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PTE POLSAT S.A.

STANOWISKO

POWSZECHNEGO TOWARZYSTWA EMERYTALNEGO POLSAT S.A.

W ZWIAZKU Z PROJEKTEM USTAWY O ZMIANIE USTAWY O EMERYTURACH

KAPITALOWYCH I INNYCH USTAW PRZYGOTOWANEJ PRZEZ MINISTERSTWO
PRACY | POLITYKI SPOLECZNEJ

Projekt ustawy o zmianie ustawy o emeryturach kapitatowych oraz niektérych innych
ustaw z dnia 06.01.2010 roku przedstawiony w Biuletynie Informacji Publicznej w dniu

08.01.2010 roku zawiera propozycje regulacji trzech generalnych aspektow.

1. Obnizenie wysokos$ci sktadki emerytalnej przekazywanej z ZUS do OFE z 7,3% do
3% podstawy wymiaru;

2. Umozliwienie przeniesienia catosci lub czesci srodkow ubezpieczonych w OFE do
ZUS po osiggnieciu przez nich wieku odpowiednio 55 lat dla kobiet i 60 lat dla
mezczyzn;

3. Umozliwienie cztonkom OFE po osiagnieciu wieku 65 lat otrzymywania jednorazowej
wyptaty srodkbw na rachunek bankowy pod warunkiem, Ze wysokos¢
zgromadzonych srodkéw bedzie co najmniej réwna dwukrotnosci emerytury
minimalnej. W wypadku braku osiggniecia dwukrotnosci — Srodki bytyby
przekazywane na konto cztonka w ZUS przy czym ubezpieczony nie tracitby prawa
do nadwyzki sSrodkow zgromadzonych w OFE ponad kwote niezbedng do otrzymania
Swiadczenia w wysokosci dwukrotnosci emerytury minimalnej. Ubezpieczony mogtby
takze zadecydowa¢ o przekazaniu tych s$rodkdw na rachunek otwarty na
Indywidualnym Koncie Emerytalnym wowczas srodki te nie podlegatyby podatkowi

dochodowemu od zyskéw kapitatowych.

W stosunku do proponowanych przez Ministerstwo zmian nalezy odnies¢ sie na

gruncie wskazanych ponizej ptaszczyzn.



1. Demontaz systemu przy braku przedstawienia alternatywnego kompletnego
wariantu systemu zabezpieczen spotecznych.

Propozycja Ministerstwa marginalizuje znaczenie czesci kapitalowej systemu
emerytalnego i w praktyce oznacza demontaz systemu zabezpieczen spotecznych, jaki
stworzony zostat w wyniku reformy emerytalnej z 1999 r. Reforma ta byla propozycjg
kompleksowego rozwigzania problemu niewydolnosci finansowej systemu ubezpieczen
spotecznych, polegajgcej na niemoznosci utrzymania w dlugim okresie stosunkowo
wysokiego, jak na mozliwosci finansowe kraju, poziomu emerytur przy prognozowanych
niekorzystnych zmianach demograficznych oraz niskim wieku, w ktérym nastepowato
przejscie na emeryture, bez jednoczesnego znacznego podniesienia wysokosci sktadek na
ubezpieczenia spoteczne.

Przeprowadzona woéwczas reforma — poprzedzona szerokimi konsultacjami — miata
charakter umowy spotecznej, bez ktorej nie byloby mozliwe przeprowadzenie tak istotnych
Zmian jakie miaty wowczas miejsce.

Nalezy podkresli¢, ze obecne propozycje Ministerstwa oznaczajg nieuzasadnione odejscie
od istotnej czesci przyjetych wowczas ustalen, a ich wptyw na sytuacje uczestnikéw systemu

moze okazac sie¢ negatywny.

2. Konsekwencje wprowadzenia proponowanych zmian dla budzetu panstwa.
Ograniczenie kwoty sktadki trafiajacej do Il filara ma spowodowaé wedtug MPIPS
.Zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa(...), co bedzie miato wplyw na
spadek wydatkow budzetu panstwa przeznaczonych na koszty obstugi zadtuzenia i tym
samym redukcje deficytu budzetowego oraz na zmniejszenie sie panstwowego dtugu
publicznego”. Ta argumentacja ma liczne stabosci. Podstawowg z nich, wielokrotnie
podnoszona, jest istnienie ukrytego dtugu publicznego. Przesuniecie sktadek z drugiego do
pierwszego filara systemu emerytalnego skutkuje wzrostem przyszltych obcigzen
budzetowych z tytutu wyptaty emerytur. Jest to zobowigzanie panstwa nieujawniane w
oficjalnych statystykach, lecz jak najbardziej realne.
Inng kwestia sg koszty obstugi dlugu publicznego. Podstawowe jego sktadniki to
oprocentowanie i wartos¢ dyskonta instrumentow dtuznych emitowanych przez panstwo.
Analizy przeprowadzone w PTE POLSAT wykazujg, ze zmniejszenie sktadki moze, wbrew
oczekiwaniom, mie¢ negatywny wptyw na koszty obstugi dtugu publicznego zwiekszajac je w
nastepstwie zmarginalizowania udziatu OFE w rynku dtugu. Analiza statystyczna rynku dtugu
publicznego Polski za lata 2001-2008 wskazuje na silng zaleznos¢ miedzy wysokoscig
zadtuzenia Skarbu Pahstwa, a wartoscig transakcji na polskim rynku diuznych papieréw

wartosciowych oraz miedzy ptynnoscig rynku (wyliczong jako stosunek wartosci transakcji
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zawartych w danym roku do wartosci zadtuzenia w tym roku), a kosztami obstugi zadtuzenia.
Te zaleznosci przedstawiajg wykresy ponizej.
Wykres 1. Zalezno$¢ miedzy wartosciag zadluzenia Skarbu Panstwa a wartoscia transakcji na

polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2001 - 2008.
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Zrédfo: obliczenia wlasne na podstawie raportéw Ministerstwa Finanséw: ,Diug Publiczny”

Wykres 2. Zaleznos¢ miedzy plynnoscig (wyliczona, jako stosunek wartosci zawartych
transakcji w danym roku do wartosci zadtuzenia w tym roku) na polskim rynku skarbowych

papierow wartosciowych a kosztem obstugi dtugu publicznego w latach 2001 - 2008.
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Zrédfo: obliczenia wlasne na podstawie raportéw Ministerstwa Finanséw: ,Diug Publiczny”

Srednie zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec wrzesnia 2009 roku wynosito 443 125,18 min
zt. Dla zadtuzenia tego spadek ptynnosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych o 5%
powoduje wzrost kosztu obstugi zadtuzenia o ok. 975 milionéw ztotych (spadek ptynnosci o 1
punkt procentowy przy wskazniku ptynnosci rownym 20 zwieksza koszt o 0,22 punktu

procentowego).



Proponowane przez Ministerstwo obnizenie skfadki trafiajgcej do OFE nie tylko nie zmniejszy
faktycznych obcigzen finanséw publicznych zwigzanych z systemem emerytalnym, ale takze
moze spowodowac procentowe zwiekszenie kosztu obstugi dlugu publicznego.

3. Nizsze emerytury w wyniku nie wykorzystania mozliwosci pomnozenia wartosci
gromadzonych srodkéw na rynku kapitalowym. Utracone korzysci dla przyszitych
emerytow.

Niezaleznie od realizowanego wariantu systemu ubezpieczen spotecznych (system
repartycyjny, lub repartycyjno-kapitatowy) wazne jest aby budzet panstwa w jak
najmniejszym stopniu zmuszony byt doptacac¢ do przysztych emerytur, a uczestnicy systemu
otrzymywali godziwe emerytury. Realizacji tego postulatu stuzy uzyskiwanie jak najwyzszego
wzrostu wartosci srodkéw gromadzonych w okresie sktadkowym w wyniku ich korzystnego
lokowania. Pod tym wzgledem najlepsze mozliwosci stwarza rynek akcji, co potwierdzajg
zarébwno obejmujgce okres ponad 80 lat rezultaty inwestycyjne uzyskiwane na rynku

amerykanskim, jak i dotychczasowe wyniki inwestycyjne krajowych OFE.

Tabela 1. Srednie (arytmetyczne) stopy zwrotu na rynku amerykanskim w okresie od 1928 do
2009 roku.

Okres Akcje Bony Skarbowe Obligacje rz_qdowe
dlugoterminowe
1928 - 2009 (81 lat) 11,27% 3,74% 5,24%

Zrédfo: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

Tabela 2. Srednie stopy zwrotu z inwestycji otwartych funduszy emerytalnych oraz stopy
waloryzacji kapitatu w | filarze systemu ubezpieczen spotecznych.

Okres stopa waloryzacji w | $rednia stopa zwrotu stopa
FUS w OFE wyzsza w
2000 12,72% 14,30% OFE
2001 6,68% 5,31% FUS
2002 1,90% 12,34% OFE
2003 2,00% 11,25% OFE
2004 3,63% 14,48% OFE
2005 5,55% 14,05% OFE
2006 6,90% 17,02% OFE
2007 12,85% 5,67% FUS
2008 16,26% -13,89% FUS
2009* 4,10% 14,26% OFE
éred"ila(') rl‘;fz"a z 7,16% 9,26% OFE
za 10 lat 99,60% 142,51% OFE

*za 2009 stopa waloryzacji w FUS szacowana

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF, wskaznik waloryzacji sktadek
za rok wg obwieszczen MPIPS



Nalezy zauwazy¢, ze dotychczasowe wyniki inwestycyjne OFE oraz stopy waloryzacii
srodkéw w FUS pokazujg, ze oba filary wzajemnie sie uzupetniajg. Ustalona w 1999 r.
proporcja podziatu skfadki (12,22% / 7,3%) miata z jednej strony zapewni¢ podtrzymanie
finansowania emerytur z systemu repartycyjnego (FUS), a z drugiej strony zapewnié
mozliwo$¢ uzyskania wyzszej emerytury (OFE).

Proponowana przez Ministerstwo zmiana, polegajgca na zmniejszeniu kwoty skfadki
przekazywanej do OFE, oznacza utrate korzysci z osiggania wyzszych stop zwrotu z rynku
kapitatowego, co w konsekwenciji przetozy sie na wysokos¢ przysziej emerytury.

Wedtug MPiPS oszczednosci a weditug nas utracone korzysci najlepiej zobrazuje ponizszy
przyktad:

Zaktadajac, ze osoba wchodzi na rynek pracy i ma obecnie minimalne wynagrodzenie (1.317
zt), tempo wzrostu jej ptacy co roku wyniesie 3%, bedzie pracowata przez 40 lat i przejdzie
na emeryture w wieku 65 lat. Przesuniecie 4,3% sktadki do FUS (czyli 679,57 zt w pierwszym
roku) oznacza, ze uczestnik systemu zwiekszy swoj kapitat po 40 latach o 7.741,2 zl, co
spowoduje wzrost emerytury o 31,3 zt miesiecznie.

Rezultaty przedstawione w prezentacji uzyskano przy zatozeniu, ze Srednioroczna stopa
waloryzacji w FUS bedzie réwna $redniej stopie zwrotu w OFE. Jak pokazuje tabela 2 po 10
latach funkcjonowania nowego systemu srednioroczna stopa zwrotu w OFE jest 0 2,11 pkt
procentowych wyzsza od sredniej rocznej waloryzacji w FUS, a to oznacza, ze przy
utrzymaniu takiej roznicy w przysztosci uczestnik moze mie¢ o 589,77 zt nizszg emeryture w

przypadku realizacji proponowanego przez MPiPS rozwigzania.

Zamiast zmniejszaC kwote sktadki trafiajacej do Il filara, co spowoduje zmniejszenie
przysztych emerytur, sugerujemy dokonanie kompleksowych zmian zapewniajgcych
zwiekszanie efektywnosci systemu w czesci kapitalowej. Wsréd nich, jedng z
wazniejszych jest ustanowienie benchmarkéw zewnetrznych, co w potgczeniu z innymi
mechanizmami sktaniajagcymi do aktywnego zarzadzania powinno doprowadzi¢ do
podniesienia wysokosci uzyskiwanych przez OFE stép zwrotu, a w konsekwencji do

zwiekszenia przysztej emerytury, co dobrze obrazuje tabela 3.



Tabela 3. Wrazliwos¢ wysokosci emerytury na zmiane stopy zwrotu OFE (przy zalozeniu
niezmiennosci pozostalych czynnikéw).

wplyw zmiany stopy zwrotu zwiekszenie sredniorocznej stopy zwrotu OFE o:

OFE na wysokos¢ emerytury 0,5 pkt proc 1 pkt proc 1,5 pkt proc 2 pkt proc
to po 40 latach oszczedzania

emerytura z czesci kapitatowe;j 11,4% 24,5% 39,4% 56,4%
wyzsza o:

Uwagi: wyjsciowa srednioroczna stopa zwrotu 5%, obecnie osoba ma ptace minimalng, tempo wzrostu ptac 3%, odejscie
na emeryture w wieku 65 lat, Srednie dalsze trwanie zycia dla takiej osoby to 204,6 m-cy

Zrédfo: obliczenia wtasne PTE

Naszym zdaniem zmiany takie, od dtuzszego czasu proponowane przez srodowisko

towarzystw emerytalnych, pozwola na:

e petniejsze wykorzystanie mozliwosci inwestycyjnych oferowanych przez rynek
kapitatowy poprzez ,zmuszenie” funduszy do inwestowania na bazie benchmarku
powigzanego z zachowaniem rynku,

e uniezaleznienie polityk inwestycyjnych funduszy od zachowan konkurencji,
poprzez odnoszenie wynikow do benchmarku zewnetrznego,

e zwiekszenie konkurencji pomiedzy funduszami,

e pobudzenie zainteresowania rynkiem cztonkéw funduszu i zachecenie do

transferéw do funduszy o wyzszych stopach zwrotu.

W celu zwiekszenia pozytywnych efektow zwigzanych ze zmiang benchmarkéw
powinny zosta¢ zastosowane nowe rozwigzania pobudzajgce konkurencje. W
szczegolnosci warto wprowadzi¢ mechanizmy zapewniajgce premiowanie towarzystw,
ktére osiggnety bardzo dobre wyniki inwestycyjne - lepsze od benchmarku - w
odréznieniu od obowigzujgcego obecnie systemu, ktory zawiera bardzo dotkliwe sankcje
stosowane w przypadku uzyskania wynikow gorszych od benchmarku i stosunkowo
stabo motywujacego do uzyskania rezultatdw bardzo dobrych. System nie moze
zachecac zarzadzajacych do podejmowania nadmiernego ryzyka inwestycyjnego jednak
nie powinien takze ograniczac¢ ich inicjatyw w tym zakresie. Wprowadzone zmiany
powinny skfoni¢ fundusze do wiekszej aktywnosci w celu uzyskania wysokich stép

zwrotu, co wptynie korzystnie na sytuacje uczestnikéw systemu.

4. Pogorszenie perspektyw rozwojowych kraju.

Sytuacja uczestnikédw systemu emerytalnego — niezaleznie od organizacji systemu,
zasad podziatu sktadki, a takze gotowosci rzadzacych aktualnie krajem do wywigzania sie z
wczesniej przyjetych zobowigzan — bedzie zalezata od przysziej sytuacji ekonomicznej i

demograficznej kraju. Dlatego, obok dbatosci o wzrost wartosci i bezpieczenstwo srodkéw
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gromadzonych jako zabezpieczenie emerytalne, wazne jest aby srodki te przyczyniaty sie do
wzrostu gospodarczego kraju. Przy efektywnie dziatajgcym rynku, najwyzsze stopy zwrotu
uzyskuje sie z najbardziej dochodowych inwestycji i tam tez powinny by¢ kierowane srodki
zarzgdzane przez fundusze emerytalne. Efektem ograniczenia kwoty $rodkow
przekazywanych do OFE bedzie istotne zmniejszenie strumienia pieniedzy bezposrednio
stymulujgcych rozwdj gospodarczy i wzrost PKB, co dotychczas realizowane byto np.

poprzez gietdowe inwestycje funduszy.

5. Mit ,,ryzyka rynkowego” i niedocenianie innych ryzyk zwigzanych z systemem
emerytalnym. Konsekwencje niekorzystnych proceséw demograficznych.

Ryzyko zwigzane z wahaniami wartosci srodkéw gromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych wynikajgce z wystepowania cykli koniunkturalnych w gospodarce i spadkéw na
rynku kapitatowym jest nieodtgcznie zwigzane z lokowaniem aktywdéw na tym rynku. Nawet
najbardziej skuteczna w dlugim terminie strategia inwestycyjna nie zabezpiecza w pefni
przed uzyskiwaniem gorszych wynikéw przy analizie krotszych okresow. Efekty te sg silnie
eksponowane w ,Zatozeniach do projektu ustawy” przedstawionych przez Ministerstwo. Nie
powinno to jednak skfania¢ do rezygnacji z zysku jaki mozna osiggna¢ w diugim terminie
inwestujac na rynku akcji, a jedynie zacheca¢ do poszukiwania metod pozwalajgcych na
minimalizacje zagrozen. Naszym zdaniem, zamiast rezygnowa¢ z mozliwosci uzyskania
dodatkowego wzrostu wartoéci gromadzonych $rodkéw, wskazane jest stworzenie
mechanizmu dostosowywania struktury portfela lokat do profilu ryzyka uczestnika systemu
emerytalnego. Dostosowanie takie nie moze ograniczac¢ sie jedynie do kilku lat bezposrednio
poprzedzajacych przejscie na emeryture, do czego sprowadza sie przedstawiona w projekcie
Ministerstwa propozycja przenoszenia $rodkéw z OFE do ZUS w okresie 5 lat
poprzedzajacych osiggniecie wieku emerytalnego, ale realizowane powinno by¢ praktycznie
przez caty okres gromadzenia Srodkéw. Rozwigzaniem moze by¢ postulowane od diuzszego
czasu wprowadzenie multifunduszy stosujacych odmienne strategie inwestycyjne czy tez
zastosowanie podejscia portfelowego, ktére rekomenduje PTE POLSAT. W podejsciu tym,
portfel uczestnika OFE sktada sie z jednostek dwoéch funduszy — inwestujacego bardziej
agresywnie i funduszu bezpiecznego — przy czym udziat jednostek obu funduszy ulega
zmianie w miare skracania czasu do terminu przejscia na emeryture. Dobierajac
odpowiednio udziat warto$ciowy obu funduszy w portfelu uczestnika uzyska¢ mozna portfele
odpowiadajgce réznym profilom ryzyka uczestnikow, a liczba portfeli — dostosowanych do
réznych grup wiekowych — ograniczona jest jedynie mozliwosciami operacyjnymi towarzystw
emerytalnych.

Zmniejszenie kwoty $rodkéw przekazywanych do czesci kapitatowej sytemu

emerytalnego zarzadzanej przez OFE zwieksza automatycznie wartos¢ srodkow
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gromadzonych w ZUS. W propozycji Ministerstwa pominieto fakt, ze gromadzenie srodkow w
ramach ZUS nie jest pozbawione ryzyka; wigze sie jedynie z odmiennymi — w stosunku do
rynkowego — rodzajami ryzyk. Najwazniejsze z nich to uzaleznienie kwoty przysziych
Swiadczen od mozliwosci panstwa do pozyskania odpowiedniej kwoty skfadek na
ubezpieczenie spoteczne. Moze to by¢ w przysziosci ograniczone, przede wszystkim, ze
wzgledu na niekorzystne zmiany demograficzne, jakie bedg miaty miejsce w Polsce, a ktére

w przysztosci ulegng zaostrzeniu, co ilustrujg ponizsze wykresy.

Wykres 3. Prognoza ludnosci wedtug ekonomicznych grup wieku (w proc).

Prognoza ludnosci wedtug ekonomicznych grup wieku (w proc.)
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Uwagi: grupa ekonomiczna 0-17 to osoby w wieku nieprodukcyjnym i przedprodukcyjnym, 18-59/64 to
osoby w wieku produkcyjnym (dla kobiet to 18-59, dla mezczyzn to 18-64), 60+/65+ to osoby w wieku
poprodukcyjnym, majace prawo do emerytury (60+ dla kobiet, 65+ dla mezczyzn)

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie prognozy ludnosci Polski na lata 2008 -2035 (GUS)



Wykres 4. Wspétczynnik obciazenia demograficznego.
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—@— liczba oséb w wieku poprodukcyjnym (60+/65+), ktéra przypada na 100 oséb w wieku
produkcyjnym (18 -59/64)

Uwagi: wspotczynnik obcigzenia demograficznego jest miernikiem pokazujgcym wydolno$¢ systemu
zabezpieczenia spotecznego, pokazuje liczbe oséb w wieku poprodukcyjnym przypadajaca na 100 oséb w wieku
produkcyjnym. Jak wida¢ na wykresie w 2015 roku na 100 oséb w wieku produkcyjnym przypada¢ bedzie 31
0s6b w wieku poprodukcyjnym, tj. o0 7 os6b wiecej w poréwnaniu do 2000 roku; liczba ta bedzie zdecydowanie
rosng¢ do poziomu 46 w 2035 roku; rosnacy udziat ludnosci w wieku poprodukcyjnym w stosunku do oséb w
wieku produkcyjnym oznacza przede wszystkim rosngce obcigzenie pracujacych kosztami utrzymania zwtaszcza
systemow emerytalnych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prognozy ludnosci Polski na lata 2008 -2035 (GUS)

Przy prognozowanych negatywnych trendach w zakresie struktury demograficznej
moze okazac¢ sie, ze panstwo bedzie miato trudnosci w pozyskiwaniu kwot niezbednych do
regulowania wczeéniejszych zobowigzan. Srodki zebrane w drugim filarze systemu

emerytalnego, sa w znacznie mniejszym stopniu uzaleznione od tego rodzaju ryzyka.

6. Przerzucenie na uczestnikow systemu konsekwencji waznych decyzji
dotyczacych zabezpieczenia emerytalnego.

W przedstawionych przez Ministerstwo ,Zatozeniach do ustawy...”, jako zalete
proponowanych zmian wymienia sie ,mozliwosé przeniesienia zgromadzonych w otwartym
funduszu emerytalnym srodkéw do ZUS w sprzyjajacym maksymalizacji oczekiwanych
korzy$ci momencie”. Znajduje sie tam takze stwierdzenie, ze ,umozliwienie dokonania
jednorazowej wyptaty srodkéw zgromadzonych w OFE na IKE ubezpieczonego, pozwala na
minimalizacje konsekwencji ryzyka przechodzenia na emeryture w skrajnie niekorzystnych
warunkach koniunktury na rynku finansowym. Mozliwe jest bowiem nabycie produktu
finansowego, ktdrego oczekiwane charakterystyki beda co najmniej nie gorsze niz funduszu
emerytalnego.”

Propozycje dotyczace przenoszenia Srodkow z OFE do ZUS oraz wyptaty czesci
Srodkéw zgromadzonych w OFE wymagaja petniejszej analizy konsekwencji takich decyzji

na sytuacje uczestnikow systemu.



Mamy watpliwosci czy uzasadnione jest przekonanie, ze osoby w wieku poprzedzajagcym
przejscie na emeryture, prawdopodobnie w wiekszosci nie dysponujgce znajomoscig rynku
finansowego, beda w stanie skutecznie prognozowac koniunkture gietdowg i podejmowacé w
oparciu o te prognozy decyzje majgce zasadnicze znaczenie dla ich przysziosci finansowej.
Dziatania takie wymagajg obszernej wiedzy i bardzo dobrej znajomosci rynkéw finansowych.
W przeciwnym przypadku, uczestnik zmuszony bedzie polega¢ na opinii innych i narazony
zostanie na znaczne ryzyko popetnienia istotnego bftedu i poniesienia dotkliwych strat,
niemozliwych do odrobienia ze wzgledu na wiek uczestnika. Obawy takie potwierdzajg np.
dane dotyczace przeptywow srodkéw do krajowych otwartych funduszy inwestycyjnych w
okresie ostatnich kilku lat. Rekordowa wartos¢ wpfat netto do funduszy miata miejsce w
czerwcu 2007 r., a wiec w okresie szczytu hossy na szerokim rynku akcji. Niewiele mniejsze
wptaty dokonane byty w miesigcach poprzedzajagcych i w miesigcu nastepnym po
wyznaczeniu szczytu. Znaczgce wyptaty miaty miejsce, miedzy innymi, w Il pétroczu 2008 r.,
a wiec po prawie 12 miesigcach spadkow. Wyptaty przewazaty takze w styczniu, lutym,
marcu i kwietniu 2009 r., a wiec w okresie gdy indeks rynku akcji wyznaczat lokalne dno.
Zaktadajac, ze decyzje uczestnikdw systemu emerytalnego wycofujacych srodki z OFE i
podejmujgcych decyzje o inwestycjach w ramach IKE nie roznityby sie zasadniczo od dziatan
uczestnikow otwartych funduszy inwestycyjnych, mozna mie¢ watpliwosci czy bylyby one
korzystne dla przysztych emerytéw. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze fakt, ze znajomosc¢
problematyki finansowej wsrdd uczestnikédw otwartych funduszy inwestycyjnych jest

prawdopodobnie wyzsza niz wsréd czionkéw OFE.

Wykres 3. Przeptywy netto do otwartych funduszy inwestycyjnych (Srednia z 5u miesiecy)
oraz indeks WIG.
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Zrédfo: dane IZFA, obliczenia wtasne.
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Nieuzasadnione i szkodliwe jest takze stwarzanie przekonania, Zze szerokie rzesze
uczestnikow OFE bedg w stanie samodzielnie zarzgdza¢ zgromadzonymi aktywami i
uzyskiwaé wyzsze stopy zwrotu z inwestycji niz realizujg to zarzadzajgcy funduszami.
Propozycja ,umozliwienia ubezpieczonym w OFE po osiggnieciu wieku 65 lat
otrzymywania jednorazowej wyptaty catosci srodkéw zgromadzonych na rachunku, jezeli
kwota sktadek zaewidencjonowanych na prowadzonym przez ZUS koncie ubezpieczonego
pozwala na wyptate miesiecznej emerytury w kwocie nie nizszej niz dwukrotno$¢ najnizszej
emerytury” w naszej opinii jest tylko ,przykrywka” dla rzeczywistych zamiaréw zabrania
czesdci srodkow z OFE. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze srodki mozliwe do wycofania z OFE
po zabraniu niemal 60% przekazywanych dotychczas sktadek stang sie marginalne, jak cata

czesc¢ systemu kapitatowego

7. Ostabienie konkurencji na rynku towarzystw emerytalnych.

Konsekwencjg proponowanego rozwigzania, by¢ moze nie w petni widoczng na obecnym
etapie rozwazan, bedzie dalsze ograniczanie konkurencji na rynku powszechnych
towarzystw emerytalnych. Zmniejszenie z 7,3% do 3% kwoty srodkéw przekazywanych do
OFE, przy wprowadzonym juz ograniczeniu kwoty pobieranego przez towarzystwa
wynagrodzenia (z 7% do 3,5%) spowoduje pogorszenie rentownosci dziatalnosci towarzystw.
Bedzie to szczegdlnie niekorzystne w przypadku podmiotéw, ktére zarzadzajg funduszami o
mniejszych aktywach. W dalszej kolejnosci bedzie to prowadzi¢ do konsolidacji rynku i w
konsekwenciji do ograniczenia konkurencji.

Jednym z istotnych elementéw reformy emerytalnej z 1999 r. byto wprowadzenie
mechanizmu walki konkurencyjnej do systemu emerytalnego. Rywalizacja miedzy
prywatnymi podmiotami o mozliwos¢ zarzadzania Srodkami czionkéw polepsza sytuacje
cztonkow systemu poprzez stworzenie mechanizmu zmuszajgcego fundusze emerytalne do
zwiekszenia efektywnosci inwestowania. Efektywnosé inwestowania mozna rozpatrywaé na
dwéch ptaszczyznach — efektywnosci kosztowej i stopy zwrotu z inwestycji. Dotychczasowe
doswiadczenia pokazuja, ze drugi element ma duzo wiekszy wptyw na wynik inwestycyjny
funduszy. Zmniejszenie optaty od skfadki pobieranej przez PTE jedynie nieznacznie
zwiekszy przyszta emeryture, podczas gdy nawet niewielka roznica w stopie zwrotu ma
znaczacy wplyw na wysoko$¢ emerytury'. Zaleznoéci te potwierdzajg symulacje PTE

POLSAT zaprezentowane w tabeli ponizej:

! Konkurencja na rynku OFE, KNF 2008, s. 34.
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Tabela 4. Wzrost wysokosci emerytury na skutek obnizenia oplaty od skladki i
wypracowania wyzszej stopy zwrotu OFE (przy zaloZeniu niezmiennoS$ci pozostalych
czynnikow).

efekt obnizenia optaty vs obnizenie optaty od |$rednioroczna stopa zwrotu
podwyzszenie stopy zwrotu sktadki o 0,5 pkt proc | OFE wyzsza o 0,5 pkt proc
to po 40 latach oszczedzania

emerytura z czesci kapitatowe;j 0,52% 11,4%

wyzsza o:

Uwagi: obecnie osoba ma pftace minimalng, tempo wzrostu ptac 3%, odejscie na emeryture w
wieku 65 lat, Srednie dalsze trwanie zycia dla takiej osoby to 204,6 m-cy

Zrédfo: obliczenia wtasne PTE

Konsolidacja rynku OFE moze takze w istotny sposéb ogranicza¢ doptyw kapitatu do
spotek o mniejszej kapitalizacji. To wiasnie fundusze o mniejszych aktywach moga w istotnie
wiekszym stopniu niz fundusze duze wykorzystywac znacznie wyzszy potencjat wzrostu tego
segmentu rynku dostarczajgc jednoczesnie tym podmiotom srodkéw niezbednych do ich
rozwoju. Sytuacja taka wynika z réznic w zarzadzaniu funduszami o roznej wielkosci
aktywow. Fundusz o duzej wartosci aktywow musi koncentrowaé sie na spétkach o duzej
kapitalizacji, aby ograniczyé ryzyko ptynnosci i odnies¢ wymierng korzys¢ w przypadku
wyzszej wyceny akcji spotek w portfelu. Nie ma uzasadnienia z punktu widzenia
efektywnosci zarzadzania aktywami, by taki fundusz angazowat sie w inwestycje w spotke o
matej kapitalizacji. Ze wzgledu na znikomy udziat, jaki akcje takiej spdtki mogg mie¢ w
portfelu, ich wptyw na osiggang stope zwrotu funduszu jest niewielki niezaleznie od tego czy
jej kurs znacznie wzrosnie lub spadnie.

Powyzsze ograniczenia w duzo mniejszym stopniu dotyczg funduszy o mniejszej
wartosci aktywow. Dzieki inwestycjom w mate spotki mogg one osiggnac znacznie wyzszg
stope zwrotu z portfela akcji. Wynika to z faktu, ze spdtki o niskiej kapitalizacji z reguty
zapewniaja wyzsza stope zwrotu niz spotki wieksze®. Potwierdzajg te zaleznos$é dane z
polskiej gietdy. Ponizsza tabela przedstawia stopy zwrotu dla indekséw reprezentujgcych

spotki o réznej kapitalizaciji:

Tabela 5. Stopy zwrotu dla indeksow Gieldy Papieréw Wartosciowych.

Stopa zwrotu za okres | Stopa zwrotu za okres Opis indeksu
Indeks | 29.12.1994 - 29.12.2009 | 31.12.1997 - 29.12.2009
WIG20 226,33% 60,62% 20 spotek o najwiekszej kapitalizacji
mWIG40* - 134,61% |40 spétek o sredniej kapitalizacji
SWIG80 1009,09% 237,67% 80 spotek o niskiej kapitalizacji

* indeks mWIG40 jest publikowany od 31 grudnia 1997 r. Zrédto: obliczenia wtasne

2 E. J. Elton i M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartociowych, WIG-Press,
Warszawa 1998, s. 520.
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Obecnoé$¢ na rynku funduszy o mniejszej wartosci aktywdéw pozwala z jednej strony
przysztym emerytom wykorzysta¢ ogromny potencjat wzrostu tego segmentu rynku, z drugiej
zas spétkom o nizszej kapitalizacji zapewnia stabilny i dlugoterminowy akcjonariat. Fundusze
emerytalne o mniejszych aktywach majg zatem do spetnienia, na naturalnie rozwijajacym sie
rynku, wazne =zadania. Potwierdzeniem powyzszych tez sg dotychczasowe wyniki
inwestycyjne OFE — funduszem o najwyzszej stopie zwrotu od poczatku dziatalnosci jest
fundusz maty (OFE Polsat).

Na korzys¢ towarzystw emerytalnych zarzgdzajgcych funduszami o mniejszych aktywach
Swiadczg takze przedstawione przez KNF dane dotyczace adekwatnosci kapitatowej PTE
(Tabel 6 ponizej). Pokazujg one, iz Towarzystwa zarzadzajgce funduszami o mniejszej
wartosci aktywow posiadajg stosunkowo wieksze kapitaty wlasne w stosunku do wartosci
aktywoéw zgromadzonych w zarzadzanych przez nie funduszach. Wsréd czterech towarzystw
0 najnizszym wskazniku pokrycia punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitatem
wlasnym® PTE znajdujg sie trzy towarzystwa zarzadzajace najwiekszymi OFE. Tak wiec
wyeliminowanie z rynku mniejszych funduszy moze niekorzystnie wptynaé na poziom

adekwatnosci kapitatowej systemu.

Tabela 6. Adekwatnos¢ kapitalowa PTE na dzien 30 czerwca 2009 roku.

Kapitat wlasny Minima!ny wymagany | Wartos¢ aktywow netto | Pokrycie punktu % stopy
Nazwa PTE (w min z4) kapitat wiasny OFE zarzadzanego przez zwrotu OFE kapitatem
(w min zi) dane PTE (w min z}) wiasnym PTE

AEGON PTE S.A. 613,01 10,33 6 340,45 10,21
PTE POLSAT S.A. 77,54 10,14 1446,53 5,67
PTE BANKOWY S.A. 212,68 9,49 4 344,91 5,06
PTE Allianz Polska S.A. 143,71 10,01 4 195,93 3,63
Generali PTE S.A. 188,42 10,48 6 350,70 3,19
AIG PTE S.A. 295,36 9,49 12015,12 2,63
Pekao Pioneer PTE S.A. 47,84 10,25 2450,63 2,08
AXAPTE S.A. 139,92 9,65 7 546,31 1,99
PTE WARTA S.A. 38,48 10,35 224447 1,74
Pocztylion-Arka PTE S.A. 43,09 10,17 3034,93 1,49
PTE PZU S.A. 264,18 9,53 20 818,63 1,33
ING PTE S.A. 451,37 9,53 36 969,53 1,26
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 279,40 9,49 39 335,67 0,73
Nordea PTE S.A. 40,31 10,43 5814,40 0,72
Rynek (suma) 2 835,31 139,31 152 908,19

Rynek ($rednia) 2,98

Uwagi: Wskaznik pokrycia stopy zwrotu OFE kapitatami wtasnymi towarzystwa okresla o ile maksymalnie (w pkt proc) wypracowana
przez OFE stopa zwrotu moze by¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobor moégt zosta¢ pokryty z kapitatéw
wiasnych PTE

Zr6dto: opracowanie whtasne na podstawie materiatu: "Sytuacj a
roku", Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, 2009 r. w

¥ Wskaznik pokrycia stopy zwrotu kapitalem towarzystwa okre§la (w punktach procentowych) o ile
maksymalnie wypracowana prze fundusz stopa zwrotu moze by¢ nizsza od minimalnej wymaganej stopy
zwrotu aby niedobor mogt zosta¢ pokryty z kapitalow wiasnych towarzystwa zarzadzajacego funduszem
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Obnizenie skiadki trafiajgcej do Il filaru bedzie krokiem zmierzajagcym do ograniczenia
jednego z podstawowych elementéw reformy emerytalnej — konkurencji miedzy funduszami
emerytalnymi. Rozwigzanie to zostato wprowadzone w celu zwiekszenia efektywnosci
inwestowania Ssrodkow nalezacych do cztonkow systemu i jest korzystne dla uczestnikow

systemu.

8. Ocena propozycji zmian ustawy o emeryturach kapitalowych w sSwietle
wybranych zasad konstytucyjnych.

Konstytucja RP w art. 2 stanowi, ze ,Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym
panstwem prawnym, urzeczywistniajgcym zasady sprawiedliwosci spotecznej’. Z
powyzszej normy Trybunat Konstytucyjny wywodzi zasade ,zaufania obywateli do
panstwa i stanowionego przez nie prawa” jak rowniez ,zasade ochrony praw nabytych i
ochrony interesow w toku”.

Dziatania legislacyjne jak réwniez ich zapowiedzi obserwowane w ostatnich
miesigcach zdradzajg niebezpieczng nerwowos¢ Ministerstwa Pracy i Polityki Spoteczne;j
wynikajacg z braku rzetelnie przemyslanej koncepcji poprawy funkcjonujgcego systemu
emerytalnego.

Ustawodawca w kilka miesiecy przeprowadza zmiane na skale, ktéra moze wywrdcic
konkurencyjnos¢ na rynku poprzez pogtebianie mechanizméw prowadzacych do
wiekszej koncentracji. Wyraza sie to m.in. w zapowiedzi dalszego obnizania optat
pobieranych przez towarzystwa emerytalne jak réwniez proponowanym w projekcie
Ministerstwa obnizeniu skfadki przekazywanej z ZUS do otwartych funduszy
emerytalnych z 7,3% do 3,0%. Oznacza to w istocie zmiane zasady funkcjonowania
rynku towarzystw emerytalnych zarzgdzajgcych funduszami emerytalnymi w sposob
zaskakujacy i nie znajdujacy uzasadnienia w pierwotnych zatozeniach dotyczacych
reformy systemu emerytalnego. Prowadzi to do ryzyka naruszenia zasady zaufania
obywateli do organéw panstwa i stanowionego przez nie prawa (inaczej ,zasady
bezpieczenstwa prawnego” sensu largo) albowiem Ustawodawca wprowadza do
systemu prawnego zmiany, ktore jednoczesnie przekreslajg kierunek zmian
legislacyjnych przyjety wczesniej (por. wyrok TK z 12.04.2000 r. K/98).

Trybunat Konstytucyjny m.in. w wyroku z dnia 04.01.2000 roku (Sygnatura K 18/99)
stwierdzit, ze u podstaw praw nabytych znajduje sie dgzenie do zapewnienia jednostce
bezpieczenstwa prawnego i umozliwienia jej racjonalnego planowania przysztych

dziatan. Nalezy wskazaé, ze propozycje Ministerstwa stanowig pogwatcenie tej zasady
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na dwdéch ptaszczyznach. Z jednej strony bowiem nagta i niespodziewana ingerencja w
system emerytalny dokonana i proponowana przez Ministerstwo wprowadza obywateli w
sytuacje absolutnej dezorientacji, co do przysztosci ich emerytur z drugiej zas strony
uderza takze w towarzystwa emerytalne jako przedsiebiorcéw, ktorych to kierunki
rozwoju dziatalnosci zaplanowane byly w oparciu o zapisane w przepisach prawa
wskazniki.

Biorac pod uwage prognozy dotyczace nadchodzacych problemoéw demograficznych w
perspektywie nadchodzacych lat nalezy z catg stanowczoscig podkreslié, ze
proponowane rozwigzania zwtaszcza obnizenia sktadki przekazywanej do OFE na rzecz
,zabezpieczenia FUS w $rodki do obstugi dzisiejszych zobowigzan” jest dziataniem
.Krotkowzrocznym”. Poprzez zmniejszenie udziatu czesci kapitatowej w catosci
emerytury otrzymywanej przez ubezpieczonego, ogranicza sie uczestnikom systemu
mozliwosci partycypowania w Kkorzysciach zwigzanych z oczekiwanym szybkim
wzrostem gospodarczym kraju. Polska nie moze pozwoli¢ sobie na tworzenie ztego
prawa - prawa, ktérego katastrofalne skutki jestesSmy w stanie przewidzie¢ juz dzisiaj, a
ktérego uzasadnieniem sg ,potrzeba rozwigzania probleméw doraznych budzetu
panstwa” i poddanie sie negatywnym nastrojom bedgcym konsekwencjg okresowego

pogorszenia koniunktury na rynku kapitatowym.

_15_



