewni¢ odpowiednie bezpieczenstwo inwestycji dokonywanych przez te fundusze,
wprowadzone zostaly ograniczenia swobody lokacyjne;j.

Ograniczenia te majg dwojaki charakter. Po pierwsze polegaja one na rozdziele-
niu towarzystwa zarzadzajacego funduszem od samego funduszu, ktory jest odrgbnym
podmiotem posiadajacym osobowos¢ prawng oraz powierzeniu funkcji przechowywa-
nia aktywow depozytariuszowi. Ta charakterystyczna dla funduszy kapitalowych
zasada powoduje, ze aktywa funduszu nie mogg by¢ lokowane w:

e akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez powszechne
towarzystwo zarzadzajace tym funduszem,

e akcjach lub innych papierach warto$ciowych emitowanych przez akcjonariusza
powszechnego towarzystwa zarzadzajacego tym funduszem,

e akcjach Iub innych papierach warto§ciowych emitowanych przez podmioty be¢dace
podmiotami powigzanymi w stosunku do towarzystwa lub jego akcjonariusza.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. nr 139/1997, poz. 933,
z pézn. zm.

G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Zakamycze 1998, s. 21.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz. U.
nr 139/1997, poz. 934, z p6zn. zm.
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Ponadto fundusz nie moze nabywac i zbywa¢ aktywow m in.:
e towarzystwu zarzadzajacemu funduszem,
¢ cztonkom zarzadu lub rady nadzorczej towarzystwa,
e osobom zatrudnionym w towarzystwie,
o akcjonariuszom towarzystwa,
¢ podmiotowi powigzanemu w stosunku do towarzystwa,
¢ podmiotowi powigzanemu w stosunku do akcjonariuszy towarzystwa,
e depozytariuszowi przechowujacemu jego aktywa®.

Zakazy te maja zapewniaé przejrzystos¢ relacji zachodzacych migdzy uczestni-
kami procesu zbiorowego inwestowania. Zwicksza to bezpieczefistwo gromadzenia i
pomnazania $rodkéw na wykup emerytury”.

Drugi rodzaj ograniczen swobody lokacyjnej otwartych funduszy emerytalnych
polega na enumeratywnym wskazaniu, w jakie lokaty OFE moze inwestowaé swoje
aktywa oraz ustaleniu limitoéw inwestycyjnych, wskazujacych, jaka maksymalna czg¢$é
tych aktywow moze zosta¢ zainwestowana w dane instrumenty finansowe.

Generalnie portfel inwestycyjny otwartych funduszy emerytalnych mozna po-
dzieli¢ na trzy grupy lokat. Pierwsza grupa aktywow to papiery warto$ciowe i tytuly
uczestnictwa w funduszach kapitalowych, ktéore w sumie nie moga przekroczy¢ 60%
wartosci aktywow OFE®. Druga grupa lokat OFE to m. in. obligacje, depozyty banko-
we oraz listy zastawne, ktorych udzial w portfelu OFE nie moze by¢ mniejszy niz 35%.
Pozostale 5% aktywow moze by¢ inwestowane zagranica lub w inne instrumenty
finansowe’.

Rysunek 1. Grupy lokat otwartego funduszu emerytalnego
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Zréodlo: opracowanie wlasne.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, op. cit.

A. Chroéscicki, Fundusze Inwestycyjne i Emerytalne, Warszawa 1998, s. 35.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okres$lenia maksymalnej czgsci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegodlnych katego-
riach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fun-
dusze emerytalne, Dz. U. nr 63/1998, poz. 407.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 18 lutego 2000 r. w sprawie ogdlnego zezwolenia na
lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju, Dz. U. nr 15/2000, poz. 182.
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Instrumenty finansowe skladajace si¢ na pierwsza grupe lokat OFE przedstawio-
ne sa w tabeli 1.

Tabela 1. Pierwsza grupa lokat, stanowiaca maksymalnie 60% aktywow otwartego
funduszu emerytalnego

Maksymalna cz¢$¢ aktywow

Instrumenty finansowe wchodzace w OFE, jaka moze zosta¢
sklad pierwszej grupy lokat OFE ulokowana w poszczegdlne
instrumenty finansowe
Swiadectwa rekompensacyjne. 7,5%
Akcje spotek notowanych na regulo- o
. 40%
wanym rynku gieldowym.

Akcje spolek notowanych na regulo-
wanym rynku pozagieldowym lub
spolek nie notowanych na regulowa- o
. . 10%
nym rynku gieldowym i na regulowa-
nym rynku pozagieldowym, lecz
dopuszczonych do publicznego obrotu.

Akcje narodowych funduszy inwesty- o
. 10%
cyjnych.
Certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamknigte 10%

lub fundusze inwestycyjne mieszane.
Jednostki uczestnictwa zbywane przez
fundusze inwestycyjne otwarte lub 15%
specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ponadto otwarte fundusze emerytalne maja rowniez mozliwos¢ udzielania pozy-
czek srodkow pieni¢znych dla spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym
lub pozagietdowym oraz spolek dopuszczonych do publicznego obrotu. Pozyczki takie
sa rownoznaczne z lokatg w akcjach tych podmiotow. Stad tez stosuje si¢ wobec nich
ograniczenia dotyczace maksymalnej wysoko$ci zaangazowanych aktywow.

Takze w stosunku do lokat w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych za-
stosowano dodatkowe ograniczenie. Moga one by¢ nabywane tylko wtedy, gdy polity-
ka inwestycyjna danych funduszy inwestycyjnych podlega takim samym ogranicze-
niom swobody lokacyjnej, jak w przypadku otwartych funduszy emerytalnych.

Do drugiej grupy aktywow otwartego funduszu emerytalnego zaliczajg si¢
przedstawione w Tabeli 2 instrumenty finansowe.
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Tabela 2. Druga grupa lokat, stanowiaca minimalnie 35% aktywow otwartego
funduszu emerytalnego

Maksymalna cz¢$¢
aktywow OFE, jaka
moZe zosta¢ ulokowa-
na w poszczegélne
instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe wchodzace w sklad
drugiej grupy lokat OFE

Obligacje, bony i inne papiery warto$ciowe
emitowane przez Skarb Pafistwa lub Narodo-
wy Bank Polski, a takze w pozyczki i kredyty

udzielane tym podmiotom.
Obligacje 1 inne dluzne papiery wartosciowe,
opiewajace na $wiadczenia pieni¢zne,
gwarantowane lub porgczane przez Skarb
Pafistwa albo Narodowy Bank Polski, a takze
depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane
lub porgczane przez te podmioty.
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto-
$ciowe.

Obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez jednostki samorzadu teryto-

rialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne 15%
Warszawa, ktore zostaly dopuszczone do
publicznego obrotu.

Obligacje emitowane przez inne podmioty niz
jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, ktore
zostaly zabezpieczone w wysokosci odpowia- 10%
dajacej pelnej wartosci nominalnej i ewentu-
alnemu oprocentowaniu oraz ktore zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu.
Listy zastawne dopuszczone do publicznego

Brak ograniczen

Brak ograniczen

20%

309
obrotu. o
Obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe

dopuszczone do publicznego obrotu, inne niz Brak ograniczen

WyZej wymienione.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na ostatnig grupe aktywow otwartych funduszy emerytalnych skladaja si¢ inwe-
stycje zagraniczne lub lokaty w inne instrumenty finansowe.
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Tabela 3. Trzecia grupa lokat, stanowigca maksymalnie 5% aktywow otwartego
funduszu emerytalnego

Maksymalna cz¢$¢ akty-
wow OFE, jaka moze
zosta¢ ulokowana w
poszczegolne instrumenty
finansowe

Instrumenty finansowe wchodzayce w sklad trzeciej
grupy lokat OFE

Obligacje 1 inne dluzne papiery wartosciowe emitowa-
ne przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktore nie sa
dopuszczone do publicznego obrotu.
Obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednost-
ki samorzadu terytorialnego, ich zwigzki, miasto
stoleczne Warszawa, ktore zostaly zabezpieczone w
wysokosci wartosci nominalnej wraz z ewentualnym
oprocentowaniem i ktore nie zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu.

Obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe emitowa-
ne przez spotki publiczne, bez zabezpieczenia w wyso-
kosci wartosci nominalnej wraz z ewentualnym opro-
centowaniem.

Inne lokaty, (w tym w lokaty w prawach pochodnych,
ktére moga mie¢ na celu wylacznie ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze zmiang kurséw
walut, w zwigzku z lokatami zagranicznymi.)
Lokaty zagraniczne, w pafistwach bedacych czlonkami
Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) oraz w innych panstwach, z ktérymi Polska 5%
zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie
inwestycji.

5%

5%

5%

5%

Zréodlo: opracowanie wlasne

Wiele kontrowersji wzbudza mozliwo$¢ inwestowania aktywéw OFE na zagra-
nicznych rynkach kapitatowych oraz wysoko$¢ zastosowanego tutaj limitu inwestycyj-
nego. Z jednej strony jest to dodatkowa mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego OFE, zmniejszajaca ryzyko pomnazania srodkéw. Z drugiej strony, z inwesty-
cjami zagranicznymi wiaza si¢ wyzsze koszty transakcyjne oraz wystgpowanie ryzyka
wahania kurséw walutowych, co zmniejsza atrakcyjnosé tej formy lokowania aktywow
OFE. Dodatkowo inwestycje zagraniczne powoduja odptyw $rodkow OFE z krajowe-
go rynku kapitatowego. Tymczasem otwarte fundusze emerytalne sa jednymi z naj-
wigkszych inwestorow instytucjonalnych na gieldzie®.

8 K. Antonéw, Dzialalnos¢ inwestycyjna otwartych funduszy emerytalnych, ,Praca i Zabezpieczenie

Spoteczne”, nr 4/2000.
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Powyzsze ograniczenia swobody lokacyjnej nie dotycza otwartych funduszy
emerytalnych typu B. Ten rodzaj funduszy pojawi si¢ dopiero po 31 grudnia 2004
roku. Od tego momentu powszechne towarzystwa emerytalne bgda mogly zarzadzaé
funduszami typu A i B. Funkcjonowanie otwartego funduszu emerytalnego typu A jest
oparte na identycznych zasadach na jakich funkcjonuja one dzisiaj. Natomiast OFE
typu B beda przeznaczone tylko 1 wylacznie dla osob, ktére ukonczyty 50 lat. Dla tych
funduszy emerytalnych celem inwestycyjnym bedzie zapewnienie maksymalnego
bezpieczenstwa dla wczesniej zgromadzonych srodkéw. Dlatego tez wobec tych pod-
miotéw zastosowano duzo bardziej restrykcyjne ograniczenia swobody lokacyjnej. W
ich portfelu inwestycyjnym moga znalez¢ si¢ wylacznie:

e obligacje, bony i inne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, a takze pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom,

e obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe, opiewajace na $wiadczenia pieni¢zne,
gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a
takze depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane przez te podmioty,

e obligacje i inne dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoleczne Warszawa, ktore zostaly dopusz-
czone do publicznego obrotu,

¢ obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego,
ich zwiazki, miasto stoteczne Warszawa, ktore zostaty zabezpieczone w wysokosci
odpowiadajacej pelnej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu oraz
ktore zostaly dopuszczone do publicznego obrotu,

e obligacje i inne dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez spotki publiczne,

e obligacje, listy zastawne i inne dluzne papiery wartosciowe dopuszczone do pu-
blicznego obrotu’.

Oznacza to, ze aktywa znajdujace si¢ w przysztosci w otwartym funduszu eme-
rytalnym typu B, beda prawie w calosci inwestowane w pafistwowe papiery warto-
$ciowe.

Przedstawione powyzej limity inwestycyjne dotycza poszczegdlnych kategorii
instrumentéw finansowych. Obok takich ograniczefi wystepujg takze limity dotyczace
podmiotow bedacych emitentami papieréw wartosciowych. Zgodnie z nimi laczna
warto$¢ aktywow funduszu we wszystkich papierach wartosciowych jednego emitenta
lub wigkszej liczby emitentow, bedacych podmiotami zwiazanymi nie moze przekro-
czy¢ 5% wartosci tych aktywow. Podobnie jak w przypadku limitéw inwestycyjnych
dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych ograniczenie to nie dotyczy panstwo-
wych papieréw wartosciowych.

Podstawowym zadaniem opisanych powyzej ograniczen swobody lokacyjnej jest
zwigkszenie bezpieczefistwa inwestowania $rodkéw gromadzonych przez otwarte
fundusze emerytalne. Problem polega na tym, ze na prawidlowo funkcjonujacym rynku
kapitatowym, bezpieczenstwo i rentownos¢ inwestycji sa sobie przeciwstawne'®. Stad
tez istnieje realna grozba, ze zbyt restrykcyjne ograniczenia be¢da odbijaé si¢ na ren-
townosci lokat otwartych funduszy emerytalnych.

°  Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, op.cit.

10K, Ambachtsheer, D. Ezra, Fundusze Emerytalne, Krakow 2001, s. 61-63.
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Wydaje si¢ rowniez, ze dodatkowym zadaniem ograniczen swobody lokacyjnej
OFE jest ukierunkowanie ich aktywow w panstwowe papiery wartosciowe. Jest to tym
bardziej prawdopodobne, ze konstytucja wyraznie zabrania pokrywania deficytu bu-
dzetowego przez zaciaganie zobowiazan w centralnym banku panstwa''. Limity inwe-
stycyjne narzucone OFE nie dotycza prawie wylacznie depozytéw bankowych oraz
papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa oraz Narodowy Bank
Polski. Praktycznie tylko pafistwowe papiery warto$ciowe moga stanowi¢ 100% akty-
wow otwartych funduszy emerytalnych. Jednoczesnie ograniczenia swobody lokacyj-
nej maja restrykcyjny charakter wobec pozostalych instrumentéw finansowych. Zale-
dwie 40% aktywow OFE moze zosta¢ zainwestowanych w akcje spotek notowanych
na regulowanym rynku gietdowym lub w pozyczki $rodkéw pieni¢znych dla tych
podmiotow. Tymczasem, w dluzszej perspektywie, to wlasnie lokaty w akcje sa bar-
dziej korzystne'?.

Obawy dotyczace ukierunkowywania aktywow OFE w panstwowe papiery war-
tosciowe wydaja si¢ by¢ potwierdzane przez obecny sklad portfeli inwestycyjnych
otwartych funduszy emerytalnych. Prawie 65% wszystkich aktywow OFE ulokowa-
nych jest w obligacje oraz bony skarbowe.

Rysunek 2. Usredniony portfel inwestycyjny OFE
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Dlokaty zagraniczne - 0,95% Bpozostate lokaty - 0,07%

Zrédlo: Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami Emerytalnymi, www.unfe.gov.pl/ofe/portfele/index.html.

Dodatkowo nalezy jeszcze wziaé pod uwagg stan zadluzenia ZUS wobec otwar-
tych funduszy emerytalnych. Obecnie szacowane jest ono na 5,5 mld zt zaleglych
sktadek (glownie za lata 1999-2000) oraz 1,8 mld zt odsetek. Resort pracy i polityki
spotecznej zapowiada splatg tego dlugu przez Skarb Panstwa do konca 2004 roku. 80%
zobowigzania ZUS wobec OFE przyjmie postaé obligacji o oprocentowaniu powigza-
nym z rentownoscia rocznych bonéw skarbowych'. Jesli zestawié to z calkowitym
kapitalem zgromadzonym przez wszystkie otwarte fundusze emerytalne, ktéry wynosi
22,9 mld zt, to okazuje si¢ ze az okoto 73% calkowitego kapitalu OFE zaangazowane

11
12
13

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. nr 78/1997, poz. 483.
K. Antondw, Dzialalnosé inwestycyjna otwartych..., op.cit.
M. Zielinski, Z. Pendel, Dlug na papier, ,,Gazeta Wyborcza”, 27 lutego 2002.
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jest w dlug ZUS oraz obligacje i bony skarbowe wyemitowane przez Skarb Panstwa i
Narodowy Bank Polski.

To oznacza, Ze stworzono dos¢ specyficzny system. Z jednej strony zmusza si¢
w nim osoby obj¢te ubezpieczeniem emerytalnym do wplacania sktadek do prywat-
nych funduszy emerytalnych, zarzadzanych przez wyspecjalizowane firmy menedzer-
skie dzialajace dla zysku (Powszechne Towarzystwa Emerytalne). Z drugiej strony
zmusza si¢ te podmioty do lokowania swoich aktywow gtownie w pafistwowe papiery
warto$§ciowe, tak aby przynajmniej czg$ciowo pokry¢ deficyt finansowy pafistwa.
Jednoczesnie to wlasnie reforma emerytalna i przekazywanie skladek do funduszy
emerytalnych jest jednym z powodow wzrostu deficytu finanséw publicznych'®.

Niestety ograniczenia swobody lokacyjnej w obecnym ksztalcie beda ten stan
utrwalaé. A bedzie to dodatkowo wzmacniane przez powstawanie otwartych funduszy
emerytalnych typu B, ktére prawie wszystkie swoje aktywa lokowa¢ beda w panstwo-
we papiery wartoSciowe.

Przypuszczalnie skutkiem funkcjonowania tak restrykcyjnych ograniczen swo-
body lokacyjnej bedzie nizsza dochodowos¢ lokat otwartych funduszy emerytalnych, a
co za tym idzie nizsze emerytury ze zreformowanego systemu oraz zwigkszone wydat-
ki z budzetu panstwa na opiekg spoleczna.
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