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Streszczenie: W 2008 r. rzad, z udzialem partnerow spotecznych, przyspieszyt prace pro-
gramowe zwiazane z tzw. dokonczeniem reformy emerytalnej. Uchwalono kluczowe ustawy
o emeryturach pomostowych i emeryturach kapitatowych. Konsekwencje kryzysu finanso-
wego w USA, negatywnie oddziatujace na rynki finansowe, takze w Polsce, skutkowaty
gwattownym zalamaniem si¢ indeksow gieldowych. Pogorszyly si¢ wyniki finansowe
otwartych funduszy emerytalnych, ktore zakonczyly ubiegly rok strata w wysokosci ok.
14,9 mld ztotych. Podjg¢to dyskusje na temat realizowanych strategii lokacyjnych, konkuren-
cji cenowej oraz wynikow inwestycyjnych funduszy emerytalnych. W efekcie przedstawio-
no zatozenia do nowelizacji prawa regulujacego ich funkcjonowanie. Zamiarem autora jest
ich analiza oraz wskazanie mozliwych implikacji projektowanych zmian.
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1. Wstep

Schyltek dekady, ktora uptyneta od wprowadzenia reformy systemowej zmieniajacej
architektur¢ ubezpieczen spolecznych, zaowocowal proba wypracowania zmian
w dzialalno$ci lokacyjnej funduszy emerytalnych. Zasadniczo dotyczy¢ one maja
otwartych funduszy emerytalnych (OFE), jednakze konieczne korekty powinny ob-
ja¢ takze funkcjonowanie pracowniczych funduszy emerytalnych. Prace meryto-
ryczne doprowadzily do wylonienia si¢ dwoch koncepcji, ktore zostaty przedstawio-
ne w 2008 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego [Rekomendacje zmian... 2008]
oraz Izbe¢ Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych [Propozycje IGTE... 2009]. Ukie-
runkowaty one dalsza dyskusje¢ ekspertow oraz przedstawicieli rynku finansowego,
czego zwienczeniem staly si¢ prace grupy roboczej utworzonej przy Ministerstwie
Finansow'. Zostaly one zakonczone w koncu 2008 ., a rekomendacje zmian w pra-
wie przedstawiono cztonkom grupy w styczniu 2009 r. Zamiarem autora jest doko-

! Grupa robocza ds. przegladu prawa w zakresie mozliwosci lokowania aktywow otwartych fun-
duszy emerytalnych zostata powotana 17 marca 2008 r. i dziatala w ramach Rady Rozwoju Rynku
Finansowego przy Ministrze Finansow.
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nanie ich analizy, przedstawienie oceny wlasnej oraz proba opisu ewentualnych im-
plikacji ich wprowadzenia.

2. Istota rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego,
cele nowelizacji prawa wedle zalozen resortu pracy

Propozycje KNF przedstawione w marcu 2008 r. dotyczyly zniesienia czgsci ograni-
czen inwestycyjnych OFE oraz uwzgledniaty poszerzenie mozliwosci ekspozycji na
ryzyka rynkéw zagranicznych [Rekomendacja... 2008, s. 1-2]. W celu ich imple-
mentacji zaproponowano spozytkowanie mozliwosci, ktorych dostarcza istniejaca
konstrukcja prawna, oraz zakre§lono horyzont czasowy, w ktorym zmiany miatyby
zosta¢ dokonane. Za zasadne uznano stopniowe, etapowe ich dokonywanie, poczaw-
szy od zmian w istniejacych aktach wykonawczych do ustawy o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych®. W nastepnej kolejnosci przewidywano uchwa-
lenie nowych aktow wykonawczych, przy skorzystaniu z istniejacych delegacji
ustawowych, a w konicowym etapie — dokonanie zmian w ustawie. Mialy one pro-
wadzi¢ w kierunku wigkszej anizeli dotychczas dywersyfikacji aktywow, w tym
dopuszczenia do wigkszej elastycznosci w zakresie ekspozycji zagranicznej. W $red-
nim horyzoncie czasowym, ktory jak mozna przypuszcza¢ dotyczylby okresu do
3 lat, zostalyby wprowadzone fundusze o zréznicowanym profilu ryzyka. W reko-
mendacji Komisji wyodrebniono cztery typy funduszy (A, B, C, D), ktorych we-
wnetrzna konstrukcja i stosowane polityki lokacyjne mialy by¢ zalezne od rodzaju
przyjetych strategii: od agresywnej (o najwickszej ekspozycji na ryzyko) do konser-
watywnej (najbezpieczniejszej). Koncepcja ta jest zblizona do funkcjonujacej for-
muty multifunduszy w Chile, gdzie kazde towarzystwo emerytalne (AFP) zarzadza
ich pigcioma typami, od A do E [Funded Systems... 2008, s. 219]. Osiagane stopy
zwrotu sa uzaleznione od ekspozycji na ryzyko rynku akcji — np. fundusz A moze
inwestowac do 80% aktywow, D do 20%, E za§ wytacznie w papiery dtuzne.

W s$rednim horyzoncie czasowym przewidywano rowniez rozwiazania prawne
opisujace dodatkowe mozliwosci osiagania dochoddéw przez otwarte fundusze eme-
rytalne. Najdtuzszy okres na realizacje zmian w zamierzeniu Komisji miat by¢ prze-
znaczony na kwestie najbardziej ztozone. Dotycza one nowego podejscia do limito-
wania ryzyka dzialalno$ci inwestycyjnej, a co za tym idzie — zmiany koncepcji nad-
zoru nad rynkiem emerytalnym [Rekomendacje... 2008, s. 9]. Towarzyszytaby temu
zmiana systemu bodzcow (premiowania) PTE, a takze powiazanie ich interesu
z horyzontem inwestycyjnym OFE.

Rekomendacja Komisji zdynamizowata prace w innych gremiach. Wyrazem te-
go bylo przedstawienie przez IGTE stanowiska zawierajacego konkretne propozycje
zmian zaré6wno w ustawie o offe, jak i w przepisach wykonawczych. Zostaly one
zawarte w dokumencie wprowadzajacym, ktory stat si¢ przedmiotem dziatan grupy

2 Dalej w tekécie — ustawy, ustawy o offe.
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roboczej. Rozpoczegta ona swoje prace w dniu 2 kwietnia 2008 r., a ich efektem byto
przyjecie stanowiska zawierajacego 15 propozycji zmian w prawie. Najbardziej
istotne z nich zostang zanalizowane w dalszej czgsci referatu.

Tematyka zarysowana w rekomendacji organu nadzoru znalazta odniesienie
w zalozeniach zmian do ustawy o offe, przedstawionych przez Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej w styczniu 2009 r. Warto wspomnie¢, ze celem proponowa-
nych przez MPiPS zmian uczyniono modernizacjg zasad dzialania funduszy emery-
talnych [Zalozenia nowelizacji... 2009, s. 2]. Miala ona zosta¢ dokonana poprzez
przedsigwzigcia w czterech obszarach tematycznych:

1) wprowadzenia funduszy o profilowanym ryzyku (multifunduszy),

2) reformy systemu oplat i kosztow systemu,

3) poprawy adekwatno$ci kapitatowe;,

4) zmian w zasadach akwizycji.

Pomimo tak zakrojonego zakresu nowelizacji, przedmiotem przedstawionego
w lutym 2009 r. projektu ustawy uczyniono kwesti¢ waska, ograniczona do zmian
w systemie optat i kosztow funkcjonowania PTE i OFE. Prowadzi¢ mialy one do
istotnej obnizki pobieranej prowizji od 2010 r. (z 7 do 3,5%) oraz zmiany algorytmu
wynagradzania towarzystw po przekroczeniu okreslonej, zakumulowanej sumy ak-
tywow w funduszu (ostatecznie ustalono ja na 45 mld zt) [Uzasadnienie do projek-
tu... 2009, s. 22-23]. Propozycja wylaczenia kosztow z szerszego uktadu moderniza-
cji 1 uczynienia zmian w ich konstrukcji wylacznym przedmiotem dyskutowanej
nowelizacji wzbudzita kontrowersje. Podnoszono, ze co najmniej réwnie istotne jest
wprowadzenie wielofunduszowosci, a co za tym idzie — doprowadzenie do zrdzni-
cowania strategii inwestycyjnych OFE. Doswiadczenia zagraniczne wskazuja, ze
wartos$cia dodana wprowadzenia multifunduszy stata si¢ presja na konkurowanie
w zakresie stop zwrotu oraz indywidualizacja podejscia zarzadzajacego do uczestni-
ka. W ujeciu makroekonomicznym wskazuje si¢ na stabilizowanie lokalnego rynku
kapitatowego oraz pojawienie si¢ nowych klas instrumentow lokacyjnych [Funded
Systems... 2008, s. 218-219].

Ograniczenie zakresu nowelizacji wzbudzito obawe, iz zahamuje to wdrozenie
propozycji, ktore zostaly wypracowane przez grupe robocza. Ich charakter byt kon-
sensualny i stanowily one efekt kilkumiesigcznego integrowania propozycji urzedow,
W tym organu nadzoru oraz uczestnikow rynku finansowego. Dodatkowe zastrzeze-
nia odnos$nie do przedmiotu nowelizacji, zglaszane szczegolnie przez przedstawicieli
IGTE, dotyczyly skali redukcji prowizji i optat, a takze tempa ich wprowadzenia.
Nalezy stwierdzi¢, ze glosy ekspertow w tej sprawie byly podzielone, a stanowiska
instytucji opiniujacych zmiany takze nie byly jednorodne. Argumentacja zawarta
w projekcie wezszej od oczekiwanej nowelizacji ustawy, przedstawiona przez resort
pracy w lutym 2009 r., zawierata stwierdzenie o trudnosci w szybkim uzgodnieniu
sposobu ,,dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych OFE”, uznajac kwesti¢ zmiany
optat za priorytetowe przedsiewzigcie [Uzasadnienie... 2009, s. 19-20]. Jednakze
warto pamigtac, ze juz w styczniu 2009 r. zasadniczo gotowy byl projekt zmian
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w kierunkach polityki lokacyjnej, ktorego przyjecie mogloby przyspieszy¢ prace nad
koncepcja wielofunduszowosci.

3. Polityka lokacyjna funduszy w pracach grupy roboczej
— konserwatyzm i elastycznos¢

Analiza rekomendacji grupy roboczej wskazuje, ze miaty one charakter uelastycznia-
jacy platforme inwestycyjna funduszy emerytalnych. Podlegaty kryteriom ostrozno-
sciowym 1 zakltadaly ewolucyjna Sciezke dojscia do zalozonych celow. W trakcie
konsultacji zgloszono szereg propozycji korekt przepisow w dwoch istotnych dla
OFE aktach prawnych, rangi rozporzadzen:

1) Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogolnego zezwolenia
na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju (DzU nr 229,
poz. 2286, z p6zn. zm.),

2) Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegolnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie pro-
wadzenia dziatalnos$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (DzU nr 32, poz. 276,
z pbzn. zm.).

Podobnie jak uprzednio w rekomendacji KNF, przedlozono propozycjg, aby
w pierwszym rzedzie dokona¢ zmiany przepisow rozporzadzenia Ministra Finansow.
Korekty ustawowe pozostawiono do dalszego wypracowania, podobnie jak w rozpo-
rzadzeniu dotyczacym limitowania dzialalnosci lokacyjnej. Zaktadano, Ze zostanie
wowczas podjeta takze kwestia przygotowania konstrukcji tzw. multifunduszy —
funduszy o profilowanym ryzyku.

Zaproponowano rozszerzenie mozliwosci lokowania aktywow OFE poprzez
uzupehienie o tytuly uczestnictwa bgdace przedmiotem obrotu na podstawowych
gieldach rynkéw kapitalowych. W tym celu miano wyodrebnié je jako osobna kate-
gorig aktywow. Korzys$ci upatrywano w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz
niskich optatach za zarzadzanie. Zaproponowano takze, aby katalog lokat poszerzy¢
0 ,,inne papiery warto$ciowe emitowane przez spoiki notowane na podstawowych
gieldach tych panstw”. Pozwolitoby to nie zaweza¢ mozliwosci lokowania aktywow.
Uczestnicy konsultacji uznali, Ze ocena inwestycyjna (rating) emitenta okreslonego
papieru wartosciowego pod katem jego zdolnosci do splaty zaciagnigtych zobowia-
zah powinna dotyczy¢ jedynie papierow wartosciowych wynikajacych z zaciagnigte-
go dhugu. Dominowato przekonanie, ze inne papiery powinny podlegac jedynie pro-
fesjonalnej ocenie inwestorow, podobnie jak w przypadku lokat krajowych, a takze
og6lnym zasadom dotyczacym lokowania aktywow funduszu okreslonym w ustawie
[Sprawozdanie z prac... 2008, s. 2-3].

Kolejna propozycja poszerzajaca dotyczyla zmian w zakresie lokowania w in-
strumenty pochodne (IP), ktére moga zabezpieczaé zgromadzone aktywa przed utra-
ta ich wartosci zwiazanej z ryzykiem inwestycyjnym i fluktuacja wyceny. Zapropo-
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nowano, aby powszechne towarzystwo emerytalne byto zobowiazane do prowadze-
nia analizy ryzyka inwestycyjnego wynikajacego z lokaty w IP. Jednocze$nie nie
bytoby dozwolone zajmowanie tzw. opcji otwartej — zarowno dtugiej, jak i krotkie;j.
Uwzgledniajac to poszerzenie, uznano za wiasciwe wykorzystanie delegacji ustawo-
wej do wydania przez rzad rozporzadzenia regulujacego lokowanie aktywow OFE
w prawa pochodne lub instrumenty finansowe’. Dominujace stato si¢ przekonanie,
ze istnieje konieczno$¢ stworzenia takiego prawa, ktore zapewni ograniczenie do-
wolnos$ci inwestowania w IP oraz kontrolg ryzyka inwestycyjnego.

Akceptacje uzyskal pomyst uzupelnienia dotychczasowej kategorii lokat*
o tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania notowane
na rynkach gietdowych. Chodzito o mozliwos¢ lokowania aktywoéw OFE w fundusze
typu ETF (Exchange-Traded Fund), ktora miata zosta¢ uwzgledniona przy zmianach
w zakresie ustawowych lokat w poszczegélne instrumenty finansowe. Limit inwe-
stycji okreslono do wysokosci 10% aktywow funduszu, z konieczno$cia ustalenia
definicji ETF na potrzeby nowelizacji.

Wazng inicjatywa, ktéra zakreslala nowe brzmienie przepisu zawartego
w art. 136 ust. 3 ustawy, byla kwestia uznania lokat w otwarte fundusze inwestycyjne
notowane na rynkach gietdowych (np. ETF) dopuszczone — na podstawie art. 141
ust. 1 pkt. 8 ustawy — jako odrgbna kategoria aktywow. Uznano, ze w tym przypad-
ku decyzje inwestycyjne podejmuja OFE, powinny one by¢ zatem uwzgledniane
przy ustalaniu wartosci zarzadzanych aktywow netto funduszu, o ktoérej mowa w art.
136 ust. 2 1 2a ustawy o OFE. Jako punkt odniesienia dla systematyki poje¢ nalezy
ponadto uzna¢ przepisy w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych oraz w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Problematyka kosztow zarzadzania aktywami OFE, ktora stala si¢ centralnym
punktem zaproponowanej przez resort pracy nowelizacji ustawy na poczatku 2009 r.,
byta zauwazalna takze podczas prac grupy roboczej. Podjeto kontrowersyjny temat
kosztow zarzadzania aktywami OFE na rzecz zagranicznych instytucji rozliczenio-
wych. Konstrukcja art. 136a ustawy ograniczala dotychczas mozliwos¢ lokowania
aktywow funduszu za granica. Jest to zwiazane z nalozeniem na PTE obowiazku
pokrywania kosztow zarzadzania aktywami funduszu, stanowiacych réwnowarto$¢
optat ponoszonych na rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych — do wysoko-
$ci nieprzekraczajacej kosztow krajowych instytucji rozliczeniowych. Argumento-
wano, ze rezygnacja z ust. 2 wymienionego artykutu spowoduje wigksza sktonno$¢
do inwestycji zagranicznych, tworzac przestrzen do wigkszej dywersyfikacji akty-
wow. Niezbedne wydaje si¢ przy tej zmianie, aby dazac w konsekwencji do zmini-
malizowania ryzyka utraty ich warto$ci, wprowadzi¢ limit kosztéw z zastosowaniem

3 Jest o nich mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

4 Opisane w rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia mak-
symalnej czg$ci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszcze-
golnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci loka-
cyjnej przez fundusze emerytalne.
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stawek uznanych izb rozliczeniowych. Sensownym kompromisem wydaje si¢ zmia-
na brzmienia omawianego ustgpu w sposob, ktory certyfikuje punkt odniesienia
kosztow (uznane zagraniczne instytucje rozliczeniowe) do wysokos$ci nie wyzszej niz
okreslona w statucie funduszu®.

Lokowanie aktywow w waluty obce jest zagadnieniem, ktére obejmuje instru-
ment finansowy, problematyke limitu inwestycji oraz instytucji (jednej lub wigkszej
ich liczby), w ktorych zarzadzajacy dokonywaliby lokat. Limit inwestycji wyniostby
5% wartos$ci aktywow funduszu, a waluty obce stanowityby odrgbna kategorig lokat.
Miatoby to pozytywne znaczenie dla dywersyfikacji kierunkow inwestowania, pod-
noszono takze znaczenie obnizki kosztow ponoszonych przez OFE. Wystgpowaty
one dotychczas w zwiazku ze sprzedaza walut obcych po dokonaniu okreslonej
transakcji, zgodnie w wymogami ustawy. Zasadno$¢ lokowania w waluty obce wy-
nika réwniez z koniecznosci wyptaty dywidendy w przypadku akcji badz odsetek
w przypadku obligacji. Ponadto w przypadku $mierci cztonka OFE moze mie¢ miej-
sce wyptata srodkéw osobom uposazonym zamieszkalym w innym kraju i koniecz-
no$¢ wymiany waluty polskiej na walute tego kraju [Sprawozdanie z prac... 2008,
s. 5]. Aby unikna¢ niebezpieczenstwa koncentracji aktywow w jednym miejscu,
uznano, iz w jednym banku (albo w dwoch lub wigkszej liczbie bankéw bedacych
podmiotami zwigzanymi) tacznie moze by¢ ulokowane nie wigcej niz 5% wartosci
aktywow funduszu. W przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub grupy
bankéw bedacych podmiotami zwigzanymi limit mogtby wynosi¢ (po nowelizacji)
7,5%.

Postulowang zmiang bylo wprowadzenie oddzielnej kategorii lokat w postaci ty-
tulow uczestnictwa — emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania — no-
towanych na podstawowych gietdach rynkéw kapitalowych (UCITS). Mialyby by¢
one oddzielone od notowanych instytucji wspdlnego inwestowania typu ETF. Po-
dobnie warranty subskrypcyjne, ktore sa powszechnie stosowanym instrumentem
finansowym na rynku kapitalowym, jednakze przepisy ustawy nie uwzgledniajg ich
w mozliwosciach lokacyjnych.

Zagadnieniem, ktére wydaje si¢ by¢ jednym z najbardziej dyskutowanych
z omawianej problematyki, jest kwestia wysokos$ci limitow lokacyjnych oraz tempa
ich uelastycznienia. Chodzi tutaj zasadniczo o mozliwos$¢ wigkszej ekspozycji zagra-
nicznej w dziatalnosci PTE, takze w kontekscie zastrzezen Wspolnoty Europejskiej
formutowanych wobec prawa funkcjonowania funduszy emerytalnych w Polsce
[Uzasadniona opinia... 2008]. Wydaje si¢, ze wypracowane w zasadzie konsensual-
nie’ stanowisko mogloby sie okaza¢ wsparciem w dialogu rzadu ze strong wsp6lno-
towa, ze wzgledu na poszerzenie mozliwosci inwestycji pozakrajowych. Zapropo-

> Propozycja zostata zgloszona przez przedstawiciela organu nadzoru i przyjeta do redakc;ji osta-
teczne;j.

¢ Zdanie odrebne przedstawito Stowarzyszenie UNFE, ktore wyrazato obawe o zwigkszenie ry-
zyka inwestycyjnego ponoszonego przez cztonkéw OFE, co w sytuacji aprecjacji ztotego moze do-
prowadzi¢ do obnizenia stop zwrotu osiaganych przez OFE oraz poziomu przyszlych emerytur.
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nowano, aby zmiany byly wprowadzane etapowo, poczawszy od roku 2010 (10%
warto$ci aktywow w ewentualnej ekspozycji zagranicznej), nastepnie 15% — do kon-
ca roku 2012, kolejne 5% — do konca roku 2014. Calos¢ koncepcji ma znamiona
konserwatywne, zwazywszy iz maksimum alokacji okreslono na 30%, poczawszy od
roku 2015, co w $wietle poroéwnan migdzynarodowych wydaje si¢ by¢ oferta skrom-
na. Nalezy jednak pamigtac, ze pomyst nowelizacji w tym obszarze byt wypracowy-
wany w okresie najwigkszego od lat zatamania stop zwrotu oraz znacznej utraty war-
tosci portfeli funduszy na najbardziej rozwinigtych rynkach zagranicznych. Zna-
mienny wydaje si¢ by¢ przyktad Irlandii, w ktorej aktywa funduszy emerytalnych
w okresie II 2008 — II 2009 stracity przecigtnie blisko 35% swojej wartosci [Pen-
sions at Glance... 2009].

Przy konstruowaniu propozycji zmierzajacych ku dywersyfikacji w oparciu
o wyzsze limity lokat zagranicznych wskazywano, ze w teorii portfelowej dywersy-
fikacja wiaze si¢ z mozliwoscia zaré6wno uzyskiwania wyzszych stop zwrotu, jak
1 zmniejszania ryzyka inwestycyjnego. Podejscie to dowartosciowuje dlugotermino-
we strategie inwestycyjne, ktore sg charakterystyczne w perspektywie emerytalne;j.
Przy spozytkowaniu przedstawionych uelastycznien mozna zaproponowa¢ budowe
przyktadowego portfela zrbwnowazonego, o strukturze aktywow: 35% akcje, 35%
dtuzne papiery krajowe oraz 30% zagraniczne instrumenty finansowe. Konstrukcja
taka stanowitaby jednoczes$nie duze wyzwanie dla podazy krajowej emisji oraz wy-
kupu w terminach zapadalno$ci bonow skarbowych. Proponowany limit docelowy
nie stwarza zagrozenia dla inwestycji OFE, a dla racjonalizacji ich dziatalnosci loka-
cyjnej nalezy umozliwi¢ zarzadzajacym nimi towarzystwom podejmowanie decyzji
na bazie rachunku ekonomicznego. Ostatnig z istotnych propozycji stanowita inicja-
tywa wprowadzenia mozliwosci inwestowania przez fundusze emerytalne w produk-
ty strukturyzowane (w tym certyfikaty i obligacje strukturyzowane) notowane na
gieldzie [Sprawozdanie z prac... 2008, s. 10]. Warto wspomnie¢, ze instrumenty te
podlegaja w wigkszosci panstw UE emisji na podstawie przepisow prawa krajowego.
Jest to powod, ktory moze uzasadnia¢ mozliwos¢ zakwalifikowania ich do kategorii
innych zbywalnych papierow warto$ciowych, wyemitowanych na podstawie prawa
obcego.

4. Podsumowanie

Przedstawiony powyzej katalog rekomendacji zmian w prawie, dywersyfikujacych
instrumentarium OFE, obejmuje najwazniejsze propozycje uzgodnione w ramach
grupy roboczej. Ztozyly si¢ one na skromna, jednakze powazna koncepcje¢ moderni-
zacji i odzwierciedlaly wywazona refleksje specjalistow z perspektywy dekady funk-
cjonowania rynku OFE. Bilans doswiadczen uzasadnia dywersyfikacje portfeli,
wzbogacenie instrumentarium finansowego oraz wprowadzenie wielofunduszowo-
sci. Dziatalno$¢ funduszy okrzepta, a dotychczasowe limity spetnity swoje zadanie.
Maja one znaczenie zwlaszcza w okresie poczatkowego rozwoju rynku, stanowiac
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niezbedny mechanizm asekuracji ryzyka inwestycyjnego. Trafny wydaje si¢ poglad,
iz z czasem ,limity inwestycyjne przeksztalcaja si¢ w limity ekspansji” [Stanko
2005, s. 187]. Wydaje sig takze, iz petryfikacja mozliwosci lokacyjnych powoduje
oslabienie motywacji zarzadzajacych, co moze wplyna¢ na ksztattowanie si¢ dtugo-
terminowych stop zwrotu.

Istotng implikacja ograniczenia zmian w ustawie wylacznie do aspektu kosztow
systemowych jest podtrzymanie mechanizmu nabywania przez towarzystwa papie-
réw dluznych Skarbu Panstwa. Staty si¢ one glownym aktywem funduszy, osiagajac
blisko 72% struktury ich portfela inwestycyjnego (dane zagregowane za KNF,
30.06.09). Z drugiej strony OFE, posiadajac aktywa w akcjach, wycenione na
37,6 mld zt (ok. 25% struktury portfela, jw.), staja si¢ inwestorem dominujacym.
Powigksza si¢ zatem ryzyko instytucjonalne w organizacji i funkcjonowaniu tej czeg-
sci rynku kapitatlowego.

Pojawiajace si¢ w ostatnich dekadach nagte szoki finansowe ujawniaja skalg ry-
zyka wynikajacego ze skutkéw przeceny walorow gietdowych oraz trudnosci finan-
sowania deficytow budzetowych wielu panstw. Zalicza si¢ do nich takze Polska, co
bez watpienia powinno sktania¢ do uczynienia z modernizacji polityki lokacyjnej
oraz implementacji nowoczesnych rozwigzan zagranicznych procesow trwatych.
Wprowadzenie multifunduszy moze takze wptyna¢ na podniesienie $wiadomosci
ubezpieczeniowej, poniewaz wzrosnie znaczenie uczestnika OFE oraz podejmowa-
nych przez niego decyzji. Zaniechanie wprowadzenia zmian w dziatalnos$ci lokacyj-
nej uczyni je trudniejszymi do wdrozenia w przysztosci. Jest to przekonanie ptynace
z minionych do$wiadczen, zwiazanych z zaniechaniami we wprowadzaniu prawo-
dawstwa dotyczacego chociazby emerytur pomostowych oraz zakladow emerytal-
nych. Brak postulowanych i oczekiwanych przez uczestnikow rynku finansowego
zmian moze poshizy¢ jako argumentacja przenoszaca wspomniane zastrzezenia KE
na forum Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Jest to istotne ryzyko i mozliwa
implikacja zaniechania wdrozenia przedstawionych rekomendacji.
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DIRECTIONS OF CHANGES IN INVESTMENT POLICY
IN OPEN PENSION FUNDS: CONCEPTS AND IMPLICATIONS

Summary: In the years 2007-2008 the government with the assistance of social partners
helped to quicken the work guidelines which closed the reform of social security sphere. It
was connected with the conviction that key legislation especially on bridging and capital
pensions should be passed as quickly as possible. The efforts fell to the period of appearing
the consequences of the financial crisis in the USA. They negatively influenced the financial
market in Europe as well as in Poland, causing a sudden breakdown of stock market indices.
Consequently it worsened the financial results of the open pension funds which ended the
last year at a loss of around 14.9 billion zlotys. That situation caused the strengthening
discussion on realizing investment strategies, price competition problems as well as
investing results competition among pension funds. It resulted in the presentation of
assumptions to the amendment of law regulating their functioning and in the emergence of
different concepts within detailed modifications. The purpose of the author is their analyzing
and showing possible implications of solutions which are discussed in the article.
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