Warszawa, dnia 24 sierpnia 2010 roku

UWAGI
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego POLSAT S.A.
do dokumentu Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej ,,Zatozenia do projektu
ustawy zmieniajgcej ustawe o emeryturach kapitatlowych oraz niektoére inne
ustawy” z dnia 20 lipca 2010 r.

Ponizej przedstawiamy uwagi dotyczace poszczegdlnych propozyciji zmian w systemie
emerytalnym, zaprezentowanych w ,Zatozeniach do projektu ustawy zmieniajgcej ustawe o
emeryturach kapitatowych oraz niektére inne ustawy” z dnia 20 lipca 2010 r. oraz nasze
propozycje zmian zwigzanych z dziataniem OFE.

Chcemy jednoczesnie podkreslic, ze zmiany w systemie emerytalnym, tak waznej
spotecznej kwestii, nie powinny by¢ dokonywane bez pogtebionej dyskusji merytorycznej
opartej na kompleksowej analizie danych z uwzglednieniem prognoz demograficznych i
makroekonomicznych. W konsekwencji bowiem moga zostac przyjete rozwigzania ze szkodg

dla obecnych i przysztych uczestnikdéw systemu emerytalnego.

1. Obnizenie sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% podstawy wymiaru.
Demontaz reformy emerytalnej.

Propozycja Ministerstwa marginalizuje znaczenie czesci kapitatowej systemu
emerytalnego i w praktyce oznacza demontaz systemu zabezpieczeh spotecznych, jaki
stworzony zostat w wyniku reformy emerytalnej z 1999 r. Przeprowadzona wéwczas reforma
miata charakter umowy spotecznej, bez kidrej nie byloby mozliwe przeprowadzenie tak
istotnych zmian jakie miaty wéwczas miejsce. Byla ona propozycja kompleksowego
rozwigzania problemu niewydolnosci finansowej systemu ubezpieczen spotecznych,
polegajacej na niemoznosci utrzymania w dtugim okresie wysokiego, jak na mozliwosci
finansowe kraju, poziomu emerytur przy prognozowanych niekorzystnych zmianach
demograficznych oraz niskim wieku, w ktdrym nastepowato przejscie na emeryture, bez
jednoczesnego znacznego podniesienia wysokosci sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Biorac pod uwage powyzsze, obecne propozycje Ministerstwa oceniamy bardzo
negatywnie. Ich wprowadzenie oznacza odejscie od umowy spofecznej, ktora stata sie
podstawg do zbudowania systemu emerytalnego ztozonego z dwdch réwnoprawnych filarow:
filara repartycyjnego oraz filara kapitatowego, a skutki proponowanych zmian mogg okazac¢

sie niekorzystne zaréwno dla ubezpieczonych jak i dla perspektyw rozwojowych kraju.



Konsekwencje dla ubezpieczonych.

Ustalony w 1999 roku podziat sktadki emerytalnej (12,22% do FUS i 7,3% do OFE) miat z
jednej strony zmniejszy¢ zakres finansowania emerytur przez sektor publiczny, a z drugiej
strony zapewni¢ ubezpieczonym wyzsze emerytury. Realizacji tego drugiego 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 zaréwno obejmujgce okres ponad 80 lat rezultaty
inwestycyjne uzyskiwane na rynku amerykanskim (patrz Tabela 1), jak i dotychczasowe

wyniki inwestycyjne krajowych OFE (patrz Tabela 2).

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

Okres Akcje Bony Skarbowe Obligacje rz.qdowe
diugoterminowe
1928 - 2009 (81 lat) 11,27% 3,74% 5,24%

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

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

stopa stopa zwrotu | stopa zwrotu

P . Srednia stopa | wyzsza stopa| portfelaprzy portfela wg

okres waloryzacji w >

FUS zwrotu w OFE zZwrotu w: obecnych propozycji

przepisach* MPiPS**
2000 12,72% 14,30% OFE 13,31% 12,96%
2001 6,68% 5,31% FUS 6,17% 6,47%
2002 1,90% 12,34% OFE 5,80% 3,50%
2003 2,00% 11,25% OFE 5,46% 3,42%
2004 3,63% 14,48% OFE 7,69% 5,30%
2005 5,55% 14,05% OFE 8,73% 6,86%
2006 6,90% 17,02% OFE 10,69% 8,46%
2007 12,85% 5,67% FUS 10,16% 11,75%
2008 16,26% -13,89% FUS 4,98% 11,63%
2009 7,22% 14,26% OFE 9,85% 8,30%
srednia geometryczna 7.5% 9.1% 8.3% 7.8%
stopa zwrotu z 10 lat

stopa zwrotu za 10 lat 105,6% 138,9% 121,01% 112,24%

Uwagi: Jako portfel uczestnika systemu emerytalnego traktujemy razem srodki zgromadzone w FUS i

OFE

*/ Portfel przy zachowaniu proporcji wynikajacych z wielkosci przekazywanych sktadek (7,3% do OFE/
12,22% do FUS): aktywa w FUS 62,60%, aktywa w OFE 37,40%.
**/ Portfel przy wprowadzeniu proporcji podziatu sktadki proponowanej przez MPiPS (3% do OFE/
16,52% do FUS): aktywa w FUS 84,63%, aktywa w OFE 15,37%.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF, wskaznik waloryzacji sktadek wg

obwieszczen MPIPS.



Zestawienie w Tabeli 2, stop zwrotu z inwestycji OFE oraz waloryzacji sktadek w FUS
stuzy pokazaniu, iz dotychczas oba filary bardzo dobrze sie uzupetniaty, co dobrze stuzyto
portfelowi uczestnika systemu emerytalnego (patrz przedostatnia kolumna Tabeli 2). W
sytuacji gdyby od poczatku 2000 roku obowigzywat podziat sktadki proponowany przez
Ministerstwo stopa zwrotu portfela uczestnika systemu bytaby wyraznie nizsza (patrz
ostatnia kolumna Tabeli 2).

Proponowana przez Ministerstwo zmiana, polegajaca na zmniejszeniu kwoty sktadki
przekazywanej do OFE, oznacza utrate korzysci z osiggania wyzszych stép zwrotu z rynku
kapitalowego, co w konsekwencji dla ubezpieczonych oznacza¢ bedzie nizszg kwote
emerytury. Mozna to pokaza¢ na przykladzie (wyniki Tabela 4) biorgc pod uwage
dotychczasowe wyniki inwestycyjne OFE i wskazniki waloryzacji w FUS, uwzgledniajac przy
tym optaty od sktadki pobierane przez PTE i ,darmowy” ZUS (opfaty w tej czesci systemu sg
bowiem pokrywane z ogdinych podatkéw, wiec trudno je uwzgledniaé w przeliczeniach, ale
warto spojrze¢ jak wygladajg odpisy na dziatalnos¢ ZUS, co zamieszczono w Tabeli 3
ponizej), zaktadajac od 2010 roku dtugoterminowe stopy zwrotu OFE na poziomie 7% (przy
czym uwzglednione rzeczywiste wyniki do lipca 2010 roku), opfaty od skfadki 3,5% oraz
waloryzacje w FUS na poziomie 5% i nadal ,darmowos¢” prowadzenia konta w FUS.

Tabela 3. Odpis na dziatalno$¢ ZUS z funduszu ubezpieczen spotecznych (FUS) w odniesieniu
do wptywéw skladkowych tej instytuciji.

(w mid zt) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Odpis na dziatalno$¢ ZUS z FUS 2,835 2,785 1,850 2,844| 3,326 3,016] 3,138/ 3,350| 3,418| 3,774
Wptywy sktadkowe FUS = sktadki

(przypis) + refundacja sktadek 79,66 79,60 82,06 84,39 91,26] 97,63 104,19| 102,07 108,71| 111,51
przekazywanych do OFE

% wptywdw sktadkowych 3,6% 3,5% 2,3%| 3,4%| 3,6%| 3,1%| 3,0%| 3,3% 3,1%| 34%

Zrédio: Dane za lata 2001 - 2009 Sprawozdania finansowe FUS, www.zus.pl, dane za 2010 rok z planu finansowego FUS na 2010r.

Tabela 4. Wyniki symulacji wysokosci zgromadzonych srodkéw i wysokosci emerytury w
obecnie obowiazujacych proporcjach podziatu sktadki i po jej zmianie od 2011 roku.

wysokos¢ zgromadzonych srodkow (bez wysokos¢ zgromadzonych srodkéw (zabrane

zmniejszenia przekazywanej sktadki) 4,3% do ZUS od 1 stycznia 2011 roku)
I filar 11 filar I filar Il filar
g_szl(,){za;;,a) (S7k,+;)d/ol;a Razem g-sgisa;’l;a) (sktadka 3%) Razem
maj 10 54 578 31 929 86 507 54 578 31 929 86 507
maj 20 155 703 106 761 262 464 177 573 82 773 260 346
maj 30 347 854 272 265 620 119 416 635 188 410 605 046
czerwiec 39 655 415 579 408 1 234 823 802 858 379 583 1182 441

Srednie dalsze trawanie zycia dla osoby majacej 65 lat = 205 miesiecy

wysokos¢ emerytury 3197 2 826 6 024 3916 1852 5 768
réznica w wysokosci emerytury -256
wysokos¢é emrytury w
kwotach 1317 1164 2 482 1613 763 2376
zdyskontowanych
inflacjg=3% na 2009
réznica w wysokosci emerytury -105

Uwagi: zatozenia do symulacji zgodne z materiatem MPIPS ,Informacja MPiPS dotyczaca rozliczenia
sktadek [...]; w okresie prognozy zatozono stope zwrotu OFE 7%, waloryzacje w FUS 5%,
Zrodfo: obliczenia wtasne PTE



Takie wyniki otrzymujemy przy zatozeniu, ze stopa zwrotu OFE w ditugim terminie
wyniesie 7%. Poniewaz obecnie PTE postulujg realne® zwiekszenie udziatu czesci akcyjnej w
portfelu inwestycyjnym uczestnika systemu (przy roznicowaniu portfela inwestycyjnego w
zalezno$ci od wieku ubezpieczonego) oraz ustanowienie benchmarkéw zewnetrznych to
stopy zwrotu mogg byé wyzsze, co przetozy sie na wyzszg emeryture. Tabela 5 pokazuje

wrazliwos¢ wysokosci emerytury z Il filaru na zmiane stopy zwrotu OFE:

Tabela 5. Wrazliwos¢ wysokosci emerytury na zmiane stopy zwrotu OFE (przy zatozeniu
niezmiennosci pozostatych czynnikéw).

wptyw 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 12,1% 26,0% 41,8% 59,9%
wyzsza o:

Uwagi: wyjsciowa $rednioroczna stopa zwrotu 7%, obecnie osoba ma ptace minimalng, tempo wzrostu ptac 3,5%,
odejscie na emeryture w wieku 65 lat, Srednie dalsze trwanie zycia dla takiej osoby to 204,6 m-cy

Zrédfo: obliczenia wtasne PTE

Majac na celu zwiekszanie stop zwrotu osigganych przez fundusze, PTE POLSAT
postuluje szereg zmian w konstrukcji systemu oceny efektywnosci OFE. Najwazniejsze z
nich to wprowadzenie benchmarku zewnetrznego, uwzglednienie w rankingach

dtugookresowych stdp zwrotu oraz zmiana zasad naliczania premii i niedoboréw.

Wprowadzenie benchmarku zewnetrznego

Wprowadzenie benchmarku zewnetrznego w potgczeniu z mechanizmami
skfaniajgcymi do aktywnego zarzadzania w poszukiwaniu ponadprzecietnych stép zwrotu
pozwoli na:
- pelniejsze wykorzystanie mozliwosci inwestycyjnych oferowanych przez rynek kapitatowy
poprzez okreslenie benchmarku powigzanego z zachowaniem rynku,
- uniezaleznienie polityk inwestycyjnych funduszy od zachowah konkurencji, poprzez
odnoszenie wynikdw do benchmarku zewnetrznego,
- wprowadzenie bodzcéw negatywnych i pozytywnych dla funduszy, ktérych wyniki odbiegaja

znacznie in plus lub in minus od rynkowych,

! Jezelina 1111 filar spojrzymy jak na cato$¢, tzn. §rodki zgromadzone w obu filarach to jeden portfel
inwestycyjny to fatwo dostrzezemy jak ztudna jest propozycja Pani Minister dotyczaca podniesienia
limitu inwestycyjnego az do 90%. Z punktu widzenia nowego uczestnika systemu przy
proponowanym 90% limicie w akcje i obnizeniu przekazywanej sktadki do OFE (do 3%), w jego
portfelu inwestycyjnym bedzie maksymalnie 13,8% akcji. Tymczasem przy obecnych przepisach,
czyli 40% limicie w akcje i1 aktualnej wysokosci przekazywanej skladki (7,3%) to w portfelu
inwestycyjnym uczestnika systemu moze by¢ 15% akcji. W rzeczywistosci wigc Pani Minister
proponuje obnizenie o ponad 1 pkt procentowy udziatu czes$ci akcyjnej w portfelu inwestycyjnym
przysztego emeryta.



- zwiekszenie konkurencji pomiedzy funduszami,

- pobudzenie zainteresowania rynkiem czionkéw funduszu i zachecenie do transferow do
funduszy o wyzszych stopach zwrotu.

Kolejng kwestig jest wyznaczenie benchmarku najlepiej spetniajgcego swoje zadanie.
Zdaniem PTE Polsat benchmark powinien uwzglednia¢ ustawowe limity inwestycyjne oraz
umozliwi¢ jego odwzorowanie w portfelach funduszy. W odniesieniu do czesci akcyjnej
portfela punktem odniesienia powinny by¢ indeksy rynku kapitalowego, np. WIG (szeroki
indeks uwzgledniajacy wiekszos¢ spétek notowanych na GPW, wazony wartoscig akcji w
wolnym obrocie). W odniesieniu do czesci dtuznej gtéwny udziat w benchmarku powinny
mie¢ np. indeksy obligacji lub notowania skarbowych obligacji zerokuponowych. Jest to zarys
idei, a szczegotowe kompozycje benchmarkéow powinny by¢ wynikiem wnikliwych prac
analitycznych. PTE POLSAT prowadzi takie prace.

Zmiana konstrukcji rankingéw

PTE POLSAT postuluje zmiane w postaci poréwnywania nie tylko trzyletnich stop

zwrotu funduszy, lecz takze ich wynikdéw diugookresowych. Diugookresowg stopg zwrotu
moze by¢ czas od powstania OFE, nie diuzszy jednak niz ok. 40 lat (jako sredni okres
wptacania sktadek emerytalnych). Pozwoli to na wzrost efektywnosci funduszy m.in. poprzez
szersze zastosowanie zasady tzw. inwestowania w wartos¢, tj. kupowania akcji ponizej
rzeczywistej wartosci i czekania na ich dowartosciowanie przez gietde. Aktualnie zasade te
stosujg nieliczne fundusze.
Nie nalezy jednak catkowicie eliminowaé¢ poréwnywania wynikéw funduszy w krétszym
(trzyletnim) okresie, gdyz pozwalajg one oceni¢ tendencje w zmianach efektywnosci
funduszy. Pozwalajg takze na zwiekszenie motywacji do poprawy wyniku, jako ze stanowig
stosunkowo nieodlegty horyzont czasowy dla konkretnych osob zarzadzajacych $rodkami
funduszu.

Funkcja informacyjna rankingdw jest coraz mniejsza kosztem prasy i portali
finansowych, ktére regularnie udostepniajg poréwnania wynikéw funduszy w rdéznych
okresach.

PTE POLSAT proponuje zwiekszenie odstepu miedzy rankingami do jednego roku. Wraz z
innymi zmianami pozwoli to zwiekszy¢ uwage na osigganiu wynikow w dtuzszym terminie, co

jest gtébwnym zadaniem funduszy.

Zmiana zasad naliczania premii i niedoborow
System nagrdd i kar dla Towarzystw zarzgdzajacych funduszami powinien zachecac
do uzyskiwania jak najwyzszych dlugookresowych stép zwrotu i powinien charakteryzowac

sie wzgledng réwnowagg pomiedzy bodzcami pozytywnymi i negatywnymi. W obecnie



dziatajacym systemie istnieje razaca dysproporcja pomiedzy wielkoscig kary za zte wyniki
inwestycyjne, a wartoscig nagrody w przypadku bardzo dobrych wynikéw. System zacheca
wiec do unikania sytuacji niedoboru, ale nie stymuluje do osiggania wynikow
ponadprzecietnych.

W zmienionym systemie obowigzek doptaty powinien powstawac jedynie w sytuacji, gdy
jednoczesnie krotko- jak i dtugookresowe stopy zwrotu funduszu znajdujg sie ponizej
wartosci minimalnej.

Celowe jest zwiekszenie wysokosci premii finansowych dla towarzystw zarzgdzajacych
funduszami o krotkookresowej stopie zwrotu przewyzszajacej benchmark zewnetrzny.
Zwiekszenie puli srodkéw trafiajgcych na rachunek premiowy znaczaco zwiekszy motywacije
do osiggania ponadprzecietnych wynikow. Nalezy podkresli¢, ze korzysci z wysokich stop
zwrotu funduszu osiagajg przede wszystkim cztonkowie funduszy.

Premia dla towarzystwa nie powinna by¢ wyptacana, jesli wynik funduszu w rankingu
diugoterminowym znajdzie sie ponizej minimum. Zapobiegnie to sytuacji, w ktorej
towarzystwo jest nagradzane za dobre wyniki w krotkim terminie, mimo gorszych wynikéw

dtugoterminowych.

Zaprzestanie prezentacji sktadu portfela

Obowigzek publikacji skfadu portfela inwestycyjnego ogranicza inicjatywe
zarzadzajacych w budowaniu wtasnych oryginalnych portfeli. Szczegotowg wiedze o skiadzie
portfeli OFE i zachodzacych w nich zmianach powinna mie¢ jedynie Komisja Nadzoru
Finansowego. Dla szerokich rzesz cztonkéw funduszy wartos¢ takich informacji jest mato

uzyteczna.

Utracone korzysci z tytutu zmniejszenia udziatu akcji w portfelu emerytalnym.

Autorzy Zatozen wprawdzie nie negujg mozliwosci pomnazania wartosci oszczednosci na
rynku kapitatowym, ale ich obawy wywotuje brak przewidywalnosci zachowan rynku i
zwigzane z tym znaczne ryzyko dla ubezpieczonych. Opinie w tym zakresie przedstawione w
materiale wydajg sie zbyt tendencyjne. Przykladowo w punkcie |.3.] przedstawiono analize
pt: Czy otwarte fundusze emerytalne sq efektywnym instrumentem polityki spotecznej? W
ramach zamieszczonych tam rozwazan zasugerowano, ze oczekiwanie wzrostu wartosci
Srodkéw majacych stanowic¢ zabezpieczenie na emeryture powinno sie ocenia¢ w kontekscie
,nadziei na duze, teoretycznie nieograniczone zyski’ i przeciwstawiono temu catkiem realng
»--MOZliwo$¢ nieograniczonych spadkow wartos$ci gromadzonych $rodkéw”. W punkcie 1.3.2.

w ktorym uzasadniano niezbedno$¢ uregulowania obszaru objetego projektowang ustawg



stwierdzono, ze ,..system w zbyt duzym stopniu uzalezniony jest od kaprysow rynkow
finansowych, co powoduje , ze obywatele sq zmuszani do udziatu w loterii,...”.

Rynek kapitalowy okresowo moze charakteryzowaé sie zwiekszong zmiennoscig, a
inwestycje na tym rynku wigzg sie z odmiennymi niz w przypadku czeéci repartycyjnej
systemu emerytalnego rodzajami ryzyka. Nie oznacza to jednak braku ryzyk zwigzanych z
czescig repartycyjng systemu. Wiasdnie swiadomos¢ narastania zagrozen zwigzanych z
systemem repartycyjnym byla jedng z przyczyn przeprowadzenia reformy systemu
emerytalnego w 1999 r. Sposobem unikniecia ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku
kapitatowym nie jest rezygnacja z inwestowania na tym rynku, ale wykorzystanie sposobdw
redukcji ryzyka oraz ograniczania zmiennosci portfeli aktywéw finansowych, stosowanych w
zarzadzaniu aktywami. Odpowiednie rozwigzania sg stosowane na Swiecie przez

zarzadzajacych portfelami funduszy emerytalnych juz od kilkudziesieciu lat.

Konsekwencje zmiany kwoty przekazywanej do OFE dla perspektyw rozwojowych

kraju.

System emerytalny, w takiej formie, w jakiej stworzony zostat w wyniku reformy z 1999 r.
ma realizowac¢ okreslony cel spoteczny, a pozytywne skutki reformy dla gospodarki sg
efektem dodatkowym. Ksztalt systemu nie powinien by¢ podporzadkowany celom
gospodarczym?, tym niemniej pozytywnych efektéw zmian majgcych miejsce w systemie
emerytalnym na koniunkture gospodarczg nie nalezy bagatelizowaé gdyz sytuacja
uczestnikow systemu emerytalnego — niezaleznie od organizacji systemu, zasad podziatu
skladki, a takze gotowosci rzadzacych aktualnie krajem do wywigzania sie z wczesnigj
przyjetych zobowigzan — bedzie zalezala od przysziej sytuacji ekonomicznej kraju.
Rozwojowi kraju sprzyja efektywna alokacja kapitatu, ktérej warunkiem jest stworzenie
mechanizmoéw zapewniajgcych jak najlepsze wykorzystanie dostepnych $rodkow. W
gospodarce rynkowej zadanie takie najlepiej realizuje rynek kapitatowy, ktéry zapewnia
doptyw srodkéw do najbardziej dochodowych inwestyciji.

Efektem ograniczenia kwoty srodkéw przekazywanych do OFE z 7,3% do 3% bedzie
istotne zmniejszenie strumienia pieniedzy bezposrednio stymulujacych rozwdj gospodarczy.
Moze sie okazac, ze ograniczenie kwoty przekazywanych od OFE sktadek spowoduje nie
tylko zmniejszenie wartosci procentowej oznaczajgcej wielkos¢ stopy zastgpienia, ale takze,
ze realna kwota wyptacanego Swiadczenia bedzie nizsza ze wzgledu na pogorszenie sytuacji

gospodarczej kraju i nizszy w dtugim terminie wzrost PKB.

2 Marek Gora; ,,Gospodarcze i spoteczne skutki funkcjonowania powszechnego systemu emerytalnego”, w
opracowaniu ,,Gospodarka i czynniki demograficzne a system emerytalny”, III Forum Finansowe Warszawa,
czerwiec 2010 .



Dlatego tez, obok dbatosci o wzrost wartosci i bezpieczenstwo srodkéw gromadzonych
jako zabezpieczenie emerytalne, wazne jest aby srodki te przyczynialy sie do wzrostu
gospodarczego kraju.

Tabela 6. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w mid zi.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 po Il kw.
Banki komercyjne 439,7 434,6 455 499,7 539,4 624 729,4 963 976,3
Banki spoéldzielcze 30,0 31,9 34,0 38,8 47,1 57,8 65,6 75,8 76,2
SKOK-i 1,8 2,5 3,3 4,2 5,3 6,0 7,3 9,5 11,1
Zaktady ubezpieczen 471 57,6 65,7 77,9 89,6 108,6 126,9 137,9 140,3
Fundusze inwestycyjne 12,1 23,0 33,8 37,6 61,6 99,2 133,8 73,9 77,2
OFE 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3 152,9
Podmioty maklerskie 2,9 2,8 3,7 55 6,9 10,8 11,8 8,6 9,6
Razem 553,0 584,0 640,3 726,3 836,0 102301 12148 1407,0 1443,6

Zrédfo: NBP, Prezentacja: pt. Rozwdj systemy finansowego w Polsce, grudzieri 2009 r.

Wykres 1. Aktywa OFE jako procent aktywéw instytucji finansowych* w Polsce.
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* W przypadku roku 2009 poréwnywano wielkosci na koniec | potowy roku.
Zrodto: NBP, Prezentacja: pt Rozwdj systemy finansowego w Polsce, grudzier 2009 r.

Konsekwencje wprowadzenia proponowanych zmian dla budzetu panstwa.

Gtéwnym uzasadnieniem proponowanych zmian wydaje sie che¢ zmniejszenia poziomu
dtugu publicznego. Trzeba pamieta¢, ze kwoty zabrane z OFE sfinansujg biezace emerytury,
ale zobowigzania panstwa nie znikng tylko nie beda pokazywane w statystykach GUS i
Eurostatu. W dluzszej perspektywie zwiekszenie wydatkbw FUS bedzie wieksze niz
zwiekszenie wptywow skladkowych do FUS, czyli koszty obnizenia sktadki do OFE bedg
wyzsze niz korzysci (co bedzie musiato by¢ sfinansowane z budzetu panstwa w przysziosci).
Ministerstwo przedstawia wyliczenia, ktére wskazuja, iz wptyw zmniejszenia Srodkéw
przekazywanych do OFE na bilans FUS, a co za tym idzie na budzet panstwa bedzie
jednoznacznie pozytywny, takze w dtugim okresie. Rezultaty analizy stojg w sprzecznosci z
prognozami demograficznymi, zgodnie z ktdrymi wraz ze starzeniem spoteczenstwa malata

bedzie zdolno$¢ pracujgcych do utrzymania repartycyjnych systeméw emerytalnych (Wykres



3). Optymistyczne prognozy bilansu FUS przedstawione w ,Zatozeniach..” w naszej opinii
moga sie spetic¢ jedynie w przypadku znacznego obnizenia poziomu wyptacanych emerytur.
Przedstawiajgc ,Ocene przewidywanych skutkéw spofeczno gospodarczych regulacji’
Ministerstwo nie przedstawia wptywu tych zmian na wysokos¢ emerytur.

Proponowane rozwigzania sg szkodliwe dla systemu emerytalnego, gdyz ograniczajg
role filara kapitatowego, ktéry pozwala na zwiekszenie przysziych sSwiadczen stosunkowo
niskim kosztem. Zaktadajgc nawet brak finansowania przeptywu skfadek do OFE wptywami z
prywatyzacji lecz emisjg dtugu, otrzymujemy koszt systemu w postaci kosztu obstugi diugu,
za$ zyskiem dla ubezpieczonych jest wieksza od niego stopa zwrotu z rynku kapitatowego.
W przypadku systemu repartycyjnego kosztem jest warto$¢ waloryzacji sktadek, i jest on
jednoczesnie zyskiem dla przysztych emerytéw. Propozycje Ministerstwa sa wiec

ekonomicznie nieracjonalne.
Ostabienie konkurencji na rynku towarzystw emerytalnych

Konsekwencjg proponowanego rozwigzania, ktérg zdajg sie wszyscy nie zauwazac,
bedzie dalsze ograniczanie konkurencji na rynku powszechnych towarzystw emerytalnych.
Zmniejszenie z 7,3% do 3% kwoty $rodkéw przekazywanych do OFE, przy wprowadzonym
juz ograniczeniu kwoty pobieranego przez towarzystwa wynagrodzenia (z 7% do 3,5%)
spowoduje pogorszenie rentownosci dziatalnosci towarzystw. Bedzie to szczegolnie
niekorzystne w przypadku podmiotéw, ktére zarzadzajg funduszami o mniejszych aktywach.
W dalszej kolejnosci bedzie to prowadzi¢ do konsolidacji rynku i w konsekwencji do
ograniczenia konkurencji. Tymczasem rywalizacja miedzy towarzystwami o mozliwosé
zarzadzania $rodkami obywateli polepsza sytuacje czionkéw systemu poprzez stworzenie
mechanizmu zmuszajacego fundusze emerytalne do zwiekszenia efektywnosci inwestycji.
Efektywnos¢ inwestycji mozna rozpatrywaé na dwoéch plaszczyznach — efektywnosci
kosztowej i stopy zwrotu z inwestycji. Dotychczasowe doswiadczenia pokazujg, ze drugi
element ma duzo wiekszy wptyw na przyrost srodkéw na rachunku ubezpieczonego w OFE.
Zmniejszenie optaty od skfadki pobieranej przez PTE jedynie nieznacznie zwiekszy przyszig
emeryture, podczas gdy nawet niewielka réznica w stopie zwrotu ma znaczacy wplyw na
wysoko$é emerytury®. Zalezno$ci te potwierdzajg symulacje PTE POLSAT zaprezentowane

w tabeli ponizej:

® Konkurencja na rynku OFE, KNF 2008, s. 34.



Tabela 7. Wzrost wysokosci emerytury na skutek obnizenia optaty od skladki a wypracowania
wyzszej stopy zwrotu OFE (przy zalozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikéw).

efekt obnizenia optaty vs obnizenie optaty od srednioroczna stopa zwrotu
podwyzszenie stopy zwrotu sktadki o 2 pkt proc OFE wyzsza o 0,5 pkt proc
to po 40 latach oszczedzania

emerytura z czesci kapitatowej 1,98% 12,12%

wyzsza o:

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

Zrédfo: obliczenia wiasne PTE

Konsolidacja rynku OFE moze takze w istotny sposdb ogranicza¢ doptyw kapitatu do
spotek o mniejszej kapitalizacji. To wtasnie fundusze o mniejszych aktywach mogg w istotnie
wiekszym stopniu niz duze fundusze wykorzystywa¢ znacznie wyzszy potencjat wzrostu tego
segmentu rynku dostarczajac jednoczesnie tym podmiotom srodkdéw niezbednych do ich
rozwoju. Sytuacja taka wynika z rdéznic w zarzadzaniu funduszami o réznej wielkosci
aktywow. Fundusz o duzej wartosci aktywdw musi koncentrowaé sie na spétkach o duzej
kapitalizacji, aby ograniczy¢ ryzyko ptynnosci i odnies¢ wymierng korzys¢ w przypadku
wyzszej wyceny akcji spotek w portfelu. Powyzsze ograniczenia w duzo mniejszym stopniu
dotyczg funduszy o mniejszej wartosci aktywow. Dzieki inwestycjom w mate spétki mogg one
osiggna¢ znacznie wyzszg stope zwrotu z portfela akcji. Ponizsza tabela przedstawia stopy

zwrotu dla indeksow krajowego rynku akcji reprezentujgcych spotki o roznej kapitalizacii:

Tabela 8. Stopy zwrotu dla indeksow Gietldy Papieréw Wartosciowych.

Stopa zwrotu za okres] Stopa zwrotu za okres

29.12.1994 - 30.06.2010] 31.12.1997 - 30.06.2010 Opis indeksu

Indeks

WIG20 210,25% 52,71%|20 spotek o najwiekszej kapitalizacji

mwWIG40* - 137,38%|40 spotek o sredniej kapitalizacji

SWIG80 998,05% 234,31%|80 spotek o niskiej kapitalizacji

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

Obecnos¢é na rynku funduszy o mniejszej wartosci aktywéw pozwala z jednej strony
przysztym emerytom wykorzysta¢ ogromny potencjat wzrostu tego segmentu rynku, z drugiej
zas spotkom o nizszej kapitalizacji zapewnia stabilny i dtugoterminowy 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).
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Na korzys¢ towarzystw emerytalnych zarzgdzajgcych funduszami o mniejszych aktywach
Swiadczg takze przedstawione przez KNF dane dotyczace adekwatnosci kapitatowej PTE
(Tabel 9 ponizej). Pokazujg one, iz Towarzystwa zarzadzajgce funduszami o mniejszej
wartoéci aktywéw posiadajg stosunkowo wieksze kapitaty wtasne w stosunku do wartosci
aktywow zgromadzonych w zarzadzanych przez nie funduszach. Wsréd pieciu towarzystw o
najnizszym wskazniku pokrycia punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitatem wtasnym
OFE. Tak wiec

wyeliminowanie z rynku mniejszych funduszy moze niekorzystnie wptyng¢ na poziom

PTE znajdujg sie trzy towarzystwa zarzadzajgce najwiekszymi

adekwatnosci kapitatowej systemu.

Tabela 9. Adekwatnosé kapitatowa PTE na dzien 31 grudnia 2009 roku.

Kapitat |Minimalny wymagany| Wartos¢ aktywoéw netto ':Okryde punktu F:okrycie punktu
Nazwa PTE wiasny kapitat wiasny OFE zarzadzanego przez % stopy z'wrotu % stopy ZWI’OtE,I
(w min z4) (w min z4) dane PTE (w min zi) OFE kapitatem | OFE plynnymi
witasnym PTE aktywami PTE

AEGON PTE S.A. 626,08 10,33 7 275,10 9,02 2,58
Amplico PTE S.A. 331,52 9,49 13 702,78 2,56 21

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 385,80 9,49 45 188,51 0,87 0,9
AXAPTE S.A. 119,16 9,65 9 251,35 1,36 0,98
Generali PTE S.A. 200,55 10,48 7724,89 2,75 0,2

ING PTE S.A. 579,87 9,53 43 245,26 1,37 1,39
Nordea PTE S.A. 40,48 10,43 6 905,62 0,61 0,74
Pekao Pioneer PTE S.A. 58,10 10,25 2 841,06 2,13 0,77
Pocztylion-Arka PTE S.A. 54,47 10,17 3 477,32 1,62 1,38

PTE Allianz Polska S.A. 150,52 10,01 5052,91 3,17 1,48

PTE BANKOWY S.A. 229,28 9,49 4911,80 4,79 3,31

PTE POLSAT S.A. 84,37 10,14 1689,55 5,06 5,1

PTE PZU S.A. 322,43 9,53 24 751,34 1,36 1,49

PTE WARTA S.A. 38,23 10,35 2612,59 1,48 1,54
Rynek (suma) 3 220,87 139,31 178 630,08

Rynek ($rednia) 2,72 1,71

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 niedobér mégt zosta¢ pokryty z kapitatéw wtasnych PTE

ptynne aktywa PTE obejmuja: $rodki pieniezne, papiery warto$ciowe emitowane przez SP i NBP oraz naleznosci od OFE tytutem optat od skfadek i optaty
od zarzadzania

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie materiatu: "Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku", Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa, 2010 r. www.knf.gov.pl

2. Zawieszenie przekazywania skladek do OFE.

Literalne odczytanie ,Zatozen...” ujawnia zapis, oznaczajacy zawieszenie przekazywania
skladek do OFE na okres ok. 1 roku. W materiale proponuje sie, by przepisy ustawy, w tym
ustalenie sktadki przekazywanej do OFE na 3% podstawy wymiaru wprowadzi¢ w zycie po
uptywie 12 miesiecy od dnia ogloszenia. Uchylenie zas zapisu okres$lajgcego wysokosc¢
przedmiotowej sktadki na 7,3% miatoby wejs¢ w zycie juz od poczatku 2011 r. Zaktadajac, iz
ogtoszenie ustawy nastgpitoby na przetomie 2010 i 2011 r., przez okres ok. 12 miesiecy nie
bytaby przekazywana sktadka do OFE. Budzet panstwa ,zaoszczedzitby” na refundacji
sktadek do OFE ok. 22 mid zt. Podobnie jak w przypadku obnizenia sktadki srodki te w

catosci sfinansujg biezgce emerytury.
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Nalezy tez pamietac, ze jezeli raz uda sie siegna¢ po oszczednosci cztonkdéw funduszy,
to stworzy to precedens polityczny, i w przysziosci kolejne rzady w trudnej sytuacii
budzetowej mogq takie zabiegi powtarzac.

Zawieszenie na rok przekazywania sktadek to rozwigzanie ostabiajgce kapitatowg czesc
systemu emerytalnego i zwigzanych z nig korzysci. Stracg na tym ubezpieczeni, pogorszy to
perspektywy rozwojowe kraju i poziom konkurencji na rynku OFE.

Z punktu widzenia akcjonariuszy towarzystw emerytalnych dziatalno$¢ na tym rynku

uczyni jeszcze bardziej ryzykowng i niestabilnag.

3. Podniesienie do 90% limitu inwestycyjnego OFE na instrumenty udzialowe.

Przedstawiona propozycja zmiany limitdbw inwestycyjnych OFE dotyczacych
inwestowania w akcje, z obecnego maksymalnego poziomu zaangazowania 40% aktywow
do proponowanych 90%, rodzi obawy oraz pozostawia niewyjasnione kwestie.

Bezpieczenstwo

Zgodnie z Art. 139 Ustawy (z dnia 28 sierpnia 1997r.) o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, Fundusz lokuje swoje aktywa dazac do osiggniecia maksymalnego
stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat. Proponowang zmiane polityki
inwestycyjnej OFE mozna poréwnac do lokowania przysztych emerytur w fundusze akcyjne,
ktorych strategia opiera sie na inwestowaniu do 100% powierzonych srodkéow w spotki
notowane na gietdzie. Taka ,strategia” nie jest adekwatna dla oséb, ktére znajdujg sie w
wieku przedemerytalnym.

Kwestie bezpieczenstwa powierzanych s$rodkoéw instytucjom finansowym reguluje
réwniez dyrektywa MIFID, ktéra kladzie szczegolny nacisk na zapewnienie klientom
korzystajacym z produktow inwestycyjnych mozliwie najwyzszego poziomu ochrony, poprzez
sprawdzanie odpowiedniosci i ogolnej adekwatnosci oferowanych ustug biorgc pod uwage
indywidualng sytuacje klienta (zdolnos¢ finansowa) w celu zapewnienia jego interesow. Wart
odnotowania jest réwniez fakt, iz Polacy preferujg dywersyfikacje swoich oszczednosci. Z
ostatnich danych opublikowanych przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (z 8
lipca 2010r.) wynika, iz tylko 26,9% aktywow netto zebranych przez krajowe TFI lokowane
jest w fundusze akcyjne.

Plynnos¢ rynku

Stosownie do publikowanych danych przez KNF aktywa netto OFE na koniec lipca 2010r.
przekroczyty 200 mld PLN. Zaangazowanie w akcje w tym okresie wyniosto 33,7% co daje
wynik ponad 67 mid PLN. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w
obecnej formie zezwala OFE na inwestowanie zebranych skfadek emerytalnych zagranicg
do limitu 5% aktywéw netto. Bioragc pod uwage ww. fakt oraz przedstawiong propozycje

zwiekszenia limitu zaangazowania w akcje do wspomnianych juz 90% aktywéw netto
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nalezatoby sie zastanowi¢ czy polski rynek kapitatowy jest na tyle duzy i ptynny aby mozna
byto skierowa¢ na GPW tak duzy strumien pieniedzy. Pozostawienie obecnego limitu na
inwestycje zagraniczne bez zmian doprowadzitoby nieuchronnie do banki spekulacyjnej na
GPW.

Problem ptynnosci (mato atrakcyjnych cen) pojawi sie réwniez w okresie pdzniejszym
kiedy OFE zmuszone bedg do czesciowej odsprzedazy akcji wynikajgcej z przelania

uzbieranych oszczednosci do ZUS.
4. Mozliwosé przeniesienia srodkéw zgromadzonych w OFE do ZUS.

Ministerstwo proponuje umozliwienie osobom ubezpieczonym, ktérzy ukonczyli 55 lat w
przypadku kobiet albo 60 lat w przypadku mezczyzn przeniesienie czeéci lub catosci
Srodkow zgromadzonych w OFE do funduszu emerytalnego wyodrebnionego w ramach
FUS.

Nie widzimy uzasadnienia dla takich dziatan.

Mit ,ryzyka rynkowego” i niedocenianie innych ryzyk zwigzanych z systemem
emerytalnym.

Ryzyko zwigzane z wahaniami wartosci srodkéw gromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych wynikajgce z wystepowania cykli koniunkturalnych w gospodarce i spadkéw na
rynku kapitatowym jest nieodigcznie zwigzane z lokowaniem aktywow na tym rynku. Nawet
najbardziej skuteczna w dtugim terminie strategia inwestycyjna nie zabezpiecza w pemi
przed uzyskiwaniem gorszych wynikdéw przy analizie krotszych okresow. Efekty te sg silnie
eksponowane w ,Zatozeniach do projektu ustawy” przedstawionych przez Ministerstwo. Nie
powinno to jednak skfaniaé do rezygnacji z zysku jaki mozna osiggna¢ w dtugim terminie
inwestujgc na rynku akcji, a jedynie zacheca¢ do poszukiwania metod pozwalajgcych na
minimalizacje zagrozeh. Naszym zdaniem wskazane jest stworzenie mechanizmu
dostosowywania struktury portfela lokat do profilu ryzyka uczestnika systemu emerytalnego.
Dostosowanie takie nie moze ograniczaé sie jedynie do kilku lat bezposrednio
poprzedzajgcych przejscie na emeryture, ale realizowane powinno by¢ praktycznie przez
caly okres gromadzenia srodkow.

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 skiada sie z
jednostek dwdch funduszy — inwestujacego bardziej agresywnie i funduszu bezpiecznego —
przy czym udziat jednostek obu funduszy ulega zmianie w miare skracania czasu do terminu

przejscia na emeryture. Dobierajgc odpowiednio udziat wartosciowy obu funduszy w portfelu
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uczestnika uzyska¢ mozna portfele odpowiadajgce réznym profilom ryzyka uczestnikéw, a
liczba portfeli — dostosowanych do réznych grup wiekowych — ograniczona jest jedynie
mozliwosciami operacyjnymi towarzystw emerytalnych.

Zmniejszenie kwoty $Srodkdéw przekazywanych do czesci kapitatowej sytemu
emerytalnego zarzadzanej przez OFE zwieksza automatycznie wartos¢ $rodkow
gromadzonych w ZUS. W propozycji Ministerstwa pominieto fakt, ze gromadzenie srodkéw w
ramach ZUS nie jest pozbawione ryzyka; wigze sie jedynie z odmiennymi — w stosunku do
rynkowego — rodzajami ryzyk. Najwazniejsze z nich to uzaleznienie kwoty przysztych
Swiadczen od mozliwosci panstwa do pozyskania odpowiedniej kwoty sktadek na
ubezpieczenie spoteczne. Moze ono by¢ w przysziosci ograniczone, przede wszystkim, ze

wzgledu na niekorzystne zmiany demograficzne, co ilustrujg ponizsze wykresy

Wykres 2. Prognoza ludnosci wedtug ekonomicznych grup wieku (w proc).

Prognoza ludnosci wedlug 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, majgce prawo do emerytury (60+ dla kobiet, 65+ dla mezczyzn)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie prognozy ludnosci Polski na lata 2008 -2035 (GUS)
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Wykres 3. 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 wydolnos¢ systemu
zabezpieczenia spotecznego, pokazuje liczbe oséb w wieku poprodukcyjnym przypadajgacg na 100 oséb w wieku
produkcyjnym. Jak wida¢ na wykresie w 2015 roku na 100 osdb w wieku produkcyjnym przypadac¢ bedzie 31
0s6b w wieku poprodukcyjnym, tj. o 7 os6b wiecej w poréwnaniu do 2000 roku; liczba ta bedzie zdecydowanie
rosngc¢ do poziomu 46 w 2035 roku; rosnacy udziat ludnosci w wieku poprodukcyjnym w stosunku do oséb w
wieku produkcyjnym oznacza przede wszystkim rosngce obcigzenie pracujgcych kosztami utrzymania zwtaszcza
systemoéw emerytalnych.

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

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

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

Przerzucenie na uczestnikéw systemu konsekwencji waznych decyzji dotyczacych

zabezpieczenia emerytalnego.

Propozycje dotyczace przenoszenia srodkdow z OFE do ZUS oraz wyptaty czesci
srodkéw zgromadzonych w OFE wymagajg petniejszej analizy konsekwencji takich decyzji
na sytuacje uczestnikéw systemu.

Nieuzasadnione i szkodliwe jest stwarzanie przekonania, ze szerokie rzesze uczestnikow
OFE bedg w stanie samodzielnie ocenia¢ przyszie stopy zwrotu OFE, przyszie wskazniki
waloryzacji sktadek w | filarze, czyli decydowa¢ kiedy przenies¢ srodki i ile z OFE do FUS,
pamietajgc przy tym, ze s$rodki przeniesione do FUS nie beda podlegaty dziedziczeniu.
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 popeinienia istotnego bfedu i poniesienia dotkliwych strat,
niemozliwych do odrobienia ze wzgledu na wiek uczestnika. W przypadku bessy i
ewentualnych strat OFE mozna spodziewa¢ sie masowej ucieczki z OFE do FUS co moze
dodatkowo pogtebia¢ spadki, bo OFE beda musiaty sprzedawac akcje aby zrealizowac

transfery srodkéw od FUS, co spowoduje, ze srodki beda nizsze, a dodatkowo przejscie do
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FUS uniemozliwi tym osobom odrobienie tych strat. Obawy takie potwierdzajg np. dane
dotyczace przeptywdw srodkéw do krajowych otwartych funduszy inwestycyjnych w okresie
ostatnich kilku lat. Rekordowa wartosé wpfat netto do funduszy miata miejsce w czerwcu
2007 r., a wiec w okresie szczytu hossy na szerokim rynku akcji. Niewiele mniejsze wptaty
dokonane bylty w miesigcach poprzedzajacych i w miesigcu nastepnym po wyznaczeniu
szczytu. Znaczace wyptaty miaty miejsce, miedzy innymi, w Il pétroczu 2008 r., a wiec po
prawie 12 miesigcach spadkow. Wyplaty przewazaly takze w styczniu, lutym, marcu i
kwietniu 2009 r., a wiec w okresie gdy indeks rynku akcji wyznaczat lokalne dno. Zakfadajac,
ze decyzje uczestnikdw systemu emerytalnego wycofujgcych srodki z OFE nie réznityby sie
zasadniczo od dziatan uczestnikow otwartych funduszy inwestycyjnych, mozna miec
watpliwoéci czy bytyby one korzystne dla przyszltych emerytow. Nalezy przy tym mieé na
uwadze fakt, ze znajomos¢ problematyki finansowej wsréd uczestnikdw otwartych funduszy

inwestycyjnych jest prawdopodobnie wyzsza niz wérdd czionkéw OFE.

Wykres 4. Przeptywy netto do otwartych funduszy inwestycyjnych (Srednia z 5u miesiecy) oraz
wykres WIG.
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5. Mozliwosé jednorazowej wyplaty ze srodkow zgromadzonych w OFE po
ukonczeniu 65 roku zycia.

Zatozenia Ministerstwa zawierajg propozycje umozliwienia cztonkom OFE po osiggnieciu
wieku 65 lat dokonania jednorazowej wyptaty srodkéw z otwartego funduszu emerytalnego
pod warunkiem, ze wysokos¢ zgromadzonych w FUS zapewni ubezpieczonemu wyptate
emerytury w wysokosci co najmniej dwukrotnosci emerytury minimalnej. W wypadku braku

osiggniecia dwukrotnosci — srodki bytyby przekazywane na konto cztonka w FUS przy czym
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ubezpieczony nie tracitby prawa do nadwyzki srodkow zgromadzonych w OFE ponad kwote
niezbedng do otrzymania sSwiadczenia w wysokosci dwukrotnosci emerytury minimalnej.
Ubezpieczony mogiby takze zadecydowac o przekazaniu tych srodkéw na rachunek otwarty
na Indywidualnym Koncie Emerytalnym Senior (IKE Senior). Kwota jednorazowej wyptaty z
otwartego funduszu emerytalnego, przekazana przez ZUS na IKE senior bedzie zwolniona z
podatku dochodowego. Wyptaty z IKE senior bedg zwolnione z podatku dochodowego z
zastrzezeniem, ze zwolnienie nie bedzie mialo zastosowania w przypadku gdy
oszczedzajacy wyptaci wszystkie srodki z IKE Senior jednorazowo albo w ratach, w okresie
krotszym niz okres 10 lat od daty przyjecia na to konto jednorazowej wyptaty z OFE.

Naszym zdaniem propozycja ma istotne braki i jest tylko rozwigzaniem majgcym
przekonac¢ spoteczenstwo do poparcia pozostatych zmian.

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze Ministerstwo nie przedstawia rzeczywistego wptywu
proponowanych zmian na sytuacje ubezpieczonych, ktérzy bedg przechodzili na emeryture
w poézniejszych okresach. Przytacza jedynie wycinkowe informacje o sytuacji emerytow w
2007 r., oraz o wysokosci $wiadczen dla oséb przechodzgcych na emeryture w 2014 r. Z
uwagi na to, ze emerytura przystugujgca obecnym emerytom oraz przechodzacym na
emeryture w najblizszych latach jest stosunkowo wysoka, bowiem uwzglednia zasady
naliczania sSwiadczen do 1999 r. wedlug starego systemu, korzystniejszego dla
ubezpieczonych, mozna oczekiwa¢, ze sytuacja ubezpieczonych po wprowadzeniu
proponowanych zmian w kolejnych latach bedzie znacznie gorsza od prezentowanych
przyktadow.

W przysztosci dostrzegamy zagrozenia, ktdre pomijajg autorzy projektu przygotowanego
przez Ministerstwo. Obecnie spoteczenstwo nie akceptuje juz skrajnego ubdstwa i w takich
przypadkach oczekuje od rzadu podjecia dziatan, ktére zapewnig obywatelom pewien
minimalny standard zycia. Istnieje wiec realne niebezpieczenstwo zaistnienia sytuacji, ze
ubezpieczeni, ktdrzy skorzystajg z mozliwosci wycofania nadwyzki srodkow zgromadzonych
w OFE po przekroczeniu 65 lat, w okresie pozniejszej starosci znajdg sie w sytuacji
wymagajacej dodatkowego wsparcia finansowego ze strony panstwa.

Zaktadajgc stusznos$¢ prognoz dotyczgcych relacji najnizszej emerytury do przecietnego

wynagrodzenia w gospodarce zawartych w ,Zatozeniach..”

okazuje sie, ze w 2047 roku
kwota stanowigca dwukrotno$é najnizszej emerytury przy obecnej wysokosci przecietnego
wynagrodzenia wynositaby by ok. 564 zt °. Oznacza to, ze ubezpieczony majgcy zapewniong
wyptate emerytury z ZUS w podanej wysokosci mégtby wycofac i wyptaci¢ catosé srodkéw

zgromadzonych na rachunku w OFE.

* Zatozenia do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz niektore inne ustawy,
projekt MIPS z dnia 20 lipca 2010 r.

> W obliczeniach przyjeto: relacja dwukrotnosci najnizszej emerytury do przecietnego wynagrodzenia w
wysokosci 17%, przecigtne wynagrodzenie w wysokosci 3316,38 zt (warto$¢ wynagrodzenia w I kw. 2010 r.).
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Nalezy takze zauwazy¢, ze w sytuacji braku stabilizacji na rynkach finansowych np.
znacznego wzrostu inflacji postepowanie takie byloby — z punktu widzenia ubezpieczonych —
catkowicie uzasadnione co jednak prowadzitoby do prawie pewnego zatamania systemu w
przysztosci.

Wykres 5. Relacja 200% najnizszej emerytury do przeciethego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej’.
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Nasze zastrzezenia dotyczgce stusznosci postulatu dotyczacego przekazywania srodkéw
z OFE na IKE przedstawilismy powyzej. Nieuzasadnione i szkodliwe jest stwarzanie
przekonania, ze szerokie rzesze uczestnikow OFE bedg w stanie samodzielnie zarzgdzac
zgromadzonymi aktywami: decydowac kiedy przenies¢ srodki z filara kapitatowego do
repartycyjnego, jak inwestowa¢ w ramach IKE i uzyskiwa¢ wyzsze stopy zwrotu z inwestycji
niz realizujg to zarzadzajacy funduszami.

Nalezy takze zauwazy¢, ze srodki mozliwe do wycofania z OFE po obnizeniu poziomu
przekazywanej sktadki z 7,3% do 3% (zabraniu niemal 60% przekazywanych dotychczas
skladek) stang sie dla nowych uczestnikbw marginalne, jak cata czes¢ systemu
kapitatowego.

Przytoczony argument o uniknieciu kosztow powstania i dziatalnosci wyspecjalizowanych
instytucji przeznaczonych do wyptaty emerytur z Il filaru jest dalece kontrowersyjny.
Alternatywg dla ich powstania miatoby by¢ przeniesienie srodkéw do ZUS, IKE lub na lokate
w banku. Otéz kazda z tych instytucji takze ponosi koszty, kiére sg posrednio lub
bezposrednio pokrywane przez klientdw. O ich wysokosci mozna dyskutowaé, lecz nie

mozna pomijac ich istnienia.

18



6. Zakaz akwizycji i likwidacja instytucji losowania.

Temat likwidacji akwizycji poruszany byt przez Ministerstwo juz w zesztym roku jako
jeden z kluczowych aspektow przy opracowywaniu zmian na rynku funduszy emerytalnych.
Jednak w zatozeniach do projektu ustawy zmieniajgcej ustawe o emeryturach kapitatowych
ogtoszonych w styczniu nie pojawit sie. Dlatego cieszy nas, ze najnowszy dokument
proponuje rozwigzania problemu na rynku akwizycji funduszy emerytalnych i Ministerstwo
opowiada sie za jej catkowitym zlikwidowaniem. Dodatkowo przenosi obowigzek
informacyjny wobec dotychczasowego OFE dotyczacego zmiany OFE z czionka OFE na
OFE, z ktérym cztonek zawart nowg umowe a takze nakfada na ubezpieczonego obowigzek
zapoznania sie przed zawarciem umowy czionkowskiej z aktualng informacjg dotyczacg
otwartych funduszy emerytalnych.

Co do zasady — popieramy ten wniosek. Od lat apelowaliSmy do Rzadzacych o
dokonanie regulacji eliminujgcych nieprawidiowosci na rynku akwizycji. Powszechne
Towarzystwo Emerytalne POLSAT S.A. od dluzszego czasu z niej zrezygnowato, gdyz
uwazamy, iz w znacznym stopniu odpowiada ona za rosngcy poziom niezadowolenia z
reformy systemu i dezorientacje klientéw uniemozliwiajgcq im przede wszystkim identyfikacje
wiasnych potrzeb. Ostatnie lata pokazaty, ze zatozenia dotyczace dostarczania koniecznych
informaciji dla klientéw na etapie akwirowania cztonkéw do OFE nie spehily sie a akwizycja
znalazta sie poza rzeczywistg kontrolg rynku. O tym, ze do regulacji dotyczacych akwizycji
od poczatku nie przywigzywano szczegolnej wagi, $wiadczy jakos$¢ przyjetych rozwigzan
legislacyjnych — przepisy regulujgce ten aspekt dziatalnosci OFE sformutowane zostaty w
sposob nieczytelny, tworzacy nierbwnowage pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami na
etapie budowania sieci sprzedazy i w takim ksztatcie dotrwaty do dzisiaj. Wedtug
poczatkowych zatozen dziatalnos¢ akwizycyjna, poza realizowaniem celéw sprzedazowych
OFE, miata pehi¢ funkcje informacyjno-edukacyjne, dostarczajgc uczestnikom systemu
rzetelnych informacji o wszelkich aspektach jego funkcjonowania, a nadzér, ktérym zostata
objeta, miat zapewni¢ eliminacje wszelkich nieetycznych zachowan. Definicja ta ma sie
jednak nijak do rzeczywistosci, gdyz dzisiaj akwizycja zamiast do edukaciji - przyczynita sie
do powstania wielu negatywnych zjawisk i probleméw w funkcjonowaniu OFE. Nie dotycza
one wylacznie akwizycji na rynku wtérnym, ale problem dotyka w réwnym stopniu akwizycji
pierwotnej. Dlatego popieramy jedynie postulaty, ktére opowiadajq sie za likwidacja
akwizycji na rynku pierwotnym jak i wtérnym. Efekty prowadzenia akwizycji w
dotychczasowym ksztatcie wskazujg, ze przyjety model akwizycji nie spetnit oczekiwan, a
bilans korzysci i strat zwigzanych z jego funkcjonowaniem nie uzasadnia kontynuowania
tego modelu w przysziosci. Rezygnacja z prowadzenia akwizycji, jakkolwiek nie zmieni juz

powstatych nieprawidtowosci, nie bedzie jednak powiekszaé kosztow systemu, zwiekszy
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wiarygodnos¢ dziatan OFE i skoncentruje uwage klientow na wiasciwych aspektach
funkcjonowania systemu. Pozwolenie na akwizycje na rynku pierwotnym nie rozwigze
problemu, a wrecz go spoteguje. To idealne rozwigzanie dla funduszy majacych duze,
bardzo agresywnie dziatajace sieci akwizycyjne. Uzasadnienie istnienia akwizycji pierwotne;j
oczekiwaniom pefnienia przez akwizytoréw roli informacyjnych jest naiwnoscig w kontekscie
11-letniej historii rynku. Istotne nieprawidlowosci powstajg witasnie na etapie pierwotnej
akwizyciji. Brak jest realnych propozycji i wiarygodnych narzedzi do ich eliminaciji.

Likwidacji akwizycji niewatpliwie powinna towarzyszyé zorganizowana i skrupulatnie
nadzorowana kampania informacyjna edukujgca klienta. Takiej kampanii brakowato na
poczatku reformy emerytalnej. 11 lat funduszy emerytalnych na polskim rynku to najwyzszy
czas, by te razgce btedy poprawic. 11 lat to takze wystarczajaco dtugi okres, aby przekonac
sie, ze edukacja klienta ze strony funduszy emerytalnych w toku procesu akwizycyjnego nie
zdata egzaminu.

Istniejg obawy, iz fundusze pozbawione mozliwosci akwirowania, rozpoczng zakrojone
na ogromng skale dziatania marketingowe. Dlatego tez, by reklama nie stata sie substytutem
akwizycji, bezwzglednie nalezy wprowadzi¢ mechanizm, ktory ograniczy wydatki na tego
typu dziatania. Mechanizm, ktory jasno bedzie okreslat zasady i budzety w prowadzeniu
dziatan reklamowych w oderwaniu od wielkosci funduszu oraz ilosci jego Cztonkéw. Tak, aby
nie dyskryminowa¢ mniejszych podmiotow z rynku i da¢ wszystkim jednakowg szanse
dotarcia do Klienta. Jednoczesnie nalezy wypracowaé wystandaryzowang informacje
dotyczaca rynku funduszy emerytalnych i jasno okresli¢ sposoby jej dystrybucji zaréwno
przez fundusze jak i przez instytucje odpowiedzialne za prawidtowe funkcjonowanie rynku
emerytalnego. Nalezycie sformutowana informacja o wynikach inwestycyjnych powinna by¢
fundamentalng okolicznoscig uzasadniajgcg wybor funduszu emerytalnego.

W propozycji zmian Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej obawy rodzi zestawienie
propozycji likwidacji akwizycji z likwidacjg losowan ZUS, a ta z kolei wynika z pomystu
dobrowolnego wyboru pomiedzy ZUS i OFE. Zauwazalna pasywnos¢ w wyborze OFE
(w czerwcu 2010 roku ZUS musiat przypomnie¢ o koniecznosci wyboru OFE 270 tysigcom
o0s6b) uzasadnia twierdzenie, iz wiekszo$¢ oséb upowaznionych do wyboru OFE pozostanie
w ZUS. Pasywnosci tej nie nalezy utozsamiaé ze swiadomym wyborem bedacym przejawem
wolnosci obywatelskiej — jak interpretuje to Ministerstwo Pracy i Polityki Spoteczne.

Uwazamy, ze projektu likwidacji akwizycji nie nalezy tagczy¢ z projektem dobrowolnego
uczestnictwa w OFE. Opowiadamy sie za pozostawieniem losowan organizowanych przez
ZUS. Mozna by zastanowi¢ sie nad modyfikacjg ich przebiegu polegajaca na
proporcjonalnym, zaleznym od osiggnietych przez fundusz wynikéw inwestycyjnych,

przydziale do OFE Klientow, ktorzy nie zdecydowali sie na samodzielny wyb6r funduszu. To
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pozwoli na jeszcze lepsze konkurowanie pomiedzy nimi oparte na optymalizacji strategii

inwestycyjnych. Zasady losowania w pozostatej czesci powinny pozostac bez zmian.

7. Mozliwos¢ obnizenia optaty od skladki w zwigzku z dlugoscia stazu
czlonkowskiego w OFE.

W naszej opinii propozycja ta moze utrudniaé ubezpieczonym podjecie wiasciwych
decyzji, bowiem pozorna korzys¢ w postaci niewiele nizszej optaty moze odwraca¢ uwage od
wynikow inwestycyjnych, ktére majg zdecydowanie wigkszy wptyw na wysoko$¢ przysziej
emerytury (patrz Tabela 7. Wzrost wysokosci emerytury na skutek obnizenia optaty od
sktadki a wypracowania wyzszej stopy zwrotu OFE - przy zatozeniu niezmiennosci
pozostatych czynnikow).

Dobrze obrazuje to analiza Ministerstwa pokazujgca stan konta w poszczegdélnych OFE na
koniec maja 2010, gdzie uwzgledniono obnizone optaty od sktadki w zwigzku z diugoscig
stazu cztonkowskiego (7 funduszy na 14 miato obnizong optate), a mimo to najlepszy stan
konta emerytalnego ma uczestnik funduszu (OFE POLSAT), ktéry nie miat obnizki optaty
zwigzanej z dlugoscia stazu, ale za to miat najlepsze wyniki inwestycyjne.

Uwazamy réwniez, ze w rekach duzych funduszy, ktére majg wiekszg korzys¢ z efektdw
skali dziatalnosci, moze to postuzy¢ do eliminacji matych funduszy z rynku, czyli w dtuzszym

terminie ostabi konkurencje.

8. Ocena propozycji zmian ustawy o emeryturach kapitalowych w swietle
wybranych zasad konstytucyjnych.
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emerytalnych z 7,3% do 3, 0%. <$dynfunkcjpreowartiao w i S
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