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OPINIA

dotyczy: projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z przeniesieniem srodkow z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) na indywidualne konta emerytalne

Plusy i minusy przeniesienia srodkéw z OFE na IKE

Jest tez wcigz wiele znakéw zapytania

e Przy realizacji zalozen dotyczacych uczestnictwa w opcji docelowej (Indywidualne Konto
Emerytalne), stopa zastapienia z obowiazkowej czesci systemu emerytalnego spadnie na skutek
pobrania oplaty przeksztalceniowej i odptywu srodkéw z OFE do IKE. Srodki te nie beda mialy
wplywu na ustalenie $wiadczenia z systemu publicznego, beda natomiast uwzgledniane w
kontekscie ustalania prawa do emerytury minimalnej.

e Operacja ta zmniejszy zasob srodkow, ktore kazdy uczestnik bedzie posiadat na swoim koncie w
ramach bazy do wyliczenia swiadczenia emerytalnego i znajdzie odzwierciedlenie w bardzo
niskich stopach zastgpienia. Trudno takie rozwigzania nazwa¢ zwigekszajacymi bezpieczenstwo
finansowe uczestnikéw.

Ustawodawca oczekuje zwiekszenia sktonnosci Polakéw do budowania dodatkowych oszczednosci w ramach
dobrowolnych wptat do Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych (SFIO), finansowanych z
dochoddéw po opodatkowaniu, poniewaz nie ma mozliwosci podziatu sktadki na ubezpieczenie emerytalne miedzy
subkonto a IKE w SFIO). Zatozenie o dodatkowych wpfatach na IKE moze by¢ nadmiernie optymistyczne ze
wzgledu ma zakonczenie procesu wprowadzane w tym roku (PPK), ktére juz bedg stanowi¢ dodatkowe
obcigzenie dochoddéw obywateli.

Jezeli wariant pierwszy wykorzystania srodkéw z OFE ma by¢ narzedziem stuzgcym podniesieniu zaufania
Polakéw do systemu emerytalnego, to rozwigzanie takie powinno zostaé bardzo mocno spopularyzowane w
przekazach medialnych, z petnym wyjasnieniem zasad i konsekwencji tego rozwigzania. Sam automatyzm
realizowanego scenariusza nie wystarczy.

Nalezy réwniez zastanowi¢ sie i ewentualnie przygotowa¢ odpowiednie regulacje prawne dla mozliwosci
skorzystania z tego rozwigzania przez tych uczestnikow systemu emerytalnego, ktérzy juz wczesniej zdecydowali
0 przeniesieniu catosci $rodkéw do ZUS.

Nie podlega dyskusji, ze cata akcja zwigzana z utworzeniem Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK) i
zachecanie do prywatnego oszczedzania na cele emerytalne moze przyczyni¢ sie do fali wzrostéw na GPW.




Zagadnienia wymagajace powtornej analizy, zmiany badz uzupetnienia.

1. Termin na dokonanie wyboru przez uczestnikéw OFE miedzy 1 czerwca 2021 a 2 sierpnia 2022 r. jest
nieadekwatny z uwagi na okres wakacyjny i zbyt krétki czas na podjecie decyzji, konieczna jest wigksza
elastyczno$ci czasowa. Ponadto, zmiany systemowe nalezy raczej wprowadza¢ w terminach kolejnego
okresu rozliczeniowego, najlepiej z poczatkiem roku.

2. Nalezy uelastyczni¢ mozliwosci lokacyjne TFI w zakresie nabywania akcji emitentow funkcjonujgcych w
GPW i wykonywania z nich praw w wolumenie przekraczajgcym 10%, tak aby domysinie wptyng¢ na
ograniczenia ryzyka tzw. nadpodazy akcji krajowych spoétek.

3. W grupach kapitatowych, ktére posiadajg obecne TFl i PTE, w przypadku decyzji wtascicielskiej o
potgczeniu, nalezy maksymalnie uprosci¢ procedury formalne, tak aby potgczenie sie przebieglo
sprawnie.

4. Optaty za zarzadzanie aktywami w PPK oraz IKE/IKZE powinny by¢ zréwnane, takze z uwagi na fakt, iz
SFIO z OFE, beda sitg rzeczy przez diuzszy okres czasu mialy akcyjny charakter, ze schodzeniem
wieloletnim na poziomie 2,5% rocznie. Obecny poziom zaangazowania OFE w akcje porusza sie w
korytarzu 73-79% i jego obnizanie bedzie wymagato uwagi i starannosci.

Uwagi szczegotowe

Srodki zgromadzone na IKE bedg uwzgledniane dla potrzeb ustalenia czy $rodki zaewidencjonowane na kontach
w ZUS i powiekszone o stan IKE na wyjsciu, spetniajg kryterium minimalnej emerytury. Emerytura publiczna
bedzie wyptacana na podstawie zapiséw kont w ZUS, lecz jesli suma tych zapiséw i stanu IKE nie zapewni
minimalnej emerytury, a ubezpieczony bedzie spetniat kryteria stazu do emerytury minimalnej, wéwczas otrzyma
doptate ze srodkéw budzetu panstwa (podatnikéw).

W tym miejscu nalezy réwniez zaznaczy¢, ze doptaty do emerytury minimalnej moga by¢ nie tylko efektem zbyt
krétkiego okresu optacania sktadek czy niskich podstaw ich wymiaru (jak to obecnie wida¢ w réznicy wysokoscig
emerytur kobiet i mezczyzn, lecz réwniez stabych wynikow inwestycyjnych srodkéw na IKE. W takim przypadku
ryzyko inwestycyjne przenoszone jest na Skarb Panstwa (podatnikow).

Obnizenie srodkéw z OFE o 15% poprzez zastosowanie optaty przeksztatceniowej z IKE na rzecz ZUS znacznie
zredukuje warto$¢ potencjalnego, przysztego swiadczenia emerytalnego. Przy mozliwych do osiggniecia stopach
zwrotu odzyskanie tej kwoty z zysku z inwestycji aktywéw IKE moze by¢ trudne. W konsekwencji obnizeniu
ulegnie wartos¢ wypracowanego Swiadczenia emerytalnego w czesci obowigzkowej. W kontekscie propozyciji
Rzadu, znajdujgcej sie w Krajowym Planie Odbudowy (KOP), zniesienia opodatkowania $wiadczen emerytalnych
argumentacja na rzecz wprowadzenia optaty przeksztatceniowej zdaje sie traci¢ swojg zasadnos¢.

Uwzgledniajgc obserwowany w ostatnich latach wzrost emerytur réwnych i nizszych niz emerytura minimalna
(pomimo uwzglednienia przy ich obliczaniu $rodkéw z subkonta w ZUS pochodzgcych z ewidencji sktadki
nieprzekazanej do OFE, jak i suwaka bezpieczenstwa), nalezy postawi¢ pytanie, jakiej wysokosci emerytury bedg
wyptacane przez ZUS w sytuacji nieuwzglednienia srodkéw z IKE? Czy nie bedg one przestankg ostatecznie
wykorzystang do wprowadzenia emerytury obywatelskiej, jesli prawdopodobnie wiekszo$¢ ubezpieczonych
bedzie pobierata emeryture minimalng? Jak zachowajg sie osoby aktywne zawodowo, widzgc poziom emerytur
wyptacanych przez ZUS osobom, ktére wybraty opcje domysing (warto przypomnieé, ze twoércy zaktadajg 80%
partycypacje w tym wariancie)? Czy nie bedzie to przestanka do ucieczki przed udziatem w takim ,systemie” i
poszukiwanie rozwigzan bez obcigzenia sktadka emerytalng?

Kolejna rzecz, ktéra wymaga przeanalizowania w kontekscie przeniesienia aktywow na IKE dotyczy
zabezpieczenia osob, kidre spetnig warunki do renty rodzinnej z ubezpieczenia spotecznego po zmartym, ktory
posiadat IKE. Brak w projekcie precyzyjnych zapiséw w odniesieniu do renty rodzinnej: na jakiej podstawie bedag
liczone renty rodzinne i jak bedzie wygladata gwarancja minimalnego swiadczenia i jej skutki dla budzetu? To
zagadnienie wymaga bardziej wnikliwej analizy.

Opcja zwigzana z przeniesieniem $rodkéw do FRD w proponowanym ksztatcie, narusza dotychczasowe zasady
ewidencjonowania srodkéw z OFE na subkoncie. Zgodnie z przedtozonym projektem $rodki z OFE majg byc¢
ewidencjonowane na indywidualnym koncie ubezpieczonego w ZUS, z ktérego s$rodki nie podlegaja
dziedziczeniu. Jednoczesnie nadal na subkoncie ma by¢ ksiegowana sktadka na ubezpieczenie emerytalne w
wysokosci 7,3% podstawy wymiaru, jesli ubezpieczony podlega ubezpieczeniu emerytalnemu. Jest to propozycja,



ktéra dyskryminuje czionkéw OFE ktorzy wybiorg opcje przeniesienia sktadek do FRD w poréwnaniu do osdb,
ktére przeniosg srodki do IKE w kontekscie kwoty dziedziczenia w razie zgonu przed osiggnieciem wieku
emerytalnego. Jednocze$nie moze budzi¢ uzasadnione podejrzenia, ze charakter Srodkéw na subkoncie w
przysztosci moze ulec zmianie.

Ponadto, osoby o podobnej wysokosci srodkdw w OFE, ktére wybiorg ten wariant przeksztatcenia OFE, majg
mniejsze prawdopodobienstwo nieuzyskania emerytury minimalnej. Wynika to z faktu, ze ich emerytura wedtug
obowigzujacych przepiséw bedzie uwzgledniata petng kwote przenoszonych srodkéw (niepomniejszonych o 15%
optaty przeksztatceniowej) oraz bedzie gwarantowata nieujemng waloryzacje srodkow, ktéra w ostatnich latach
byta bardziej korzystna niz stopa zwrotu z rynku akcji. Tu ponownie wystepuje problem dyskryminacji, ktora jest
efektem nagradzania za podejmowane ryzyko inwestycyjne (w przypadku opcji IKE) kosztem podatnikéw.

Ocena proponowanych rozwigzan z punktu widzenia mechanizmu inwestycyjnego i ponoszonych
kosztow

Wariant pierwszy — IKE

Posiadacz IKE ma ograniczone mozliwosci wyboru sposobu lokowania srodkéw. Z jednej strony nie ograniczono
w regulacjach kierunkéw inwestycji co do rodzajéw instrumentdw (pozostawienie ograniczenia do 30%
instrumentéw nominowanych w walutach obcych). Jednak z drugiej strony, przewidziane w regulacji zapisy
zmieniajgce ustawe o IKE i wprowadzajgce subfundusz przedemerytalny sg de facto odzwierciedleniem
mechanizmu suwaka, ktory istnieje w obecnych regulacjach w odniesieniu do OFE. W oparciu o wiek
oszczedzajgcego (wiek klasyfikujacy jest nizszy o 5 lat w odniesieniu do wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn)
przenosi sie okreslong czes¢ aktywow do funduszu, ktéry co najmniej w 70% swoje aktywa opiera na
instrumentach diuznych i bezpiecznych. W sposoéb naturalny subfundusze przedemerytalne stang sie bazg do
nabywania obligacji, bonéw skarbowych, czy papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa. W
kontekscie zwiekszonego prawdopodobienstwa koniecznosci doptaty do minimalnych emerytur w przysztych
latach rozwigzanie to bardzo mocno przypomina sytuacje dominujgcej pozycji obligacji w aktywach otwartych
funduszy emerytalnych.

W zasadniczej czesci funkcjonowania SFIO (subfundusz emerytalny) brak jest jednoznacznych wskazan co do
struktury aktywow. Jedyng regulacje w tym zakresie znajdziemy w art. 67, gdzie okresla sie minimalny poziom
zaangazowania w akcje spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP oraz obligacjach
zamiennych na akcje tych spotek. taczna wartos¢ tego zaangazowania zostata okre$lona na koniec
poszczegdlnych lat funkcjonowania i waha sie od 90% wartosci wszystkich aktywdéw na koniec 2022 r. do 60,%
na koniec 2037 r. Tak skonstruowana struktura aktywéw jest kolejnym zagrozeniem w zakresie ryzyka
inwestycyjnego uczestnikdw. Ale z pewnoscig bedzie stanowita bodziec do zaangazowania na GPW.

W szczegdtowych regulacjach zabrakto odniesienia do minimalnej stopy zwrotu, ktére powinny osigga¢ SFIO, co
znacznie ogranicza efektywnos¢ tego rozwigzania i podnosi ryzyko uczestnika. Wydaje sie, ze wskazane bytoby
zastosowanie kalkulacji minimalnej stopy zwrotu opartej o benchmark adekwatny dla innych funduszy
funkcjonujacych na rynku.

Pozytywnie nalezy oceni¢ narzucong kwote kosztow za zarzadzanie pobieranych przez subfundusz
przedemerytalny. Okreslenie tego poziomu na 0,2% w odniesieniu do subfunduszy przedemerytalnych jest
waznym krokiem w strone redukgji catkowitych kosztéw uczestnikow.

Nalezy rowniez podkresli¢, iz mozliwos¢ utworzenia SFIO przez funkcjonujgce instytucje nie oznacza zwiekszenia
konkurencji w tym obszarze. Ustawodawca wskazat mozliwo$¢ przeksztatcenia istniejgcych OFE tylko w ten typ
funduszy inwestycyjnych. Jednak w projekcie ustawy znalazty sie réwniez zapisy, ktore utatwiajg konsolidacje
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w ramach jednej grupy kapitatowej, w tym analizowanym SFI1O.

Nalezy w tym miejscu zwréci¢ uwage na brak w projekcie ustawy ograniczen inwestycyjnych dla SFIO
emerytalnego (ograniczenia inwestycyjne dotyczg wylgcznie subfunduszu przedemerytalnego). W konsekwencji
moze pojawi¢ sie pokusa nie tylko do nadmiernego ryzyka w realizowanych inwestycjach, ale réwniez do
inwestowania w jednostki innych funduszy inwestycyjnych, zarzgdzanych nawet w ramach tej samej grupy
kapitatowej, co jest zwigzane z ponoszeniem podwojnych opfat za zarzgdzanie.



Wariant drugi — przeniesienie srodkéw do FRD

Przekazanie $rodkéw z OFE do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) w sposob naturalny powoduje
postawienie pytan dotyczacych zaréwno bezpieczenstwa, jak i efektywnosci. Z jednej strony celem FRD jest
uzupenienie funduszu emerytalnego w FUS wynikajgce z kwestii demograficznych (cel gtéwny). Ale srodki moga
zosta¢ przekazane do FUS poprzez zasilanie lub pozyczki. Z drugiej strony, zapisane w projekcie ustawy
wskazowki w zakresie struktury inwestycji Srodkéw przeniesionych z OFE jednoznacznie wskazujg na odmienny
sposob inwestowania wzgledem SFIO. Przyktadowo, fgczne zaangazowanie w akcje spdtek notowanych na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz obligacji zamiennych na akcje tych spétek nie moze
przekroczy¢ 70% wartosci aktywow. Ulec zmianie ma zarzgdzajacy FRD — z odpowiednich specjalistow w ZUS
na TFI PFR SA, ktére bedzie zarzadzato funduszem za opfatg. Trudno jest znalez¢ uzasadnienie dla
proponowanej zmiany. Jednoczesnie zamiana struktury portfela inwestycyjnego FRD stawia pytanie o mozliwosé
kontynuowania celu zarzadzania aktywami i realnego wptywu ZUS na zarzadzanie aktywami tego funduszu.
Nadrzednym celem polityki inwestycyjnej FRD powinno by¢ zabezpieczenie srodkéw na wyptate przysztych
Swiadczen.

Te same aspekty nalezy mie¢ na uwadze w stosunku do osob, ktére bedg uprawnione do renty rodzinnej po
zmartym posiadajgcym IKE. Warto réwniez nadmieni¢, ze w $wietle proponowanych zmian, ktére doprowadzg do
zmniejszenia adekwatnosci emerytur publicznych, naruszone zostang minimalne standardy zabezpieczenia
spotecznego w odniesieniu do zabezpieczenia emerytalnego.

Kolejnym aspektem wynikajacym z przediozonych regulacji jest wzrost zaangazowania Skarbu Panstwa w akcje
spotek notowanych na GPW. Autorzy koncepcji zaktadajg, ze ok 20% wartosci aktywow zostanie przeniesionych
do FRD. Jak bedzie rozwigzana sprawa przekroczenia zaangazowania w akcje spétek notowanych na GPW w
przypadku, gdy decyzje takg podejmie wiecej os6b?

Pozostate kwestie

Trudno zgodzi¢ sie z stuszno$cig zaproponowanej zmiany w art. 38 pkt. 5 projektu ustawy o zmianie niektérych
ustaw w zwigzku z przeniesieniem sSrodkéw z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne konta
emerytalne, zgodnie z ktérg w ustawie z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz.
U. 22020 r. poz. 1342) w art. 12 uchyla sie ust. 6 tejze ustawy. Zgodnie z art. 12 ust. 6 ustawy o PPK Instytucja
finansowa jest zobowigzana do informowania podmiotu zatrudniajgcego o wyptacie, wyptacie transferowej lub
zwrocie $rodkéw zgromadzonych na rachunku PPK w oparciu o umowe o prowadzenie PPK, ktéra jest zawarta w
imieniu i na rzecz uczestnika PPK przez ten podmiot zatrudniajgcy, w terminie do 15 dnia miesigca
nastepujgcego po miesigcu, w ktérym przeprowadzona zostata wyptata, wyplata transferowa lub zwrot. Ww.
informacje wbrew przekonaniom Instytucji finansowych, nie sg zbedne Podmiotom zatrudniajgcym. Wskazac
bowiem nalezy, iz informacje dotyczace przebiegu catego procesu oszczedzania w ramach PPK, w tym tez
informacje o wyptatach, wyptatach transferowych lub zwrotach stanowig wazng czes$¢ informacji zbieranych w
ramach szeroko pojetych informacji o benefitach pracowniczych oraz wptywajg na ksztattowanie sie polityki
podmiotéw zatrudniajgcych w tym zakresie. Tylko podmiot zatrudniajgcy posiadajgcy petng informacje o catym
procesie oszczedzania w PPK, bedzie mégt by¢ partnerem dla panstwa w ramach realizacji zatozonych celow w
ustawie o PPK.

Niewatpliwie dla rozwoju PPK jako benefitu pracowniczego konieczne jest wprowadzenie pewnych ujednolicen, w
tym w szczegdlnosci formatu sprawozdan rocznych, podawania catkowitych kosztéw funkcjonowania funduszu
oraz skladu portfela. Zauwazyé bowiem nalezy, iz jedynie dzieki ujednoliceniu czestotliwosci przekazywania
danych (TFI — dwa razy do roku, TU — raz w roku) oraz formy, podmioty zatrudniajgce bedg mogty przeprowadzac
analize wybranego rozwigzania.

Warto zwrdci¢ uwage na zmiany zaproponowane w art. 24 pkt. 2 projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w
zwigzku z przeniesieniem Srodkéw z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne konta emerytalne, ftj.
postanowienie w mysl ktérego do ustawy z dnia 13 kwietnia 2007 r. o Panstwowej Inspekcji Pracy (Dz. U. z 2019
r. poz. 1251)( dalej: ustawa o PIP) w art. 13 w pkt 5 na koncu dodaje sie przecinek i pkt 6 w brzmieniu:

»,0) podmioty zatrudniajgce, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 21 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o
pracowniczych planach kapitalowych — w zakresie przestrzegania przepisow tej ustawy”.

Sposob w jaki zaproponowano dodanie kolejnego podmiotu wydaje sie by¢ ujeciem wysoce niedoskonale, gdyz
cechuje sie zbyt ogdlnym okresleniem zakresu w jakim ww. podmioty mogg podlegac¢ kontroli oraz cechuje sie
brakiem spojnosci legislacyjnej z art. 1 ustawy o PIP, w zw. z art. 10 ust. 1 w pkt 14b i 15 d tejze ustawy.



Wskaza¢ w tym miejscy nalezy, iz art. 13 ustawy o PIP okresla krag podmiotéw podlegajgcych kontroli i
nadzorowi PIP, natomiast zgodnie z art. 1 ust. 1 ustawy o PIP Panstwowa Inspekcja Pracy jest organem
powotanym do sprawowania nadzoru i kontroli przestrzegania prawa pracy, w szczegolno$ci przepiséw i zasad
bezpieczenstwa i higieny pracy, a takze przepiséw dotyczgcych legalno$ci zatrudnienia i innej pracy zarobkowej
w zakresie okreslonym w ustawie.

Majac ww. na uwadze wskazywanie, iz podmioty zatrudniajgce, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 21 ustawy z 4
pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitalowych, podlegajg kontroli w zakresie przestrzegania
przepisow tej ustawy, wydaje sie by¢ nieprecyzyjne i wymaga zmiany. Jezeli w art. 10 ust. 14b i 15 d okresla sie,
iz do zadanh Panstwowej Inspekcji Pracy nalezy:

1. Sciganie wykroczen, o ktérych mowa w art. 106 i art. 107 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o
pracowniczych planach kapitatowych (Dz. U. poz. 2215), oraz udziat w postepowaniu w sprawach
dotyczacych tych wykroczen w charakterze oskarzyciela publicznego (propozycja zmiany w projekcie
art. 106—108) oraz

2. kontrola spetniania obowigzkéw wynikajgcych z ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych
planach kapitatowych, w szczegdlno$ci:
a. obowigzku zawierania umoéw o prowadzenie PPK i uméw o zarzadzanie PPK,
b. dokonywania wptat do PPK,

to zakres kontroli wskazany w art. 13 ustawy o PIP powinien by¢ spéjny legislacyjnie i nie budzi¢ watpliwosci
interpretacyjnych.

Kontakt z ekspertami:

Dorota Dula

ekspertka BCC ds. ubezpieczen i planow emerytalnych
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dziatajq 22 loze regionalne. Do BCC nalezq przedstawiciele wszystkich branz, miedzynarodowe korporacje, instytucje finansowe i ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwieksi polscy producenci, uczelnie wyzsze,
koncerny wydawnicze i znane kancelarie prawne. Cztonkami Klubu sq takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC koncentruje sie na dziataniach na rzecz rozwoju gospodarki i pomocy
przedsiebiorcom, jest ustawowym cztonkiem Rady Dialogu Spotecznego. Koordynatorem wszystkich dziatari BCC jest Marek Goliszewski.

Kontakty prasowe: https://www.bcc.org.pl/strefa_eksperta/kontakty-do-ekspertow, wiecej: https://www.bcc.org.pl/ oraz: https://www.facebook.com/businesscentreclub
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