Warszawa, dnia 22 stycznia 2010 r.

Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec ,,Zalozen do
projektu ustawy zmieniajacej ustawe¢ o emeryturach kapitalowych oraz
niektorych innych ustaw” z dnia 6 stycznia 2010 r.

Publiczne wypowiedzi Premiera Donalda Tuska i Ministra Michata Boniego wskazywaty, ze
intencja rzadu jest usprawnienie systemu emerytalnego i zwigkszenie efektywnosci dziatania
otwartych funduszy emerytalnych. Tymczasem najnowsza propozycja Ministerstwa Pracy i
Polityki Spotecznej prowadzi do praktycznej likwidacji kapitatowej czes$ci systemu
emerytalnego. W efekcie jej ewentualnego wprowadzenia, przyszie emerytury beda nizsze i
nastapi odwrot od niezbgdnej reformy zabezpieczenia emerytalnego.

Uwagi ogolne

1. Przyszle emerytury beda nizsze na skutek nie wykorzystania dlugoterminowej premii za
ryzyko na rynku finansowym

Polska jest krajem intensywnie rozwijajacym si¢, o wysokiej dynamice wzrostu dochodu narodowego.
Przewiduje sig, ze przez najblizsze kilkanascie lat, stopa zwrotu z inwestycji na gietdzie w Polsce
bedzie wyzsza niz tempo samego wzrostu dochodu narodowego. W zwiazku z tym, tempo wzrostu
kapitalu emerytalnego zainwestowanego przez OFE bedzie wyzsze od tempa waloryzacji kapitalu
emerytalnego w ZUS.

Komisja Europejska przewiduje, ze poczawszy od roku 2020, tempo wzrostu dochodu narodowego w
wigkszosci krajow unijnych, w tym takze w Polsce, bedzie stopniowo male¢ na skutek starzenia si¢
spoteczenstw. Bedzie mniej 0sob pracujacych, a coraz wigcej 0sob utrzymujacych si¢ ze $wiadczen
spotecznych. Lokowanie skladki emerytalnej na rynkach migdzynarodowych pozwala na
inwestowanie srodkéw w krajach, gdzie sytuacja demograficzna jest korzystna, a w zwiazku z tym —
na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu. De facto jest to forma ,,importu” sity roboczej z krajow
ludniejszych, tyle, ze za posrednictwem rynkéw kapitatlowych. Inwestycje takie pozwolilyby
cztonkom OFE na uczestniczenie w ich wzroScie gospodarczym. Obnizenie sktadki na OFE oznacza
nie wykorzystanie tej szansy i skazanie przysztych emerytéw na znacznie nizsze emerytury.

2. Pozyczka dla panstwa kosztem zwigkszonego ryzyka dla przysztych emerytow

Zwickszenie sktadki do ZUS oznacza wyzsze zobowiazania emerytalne panstwa z tego tytutlu. De
facto Ministerstwo proponuje zaciagnigcie pozyczki od obecnych cztonkéw OFE na podreperowanie
stanu finanséw biezacych. Pozyczka ta w przysztosci bedzie musiata zosta¢ sptacona. Nie wiadomo
jednak, czy na skutek pogarszajacej si¢ sytuacji demograficznej i malejacego tempa wzrostu
gospodarczego, przyszte rzady begda w stanie w peli honorowa¢ dzi§ zaciagnigte dodatkowe
zobowigzania. Rodzi to zwigkszone ryzyko polityczne dla przysztych emerytow, tym bardziej
uzasadnione, ze tempo wzrostu srodkow ewidencjonowanych na rachunku emeryta w pierwszym



filarze nie zalezy od rynkéw finansowych, lecz od zastosowanej formuty indeksacyjnej. Formute tg
mozna przeciez zmieni¢, tym bardziej, jesli sytuacja gospodarcza znaczaco si¢ pogorszy.

Przeniesienie czeSci sktadki do ZUS spowoduje rowniez zwigkszenie koncentracji Srodkow
emerytalnych w jednej tylko kategorii aktywow — ksiegowych zobowiazaniach Skarbu Panstwa'. Jest
to dzialanie sprzeczne z zasada dywersyfikacji aktywow, zatem zwigksza ryzyko finansowe
przysztych emerytow. Cztonkowie OFE beda mogli inwestowaé znacznie mniejsza czg$¢ swojej
sktadki w akcje i obligacje polskich i zagranicznych przedsigbiorstw, jak réwniez obligacje i inne
instrumenty dtuzne rzadoéw zagranicznych.

Proponowana przez Ministerstwo zmiana stawia pod znakiem zapytania mozliwo$¢ utworzenia
funduszy konserwatywnych. W efekcie, osoby przechodzace na emeryturg (w tym takze osoby w
wieku przedemerytalnym, ktore zdecydujq si¢ przekaza¢ swoje srodki do ZUS) sprzedajac swoje
aktywa zgromadzone w OFE moga by¢ narazone na ryzyko inwestycyjne.

Roéwnoczesnie, doswiadczenia z rynku dobrowolnych funduszy inwestycyjnych w Polsce i na §wiecie
jednoznacznie wskazuja na wystgpowanie zjawiska ograniczonej racjonalnosci decyzji inwestoréw
indywidualnych w zakresie wycofywania $rodkéw z funduszy w okresach zatamania na rynkach
finansowych. Cztonkowie funduszy wychodza z rynku w najbardziej niekorzystnym dla siebie
momencie. Podobne ryzyko timingu moze wystapi¢ w przypadku umozliwienia wycofywania srodkow
z otwartych funduszy emerytalnych.

3. Znikome oszczednosci na kosztach dla pojedynczego czlonka OFE

Ministerstwo Pracy szacuje, ze obnizenie sktadki kapitatowej przyniesie dos¢ istotne oszczednosci dla
uczestnika OFE. Bedzie on bowiem ptacit mniejsze kwoty prowizji, co przetozy si¢ na wyzsza

emeryturg.

Zasadniczo stwierdzenie takie jest prawdziwe — osoba, ktora rezygnuje z danej ustugi automatycznie
oszczedza na oplacie za taka ushuge. Natomiast niekoniecznie oszczednosé ta spowoduje zwigkszenie
jej majatku.

Wg szacunkow Ministerstwa oszczednosci na prowizjach w 2010 r. wyniosa 455 mln zt, co oznacza
wzrost kapitalu w drugim filarze o 47 zt rocznie. Obliczenia te wymagaja nastgpujacych komentarzy:
a) warto$¢ 455 mln zt powinna by¢ podzielona nie przez 9,7 mln ubezpieczonych, ale 14,3 min
0s6b (dane na koniec listopada 2009 r.; zob. tekst ministerstwa, s. 1), co przynosi nie 47 zt
rocznie, a 31,8 zk;
b) s$rodki te zostaja przeniesione do ZUS; zakltadajac, ze jest to 31,8 zt rocznie oraz ze tempo
wzrostu plac wynosi co roku 2,5%, dodatkowy kapital zgromadzony z tego tytutu dla osoby
pracujacej przez 40 lat wyniesie ok. 2 197 zk;

! Zobowiazania te nazywane sa w literaturze fachowej obligacjami Buchanana. Nie sa to papiery warto$ciowe
bedace przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. W zwiazku z tym, obligacje te sa obarczone wyzszym
ryzykiem niedotrzymania zobowiazan przez emitenta w porownaniu z klasycznymi obligacjami.



c) kwota 2 197 z, po podzieleniu przez 250 miesigcy (przyblizony parametr unisex przecig¢tnego
dalszego trwania zycia dla osoby przechodzacej na emeryturg) wyniesie 8,8 zt. O tyle zatem
wzro$nie miesi¢cznie emerytura w tym przykladzie.

d) dla kwoty 47 zt, emerytura wzrostaby odpowiednio o 13,0 z miesigcznie.

Prezentujac zalety swojej propozycji, Ministerstwo nie informuje zainteresowanych o rzeczywistej
skali oczekiwanych korzySci z obnizenia sktadki na OFE.

4. Nizsza stopa zastapienia przy tej samej skladce

Propozycja Ministerstwa dotyczaca umozliwienia wyptaty czgSci oszczgdnosci zgromadzonych w
OFE na cele nieemerytalne oznacza, ze docelowa maksymalna emerytura bedzie kwota stanowiaca
dwukrotnos¢ emerytury minimalnej. Stopa zastapienia wyniostaby zatem w obecnej sytuacji ok. 42-
44%, a w przysztosci — zgodnie z zatozeniami Ministerstwa przedstawionymi na s. 40 projektu -
spadtaby do poziomu 22-25% przecigtnego wynagrodzenia.

Drastyczne obnizenie stopy zastapienia przy niezmienionej wysokosci catkowitej sktadki emerytalnej
jest dziataniem nieracjonalnym. Jezeli modelem docelowym ma by¢ system emerytalny, gdzie stopy
zastapienia sa niskie, a obywatele maja wigksza swobod¢ w dysponowaniu oszczgdnoSciami
emerytalnymi, nalezatoby raczej zmniejszy¢ wysokos$¢ sktadki emerytalnej. Utrzymanie relatywnie
wysokiej sktadki emerytalnej po to, by na koniec procesu oszcz¢dzania emeryci mogli uzy¢ czesé
srodkow na cele nie zwiazane z emerytura jest bezsensowne i niezgodne ze spotecznymi celami
obowiazkowego systemu emerytalnego.

5. Pozorna swoboda wyboru za realnie wysoka ceng

W celu ochrony przed ryzykiem inwestycyjnym ustawodawca przewiduje mozliwo$¢ rozwiazania
przez ubezpieczonego, ktéry ukonczyl 55 lat (w przypadku kobiet) lub 60 lat (w przypadku
mezezyzn), umowy z OFE i przeniesienie calosci zgromadzonych tam $rodkéw do Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych, ewentualnie przekazania do tego funduszu jedynie czgsci Srodkow
zgromadzonych w ramach II filaru, bez konieczno$ci rozwiazywania umowy z OFE.

Proponowana swoboda jest jednak do$¢ ztudna i niesie za soba znaczne ryzyko. Po pierwsze, dotyczy
tylko osob, ktore w ciagu swojej kariery zawodowej zgromadza kapital emerytalny w ZUS
odpowiadajacy co najmniej dwukrotno$ci emerytury minimalnej. Prognozy przysztych emerytur
wskazuja, ze niestety, scenariusz taki dotyczylby tylko niewielkiej czgSci ubezpieczonych.

Po drugie, propozycja Ministerstwa nadal nie rozwiazuje problemu zwiazanego z ryzykiem
wystapienia znacznego spadku cen aktywow finansowych w momencie przechodzenia do ZUS lub
wycofywania §rodkoéw z OFE.

Ponadto, swoboda ta wiaze si¢ z kosztem. W celu realizacji wyptat dla w/w osob, fundusze beda
musiaty sprzedawac swoje aktywa. Trudno bedzie oszacowac liczbe takich osob. Jesli znaczna liczba
0s0b zdecyduje si¢ na wyjscie z OFE, PTE moga by¢ zmuszone do szybkiego pozbycia sig
posiadanych akcji 1 innych instrumentéw finansowych. Obnizy to ceny sprzedawanych aktywow.



Alternatywnie, zamiast sprzedazy juz posiadanych aktywow finansowych, PTE beda tworzyly
odpowiednia rezerwe na ptynnosé, lokujac naplywajace sktadki na rachunkach bankowych lub w
poréwnywalnych inwestycjach o wysokim poziomie plynnosci. Rezerwa ta, ze wzgledu na trudnosé
oszacowania liczby osob, ktore w danym momencie podejma decyzje o przeniesieniu Srodkow do
ZUS lub wyptacie jednorazowej z OFE, bedzie rowna lub zblizona do potencjalnej maksymalne;j
kwoty wyplaty. Wzrost ryzyka ptynnosci spowoduje znaczne podniesienie rezerwy na wyptaty. To z
kolei negatywnie odbije si¢ na dochodowosci portfela OFE (inwestycje w plynne instrumenty
finansowe przynosza bowiem nizsza stopg zwrotu, niz pozostate mniej ptynne aktywa). Umozliwienie
swobodnej decyzji w kwestii wycofania kapitatu wiaze si¢ dla cztonkow OFE z kosztem obnizonych
stop zwrotu.

6. Decyzja niekorzystna dla gospodarki

Obnizenie sktadki spowoduje, ze mniej pienigdzy niz dotychczas bgdzie inwestowane w akcje
polskich przedsicbiorstw. Koszt finansowania roéznych projektéw inwestycyjnych wzrosnie, w
zwiazku z czym czg$¢ tych projektow nie zostanie wdrozona. Obnizy to tempo wzrostu dochodu
narodowego.

Zagadnienie to jest szczegOlnie istotne w kontek$cie zamierzonych przez rzad ambitnych plandéw
prywatyzacyjnych. Otwarte fundusze emerytalne b¢da miaty znacznie mniej srodkéw na inwestycje w
prywatyzowane spoiki.

Nizsza alokacja sktadki wplynie rownie niekorzystnie na projekty infrastrukturalne. Nalezy pamigtac,
ze infrastruktura jest kluczowym czynnikiem wptywajacym na produktywno$¢ gospodarki i tempo
wzrostu gospodarczego. Bank Swiatowy szacuje, ze inwestycja rzedu 1% PKB w tradycyjna
infrastrukture powoduje podniesienie tempa wzrostu gospodarczego o 1%,

7. Odwrét od reformy emerytalnej — demontaz systemu

Reforma emerytalna wprowadzona 11 lat temu byta spdjnym systemem. Wieloletnia praktyka OFE
pokazata, jakie mechanizmy nalezy usprawni¢. Propozycja przejecia czgsci sktadek odprowadzanych
do funduszy emerytalnych marginalizuje znaczenie czgsci kapitalowej systemu, ktory w pierwotnych
zatozeniach miatl odgrywac¢ réwnie wazna rolg, co I filar. Przy tak niskiej sktadce II filar nie
zgromadzi liczacej si¢ czeSci przyszlego kapitalu emerytalnego. Niemal catos¢ zobowigzan
emerytalnych przejmie na siebie I filar, co podwazy bezpieczenstwo systemu.

Reforma emerytalna, dotyczaca kilkunastu milionéw obywateli wprowadzana byla za zgoda i
akceptacja najwazniejszych organizacji spotecznych, zawodowych i politycznych. Byla rodzajem
umowy spotecznej, koniecznej dla przeprowadzenia tak doniostych zmian, catkowicie zmieniajacych
zasady gromadzenia i wyplat $rodkow emerytalnych. Propozycje Ministerstwa, demontujace
zreformowany system emerytalny dokonuja si¢ metoda matych krokow, wbrew tej umowie, tamiac ja.

% Zob. Hormazabal S. (2010). Lessons from the Chilean Experience on Infrastructure Funding via Private
Pension Funds, BBVA, Economic Research Department, Pension Trends, styczen 2010 r.



Bledy w argumentacji ekonomicznej wystepujace
w ”Zalozeniach do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach
kapitalowych oraz niektore inne ustawy”

Uwagi zawarte w tej czgsci Stanowiska Izby oraz w czgsci nastgpnej, oparte zostaly na analizie
Zatozen MPiPS przeprowadzonej przez eksperta ekonomicznego — prof. Krzysztofa Rybinskiego.
IGTE podziela opinie prof. Rybinskiego na temat Zafozen.

wZatozenia do projektu ustawy zmieniajqcej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz niektore
inne ustawy” przedstawione przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej sa oparte na
btednych przestankach. Przestanki te dotycza interpretacji zjawisk obserwowanych na rynku
otwartych funduszy emerytalnych oraz konsekwencji proponowanych zmian. Zdaniem Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych prowadzenie w oparciu o Zafozenia dalszych prac
nad zmianami w systemie emerytalnym nie zwigkszy jego efektywnosci 1 bezpieczenstwa.

1. Str. 5 i nastgpne Zatozen: ... wysoka proporcja (1/3 sktadki emerytalnej przekazywana do OFE)
rodzi nie tylko zwigkszone ryzyko cyklicznej utraty znacznej czesci srodkow, ktora moze
wystepowacé w okresach dekoniunktury gospodarczej (co negatywnie odbija sie na wysokosci
emerytur i zwieksza obciqzenie budzetu panstwa z tytutu minimalnego gwarantowanego
Swiadczenia), ale rowniez obciqza przyszte pokolenia splatq olbrzymiego zadtuzenia Skarbu
Panstwa wynikajqcego z koniecznosci dofinansowywania srodkow na wyplate dzisiejszych
emerytur.

Po pierwsze, wg dostgpnej wiedzy i dlugookresowego doswiadczenia dywersyfikacja aktywow
zwigksza bezpieczenstwo zainwestowanego kapitatu emerytalnego, natomiast koncentracja powoduje
wzrost ryzyka. Dotyczy to takze obligacji skarbowych, w ktorych ulokowana jest obecnie wigkszos¢
inwestycji OFE. W warunkach narastania dtugu publicznego i braku perspektywy jego ograniczenia,
koncentracja tak znacznej czesci Srodkow emerytalnych w obligacjach skarbowych, obcigzona jest
znacznie powazniejszym ryzykiem, niz dywersyfikacja w r6znych klasach instrumentéw i na réznych
rynkach.

Po drugie, na rzecz wigkszego zaangazowania OFE w rynki akcyjne przemawia rowniez fakt, ze straty
finansowe wynikajace ze spadku cen akcji w dekoniunkturze sa z nawiazka rekompensowane w
dlugim okresie przez stopy zwrotu wyzsze, niz uzyskiwane z obligacji. Aby ochroni¢ przed
dekoniunktura kapital rocznikow, ktére w tym czasie beda przechodzi¢ na emeryturg, nalezy
uruchomi¢ subfundusze o réoznym profilu ryzyka, co srodowisko funduszy emerytalnych postulowato
od dawna. Funkcjonuja one w wielu krajach. Zr6éznicowanie profili subfunduszy pozwoli mtodszym
rocznikom wigksza cze$¢ kapitatu inwestowa¢ w instrumenty o podwyzszonym ryzyku i wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu, niz daja obligacje.

Po trzecie, zwiazek miedzy wysokoscia sktadki przekazywanej do OFE, a wiclkoscia zadluzenia
Skarbu Panstwa wynikajacego z koniecznosci wyptat biezacych emerytur jest pozorny. W
rzeczywisto$ci na wysokos$¢ dtugu emerytalnego wptywa proces starzenia si¢ spoteczenstwa, poziom
bezrobocia oraz regulacje okreslajace wiek emerytalny i wysoko$¢ przysztych emerytur. Wielkos¢
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sktadki przekazywanej do OFE moze mie¢ wplyw tylko na wczesniejsze lub pdzniejsze ujawnienie si¢
istniejacego dtugu emerytalnego. Zatozenia MPiPS problemu dtugu nie rozwiazuja, a jedynie staraja
si¢ przesuna¢ jego ujawnienie w przyszto$¢, poza kadencj¢ obecnego rzadu. Oznacza to, ze dla
osiggnigcia krotkookresowego celu politycznego proponuje si¢ radykalne zmiany w systemie
emerytalnym. Dla zmniejszenia dlugu publicznego, a nie odsunigcia jego ujawnienia w czasie,
znacznie korzystniej byto by pozwoli¢ na wigksza dywersyfikacje inwestycji o wyzszej oczekiwane;j
stopie zwrotu. Prawdopodobienstwo uzyskania wyzszych stop zwrotu ze zdywersyfikowanego
portfela w dtugim okresie, jest wigksze niz z portfela, ktory zawiera ponad 60% obligacji polskiego
rzadu.

2. Str. 51 6 Zatozen: Wobec braku ostatecznych rozwiqzan dotyczqcych wyplaty docelowych
Swiadczen ze Srodkow gromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych utrudniony jest
sposob realizacji postulatu bardziej bezpiecznego, mniej ryzykownego zarzqdzania Srodkami osob,
ktore zblizajq sie do osiqgniecia wieku emerytalnego.

Brak regulacji prawnych dotyczacych tworzenia subfunduszy i zakladow emerytalnych, koniecznych
dla zakonczenia reformy emerytalnej w zaden sposéb nie uzasadnia zmian, jakie proponuje MPiPS.
Nalezy jak najszybciej podjaé pracg nad przepisami prawnymi koniecznymi dla dziatania subfunduszy
1 zaktadow emerytalnych. Znacznie skuteczniej zwigksza one bezpieczenstwo zarzadzania kapitalem
emerytalnym niz przesuwanie srodkéw z OFE do ZUS.

3. Str. 6 Zalozen: Obecna wysokos¢ sktadek przekazywanych do OFE zwieksza deficyt sektora
finansow publicznych i powoduje wzrost kosztow obstugi diugu publicznego. Obciqzenie
przysziych pokolen z tego tytutu jest wieksze niz w przypadku finansowania systemu
repartycyjnego. Dodatkowo istniejqcy system jest w zbyt duzym stopniu uzalezniony od kaprysow
rynkow finansowych.

Jak wyjasniono w punkcie 1. opinia MPiPS o negatywnym wptywie OFE na wysoko$¢ deficytu
finansow publicznych jest w perspektywie dtugookresowej bledna. Zatozenia pomijaja ponadto fakt,
ze inwestycje OFE w sektor prywatny i inwestycje infrastrukturalne, szybciej prowadza do wzrostu
PKB, niz finansowanie deficytu budzetowego za pomoca zakupoéw bonow i obligacji skarbowych.
Wyzszy PKB oznacza mozliwo$¢ wzrostu wyplacanych emerytur. Propozycje ministerstwa
ograniczaja takze mozliwo$¢ powigkszania emerytur dzigki inwestycjom zagranicznym OFE, w
krajach o wyzszej niz w Polsce dynamice wzrostu gospodarczego, w ktérych mozna osiagna¢ wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu, obnizajac jednoczesnie ryzyko dzigki dywersyfikacji na kilka krajow.

Cecha wszystkich rynkow finansowych, zarowno polskiego jak i zagranicznych, jest zmienno$¢ cen
akcji. W Zalozeniach MPiPS ryzyko zwiazane z ta zmiennoscia okre$lone zostato jako ,.kaprys”, czyli
nie poddajace si¢ kontroli negatywne zjawisko. Tymczasem stopa zwrotu z akcji, wyzsza niz obligacji
rzadowych, co jest korzyscia inwestora, wynika wlasnie ze zmiennoS$ci. Literatura finansowa
wskazuje, ze przy dlugim horyzoncie inwestycyjnym kilku dziesigcioleci, niezaleznie od
krotkookresowych wahan, akcje przynosza premig¢ w postaci stop zwrotu o 4-5% wyzszych niz
stopy zwrotu z obligacji skarbowych. Z tego powodu sktadki emerytalne, ktore sa gromadzone
systematycznie, dtugookresowo i nie podlegaja wczesniejszej wyplacie, w znacznej czgsci powinny
by¢ inwestowane w akcje. Zalozenia ograniczaja mozliwos¢ wykorzystania dla szybszego wzrostu
kapitatu emerytalnego prawidtowosci rynku finansowego, zwigkszajac uzaleznienie od rzadowych
obligacji skarbowych. Zastgpuja ryzyko zmiennosci rynkowej, ryzykiem zmiennosci koniunktury
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politycznej. Obecna proba zmiany zasad funkcjonowania systemu emerytalnego stosownie do biezacej
potrzeby politycznej, bez wzgledu na konsekwencje dla przysztych emerytdw jest tego dobrym
przyktadem.

4. Str. 6 Zatozen: umozliwienie ubezpieczonym — czlionkom otwartych funduszy emerytalnych
otrzymania jednorazowej wyptaty calosci srodkow zgromadzonych na rachunku w OFE. Wyplata
ta powinna by¢é mozliwa, jezeli kwota skiadek zaewidencjonowanych na prowadzonym przez
Zaktad Ubezpieczen Spolecznych koncie ubezpieczonego pozwala na wyplate miesiecznej
emerytury, w kwocie nie nizszej niz dwukrotnosc¢ kwoty najnizszej emerytury.

Obowiazkowos¢ systemu powoduje, ze wszyscy ubezpieczeni musza gromadzi¢ kapital emerytalny.
Dzigki temu unika si¢ sytuacji, w ktorej emerytury osob bez tego kapitalu musza zapewni¢ inni
emeryci lub osoby pracujace. W systemie obowiazkowym panstwo gwarantuje jedynie wyptate
emerytur minimalnych. W systemie o zdefiniowanej sktadce wysoko§¢ emerytury zalezy od
wysokosci zarobkoéw od ktorych odprowadzane sa sktadki i od czasu pracy. ZafozZenia ministerstwa
proponuja utrzymanie dotychczasowego obowiazku placenia sktadki i dotychczasowej jej wysokosci,
wprowadzajac mozliwos¢ jednorazowej wyplaty czesci zgromadzonego kapitatu. Poniewaz bariera
podatkowa chronigca emerytalne przeznaczenie tych srodkow nie jest szczelna, wyplata moze by¢
praktycznie przeznaczona na dowolnie wybrany cel. Jest to konstrukcja niebezpieczna dla wysokosci
wyptacanych emerytur i nielogiczna. Skoro ubezpieczony ma dostep do czesci swojego kapitatu i
dowolnego nim dysponowania, powstaje pytanie, dlaczego dopiero po przejsciu na emeryturg? Byc
moze wczesnie] mogltby te srodki wykorzystac racjonalnie i z korzyscia dla swej kariery zawodowej,
zarobkow 1 standardu zycia. Propozycja ta prowadzi do obnizenia uzyteczno$ci obywateli 1 w zwiazku
z tym jest szkodliwa.

Skoro ministerstwo przyjmuje w z Zalozeniach, ze w obowiazkowym systemie emerytalnym powinno
si¢ wypracowa¢ srodki wystarczajace na wyplatg nie wyzsza niz dwukrotnos¢ emerytury minimalne;j,
a pozostata czg$¢ kapitatu mozna dowolnie wykorzystaé, to logicznie powinno si¢ obnizy¢ sktadke
emerytalna, a nadwyzke¢ pozostawi¢ obywatelom juz w okresie ich aktywno$ci zawodowe;j.

Swobode dysponowania czgscia Srodkéw emerytalnych mozna osiagna¢ zreszta juz dzis, pod
warunkiem wypracowania odpowiednio wysokiego kapitatu emerytalnego. Pozwoli on na uzyskanie
kredytu bankowego, np. na 10 lat, w takiej wysokosci, ze po splacie miesigcznej raty emerytura jaka
dysponowac¢ bedzie ubezpieczony zmniejszy si¢ do dwukrotno$ci emerytury minimalne;.

Wyptata nadwyzki $rodkow proponowana przez ministerstwo w Zalozeniach pociaga za soba
konieczno$¢ zmiany definicji systemu emerytalnego. Bylby to system zapewniajacy niskie emerytury
podstawowe, pobierajacy jednak rownie niskie sktadki. Takie rozwiazanie daje pewne korzySci,
przede wszystkim zmniejszajac klin podatkowy, stymulujac wzrost zatrudnienia i wzrost PKB. Jednak
obiektywna ocena zalet i wad tego modelu wymaga powaznych analiz, wykraczajacych poza
konsultacje Zafozen.

5. Str. 6 i 7 Zalozen: Proponuje sie opodatkowanie, dokonanej na rachunek bankowy jednorazowej
wyptaty ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych zryczattowanym
podatkiem dochodowym od 0sob fizycznych, tak jak pozostate wyplaty z funduszy o podobnym
charakterze.



Proponowane rozwiazanie naraza obywatela na nowe ryzyko podatkowe, poniewaz nie wiadomo jaka
bedzie relacja wysokoSci stawek podatkowych dla poszczegdlnych progow dochodowych do
wysokosci podatku zryczaltowanego.

6. Str. 7 Zatozen: Aby zniechecic¢ ubezpieczonych do natychmiastowego wykorzystania jednorazowej
nadwyzki finansowej, proponuje sie zwolnienie z opodatkowania podatkiem dochodowym od 0sob
fizycznych dokonanej na indywidualne konto emerytalne, jednorazowej wyplaty ze srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, pod warunkiem jednak wydania dyspozycji
o ratalnej wyplacie z IKE w okresie co najmniej 10 lat.

W punkcie 4. wskazaliSmy, ze jednorazowy dostgp do czesci $rodkéw mozna uzyskaé juz dzis
zaciagajac kredyt bankowy, zachowujac jednoczesnie dochod do dyspozycji w wysokosci do
dwukrotnosci najnizszej emerytury. Natomiast skutkiem wyptaty ratalnej z IKE w okresie 10 lat
bedzie pogorszenie sytuacji finanséw publicznych, poniewaz wyplata taka jest zwolniona z podatku
dochodowego. Propozycja ministerstwa jest wigc sprzeczna z deklarowanym celem poprawy sytuacji
tych finansow.

7. Str. 7 Zalozen: Proponuje si¢ ustawowe obnizenie poziomu czesci sktadki przekazywanej do OFE
z obecnych 7,3 % do 3 % podstawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne, w celu poprawy
systemu Il filaru, ktora ma zapewni¢ w przysziosci odpowiedni poziom emerytur niezaleznie od
rozwoju sytuacji gospodarczej oraz uchroni budzet panstwa od niekorzystnych zmian na rynkach
finansowych.

Symulacje przeprowadzone przez Ernst & Young wykazuja, ze zmiana polityki inwestycyjnej
funduszy, zwigkszajaca stopg zwrotu uzyskiwang w dtugim okresie o 1 punkt procentowy, spowoduje,
ze emerytura 25-letniego me¢zczyzny po 40 latach oszczgdzania w OFE bedzie wyzsza o ponad 24
proc. Natomiast wprowadzone juz obnizki oplat za zarzadzanie aktywami pobierane przez PTE
zwigksza emerytur¢ owego mezczyzny tylko o 1,2 proc. Te symulacje dowodza, ze zawarte w
Zatozeniach twierdzenie, iz ograniczenie oplat za zarzadzanie, spowodowane przesunigciem sktadki z
OFE do ZUS, bedzie istotne dla wzrostu wysokosci przysztych emerytur nie jest prawdziwe.
Natomiast utrata korzysci z wigkszej dywersyfikacji aktywow moze emerytury znaczaco obnizy¢, w
porownaniu z sytuacja, w ktoérej sktadka pozostaje w OFE, a  dywersyfikacja aktywow jest
przeprowadzona. Zalozenia ignoruja ten problem, mimo, ze byt on wielokrotnie poruszany, zarowno
w bezposrednich kontaktach Izby z ministerstwem jak i wobec opinii publiczne;.

Mozna stwierdzi¢, powotujac si¢ na doswiadczenie i wiedzg z dziedziny finansow, ze propozycje
przedstawione w Zalozeniach z wysokim prawdopodobienstwem spowoduja znaczace obnizenie
emerytur w poréwnaniu z emeryturami, ktore bylyby mozliwe po przeprowadzeniu w drugim filarze
zmian, jakie od dawna postuluje IGTE oraz liczni eksperci. Zmiany te dotycza przede wszystkim
dywersyfikacji aktywow, wprowadzenia subfunduszy i zmiany benchmarku dla OFE na zewngtrzny.

Obnizenie wysokosci sktadki na OFE spowoduje drastyczny relatywny wzrost kosztow statych, co

odbije si¢ negatywnie na funkcjonowaniu tego rynku. Autorzy projektu zdaja si¢ tego nie zauwazac,

gdyz na s. 41, w punkcie opisujacym wplyw zmian na konkurencyjno$¢ gospodarki stwierdzaja, co

nastepuje:

., Projektowane przepisy mogq doprowadzi¢ do zmniejszenia aktywow OFE w wyniku przeniesienia

sktadek zgromadzonych na kontach w OFE przez ubezpieczonych rozwiqzujqcych umowe z OFE, co
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moZe obniiy¢ zyski powszechnych towarzystw emerytalnych 7 tytulu oplaty od skladki i
wynagrodzenia za zarzqdzanie.” (oznaczenie IGTE)

Autorzy projektu nie analizuja zatem wplywu, jaki na relacje kosztéw zmiennych do statych, bedzie
mialo drastyczne zmniejszenie strumienia zarzadzanych aktywow. Efekt ten bedzie wigkszy niz samo
zjawisko przenoszenia oszczednosci z OFE do ZUS przez czgs$¢ osob zblizajacych si¢ do wieku
emerytalnego.

Argumenty ekonomiczne nieuwzglednione w ,,Zalozeniach do projektu ustawy
zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitalowych oraz niektore inne ustawy”

1. Wprowadzenie proponowanych w Zalozeniach rozwiazan praktycznie uniemozliwi zmiany, ktore
moga zwigkszy¢ efektywno$¢ 1 bezpieczenstwo Kkapitalowej czegsci systemu emerytalnego.
Korzysci wynikajace ze zwigkszonej dywersyfikacji, stworzenia subfunduszy i zewngtrznych
benchmarkow moga by¢ bezpowrotnie stracone.

2. Brak jednolitych dziatan rzadu wobec OFE. Ministrowie finanséw i pracy postuluja zmniejszenie
sktadki przekazywanej do funduszy emerytalnych, a z drugiej strony minister skarbu zachgca je do
inwestowania w prywatyzowane spoltki panstwowe.

3. Dla wlasciwego oszacowania zysku i ryzyka oraz optymalizacji portfeli inwestycyjnych OFE
konieczna jest aczna analiza wszystkich klas aktywow. Wylaczenie obligacji jest zabiegiem
sztucznym i niekorzystnie zmieni strukture inwestycji.

4. Portfel inwestycyjny OFE o wtasciwej dywersyfikacji powinien zawieraé, szczegdlnie po wejsciu
do strefy euro, odpowiedni udziat instrumentéw finansowych z innych krajow, jak rowniez
znaczenie wyzszy udziatl akcji i obligacji korporacyjnych, a mniejszy obligacji rzadowych.
Wynika to ze struktury portfela rynkowego, czyli relatywnej kapitalizacji poszczegoélnych
segmentoéw globalnego rynku finansowego.

5. Bardzo zta sytuacja demograficzna Polski po 2020 roku spowoduje silny spadek tempa wzrostu
potencjalnego PKB. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej z 2009 roku wzrost potencjalnego
PKB Polski w latach 2007-2020 jest szacowany na prawie 4%, w latach 2020-2040 spada do nieco
ponad 1.5%, a po 2040 roku wynosi 0.3% i jest najnizsze w Unii Europejskiej (zob. wykres 1).
Dlatego mechanizmy rewaloryzujace kapital emerytalny gromadzony w ZUS odnoszace si¢ do
wzrostu PKB, po 2020 roku spowoduja, ze realny wzrost warto$ci kapitalu emerytalnego bedzie
symboliczny lub wrecz zaden. Wtedy szczegélnie istotne stanie si¢ wykorzystanie mozliwosci
jakie daja globalne rynki finansowe i przemyslana strategia alokacji aktywow OFE, dzigki ktorej
stopy zwrotu funduszy emerytalnych po 2020 roku moga wielokrotnie przekroczy¢ wysokosé
rewaloryzacji kapitatu emerytalnego w ZUS.



Wykres 1. Prognozowane tempo wzrostu potencjalnego PKB w dtugim okresie (Polska — PL)
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Zrédto: European Commission ,,2009 Aging Report”, European Economy 2/2009.

Wplyw proponowanych zmian na dlugoterminow3 sytuacje¢ finansowa
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych

Firma Ernst & Young dokonata na zlecenie IGTE wstgpnej oceny proponowanych zmian w
kontekscie ich wpltywu na dlugoterminowa sytuacje finansowa Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych.

Whioski sa nastgpujace:

1. MPiPS przyj¢to optymistyczne zalozenia wptywow

Z szacunkow Ernst & Young wynika, ze przedstawione(wyrazone konkretnymi liczbami) przez
MPiPS na stronie 35 projektu zwigkszenie wptywoéw FUS z tytulu przeniesienia sktadki w
wysokosci 4,3 % wynagrodzenia na rachunek indywidualny w FUS bytoby mozliwe przy
zatozeniu corocznego nominalnego wzrostu wynagrodzen oraz przypisu sktadek na ubezpieczenia
emerytalne w przedziale 5,0 — 5,5%. Odpowiadaloby to przewidywaniu realnego wzrostu plac o
ok. 2,5% rocznie oraz inflacji w przedziale 2,5 — 3,0%. Zatozenie realnego wzrostu ptac o ok.
2,5% rocznie jest spojne z przedstawionym przez MPiPS na stronie 40. projektu Zatozen
szacunkiem zmiany relacji 200% najnizszej emerytury do przecigtnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowe;.

Powyzsze zatozenia odnos$nie realnego wzrostu ptac w perspektywie dtugoterminowej sa zdaniem
Emst & Young optymistyczne. W przypadku, gdyby realny wzrost plac byt nizszy niz zaktadany,
faktyczne zwigkszenie wptywow FUS moze by¢ znacznie nizsze niz przedstawione w projekcie.

Biorac pod uwage silna korelacje wzrostu PKB oraz realnego wzrostu wynagrodzen w dlugim
okresie powyzsze ryzyko wg Ernst & Young jest realnie wysokie. Wynika to z przewidywan
specjalistow Komisji Europejskiej’, iz po roku 2020, a zwhaszcza po roku 2040 potencjat wzrostu
PKB obnizy si¢ w Polsce w wyniku starzenia si¢ spoteczenstwa.

? European Commission ,,2009 Aging Report”, European Economy 2/2009.
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Wrazliwo$¢ kwoty zwigkszonych przychodow FUS na zmiang realnego wzrostu wynagrodzen
ilustruje ponizsza tabela.

Tabela 1. Wrazliwo$¢ szacowanego zwigkszenia wplywow skladkowych do FUS na zmiany
realnego wzrostu wynagrodzen

Zwigkszenie wplywéw sktadkowych do FUS

Zmiana procentowa w
stosunku do scenariusza
[w mld zt] zaktadajacego realny wzrost
wynagrodzen w wysokosci

2,5% rocznie

Scenariusz MPiPS 3269
Szacunek Ernst & Young - przy zalozeniu realnego 3096
wzrostu wynagrodzen w wysokosci 2,5% rocznie
Szacunek Ernst & Young - przy zairoz'.eniu realnego 2242 8%
wzrostu wynagrodzen w wysokosci 1,5% rocznie
Szacunek Ernst & Young - przy zalozeniu realnego 1 525 519

wzrostu wynagrodzen w wysokosci 0,5% rocznie

Zrédto: Earnst & Young.

2.Porownywalnos¢ wpltywow i wydatkow FUS

W projekcie Zalozen Ministerstwo przedstawito szacunki zwigkszenia wptywow sktadkowych do
FUS oraz zwigkszenia wydatkdéw na Swiadczenia z FUS w latach 2010-2060.

Sposob przedstawienia powyzszych szacunkow nie pozwala na wlasciwe poréwnanie wptywow
sktadkowych i1 zwigkszenia wydatkow na $wiadczenia, ze wzgledu na fakt, ze zwigkszenie
wptywow sktadkowych w danym roku nie skutkuje zwigkszeniem wydatkow $wiadczen w tym
roku, poniewaz wynikajace z niego zwickszenie wydatkow bedzie obserwowane we wszystkich
latach, w ktorych uczestnicy OFE z danego roku beda w przysztosci otrzymywaé emerytury.

Zdaniem Ernst & Young, bardziej zasadne jest porownywanie oszacowanego zwigkszenia
wplywow sktadkowych do FUS w okreslonym przedziale czasowym, z wynikajacym z tego tytutu
zwickszeniem wydatkow na $wiadczenia niezaleznie od okresu, w ktorym te zwigkszone wydatki
wystapia. Taki sposob analizy wptywu proponowanych zmian wyraznie wskazuje, iz uzyskane we
wczesniejszych latach przez FUS korzysci z tytulu zwigkszenia wptywow sktadkowych musza
skutkowa¢ w przysztosci nominalnie znacznie wigkszymi wypltatami $§wiadczen w latach
nastgpnych. W celu ilustracji powyzszej kwestii Ernst & Young przedstawit wyniki nastgpujacych
szacunkow:
e zestawienie zwigkszenia wptywow FUS w latach 2011-2020, z wynikajacym z tego
zwickszeniem wydatkow,
e zestawienie zwigkszenia wptywow FUS w latach 2011-2030, z wynikajacym z tego
zwigkszeniem wydatkow,
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e zestawienie zwigkszenia wptywow FUS w latach 2011-2040, z wynikajacym z tego
zwigkszeniem wydatkow,

e zestawienie zwigkszenia wptywow FUS w latach 2011-2050, z wynikajacym z tego

zwigkszeniem wydatkow,
e zestawienie zwigkszenia wptywow FUS w latach 2011-2060, z wynikajacym z tego
zwigkszeniem wydatkow.

Wyniki szacunkéw dokonanych przez Ernst & Young zostaty przedstawione tabeli 2.

Tabela 2. Poréwnywalne zestawienie zwigkszenia wplywow

odpowiadajacym mu zwigkszeniem wydatkow na $wiadczenia z FUS

sktadkowych do FUS 2z

Zwigkszenie wydatkéw na §wiadczenia z FUS [w mld zi]
Okres . .
. Zwigkszenie
zwigkszonych , : ;
wplywow wplywow w okresie po okresie
p . .
zwigkszonych zwigkszonych .
sktadkowych skladkowych do FUS ¢ , 4 N i Y lacznie
do FUS [w mld z1] wplywow wplywow
° sktadkowych sktadkowych
2011-2020 196 1 804 805
2011-2030 548 23 2 009 2031
2011-2040 1122 141 3697 3 838
2011-2050 1992 584 5964 6 548
2011-2060 3269 1651 8743 10 393

Zrédto: Ernst & Young.

Z powyzszych wyliczen jednoznacznie wynika, ze pominigte w projekcie Zatozen zwigkszenia
wydatkéw na $wiadczenia z FUS po okresie przedstawionych wptywéow sktadkowych (po 2060
roku) o ponad 400% przekraczaja zwigkszenia wydatkow na $wiadczenia przedstawione przez
MPiPS.

Powyzszy skutek wynika wprost ze sposobu waloryzacji sktadek okre§lonego w Art. 25 oraz 25a
ustawy o emeryturach i rentach z FUS* oraz sposobu waloryzacji $wiadczen okre§lonego przez
Art. 89 tej ustawy’. Potwierdza to, ze najwickszym skutkiem proponowanych zmian w Projekcie
Zatozen z perspektywy finansow publicznych jest uzyskanie relatywnie krotkoterminowych
korzysci kosztem przesunigcia znaczaco zwigkszonych wydatkow emerytalnych z FUS na lata
pOzniejsze. Fakt ten jest w zasadzie pominigty w projekcie Ministerstwa. Co wigcej, sposob
przedstawienia szacowanego wplywu zmian w projekcie Zatozen moze wywotywaé mylne

* Sktadki waloryzowane sa o wskaznik cen towar6w i ushug konsumpcyjnych powigkszony o realny wzrost

przypisu sktadek na ubezpieczenia emerytalne.

> Emerytury sa waloryzowane o wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych powigkszony o 20% realnego

wzrostu przecig¢tnego wynagrodzenia. Wskaznik 20% moze by¢ zwigkszony w wyniku negocjacji w ramach

Trojstronnej Komisji do Spraw Spoteczno-Gospodarczych.
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wrazenie, iz dlugoterminowo zmiany te maja bardzo korzystny wpltyw na saldo wplywow i
wydatkéw FUS.

Na koniec IGTE oczekuje odpowiedzi na kluczowe pytania, wokoét ktérych powinna si¢ toczy¢
debata publiczna, zwigzana z radykalna zmiang w systemie emerytalnym jaka proponuje MPiPS.

Pytania do Ministra Pracy i Polityki Spolecznej

1. Czy na skutek proponowanej przez Ministerstwo zmiany emerytury bgda wyzsze czy nizsze?
Oile?

2. Czy proponowane zmiany zwiazane sa z proba poprawy ksiggowej sytuacji finansow
publicznych?

3. Czy wprowadzone zmiany spowoduja zmniejszenie obciazenia FUS-u wyptatami
emerytalnymi?

4. Jak Ministerstwo zamierza rozwigza¢ problem ryzyka przej$cia zwigzanego ze sprzedaza
aktywow zgromadzonych w OFE?

5. Jakie zmiany systemowe zmierzajace do podniesienia wysokosci emerytur przewiduje
Ministerstwo w zakresie benchmarkow, limitow inwestycyjnych, optat i sposobow
prezentowania wynikoéw inwestycyjnych?

6. Jaka kampani¢ informacyjna dotyczaca tak zasadniczej zmiany w systemie emerytalnym oraz
odwrdcenia reformy emerytalnej zamierza przeprowadzi¢ Ministerstwo i czy wyniki badan
opinii publicznej beda mialy znaczenie dla przyjgcia okre§lonego kierunku zmian w systemie
emerytalnym?
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