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Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec wystgpienia Komisji Wspdlnot
Europejskich do Rzadu RP z dnia 23 pazdziernika 2007 roku w sprawie ograniczen w przepisach
dotyczacych inwestycji OFE

(14 listopada 2007r.)

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych po zapoznaniu sie z listem Komisji Wspdlnot
Europejskich z dnia 23 pazdziernika 2007 r., skierowanym do Ministra Spraw Zagranicznych w
sprawie niezgodnosci ograniczen w inwestycjach otwartych funduszy emerytalnych z zasadami
swobodnego przeptywu osdb, ustug i kapitatu, stwierdza, ze poruszone w nim problemy nalezy
rozpatrywac z punktu widzenia interesu cztonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych. Czes¢
nalezacej do nich, obowigzkowej sktadki emerytalnej gromadzona jest w OFE i pomnazana na
rynkach finansowych. Aktywa funduszy emerytalnych wynoszg dzis prawie 150 mld ztotych i
systematycznie bedq sie powiekszaé. Obowigzujace obecnie w Polsce regulacje prawne powodujg,
ze niemal 100% tych $rodkéw zainwestowane zostato na rynku krajowym.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych wielokrotnie zwracata uwage, ze tak wysoka
koncentracja na jednym rynku znacznie podnosi koszty i jest sprzeczna z zasadq dywersyfikacji
ryzyka inwestycyjnego. Moze to stanowi¢ powazne zagrozenie dla wielkosci kapitatu emerytalnego
gromadzonego w funduszach emerytalnych, a co za tym idzie wysokosci emerytur wyptacanych
cztonkom OFE.

Izba postuluje wiec, aby dla zwiekszenia bezpieczenstwa i efektywnosci gromadzenia kapitatu
emerytalnego podnies¢ limit inwestycji zagranicznych ponad obowigzujacy limit 5% oraz poszerzy¢
liste dostepnych zagranicznych instrumentow inwestycyjnych. Pozwoli to rozproszy¢ ryzyko
zwigzane z inwestowaniem na rynkach inwestycyjnych jednego kraju, zmniejszy koszty wynikajace
Z nieréwnowagi popytu i podazy krajowych instrumentéw finansowych oraz zwiekszy dostep do
atrakcyjnych instrumentéw zagranicznych, obecnie niedostepnych dla funduszy emerytalnych.

Szczegdlnie ucigzliwymi i bezzasadnymi z punktu widzenia interesu cztonkéw funduszy
emerytalnych, jak réwniez pozbawionymi uzasadnienia ekonomicznego ograniczeniami sq:

1. Limit inwestycji zagranicznych 5%

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych postuluje, i to nie po raz pierwszy, aby limit ten byt
stopniowo, a nie skokowo zwiekszany, np. do 20%, jednakze pod warunkiem usunigcia
podstawowych barier opisanych w pkt. 2 i 3.

2. Obowigzek posiadania ratingu wszystkich inwestycji zagranicznych

Znowelizowane w 2003 roku rozporzadzenie Ministra Finanséw zawiera zapis, méwiacy, ze lokaty
OFE za granicg muszg posiadac ocene na poziomie inwestycyjnym, tzw. rating. O ile obowigzek ten
jest uzasadniony w stosunku do instrumentéw diuznych, to w odniesieniu do akcji jest
nieporozumieniem, poniewaz udziatowe papiery wartosciowe (takze jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne) nie majg oceny inwestycyjnej. Gdyby literalnie realizowac ten zapis, to
mozliwe byloby inwestowanie wytacznie w spoétki zadtuzone, a nie te, ktére operujg jedynie
kapitatem wtasnym. Regulacja ta praktycznie uniemozliwia inwestowanie w akcje wielu spétek nie



posiadajacych dtugu rynkowego. Dotyczy to prawidtowo funkcjonujacych gospodarek $wiata, ktore
nie sg obecne na GPW w Warszawie. Dla cztonkéw OFE oznacza to strate potencjalnych korzysci,
jakie mogliby odnie$¢, gdyby tego warunku nie stosowano.

3. Pokrywanie kosztéw inwestycji zagranicznych

W ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych znajduje sie przepis, ktéry
praktycznie uniemozliwia obcigzenie funduszu emerytalnego kosztami korzystania z zagranicznych
instytucji rozliczeniowych, posredniczacych z mocy prawa w transakcjach kupna i sprzedazy
instrumentdéw finansowych, jesli ich koszty sq wyzsze niz polskich instytucji. Ponosi je bezposrednio
PTE zarzadzajace funduszem. Taka regulacja skutecznie zniecheca do inwestycji zagranicznych,
mimo, ze powiekszenie w ten sposdb mozliwosci inwestycyjnych funduszy ma na celu wytacznie
zwiekszenie korzysci dla cztonkédw OFE - mogtyby one by¢ zyskowniejsze niz alternatywne
inwestycje w Polsce, nie mowigc juz o tym, ze stuzytyby lepszej dywersyfikacji portfeli, a wiec
zmniejszaty ryzyko inwestycyjne.

4. Dostep do nowych instrumentéw inwestycyjnych

Gdyby stworzono wieksze mozliwosci inwestowania za granicg, OFE bytyby zainteresowane
specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi, w tym funduszami indeksowymi tzw. ETF, ktérych
na $wiecie jest wiele, a ktére, przy obecnym niestabilnym stanie warszawskiej gietdy, moga by¢
korzystng alternatywa lub bezpiecznym uzupetnieniem portfeli inwestycyjnych funduszy
emerytalnych. Umozliwienie alokacji kapitatu cztonkéw funduszy w spotki okreslonych,
przynoszacych duzy zwrot z inwestycji, sektoréw gospodarki Swiatowej z pewnoscig bytoby dla nich
korzystne.

Srodowisko funduszy emerytalnych prébowato zmieni¢ czeé¢ obowigzujacych przepiséw, ale
bezskutecznie. Przestrogi ekspertéw spoza rynku funduszy emerytalnych rowniez sg ignorowane. W
lipcu br. swdj poglad w tej sprawie wygtosit Pan Krzysztof Rybinski, Wiceprezes NBP, ktory
przestrzegat przed nadmiernym wystawianiem inwestycji OFE na ryzyko zwigzane prawie wyfgcznie
z polskim rynkiem finansowym i postulowat podniesienie limitu na inwestycje zagraniczne. Mozna
odnies$¢ wrazenie, ze administracji rzadowej nie interesujg negatywne scenariusze wydarzen, jakie
moga mie¢ miejsce na rynkach finansowych w przysziosci.

Dywersyfikacja ryzyka i zwiekszenie efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych wymaga
rowniez zmiany przepisow dotyczacych listy instrumentéw finansowych i limitéw na rynku
krajowym. Aby zmiany byly skuteczne i przyniosty korzysci cztonkom funduszy, nalezy je
przeprowadzi¢ kompleksowo, nie ograniczajac sie jedynie do niektdrych limitdw czy kategorii
instrumentéw. Istotne jest dla rozproszenia ryzyka, by w pierwszej kolejnosci rozszerzy¢ limity i
liste zagranicznych instrumentéw inwestycyjnych, a nastepnie zwiekszy¢ mozliwosci inwestycyjne
na rynku krajowym:

1. Limit akdji

Wiekszos$¢ OFE bliska jest gérnej granicy 40% akcji w swoich portfelach inwestycyjnych. Limit ten
nalezy stopniowo podnosic.

2. Dostep do nowych instrumentéw inwestycyjnych

OFE nie majq dostepu do spétek z wielu branz, ktére notujg dobre wyniki dzieki globalnemu
wzrostowi gospodarki. Nalezy uelastyczni¢ obecne limity inwestycyjne i zwiekszy¢ np. limity na
inwestycje posrednie — poprzez fundusze inwestycyjne zamkniete - po to, by inwestowaé w private
equity. W tej dziedzinie potrzebne sg jednak projekty nowych wehikutéw inwestycyjnych.



Stowarzyszenie Inwestoréw Instytucjonalnych wielokrotnie sygnalizowato Ministerstwu Finanséw,
ze przy korzystnym klimacie wspoélnie moglibysmy przygotowac¢ odpowiednie rozwigzania prawne.

3. Instrumenty pochodne

OFE powinny miec¢ takze mozliwos¢ inwestowania w instrumenty pochodne, jako zabezpieczenie
przed niekorzystnymi zmianami kurséw akcji, dtuznych (w przewazajacym stopniu skarbowych)
papierow wartosciowych o statej stopie procentowej i walut, w ktdore inwestycje funduszy
przekroczyty juz 130 mld pln. Nalezy podkresli¢, ze instrumenty te majg stuzy¢ zabezpieczeniu, a
nie spekulacji nimi. Gdyby w sytuacji spadkéw wartosci akcji na rynku finansowym, z jakimi
mieliSmy do czynienia w ostatnim okresie, fundusze dysponowaty instrumentami pochodnymi,
mogtyby zabezpieczy¢ swoje aktywa i w czesci ochroni¢ powierzone srodki. Odpowiednie
rozwigzania prawne sg juz gotowe - w 2005 roku zostaty przygotowane i przyjete, ale strona
rzagdowa zablokowata mozliwos$¢ korzystania z instrumentéw pochodnych.

4. Obligacje skarbowe

Dobra sytuacja budzetu powoduje, ze oferta Ministerstwa Finanséw jest niewielka. Z braku
alternatywnych instrumentéw OFE muszg kupowac obligacje skarbowe po cenie zawyzonej przez
ich wiasny, sztuczny popyt. Jednoczesnie fundusze emerytalne pozostajg jedyna, a rownoczesnie
najwiekszg grupg inwestoréw na rynku obligacji skarbowych, ktére sa pozbawione dostepu do
instrumentéw zabezpieczajacych. To zmniejsza ich dochodowos¢ i korzysci cztonkéw funduszy
emerytalnych. Sytuacja ta réwniez przemawia za poszerzeniem listy dostepnych instrumentow i
uelastycznieniem limitow.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych przytaczajac powyzsze argumenty za poszerzeniem
mozliwosci inwestycyjnych OFE, w tym za stopniowym rozszerzeniem limitu na inwestycje
zagraniczne i usunieciem ograniczen kosztowych dotyczacych tych inwestycji, ma jednoczesnie
$wiadomos¢, ze fundusze emerytalne nie podlegajg Dyrektywie 88/361/EWG, lecz Dyrektywie
1408/71 dotyczacej koordynacji systemdw zabezpieczenia spotecznego w Unii Europejskiej. W
sensie prawnym nie jest dopuszczalne jednoczesne podleganie obu tym dyrektywom.

IGTE apeluje do Rzadu polskiego o pilne rozpoczecie prac nad zmiang ustawy o OFE wraz z
towarzyszacymi ustawie rozporzadzeniami, w postulowanym przez nas kierunku.



