Warszawa 22 lutego 2011 roku

Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych wobec projektu ustawy o zmianie
niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu emerytalnego (projekt z dnia 23
stycznia 2011 r.)

1. Nie nalezy podwaza¢ celow reformy emerytalnej.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych nie zgadza si¢ z propozycjami rzadu, zmierzajgcymi
do marginalizacji kapitalowego systemu emerytalnego w Polsce. Obnizenie sktadki ptynacej do
OFE do poziomu zaledwie 2,3 % wynagrodzenia i stopniowe jej podwyzszanie do 3,5 % prowadzi
do takiej wiasnie marginalizacji. Gtownym powodem, dla ktérego 11 lat temu przeprowadzono
reform¢ emerytalng byta przewidywana zapas$¢ demograficzna, ktéra spowoduje, ze z jednej strony
wzro$nie liczba 0sob w wieku emerytalnym z 20% populacji w roku 1999 do 50% w roku 2050. Z
drugiej za$ strony liczba 0s6b w wieku produkcyjnym, zdolnych sktadkowaé na wyptaty emerytur
zmniejszy si¢ wedtug prognoz az o 25 %. Czy wobec takiej perspektywy racjonalnym dziataniem
rzadu jest przenoszenie prawie catego ciezaru odpowiedzialnosci za wysoko$¢ 1 bezpieczenstwo
wyplat przysztych emerytur na jedng instytucj¢? Uwazamy, ze jest to fundamentalny btad. FUS
bedzie poddany w przysztosci dwom wyzwaniom: bedzie musiat wyptaca¢ emerytury wedlug
ustalonych przez prawo zasad w okresie ztej koniunktury demograficznej, a dodatkowo
zobowigzania, ktore obecnie na nim nie cigzg, bo nie on je ma realizowaé, tylko instytucje
prywatne, bedzie musiat prawdopodobnie przeja¢ na siebie. Reforma oparta byta na dywersyfikacji
ryzyka. Ponad 1/3 sktadki emerytalnej, ta ktéra trafia do OFE nie jest narazona na ryzyko
demograficzne, w takim stopniu, jak pozostata czg¢$¢. Pod warunkiem, ze OFE moga prowadzi¢
polityke inwestycyjng mniej skrepowang niz obecnie. Jesli OFE beda miaty swobodg inwestowania,
bez wymuszonych inwestycji w krajowy dlug publiczny ani w akcje krajowych przedsigbiorstw,
niekorzystne tendencje demograficzne nie odbijg si¢ na osigganych przez nie stopach zwrotu. OFE
moga bowiem inwestowac takze za granica, na przyktad w krajach, ktorych PKB ze wzglgdu na
demografi¢ nie jest obcigzone niska dynamika wzrostowa. Bedzie to bowiem lezalo w interesie
cztonkéw OFE.

Przypomnijmy: celem reformy miata by¢ roéznorodnos$¢ zroédet pochodzenia emerytury, czyli
ucieczka przed calkowitg zaleznoscig naszych emerytur od tego, ilu ludzi si¢ w przysztosci urodzi i
gdzie zdecydujg si¢ pracowac.

2. Zamiast demontowa¢ mozna poprawiaé

Wypracowane ponad 3 miesigce temu rozwigzanie zwigkszajace efektywnos$¢ II filara poprzez
zrdznicowanie polityki inwestycyjnej w zaleznosci od wieku czlonka funduszu, zakladajace
rowniez zmiany systemu optat i adekwatnos$ci kapitatowej, wzmacniato atrakcyjnos¢ kapitatowe;j
czg$ci systemu emerytalnego.

Majac na uwadze potencjalne korzysci wynikajace z  propozycji wprowadzenia
wielofunduszowosci, nalezatoby rozwazy¢ dokonanie korekty proponowanego podzialu sktadki
emerytalnej pomiedzy I 1 II filar w perspektywie najblizszych 5 lat, z uwzglednieniem wptywu tego
rozwigzania na potrzeby pozyczkowe Panstwa oraz planowanych w przysziosci reform finanséw
publicznych.

3. Jakie beda konsekwencje dla ubezpieczonych?

a) Zmiana statusu prawnego Srodkow pochodzacych ze skladki emerytalnej przy
przeniesieniu jej z OFE do ZUS jest niekorzystna dla ubezpieczonych.



Izba uwaza, ze projekt zawiera propozycj¢ radykalnej zmiany dotyczacej dysponowania $rodkami
na przyszta emeryture. Zmiana dotyczy 15 min oséb. Z punktu widzenia obywatela, najistotniejsza
jest zmiana statusu prawnego §rodkéw pochodzacych ze sktadki emerytalnej przy przeniesieniu jej
z OFE do ZUS. W OFE czlonkowi funduszu przystluguje obecnie ograniczone czasowo,
przedmiotowo i podmiotowo uprawnienie do dysponowania $rodkami. Srodki zgromadzone w OFE
1 prawo dysponowania nimi stanowig wiec majatek cztonka funduszu w szerokim rozumieniu tego
pojecia, czyli z punktu widzenia prawa cywilnego stanowig element mienia tej osoby. Ponadto,
warto$¢ srodkow zgromadzonych w OFE zaewidencjonowanych na indywidualnych kontach w
postaci jednostek uczestnictwa jest odzwierciedlana w konkretnych aktywach funduszu.

W s$wietle regulacji zawartych w Projekcie ustawy sktadki ewidencjonowane na subkontach w ZUS
beda jedynie zapisami ksiggowymi (Srodki te sa na biezaco wydawane na wyplate Swiadczen),
ktorych wycena nie bedzie dokonywana na podstawie rynkowej wartosci, ale wskaznikéw
zdefiniowanych w Ustawie o systemie ubezpieczen spotecznych. Srodki te przestana byé
sktadnikiem majatku ubezpieczonego, z powaznymi konsekwencjami.

Projekt przewiduje wprawdzie natozenie na ZUS obowiazku analogicznego jak w OFE traktowania
srodkow po zmartych i wspdtmatzonkach, ale dopuszcza si¢ przekazywanie ich tylko na subkonto.
Nie pozwala si¢ przekazywac¢ ich w formie gotoéwki. W okresie 11 lat zmarto 124 tys. czlonkow
OFE, wyptacono 850 miln zt czlonkom ich rodzin, z czego 2/3 wlasnie w gotéwce. Brak
mozliwo$ci wyptat w gotdwce ogranicza dostep do praw majatkowych po zmartych cztonkach OFE
zwlaszcza matoletnim dzieciom oraz emerytom i rencistom. Zmiana jest ztamaniem umowy z tymi
ubezpieczonymi, ktorzy 11 lat temu mieli wybor, czy przystapi¢ do OFE, czy tez nie. W 1999 roku
osoby urodzone w latach 1948 - 1968 wybieraly system kapitatlowy z jego wysokoscig sktadki,
ryzykiem i korzy$ciami wynikajacymi z dziedziczenia. Nalezy przypomnie¢, ze 2/3 uprawnionych
wybralo system kapitatowy.

b) Waloryzacja w ZUS nie musi by¢ korzystniejsza niz inwestowanie w OFE.

Historyczne dane wskazuja na to, ze OFE uzyskiwaly $rednioroczne stopy zwrotu na poziomie
prawie 9,6% ($rednia geometryczna), za$ Srednioroczna waloryzacja konta w ZUS wyniosta 7,3 %
w okresie od 1999 do 2010 roku. Jednak w obu przypadkach sg to stopy zwrotu brutto, to znaczy
nieuwzgledniajace kosztow dla klienta (zreszta po obu stronach). Wedtug analiz uwzgledniajacych
koszty, ale tylko po stronie OFE, wewnetrzna stopa zwrotu daje dla sktadek alokowanych w ZUS
wynik 7,26%, za$ dla OFE 7,06%. Stalo si¢ tak za sprawa wysokiej waloryzacji w ZUS z lat 2007-
2008, ktora przewazyta szale na korzy$s¢ ZUS. Jednak pod koniec roku 2010 réznice sg juz
minimalne, i to mimo tego, ze OFE przezyly najwigkszy kryzys finansowy, jaki wydarzyl si¢ w
okresie 50 lat.

Sa jednoczesnie powody, aby przypuszczac, ze gwattowny wzrost waloryzacji sktadek w ZUS byt
wyjatkowy 1 trudno liczy¢, ze si¢ powtdrzy. Wiecej nawet — mozna z duzg doza pewnosci zaktadac,
ze w przysztosci stopy waloryzacji w ZUS beda nizsze niz w ciggu ostatniej dekady. Przemawiaja
za tym przewidywane zmiany struktury wiekowej polskiego spoleczenstwa. Utrzymanie aktualnej
liczby zatrudnionych, a zatem osob, ktore wnosza sktadki do powszechnego systemu emerytalnego
wydaje si¢ malo prawdopodobne. Watpliwe, czy w perspektywie dwudziestu lat nawet rosngca
stopa zatrudnienia zrekompensuje szybko malejaca liczb¢ oséb w wieku produkcyjnym. Ten
niekorzystny trend bedzie wzmacnia¢ emigracja zarobkowa miodych ludzi do krajéw Zachodu. Z
kolei osoby przybywajace do Polski z zagranicy w poszukiwaniu pracy zazwyczaj lokujg si¢ w
szarej strefie. Ich zarobki nie bedg generowa¢ wptywdéw do FUS. Wszystkie te procesy wplynac
moga na wyhamowywanie naszego tempa wzrostu PKB. To za$ przelozy si¢ na nizsza waloryzacje
kont w ZUS.



4. Skladka dobrowolna - czyli IKZE

Projektowane limity wptat na IKZE powoduja, ze wysoko§¢ wplat bedzie niewielka. Srednia
sktadka (prognozowana na podstawie obecnego $redniego wynagrodzenia) wyniesie bowiem w
latach 2012 -2014 ok. 80 ztotych (maksymalny limit roczny: ok. 2.000 zt), w latach 2015-2016 ok.
120 ztotych (maksymalny limit roczny: ok. 3.000 zt), za§ od roku 2017 — ok. 160 zitotych
(maksymalny limit roczny: ok. 4.000 zt).

IKZE nie jest wigc rozwigzaniem wprowadzonym w celu wsparcia przez panstwo oszczedzania na
dodatkowa emeryture, pozwalajaca na znaczace podniesienie stopy zastgpienia w stosunku do
obecnie prognozowanej, lecz wytacznie zabiegiem majacym na celu zasypanie dziury powstalej po
przesunigciu czesci sktadki kierowanej z OFE do ZUS (przy optymistycznym zatozeniu, ze z IKZE
skorzysta znaczna cz¢$¢ spoteczenstwa).

Nalezy zarazem stwierdzi¢, ze propozycja prowadzenia Indywidualnego Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego przez OFE na zasadach obligatoryjnosci jest sprzeczna z prawem.
Rodzi ona bowiem nierdwno$¢ traktowania podmiotdw, polegajacg na tym, ze w uprzywilejowanej
sytuacji znajda si¢ inne podmioty prowadzace IKZE (banki, domy maklerskie, TFI). Nierowno$¢
bedzie wynikata z nastgpujacych faktow:
— jedynie OFE beda to robi¢ obowigzkowo (inne podmioty moga nie prowadzi¢ dziatalno$ci w
tym zakresie),
— jedynie OFE beda musiaty da¢ gwarancje,
— optlaty za prowadzenie IKZE beda limitowane poziomem optat w OFE, podczas gdy inne
podmioty takich limitéw nie beda miaty.
Wprowadzenie obligatoryjnosci prowadzenia IKZE przez OFE jest niekorzystne dla rynku
funduszy, gdyz moze si¢ okaza¢, ze obligatoryjne prowadzenie IKZE w warunkach $cisle
regulowanych jest nieoptacalne dla OFE. Wigcej o tym w uwagach szczegdtowych.

IKZE w proponowanej postaci jest ekonomicznie kosztowne, gdyz:
— komplikuje system podatkowy (koszt raportowania, rozliczania i kontroli takiej ulgi);
— sam proces odpisywania ulgi jest bardzo skomplikowany — optymalne wykorzystanie ulgi
wymaga znajomosci biezacych wartosci dochodu do opodatkowania, znajomosci kwoty
ptacy minimalnej z poprzedniego roku i aktualnego poziomu S$redniego wynagrodzenia w
gospodarce.
Wprowadzenie obligatoryjnosci prowadzenia IKZE przez OFE jest niebezpieczne réwniez dla
uczestnikow obowigzkowego II filara kapitalowego. Zaproponowana konstrukcja prowadzenia
IKZE przez OFE moze spowodowa¢ bowiem, ze koszty prowadzenia IKZE beda musialy by¢
ponoszone przez wszystkich czlonkow OFE, rowniez tych ktorzy nie wybrali tej dobrowolnej
formy oszczedzania (IKZE).
Wprowadzenie IKZE wedtug zaproponowanej konstrukcji ulgi bedzie rozwigzaniem dla bogatych —
z naturalnych przyczyn wielko$¢ odpisu od podatku bedzie wyzsza dla 0sdb o wyzszych zarobkach;
system zachet do dobrowolnego oszczedzania na emeryture powinien koncentrowac si¢ na osobach
o niskich zarobkach.

Obligatoryjny tryb prowadzenia IKZE przez OFE wymusza na otwartych funduszach emerytalnych
podjecie dziatalno$ci w nowym, dotychczas nieprzewidzianym zakresie, co wydaje si¢ naruszac
konstytucyjne zasady spotecznej gospodarki rynkowej i swobody dziatalnos$ci gospodarczej (art. 20
i art. 22 Konstytucji RP). Co wigcej, moze narusza¢ rowniez zasade zaufania do panstwa (art. 2
Konstytucji RP), bowiem zmienia w nagly sposob reguly funkcjonowania towarzystw
emerytalnych, jak tez zasad¢ proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP), ingerujac w prawa
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nabyte 1 interesy towarzystw emerytalnych. Ograniczenie to jest tym bardziej razace, ze Projekt
ustawy jednocze$nie limituje wysoko$¢ oplaty, jaka mozna pobra¢ w zwigzku z prowadzeniem
IKZE (art. 134 ust. 1 Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych), nie
wprowadzajac takiego ograniczenia w przypadku innych podmiotdéw, ktére beda mogly prowadzi¢
IKZE, ale nie beda miaty takiego obowiazku, co réwniez moze skutkowa¢ naruszeniem art. 32 ust.
1 Konstytucji RP w zakresie rownego traktowania (w zalaczeniu analiza prawna dotyczaca migdzy
innymi tego problemu).

Zaproponowane rozwigzanie polegajace na zaliczeniu dodatkowych dobrowolnie wptacanych
sktadek do aktywéw funduszu uwazamy za btedne z dwoch powodow. Te OFE, w ktorych
wysoko$¢ zarzadzanych aktywow jest rowna lub przekracza prog 45 mld zt nie beda mogtly
pobiera¢ optat za zarzadzanie, co stawia duze fundusze w pozycji nickonkurencyjnej wobec innych
OFE. Ponadto, zgodnie z proponowanym rozwigzaniem, dobrowolne wplaty bylyby objete
gwarancja osiggania minimalnej wymaganej stopy zwrotu, co wigze si¢ z dodatkowymi kosztami
dla powszechnych towarzystw emerytalnych. Dlatego tez uwazamy, ze dobrowolne wplaty
dokonywane przez klientow w wariancie obowigzkowego tworzenia przez powszechne
towarzystwa emerytalne indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego, powinny stanowié
aktywa subfunduszu zarzadzanego przez dany otwarty fundusz emerytalny.

5. Konieczne zmiany w polityce inwestycyjnej

W nowelizacji pakietu ustaw nie ma mowy o zmianie konstrukcji limitow inwestycyjnych, ktorymi
sa zwigzane OFE, za§ w uzasadnieniu pojawia si¢ jedynie wzmianka o ich zmianie w przysztosci.
W zwiazku z redukcja sktadki oraz planowanymi zmianami wspomnianych limitow nalezy okresli¢
termin bezzwlocznego kompleksowego dostosowania obowigzujacych w obecnym porzadku
prawnym limitéw do poziomu umozliwiajacego prowadzenie sprawnej polityki inwestycyjne;j,
adekwatnego do celow nowelizacji oraz nowych warunkéw rynkowych. W szczegdlno$ci zmianie
powinny ulec limity dotyczace papierow wtascicielskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem limitu
okreslonego w § 4 ust. 1 Rozporzadzenia o dodatkowych limitach inwestycyjnych, ktorego nowe
brzmienie proponujemy:

,§ 4. 1. W przypadku lokat aktywéw funduszu w akcje, prawa do akcji, prawa poboru i kwity
depozytowe, o ktorych mowa w § 1 pkt 3-5, lokaty funduszu nie mogq stanowié wiecej niz 20%
ogolnej liczby gtosow w spotce publicznej. W przypadku lokat aktywow funduszu w kategoriach
lokat, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, lokaty funduszu nie mogq stanowic¢ wiecej niz 35 % jednej
emisji.

W Uzasadnieniu do ustawy, jak i w Projekcie ustawy brak jest zmian dotyczacych sposobu oceny
wynikéw inwestycyjnych PTE, a w szczegdlnosci — minimalnej wymaganej stopy zwrotu 1 kwestii
doptaty. Przy podwyzszonych nominalnych limitach inwestycyjnych i1 nadal wzrastajacych
aktywach, potencjalny koszt doptaty do 1 punktu bazowego wynosi nadal 22 min zt 1 wzrasta.

Wraz z planowanym podwyzszeniem limitu udziatu akcji w portfelach OFE nalezy zatem dokonac
korekty dopuszczalnego odchylenia przy wyznaczaniu minimalnej] wymaganej stopy zwrotu.
Zwigkszenie zmienno$ci portfela funduszy wskutek zwigkszenia udzialu akcji, bez korekty
dotychczasowego poziomu 4% odchylenia, powodowaltoby istotny wzrost kosztow gwarancji
kapitatowej, w postaci pokrycia niedoboru przez powszechne towarzystwa emerytalne. Jest to
szczegoOlnie istotne z uwagi na docelowy dopuszczalny limit udzialu akcji w portfelach OFE na
poziomie az 94,5%.

W Uzasadnieniu do ustawy brak jest analizy, czy system wielofunduszowy bedzie dziatat przy tak
niskiej sktadce. Na razie proponowana jest tylko agresywna polityka inwestycyjna, identyczna dla
wszystkich cztonkéw OFE, w tym takze tych w wieku przedemerytalnym.



Jesli okaze sig, ze systemu wielofunduszowego nie da si¢ wprowadzi¢ z przyczyn ekonomicznych,
to w jaki sposob, przy proponowanej agresywnej polityce inwestycyjnej zabezpieczy¢ PTE oraz
sam rzad przed ryzykiem moralnym zwigzanym z wystgpieniem w przysztosci duzych spadkow na
gieldzie, ktore dotkng osoby przechodzace na emeryturg?

6. Koszty ZUS

Projekt przewiduje, ze sktadki ewidencjonowane na subkoncie w ZUS, dotychczas przekazywane
do OFE, beda obcigzone optata w wysokosci 0,4% skladek zaewidencjonowanych na tym
subkoncie. Tym samym projekt nie realizuje zapowiedzi rzadu, ze dziatalnos¢ ZUS w tym zakresie
nie bedzie wigza¢ si¢ z dodatkowymi kosztami ( zapowiadano, ze beda to dodatkowe koszty
finansowane z budzetu).

Podobnie, Projekt nie przewiduje zmniejszenia oplaty na rzecz ZUS uiszczanej od skladek
przekazywanych do OFE. Wysokos$¢ tej optaty (0,8% sktadki) stanowi blisko 1/3 oplaty netto (po
pomniejszeniu o optaty na rzecz ZUS 1 nadzoru) pobieranej od sktadki wptacanej do OFE.

7. Krytyka zalozen makroekonomicznych

1. Zatozenia makroekonomiczne przyjete w Uzasadnieniu do ustawy (str. 28-29) budza bardzo
powazne zastrzezenia z uwagi na nastepujace kwestie:

a. przyjety poziom wzrostu realnego PKB drastycznie odbiega od ostatniej prognozy Komisji
Europejskiej z 2008 r.', ktora zostata sporzadzona na podstawie informacji dostarczonych przez
rzad Polski.

Rysunek 1. Porownanie prognoz realnego wzrostu PKB w projekcie rzqdowym i w dokumentach
Komisji Europejskiej
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Oznacza to, ze w przypadku przyjecia zatozen mniej optymistycznych, zmiana proponowana przez
Ustawodawce moze przynies$¢ negatywne konsekwencje dla przysztych emerytéw. Poziom wzrostu
PKB przyjety w Uzasadnieniu wymaga przeprowadzenia bardzo istotnych reform na rynku pracy,
ktore nie tylko poki co nie sa realizowane, ale nawet nie zostaly przedstawione w formie projektow
ustaw. Zasady tworzenia Oceny Skutkéw Regulacji wymagaja przyjecia zalozen konserwatywnych.
W Uzasadnieniu zalozenia takie nie zostaly przedstawione, jak rowniez nie przedstawiono analizy
wrazliwosci wynikow.

b) przyjety poziom realnego wzrostu wynagrodzen od roku 2026 r. az do konca okresu analizy, tj.
do 2060 r. znacznie przewyzsza realne tempo wzrostu PKB. Przyktadowo, w latach 2027-2040
tempo wzrostu ptac wynosi od 110 do 130% tempa wzrostu PKB, w kolejnych latach, 2041-
2052 tempo wzrostu ptac wynosi juz od 130 do 173% tempa wzrostu PKB, a w koncowych
latach — 2053-2060 ksztattuje si¢ na poziomie powyzej 150%. Z makroekonomicznego punktu
widzenia, dtugoterminowa dominacja wzrostu wynagrodzen nad wzrostem produktu krajowego
brutto jest bardzo watpliwa.

Rysunek 2. Porownanie prognoz realnego wzrostu PKB i wynagrodzen w Uzasadnieniu.
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c) Jesli 5-letnia $rednia kroczaca PKB bedzie, zdaniem Ustawodawcy, wyzsza od Sredniej
rentownos$ci obligacji az do roku 2030 (por. Uzasadnienie, str. 7), to dlaczego przesuwaé
sktadke z konta w OFE (gdzie koszt emisji dlugu emerytalnego wynosi rentownos$¢ obligacji)
do konta w ZUS-bis (gdzie koszt obstugi zobowigzan emerytalnych bedzie wynosi¢ $rednig
kroczacg)? W efekcie koszt obstugi zobowigzan emerytalnych bedzie wyzszy.



