Warszawa, dnia 14 wrgeia 2009 r.

Uwagi lIzby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do Zatozen
nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu tinduszy emerytalnych
(projekt z dnia 28 sierpnia 2009 r.)

Izba podtrzymuje wszystkie uwagi zgtoszone do zgita@ dnia 31 stycznia 2009 roku. &2
obecnie proponowanych rozgen jest bowiem powtdérzeniem propozycji pierwotnych. W
szczegOlnéci nalezy do nich tak wana kwestia, jak adekwatfib kapitalowa. Cas¢
propozycji, np. catkowity zakaz akwizycji ma chaeakbardziej radykalny nipropozycja
pierwotna. W tej sprawie lzba przedstawia jakoralgwe wilasrmy propozycg zmian w
prawie oraz propozyegjsamoregulacji, ktora stanowi zetnik do niniejszej opinii. W &&ci
pierwszej przypominamy w skrocie argumenty za ltdepiw proponowanym rozazaniom.
Czes$¢ druga to komentarze do formy prezentacji zedp a take bardziej szczegotowe
omowienie bada i konkretnych danych, ktére przeczezom zawartym w zakeniach.
Zalaczamy take obliczenia wlasne, wykonane na potrzeby IzbypREE ING.

Jestémy przekonanize rozwhzania postulowane przez lzlprzyniog znacznie wiksze
korzyéci cztonkom OFE oraz zapewniwicksz stabilng¢ kapitalowej czsci systemu
emerytalnego rizmiany proponowane w zaeniach.

UWAGI OGOLNE
1. Wielofunduszowd¢

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, w odndeniu od zal@en pierwotnych, proponuje
ogranicz¢ zmiany do wyodibnienia dwoch subfunduszy, co oznacza dobudowaanie d
obecnie funkcjonucego funduszu nowego funduszu o charakterze bezpiet Zarazem w
zalazeniach brak jednoznacznych propozycji, w jaki sposbecni czionkowie OFEcHa
nabywa cztonkostwo w nowym subfunduszu

Nowelizacja ustawy, f ma shlwy¢ wicksze] efektywnéci gromadzenia kapitatu
emerytalnego cztonkow OFE i jednoéme zapewrd wzrost bezpieczestwa tychsrodkow,
powinna mi€ charakter kompleksowy. Wprowadzenie jedynie fumdustypu B
(bezpiecznego) w reakcji na ostatnie zatamanie gyniknansowych ma charakter dorng i
wskazuje raczej na dziatanie pod wpltywem impulsia ma prole catasciowej poprawy
rozwigzan kapitalowego systemu emerytalnego. Poza dziatamepcym na celu ochran
wypracowanego kapitatu, naktoby zadbé takze o jego odpowiednio wysoki poziom, co
byloby realizaci celow reformy systemu emerytalnego, wymienionychep MPIPS we
wstepie do zataéen nowelizaciji.

Majac na wzgédzie potrzeb scistego dostosowania konstrukcji Il filaru do cykhycia

cztonkow OFE, ponownie opowiadamy gia utworzeniem 3 subfunduszy o zricowanych
profilach  inwestycyjnych: dynamicznego (dla rozppwaacych inwestowanie),
zrownowaonego (obecnie dziatgjy) oraz bezpiecznego (dla oséb zéticych s¢ do wieku

emerytalnego). Nasze stanowisko jest poparte and@énych z rynkéw amerykakiego

i brytyjskiego (w zajczeniu).

Whioski z zadczonej analizy snastpujace:
1. Scenariusze z wgzym zaangawaniem w akcje przynoszznacaco lepsze
rezultaty.



2. Wprowadzenie strategii bezpiecznej nie gwarantugeyfywnych rezultatow —
w okresie wysokiej inflacji to te strategie powaglnpjwigksze straty.

3. Strategie agresywne, oparte o inwestycje w akgjlegszym zabezpieczeniem utraty
realnego kapitatu.

4. Strategie bezpieczne przyczyniagic do pogtbiania r@nic migdzy cztonkami,
powstagcych w wyniku oszaadzania w ranych okresach koniunktury gospodarcze.

5. Zbyt wczesne zmniejszanie zaangaania w akcje doprowadza do okemia o 20%-
25% wyptacanyckwiadczé.

Warto podkréli¢, ze obecna sytuacja na rynkach kapitalowych stwarzazandealn okazg
do uruchomienia funduszy agresywnych, ze waglna znacznprzecer akcji i mazliwosé
nabycia ich po riszych cenach. Przyniosto by to cztonkom tych fuagushaczne korzgi.

Nie mniej istotnym pytaniem, co o licgldostpnych funduszy, jest kwestia uregulowania
sposobu przygpowania do nich. Catkowita dobrowoktoprzenoszenia sktadek pagdey
subfunduszami rodzi ryzyko nieracjonalnych zachowdienta i naraa na najwikszy
odptyw $rodkéw z funduszu agresywnego do bezpiecznego wsakrdekoniunktury i na
odwrot: najwekszy naptywsrodkéw do funduszy agresywnych w szczycie hossy.

Z tego powodu uweamy, ze przenoszenie cztonkow z subfunduszu do subfundos®inno
by¢ z zal@enia domylne, ch@ wniosek klienta moégtby to zmiehi System dom§iny w
naszej propozycji to taki, w ktérym klienca #a pocztku przypisywani automatycznie do
danego subfunduszu zgodnie z wiekiem oraz przesudankolejnego subfunduszu po
przekroczeniu wieku granicznego dla danego typufuswluszu. Jednoczeie naley
cztonkom OFE stworzy mazliwos¢ dokonania samodzielnej decyzji o zmianie typu
subfunduszu po przypisaniu go do danego subfunduAudaje st, ze takie rozwizanie
odpowie na problem bariery informacyjnej, utrudmiaj catkowicie samodzielny wybor
subfunduszu (pierwszorazowy) oraz podejmowanie ptignalnych decyzji o zmianie
funduszu w okresach gwattownych wahea rynkach finansowych.

Jako forng prawry popieramy subfundusze.

Propozycja posiadania rejestrow réwnolegle woej niz jednym funduszu niesie ze sob
znaczny wzrost kosztow operacyjnych, a jednémizepowoduje wysokie skomplikowanie
sytemu z uwagi na sposob rozdysponowania sktasikiialoby take ryzyko,ze cztonkowie
funduszy dzieliliby swoje aktywa mzy subfundusze w sposéb nieracjonalny

W omawianym dokumencie stwierdz&,sz PTE kkda musiaty do dnia 31 grudnia 2010 r.
utworzy¢ fundusze konserwatywne ,pod ¢ghba wydania przez organ nadzoru decyzji o
cofnieciu zezwolenia na utworzenie towarzystwa”. Nglead& pytanie, czy zastosowanie
przymusu wobec aktualnie licencjonowanych podmiotidpodgcia dziata wykraczagcych
poza aktualnie wyznaczony prawnie zakres ohpkéw jest zgodne z prawem? Naszym
zdaniem - nie.

2. Benchmark dla funduszu bezpiecznego

Proponowany przez MPiPS benchmark dla funduszu Bypupostaci ubiegtorocznej inflacji
jest z definicji bédny, bo jego konstrukcja z gory zaktada vapsenie sytuacji, w ktérej bez
winy zaradzapcego funduszem podmiotu niedzie mana osagna¢ okreslonego celu.
Dowody na to mgna znale¢ zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w przykiat
pochodacych z bardziej od polskiego rozwgtych rynkoéw finansowych.

! Literatura behawioralna wskazujge majc do wyboru kilka funduszy, ludzie majendenai do podziatu
swoich aktywoéw na rowne egi, bez wzgtdu na rzeczywisty poziom ryzyka tych funduszy. Rpr Blake D.,
Pension Economics, Wiley & Sons, London 2006,238.



W ksiazce ,Inwestycje. Analiza i zagdzanie”, autorstwa Jacka Clarka Francisa (WIG Press
2000), na stronie 489 nwa przeczyta ,Analizujac ksztatltowanie si stop zwrotu w
kolejnych latach, mmna stwierdzt, ze od czasu do czasu akszG¢ inwestorow o0siga
dodatng nominalm, stog zwrotu, r,>0 i ujemrny realry stog; zwrotu r,<0, co oznaczaze

nominalna stopa zwrotu bytazsza od stopy inflacji /< q,. Innymi stowy, zadna z grup

aktywow przedstawionych na diagramach 7.2, 14.34 1#n. akcje zwykie, akcje matych
spoétek, dlugoterminowe obligacje przegdsorstw, diugoterminowe obligacje skarbowe,
srednioterminowe obligacje skarbowe, bony skarbomie) zapewnia statej dobrej ochrony
przed inflacy.”

Cytowana ksizka znajduje si na licie literatury dodatkowej wymienionej w komunikacie
67 Komisji Egzaminacyjnej dla doradcéw inwestycyjhy dnia 27 lutego 2009 r. w sprawie
literatury pomocniczej przy przygotowywaniu do egiadow dla doradcow inwestycyjnych.
Komunikat dostpny jest na stronach www.knf.gov.pl.

Z praktycznych przyktadéw pragniemy zwréeiwag; na dane z rynku ameryhkskiego. W
USA funkcjonuj fundusze inwestycyjne, ktérych celem jest zabezgirie przed inflagj
(inflation protected securities fund).

Celem udowodnienia tezy o nieprawidtowym benchmad®i dla funduszu bezpiecznego
ponizej przedstawiono jeden rok, w ktory§redni wynik inwestycyjny byt znagzo gorszy
od CPI. | to w sytuacji, w ktérej w USA emitujezsviele papierow warteiowych magcych
za gtéwny cel ochrapnprzed inflacy.

Wedtug danych Departamentu Praayflacja miesic do miesica w roku 2008 wynosita w
USA 0,1%, asredniorocznie 3,8%. Zgodnie z danymi opublikowanymisprawozdaniu
finansowym za rok 2008 funduszu Vanguard InflaRnetected Securities Fuhdsrednia
stopa zwrotu z tego typu funduszy wyniosta -4,1494nacza toze bardzo odbiegata od
poziomu inflacji. Opisana sytuacja dowodz, nawet na rozwintym rynku kapitatowym nie
jest maliwa catkowita ochrona przed inflacjPrzeczy to oczekiwaniu MPiPZ& OFE mog
swoimi inwestycjami poldiinflacje w kazdej sytuacji.

Ustawodawca nie mme dopudci¢ do sytuacji, w ktérej bezpieczny fundusz emerytaln
dzialapc zgodnie ze sztuk profesjonalnego inwestowania nie amgiie minimalnej
wymaganej stopy zwrotu. Niecthizie to bowiem wina danego funduszu, lecz sytuacji
makroekonomicznej.

Ponadto, jeeli zatarymy np. ptcioletni okres, kiedy inflacja w roku kolejnym jestzsza od
inflacji w roku poprzednim, to benchmark oparty wflacjc z roku poprzedniego nie
gwarantuje oszezlzapcemu w tym okresie ochrony kapitatlu przed inflagj momencie
przegcia na emerytyr Ogolnie — ustawienie benchmarku dla funduszu ieezpego,
szczegOlnie z funkgj kary — za stabszy wynik, edzie zmuszalo zasdzapcych do
podejmowania wikszego ryzyka, co stoi w sprzeczooz idea powotania funduszu B — jako
funduszu mniejszego ryzyka. Bymaoze wiaciwsze byloby zrezygnowanie z minimalnej
wymaganej stopy zwrotu dla funduszu B i informaeyporéwnywanie wynikow funduszy w
stosunku do inflacji, jednak w okresach ztmych - trzy lub picioletnich. Taki ranking
pozwalatby klientom na wybor najlepszego fundud¢westia benchmarku dla funduszu B
wymaga dalszej wnikliwej analizy, jednak w pierwsx®lejncsci nalezy ustalt skiad
portfela funduszu bezpiecznego.

2 ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpidi.tx
3 https://personal.vanguard.com/us/LiteratureReg &gt Activity=ViewOnlineActivity&litlD=2210033827-
&FW _Event=start&cbdForceDomain=falsstr.1




3. Optaty w funduszu bezpiecznym

MPIPS proponuje zaniechanie poboru optaty od skigoizekazywanej do funduszu
bezpiecznego. Propozycja nie uwglilia optaty pobieranej przez ZUS ododkow
przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnyclvygokaci 0,8% oraz kosztow na
rzecz KNF, KDPW, Rzecznika Ubezpieczonych. Oznatmatto, ze Towarzystwa z
wiasnychsrodkoéw keda musiaty pokry te optak. W argumentacji pojawia siuzasadnienie
propozycji, ktére wskazuje na pasywny charaktergrania funduszem bezpiecznym. Jest
to argument niepoprawny, bowiem proponowany bencknest nieinwestowalny, przez co
portfel inwestycyjny funduszu bezpiecznego niezendy pasywnie zargzany. Ponadto
Towarzystwo ponosi inne koszty zwane z zamdzaniem funduszem, niezalee od jego
rodzaju — koszty prawne, obstugi klienta.

Uwazamy, ze catkowite zniesienie optat od skiadki w fundusmzpiecznym i utrzymanie
maksymalnego poziomu optaty za z@lzanie 4cznie dla wszystkich subfunduszy zngoz
pogarsza sytuagjfinansows PTE. Wprowadzanie kolejnych wymogow (np. podzidagki
pomkdzy subfundusze), genegaych dodatkowe koszty, przy jednoczesnym odmiu
przychodow PTE mie zachwia stabilngcia finansows systemu, co w ostateczuo odbije
sie na klientach, gdyograniczanie przychodéw PTEdzie negatywnie wplywana jakdé
ustug oferowanych klientom.

Naturalnym jest,4 zaswiadczenie ustugi powinna byrzewidziana optata.

Brak optat w funduszu B bytby ponadto szczegoéinmkiwvy dla duzych podmiotow o
aktywach wgkszych nk 45 mid zt. W przyszixi dojdzie do sytuacjize zmuszone bylyby
one do zargzania wekszascia swoich aktywow bez wynagrodzenia, a nawet do d@pla
za cz$¢ klientow (koszty ZUS, KNF, KDPW, fundusz gwaranuy).

System optat dla Funduszu B powiniert mdrebny od systemu optat dla Funduszu typu A.
Poziom optaty za zagdzanie powinien byzalezny od spektrum inwestycyjnego, zenasci
produktu, elastyczrioi zmian umaliwionych Klientom.

Minimalna optata od skiadki w funduszu B powinnacbytrzymana tak, by pokéy
przynajmniej koszty dla podmiotow trzecich ponoszqmzez towarzystwo (w tym koszty
regulacyjne). Optata ta nie m®by¢ wyzsza ni optata w funduszu typu A.

4. Benchmarki

Utrzymywanie benchmarku wewtnznego dla potrzeb obliczania minimalnej wymaganej
stopy zwrotu powodujezipromowane jest zachowanie polega&j na utrzymywaniu portfela
inwestycyjnego zbfionego dosredniej waonej funduszy. Rozwkranie, w ktorym punktem
odniesienia dla zasdzapcego nie jest benchmark rynkowy (znany z wyprzegae

i mozliwy do zreplikowania), asrednia portfeli konkurencji jest powielanym w trakc
reformy systemu emerytalnego mechanizmem stosowanymektorych krajach, jednak
analiza innych rozwizan wskazuje,ze nie jest to rozwazanie optymalne i korzystne dla
uczestnikow systemu.

Majac na uwadze powgze argumenty, IGTE proponuje zgsénie obecnego mechanizmu
wprowadzeniem benchmarku zesnznego dla wszystkich subfunduszy. Wamy, ze
benchmarki zewgtrzne okrélajace przegitny (rynkowy) zwrot dla okrdonego ryzyka
najlepiej pokaa, ktére OFE najefektywniej pom#aaa srodki swoich cztonkow. Pozwoli to
takze na wgksz konkurenag wynikami inwestycyjnymi, czyli jedynfaktyczra konkurencg
po ograniczeniu optat dystrybucyjnych. Skiad benatkdw musi by ustalony w konteicie
zmian w polityce inwestycyjne,;.



Wprowadzenie zewgtrznego benchmarku bytoby zgodne z praktybrzyjcta na rynku
finansowym. W zestawieniu z zawanv dalszej czsci Zatazen do Nowelizacji krytylg
polityki inwestycyjnej OFE w poréwnaniu z politykFRD zaskakuje, przytaczany przez
MPIPS, argument o efektywnym inwestowaniu zgromagizb srodkéw przez OFE w
wyniku stosowania mechanizndtedniej waonej stopy zwrotu jako benchmarku.

Wydaje s¢, ze MPIPS lekceway wptyw, jaki stadne zachowania funduszy emerytelny
mog mie¢ na rynek finansowy — zwlaszcza taki, ktérego pb#rw niektérych segmentach
jest bardzo niska w poroéwnaniu do aktywow OFE (riyldad zmiana alokacji w akcje).

5. Adekwatnosé kapitatowa

Uwazamy, ze szczegolnie wobec zmniejszenia optaty od skigatkipozycji braku tej optaty
w funduszu bezpiecznym i przy utrzymaniu wysakmptat na rzecz ZUS, UKNF, RU itp.,
podniesienie wymaganychodkow przekazywanych na Fundusz Gwarancyjegzie miato
niebezpieczny wptyw na sytuadinansova PTE, co jak wskazdlny w punkcie 3. odbije si
niekorzystnie na jakwi ustug (w tym take wynikach inwestycyjnych) oferowanych przez
PTE.

Podtrzymujemy stanowisko z dnia 9 lutego 2009 rokaz popieramy uwagi zawarte w
ocenie Ministra - Cztonka Rady Ministréw Michata mego: ,Zwickszenie odpiséw na
obowigzkowe rezerwy PTE z 0,3%-0,4% do 1,3%-1,4% oznabzatvystpienie istotnych
kosztéw dla PTE, ktérych wysokd nie zostata w zal®niach oszacowana, a mechanizm
zwickszenia bezpiecastwa uczestnikdw systemu nie zostat jednak szcaegobpisany. W
zwiazku z powyszym zasadnym wydajegSiezygnacja z wprowadzenia tego rozzania lub
przedstawienie szerszego uzasadnienia.”

Wobec ograniczenia maksymalnej wys&dicaktywow, od ktorych -pobierana jest optata za
zarzdzanie, uzalenienie wymaganego minimalnego kapitatu wlasnego B@Ewielkaci
calasci aktywOw budzi niepokdj. W rezultacie mogtoby sikaz&, ze PTE zarzdzapce
funduszem o aktywach 100 mld zt pobiera maksymabpiat za zarzdzanie 15,5 min zt
mieskcznie z&, zgodnie z propozygj MPIPS mogtoby b§ zmuszone do utrzymywania
kapitatow wiasnych w wysokaoi 1,4 mid zt.

6. Losowania

a) Ograniczenie losowania tylko do dwdéch najlepszydrEQodzi ryzyko podejmowania
zbyt agresywnych dziata inwestycyjnych nakierowanych na bardzo krotki skre
inwestycyjny, ze szkagddla stabilnéci stopy zwrotu w diugim okresie.

b) Popieramy propozygjzwickszenia ildci losowa w roku.

c) Uprzywilejowanie nowego OFE jako jedynego, ktoryginy wzia¢ udziat w losowaniu,
eliminuje jeden z bardzo wvmych czynnikbw motywujcych do uzyskiwania
ponadprzeeinej stopy zwrotu dla obecnych uczestnikdéw rynku.

7. Polityka inwestycyjna

Uwazamy, ze konieczne & zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej rozszesze
mozliwosci inwestycyjne OFE, gdy jest to warunkiem wkszej konkurencji wynikami
inwestycyjnymi. Brak propozycji zmian ze strony N#S uznajemy za bardzo pawa wad:
przedstawionych zaien.

W zatazeniach brakuje zmian w polityce inwestycyjnej Ofekamendowanych przez Grup
Roboca Rady Rozwoju Rynku Finansowego:

— brak zmiany definicji i wymagawobec inwestycji zagranicznej,



— brak zréwnania w traktowaniu inwestycji krajowychagranicznych wzgtlem optat,

— brak poszerzenia katalogu inwestycji OFE o0 instmityezabezpieczage ryzyko
walutowe i stop procentowy),

— brak zwkkszenia limitéw dla inwestycji zagranicznych.

Jednoczénie propozycja ogstsze) nk obecnie publikacji struktury portfela inwestycygue
jeszcze bardziej nasili problem stedownictwa portfeli inwestycyjnych i zmniejszy
konkurencg miedzy OFE.

8. Akwizycja

IGTE uwaa, ze dosgpnas¢ informacji na temat rynku funduszy emerytalnychazor
mozliwos¢ zmiany OFE, gdy zachodlzku temu racjonalne przestanki, jest istotnym
warunkiem zachowania konkurencyjeorynku. Taly zmiarg uniemaliwityby — w naszej
opinii - rozwigzania zakazuape prowadzenia dziataldéa akwizycyjnej w stosunku do oséb
przystpujacych do OFE po raz pierwszy lub w trybie zmianyduszu.

Uczestnicy systemu nie majzwykle wiedzy o zasadach funkcjonowania funduszy
emerytalnych. Tym samym ich pierwotne decyzje o avgb funduszu obarczones s
znacznym ryzykiem ktlu, nie moéwac o osobach, ktore decyzji takiej — zmgch przyczyn —
nie podgly samodzielnie i zostalty cztonkami OFE w drodzeowania. W przewajacej
wiekszaci osoby te nie dysporwj réwniez dostpem do nowoczesnych mediow
elektronicznych takich jak internet, czy fachowiggratury dotycacej zasad dziatania rynku
finansowego. To wkmie akwizytorzy przybliaja im te zagadnienia. Wprowadzenie zakazu
prowadzenia dziataldoi akwizycyjnej znacznie utrudnitoby dept do informacji

i racjonalne podjcie decyzji o wyborze lub zmianie funduszu.

Od pocatku reformy emerytalnej mgho juz 10 lat. Nie ma wtpliwosci, ze dégwiadczenia
minionych lat powinny zostawykorzystane w interesie cztonkéw funduszy eményizh.
Zmiany powinny by jednak wprowadzane gdrze, tak by przynosity rzeczywiste kofeyl14
milionom cztonkow OFE.

Dlatego te opowiadamy si za zachowaniem obecnie funkcjosuggo modelu prowadzenia
dziatalngci akwizycyjnej, wskazuc jednoczénie na konieczrni@ zmiany przepiséw oraz
samoregulacji rynku, w celu przeciwdziatania nieimym praktykom godacym w interes
cztonkéw OFE.

Postulujemy profesjonalizacjdziatalngci akwizycyjnej na podobnych zasadach jak w
przypadku pérednikdéw ubezpieczeniowych. Skt temu miatoby wprowadzenie wymogu
odbycia odpowiedniego do zakresu dziatétmoakwizycyjnej szkolenia, zakezonego
egzaminem przeprowadzanym przez poszczegoélne tgster@ emerytalne. Zasadne jest
rowniez wprowadzenie ograniczenia dziatadnpbakwizycyjnej wyhcznie na rzecz jednego
OFE (analogicznie jak w przypadku wykonywania czyseh akwizycyjnych), zapewnienie
powszechnego dagiu do danych zawartych w rejestrze osob wykgoygh czynnéci
akwizycyjne oraz rozszerzenie katalogu informaogigonych w rejestrze. Rekomendujemy
rowniez wydtuzenie okresu karencji w przypadku wykonywania czyen@kwizycyjnych
oraz wprowadzenie takiej karencji dla podmiotéwvpaidzicych dziatalné¢ akwizycyjm.
Niewatpliwa korzyscia dla cztonkéw OFE bytoby tale okreélenie wymogdéw informacyjnych
przy zawieraniu umowy z funduszem. Rzeczone infofenpowinny by udostpniane przed
zawarciem umowy z funduszem w formie standardowegstawienia (formularza)
bazupcego na danych publikowanych przez Kogidpdzoru Finansowego, a zapoznarnge Si
z nimi i akceptacja warunkéw cztonkostwa w OFE puva by potwierdzana éwiadczeniem
cztonka OFE.



Istotnym elementem jest réwriepropozycja srodowiska powszechnych towarzystw
emerytalnych zmierzaga do samoregulacji poprzez opracowanie i pcigjprzez wszystkie
PTE Kodeksu Dobrych Praktyk oktajacego szczegétowo zasady wykonywania dziakdno
akwizycyjnej (w tym: zasady etyczne obawujace akwizytorow, powinnii wobec klienta
oraz powinnéci wobec konkurencyjnych OFE, prawa i obgzki OFE w zakresie zgtaszania
i wyjasniania skarg na dziatald® podmiotéw wykonujcych dziatalné¢ akwizycyjm lub na
dziatalng¢ akwizytorow, a take podstawowy katalog nieuczciwych czydciov dziatalngci
akwizycyjnej).

Naszym zdaniem przygie zakrélonych wyzej propozycji jest rozwazaniem korzystnym dla
cztonkow OFE, ktére zapewni pagdars konkurencyjné¢ rynku oraz wysoki poziom
znajomdci zagadnié i zaufania Polakdéw w odniesieniu do systemu enaérggo.

W zahczeniu przekazujemy szczegotowe propozycje zmian.



UWAGI SZCZEGOLOWE

I. MPIPS stwierdzae reforma systemu ubezpieczenia spotecznego , powsdowata
wzrost kosztow dziatania systemu emerytalnego”. (6frwiersz 3) oraz na wykresach 1-2
(str. 2, str. 3) przedstawia koszty dziatania posetmego ubezpieczenia emerytalnego
w Polsce w latach 2010-2050 przed i po nowelizasgtawy o0 organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Wprowadzenie reformy emerytalnej, jako sposolgrsécia zatazonych celéw, w sposob
naturalny wymaga naktaddéw. Autorzy dokumentu w époskryty sugeruj, ze reforma
zZwiazana jest tylko z kosztami, a brak jest efektow.

Analizujac wykresy trudno nie zapytana jakiej zasadzie zostaty zdefiniowane kosztysZU
oraz PTE. Trend wzrostowy kosztow PTE zaprezentgvmawykresach 1-2 wskazuje za
koszty towarzystw przgjo najprawdopodobniej tak koszty zwizane z (rosata)
wielkoscia zaradzanych aktywow. Jest to nieporozumienie, bowiersziozwhzane z np.
wzrastagca wartascia kapitatu ekonomicznego zdeponowanego w Funduszar&wyjnym
nie obcizaja bezpdrednio cztonkéw OFE. Owszem, mpmiet pasredni wptyw na poziom
wysokasci optat (finansujcych przecie dziatalng¢ operacyja PTE), ale s to koszty, po
pierwsze, zwjzane z obowizujacym prawem, a po drugie - z wiellai aktywow.

Stosujc przygta przez autoréw dokumentu logik nalezatoby take zwikszy koszty
funkcjonowania ZUS-u proporcjonalnie do wzragtgch aktywow, a mianowicie o opéatv
wysokaici 0,8% od wptacanych sktadek.

II. ,Efektywnosé¢ otwartych funduszy emerytalnych ma wynika konkurencji mgdzy
prywatnymi podmiotami zaggzagcymi za wynagrodzenierdrodkami publicznymi”
(str. 1, wiersz 11-12).

Btedne jest zatzenie, ze o efektywnéci OFE decyduje tylko i wycznie mechanizm
konkurencji, na dodatek rozumiany jako sytuacjaigdunkcjonuje dia liczba podmiotéw.
Mechanizm konkurencji na rynku OFE jestamg, jednak ma pewne ograniczenia. Rynek
OFE nie speltnia zaken rynku doskonale konkurencyjnego z definicji. Perpisze, na rynku
wystepuja tzw. korzyci skali, ktére w sposob naturalny powoguje liczba podmiotéw nie
jest zbyt dua. Po drugie, ustawodawca narzuca szereg ograngragnych (np. minimakn
wymagam stog zwrotu, konieczn& przedstawiania skladu portfela inwestycyjnego,
maksymalny limit cen przy braku mlovosci stosowania programow lojalémowych), ktére
wzmacniag efekt pierwszy. Jednak& nawet przy braku klasycznej konkurencji doskgnate
(gdzie funkcjonuje wiele podmiotéw nie wpltywaych na ceg), OFE mog by¢ efektywne
dzigki odpowiednim boédcom regulacyjnym i istnieniu ograniczonej konkufjemic¢dzy
nimi. Literaturd badajca efektywnéé inwestycyjm, OFE wskazujeze fundusze wygrywaj

z rynkiem (ich stopy zwrotuswvyzsze od stopy zwrotu z indeksow gietdowych).

* Przyktadowo: D. Stso (2006).Performance Evaluation of Public Pension Funds: Reéormed Pension
System in PolandThe Pensions Institute, Cass Business SchooldmgnDiscussion Paper PI1-0308; D. i@
(2006). Efektywné¢ inwestycyjna OFE w latach 1999-2005, w: Jajugai KRonka-Chmielowiec W. (red.
nauk.), ,Inwestycje finansowe i ubezpieczenia -d@tjeswiatowe a polski rynek”, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Nr 1133, str. 500-508; Bbhl i S. Voronkova (2005)nstitutional Traders'
Behaviour in an Emerging Stock Market: Empiricalid&nce on Polish Pension Fund®urnal of Business
Finance and Accounting 32(7/8), 1537-1560.




lll. Btedne jest, d&¢ jasno wyartykutowane w dokumencie zégmie, e zarzdzanie
portfelem dhgnych papieréw wartéciowych jest proste, a tym bardziej — bezkosztowe
(por. str. 5 — propozycja braku optat dla fundusBi.

Zarzdzanie portfelem diinym wymaga takich samych, $je nawet nie wyszych
umiegtnosci, jak zaradzanie portfelem akcyjnym. Ryzyko stopy procentowejyzyko
dopasowania aktywow do pasywOw wymaga znagmnmatematyki finansowej, teorii stop
procentowych, zardzaniasrednp dtugascia sptaty @uration) oraz wypukidci (convexity)
obligacji, technik hedgingowych i znajostd instrumentéw pochodnych. Potrzebngakze
programy komputerowe analizog w/w wymienione zagadnienia.

Ponadto, zardzanie portfelem ditnym rodzi koszty transakcyjne podobnie jak zdranie
jakimkolwiek innym portfelem. Rfha mae by jedynie skala tych kosztow.

IV. Gwarancja inflacyjna w funduszu konserwatywny(atr. 57).

Powszecha praktyka na $wiecie jest porownywanie wynikOw inwestycyjnych tiytsicji
zarmdzapcych aktywami z  przgtymi  wzorcami Ppenchmarks), ktore powinny
charakteryzowéasic odpowiednimi cechami. Dobry benchmark

* jestreprezentatywny dla rynku i dokonywanych inwestycji (zatem w pragku OFE
benchmark obejmuje degine na rynku i dozwolone prawnie instrumenty fircams;
uwzgkdnia take obowazujace limity inwestycyjne),

» jestinwestowalny (OFE g w stanie odwzorowago w swojej polityce inwestycyjnej, nie
wystepuja problemy ze stworzeniem portfela agane np. z niedogincscia pewnych
instrumentow wchodeych w sktad indeksu lub ich niglptynnaicia),

» jest doktadny i wiarygodny (istnieje maliwos¢ doktadnego ustalenia stop zwrotu
obliczanych na jego podstawie, a ceny instrumeribdansowych tworzcych benchmark
Sa prawdziwe),

» jestprzejrzysty (znany jest sktad benchmarku oraz wagi twoyzh go instrumentow),

* jest dostepny (jego wart@¢ jest publicznie znana i podawana z odpowigdni
czestotliwascia; np. w przypadku inwestycji akcyjnych OFE, watievzorca powinna hy
dostpna z cestotliwoscia co kilku minutov),

» charakteryzuje siniskim obrotem (nie zmienia si zbyt czsto pod wzgldem struktury;
W przeciwnym razie wzorzec taki generuje niepotreckoszty transakcyjne).

J&li chodzi o benchmark oparty na inflacji z poprzedo roku (str. 57), pojawiajsic
nastpujace zastrzeenia:

1. Brak odpowiednich instrumentow — proponowany beretkmnie spetnia zatem
podstawowej cechy, to jest mliovosci odwzorowania (inwestowaldoi - zob. uwagi
powyzej). W chwili obecnej praktycznie nie istrigapstrumenty, ktorych charakterystyka
wyptat bytaby silnie skorelowana z inflacjWprawdzie na rynku obligacji skarbowych
funkcjonup obligacje z kuponami g&ciowo opartymi o zmiany miegiznej inflacji (2 to
emisje 120816 i 120823 z terminami zapadaiciow sierpniu 2016 i 2023 roR) to

® L. B. Chincarini, D. Kim (2006). Quantitative etyiportfolio management: an active approach tofpliot
construction and management, McGraw-Hill Libraryimfestment and Finance, New York : McGraw-Hilk, st
531-532.

® 5 to instrumenty, ktérych warés, z racji swojej konstrukcji, tylko e#ciowo opiera si o wskanik
mieskczny inflacji. Nie ma natomiast na krajowym rynkbligacji, ktérych warté¢ wynika wykhcznie z
ksztattowania siinflaciji.



jednak ich aktualna wardé wynosi ok. 10,5 mld zt i jest niewystarczeq na ewentualne
potrzeby funduszy konserwatywnych. Ponadto, meenamndeksowania jest opdiony
0 2 miesice, co rodzi dodatkowe ryzyko uzyskania stop zwmptmizej zatazonego
benchmarku.

2. Pozostate obligacje skarbowe o zmiennym oprocemntawapierag sic na dochodowsri
WIBOR-u lub dochodowixi bonoéw skarbowych i majedynie lizny zwiazek z inflac.

3. Krotki okres porownawczy. Propozycja gwarantowanmynikbw na poziomie
zrealizowanej inflacji w roku uprzednim jest trudda realizacji, poniewa dotyczy
zdarzenia, co do ktérego nie ama juz reagowd, a tym samym jest on maito
reprezentatywny da dziataléw OFE. Historia wskazujee nie tylko stopa zwrotu z akcji
ale i dochodowg obligacji (np. koniec lat 70-tych XX wieku) me by znacznie porigj
inflacji. Dlatego te benchmark powinien obejmowatuzszy horyzont czasowy.

Ogodlnie rzecz biarc, ryzyko inflacji ma charakter egzogeniczny w stdas do podmiotow
prywatnych. W diej mierze jego poziom zatg od decyzji pastwa. W tej sytuacji, wymaog
gwarantowania przez podmioty stop zwrotu na pozomalenym od pastwa, ktére to
podmioty nadzoruje, jest postulatem mato logiczniRwnoczénie maze wystpi¢ sytuacja,
gdy inflacja ma charakter zewtnzny (mkdzynarodowy), zwizany np. ze wzrostem cen
surowcow ngwiecie.

V. Brak funduszu agresywnego.

Zarowno teoria finansow, jak i praktyka wskagnp znaczenie agresywnego inwestowania w
przypadku diugoterminowego oszdzania na emerytgr Ma to szczegoOlnie de znaczenie
gdy sktadka emerytalna jest relatywnie niewysolkawaprzypadku OFE, przeghe trwanie
zyCia na emeryturze wydta sk, a wydatki na opiekmedyczm w okresie stakei wzrastaj.

Stwierdzenie Ministerstwa Pracy i Polityki Spoteegrze czynnik czasu nie jest krytyczny
dla wprowadzania multifunduszy (str. 19, akapitjdgt prawdziwe w przypadku funduszy
konserwatywnych. Rzeczyydgie, realizowanie straty w sytuacji kryzysu finawego nie jest
pozadane. Jednale wianie z tych przyczyn naby ustanowt jak najszybciej fundusz
agresywny, gdy ceny akcja siiskie.

Decyzja dotyczca akceptowalnego poziomu ryzyka (tzw. strategi@nkacja aktywoéw) ma
zasadnicze znaczenie dla przysziej stopy zviroblatego teé brak funduszu o bardziej
zréznicowanej alokacji i elastycznej strategii inwesfyej, a co za tym idzie zbyt niska
ekspozycja w akcje, oznadzaoze de facto znagzo obnrzone swiadczenia emerytalne w
przyszigci.

Potrzeba znacznego inwestowania w ramach cyktiowego w akcje i inne instrumenty o
zmiennym dochodzie jest wynaie przedstawiona w literaturze finansofvejV miaw
wydtuzania s¢ horyzontu inwestycyjnego, znago zwkksza st prawdopodobigstwo tego,
ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje przeasyy stog zwrotu z inwestycji w instrumenty

" Strategiczna alokacja aktywéw w znanym badanilk®let al. bytazrodtem blisko 99,5% catego wyniku — D.
Blake, B. Lehmann i A. Timmermann (1999). Asseto&dtion Dynamics and Pension Fund Performance,
Journal of Business, Vol. 72(4), str. 429-462.

8 R. Merton (1996). Lifetime Portfolio Selection UsrdUncertainty: The Continuous-Time Case, Review of
Economics and Statistics, Vol. 51, str. 247-257.
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bezpieczne, o stalym dochodZzidonadto, ludzie miodzi posiadai reguty bardzo mate
aktywa finansowe, natomiast z aktywa zwizane z kapitatem ludzkim (przysztymi
wynagrodzeniami). Nowoczesna teoria finansow stizigyze optymalny udziat akcji jako
relacja catkowitego majku (finansowy + kapitat ludzki) powinien bystaly w czasie,
jednake udziat akcji powinien spadavraz z wiekiem uczestnika w migewigkszania si
udziatbw magtku finansowego (oszedzanie) i zmniejszania ¢sikapitatu ludzkiego
(starzenie s)™.

W zwiazku z tym, agresywny portfel inwestycyjny osoby ddpstanowi jedynie niewiedk
cze$¢ jej wszystkich zasobdw. Z biegiem czasu, kapitezki maleje, a wzrasta kapitat
finansowy, ktory naley zabezpieczy przed ryzykiem rynku kapitatowego poprzez
przeniesienie oszednaici do funduszu konserwatywnego.

Ostatnie prace naukowe wskaguge w przypadku diugoterminowego inwestowania na
emerytug, obligacje i instrumenty rynku pieginego wcale nie mugz oznaczéa
instrumentow w petni bezpiecznych. Wg J. Siegelalhagim horyzoncie inwestycyjnym
akcje mog by¢ mniej ryzykowne ni obligacje, jéli za ryzyko przyjmie s odchylenie
standardowe rocznych stop zwrBtuPonadto, biaic pod uwag opodatkowanie, stopy
zwrotu z inwestycji w obligacje mady¢ ujemné?

Dlugoterminowe oszezizanie na emerytgr z uwagi na brak instrumentéw o odpowiednio
diugim okresie zapadaldc, wymaga w trakcie reinwestowania kapitatu, caaei st z
dodatkowym, obok ryzyka rynkowego, ryzykiem. Psae wykresy przedstawigaryzyko
koncowego rezultatu w przypadku inwestycji w akcje kves 1) oraz obligacje (wykres'2)
Wykres 3 dokonuje poréwnania obu opcji.

Wykres 1 — llustracja: Zakumulowany mtigk w akcjach a zakumulowana zmieshstop
zZwrotu

Illustration: Cumulative wealth in stocks

Cumulative return volatility: oxvT

95% Terminal Wealth CI; Result of inverting UF1000 for N years
Real Wealth Real annual return = 8%; Volatility = 20%
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11



Zatozenia: Inwestowane jest 1 000 jednostek na N latneestopa zwrotu 8%, zmieni¢d20%.
Zrédto: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacjMiazynarodow Konferencg “Inwestycje i wyptaty w
kapitatowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTE 2@09, Warszawa, str. 18.

Jak wid&, inwestowanie w akcje (wykres 1) aie Skt ze wzrastajca zmienndcia rezultatu
koncowego. Inwestowanie w obligacje (wykres 2) oznacetatywnie niski poziom
wahliwosci koncowego wyniku. Biogc jednak pod uwag obie strategie inwestycyjne
(wykres 3) mana zauwayé, iz obligacje oferyy duzo nizszy poziom przysztych
oszczdnaici. Dodatkowo, w okresie oszgdzania wynoszym 35-40 lat, pojawia si
problem zwazany z konieczniia reinwestycji oszoeglnasci zgromadzonych w obligacjach.

Wykres 2 — ,Marchewka”. Zakumulowany mtgk w dlugoterminowych obligacjach
bezkuponowych o realnym oprocentowaniu.
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“The carrot”: Cumulative wealth in

long-term zero-coupon real bonds
ILLUSTRATION OF A C.I .FOR TERMINAL WEALTH
{20 yr rate: 4.65%)
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Eduard:
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v. Catdlica de Chile

Zaioienia: inwestycja na 20 lat o stopie zwrotu 4,65%.
Zrédio: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacjavingdzynarodow Konferencg “Inwestycje i wyptaty
w kapitatowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTEgj 2009, Warszawa, str. 19.

Wykres 3 — Poréwnanie obu inwestycji (akcji i olakig)

[llustration: both together
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School of Business Nw-iat-; ica de Chile

Zrodio: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacjaviigdzynarodow Konferencg “Inwestycje i wyptaty
w kapitatowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTEgj 2009, Warszawa, str. 20.

D. Blake" przeprowadzit stochastyczrsymulacg wybranych strategii inwestycyjnych na
bazie historycznych stép zwrotu orazzmgch modeli ryzyka. Zbadat on m.in. strategi
konserwatywn (inwestycja 50% w bony skarbowe, 50% w obligadgarbowe), sredna
alokacg w brarry, strategt typu life style (przez 20 lat inwestycja jakrednia w brany,
nastpnie stopniowe przechodzenie po 5% portfela roczme strorg strategii

14 D. Blake (2006), Pension Finance, Wiley & Sond,1s-123.
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konserwatywnej). Docelowym wynikiem miata dytopa zagpienia na poziomie 2/3
ostatniego wynagrodzenia. Wysagksktadki wynosita 10% wynagrodzenia brutto.

Whioski z symulacji $ nastpujace™:

» najkorzystniejsz stratega dla 40-letniego planu typu DC jest dobrze
zdywersyfikowany, dochodowy i relatywnie wysoce ykawny portfel (np.
inwestupcy tak, jak fundusze brytyjskiesrednio 65% w akcje, 30% w obligacje, 5%
w pozostate aktywa),

* Dbrak jest dowodu na toze zmiana w kierunku strategii konserwatywnych przy
zblizaniu s¢ do wieku emerytalnego jest odpowiednia.

Podobne obliczenia zostaly przeprowadzone przezddrza Chiopkd (znajduj sic w
zakhczonym materiale IGTE) na bazie historycznych wgmikv USA oraz Wielkiej Brytanii.
Wyniki przemawiag za wprowadzeniem funduszy dynamicznych o elastggszych
regulacjach i bardziej z#dicowanej polityce inwestycyjnej.

VI. Analiza dotycgca funduszy konserwatywnych vs fundusze obecne (egk5
.,Poréwnanie sredniej wartagci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu robocay
miesgca hipotetycznego prz@ia na emerytur i pgé lat wczéniej” (str. 32), wykres 6
.Poréwnanie (...), (stopa zwrotu 2,5%)” (str. 34yaz odpowiadajcy im tekst na str. 32-
35.).

Analiza tego rodzaju nie ma gkiszego sensu, poza walorem ilustracyjnym. Niezmao
wyciagat wnioskéw co do proponowanych rozman w zakresie alokacji aktywow oraz
czasu przechodzenia na emerytoa bazie pojedynczego scenariusza — historyceaégacji
stép zwrotu. Metoda ,,co by byto, gdyby” powinna @@t sic na rzeczywistych symulacjach
stochastycznych dokonywanych przy odpowiednim zzatau co do modelu genesgggo
stopy zwrotu oraz modelu opigopgo alokagj aktywéw w czasi¥.

VII.  Brak konkretnej propozycji sposobu przenoszenia cagdnasci emerytalnych do
funduszu konserwatywnego, brak symulacji statystyazh, brak poréwné
miedzynarodowych. Brak mechanizmu dostryej zgody.

Dokument nie przedstawia konkretnej propozycji wntygakresie. Nie sugeruje tak
mozliwosci zlecenia badai przeprowadzenia konsultacji na ten temat. Zastéagace
jest, ze Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej nie pigawiazadnych déwiadcze
migdzynarodowych w zakresie multifunduszy, mimotakie instytucje funkcjonajjuz w
krajach Ameryki Laaiskiej (np. Chile od 2002 r., Peru i Meksyk od 20Q%raz naszym
regionie (Estonia od 2002 r., Stowacja od 200Rumunia od 2008 r.).

15 |bidem, tabela 4.2, str. 120.

16 G. Chiopek (2009). Badania za# koncepcji multifunduszy oraz czasu pkzé do funduszy o mniejszym
ryzyku, dokument nieopublikowany, Warszawa, str. 2.

17 Zob. uwag V. Symulacje takie wykonat m.in. profesor DavidaBé dla rynku brytyjskiego oraz Grzegorz
Chiopek dla rynku polskiego: D. Blake (2006), PensFinance, op. cit., s. 111-123; G. Chiopek (2009)
Badania .......... Op. Cit.
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W dokumencie nie ma zestowa o maliwosci zastosowania systemu dostnej zgody?,
czyli rozwigzania, w ktorym w miar uptywu lat oszcgdncici danego czionka OFEas
automatycznie przenoszone do funduszu odpovwgeelgp jego aktualnemu profilowi ryzyka,
chyba ze wyrazi on/ona sprzeciw. System taki jest wykapyany w pracowniczych
planach emerytalnych (tzw. 401-k) w USAAustralii, Wielkiej Brytanii oraz w niektérych
kapitatowych obowizkowych systemach emerytalnych (Chile, Meksyk, RuaiauStowacja).

VIIl. Inwestowanie pasywne (str. 45) oraz propozycja goagnia zargdzania instytucji
non-profit (str. 57): ,Jeeli regulacja prawna mée okrgli¢ takg konstrukcie
benchmarku zewgtrznego, ktéra gwarantowataby czionkom OFE ponadgcigtny
zwrot przy zadanym poziomie ryzyka, nie ma jakidmkek powoddéw powierzania
srodkow emerytalnych prywatnym podmiotom za wynagmegiem. Zadanie takie nie
realizowa* dowolny powielagcy wskazany w ustawie indeks podmiot non-profit”.

Inwestowanie pasywne generujesre koszty transakcyjne oraz operacyjne (npazavie z
analiz, inwestycyjry). Nie jest jednak bezkosztowe, jak zgaje to sugerowa na str. 57
autorzy dokumentu.

W cytowanym fragmencie méwi io gwarancji ,ponadprzeginych” stop zwrotu, co w
przypadku inwestowania pasywnego (w indeks) jestefinicji absurdem. Indeksowanie
zaklada,ze uzyska si stog zwrotu na poziomie przegnej. Poza tym, kto ptacitby za tak
gwarancg?

W dokumencie w sposob ukryty zaktada, sie stworzenie benchmarku zestiznego dla
OFE jest bardzo trudne,sjenie wrecz niemaliwe. Tymczasem néwiecie funkcjonuje wiele
instytucji i systeméw wykorzystagych benchmarki zewstrzne — np. w przypadku funduszy
rezerwowych, kapitalowego systemu emerytalnego weSg, pracowniczego systemu
emerytalnego w Holandii (benchmarki z-score) itd.

Odnosac sk do propozycji powierzenia zadzania instytucji typu non-profit, pojawiagsi
pytanie, kto bdzie ponosit koszty zasdzania takiej instytucji? 3 bedzie to podmiot
publiczny, to z tak decyzj wiaza sic bedzie szereg negatywnych konsekwetlcii
Efektywna¢ publicznej instytucji inwestycyjnej jest asiza nk prywatnych, wielkéc
funduszu w stosunku do lokalnego rynku kapitalowegmre wywolywa& wyzsze koszty
zwiazane z wptywem transakcji na ceny aktywow, ryzyktitpczne wptywania na instytugj
jest bardzo die. Nie méwic juz, ze wiaze sk z odwrotem od reformy emerytalnej i
zwigkszaniem przysztych zoboyzan paistwa wobec emerytow.

18 |dea ,paternalistycznego liberalizmysaternalistic libertarianism) zaproponowana zostata przez R. Thalera i
C. Sunsteina . W ndytego rozwiazania jednostki otrzymuajpewne opcje do wyboru, jednakich ostateczna
decyzja (lub — co waiejsze — jej brak) jest w daj mierze uksztattowana przez projektanta systefob.:

R. Thaler, C. Sunstein (2003). Libertarian patésnal American Economic Review, Vol. 93, str. 178 1faz

D. Blake (2006). Pension Economics, op. cit., 1.

19 7ob. np. S. Wuthrich i B. Williams (2007Automatic Enrollment and Default Funds for Defir@dntribution
Plans Bridgebay Financial, Inc., str. 1.; Vanguard (2D®&electing a default fund for a defined contribution
plan, Vanguard, Vanguard Center for Retirement Research

% Szczegblow analiz propozycji utworzenia dego publicznego funduszu emerytalnego na przykeadzi
doswiadczéh miedzynarodowych przeprowadzit D. @k (2007). Publiczne fundusze emerytalne -
podstawowe zagadnieniakspertyza dla Izby Gospodarczej Towarzystw Etaérych. Wersja angielska - D.
Stanko (2008). Public annuity fund and public pensiands in pension policy making in Poland (2008), Kasa
Economic Papers, Vol. 57(4), str. 100-123, Osakiésnity: Osaka.
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IX. Poréwnanie OFE z FRD (str. 51-57).

Poréwnanie OFE z FRD jest nieuprawnione m.in. zgpagcych powodéw:

1) maksymalna alokacja aktywow FRD w akcje to 30%,qzad, gdy OFE — 40%.

2) na FRD nie ma nalmnego wymogu gwarancji minimalnej wymaganej stopyatu; nie
musi take prowadz polityki informacyjnej takiej, jak OFE (raporty eskczne,
potroczne, roczne).

3) FRD jest znacznie mniejszy micaty rynek emerytalny — akcje FRD stanowity
maksymalnie ok. 2 mld zt, podczas, gdy rynku OF&k—45 mld zt. W efekcie FRD mnie
pozwoli sobie na szybgzi tansz likwidacje zagtej na rynku pozycji (wptyw takiej
transakcji na cenjest mniejszy).

4) okres porownania dotyczy tylko jednego roku, acaie] historii — brak poréwnania FRD-
OFE w okresach wzrostéw na rynkach akcji, wtedyypfa FRD czsto byla gorsza;
wynik z jednego roku nie maadnej wartéci statystyczne;.

5) brak informacji o sposobie wyceny aktywéow FRD — cmyzna poréwna ja z
metodologi stosowaa w OFE?

X. Btedy w nazwach wykreséw oraz w tabelach na strona@#88.

Btedna jest nazwa wykresu — ,Zmiadedniej wartdci jednostki rozrachunkowej (..).” (str.
30). Wykres przedstawiaredng wartas¢ jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy
emerytalnych.

Btedne g obliczenia w tabelach 2-4 w kolumnie ,zmiana wsetgednostki rozrachunkowej
w %”. (str. 31, 33, 35) Zmianwartdsci jednostki rozrachunkowej w zt odniesiono do
wartasci koncowej, a nie pocgkowej.

Xl. W dokumencie czytamy ,Pod wplywem traumatycznyckvwladcze: zwigzanych z
wyptalg pierwszych emerytur ustalanych wedtug nowych zasadym roéwnié emerytur
z kapitatowe] cgsci powszechnego systemu emerytalnego w warunkacjzysu na
rynkach finansowych (...)" (str. 40, akapit 3).

Stwierdzenie tego rodzaju, szczegoélnie w dokumerzg@owym, jest szokafe.

Po pierwsze sugerujee ca dramatycznego statoesw pierwszym filarze. Tak przedienie
jest — na razie stosowang Zasady wyptat mieszanych, wysékdwiadczeér w tym roku nie
rézni sie dramatycznie odwiadczeé z roku ubiegtego. Wptyw kapitatu pagkowego ledzie
dominupcy jeszcze przez wiele lat, zatem gkgzanie roli finansowania z OFkdzie miato
charakter stopniowy i niegwattowny, w mgawydtuzania s¢ okresu inwestowania sktadek.

Po drugie, ,traumatyczsd” sugeruje,ze ani rad, ani Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej nie wiedziato, jakiebzie poziom pierwszych emerytur wyptacanych kobeto
zaledwie po 10 latach oszgzania. Jest to nieprawda — Ministerstwo Pracy lityko
Spotecznej publikowato i nadal publikuje cykliczaralizy dotycace wysokdci kapitatow
dla osoby przeetnie zarabiajcef’, ktére pozwalaty na oszacowanie wysgiGwiadcze z
drugiego filara. Mowienie zatem o ,traumatycznynZoku spoteczestwa, implikowatoby
zatem brak odpowiednich dziatadukacyjnych organéw psatwa.

2l Dokumenty pod nazav“Rozliczenie sktadek emerytalnych wptacanych doSZU OFE za okres (...)",
publikowane na stronie Ministerstwa Pracy i Politgkotecznejhttp://www.mpips.gov.pl/index.php?gid=4.75
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Po trzecie, wptyw kryzysu finansowego na rynek Ofdkkolwiek powany, nie dotyczy
wszystkich rocznikéw, a poprawi@a st sytuacja na rynku finansowymsugeruje, 4 w
horyzoncie kilku lat zostanie on catkowicie zneliz@vany.

Xll. W dokumencie czytamy o sposobie przenoszesiadkéw do subfunduszu
konserwatywnego — ,Nie ma jednak w ocenie MPIiPS #ivsosci optymalizacji tego
procesu. W tej sytuacji nfoa zaproponowa system przenoszenistodkow pomgdzy
subfunduszami i poszerzenia pola wyboru przez uEzDnego (przyspieszenie lub
spowolnienie procesu)” (str. 40, ostatni akapit).

Zaktadajc, ze ludzie dziatg nieracjonalnie w sytuacjach szoku na gietdzie zimmsé
przyspieszania przenoszenieodkéw do funduszy typu B nie jest dobrym pomystem.
Propozycja ta jest zregszéprzeczna z wczriejszym stwierdzeniem autorow dokumentu (na
tej samej stronie),ze ,gdyby pozostawi ubezpieczonym swobedwyboru momentu
przeniesienigrodkow do funduszu bezpiecznegackgza¢ ubezpieczonych podejmowataby
decyzje o zmianie funduszu w okresie po zatamaanidoktury (lub szoku finansowym), co
jedynie zwekszatoby oczekiwanstrat, z tego tytutu” (str. 40, akapit 2).

Zgadzajc sk z tez o nieracjonalngci rynku, naley zastanowd sie nad wykorzystaniem
systemu dom§nej zgody.

XIll. Dobrowolngi¢é systemow emerytalnych Ameryki Laskiej: ,Nalezy zaznacz, ze w
odré&nieniu od Ameryki Potudniowej polski system emeiya ma charakter
obowigzkowy” (str. 82.)

Informacja jest nieprawdziwa. W krajach Ameryki traskiej, ktore wprowadzity kapitatowy
system indywidualny (zatem w tym konfele system podobny do polskiego)
obowiazkowas¢ uczestnictwa w takim systemie istnieje w BoliwiGhile, Kostaryce,
Meksyku, Salwadorze i Urugwaju. Jedynie w Kolumlieru istnieje drugi filar skladagy
si¢ z opcjonalnych wobec siebie systeméw: publicznggu DB-PAYG oraz prywatnego
kapitatowego typu D&.

22 \Wartas¢ redniej jednostki rozrachunkowej OFE spadia w 20G814,2% do poziomu z 28,55 zt do 24,51 zk,
jednak w 2009 r. (stan na koniec sierpnia) wzrdst&7,09 zt, czyli 0 10,5%.
% FIAP, http://www.fiap.cl/mapamundi_eng/mapa_eng.html
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