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Pan Jerzy Kwiecinski
Minister Inwestycji i Rozwoju

Szanowny Panie Ministrze,

W odpowiedzi na pismo z 28 maja br. w zalaczeniu przesylam opini¢ Zwigzku Pracodawcow
Business Centre Club do projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z przeniesieniem

srodkéw z OFE na indywidualne konta emerytalne

Z wyrazami s3acunki,

Katarzyna Herman
Wiceprezes Zarzadu ZP BCC

Zwigzek Pracodawcdw Business Centre Club (ZP BCC) dziata na podstawie ustawy z dnia 23 maja 1991r. o organizacjach
pracodawcow. Zgodnie z art. 5 jego zadaniem jest ochrona praw i reprezentowanie intereséw zrzeszonych cztonkéw wobec
zwigzkéw zawodowych, organdw wtadzy i administracji rzadowej oraz organéw samorzadu terytorialnego. Na podstawie
art. 16 i art. 16 (2) wskazanej ustawy, ZP BCC ma prawo opiniowania zatozen i projektéw aktdw prawnych w zakresie praw
i intereséw zwigzkéw pracodawcdw oraz ma prawo wystepowania z wnioskami o wydanie lub zmiane ustawy albo innego
aktu prawnego. Organ panstwowy jest obowigzany, w terminie 30 dni, przedstawi¢ organizacji pracodawcéw swoje
stanowisko lub uzasadni¢ stanowisko negatywne. ZP BCC, jako cztonek Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
jest tacznikiem miedzy podejmujgcymi decyzje instytucjami europejskimi a obywatelami Polski.
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Opinia Zwigzku Pracodawcéw Business Centre Club
do projektu ustawy o zmianie niektoérych ustaw w zwiazku z przeniesieniem $rodkow
z OFE na indywidualne konta emerytalne

Wprowadzenie.

OFE zostaly powolane ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych i rozpoczely swoja dzialalno$¢ dwa lata pdzniej. Byla to kluczowa

regulacja, umozliwiajaca utworzenie kapitalowego filara emerytalnego

Nowe regulacje w publicznym systemie emerytalnym (FUS) zostaly oparte o system

zdefiniowanej sktadki (defined contribution, DC), co bylo zasadnicza zmiana wobec

dotychczasowych rozwigzan. Ten system w cz¢$¢ odpowiadajacej IKU w ZUS od poczatku jest
programem hybrydowym, bazujacym na DC jednak zapewniajacym nieujemna waloryzacje
uprawnienn na IKU oraz subkoncie oraz minimalne $wiadczenie osobom, ktére wykaza si¢

odpowiednim stazem ubezpieczenia — obecnie 20/25 lat odpowiednio kobiety i mezczyzZni.

I1. Kontynuacja zmian w systemie emerytalnym w kolejnych latach.

Zmiany w systemie emerytalnym i rentowy zapoczatkowane reforma z 1999 roku mialy by¢
szersze. Miano rozwigza¢ zagadnienie wyplat z OFE za posrednictwem zakladéw emerytalnych
oraz rozstrzygna¢ problematyke nabywania uprawnien w zawodach o szczegélnym charakterze i
prac w szczegolnych warunkach. Poczawszy od 2004 roku prowadzono prace eksperckie, ktore w
ciggu kilku lat doprowadzily do przygotowania 4 projektow ustaw, z ktoérych w 2008 roku
przyjeto jedynie dwie, w tym o ustawa z dnia 21 listopada 2008 o emeryturach kapitalowych.
Zawiera ona m.in. wazna zasade¢ — spojna z konstrukcja DC z opcja gwarancji minimalnego
swiadczenia 1 nieujemnej waloryzacji IKU 1 subkonta, zgodnie z ktéra w przypadku
kontynuowania zatrudnienia przez osobg pobierajaca emeryture i rekalkulacji $wiadczenia nie

moze ono ulec obnizeniu.

Z perspektywy lat, reforma z 1999 roku, poza wprowadzeniem zasady zdefiniowanej sktadki, nie
przetrwala w sensie zmiany systemowej a jej gtowne filary zostaly rozmontowane, czego OFE sa
najbardziej zasadniczym dowodem. Gléwnym filarem bylo jest 1 bedzie $wiadczenie wyplacane z
ZUS. Dlatego trudno méwi¢ o rozmontowaniu calego systemu. Nie podjeto tez w okresie od
1999 roku zadnej proby ,,rozmontowania” PPE/IKE/IKZE, wrecz przeciwnie prébowano
ludno$¢ zacheci¢ do partycypowania zwlaszcza w IKZE poprzez wprowadzenie preferencii
podatkowych, ktére powoduja ich przewage nad IKE 2z punktu widzenia korzysci
oszczedzajacego. Jak pokazujg dane, z IKZE w najwickszym stopniu korzystaja osoby o
najwyzszych dochodach szukajac optymalizacji PIT. Niedostateczny rozwoj PPE czy IKE/IKZE
swiadczy o braku $§wiadomosci ryzyka emerytalnego lub/i braku zaufania do réznych rozwigzan
instytucjonalnych w tym zakresie. Nie bez znaczenia jest rowniez niski poziom wiedzy finansowe;

Polakéw i brak kampanii edukacyjnej — a nie tylko informacyjnej/akwizycyjnej - od poczatku



wprowadzenia reformy. Ciekawy jest fakt, ze wraz z zapowiedziami oraz przyjeciem ustawy o
PPK dynamicznie wzrosta liczba PPE.

ITI. Podstawowe zaltozenia zmian w OFE wedle analizowanego projektu z 2019 r.
Koncepcja zmian polega na dedykowanie wyplatom emerytalnym jednego dwoéch zrédel: ZUS
oraz IKE w zakresie finansowanym ze sktadki emerytalnej. Srodki wyplacane z IKE i
pochodzace ze skladki emerytalnej maja zosta¢ zaliczone do podstawy stopy zastapienia i do
wyliczenia emerytury minimalnej.  Przeniesienie $rodkéw do IKE 1 pobranie oplaty
przeksztalceniowej pomniejsza potencjal tych $rodkéw na budowanie wartosci $wiadczenia
emerytalnego. Dodatkowo, odejscie od idei annuites w platnosciach $wiadczenia, stawia pod
znakiem zapytania jakiekolwiek znaczenie tych s§rodkéw w budowaniu wartosci $wiadczenia
emerytalnego. A konsekwencje tego bedzie ponosil budzet, a w konsekwencji ostatecznej —
podatnik i to w dwojnaséb: poprzez doplaty do emerytur minimalnych, a w dalszych fazach
prawdopodobnie przez pomoc spoleczna. Problem braku rynku rent dozywotnich jest ciagniony
od 1999 roku, kiedy postanowiono wprowadzi¢ reforme emerytalna, bez dokonczenia procesu
legislacyjnego w  zakresie kwestii fundamentalnych, m.n. wyplaty $rodkéw 2z OFE.
Doswiadczenia polskie pokazuja, ze brak rozwigzan lub przyjecie rozwigzan w domysle
przejsciowych (np. wyplata ratalna z PPK), stawiaja pod znakiem zapytania funkcjonowanie
zabezpieczenia emerytalnego, gdyz tylko §wiadczenia dozywotnie mozna powigzaé z
zabezpieczeniem ryzyka diugowiecznosci. Wigcej na ten temat w alternatywnej opinii].

Strodki z OFE na IKE beda mogly by¢ wyplacone po osiggni¢ciu wieku emerytalnego, jako
pochodzace ze skladki emerytalnej i zostanie zachowane ich przeznaczenie na cele emerytalne ale
nie beda emerytura zgodnie z proponowanymi rozwigzaniami. Jest to istota mozliwosci
przekazania aktywow z sektora publicznego OFE na prywatne IKE. Chodzi o swoista zamiang
ich charakteru publiczno-prawnego na prywatno-prawny, co stanowilo przedmiot analiz
prawnych i cksperckich . Aktywa przekazane z OFE na IKE zostana oznaczone i
zaewidencjonowane na kontach z uwagi na koniecznos¢ oszacowania na potrzeby ustalenia prawa

do emerytury minimalne;.

IV. Ocena proponowanych rozwigzan z punktu widzenia zabezpieczenia emerytalnego

1. Wariant pierwszy — opcja domyslna, czyli $rodki z OFE przekazane na IKE(p)
- SFIO, po potraceniu optaty przeksztalceniowe;j

Tworcy projektu przywolujac paradygmat prywatnego charakteru srodkéw z OFE
pomijaja fakt, Ze w pierwotnym zaloZeniu, a nastgpnie realizowanym cho¢ w odmiennej
od poczatkowo zakladanej formie, srodki z OFE przeznaczone sa na wyplate emerytury
— renty dozywotniej, dodatkowo objetej gwarancjami minimalnego $wiadczenia dla oséb
uprawnionych. Proponowana opcja domyslna nie jest rozwigzaniem o charakterze
emerytalnym. Aby takim byla powinna zapewnia¢ wyplate srodkéw w postaci renty
dozywotniej. Srodki z IKE(p) moga zostaé za$ wyplacone jednorazowo lub w ratach,
stwarzajac powazne zagrozenie, ze zabezpieczenie na pozniejsze lata bedzie odpowiednie.

Ratalna wyplata swiadczent nie chroni przed skutkami ryzyka dlugowiecznosci, narazajac



emerytow w pozniejszych fazach zycia na niezaspokojenie podstawowych potrzeb.

Analogiczne rozwiazanie zastosowane w PPK moze poglebi¢ ten problem.

Srodki zgromadzone na IKE(p) beda uwzgledniane dla potrzeb ustalenia czy $rodki
zaewidencjonowanie na kontach w ZUS i1 powigkszone o stan IKE(p) na wyjsciu,
spelniaja kryterium minimalnej emerytury (obecnie 1100 zI). Oczywiscie emerytura
publiczna bedzie wyplacana na podstawie zapiséw kont w ZUS, lecz jesli suma tych
zapisow 1 stanu IKE(p) nie zapewni minimalnej emerytury, a ubezpieczony bedzie
spetnial kryteria stazu do emerytury minimalnej, wowczas otrzyma doplate ze Srodkow

budzetu panstwa (podatnikéw).

W tym miejscu nalezy réwniez zaznaczy¢, ze doplaty do emerytury minimalnej moga by¢
nie tylko efektem zbyt krétkiego okresu oplacania skladek czy niskich podstaw ich
wymiaru (jak to obecnie wida¢ w réznicy wysokoscia emerytur kobiet i mezczyzn, tj.
odpowiednio: ok 1900 zI 1 2900 zlI), lecz réwniez stabych wynikéw inwestycyjnych
srodkéw na IKE(p). W takim przypadku ryzyko inwestycyjne przenoszone jest na Skarb
Panstwa (podatnikow).

Redukcja $rodkéw z OFE o 15% poprzez zastosowanie oplaty przeksztalceniowej z
IKE(p) na rzecz ZUS znacznie zredukuje warto§¢ potencjalnego, przysztego swiadczenia
emerytalnego. Na koniec I. kw. 2019r. $rednia warto§¢ rachunkow dla uczestnikéw OFE
w wieku 51 lat i wiecej wynosita 15 236,41 zt dla mezczyzn i 12 046,38 zt dla kobiet.
Oznacza to obnizenie stanu rachunku odpowiednio o kwoty 2285z1 oraz 1800zt. Przy
mozliwych do osiggniecia stopach zwrotu odzyskanie tej kwoty z zysku z inwestycji
aktywow IKE(p) moze by¢ trudne. W konsekwencji obnizeniu ulegnie warto$¢

wypracowanego §wiadczenia emerytalnego w cz¢sci obowigzkowej.

W konsekwencji, rekomendowane w ustawie podejScie do decyzji niesie za soba
jednoznaczne skierowanie uczestnikow nowego rozwigzania do grupy potencjalnych
posiadaczy minimalnej emerytury. A to moze ograniczy¢ ich sklonnoé¢ do dodatkowego,
dobrowolnego oskladkowania w PPK czy IKE(p).

Uwzgledniajac obserwowany w ostatnich latach wzrost emerytur réwnych 1 nizszych niz
emerytura minimalna (pomimo uwzglednienia przy ich obliczaniu srodkéw z subkonta w
ZUS pochodzacych z ewidencji skladki nieprzekazanej do OFE, jak i suwaka
bezpieczenistwa), nalezy postawi¢ pytanie, jakiej wysokosci emerytury beda wyplacane
przez ZUS w sytuacji nieuwzglednienia srodkéw z IKE(p)? Czy nie beda one przestanka
ostatecznie  wykorzystang do  wprowadzenia emerytury  obywatelskiej,  jesli
prawdopodobnie wickszo$¢ ubezpieczonych bedzie pobierala emeryture minimalng? Jak
zachowajg si¢ osoby aktywne zawodowo, widzac poziom emerytur wyplacanych przez
ZUS osobom, ktore wybraly opcje domyslng (warto przypomnieé, ze tworcy zakladaja
80% partycypacje w tym wariancie)? Czy nie bedzie to przestanka do ucieczki przed



udzialem w takim ,systemie” i poszukiwanie rozwiazan bez obcigzenia skladka

emerytalng?

Kolejna rzecz, ktéra wymaga przeanalizowania w kontekscie przeniesienia aktywow na
IKE(p) dotyczy zabezpieczenia oséb, ktore speinia warunki do renty rodzinnej z
ubezpieczenia spolecznego po zmarlym, ktory posiadal IKE(p). Wydaje sie, ze dosc
precyzyjnie zadbano o réznego rodzaju sytuacje dotyczace loséw zyciowych i rachunkéw
emerytalnych i przedemerytalnych w ramach specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
Na uwage zastuguje precyzyjne okreslenie sytuacji podzialu majatku zwiazanego z
zgonem osoby ubezpieczonej lub rozwodem. Sa to zapisy adekwatne do istniejacych

regulacji w OFE.
Watpliwosci natomiast pojawiajg si¢ w odniesieniu do renty rodzinnej: jakiej podstawie
bedq liczone renty rodzinne i jak bedzie wygladata gwarancja minimalnego $§wiadczenia i

jej skutki dla budzetu? To zagadnienie wymaga bardziej wnikliwej analizy.

Wariant drugi — przeniesienie rodkéw z OFE do FRD

Jest to opcja, ktéra wymaga podjecia przez zainteresowang osobe dzialania, w postaci
ztozenia deklaracji o przeniesieniu §rodkéw z OFE do FRD. Srodki z OFE maja by¢
zapisane na indywidualnym koncie ubezpieczonego w ZUS.

Opcja zwigzana z przeniesieniem $rodkéw do FRD w proponowanym ksztalcie, narusza
dotychczasowe zasady ewidencjonowania $rodkéw z OFE na subkoncie. Zgodnie z
przedlozonym projektem $rodki z OFE maja by¢ ewidencjonowane na indywidualnym
koncie ubezpieczonego w ZUS, z ktérego $rodki nie podlegaja dziedziczeniu.
Jednoczesnie nadal na subkoncie ma by¢ ksiggowana skladka na ubezpieczenie
emerytalne w wysokosci 7,3% podstawy wymiaru, jesli ubezpieczony podlega
ubezpieczeniu emerytalnemu. Jest to propozycja, ktéra dyskryminuje czlonkéw OFE
ktorzy wybiora opcje przeniesienia skladek do FRD w poréwnaniu do oséb, ktore
przeniosa $rodki do IKE(p) w kontekscie kwoty dziedziczenia w razie zgonu przed
osiggnieciem wieku emerytalnego. Jednoczesnie moze budzi¢ uzasadnione podejrzenia, ze

charakter §rodkéw na subkoncie w przysztosci moze ulec zmianie.

Ponadto, osoby o podobnej wysokosci srodkéw w OFE, ktore wybiora ten wariant
przeksztalcenia OFE, maja mniejsze prawdopodobiefistwo nieuzyskania emerytury
minimalnej. Wynika to z faktu, Ze ich emerytura wedlug obowiazujacych przepiséw
bedzie uwzgledniala petna kwote przenoszonych $rodkéw (niepomniejszonych o 15%
oplate przeksztalceniowa) oraz bedzie gwarantowala nieujemng waloryzacje $rodkow,
ktéra w ostatnich latach byla bardziej korzystna niz stopa zwrotu z rynku akeji.

Tu ponownie wystepuje problem dyskryminacji, ktéra jest efektem nagradzania za

podejmowane ryzyko inwestycyjne (w przypadku opcji IKE(p)) kosztem podatnikéw.



3. Dodatkowe kwestie

W projekcie notorycznie uzywa si¢ pojecia ubezpieczony w odniesieniu do osoby, ktorej
aktywa beda inwestowane w ramach IKE(p). Tymczasem mechanizm inwestycyjny nie
przewiduje zadnych gwarancji w postaci ochrony kapitalu (nominalnej czy realnej) ani
réwniez ochrony przed skutkami ryzyka dlugowiecznosci, o czym juz wczesniej
wspomniano. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze w przypadku pozostawienia srodkéw
na IKE(p) ryzyko inwestycyjne obciaza uczestnika i Skarb Panstwa (podatnikéw).

Tworcy projektu zakladaja bez uzasadnienia, ze IKE(p) bedzie wylaczone z zasad
wprowadzonych przez dyrektywe MIFID II. Wydaje si¢ to watpliwe, a nawet jesli zostanie
potwierdzone, to nie dziala to na rzecz przejrzysto$ci proponowanych rozwiazan.
Przeksztalcenia w zakresie zabezpieczenia emerytalnego w ramach PPK i OFE moga by¢
ostatnig szansg na przeprowadzenie spojnej, rzetelnej kampanii edukacyjnej o potrzebie i
réznych formach zabezpieczenia emerytalnego 1 informacyjnej o wprowadzanych
zmianach, ktéra w natloku réznych odmiennych opinii o proponowanych zmianach

wydaje si¢ by¢ konieczna.

Ocena proponowanych rozwigzan z punktu widzenia mechanizmu inwestycyjnego

i ponoszonych kosztow

Wariant pierwszy — IKE(p)

Posiadacz IKE(p) ma ograniczone mozliwosci wyboru sposobu lokowania §rodkéw. Z
jednej strony nie ograniczono w regulacjach kierunkéw inwestycji co do rodzajow
instrumentow (pozostawienie ograniczenia do 30% instrumentéw nominowanych w
walutach obcych). Jednak z drugiej strony przewidziane w regulacja zapisy zmieniajace
ustaw¢ o IKE 1 wprowadzajace subfundusz przedemerytalny sa de facto
odzwierciedleniem mechanizmu suwaka, ktory istnieje w obecnych regulacjach w
odniesieniu do OFE. W oparciu o wick oszczedzajacego (wick klasyfikujacy jest nizszy o
5 lat w odniesieniu do wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn) przenosi si¢ okreslona
cze$¢ aktywoéw do funduszu, ktéry co najmniej w 70% swoje aktywa opiera na
instrumentach dluznych 1 bezpiecznych.

W sposéb naturalny subfundusze przedemerytalne stang si¢ baza do nabywania obligacji,
bonéw skarbowych, czy papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa. W
kontekscie zwigkszonego prawdopodobiefistwa koniecznosci doplaty do minimalnych
emerytur w przyszlych latach rozwiazanie to bardzo mocno przypomina sytuacje

dominujacej pozycji obligacji w aktywach otwartych funduszy emerytalnych.

W zasadniczej cze¢dci funkcjonowania SFIO (subfundusz emerytalny) brak jest
jednoznacznych wskazan co do struktury aktywéw. Jedyng regulacje w tym zakresie
znajdziemy w art. 50, gdzie okreéla si¢ minimalny poziom zaangazowania w akcje spélek
notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP oraz obligacjach zamiennych na
akcje tych spolek. Faczna wartos¢ tego zaangazowania zostala okres§lona na koniec

poszczegdlnych lat funkcjonowania i waha si¢ od 90% wartosci wszystkich aktywéw na



koniec 2020r. do 67,5% na koniec 2029r. Tak skonstruowana struktura aktywow jest
kolejnym zagrozeniem w zakresie ryzyka inwestycyjnego uczestnikéw. Ale z pewnoscia
bedzie stanowila bodziec do zaangazowania na GPW. Na koniec I kw. 2019r. tego typu
akcje stanowily 78,6% aktywow OFE.

W szczegdlowych regulacjach zabraklo odniesienia do minimalnej stopy zwrotu, ktore
powinny osigga¢ SFIO, co znacznie ogranicza efektywnos¢ tego rozwiazania i podnosi
ryzyko uczestnika. Wydaje sie, ze wskazane byloby zastosowanie kalkulacji minimalnej
stopy zwrotu opartej o benchmark adekwatny dla innych funduszy funkcjonujacych na

rynku.

Pozytywnie nalezy oceni¢ narzucona kwote kosztow za zarzadzanie pobieranych przez
subfundusze emerytalne i przedemerytalne. Wprawdzie wprowadzenie maksymalnego
poziomu 0,45% dla subfunduszy emerytalnych nie odbiega mocno od obowiazujacych
obecnie regulacji (zgodnie z informacja z KNF ' z 2019r. $rednia warto$é pobieranych
przez OFE oplat za zarzadzanie wynosila 0,4543%, przy medianie 0,431%). Okreslenie
tego poziomu na 0,2% w odniesieniu do subfunduszy przedemerytalnych jest waznym

krokiem w strong redukeji calkowitych kosztow uczestnikow.

Nalezy réwniez podkresli¢, iz mozliwo$¢ utworzenia SFIO przez funkcjonujace instytucje
nie oznacza zwigkszenia konkurencji w tym obszarze. Ustawodawca wskazal mozliwosc¢
przeksztalcenia istniejacych OFE tylko w ten typ funduszy inwestycyjnych. Jednak w
projekcie ustawy (art. 53) znalazly si¢ rowniez zapisy, ktére ulatwiaja konsolidacje
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w ramach jednej grupy kapitalowej, w tym

analizowanym SFIO.

Nalezy w tym miejscu zwrédci¢ uwage na brak w projekcie ustawy ograniczen
inwestycyjnych dla SFIO emerytalnego (ograniczenia inwestycyjne dotycza wylacznie
subfunduszu przedemerytalnego). W konsekwencji moze pojawic si¢ pokusa nie tylko do
nadmiernego ryzyka w realizowanych inwestycjach, ale réwniez do inwestowania w
jednostki innych funduszy inwestycyjnych, zarzadzanych nawet w ramach tej samej grupy

kapitatowej, co jest zwigzane z ponoszeniem podwodjnych oplat za zarzadzanie.

Wariant drugi — przeniesienie §rodkéw do FRD

Proponowana ustawa zmienia zasady dzialania i zarzadzania FRD.

Podstawowym celem Funduszu Rezerwy Demograficznej bylo ,zwigkszenie
bezpieczenistwa wyplacalnosci $wiadczen z ubezpieczenia emerytalnego” 1 w ujeciu
formalnym pelni on role funduszu rezerwowego dla czgsci emerytalnej FUS. Przekazanie
$rodkéw z OFE do FRD w sposob naturalny powoduje postawienie pytan dotyczacych

zarowno bezpieczenstwa, jak i efektywnosci. Z jednej strony celem FRD jest uzupelnienie
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funduszu emerytalnego w FUS wynikajace z kwestii demograficznych (cel gltéwny). Ale
$rodki moga zosta¢ przekazane do FUS poprzez zasilanie lub pozyczki. Z drugiej strony
zapisane w projekcie ustawy wskazowki w zakresie struktury inwestycji Srodkow
przeniesionych z OFE jednoznacznie wskazuja na odmienny sposob inwestowania
wzgledem SFIO. Przykladowo faczne zaangazowanie w akcje spolek notowanych na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz obligacji zamiennych na
akcje tych spolek nie moze przekroczy¢ 70% wartosci aktywow. Ulec zmianie ma
zarzadzajacy FRD — z odpowiednich specjalistow w ZUS na TFI PFR SA, ktére bedzie
zarzadzalo funduszem za oplata. Trudno jest znalez¢ uzasadnienie dla proponowane;
zmiany. Jednoczes$nie zamiana struktury portfela inwestycyjnego FRD stawia pytanie o
mozliwo$¢ kontynuowania celu zarzadzania aktywami i realnego wplywu ZUS na
zarzadzanie aktywami tego funduszu. Nadrzednym celem polityki inwestycyjnej FRD

powinno by¢ zabezpieczenie srodkéw na wyplate przysztych swiadczen.

Ocena proponowanych rozwigzan z punktu widzenia sektora finanséw publicznych

Zgodnie z przedstawionymi ORS wplyw pozytywny na sektor finanséw publicznych
przewidziany jest w pierwszym i drugi roku (2020-2012) i jest zwiazany z zakladanymi
wplywami z oplaty przeksztalceniowej. W kolejnych latach przewidziany jest saldo
ujemne, lecz wyniki te sa niekompletne. Nie zawieraja symulacji liczby oséb, ktorym z
budzetu panstwa trzeba bedzie doptaci¢ §rodki do poziomu minimalnego $wiadczenia ani
wysokodci tych doplat. Tymczasem nawet przy zalozeniu kontynuowania dzialania
systemu bez zmian i korzystnej dla uczestnikéw waloryzacji uprawnien na indywidualnym
koncie ubezpieczonego i na subkoncie, oczekiwano wzrostu odsetka oséb z emerytura
ponizej wymaganego minimum.

Nalezy postawi¢ pytanie, czy w czasie pozostajacym do osiagniecia wicku emerytalnego
osoby, ktére wybiora opcje domyslng zdaza chocby odpracowac utrate 15% wartosci
aktywow, ktéra bedzie wynikata z pobrania oplaty przeksztalceniowej?

W przypadku ubezpieczonych, ktérzy nie beda spetniali warunku doplaty do emerytury
minimalnej, istotnie wzro$nie ryzyko ubiegania si¢ o §wiadczenia z pomocy spolecznej, co
réwniez zwickszy obciazenia budzetu w przyszlosci.

Te same aspekty nalezy mie¢ na uwadze w stosunku do oséb, ktére beda uprawnione do
renty rodzinnej po zmartym posiadajacym IKE(p).

Warto réwniez nadmieni¢, ze w $wietle proponowanych zmian, ktére doprowadza do
zmniejszenia adekwatnosci emerytur publicznych, naruszone zostang minimalne
standardy zabezpieczenia spotecznego w odniesieniu do zabezpieczenia emerytalnego.
Kolejnym aspektem wynikajacym z przedlozonych regulacji jest wzrost zaangazowania
Skarbu Panstwa w akcje spotek notowanych na GPW. Autorzy koncepciji zaktadaja, ze ok
20% warto$ci aktywow zostanie przeniesionych do FRD. Jak bedzie rozwiazana sprawa
przekroczenia zaangazowania w akcje spolek notowanych na GPW w przypadku, gdy

decyzje taka podejmie wigcej 0s6b?



V. Zagadnienia wymagajace powtdrnej analizy, zmiany badz uzupetnienia.

1. Nalezy zmieni¢ okres przeksztalcenia PTE w TFI, tak, aby nie byl kolizyjny w stosunku do
kolejnych faz wdrazania PPK. Z uwagi na skomplikowanos¢ operacji przeksztalceniowej,
zwlaszcza w obszarze nowych klas funduszy inwestycyjnych, proponujemy wdrozenie
operacji przeksztalceniowej nie wezesniej, anizeli od 1 lipca 2020 r.

2. Termin na w/w przeksztalcenie wyznaczony na 21 lutego 2020 r. jest nieadekwatny z uwagi
na doswiadczenia z projektowania przepisow dot. PPK, ktore wykazaly konieczno$¢ wickszej
elastycznos$ci czasowej. Ponadto zmiany systemowe nalezy raczej wprowadza¢ w terminach
kolejnego okresu rozliczeniowego, najlepiej z poczatkiem roku lub poczatkiem II pétrocza.

3. Nalezy uelastyczni¢ mozliwosci lokacyjne TFI w zakresie nabywania akcji emitentéw
funkcjonujacych w GPW i wykonywania z nich praw w wolumenie przekraczajacym 10%, tak
aby domyslnie wplynaé¢ na ograniczenia ryzyka tzw. nadpodazy akcji krajowych spotek.

4. W grupach kapitalowych, ktére posiadaja obecne TFI i PTE, w przypadku decyzji
wlascicielskiej o polaczeniu, nalezy maksymalnie uprosci¢ procedury formalne, tak aby
polaczenie si¢ przebieglo sprawnie, zwlaszcza, iz rownolegle prowadzony bedzie prowadzony
proces PPK, ktory aktywowaé bedzie od 3-5 mld zl (szacunek konserwatywny) na rzecz ok.
50% dedykowanych planom (ok. 11,5 mln 0séb, zgodnie z zalozeniami projektodawcow).

5. Oplaty za zarzadzanie aktywami w PPK oraz IKE/IKZE powinny by¢ ztéwnane, takze z
uwagl na fakt, iz SFIO z OFE, beda sila rzeczy przez dluzszy okres czasu mialy akcyjny
charakter, ze schodzeniem wieloletnim na poziomie 2,5% rocznie. Obecny poziom
zaangazowania OFE w akcje porusza si¢ w korytarzu 73-79% i jego obnizanie bedzie

wymagalo uwagi i starannosci.

Podsumowanie

Rozwoéj dodatkowego  zabezpieczenia emerytalnego jest podyktowany wieloma
czynnikami, wsréd ktérych do najwazniejszych nalezy poziom zabezpieczenia
materialnego, gwarantowanego przez system publiczny obowiazkowy (stopa zastapienia,
minimalna wysokos$¢ §wiadczenia emerytalnego, dodatki).

Poczawszy od 1999 roku, obowiazkowa czg$¢ systemu emerytalnego podlegala wielu
zasadniczym zmianom, zwiagzanym zwlaszcza z funkcjonowaniem OFE. Czasem mozna
odnie$¢ wrazenie, ze w dyskusji zwiazanej z OFE umyka najwazniejsza zmiana, ktora
nastapila w tym systemie, tj. przejscie na formule zdefiniowanej skladki. Obecnie
wyplacane $wiadczenia (poza ekstremalnymi przypadkami) obliczane sa od stanu konta (i
subkonta) ubezpieczonego w ZUS powigkszonego o kapital poczatkowy, ktéry ma
pozytywny wplyw na uprawnienia emerytalne. Obecnie ustalane emerytury w coraz
wickszym stopniu odzwierciedlajg wklad sktadkowy do systemu i przy relatywnie krétkim
stazu ubezpieczenia oraz niskim wieku emerytalnym (zwlaszcza dla kobiet) maja
odzwierciedlenie w zmniejszajacej si¢ stopie zastapienia oraz odsetku oséb, ktére maja

Swiadczenie minimalne lub nizsze.



W OSR do analizowanego projektu ustawy wskazano dwa podstawowe skutki wdrozenia
planowanych przepiséw: a) zwigkszenie bezpieczenstwa finansowego ,,ubezpieczonych”,

b) rozwoj rynku kapitalowego.

Powyzej wykazano, ze przy realizaciji zalozent dotyczacych partycypacji w opcji docelowej,
stopa zastapienia z obowiazkowej czedci systemu emerytalnego spadnie na skutek
pobrania oplaty przeksztalceniowej i odptywu srodkéw z OFE do IKE(p), ktére nie beda
mialy wplywu na ustalenie S$wiadczenia z systemu publicznego, beda natomiast
uwzgledniane w kontek$cie ustalania prawa do emerytury minimalnej. Operacja ta
zmniejszy zasob $rodkow, ktore kazdy uczestnik bedzie posiadal na swoim koncie w
ramach bazy do wyliczenia $wiadczenia emerytalnego i znajdzie odzwierciedlenie w
bardzo niskich stopach zastapienia (nikt nie bedzie tej stopy zastapienia rozpatrywal w
kontekscie uszczuplenia uprawnien emerytalnych przez transfer srodkéw na prywatne

konta emerytalne).

Po drugie, mechanizm inwestycyjny przewidziany na IKE(p) nie chroni ich posiadaczy
przed ryzykiem inwestycyjnym ani przed ryzykiem zbyt wczesnej konsumpcji $srodkow,

gdyz nie zapewnia rent dozywotnich.

Trudno takie rozwigzania nazwac zwigkszajacymi bezpieczenstwo finansowe uczestnikow.
Nie podlega dyskusji, ze cala akcja zwigzana z utworzeniem pracowniczych planow
kapitatlowych (PPK) i zachecanie do prywatnego oszczedzania na cele emerytalne moze
przyczyni¢ si¢ do fali wzrostow na GPW. Zjawisko to z pewnoscia daje szans¢ na
ponadprzecigtne wzrosty dla uczestnikéw OFE, ktorzy przeniosa swoje $rodki do nowych
SFIO. Ale problem dotyczy faktycznej partycypacji Polakéw w tych rozwiazaniach. Juz
najblizsze miesiace wskaza, czy narzucone dodatkowe oszczedzanie jest akceptowane
przez pracownikow (w ramach PPK). Ustawodawca oczekuje zwigkszenia sklonnosci
Polakéw do budowania dodatkowych oszczednosci w ramach dobrowolnych wplat do
SFIO (finansowanych z dochodéw po opodatkowaniu, poniewaz nie ma mozliwosci
podziatu skladki na ubezpieczenie emerytalne miedzy subkonto a IKE(p) w SFIO).
Wrecz jest to konieczne, jesli ma by¢ mozliwa dywersyfikacja portfela w miare zblizania
sie do wieku umozliwiajacego przejScie do subfunduszu przedemerytalnego. Ale
wprowadzane w tym roku PPK juz bedzie stanowi¢ dodatkowe obciazenie dochodéw
obywateli. W tej sytuacji zalozenie o dodatkowych wplatach na IKE moze by¢

nadmiernie optymistyczne.

Jezeli wariant pierwszy wykorzystania srodkéw z OFE ma by¢ narzedziem podniesienia
zaufania Polakéw do systemu emerytalnego to rozwigzanie takie powinno zosta¢ bardzo
mocno spopularyzowane w przekazach medialnych, z pelnym wyjasnieniem zasad 1
konsekwenciji tego rozwigzania. Sam automatyzm realizowanego scenariusza nie
wystarczy. Nalezy si¢ réwniez zastanowi¢ 1 ewentualnie przygotowaé odpowiednie

regulacje prawne dla mozliwosci skorzystania z tego rozwiazania przez tych uczestnikéw



systemu emerytalnego, ktorzy juz wezesniej zdecydowali o przeniesienie catodci srodkéw

do ZUS - réwniez wowczas jako wariant automatyczny.

W uzasadnieniu do ustawy znajdujemy stwierdzenie, ze ustawodawca ma kompetencje w
zakresie okreslania przeznaczenia skladek na ubezpieczenie emerytalne. I cho¢ trudno z ta
teza dyskutowad, nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze ten sam ustawodawca przez wiele lat
wskazywal 3 filarowy system emerytalny jako rozwiazanie najlepsze i gwarantujace
mozliwo$¢ realizacji indywidualnych decyzji emerytalnych oraz zdecydowal o minimalnej
emeryturze jako ,rozwigzaniu” buforowym a nie docelowym. W tym kontekscie
proponowane przeksztalcenie OFE budzi powazne obawy o poziom zabezpieczenia
emerytalnego oraz o docelowa konstrukcje¢ systemu emerytalnego, ktérego struktura jest

powazanie zaburzona.



