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Synteza

Obecne propozycje zmian w systemie emerytalnym przedstawiane przez Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej nie bedg korzystne dla cztonkéw OFE. Redukcja wysokosci
sktadki do OFE zmniejszy oczekiwang wysokos¢ emerytur z uwagi na rezygnacje z premii
za ryzyko, ktérg mozna uzyska¢ inwestujac dtugoterminowo na rynku kapitatowym. Niz-
sza sktadka do OFE poprawi stan finanséw publicznych jedynie w krotkiej perspektywie,
gdyz cze$¢ diugu emerytalnego, ktéry istnieje bez wzgledu na to, jakie sa proporcje po-
dziatu sktadek kierowanych do ZUS i OFE zostanie ukryta w ZUS. Ten dtug trzeba bedzie
jednak spfaci¢ w przysztosci, prawdopodobnie z wyzszych podatkéw ptaconych przez ko-
lejne pokolenia.

Skierowanie czesci sktadki kapitatowej do FUS zmniejsza bezpieczenstwo przysztych
emerytéw. Zwieksza sie ryzyko, ze w przysztosci, na skutek niekorzystnych zmian demo-
graficznych, panstwo nie bedzie w stanie honorowac¢ swoich zwiekszonych zobowigzan
emerytalnych, ktére dzisiaj zaciagga wobec pracujgcych, ktérzy wptacaja swoje sktadki do
ZUS. Wzrosnie zatem ryzyko demograficzne i polityczne zwigzane z niewyptacalnoscia
systemu repartycyjnego.

Zredukowanie strumienia sktadek naptywajacych do OFE oznacza zmniejszenie roli fun-
duszy jako inwestoréw instytucjonalnych oraz pogorszenie mozliwosci finansowania waz-
nych projektéw infrastrukturalnych i prywatyzacyjnych rzadu. Tempo rozwoju polskiego
rynku kapitatowego moze zatem ulec spowolnieniu, podobnie jak wzrost gospodarczy.

Ministerstwo proponuje takze mozliwo$¢ swobodnego przenoszenia srodkéw emerytal-
nych z OFE do ZUS dla oséb w wieku przedemerytalnym. W ten sposéb unika koniecznosci
tworzenia nowej kategorii funduszy bezpiecznych na rynku OFE. Jednakze zmiana taka
nie gwarantuje ochrony ubezpieczonych przed ryzykiem inwestycyjnym. W przypadku
wystgpienia kryzysu finansowego osoby, ktére bedg chciaty przenies¢ srodki do ZUS nie
s bowiem chronione przed gwattownym spadkiem wartosci aktywéw zgromadzonych
w OFE. Propozycja ta ma charakter fiskalny, gdyz oszczednosci tych ubezpieczonych wpta-
cone do ZUS beda stanowity ,szybka pozyczke” dla budzetu panstwa.

Swoboda dysponowania nadwyzkg srodkéw w OFE jest propozycja majacg zwiekszyc
atrakcyjnos¢ proponowanego pakietu zmian w oczach zwyktego obywatela. Gdyby jed-
nak panstwo rzeczywiscie chciato da¢ mu wieksza swobode dysponowania sktadka eme-
rytalng kosztem nizszej ochrony emerytalnej, to po prostu nalezatoby obnizy¢ obowiaz-
kowa sktadke emerytalna. Ubezpieczeni mieliby mozliwos¢ dysponowania czescig swoich
sktadek emerytalnych juz teraz, a nie po kilkudziesieciu latach. W obecnym ksztatcie moz-
liwos¢ przeznaczania czesci oszczednosci systemu OFE na cele nie emerytalne oznacza
zwiekszenie ryzyka ubdstwa w pdznej fazie starosci i kolejne obcigzenie przysztych podat-
nikéw kosztami transferéw socjalnych.

Ministerstwo nie podejmuje dziatan w obszarach priorytetowych, ktére sa rzeczywiscie
istotne dla dobrobytu przysztych emerytéw. Od dtuzszego juz czasu zgtaszane sg przez
rynek oraz ekspertdw propozycje zmian, ktére maja poprawi¢ warunki funkcjonowania
OFE, a tym samym zwiekszy¢ przyszte emerytury. Istnieje szereg propozycji dotyczacych
usprawnienia sposobu oceny wynikéw PTE i systemu optat wigzacego przychody OFE
z wynikami funduszy oraz zmiany portfeli odniesienia (benchmarkéw), jak réwniez zwiek-
szenia efektywnosci inwestycji poprzez unowoczesnienie limitéw inwestycyjnych.
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Propozycje te s3 jednak ignorowane — nie s3 one nawet przedmiotem dyskusji. Mimo
zapowiedzi rzadu i MPiPS, nic nie dzieje sie w tym obszarze, mimo wypracowania przez
Grupe Roboczg ds. przegladu prawa w zakresie mozliwosci lokowania aktywéw OFE bar-
dzo szczegoétowych rozwigzan. Zwieszenie limitéw inwestycyjnych OFE jest niezbednym
warunkiem podwyzszenia dtugoterminowych stép zwrotu, ktére maja najwiekszy wptyw
na poziom przysztych $wiadczen emerytalnych.

Kilka lat temu przerwano prace nad lepszym dostosowaniem portfeli inwestycyjnych OFE
do wieku klientéw (tzw. systemem multifunduszy), w efekcie czego Polska jest juz pod
tym wzgledem bardzo zapézniona w stosunku do swoich sgsiadéw (Wegry, Szwecja, Sto-
wagja, Litwa, totwa, Estonia). Brak funduszy konserwatywnych uniemozliwit zmniejszenie
strat finansowych wywotanych przez kryzys finansowy z 2008 r. w aktywach emerytalnych
0s6b przechodzacych obecnie i w najblizszym czasie na emeryture. Efekty braku funduszy
agresywnych beda z kolei widoczne dopiero za kilkadziesiat lat, w momencie przechodze-
nia na emeryture dzisiaj mtodych cztonkéw OFE. Z duzym prawdopodobienstwem mozna
stwierdzi¢, ze ich $wiadczenia emerytalne beda nizsze, niz gdyby zastosowano inwesto-
wanie w cyklu zycia.



Nowy system emerytalny

w Polsce objgt obowigzkowo
wszystkie osoby urodzone
po 1948 roku, z wytqczeniem
wybranych grup
zawodowych (gtéwnie
rolnikéw, pracownikdéw stuzb
mundurowych, sedziéw,
prokuratoréw i gérnikéw).

MPIiPS proponuje mozliwos¢
przeniesienia srodkow
zOFE do FUS na 5 lat

przed osiggnieciem wieku
emerytalnego.

Mozliwos¢ dobrowolnego
przenoszenia srodkow

z OFE do ZUS rodzi ryzyko
bfednego okreslenia nie
tylko kwoty, ale przede
wszystkim momentu
dokonania transferu.

Racjonalna decyzja

o przeniesieniu srodkéw

z OFE do ZUS wymaga
umiejetnosci oceny sytuacji
na rynku finansowym.

1. Obowiazkowos¢ uczestnictwa w OFE
1.1. Jak jest dzisiaj?

Nowy system emerytalny wprowadzony w Polsce w 1999 roku objat obowigzkowo wszyst-
kie osoby urodzone po 1948 roku, z wytgczeniem wybranych grup zawodowych (gtow-
nie rolnikéw, pracownikéw stuzb mundurowych, sedziéw, prokuratoréw i goérnikéw). Idea
nowego systemu jest gromadzenie sktadek emerytalnych na indywidualnych kontach,
ktére sa prowadzone w ZUS i w OFE. Do OFE musiaty przystapi¢ wszystkie osoby uro-
dzone po 1968 roku. Ich sktadki emerytalne sa dzielone pomiedzy indywidualne konto
emerytalne w ZUS (12,22 proc. podstawy) i w OFE (7,3 proc. podstawy). Osoby urodzone
w latach 1949-1968 miaty mozliwos¢ wyboru czy chcg, aby ich sktadki emerytalne trafiaty
wytacznie na konta emerytalne w ZUS, czy tez - identycznie jak w przypadku oséb uro-
dzonych po 1968 roku — byty dzielone pomiedzy konta emerytalne w ZUS i OFE. Ponad
potowa z tych oséb przystapita do OFE, a w efekcie ich sktadki s dzielone pomiedzy dwa
konta emerytalne.

1.2. Co sie proponuje?

W styczniu 2010 roku MPIPS zaproponowato', aby cztonkowie OFE, ktorzy majg nie wiecej
niz 5 lat do osiggniecia wieku emerytalnego mogli wystapi¢ z funduszu, a catos¢ lub czes¢
zgromadzonych tam srodkéw przenies¢ do FUS. Propozycja ta jest proba rozwigzania proble-
mu braku funduszu konserwatywnego dla oséb zblizajagcych sie do wieku emerytalnego oraz
problemu wyptat emerytur kapitatowych.

1.3. Jakie moga by¢ konsekwencje dobrowolnego przenoszenia srodkéw
z OFE do ZUS?

Mozliwos¢ przenoszenia srodkéw z OFE do ZUS przez osoby w wieku przedemerytalnym nie
zabezpieczy ich przed ryzykiem inwestycyjnym

Umozliwienie cztonkom OFE przeniesienia do ZUS czesci lub catosci srodkow zgromadzo-
nych w funduszu emerytalnym rodzi ryzyko btednego wyboru nie tylko wysokosci tych
kwot, ale przede wszystkim momentu dokonania takiego transferu. Dobrowolnos¢ w prze-
noszeniu srodkéw z OFE do ZUS nie zapewni osobom w wieku przedemerytalnym bezpie-
czenstwa ich oszczednosci zgromadzonych w OFE. Doswiadczenia z rynkéw finansowych,
w tym takze polskiego rynku dobrowolnych funduszy inwestycyjnych, wskazuja na to, ze
wiele 0séb sprzedaje swoje aktywa w okolicach dna bessy, czyli w najgorszym mozliwym
momencie.

Podjecie przez ubezpieczonych racjonalnych decyzji odnosnie przeniesienia srodkéw z OFE
do ZUS jest obarczone duzym ryzkiem. Wymaga bowiem od nich analizy nie tylko obecnych
i przysztych stop zwrotu oraz sytuacji na rynku finansowym, ale takze szacunku przysztych
wskaznikdow waloryzacji sktadek w ZUS. Decyzja ta oznacza takze rezygnacje z przywileju
dziedziczenia srodkéw zgromadzonych w OFE na rzecz ,bezpiecznej” indeksacji w ZUS.

1 Zatozenia do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz niektére inne ustawy z dnia 6 stycznia
2010 r., Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej.
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Wprowadzenie mozliwosci wczeéniejszego przeniesienia Srodkéw zgromadzonych w OFE do
ZUS moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw zwigzanych z koniecznoscia sprzedazy aktywoéw na
zadanie uczestnikéw (z reguty w momentach niskiej wyceny na rynku finansowym) lub obni-
zenie rentownosci lokat funduszy na skutek koniecznosci utrzymywania wyzszych rezerw na
ptynnosc.

Propozycja MPiPS to kopia pomystu wprowadzonego kilka lat temu w innych krajach regionu,
w ktérych przeprowadzono podobna do polskiej reforme emerytalna.

Na Stowacji od poczatku 2008 roku juz dwukrotnie umozliwiono ubezpieczonym przejscie z ka-
pitatowego systemu do systemu repartycyjnego. W obu przypadkach (od stycznia do czerwca
2008 roku oraz od listopada 2008 roku do czerwca 2009 roku) odptyw z funduszy emerytalnych
nie przekroczyt wiecej niz 5 proc. ubezpieczonych. Od 2008 r. osoby, ktére wchodza na rynek
pracy po raz pierwszy, musza zdecydowac o tym, czy chca przystapi¢ do systemu kapitatowe-
go. W przypadku braku takiego oswiadczenia sa one automatycznie przydzielane wytacznie do
systemu repartycyjnego.

Na Wegrzech w 2009 roku osobom w wieku powyzej 52 lat (czyli 10 lat przed wiekiem emerytal-
nym) umozliwiono rezygnacje z kapitatowej czesci systemu emerytalnego i catkowite przejscie
do repartycyjnej czesci systemu. Az 60 proc. uprawnionych zdecydowato sie na taka zmiane.
Poniewaz przenoszenie srodkdw miato miejsce w okresie bessy, osoby te stracity ok. 25 proc.
swoich aktywéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych. Przechodzac do repartycyjnej
czesci systemu emerytalnego osoby te pozbawity sie mozliwosci odrobienia strat powstatych
na skutek spadku cen aktywow w okresie kryzysu finansowego?.

Mozna oczekiwac¢, ze w Polsce skala przechodzenia z OFE do ZUS po ewentualnym wprowadze-
niu mozliwosci rezygnacji z cztonkostwa w OFE bedzie réwnie umiarkowana jak na Stowacji. Do-
tychczasowe wyniki badan opinii publicznej wskazuja, ze system repartycyjny zarzadzany przez
ZUS jest mniej atrakcyjny od OFE. Jedynie 10 proc. cztonkédw OFE wolatoby system emerytalny
zarzadzany wytacznie przez ZUS, 38 proc. wybratoby oszczedzanie wytgcznie w OFE, a 39 proc.
chciatoby pozostac przy obecnym sposobie podziale sktadki (Pentor, czerwiec 2009). Niewielkie
zainteresowanie ewentualna mozliwoscig przenoszenia srodkéw z OFE do ZUS moze wynikac
z niskiego zainteresowania cztonkéw OFE wynikami inwestycyjnymi uzyskiwanymi przez po-
szczeg6lne fundusze.

Mozliwos¢ rezygnacji z OFE i gromadzenia sktadek emerytalnych wytacznie w FUS zmniejsza
ryzyko ponoszenia ewentualnych strat na rynku finansowym na skutek spadajacych cen ak-
tywow, ale jedynie w krotkim okresie. Ochrona przed ryzykiem rynkowym w repartycyjnym
funduszu w ZUS jest niepetna. Tempo indeksacji zobowiazarn emerytalnych na indywidualnych
kontach emerytalnych w ZUS jest proporcjonalne do dynamiki wzrostu funduszu ptac. Tymcza-
sem, kazdy dtugotrwaty lub znaczacy kryzys finansowy ogranicza tempo wzrostu wynagrodzen
i zmniejsza wielkos¢ zatrudnienia, cho¢ te konsekwencje zazwyczaj uwidaczniaja sie z pewnym
opo6znieniem. Repartycyjna czes¢ systemu emerytalnego nie jest zatem wolna od ryzyka rynko-
wego. Wprawdzie zobowigzania emerytalne na kontach w ZUS nie sa narazone na realny spa-
dek wartosci®, ale spadek przychodoéw sktadkowych do FUS wywotany kryzysem gospodarczym
powoduje deficyt w systemie i wymaga zwiekszenia dotacji budzetowej. Ostatecznie ryzyko
wyptacalnosci repartycyjnej czesci systemu emerytalnego bazuje na przymusie panstwa do na-
ftozenia i $ciagniecia podatkéw od dzisiejszych i przysztych podatnikow.

2 Informacja Pana Tibora Parniczky’ego, korespondencja prywatna, kwieciert 2010 r.

3 Zgodnie z art. 25 ust. 4 Ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (Dz.U.
1998 nr 162 poz. 1118 z pézn. zm.).

Na Wegrzech osoby,

ktdre zdecydowaty

sie na przeniesienie
Srodkdw z kapitatowej do
repartycyjnej czesci systemu
emerytalnego stracity ok. 25
proc. swoich aktywow.

Jedynie 10 proc. cztonkéw
OFE wolatoby system
emerytalny zarzqdzany
wytqcznie przez ZUS

Repartycyjna czesc¢ systemu
emerytalnego nie jest wolna
od ryzyka rynkowego.



Inwestowanie czesci
sktadek emerytalnych

w akcje zwieksza
oczekiwangq stope zwrotu
na skutek wykorzystania
dtugoterminowej premii za
ryzyko.

Gromadzenie wszystkich
sktadek wytqcznie na
jednym indywidualnym
koncie emerytalnym jest
nieefektywne.

Srodki zgromadzone

w OFE mogq byc¢ obecnie
wyptacane ubezpieczonym
dopiero po osiqgnieciu przez
nich wieku emerytalnego.

Na poczqtku reformy
emerytalnej zaktadano, ze
Srodki zgromadzone w OFE
bedq wyptacane w formie
emerytury dozywotniej przez
zaktady emerytalne.

W 2006 roku MPiPS
zaproponowato powotanie
specjalnego funduszu
paristwowego do wypftaty
Swiadczeri emerytalnych
zakupionych z oszczednosci
zgromadzonych w OFE.

Rezygnacja z cztonkostwa w OFE pozbawia ubezpieczonych mozliwosci osiggniecia wyzszych
emerytur

Rezygnacja z przekazywania srodkéw do OFE zwieksza ryzyko uzyskania przez osoby obecnie pra-
cujace nizszych emerytur niz 0séb, ktdre czes¢ swoich oszczednosci emerytalnych - za posrednic-
twem OFE - pomnaza na rynku kapitatowym. Inwestowanie czesci skladek emerytalnych w akcje
zwieksza oczekiwang stope zwrotu na skutek wykorzystania dtugoterminowej premii za ryzyko. W
dtugim okresie stopy zwrotu z inwestycji w akcje przewyzszaja stopy zwrotu z obligacji, a zmien-
nos¢ realnych stép zwrotu z akgji jest nizsza od stép zwrotu z obligacji (por. np. Siegel, 2008).

Mozliwos¢ rezygnacji z cztonkostwa w OFE jest niezgodna z przyjetg przez twércdw reformy
emerytalnej koncepcjg dywersyfikacji zrédet finansowania emerytur. Przyszte Swiadczenia
miaty pochodzi¢ z dwdch réznych kont emerytalnych, ktére nie konkuruja ze soba, ale sie wza-
jemnie uzupetniaja. Reakcja dwdch kont emerytalnych na wstrzasy makroekonomiczne jest
wzgledem siebie przesunieta w czasie. Takie rozwigzanie pozwala na ustabilizowanie wysoko-
$ci przysztych emerytur. Z tego powodu gromadzenie wszystkich sktadek wytgcznie na jednym
indywidualnym koncie emerytalnym jest nieefektywne.

2. Wpyplata oszczednosci zgromadzonych w OFE
2.1. Jak jest dzisiaj?

Srodki zgromadzone w OFE moga by¢ wyptacane ubezpieczonym dopiero po osiggnieciu przez
nich wieku emerytalnego. Przyjeta w 2008 roku ustawa o emeryturach kapitatowych przewi-
duje dwie formy wypfat: okresowg emeryture kapitalowa dla kobiet w wieku 60-64 lata oraz
dozywotnig emeryture kapitatowa dla oséb w wieku co najmniej 65 lat.

Okresowe emerytury kapitatowe sa wyptacane przez OFE. Wciaz nie ustalono jednak kto i na
jakich zasadach bedzie wyptacat dozywotnie emerytury kapitatowe.

2.2. Co sie proponuje?

Od poczatku reformy emerytalnej w Polsce trwa dyskusja dotyczaca docelowego ksztattu rynku
wyptat dozywotnich emerytur kapitatowych. Tworzac nowy system emerytalny zaktadano, ze po
osiggnieciu wieku emerytalnego $rodki zgromadzone w OFE bedg wyptacane w formie emerytu-
ry dozywotniej przez zaktady emerytalne. Projekt ustawy przewidujacy utworzenie tych instytucji
z 1998 roku przewidywat, ze opfata pobierana przez zaktady emerytalne nie bedzie mogta przekra-
czac 7 proc. wartosci wyptacanych swiadczen. Ustawa o zaktadach emerytalnych nie zostata jednak
uchwalona, gtéwnie z powodu zarzutu odnosnie tego, ze proponowane opfaty sg zbyt wysokie.

W 2006 roku MPiPS przedstawito projekt powotania specjalnego funduszu panstwowego do
wyptaty swiadczen emerytalnych zakupionych za oszczednosci zgromadzone w OFE. Fundusz
ten miat by¢ prowadzony przez ZUS w zakresie zaréwno administracyjnej obstugi wypfat, jak
zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym i ryzykiem dtugowiecznosci. Swiadczenia wyptacane z Il
filaru miaty by¢ ustalane poprzez podzielenie kwoty wptaconych do funduszu srodkéw z OFE
przez dalsze oczekiwane trwanie zycia danej osoby. Swiadczenia bytyby zatem zréznicowane w
zaleznosci od ptci. Projekt przewidywat ponadto waloryzacje emerytur na podstawie mechani-
zmu udziatu w zyskach inwestycyjnych.
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Projekt utworzenia wyfacznie jednego, panstwowego zaktadu emerytalnego zostat podda-
ny silnej krytyce (m.in. przez IGTE, 2006 i Stanko 2007) z uwagi na wysokie ryzyko polityczne,
koncentracje ryzyka demograficznego i odejscie od podstawowych zasad reformy emerytal-
nej polegajacej na czesciowej prywatyzacji systemu emerytalnego i umozliwieniu ubezpieczo-
nym dokonywania wyboru podmiotéw zarzadzajacych oszczednosciami (OFE) i wyptacajacych
Swiadczenia.

Przyjeta w 2008 roku ustawa o emeryturach kapitatowych przewiduje dwie formy wyptat: okre-
sowg emeryture kapitatowa dla kobiet w wieku 60-64 lata oraz dozywotniag emeryture kapi-
tatowa dla oséb w wieku co najmniej 65 lat. Oba produkty sg swiadczeniami indywidualnymi,
tak samo jak emerytura wyptacana ze srodkdw gromadzonych na koncie w ZUS. Ustawa ta nie
przewiduje wypfaty w formie emerytury matzenskiej. Zabezpieczeniem wdéw i wdowcéw ma
by¢ renta w wysokosci 85 proc. wartosci Swiadczenia emerytalnego z OFE i ZUS, finansowana
ze sktadek rentowych wptacanych do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. W uzasadnieniu do
ustawy stwierdzono, ze emerytury dozywotnie beda nie tylko wyzsze niz inne produkty eme-
rytalne, ale takze prostsze i fatwiejsze do zrozumienia przez uczestnikéw rynku, co jest szcze-
golnie wazne w przypadku asymetrii informacyjnej wystepujacej miedzy klientem a sprzedaw-
ca. Ponadto, w wyptacie emerytur z FUS wariant swiadczenia dla matzenstwa nie wystepuje.
Zarébwno emerytura okresowa, jak i dozywotnia sa kalkulowane w oparciu o wspdlne tablice
trwania zycia. Wynika to z ustawodawstwa unijnego, nakazujacego rowne traktowanie kobiet
i mezczyzn w dziedzinie zabezpieczenia spotecznego.

Produkty emerytalne nie beda posiadac okresu gwarantowania wyptat, ani gwarancji waloryza-
¢ji co najmniej o poziom inflacji. W przypadku dozywotnich emerytur kapitatowych przewidzia-
no jednak istnienie mechanizmu malejacego ubezpieczenia wptaconej sktadki jednorazowej.
Jedli zgon ubezpieczonego nastapi w przeciagu 3 lat od zawarcia kontraktu z zaktadem emery-
talnym, jego spadkobiercom przystuguje zwrot sktadki w wysokosci 1/37 jej wartosci za kazdy
miesigc pozostajacy do uptywu tego terminu. W przypadku emerytury dozywotniej, obowia-
zywad miat mechanizm udziatu w zyskach inwestycyjnych (co najmniej 90% tej wartosci miato
by¢ przeznaczane na zakup dodatkowej renty dozywotniej, podnoszacej tym samym wysokos¢
$wiadczenia).

W 2008 roku Sejm uchwalit takze ustawe o funduszach dozywotnich emerytur kapitalowych
(FDEK), jednak z powodu weta prezydenta nie weszta ona w zycie. Ustawa ta przewidywata
utworzenie prywatnych zaktadéw emerytalnych z mozliwoscia dodatkowego powotania pan-
stwowego zaktadu emerytalnego. Zaktady emerytalne miaty by¢ oddzielnymi osobami praw-
nymi o minimalnym kapitale zaktadowym w wysokosci 75 mlin zt, a od 2019 roku w wysokosci
100 min zt. Przychodami zaktadéw miaty by¢ optaty za zarzadzanie funduszem dozywotnich
emerytur kapitatowych, nie wieksze niz 3,5 proc. wyptacanych swiadczen.

Za utworzeniem oddzielnym instytucji do zarzadzania wyptatami, zamiast powierzenia tego
zadania istniejagcym juz towarzystwom ubezpieczen na zycie, przemawiata koniecznos¢ zapew-
nienia polskiego nadzoru nad dziatalnoscig FDEK. Obawiano sig, ze zmomentem wejscia w zycie
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
falnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej SOLVENCY Il {SEC(2007) 870}, instytucje ubezpie-
czeniowe znalaztyby sie w praktyce poza obszarem polskiego nadzoru finansowego.

Ustawa o funduszach dozywotnich emerytur kapitalowych zostata zawetowana w styczniu
2009 roku przez prezydenta z uwagi na niedostateczne zabezpieczenie intereséw emerytéw
(brak gwarancji inflacyjnej), zbyt wysoka optate za zarzadzanie dla zaktadéw emerytalnych,
zbyt niska kwote wptat na Fundusz Gwarantowanych Dozywotnich Emerytur Kapitatowych
(0,1 proc. aktywéw) oraz brak przepisu obligujacego utworzenie panstwowego zaktadu eme-
rytalnego.

W 2008 roku ustalono
jedynie dwie formy wyptat
srodkdw z OFE: okresowq
emeryture kapitatowq dla
kobiet w wieku 60-64 lata
oraz dozywotniq emeryture
kapitatowq dla oséb w wieku
co najmniej 65 lat.

W 2008 roku prezydent
zawetowat ustawe
przewidujqcq utworzenie
prywatnych zaktadéw
emerytalnych z mozliwosciq
dodatkowego powotania
paristwowego zaktadu
emerytalnego.
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srodki w postaci wyptaty
jednorazowej, albo w ratach
za posrednictwem IKE.

Wiekszos¢ przysztych
emerytow nie jest
przygotowana do
podejmowania decyzji
odnosnie dtugosci

okresu, w ktérym powinni
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ze okres ich zycia na
emeryturze bedzie znacznie
krotszy niz sie pézniej
okazuje w rzeczywistosci.

W styczniu 2010 roku MPiPS zaproponowato?*, aby cztonkowie OFE, ktorzy osiggna 65 lat mogli
wyptaci¢ z OFE zgromadzone srodki w postaci wyptaty jednorazowej, albo w ratach (w ciaggu
dziesieciu lat) za posrednictwem rachunku IKE. Ministerstwo proponuje mozliwo$¢ wypfaty:

wszystkich srodkéw z OFE w przypadku, gdy kwota srodkéw zgromadzona na koncie emerytal-
nym w ZUS pozwala na dozywotnig wypfate swiadczenia w wysokosci dwukrotnosci najnizszej
emerytury, lub

czesci srodkéw z OFE w przypadku, gdy kwota srodkéw zgromadzona na koncie emerytalnym
w ZUS nie jest wystarczajaca do otrzymywania dwukrotnosci najnizszej emerytury; w tym wy-
padku czes¢ srodkéw z OFE miataby by¢ przesytana do funduszu emerytalnego wyodrebnio-
nego w ZUS jako tzw. sktadka jednorazowa, a swobodnej wyptacie z OFE podlegataby tylko
nadwyzka ponad te sktadke;

W podobnym tonie wypowiadajg sie tez J. K. Bielecki, szef Rady ds. Gospodarki przy Premie-
rze RP, ktéry zasugerowat utworzenie instytucji typu ,ZUS-bis", zajmujacej sie zarzadzaniem
aktywami stanowigcymi rezerwy na wyptaty swiadczen emerytalnych z filara kapitatowego.
Ubezpieczony przenositby swoj kapitat emerytalny do specjalnego subfunduszu w ZUS i miatby
ustalang warto$¢ $wiadczenia na podstawie specjalnych tablic trwania zycia. Wptacone $rodki
zarzadzane bytyby przez firmy zewnetrzne (Marczuk, 2010).

2.3. Jakie moga by¢ konsekwencje wprowadzenia dobrowolnosci wyptaty srod-
kéw zgromadzonych w OFE?

Dobrowolno$¢ w dysponowaniu Srodkami zgromadzonymi w OFE obarczy osoby konczace
aktywno$¢ zawodowa koniecznoscig podejmowania decyzji, od ktérych bezposrednio zalezy
wysokos¢ ich przysztych swiadczen

Wiekszos¢ przysztych emerytéw nie jest przygotowana do podejmowania decyzji odnosnie
dtugosci okresu, w ktéorym powinni wykorzysta¢ srodki w OFE. Propozycja MPiPS zaktada ra-
cjonalnos¢ decyzji jednostek odnosnie samodzielnego zabezpieczenia na staros¢. Ludzie na
catym Swiecie maja problemy z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w warunkach niepew-
nosci®, w tym w szczegdlnosci z wtasciwym oszacowaniem dtugosci trwania zycia i wysokosci
spodziewanych kosztéw zycia na emeryturze w stosunku do obecnych zarobkéw. Wiekszos¢
0s6b szacuje, ze okres ich zycia na emeryturze bedzie znacznie krétszy niz sie pdzniej okazu-
je w rzeczywistosci. Obserwuje sie wystepowanie zjawiska ,niespdjnosci czasowej preferencji”
polegajacego na podejmowaniu btednych decyzjach dotyczacych oszczednosci - z reguty sg
one za niskie w stosunku do przysztych potrzeb. Badania na rynku amerykanskim wykazaty, iz
2/3 respondentéw podawato zanizone szacunki dtugosci trwania zycia na emeryturze (Metlife
Institute, 2003, za: Blake, 2006).

Mozliwos¢ wykorzystania czesci lub catosci Srodkdw zgromadzonych w OFE na cele inne niz
dozywotnia emerytura zmniejsza zabezpieczenie emerytéw przed ryzykiem dtugowiecznosci,
a w efekcie zwieksza ryzyko ubostwa o0sob starszych

4 Zatozenia do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitalowych oraz niektére inne ustawy z dnia 6 stycznia
2010 r. (MPiPS, 2010).

5 Temat ten jest przedmiotem badan finanséw behawioralnych. Na temat psychologicznych ograniczen decyzji jednostek na
rynku emerytalnym zobacz np. krétki przeglad w: Stariko (2008: 844-848).
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W 2008 roku prawdopodobienstwo dozycia 90 lat przez osobe 65-letnig wynosito 28 proc. dla
mezczyzn i 48 proc. dla kobiet®. Obecnie relacja dwukrotnosci emerytury minimalnej do prze-
cietnego wynagrodzenia wynosi ok. 42-44 proc., ale w kolejnych latach - zgodnie z prognozami
MPiPS - bedzie systematycznie spadac. Przykladowo, w latach 2040-2050 relacja ta obnizy sie
do ok. 20-25 proc przecietnej ptacy.

Za 30-40 lat relacja dwukrotnosci
emerytury minimalnej do
przecietnego wynagrodzenia
obnizy sie z nieco ponad 40 proc.
do ok. 20-25 proc.

W miare starzenia sie obecnych i przysztych emerytéw obserwuje sie wzrost wydatkéw na leki,
opieke medyczna i dtugoterminowa opieke pielegnacyjna. Wczeéniejszego wykorzystanie cze-

Wczesniejszego wykorzystanie
czesci lub catosci oszczednosci

$ci lub catosci oszczednosci zgromadzonych w OFE na inne cele niz emerytura moze prowa-
dzi¢ do drastycznego obnizenia standardu zycia przysztych emerytéw. W takiej sytuacji przyszli
emeryci po ok. 10 latach od momentu odejscia z rynku pracy doswiadczg silnego spadku ich
miesiecznych dochodéw do dyspozycji.

Przy niskim poziomie oszczednosci dobrowolnych, istnieje znaczace ryzyko, ze w przysztosci
finansowanie potrzeb duzej czesci emerytéw (np. wydatkéw na leki) bedzie kolejnym obciaze-
niem dla finanséw publicznych w postaci np. dodatkowej waloryzacji Swiadczen emerytalnych
lub zwiekszonych wydatkéw na pomoc spoteczna.

Mozliwos¢ dysponowania nadwyzka Srodkéw zgromadzonych w OFE ponad dwukrotnos$¢ eme-
rytury ostabi bodZce mezczyzn do dtuzszej aktywnosci zawodowej

Rezygnacja z wyptat w postaci renty dozywotniej tworzy zachete dla ubezpieczonych do
szybszego wykorzystania srodkéw zgromadzonych w OFE. Te zachete odczuja najsilniej mez-
czyzni, ktorzy zyja przecietnie krécej niz wynika z tablic oczekiwanego trwania zycia wspél-
nych dla obu ptci. Zastosowanie tych tablic spowoduje, ze ich Swiadczenie z kapitatowej
czesci systemu emerytalnego bedzie nizsze w poréwnaniu do $wiadczenia wyliczonego na
podstawie podzielenia Srodkéw zgromadzonych przez nich w OFE przez rzeczywistg oczeki-
wana dtugos¢ ich zycia.

Mozliwos$¢ dysponowania nadwyzka Srodkéw zgromadzonych w OFE jest niezgodna z logika
obowigzkowego systemu emerytalnego

Mozliwos¢ dysponowania nadwyzka srodkéw zgromadzonych w OFE przez ubezpieczonych
jest niespodjna z obowigzkowym charakterem uczestnictwa w powszechnym systemie emery-
talnym. Jesli cze$¢ oszczednosci emerytalnych mogtaby by¢ wykorzystana na dowolny cel, po-
wstaje pytanie dlaczego nie proponuje sie obnizenia obowigzkowej sktadki na ubezpieczenie
emerytalne. Logiczna konsekwencjg wprowadzenia takiej dobrowolnosci powinno by¢ obnize-
nie wysokos$¢ obowigzkowej sktadki emerytalnej.

Od strony ekonomicznej, pomyst ,uwolnienia” obywateli od wysokiej obowigzkowej sktadki
emerytalnej i nadania im wiekszej swobody w dysponowaniu swoimi $srodkami, nie wzbudza
istotnych zastrzezen, ale pod warunkiem przyjecia nastepujacych zatozen:

po pierwsze — ze ludzie sg racjonalni w swoich decyzjach i w zwigzku z tym, ze ich dziatania
dotyczace materialnego zabezpieczenia starosci beda co najmniej rownie efektywne, jak dzia-
fania podejmowane w ich imieniu w obecnym bazowym systemie emerytalnym;

6 Obliczenia wtasne na podstawie Tablic trwania zycia GUS z roku 2008, http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_tabli-
ce_trwania_zycia_1990-2008.xIs.

zgromadzonych w OFE na
inne cele niz emerytura moze
prowadzi¢ do drastycznego
obnizenia standardu zycia
przysztych emerytow.

Jesli czes¢ oszczednosci
emerytalnych mogtaby by¢
wykorzystana na dowolny
cel, powstaje pytanie
dlaczego nie proponuje sie
obnizenia obowiqzkowej
sktadki na ubezpieczenie
emerytalne.
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Zakres publicznego systemu
emerytalnego wynika z jego
celu spotecznego, majqcego
generowac spoteczne
korzysci, przy czym
obowiqgzkowos¢ zawsze
rodzi takze koszty spoteczne,
takie jak klin podatkowy.

po drugie - ze istnieje odpowiednia infrastruktura finansowa jesli chodzi o indywidualne
oszczedzanie na emeryture (czyli odpowiednio rozwiniete ustugi finansowe, konkurencja
miedzy instytucjami, ochrona konsumenta itp.) oraz odpowiednie wsparcie ze strony panstwa
w obszarze edukacji finansowej swoich obywateli;

po trzecie - ze spoteczenstwo na drodze umowy spotecznej przyjmie do wiadomosci, ze odtad pan-
stwo bedzie zapewniac jedynie niezbedne minimum i ze w przysztoici nie moze oczekiwac od pan-
stwa pomocy w zakresie swiadczen emerytalnych (poza uzasadnionymi przypadkami losowymi).

Powyzsze zatozenia nie sa do konca spetnione nie tylko w przypadku Polski, ale réwniez kra-
jow o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego i dtuzszej historii funkcjonowania rynkéw
finansowych. Istnieje dos¢ bogata literatura wskazujaca na problem niskiej wiedzy finansowej,
a w polityce spotecznej pojawit sie juz nawet termin wykluczenia finansowego (financial exclu-
sion) jako negatywnej sytuacji, w ktdrej cztonek spoteczenstwa nie moze i nie umie korzystac
z podstawowych ustug rynku finansowego. Réwnoczesnie, nawet osoby nie nalezace do bied-
niejszych grup spotecznych moga postepowac w sposéb wysoce nieracjonalny.’

Przejscie do systemu dobrowolnego wykorzystania srodkéw z OFE moze spowodowac zmniej-
szenie poziomu zabezpieczenia emerytalnego oséb, ktérych wiedza finansowa bedzie nie-
wystarczajaca lub oséb, ktérym z réznych przyczyn sie nie powiedzie. Rbwnoczesnie obecne
propozycje zmniejszenia zaangazowania panstwa w zabezpieczenie emerytalne obywateli nie
uwzgledniaja faktu, iz wysoki poziom sktadki emerytalnej w Polsce wynika nie tylko z paterna-
listycznych ambicji panstwa, ale takze z zobowigzar emerytalnych pochodzacych z przesztosci.
Zakres publicznego systemu emerytalnego wynika z jego celu spotecznego (Szumlicz 2005:
244; Géra 2003: 23-25), majacego generowac spoteczne korzysci, przy czym obowigzkowos¢ za-
wsze rodzi takze koszty spoteczne, takie jak klin podatkowy (Géra, 2003: 31-36).

Ewentualne przejscie do systemu zakfadajacego dowolnos¢ wykorzystania srodkéw z OFE po-
winno by¢ poprzedzone intensywng debatg spoteczna, edukacja oraz dziataniami majacymi na
celu zwiekszenie ochrony klienta oraz zwiekszenie roli pracowniczych i indywidualnych form
oszczedzania na staros¢.

Powierzenie zarzadzania wyptatami emerytur dozywotnich instytucji publicznej wigze sie
z wieloma zagrozeniami dla bezpieczenstwa wypfaty Swiadczen

Ryzyko nizszej efektywnosci instytucji publicznej odpowiedzialnej za wyptate emerytur dozy-
wotnich w poréwnaniu do szeregu instytucji prywatnych wynika z:

mozliwosci wystapienia trudnych do unikniecia naciskéw politycznych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez ZUS (np. zachety do finansowania dtugu budzetowego lub doko-
nywania inwestycji pozadanych spotecznie, ale niekoniecznie korzystnych z punktu widzenia
emeryta lub podatnika)

braku mechanizmu egzekwowania odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje (w przypadku
stanowisk nominowanych politycznie lub stanowisk podlegajacych wptywom politycznym)

gorszych mechanizmoéw motywacyjnych kadry zarzadzajacej i ograniczen w naborze specjali-
stéw zwigzanych z systemem wynagrodzen w sferze publicznej;

7 Zob. np. literature dotyczaca decyzji inwestycyjnych (Zielonka 2008: 49-106; Nofsinger, 2006); emerytalnych (Blake 2006: 221-
247; Stanko, 2008: 30-31), czy tez transferéw na rynkach kapitatowych funduszy emerytalnych (Stariko, 2009).
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niekorzystnych efektéw wystepowania monopolu (brak konkurencji w przypadku rynku za-
réwno prywatnego, jak i publicznego powoduje obnizenie efektywnosci dziatan (zob. KNUIiFE
2004: 86), pogorszenie jakosci ustug i podniesienie cen (bezposrednio na $wiadczeniobiorcéw
lub na podatnikow);

koncentracji efektéw potencjalnych btedéw w szacowaniu ryzyka smiertelnosci (w przy-
padku kilku instytucji btedy te miatyby tendencje do wzajemnego znoszenia sig) — wieksze
ryzyko dla podatnikéw-gwarantéw systemu;

konfliktu miedzy poszczegdlnymi rolami panistwa jako inwestora-akcjonariusza w obszarze
tadu korporacyjnego, regulatora rynku finansowego i emitenta obligacji skarbowych beda-
cych gtéwnym sktadnikiem portfela instytucji zarzadzajacej rentami dozywotnimi;

zbyt duzego rozmiaru pojedynczej instytucji finansowej i jej potencjalnie negatywnego
wptywu na rynek kapitatowy z uwagi na oddziatywanie na ceny, czas realizacji transakgji
oraz benchmark;

odwrotu od reformy emerytalnej - ponowne przejecie przez panstwo odpowiedzialnosci
za emerytury i ograniczenie roli systemu kapitalowego stawia pod znakiem zapytania sens
powierzania instytucjom prywatnym zarzadzania oszczednosciami emerytalnymi Polakow
w fazie akumulacji; w efekcie nastapi¢ moze krok w strone powrotu do systemu panstwo-
wego i ponowna koncentracja ryzyka emerytalnego (inwestycyjnego, dtugowiecznosci) na
podatnikach, czego prébowano unikna¢ 12 lat temu.

Ponadto, bioragc pod uwage, ze instrumenty bezpieczne, w tym dtuzne papiery skarbowe,
beda stanowity zapewne gtéwny sktadnik portfela inwestycyjnego instytucji zarzadzajacej re-
zerwami na pokrycie wyptaty emerytur dozywotnich, pojawia sie istotna watpliwosc¢ ,(...) czy
uzasadnione jest tworzenie odrebnego podmiotu (bedacego faktycznie tylko posrednikiem)
nabywajacego panstwowe obligacje lub bony skarbowe — duzo tansze bytoby np. bezposred-
nie finansowanie deficytu kasy panstwa przez przekazywanie pieniedzy emerytéw do budzetu”
(KNUIFE, 2004: 86-87).

Wskazuje sie takze na pewne zalety omawianego rozwigzania, ktére polegaja na:

braku koniecznosci podejmowania dziatan legislacyjnych, szczegélnie w obszarze skompliko-
wanego mechanizmu finanséw zaktadéw emerytalnych;

oszczednosciach zwigzanych z korzysciami skali dziatania jednej instytucji, rozwigzaniem proble-
mu antyselekgji ryzyk oraz braku koniecznosci ponoszenia kosztéw marketingowych (argumenty
podnoszone przez autoréw pierwotnego projektu oraz KNUIFE 2004: 85, por. Stariko, 2007);

rozwigzaniu problemu matej liczby klientow w pierwszych latach funkcjonowania systemu oraz
problemu nieréwnomiernego rozktadu pfci, ktéry mégtby sie pojawi¢ w przypadku systemu

z wieloma instytucjami (@argumenty podnoszone przez ekspertéw krajowych, por. Starko, 2007);

bezpieczenstwie emerytur zwigzane z bezposrednig gwarancja Skarbu Panstwa (wskazywali
na to autorzy pierwotnego projektu);

mozliwosci ksztattowania polityki gospodarczej oraz osiggania celéw innych niz emerytalne
(np. cele spoteczne, czy cele zwigzane z rozwojem danego regionu);

rozwigzaniu problemu gwarangji inflacyjnej wyptacanych swiadczen.
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Brak koniecznosci
podejmowania dziatan
legislacyjnych nie powinien
by¢ wyznacznikiem
(przynajmniej
pierwszorzednym)
dobrostanu spotecznego.

Powierzenie wyptaty
emerytur dozywotnich ZUS
nie wyeliminuje problemdéw
zwiqzanych niskq
efektywnosciq jego dziatan,
ryzykiem politycznym

i demograficznym.

W 2010 roku MPiPS
zaproponowato trwate
obnizenie wysokosci sktadki
emerytalnej przekazywanej
do OFEz 7,3 do 3,0 proc.
podstawy.

Do wyzej wymienionych zalet mozna zgtosic nastepujacy komentarz. Brak koniecznosci podejmo-
wania dziatan legislacyjnych nie powinien by¢ wyznacznikiem (przynajmniej pierwszorzednym)
dobrostanu spotecznego. Oszczednosci zwigzane z kosztami marketingowymi mozna by uzyskac
takze na rynku instytucji prywatnych poprzez wprowadzenie zakazu aktywnej akwizycji klientow.
Oczywiscie dziatania wymagatyby skomplikowanych zapiséw ustawowych i zapewne nie przy-
niosty oszczednosci kosztowych w takim samym stopniu, co wersja rynku publicznego. Problem
nierbwnomiernego rozktadu pftci zostat rozwigzany przez ekspertéow krajowych w propozycji
MPIiPS z 2008 r. Gwarancje panstwowe sg z kolei zwigzane z kosztami, tyle, ze ponoszonymi nie-
koniecznie przez swiadczeniobiorcéw (emerytéw), lecz podatnikéw. Istnieje bowiem mozliwosc¢
stworzenia gwarangji inflacyjnej takze na rynku prywatnym, jednakze jej koszt jest dos¢ wysoki
(w zaleznosci od warunkow ok. 20-30%, por. Starko, 2008: 833), co powodowac musiatoby znacz-
na redukcje wyptacanych swiadczen. Natomiast mozliwos¢ ksztattowania polityki gospodarczej
z uzyciem srodkéw emerytéw stwarza zawsze pole do wystgpienia konfliktu intereséw, co jest
udokumentowane w wielu opracowaniach miedzynarodowych (zob. Stariko, 2008).

Propozycje MPiPS przedstawione w styczniu 2010 roku sg de facto powrotem w kierunku kon-
cepcji resortu z 2006 roku. W przypadku powotania oddzielnej instytucji (,ZUS-bis"), czy tez
powierzenia tych zadan samemu ZUS-owi nie uniknie sie problemoéw zwigzanych z obnizeniem
efektywnosci dziatan, ryzykiem politycznym i demograficznym.

Argument o przewadze kosztowej ZUS nad OFE, podnoszony przez Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej, nie wydaje sie by¢ prawdziwy, szczegdlnie od momentu ostatniej redukgcji optat.
Obecnie koszty ZUS szacuje sie miedzy 2,44 proc. wartosci sktadki (Gora, 2010) a 3,11 proc. (opi-
nia min. Boniego, s. 7). Poziom transparentnosci tych kosztow w ZUS jest duzo nizszy niz w OFE,
bo z uwagi na szeroki zakres dziatania ZUS trudno jest wyodrebni¢ koszty zwigzane tylko, i wy-
tacznie, z obstuga kapitatowego systemu emerytalnego. Powierzanie takich zadan ZUS lub no-
wej instytucji bedzie wigzato sie takze z koniecznoscia stworzenia nowych struktur.

Wydaje sie, ze najlepszym rozwigzaniem bytaby préba powrotu do rozwigzan z 2008 r. z ewen-
tualng korektg na wprowadzenie mechanizmu gwarancji inflacyjnej i zwigzang z tym emisje
obligacji Skarbu Panstwa indeksowanych wskaznikiem inflacji oraz zaoferowanie mozliwosci
zakupu dodatkowej opcji gwarantowania wypfaty swiadczen przez 5 lat.

3. Wysokos¢ sktadki przekazywanej do OFE
3.1. Jak jest dzisiaj?

Obecnie sktadka do powszechnego systemu emerytalnego wynosi 19,52 proc. wynagrodzenia
brutto przy czym osoby, ktére przystapity do OFE wptacajg 7,3 pkt. proc. sktadki na konto eme-
rytalne w OFE, a reszte - tj. 12,22 pkt. proc. sktadki — na konto emerytalne w ZUS.

3.2. Co sie proponuje i dlaczego?

W styczniu 2010 roku MPiPS zaproponowato trwate obnizenie wysokosci sktadki emerytalnej
przekazywanej do OFE z 7,3 do 3,0 proc. podstawy. Argumentami za taka redukcja jest ko-
niecznos$¢ zmniejszenia ,ryzyka cyklicznej utraty znaczacej czesci srodkéw” w OFE w zwigzku
z ,kaprysami rynku finansowego” oraz ograniczenia ,olbrzymiego zadtuzenia Skarbu Panstwa
wynikajacego z koniecznosci dofinansowywania srodkdw na wyptate dzisiejszych emerytur”.
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Ministerstwo ocenia negatywnie dotychczasowa efektywnos¢ inwestycyjng OFE, wysokie kosz-
ty zwigzane z obstuga systemu (prowizje ptacone przez klientéw na rzecz PTE) oraz z obstuga
dtugu publicznego powiekszanego przez refundacje sktadek do OFE.

Bardziej radykalng propozycje - catkowitej likwidacji OFE — zgtosita prof. L. Oreziak. Oprécz wyzej
przedstawionej argumentacji, ta profesor ekonomii wskazuje ponadto na to, iz oszczedzanie na
emeryture za pomoca rynkéw kapitatowych jest wystawianiem emerytéw na ,hazard”, a aktywa
finansowe ,s3 mato uzyteczne do oszczedzania obliczonego na cate dziesieciolecia”. W opinii prof.
L. Oreziak obecny system emerytalny nie tylko nie zwigksza bezpieczenstwa przysztych emerytur,
ale je drastycznie zmniejsza, przyblizajac krach finanséw publicznych. Z powyzszych powodéw,
zdaniem prof. L. Oreziak, OFE nalezy catkowicie zlikwidowa¢, bo wydatki paristwa na OFE powo-
dujg koniecznos¢ redukgji innych waznych wydatkéw publicznych m.in. na stuzbe zdrowia, domy
dziecka czy policje. Zdaniem L. Oreziak likwidacja OFE zmniejszytaby przyrost dtugu publicznego,
bo ukryty dtug emerytalny w ZUS nie wymaga natychmiastowej obstugi.

3.3. Jakie moga by¢ konsekwencje zmniejszenia sktadki emerytalnej z 7,3 do 3 proc.?

Redukcja sktadki do OFE nie rozwigze problemu wysokiego deficytu finanséw publicznych ani
nie zwiekszy efektywnosci systemu emerytalnego

Lektura uzasadnienia do projektu ustawy przewidujacej redukcje sktadki do OFE sugeruje, ze
rzeczywistg intencja autoréw projektu jest ksiegowa poprawa stanu finanséw publicznych
i ograniczenie ryzyka przekroczenia przez dtug publiczny progéw ostroznosciowych zapisa-
nych w ustawie o finansach publicznych. Zmniejszenie sktadki do OFE nie jest préba rozwigzania
najwazniejszych problemdw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu emerytalnego, takich jak
zapewnienie bezpieczenstwa srodkéw gromadzonych w OFE w kazdym okresie aktywnosci za-
wodowej i zwiekszanie efektywnosci pomnazania tych srodkéw przez towarzystwa emerytalne.

Przekazywanie czesci sktadek do OFE powoduje deficyt w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
ktdry jest refundowany z budzetu srodkami pozyskiwanymi gtéwnie z emisji obligacji skarbo-
wych. Zmniejszenie skfadki kapitatowej ograniczytoby potrzeby pozyczkowe panstwa, a to
z kolei pozwolitoby na wykazanie nizszego poziomu rejestrowanego dtugu publicznego. Re-
dukcja sktadki do OFE spowodowataby jednak zwiekszenie ukrytego zadtuzenia, ktére wynika
z narastajacych zobowiagzan emerytalnych na kontach emerytalnych w ZUS. Rzeczywisty dtug
ekonomiczny systemu emerytalnego (jawny i ukryty) nie zmienitby sie.

Redukcja sktadki do OFE ograniczytaby deficyt sektora finanséw publicznych, przyspieszytaby
zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu i ostatecznie przyspieszytoby moment spet-
nienia kryteriéw unijnych zwigzanych z wejsciem do strefy euro. Metodologia obliczania dtugu
publicznego krajow UE stosowana przez Eurostat jest niekorzystna dla krajow, ktére wprowa-
dzity reformy emerytalne zaktadajace stopniowe przechodzenie z systemu w petni repartycyj-
nego do systemu repartycyjno-kapitatowego. Obliczajac wielko$¢ dtugu publicznego Eurostat
rejestruje catkowite zadtuzenie wynikajace z emisji dtuznych papieréw skarbowych. Eurostat
nie pomniejsza go jednak o wielko$¢ aktywow zgromadzonych w otwartych funduszach eme-
rytalnych, uznajac je za oszczednosci prywatne, cho¢ aktywa OFE zmniejszg przyszte obcigzenie
finanséw publicznych. Na ten fakt zwraca uwage sama Komisja Europejska, ktéra stwierdza ze
dzieki reformie emerytalnej Polska ma jedng z najlepszych w Europie dtugoterminowa progno-
ze stabilnosci finansowej (zob. raport European Comission, 2009).

Jednym ze sposobdw rozwigzania problemu limitéw (takze o charakterze ksiegowym, ale ktory nie
demontuje systemu emerytalnego) na gruncie polskiego prawa ujmowania dtugu emerytalnego

Zdaniem prof. L. Oreziak,
OFE nalezy catkowicie
zlikwidowac, bo wydatki
paristwa na OFE powodujq
koniecznos¢ redukdji
innych waznych wydatkéw
publicznych m.in. na stuzbe
zdrowia, domy dziecka czy
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Zmniejszenie sktadki do OFE
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najwazniejszych probleméw
zwiqgzanych z efektywnosciq
funkcjonowania systemu
emerytalnego.

Redukcja sktadki do OFE
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OFE redukujq obecnie
przychody FUS o ok. 1 proc.
PKB rocznie, ale ograniczajq
jednoczesnie przyszte
zobowiqzania paristwa.

Redukcja sktadki do OFE
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kont w ZUS.

Obnizenie sktadki do

OFE nie pozwoli na
przywrdécenie réwnowagi
w bilansie systemu
emerytalnego w horyzoncie
dtugookresowym.

W przysztosci system
repartycyjny stanie sie
finansowo niewyptacalny.

jest pomyst propozycja zgtoszona przez M. Bukowskiego, A. Chtori-Dominczak i M. Gére (Bukow-
ski, Chton, Gora 2009). Postuluje ona zredefiniowanie dtugu publicznego i nie wliczanie do niego
czesci zwigzanej z systemem emerytalnym. Dzieki takiemu rozwigzaniu moment osiagniecia przez
dtug publiczny poziomu 55 proc. PKB zostatby odsuniety o kilka lat, co datoby czas na dokonanie
niezbednych reform w finansach publicznych. Pomyst ten nie rozwigzuje jednak problemu zwia-
zanego z 60 proc. PKB progiem dtugu publicznego wyznaczonym dla wstapienia do strefy euro.

Warto przy tym nadmieni¢, ze zmniejszenie sktadki kapitatowej w innych krajach zostato dokonane
z zupehnie innego powodu - kraje te musiaty naprawiac swoje finanse publiczne dotkliwie dotknie-
te kryzysem finansowym z roku 2008 r. Jego wptyw byt zwielokrotniony w krajach battyckich, ktére
sg matymi gospodarkami otwartymi uzaleznionymi od eksportu, bo nie posiadajg duzego rynku
wewnetrznego. W Polsce gtéwna przyczyna kryzysu finansow nie jest zalamanie sie na $wiatowych
rynkach, lecz konsekwentnie prowadzona od lat rozrzutna polityka fiskalna oraz zaniedbania w
dziedzinie reformowania finanséw ubezpieczen spotecznych. W. Misigg (2009: 8-14) stwierdza, iz
OFE redukuja obecnie przychody FUS o ok. 1 proc. PKB rocznie, ale ograniczaja jednoczesnie przy-
szte zobowigzania, oraz, ze OFE odpowiadaja obecnie ,tylko za stosunkowa niewielkg cze$¢ niedo-
boréw finansowych sektora ubezpieczen” (Misiag, 2009: 12-13). Szczegdlnie kosztowne sg wcigz
utrzymywane przywileje emerytalne oraz doptaty do KRUS. BCC szacuje, ze koszt emerytur mun-
durowych, prokuratoréw, sedziéw oraz gérnikow wyniést w 2009 r. ponad 20,9 mld zt a doptaty
budzetu do Funduszu Emerytalno-Rentowego KRUS ok. 15,8 mld zt (BCC, 2010: 2).

W Swietle teorii ekonomii zwiekszenie sktadki emerytalnej kierowanej do repartycyjnej czesci
systemu kosztem zmniejszenia sktadki dotychczas przekazywanej do czesci kapitatowej jest
niekorzystne dla przysztych emerytéw i dla gospodarki

Redukcja sktadki do OFE nie zmieni catkowitego zadtuzenia panstwa, a jedynie zwigkszy zo-
bowigzania emerytalne panstwa wobec przysztych emerytéw wynikajace ze stanu ich indywi-
dualnych kont w ZUS. Zmniejszenie sktadki kierowanej do OFE zwiekszy wysokos¢ przysztych
emerytur wyptacanych z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ale jednoczesnie obnizy wyso-
kos¢ emerytur wyptacanych ze srodkéw zgromadzonych w OFE. W przysztosci wydatki emery-
talne zamiast male¢ — beda rosty. Rozwiazanie to jest zatem korzystne jedynie w perspektywie
krétkookresowej, podczas gdy wiasciwym okresem analizy stabilnosci finansowej systeméw
emerytalnych jest perspektywa dtugookresowa, obejmujaca co najmniej kilka najblizszych de-
kad. Przyszte wydatki emerytalne FUS beda obcigzaty przyszte pokolenia w okresie, gdy coraz
bardziej dramatycznie pogarsza¢ sie bedzie sytuacja demograficzna i najprawdopodobniej
znacznie spadac tempo wzrostu gospodarczego.

Obnizenie skfadki do OFE nie pozwoli na przywrédcenie réwnowagi w bilansie systemu emery-
talnego w horyzoncie dtugookresowym. Wedtug analizy Deloitte’a przeprowadzonej dla IGTE
wieksza skfadka kierowana do FUS zmniejszytaby zadtuzenie FUS z ok. 140 proc. PKB obecnie
do ok. 100 proc. PKB w 2030 roku, jednak w kolejnych latach te tendencja ulegtaby odwrdceniu.
Szacuje sie, ze zadtuzenie FUS po 2050 roku wzrostoby ponownie do poziomu ok. 120 proc. PKB
(zamiast obecnie prognozowanych 70 proc. PKB).

Ewentualna decyzja o zmianie proporcji podziatu sktadki emerytalnej pomiedzy czes¢ reparty-
cyjna (ZUS) i kapitatowa (OFE) powinna by¢ poprzedzona analizg stabilnosci i efektywnosci obu
czesci systemu emerytalnego.

Po pierwsze, systemy repartycyjne i kapitalowe o zdefiniowanej sktadce sg aktuarialnie spra-
wiedliwe, co oznacza, ze biezaca wartos¢ oczekiwana przysztych emerytur jest rowna biezacej
wartosci wptaconych skfadek. Jednak z powodu zmian w strukturze demograficznej ludnosci
w najblizszych dekadach, polegajacych na tym, ze liczba oséb w wieku produkcyjnym bedzie
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coraz mniejsza, a liczba emerytéw coraz wieksza, tempo realnych wydatkéw emerytalnych be-
dzie wyzsze od realnego tempa wzrostu dochodu narodowego. W efekcie, w przysztosci system
repartycyjny stanie sie finansowo niewypfacalny.

Po drugie, w sytuacji gdy dtugoterminowa realna stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza dtugoter-
minowa realng stope wzrostu gospodarczego, system kapitatowy jest korzystniejszy od systemu
repartycyjnego. Stopa zwrotu z inwestycji na rynku kapitatowym moze by¢ wyzsza od tempa wzro-
stu pfac nie tylko dzieki inwestycjom zagranicznym (np. w kraje o mtodszej strukturze demograficz-
nej i wyzszym tempie wzrostu gospodarczego), ale takze zjawisku tzw. dynamicznej efektywnosci
zwigzanej z dyfuzjg innowacji z rynku kapitatowego na catg gospodarke (zob. Blake, 2009).

Redukcja sktadki do OFE zmniejszy bezpieczenstwo przysztych swiadczen emerytalnych z po-
wodu ograniczenia dywersyfikacji Zrodet finansowania przysztych Swiadczen i zwiekszenie ry-

zyka politycznego

Zmniejszenie skfadki kapitatowej ograniczy celowo stworzona dywersyfikacje zrédet finanso-
wania przysztych emerytur.

Po pierwsze, zmniejszajac wysokos¢ sktadki do OFE ogranicza sie dywersyfikacje portfela in-
westycyjnego - wieksza czes¢ sktadek bedzie inwestowana tylko w jeden ,aktyw” jakim jest
przyszty PKB Polski. Nie wykorzystana bedzie dywersyfikacja zwigzana z inwestycjami zagra-
nicznymi.

Po drugie, niski poziom korelacji stép zwrotu OFE i tempa waloryzacji kont emerytalnych w ZUS
powoduje, ze zmniejszenie sktadki do OFE zwiekszy zmienno$¢ poziomu przysztych emerytur.

Po trzecie, zwiekszenie sktadki kierowanej do ZUS powoduje zamiane czesci ryzyka rynkowego
na ryzyko polityczne. Wptyw ryzyka rynkowego na wysokos¢ emerytur finansowanych ze srod-
kéw gromadzonych w OFE jest poréwnywalny do wptywu ryzyka politycznego w odniesieniu
do stanu kont w ZUS. Z powodu nadchodzgcych zmian w strukturze demograficznej populacji
rosnie ryzyko dostosowan w systemie repartycyjnym, ktére moga obnizy¢ wysokos¢ emerytur
finansowanych na podstawie stanu kont emerytalnych w ZUS.

Wykres 1. Poréwnanie wynikéw OFE (Srednia wazona stopa zwrotu) z waloryzacja kapitatéw

emerytalnych w ZUS w okresie lat 2000-2009
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Paristwo moze tatwiej
zredukowac swoje
zobowiqzania emerytalne
poprzez zmiane sposobu ich
indeksowania.

Odmowa wykupu

obligacji skarbowych
wiqzataby sie z powaznymi
konsekwencjami dla
stabilnosci finansowej kraju.

Zmniejszenie srodkéw
kierowanych do OFE
ograniczytoby role
funduszy jako inwestoréw
instytucjonalnych, ktére
stabilizujq rynek kapitatowy
i poprawiajq jego ptynnosc.

Cho¢ OFE inwestujg wiekszo$¢ aktywoéw w obligacje skarbowe, to bezpieczenstwo uprawnien
emerytalnych zaewidencjonowanych w ZUS i oszczednosci emerytalnych w postaci obliga-
¢ji skarbowych posiadanych przez OFE jest istotnie rézne. Panstwo moze tatwiej zredukowac
swoje zobowigzania emerytalne poprzez zmiane sposobu ich indeksowania lub w krancowym
przypadku — odmowe ich honorowania, czego nie mozna wykluczy¢ w obliczu starzejacego sie
spoteczenstwa i niskiego tempa wzrostu dochodu narodowego w przysztosci. Odmowa wyku-
pu obligacji skarbowych wiazataby sie z powaznymi konsekwencjami dla wiarygodnosci i sta-
bilnosci finansowej kraju. Nabywcami obligacji skarbowych oprécz OFE sa bowiem takze inne
instytucje finansowe, np. banki inwestycyjne. Na te réznice wskazywat zresztg w przesztosci
sam minister J. Rostowski (zob. Rostowski, 2004).

Przeniesienie czesci sktadki do systemu repartycyjnego najprawdopodobniej obnizy wysokos¢
przysztych emerytur z uwagi na niewykorzystanie potencjatu inwestycji na rynku kapitatowym.

Symulacje wykonane przez firme Deloitte na zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytal-
nych wskazuja, iz obnizenie wysokosci sktadki kapitatowej wywota znacznie wyzsza redukcje
stop zastgpienia brutto cztonkéw fundusz. Deloitte szacuje, iz ze wzgledu na prognozowane
zmiany ekonomiczne i demograficzne wskaznik waloryzacji kapitatu poczatkowego i sktadek
w | filarze beda z czasem malaty, co przy przeniesieniu czesci sktadki kapitatowej do I filaru ozna-
czac bedzie nizsze emerytury.

Wykres 2. Prognoza stop zastapienia dla aktywnych cztonkéw OFE wg scenariusza bazowego
(brak zmian w systemie), MPiPS (redukcja sktadki kapitatowej) oraz IGTE (brak redukgji
sktadki, wprowadzenie systemu wielofunduszowego)

Stopa zastgpicnia brutto
- czionkowie OFE aktywni

43.0%
40.0%
35.0%
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Zrédto: Deloitte.

Zmniejszenie skfadki do OFE zahamuje rozwdj rynku kapitatowego

Zmniejszenie srodkéw kierowanych do OFE ograniczytoby role funduszy jako inwestoréw in-
stytucjonalnych, ktére stabilizujg rynek kapitatowy i poprawiaja jego ptynnos¢. Na koniec
2009 roku aktywa OFE wynosity 179 mld zt, z czego blisko 54 mld zt stanowity akcje. OFE posia-
daty 6 proc. udziatu w obrotach na GPW oraz 4 proc. kapitalizacji najwiekszych spétek (powyzej
10 mld zt) oraz 10 - 15 proc. kapitalizacji spotek duzych i srednich (KNF, 2010).
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Dziatanie OFE jako stabilizatora rynku finansowego wynika gtéwnie z tego, ze uczestnictwo w ka-
pitatowym systemie emerytalnym jest obowigzkowe. W momentach bessy cztonkowie OFE nie
moga wychodzi¢ z funduszy, a tym samym nie sprzedaja aktywdw na samym ,dnie” cenowym.

Zmniejszenie sktadek do OFE zredukowatoby takze role funduszy emerytalnych jako ewentual-
nych inwestoréw w procesie prywatyzacji spotek skarbu panstwa.

Redukcja sktadki do OFE spowoduje nieznaczne zmniejszenie kosztéw uczestnictwa w systemie
emerytalnym dla uczestnika

Wedtug szacunkéw MPiPS oszczednosci na prowizjach z tytutu zmniejszenia sktadki do OFE z 7,3 do
3 proc. wedtug stanu z 2009 roku wyniostyby 455 min zt, w zwiazku z czym wzrost kapitatu emerytal-
nego na osobe wyniostby 47 zt rocznie. Przy wzroscie wynagrodzen rzedu 2,5 proc. rocznie, dodat-
kowy kapitat zgromadzony z tego tytutu po 40 latach oszczedzania wynidstby ok. 2 200 zt i w efekcie
podnidstby miesieczng emeryture (przy zatozeniu dtugosci dalszego przecietnego trwania zycia na
poziomie 250 miesiecy) (opinia IGTE, s. 2-3). Przy czym w ZUS takze istnieje opfata za zarzadzanie
(zob. wczesniej w tekscie), tyle, ze jest ona mniej widoczna i jest pobierana w postaci podatkdw.

Argument kosztowy nie jest zatem przekonujacy w kontekscie oméwionych powyzej potencjal-
nych strat, jakie moze ponie$¢ ubezpieczony. Co nie oznacza jednak, ze nie nalezy przeprowa-
dzi¢ istotnej reformy w systemie optat pobieranych przez PTE.

Obnizenie skfadki do OFE nie zmniejszy kosztow obstugi dtugu emerytalnego

Reforma emerytalna ujawnita dtug emerytalny (znana jest aktualna wartos¢ kont emerytalnych)
oraz - dzieki przejsciu na system o zdefiniowanej sktadce — zmniejszyta tempo jego wzrostu.
Widzialnos¢ diugu emerytalnego jest kosztowna, poniewaz dotacja panstwa do systemu po-
chodzi z emisji obligacji, nabywanych m.in. przez OFE, a cztonkowie funduszy inwestujacy w ten
sposéb w obligacje skarbu panstwa ptaca za to prowizje dla PTE (Starnko, w druku). Jednakze
nalezy pamieta¢, ze koszt zaciagnietych przez panstwo zobowigzan emerytalnych jest ptaco-
ny juz dzisiaj rowniez w pierwszym filarze — poprzez obstuge emerytur dla cztonkéw (kobiet)
OFE urodzonych po roku 1948 oraz coroczng waloryzacje uprawnien emerytalnych pozostatych
uczestnikéw systemu. W zwigzku z tym twierdzenie, iz od dtugu obecnego w pierwszym filarze
(ZUS) nie trzeba teraz i przez najblizsze 40 lat ptaci¢ odsetek i przewidywac na ten cel wydatkow
w budzecie (zob. Oreziak, 2010) jest mitem (Chton-Dominczak, 2010).

Obnizenie sktadki moze jedynie zmniejszy¢ koszty obstugi dtugu emerytalnego w najblizszych

kilku dziesiecioleciach, ale nie jest to decyzja korzystna dla nastepnych pokoleA. Odroczenie
spfaty tego dtugu ostabitoby dtugoterminowa wiarygodnos¢ finansowg panstwa.

4. llosciowe i jakosciowe limity inwestycyjne OFE
4.1. Jak jest dzisiaj?
Lista dostepnych lokat OFE jest ograniczona co do typu aktywow, jak i wysokosci maksymalnej

inwestycji. S to przede wszystkim tradycyjne instrumenty finansowe takie jak obligacje, akcje,
depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych.

Reforma emerytalna
ujawnita dtug emerytalny
oraz — dzieki przejsciu na
system o zdefiniowanej
sktadce — zmniejszyta tempo
jego wzrostu.
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Postulaty zmian w zakresie
limitéw inwestycji OFE w
poszczegdlne kategorie
aktywdw byty zgtaszane
niemal od poczqtku
funkcjonowania systemu
kapitatowego w Polsce.

Dodatkowo, istnieja limity dotyczace koncentracji lokat w aktywa jednej instytucji lub grupy
instytucji oraz zakaz inwestowania w papiery emitowane przez PTE, w nieruchomosci oraz w in-
strumenty pochodne. Limit inwestycji zagranicznych wynosi 5 proc.

4.2. Co sie proponuje?

Postulaty zmian w zakresie limitéw inwestycji OFE w poszczegdlne kategorie aktywéw byty
zgtaszane niemal od poczatku funkcjonowania systemu kapitatowego w Polsce. Tworzac refor-
me emerytalng w 1999 r. zaktadano, ze w miare rozwoju rynku OFE i nabywania przez zarza-
dzajacych doswiadczenia limity inwestycyjne beda stopniowo luzowane. Propozycje eksper-
tow i przedstawicieli rynku emerytalnego dotyczyty koniecznosci tworzenia nowych rynkéow
instrumentéw finansowych, w tym np. wspierania rozwoju rynku obligacji korporacyjnych.
Problemem, ktéry dos¢ wczesnie zidentyfikowano byfa kwestia wysokiego udziatu obligacji
skarbowych w portfelach inwestycyjnych OFE oraz brak mozliwosci wiekszego inwestowania
za granica (zob. np. Stanko 2003; Jajuga i in., 2004). Oprécz korzysci z dywersyfikacji , lokaty
za granicg byly i sg postrzegane jako sposéb na unikniecie babla spekulacyjnego zwigzanego
z duzym naptywem oszczednosci emerytalnych i niskg podaza nowych instrumentéw na GPW
w Warszawie.

W 2004 roku zespét pod kierownictwem prof. K. Jajugi rekomendowat umozliwienie OFE do-
konywania inwestycji na rynku instrumentéw pochodnych, ktére sg konieczne do zarzadzania
ryzykiem cen akgji, stopy procentowej, walutowym, kredytowym.

Zespot ten zaproponowat umozliwienie OFE inwestowania w instrumenty finansowe emitowa-
ne za granica na rynkach OECD, instrumenty finansowe emitowane w Polsce nie bedace w ob-
rocie publicznym, oraz aktywa nie bedace instrumentami finansowymi, jak np. nieruchomosci.
Stopy zwrotu z tego rynku sg bowiem stabo skorelowane ze stopami z rynku kapitatowego, a co
wiecej sa one w dtugim okresie wyzsze od stopy zwrotu z z instrumentéw finansowych w kra-
jach rozwinietych (Jajugaiin., 2004: 19). W efekcie dziatania te mogtyby pomdc w podniesieniu
efektywnosci portfela funduszy.

Zespot prof. Jajugi zaproponowat takze, by wycena mniej ptynnych instrumentéw odbywata sie
rzadziej, a takze by zrezygnowac z dywersyfikacji prostej (zwigzanej z limitami kwotowymi) na
rzecz dywersyfikacji uwzgledniajacej zjawisko korelacje poszczegdlnych stép zwrotu (Jajuga et
al., 2004: 19-20). By to osiagna¢ PTE powinny stosowac system pomiaru ryzyka oparty na zasa-
dzie Value at Risk (VAR; Jajuga i in., 2004, 20-21) .

W lutym 2008 roku Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych w liscie do Ministra Finanséw
zaproponowata usuniecie (IGTE, 2008):

wymogu lokowania w zagraniczne papiery udziatowe posiadajace rating;

wymogu ponoszenia kosztéw w zwigzku z korzystaniem z ustug zagranicznych instytugji rozli-
czeniowych przez PTE a nie OFE;

niedostepnosci atrakcyjnych instrumentéw w portfelach OFE:
zbyt niskiego limitu na inwestycje zagraniczne;

braku mozliwosci postugiwania sie instrumentami pochodnymi dla celéw zabezpieczania sie
przed ryzykiem.
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W lutym 2009 roku Grupa Robocza ds. przegladu prawa w zakresie mozliwosci lokowania akty-
woéw otwartych funduszy emerytalnych, dziatajgcej w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowe-
go rekomendowata (MF, 2009):

rozszerzenie mozliwosci lokowania aktywéw OFE , w szczegdlnosci
o tytuty uczestnictwa bedace przedmiotem obrotu na podstawowych rynkach gietdowych,
kwity depozytowe notowane na podstawowych rynkach gietdowych panstw OECD,

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania notowane na
podstawowych rynkach gietdowych, w tym instytucje w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi,

waluty obce,
warranty subskrypcyjne,
ograniczenie wymogu ratingu jedynie do dtuznych papieréw wartosciowych;

poszerzenie katalogu lokat OFE o instrumenty pochodne (dla celéw zabezpieczania sie przed
ryzykiem), poprzez wydanie przez Rade Ministrow odpowiedniego rozporzadzenia;

uwzglednienia wartosci lokat notowanych na podstawowych rynkach gietdowych w kosztach
dziatalnosci OFE pokrywanych bezposrednio z jego aktywow;

zniesienia obowiazku pokrywania kosztéw zarzadzania aktywami OFE ponoszonych na rzecz
zagranicznych instytucji rozliczeniowych (inwestycje zagraniczne) do wysokosci nieprzekra-
czajacej kosztow krajowych instytucji rozliczeniowych;

wytgczenie stosowania ograniczen dotyczacych lokat funduszy inwestycyjnych otwartych
i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych w stosunku do instytucji wspdlnego
inwestowania notowanych na podstawowych rynkach gietdowych;

zmianie limitu lokat OFE w art. 142 ust. 1 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych z 90 proc. do 80 proc., oraz uwzglednienie lokat w tytuty emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania notowane na podstawowych rynkach gietdowych (takich jak fundu-
sze ETF - exchange traded funds);

doprecyzowanie zakresu geograficznego lokat aktywoéw OFE poza granicami kraju;

stopniowe zwiekszanie limitu lokat aktywéw OFE poza granicami kraju — do 10 proc. aktywéw
do konca 2010 r., do 15 proc. aktywow do konca 2012 r., do 20 proc. aktywéw do konca 2014 r.,
do 30 proc. aktywéw od 2015 r;

wprowadzenie mozliwosci pozyczania papieréw wartosciowych przez OFE.

W lipcu 2009 roku Minister Finanséw w liscie do Ministra Pracy i Polityki Spotecznej przestat
rekomendacje Grupy Roboczej do ewentualnego wykorzystania w toczacych sie pracach, ale
jak dotad materiat ten nie zostat wykorzystany przy opracowywaniu zmian systemowych w tym
obszarze.
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Uelastycznienie polityki
inwestycyjnej OFE jest
konieczne dla unikniecia
zjawiska nasycenia
lokalnego rynku
kapitatowego, a w efekcie
obnizenia catkowitego

poziomu ryzyka rynkowego.

Dopiero w styczniu 2010 roku pojawita sie zapowiedz ,opracowania i wdrozenia strategii wyj-
$cia z limitow inwestycyjnych OFE” oraz dodatkowego zwiekszenia ,mozliwosci inwestowania
srodkéw nalezacych do os6b mtodszych w krajowe i zagraniczne akcje, ktére to inwestycje
cechuje znacznie wyzsza oczekiwana stopa zwrotu (przy jednoczesnej wiekszej jej zmienno-
$ci)”. Propozycje w tym zakresie ma wypracowa¢ nowo utworzona Rada ds. Gospodarki przy
Premierze.

4.3. Dlaczego warto wprowadzi¢ zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej OFE?

Zmiany limitéw inwestycyjnych pozwola na zwiekszenie stdp zwrotu z inwestycji OFE, a w efek-
Cie na wypracowanie wyzszego Swiadczenia z kapitatowej czesci systemu emerytalnego

Dostosowanie limitéw inwestycyjnych do wieku ubezpieczonych, wprowadzenie nowych ka-
tegorii lokat oraz umozliwienie dokonywania inwestycji zagranicznych w szerszym zakresie niz
dotychczas pozwolitoby podnies¢ efektywnosc inwestycji OFE przy niezmienionym ryzyku lub
obnizy¢ ryzyko przy niezmienionym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu.

Uelastycznienie polityki inwestycyjnej OFE jest konieczne dla unikniecia zjawiska nasycenia
lokalnego rynku kapitalowego, a w efekcie obnizenia catkowitego poziomu ryzyka rynkowe-
go. Powyzszym zmianom powinno towarzyszy¢ wprowadzenie systemu nadzoru nad rynkiem
emerytalnym opartym na zasadzie kapitatu narazonego na ryzyko (Value at Risk). Obecny sys-
tem limitdw kwotowych nie uwzglednia rzeczywistego ryzyka ekonomicznego nabywanych
instrumentow finansowych.

Postulowane zmiany stanowig niezbedny punkt wyjscia do tworzenia funduszy o strategii inwe-
stycyjnej dopasowanej do profilu wiekowego uczestnikéw OFE.

Szacunki przedstawione przez ministra Michata Boniego wskazuja, ze wzrost dtugookreso-
wej stopy zwrotu OFE o0 0,25 proc. przy dotychczasowym poziomie sktadki kapitalowej moze
zwiekszy¢ emeryture od 47 zt dla kobiet do 90 zt dla mezczyzn (tabela 1). Wedtug wyliczen
Ernst & Young podwyzszenie stop zwrotu OFE o 1 pkt. proc. moze zwiekszy¢ aktywa ubez-
pieczonych o ok. 16-24 proc., a podwyzszenie stép zwrotu o 2 pkt. proc. — o 27-57 proc. (zob.
tabela 2). To znacznie wiecej niz mozna osiggna¢ dzieki obnizeniu np. opfat od sktadek w wy-
sokosci 1-2 pkt. proc.

Tabela1.  Potencjalne zwiekszenie emerytury na skutek zwiekszenia stopy zwrotu z kapitatu
gromadzonego w OFE przy zatozeniach analogicznych jak przy obliczeniach MF

wariant oszczedzania »Kobieta” ~Mezczyzna”
Zwiekszenie stopy zwrotu o
0,25 pkt 0,5 pkt 0,25 pkt 0,5 pkt
proc. proc. proc. proc.
Wysokos¢ sktadki w OFE
7,3% 47 zt 98 zt 90 zt 187 zt
3% 19zt 40 zt 37zt 77 zt

Zrédto: Uwagi Ministra Michata Boniego do Zatozeri do ustawy... (MPiPS, 2010), s. 9,
http://www.mpips.gov.pl/bip/download/Boni_uwagi_kapitalowe_220110.pdf.
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Tabela2.  Wptyw zwiekszenia stopy zwrotu na wysoko$¢ kapitatéw emerytalnych

Stopa zwrotu
+ 1 punkt procentowy

24,4%
16,7%

Stopa zwrotu
+ 1,5 punktu procentowego

Stopa zwrotu
+ 2 punkty procentowe

Mezczyzna 25-letni 39,2% 56,2%

Kobieta 35-letnia 26,3% 36,8%

Zrédto: IGTE (2009). Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec projektu ustawy o zmianie ustawy

o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw (druk nr 1830), Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
23 kwietnia 2009 r., http://www.igte.com.pl/matiinf/2009/2009-008.pdf.

Nie wiadomo z jakich powoddéw MPiPS nie podjeto proby zmian w polityce inwestycyjnej OFE
rekomendowanych przez Grupe Robocza Rady Rozwoju Rynku Finansowego. W styczniu 2009
roku MPiPS zaproponowato wprawdzie poszerzenie katalogu dopuszczalnych lokat fundu-
szy emerytalnych o warranty subskrypcyjne, ale w kolejnych propozycjach zmian w ogéle nie
przedstawito zadnych konkretnych zmian.

Od 2004 roku nie dokonano zadnych konkretnych zmian w zakresie polityki inwestycyjnej OFE
poza wprowadzeniem mozliwosci inwestowania w obligacje infrastrukturalne. W styczniu 2010
roku Kancelaria Premier wskazywata na potrzebe uregulowania tego obszaru, ale jak dotad ani
MPiPS ani Rada ds. Gospodarczych przy Premierze RP nie przedstawity jeszcze zadnych konkret-
nych propozycji zmian. Brak dziatar w tym obszarze obserwowany od wielu juz lat nalezy zatem
ocenic jako zaniechanie szkodliwe dla intereséw ubezpieczonych.

5. Benchmarkii system motywacyjny PTE
5.1. Jak jest dzisiaj?

Obecnie wyniki powszechnych towarzystw emerytalnych sg oceniane na bazie $redniej wazo-
nej stopy zwrotu obliczanej dwa razy do roku (na koniec marca i na koniec wrzes$nia) na pod-
stawie wartosci jednostek rozrachunkowych OFE z okresu minionych 36 miesiecy. Jest to tzw.
benchmark wewnetrzny, czyli punkt odniesienia obliczany na podstawie wynikéw wszystkich
uczestnikéw danego rynku. BodZzcem do uzyskiwania mozliwie najwyzszych stop zwrotu jest
prawo do wyptaty srodkéw z tzw. rachunku premiowego. Towarzystwo emerytalne, ktére osia-
gnie najwyzszg stope zwrotu w poréwnaniu do pozostatych PTE moze wycofac z rachunku pre-
miowego do 0,06 proc. wartosci aktywdw w skali roku.

Jesli jednak PTE uzyska stope zwrotu nizszg od minimalnej wymaganej stopy zwrotu pojawia sie
tzw. niedobdr, ktéry musi by¢ uzupetniony. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest obliczana
jako minimum z dwdéch wartosci: potowy sredniej wazonej stopy zwrotu lub $redniej wazonej
stopa zwrotu pomniejszonej o 4 punkty procentowe.

Konstrukcja tego systemu nie zacheca towarzystw emerytalnych do podejmowania zbyt ryzy-
kownych strategii inwestycyjnych, poniewaz wielkos¢ ewentualnej kary (koniecznosci pokrycia
niedoboru) jest nieproporcjonalnie duza w stosunku do wielkosci ewentualnej nagrody (wy-
ptaty z rachunku premiowego). W efekcie, obecna konstrukcja minimalnej wymaganej stopy
zwrotu przyczynia sie do ujednolicania polityk inwestycyjnych poszczegdlnych towarzystw,
w szczegdblnosci powielania przez mate towarzystwa strategii inwestycyjnych stosowanych
przez najwieksze towarzystwa pod wzgledem zarzadzanych aktywow.

Od 2004 roku nie dokonano
zadnych konkretnych

zmian w zakresie polityki
inwestycyjnej OFE poza
wprowadzeniem mozliwosci
inwestowania w obligacje
infrastrukturalne.

Obecnie wyniki
powszechnych towarzystw
emerytalnych sq oceniane
na bazie Sredniej wazonej
stopy zwrotu obliczanej
dwa razy do roku (na koniec
marca i na koniec wrzesnia)
na podstawie wartosci
jednostek rozrachunkowych
OFE z okresu minionych 36
miesiecy.

Konstrukcja obecnego
systemu nie zacheca
towarzystw emerytalnych
do podejmowania zbyt
ryzykownych strategii
inwestycyjnych.
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Istniejgcy system
wynagradzania PTE silnie
ogranicza konkurencje
wynikami (i kieruje w duzej
mierze wysitki PTE na
dziatalnos¢ akwizycyjng)

i nie tworzy odpowiednich

bodzcéw dla zarzqdzajqcych.

Zabezpieczenie przed
inflacjq, zwtaszcza w
perspektywie jednego roku,
rodzi szereg probleméw
technicznych zwigzanych
przede wszystkim z brakiem
na rynku odpowiednich
instrumentéw do
zabezpieczenia sie przed tym
ryzykiem

Istniejacy system wynagradzania PTE silnie ogranicza konkurencje wynikami (i kieruje w duzej
mierze wysitki PTE na dziatalno$¢ akwizycyjna) i nie tworzy odpowiednich bodzcéw dla zarza-
dzajacych.

5.2. Co sie proponuje?

W styczniu 2009 roku MPiPS zaproponowato, aby benchmarkiem dla nowotworzonych tzw.
funduszy bezpiecznych wiasciwych dla oséb w wieku przedemerytalnym, byta stopa inflacji
z poprzedniego roku. Juz w sierpniu 2009 roku MPiPS wycofato sie jednak z tego pomystu pro-
ponujac utrzymanie benchmarku wewnetrznego argumentujac, iz gwarantuje on wieksze bez-
pieczenstwo i stabilnos¢ powierzonych srodkéw niz benchmark zewnetrzny. MPiPS sugerowato,
ze w przypadku wprowadzenia benchmarkéw zewnetrznych nalezatoby rozwazyc¢ powierzenie
zarzadzania oszczedno$ciami emerytalnymi instytucji non-profit, takiej jak ZUS.

W 2010 roku prof. W. Otto przedstawit kompleksowe rozwigzanie wynagradzania PTE wigzace
system benchmarkéw z wyptacalnoscia towarzystw. Propozycja ta przewiduje ustanowienie sys-
temu optat statych i zmiennych. Optaty zmienne powinny wzmacnia¢ bodzce towarzystw eme-
rytalnych do osiggania mozliwie najwyzszych wynikéw inwestycyjnych, ale z uwzglednieniem
strategii inwestycyjnej whasciwej dla danego typu funduszu i jednoczesnie uzaleznia¢ wielkos¢
przychoddw towarzystw ze zmiang wartosci zarzadzanych aktywoéw (Otto, 2010). Propozycja ta
przewiduje wprowadzenie dwoch typow optat zmiennych: optate solidarnosciowa (tzw. high
water mark) za przekroczenie historycznego maksimum wyniku (wyrazonego w wartosciach
jednostki uczestnictwa) oraz optate (dodatnig lub ujemna) za nadwyzke lub niedobér osiggnie-
tej stopy zwrotu w stosunku do wyznaczonego benchmarku. Proponuije sie takze wprowadzenie
benchmarkéw zewnetrznych w oparciu o indeksy akgji, obligacji i indeksy rynku pienieznego.

W styczniu 2010 r. Kancelaria Premiera zasygnalizowata potrzebe wprowadzenia benchmarku
zewnetrznego oraz zmiany zasad wynagradzania PTE, w celu poprawy systemu dtugotermino-
wych bodzcéw do uzyskiwania lepszych wynikéw. Zadanie to powierzono nowo utworzonej
Radzie ds. Gospodarczych przy Prezesie Rady Ministrow.

5.3. Dlaczego warto wprowadzi¢ zmiany benchmarkéw OFE?

Przedstawione pomysty eksperckie majg na celu eliminacje niewtasciwych zjawisk na rynku OFE
i zwiekszenie konkurencji pomiedzy PTE. Problemem jest jednak brak dziatan ze strony kolej-
nych kierownictw Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, ktére nie przedstawity konkretnych
propozycji reformy emerytalnej w tym zakresie.

Zastrzezenia budzi pomyst wprowadzenia benchmarku dla funduszu konserwatywnego opar-
tego na inflacji z poprzedniego roku. Zabezpieczenie przed inflacja, zwtaszcza w perspektywie
jednego roku, rodzi szereg problemoéw technicznych zwigzanych przede wszystkim z brakiem
na rynku odpowiednich instrumentéw do zabezpieczenia sie przed tym ryzykiem. Gwarancje
stép zwrotu powinny by¢ oparte o istniejace instrumenty finansowe oraz wyliczane na bazie
dtuzszych okreséw rozliczeniowych. W przeciwnym razie moga w Polsce pojawic sie problemy
podobne do tych, jakie wystapity na Stowacji, gdzie w lipcu 2009 roku wprowadzono obowigzek
gwarantowania przez towarzystwa emerytalne realnej wartosci kapitatu, przy czym okres rozli-
czeniowy ustalono na 6 miesiecy. Z powodu tak krétkiego okresu referencyjnego, towarzystwa
emerytalne na Stowacji zaczety pozbywac sie najbardziej agresywnych aktywéw finansowych
(akgji, jednostek funduszy inwestycyjnych), jak réwniez rzagdowych papieréw skarbowych o dtu-
gim terminie wykupu z uwagi na wysokie ryzyko stopy procentowej. W efekcie, stopy zwrotu
tamtych funduszy znacznie spadty.
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6. Wielofunduszowos¢
6.1. Jak jest dzisiaj?

Strategia inwestycyjna OFE jest obecnie identyczna dla wszystkich cztonkéw funduszy, niezaleznie
od ich wieku, sytuacji finansowej czy indywidualnego poziomu awersji do ryzyka. W momencie
tworzenia nowego systemu zaktadano, ze w 2005 roku powstang tzw. fundusze typu B, oferujace
konserwatywne strategie inwestycyjne dla 0séb po 50 roku zycia. Do dzisiaj fundusze te jednak
nie powstaty. Ich brak spowodowat istotny spadek wartosci czesci emerytury wyptacanej ze srod-
kéw zgromadzonych w OFE przez osoby, ktore w 2009 roku zaczety odchodzi¢ na emeryture.

Teoria finansow przedstawia szereg argumentéw za tworzeniem kilku réznych portfeli inwe-
stycyjnych w ramach funduszu emerytalnego, tak, by w wiekszym stopniu uwzgledniaty one
indywidualne cechy ubezpieczonych i by stopniowo, w miare zblizania sie przez nich do wieku
emerytalnego, mogli oni zmniejsza¢ ekspozycje swoich oszczednosci na ryzyko rynkowe.

6.2. Co sie proponuje?

Po fiasku wprowadzenia w Polsce funduszy konserwatywnych w 2005 roku, na kolejne propo-
zycje zmian w tym zakresie trzeba byto czekac az 4 lata. W styczniu 2009 roku MPiPS zapropo-
nowato utworzenie trzech funduszy: A - obecnego funduszu jako portfela zrbwnowazonego,
B — funduszu konserwatywnego oraz C - funduszu agresywnego. Projekt ten byt jednak bardzo
0golny (zajmowat 2,5 strony) i nie rozstrzygat wielu istotnych kwestii, np. formy prawnej fundu-
szy czy ich polityki inwestycyjnej. Projekt zaktadat, ze uczestnictwo w funduszu agresywnym (C)
miato by¢ dobrowolne i nie mogto trwa¢ dtuzej niz do 20 lat przed osiggnieciem wieku emery-
talnego (tj. w wieku 40 lat dla kobiety i 45 lat dla mezczyzn). Na 5 lat przed osiggnieciem tego
wieku miato rozpoczynac sie przechodzenie do zréwnowazonego funduszu typu A, przy czym
zgromadzone oszczednosci miaty by¢ przenoszone stopniowo w réwnych, rocznych ratach. Na
10 lat przed osiagnieciem wieku emerytalnego zaktadano z kolei przymusowe, stopniowe (po
20 proc. kapitatu rocznie) przenoszenie oszczednosci do funduszu konserwatywnego typu B.

MPiPS proponowato, aby towarzystwa emerytalne gwarantowaty cztonkom funduszy konser-
watywnych (B) stope zwrotu na poziomie inflacji z poprzedniego roku, z kolei w przypadku
funduszy agresywnych (C) minimalne wymagane stopy zwrotu miata stanowi¢ minimum z %4
sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich funduszy tego typu lub Sredniej wazonej pomniej-
szonej o 8 pkt. proc.

Pét roku poézniej, w sierpniu 2009 roku MPiPS zmienito zdanie i zaproponowato utworzenie tylko
dwoch typow funduszy, tj. konserwatywnego i agresywnego. Resort pracy zakwestionowat tak-
ze zasadnosc¢ stosowania przez towarzystwa emerytalne aktywnej polityki inwestycyjnej, po-
legajacej na probie osiggania stép zwrotu wyzszych od wyznaczonych benchmarkéw. Projekt
zaktadat, ze w przypadku funduszy konserwatywnych towarzystwa emerytalne nie beda mogty
pobierac optat za zarzadzanie, a ich polityka inwestycyjna powinna by¢ analogiczna do polity-
ki przewidywanej dla funduszy dozywotnich emerytur kapitatowych, ktére nie weszty w zycie
z powodu weta prezydenta.

Przedstawiona w styczniu 2010 roku propozycja MPiPS dotyczacg stabilizacji wartosci sSrodkéw
zgromadzonych w OFE w wieku przedemerytalnym zaktada umozliwienie cztonkom OFE prze-
noszenie catosci lub czesci Srodkéw z OFE do funduszu emerytalnego w FUS na 5 lat przed osia-
gnieciem wieku emerytalnego. Propozycje te poparto MF, ktére dodatkowo zasugerowato, aby
przenoszenie srodkéw z OFE do FUS nastepowato w réwnych transzach w okresie od 15 do 5 lat
przed osiggnieciem wieku emerytalnego.

Strategia inwestycyjna OFE
jest obecnie identyczna

dla wszystkich cztonkéw
funduszy, niezaleznie od ich
wieku, sytuacji finansowej
czy indywidualnego
poziomu awersji do ryzyka.
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Dtugi okres gromadzenia
sktadek emerytalnych

w FUS oznacza bowiem
bezposrednie straty dla
przysztych emerytow w
postaci utraconych odsetek
i zyskéw z inwestowania na
rynku kapitatowym.

Ostatni kryzys finansowy
wzmochnit potrzebe jak
najszybszego tworzenia
funduszy konserwatywnych
dla oséb w wieku
przedemerytalnym.

6.3. Dlaczego warto wprowadzic¢ system wielofunduszowy?

Propozycja wprowadzenia funduszu konserwatywnego do roku 2005 r. byta korzystna dla ubez-
pieczonych z uwagi na mozliwos¢ zabezpieczenia ich srodkéw w okresie przedemerytalnym
przed ryzykiem rynkowym. Kwestia ta stata sie widoczna dla szerokiego grona uczestnikéw ryn-
ku w 2008 r. w momencie wystapienia swiatowego kryzysu finansowego, ktéry dos¢ dotkliwie
dotknat takze polski rynek OFE.

Najwiekszym problemem stojacym przed twércami systemu wielofunduszowego jest okre-
Slenie przedziatu wieku oséb nalezacych do poszczegdlnych typow funduszy, ich strategii in-
westycyjnych oraz zasad przenoszenia aktywow pomiedzy funduszami. Doswiadczenia mie-
dzynarodowe dowodzg, ze wiekszos¢ oséb ma problemy z dokonywaniem wyboru funduszy
w warunkach niepewnosci (zob. przeglad w Stanko, 2010). Dlatego tez najczesciej stosowanym
rozwigzaniem jest system domyslnej zgody - ubezpieczony otrzymuje pewne opcje do wyboru
(z reguty zakres swobody wyboru zmniejsza sie wraz z wiekiem, z uwagi na konieczno$¢ zabez-
pieczenia zakumulowanych oszczednosci), jednakze ich ostateczne decyzje (lub - co wazniejsze
—ich brak) sa w duzej mierze uksztattowane przez projektanta systemu (Blake, 2006)

Wprowadzenie systemu multifunduszy jest konieczne, poniewaz nie tylko zapewnia lepsze do-
stosowanie oferowanych strategii inwestycyjnych do indywidualnych uwarunkowan ubezpie-
czonego i ochrone oszczednosci na moment przejscia na emeryture, ale daje takze mozliwos¢
bardziej agresywnego inwestowania na rynkach finansowych w poczatkowym okresie oszcze-
dzania. Badania wskazuja, ze strategia cyklu zyciowego stosujaca dos¢ agresywna polityke in-
westycyjng w okresie mtodosci cztonka funduszu, daje szanse na wyzsze swiadczenia emerytal-
ne (zob. Blake, 2006, Chtopek, 2009).

Propozycja przenoszenia srodkéw zgromadzonych w OFE do FUS dla os6b w wieku przedeme-
rytalnym jest proba rozwigzania problemu braku funduszy emerytalnych dostosowanych do
cyklu zycia ubezpieczonych i jednoczesnie nie rozstrzygnietej kwestii sposobu wyptaty emery-
tur dozywotnich. Umozliwienie ubezpieczonym odchodzenie z OFE przed osiggnieciem wieku
emerytalnego oznaczatoby zasadnicze odejscie od dotychczasowej koncepcji reformy emery-
talnej i mogtoby zmniejszy¢ wysokos¢ przysztych emerytur. Dtugi okres gromadzenia sktadek
emerytalnych w FUS oznacza bowiem bezposrednie straty dla przysztych emerytéw w postaci
utraconych odsetek i zyskow z inwestowania na rynku kapitatowym.

Wielofunduszowe systemy emerytalne funkcjonuja obecnie w 5 krajach, w ktérych przynalez-
nos¢ do funduszy kapitatowych jest obowigzkowa (Chile, Peru, Meksyk, Szwecja, Wegry) oraz
w 4 krajach, w ktérych przynaleznos¢ do tego typu funduszy jest dobrowolna (Stowagja, Litwa,
Lotwa, Estonia). Kalendarium wprowadzania tych rozwigzan przedstawia tabela 6. Wprowadze-
nie systemu planuja takze Butgaria i Kolumbia. Polska jest zapdzniona we wprowadzaniu sys-
temu wielofunduszowego zaréwno wobec sasiadéw, jak i krajéw z Ameryki Ltacinskiej. Ostatni
kryzys finansowy wzmocnit potrzebe jak najszybszego tworzenia funduszy konserwatywnych
dla 0séb w wieku przedemerytalnym.
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Tabela3.  Historia wprowadzania multifunduszy do kapitatowych systeméw emerytalnych
krajow Ameryki tacinskiej i Europy

Kraj Rok wprowadzenia Liczba multifunduszy

Szwecja jesiert 2000 - 2003 r. obecnie ok. 800

Chile 27 wrzeénia 2002 . 5

Estonia 2002 r./ wrzesien 2009 r. 3 /obecnie 4

totwa 2003 r. 3

Litwa brak informacji 4

Stowacja 2005r. 3

Wegry 2008 r., od 2010 r. tworzenie funduszy obowiazkowe

Peru 2005r. 3

Meksyk 2005 r./ marzec 2008 r. 2/ obecnie 3
Zrédto: Opracowanie wtasne.

7. Optaty pobierane przez PTE
7.1. Jak jest dzisiaj?

Powszechne towarzystwa emerytalne pobieraja obecnie optfaty od wptaconych sktadek (tzw.
optate dystrybucyjng) oraz prowizje za zarzadzanie aktywami (pobierane co miesiac jako pro-
cent aktywow netto). Towarzystwa moga ponadto (warunkowo) wyptacac sobie co p6t roku
srodki z rachunku premiowego oraz pobierac¢ opfaty od transferu, jesli odchodzacy cztonek fun-
duszu zmienit go przed uptywem dwoch lat. W 2009 roku gtéwnym zrédtem przychodéw PTE
byty optaty od sktadek (64 proc. przychoddw) i optaty za zarzadzanie (31 proc. przychodow).
Wyptaty z rachunku premiowego i optaty za transfer odpowiadaty natomiast za zaledwie 2 proc.
catkowitych przychodéw towarzystw emerytalnych.

Od stycznia 2010 roku maksymalna wysokos¢ optat od sktadek wptaconych do OFE zostata ob-
nizona z 7,0 do 3,5 proc. Zredukowano takze wysokos¢ optat za zarzadzanie aktywami, wpro-
wadzajac maksymalng optate kwotowg w wysokosci 15,5 min zt miesiecznie dla najwiekszych
funduszy (powyzej 45 mid zt aktywow).

Trzeba pamieta¢, ze optaty od sktadek, ktdre stanowia najwazniejsze zrédto przychoddéw PTE za-
wierajg w sobie obowiazkowe prowizje, ktére towarzystwa emerytalne wnosza na rzecz innych
instytucji. W 2010 roku przychody PTE z tytutu optat od wptaconych sktadek w maksymalnej
wysokosci 3,5 proc. s3 pomniejszane o 0,8 pkt. proc. opfaty dla ZUS za przekazanie sktadek,
0 0,1064 pkt. proc. dla KNF i 0,0071 pkt. proc. dla Rzecznika Ubezpieczonych. Przychéd netto
z tytutu opfaty od sktadek dla PTE (tj. po odliczeniu obowigzkowych opfata na rzecz ZUS, KNF
i RzU) wynosi zatem maksymalnie 2,5865 proc. sktadki.

Istotne ograniczenie dla obnizania lub réznicowania optat pobieranych przez towarzystwa wy-
nika z koniecznosci stosowania identycznych stawek optat dla wszystkich oséb, ktore przysta-
pity do OFE od kwietnia 2004 roku. W 2009 roku IGTE postulowata mozliwos¢ wprowadzania
takich zmian bez koniecznosci uzyskiwania zgody organu nadzoru, tak, by mozna byto obniza¢
prowizje ponizej poziomu ustawowego.

Od stycznia 2010 roku
maksymalna wysokos¢ optat
od sktadek wptaconych do
OFE zostata obnizona z 7,0
do 3,5 proc.
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Obecny systemie kar i nagréd za
uzyskane wyniki inwestycyjne,
zniecheca towarzystwa do
podejmowania aktywnej
polityki inwestycyjnej,

a w efekcie ogranicza bodZce
do zwiekszania stép zwrotu.

W interesie cztonkéw OFE jest
osigganie mozliwie najwyzszych
dtugoterminowych stép zwrotu,
anie ograniczanie poziomu
optat i prowizji.

7.2. Jakie konsekwencje miatoby dalsze obnizanie optat pobieranych przez PTE?

Dalsze obnizanie optat pobieranych przez PTE moze zagrozi¢ bezpieczenstwu finansowemu
systemu, jakosci obstugi oraz mozliwosci wprowadzenia systemu wielofunduszowego. Przy
istniejacych wymogach prawnych odnosnie gwarancji (koniecznosci uzupetnienia niedoboru
w przypadku nie osiggniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu), ewentualna kolejna reduk-
cja wysokosci opfat moze wyeliminowac z rynku najmniejsze towarzystwa i tym samym ograni-
czy¢ konkurencje na rynku funduszy emerytalnych.

Wprowadzenie od stycznia 2010 roku kwotowego limitu opfaty za zarzadzanie w wysokosci
15,5 min zt miesiecznie dla OFE przekraczajgcych 45 mld zt eliminuje bodzce tych towarzystw
do zwiekszania wartosci zarzadzanych aktywoéw. Przy obecnie istniejacym systemie kar i na-
groéd za uzyskane wyniki inwestycyjne, limit optat za zarzadzanie zniecheca towarzystwa do
podejmowania aktywnej polityki inwestycyjnej, a w efekcie ogranicza bodzce do zwiekszania
stop zwrotu przez najwieksze fundusze emerytalne.

W interesie cztonkow OFE jest osigganie mozliwie najwyzszych dtugoterminowych stép zwrotu,
a nie ograniczanie poziomu optat i prowizji. Symulacje przeprowadzone przez Ernst & Young
wskazuja, ze w przypadku 25-letniego mezczyzny, ktéry ma przed soba perspektywe 40 lat gro-
madzenia sktadek, obnizka optaty za zarzadzanie o 1 pkt. proc. zwiekszy jego przyszte swiad-
czenie jedynie o 1,2 proc. Gdyby natomiast w perspektywie 40 lat podwyzszono diugotermi-
nowa stope zwrotu OFE o 1 pkt. proc., jego przyszta emerytura mogtaby by¢ wyzsza o prawie
25 proc. (IGTE, 2009).

Dyskusja na temat poziomu optat nie moze by¢ zatem prowadzona w oderwaniu od analizy
dziatan, ktére moga podwyzszy¢ dtugoterminowa efektywnos¢ inwestycyjna funduszy eme-
rytalnych. Dotyczy to w szczegélnosci wprowadzenia funduszy emerytalnych, ktérych polityka
inwestycyjna bytaby dostosowana do wieku ubezpieczonych, okreslenia ich limitow inwestycyj-
nych i benchmarkéw.
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