Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnyle do projektu
zatozen nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych z dnia 31 stycznia 2009 roku

W opinii Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, samorzadu gospodarczego PTE
zrzeszajacego 12 sposréd 14 funkcjonujacych na rynku powszechnych towarzystw emerytalnych,
najwazniejszg obecnie kwestig jest dokonanie szybkich zmian w przepisach regulujacych polityke
inwestycyjng OFE, prowadzacych do wiekszej niz obecnie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, a
takze stworzenia mozliwosci réznicowania polityki inwestycyjnej wobec klientow bedacych w
réoznym wieku. Celem tych zmian powinna by¢ poprawa bezpieczenstwa inwestycji OFE oraz
mozliwo$¢ uzyskania wyzszych stop zwrotu. Opinie te wspiera wielu ekspertéw zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. Izba przygotowata szereg propozycji zmian prawnych w tym zakresie, kierujac
je w dniu 6 lutego 2008 roku do Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej
oraz KNF. Minister Finanséw powotat na wniosek Izby grupe robocza Rady Rozwoju Rynku
Finansowego, ktora przeanalizowata te propozycje i wydata wstepne rekomendacje. Pozytywne
opinie uzyskaty prawie wszystkie propozycje Izby ( 8 sposrod 9).

Jednoczesnie w tym samym czasie w mediach rozpoczeto kampanie na rzecz obnizenia optat
pobieranych prze PTE pod hastem walki o wyzszg emeryture. Aby pokaza¢ od czego przede
wszystkim zalezy wyzsza emerytura, Izba juz wiele miesiecy temu przygotowata symulacje, z
ktorej wynika, ze ewentualne przyspieszenie wprowadzenia obnizki optat od skfadki i ustalenie jej
na poziomie 3,5% od roku 2009, zamiast w roku 2014 (jak zapisano w ustawie z roku 2003), moze
zwiekszy¢ emeryture o 2,80 zt miesiecznie. Dla pordéwnania, zwiekszenie o pét procenta
$redniorocznej stopy zwrotu z inwestycji OFE moze w poréwnywalnych warunkach zwiekszy¢
emeryture o ok. 70 zt. Wyliczenia te pokazuja dodatkowo jak pilne i wazne jest dokonanie zmian w
polityce inwestycyjnej OFE. Niewielkie korzysci dla przysztego emeryta z tytutu obnizenia opfaty od
sktadki nie sg oczywiscie jedynym argumentem przeciwko wprowadzeniu takiej regulacji. Trzeba
bowiem wiedzie¢, jakie beda konsekwencje takich decyzji dla PTE. Z analizy Izby wynika, ze zwrot
z zainwestowanego kapitatu uzyskaty tylko 3 sposrdd 14 PTE. Ewentualna ingerencja
ustawodawcza w optaty spowoduje pogorszenie sytuacji wszystkich PTE i oddali znacznie w czasie
szanse na zwrot zainwestowanego kapitatu przez akcjonariuszy. Zrzeszone w Izbie PTE
potraktowatyby wprowadzenie takiej regulacji cenowej jako powazne naruszenie zasad partnerstwa
publiczno-prywatnego. Jest to bowiem diametralna zmiana warunkdéw prowadzenia dziatalnosci
PTE. Trzeba tu przypomnie¢, ze pierwsze tego typu dziatanie miato miejsce w roku 2003 i przyjete
tam regulacje jeszcze nie weszty w zycie, a juz planuje sie nastepne. Owczesne regulacje prawie
zlikwidowaty konkurencje cenowa miedzy poszczegdlnymi OFE (przed czym Izba przestrzegata).
Powtdrzenie zabiegu z ustawowg obnizka optat bedzie réwnoznaczne z rezygnacja z takiej
konkurencji w ogdle.

Innym problemem, ktory analitycy rynku czesto podnosza, jest podobienstwo polityk
inwestycyjnych OFE, powodujace stosunkowo niewielkie zréznicowanie wynikdéw inwestycyjnych.
Nasladownictwo to jest nastepstwem dziatania mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Aby unikna¢ ryzyka doptaty do rachunku klienta z powodu zbyt duzego odchylenia stopy zwrotu
danego OFE od s$redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich OFE, zarzadzajacy aktywami sg zmuszeni
do upodabniania swych portfeli inwestycyjnych. Wziecie bowiem wiekszego ryzyka jest
automatycznie karane. Problem ten wymaga niewatpliwie rozwigzania przy okazji nowelizacji
ustawy o OFE.

Tymczasem zatozenia do nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
pomijajq catkowicie problematyke zmian w polityce inwestycyjnej OFE (poza faktem powotania 3
typow funduszy o strategii inwestycyjnej dostosowanej do wieku klienta). Co znamienne w opisie
oczekiwanych efektéw zmiany prawa moéwi sie o uzyskaniu bezpieczenstwa srodkéow w okresie



przed emeryturg poprzez powotanie funduszy konserwatywnych (chronigcych kapitat), ale juz nie
moéwi sie, jak osiggna¢ wyzszg efektywnosé inwestycji OFE w catym 40-letnim cyklu inwestowania
sktadek. Samo utworzenie funduszy agresywnie inwestujgcych i obnizka optat nie pozwolg osiggnaé
tego celu. Bez zmiany prawa w zakresie dostepnych OFE instrumentéw, zmiany limitéw
inwestycyjnych oraz usuniecia negatywnych konsekwencji dziatania minimalnej wymaganej stopy
zwrotu wyodrebnienie 3 funduszy bedzie nieefektywne. Izba wnosi zatem o poszerzenie nowelizacji
ustawy o problematyke zmian w polityce inwestycyjnej OFE oraz modyfikacji gwarancji (MWSZ).

Oceniajac zakres proponowanej nowelizacji prawa, nalezy stwierdzi¢ niespdjnos¢ koncepcji
przedstawionej przez MPiPS. Jednym z kierunkdw dziatania ma by¢ podnoszenie bezpieczenstwa
systemu poprzez skokowy (3-krotny wzrost) odpisdéw, jakich miatyby dokona¢ PTE na Fundusz
Gwarancyjny, z nastepstwem utrzymywania wysokich odpiséw w relacji do aktywdw w przysztosci.
Osiagniecie takiego celu , przy jednoczesnym radykalnym ograniczeniu przychodéw na skutek
radykalnego ustawowego obnizenia optat zaréwno od sktadki, jak i opfaty za zarzadzanie
doprowadzi¢ musi do potrzeby dokapitalizowania PTE przez akcjonariuszy. Po doswiadczeniach
roku 2003 , kiedy to po raz pierwszy zmieniono ,reguty gry w trakcie gry”, czes$¢ akcjonariuszy
moze uznac, ze zarzadzanie aktywami emerytalnymi jest po pierwsze nieoptacalne, a po drugie
obarczone zbyt duzym ryzykiem zmian warunkéw prowadzenia biznesu- i wycofa¢ sie z rynku.
Wycofanie sie z rynku czesci podmiotow zmieni na niekorzy$¢ uktad konkurencji. Iluzjg jest
oczekiwanie, ze w tej sytuacji pojawi sie nowy podmiot, ktoéry zbierze klientdw od PTE
wycofujacych sie z rynku. Proponowane obnizki optat , a takze fakt dwukrotnej ingerencji panstwa
w ich poziom zniecheci nowe podmioty do wejscia na rynek. Zniesienie bariery wejscia w postaci
ograniczenia akwizycji na rynku pierwotnym, z jednoczesnym uprzywilejowaniem nowego podmiotu
w procedurach losowania klientow, nie bedzie wystarczajaca zacheta, gdyz pozostang inne:
wysokie wymogi kapitatowe i niskie optaty. Okres oczekiwania na pierwszy zwrot z
zainwestowanego kapitatu bedzie znacznie dtuzszy niz dla obecnie dzialajacych na rynku
podmiotow. Proponowane dziatania nie poprawig konkurencji na rynku, lecz jq pogorsza.

Negatywny wptyw na konkurencje na rynku bedzie tez miata propozycja zmian w optacie za
zarzadzanie. Wprowadzenie kwotowego, a nie procentowego, limitu optaty za zarzgadzanie OFE
spowoduje, ze od pewnego momentu pozyskiwanie nowych klientow nie bedzie miato
ekonomicznego sensu dla powszechnego towarzystwa emerytalnego. Z czysto ekonomicznego
punktu widzenia z jednej strony bedziemy mieli do czynienia z pracg i kosztami celem jak
najlepszej obstugi klienta i wypracowania wynikéow inwestycyjnych funduszu, z drugiej z brakiem
wynagrodzenia, jesli klienci beda docenia¢ taki fundusz i do niego przystepowacé. W efekcie
podwazony zostaje ekonomiczny sens zwiekszania efektywnosci funduszu celem przyciggniecia
nowych klientdw. Sitg rzeczy taka sytuacja moze prowadzi¢ do dtugoterminowej erozji sektora
emerytalnego. A obecna, kryzysowa sytuacja udowadnia, iz wiasnie dlugoterminowa perspektywa
jest najwazniejsza, aby system emerytalny mogt spetniaé swoj cel.

Zatozenia do ustawy pozbawione s jakichkolwiek wyliczen skutkéw finansowych dla klienta i dla
PTE. Jest to niedopuszczalne, zwtaszcza w przypadku tak radykalnych zmian w zasadach dziatania
OFE i PTE.

W tej sytuacji Izba przeprowadzita wtasng wstepng symulacje skutkdéw proponowanych zmian dla
sytuacji finansowej PTE, zaréwno dla pierwszego roku dziatania nowych regulacji (2010), jak i 4
nastepnych lat ( do roku 2014).

Zmniejszenie maksymalnej optaty od sktadki o potowe i wprowadzenie limitu kwotowego w optacie
za zarzadzanie obnizy przychody PTE o ok. 723 min zt w skali roku 2010. Jest to utrata 1/3
przychodéw PTE. W latach nastepnych ubytki w przychodach bedg oscylowaty w granicach 600-
500 min zt rocznie, by w roku 2014 zej$¢ do poziomu ok. 400 min zt. Dodatkowe, jednorazowe
koszty zwigzane z podniesieniem odpisu na Fundusz Gwarancyjny wyniosg okoto 1,680 mld zi.
Ponadto PTE co roku musiatyby wyasygnowac¢ kwote ok. 200-300 min zt na dostosowywanie
poziomu Funduszu Gwarancyjnego do rosnacych aktywow.

W efekcie, w przysztym roku wszystkie PTE miatyby straty. W takim stanie rzeczy oczekujemy
wycofania sie z projektowanego podniesienia odpisu na Fundusz Gwarancyjny.



Nie mniej wazne od potrzeby uwzglednienia powyzszych skutkdw wprowadzenia regulacji jest
dokonanie oceny kosztow wprowadzenia kilku typow funduszy w miejsce jednego. W ocenie PTE
zrzeszonych w Izbie mozliwe jest wprowadzenie subfunduszy dziatajacych pod zarzadem jednego
PTE przy obecnym poziomie optat, mimo, ze wymaga to dodatkowych naktadéw ze strony PTE.
Jednak nie powinno by¢ ich wiecej niz 3 i nie powinno sie to wigza¢ z prowadzeniem kilku
rachunkédw dla tego samego klienta, gdyz zwielokrotnia to miedzy innymi koszty agenta
transferowego, koszty informacyjne, ksiegowe i sprawozdawcze.

W zatozeniach dotyczacych zmian systemu akwizycji do OFE dostrzegamy niekonsekwencje i brak
zrozumienia dla roli akwizytoréw w systemie. Z ograniczonej wiedzy o skali naduzy¢ dokonywanych
przez akwizytorow , opartej wytacznie na analizie stosunkowo niewielkiej ilosci skarg kierowanych
do nadzoru, nie nalezy wycigga¢ wniosku, ze system ten moze oby¢ sie bez akwizycji po stronie
PTE. Cztonkowie OFE, jesli nie dostarczy sie im wiedzy potrzebnej do podejmowania decyzji, ktére
OFE wybrac¢ lub dlaczego warto OFE zmienia¢, pozostang bierni. Obecnie to akwizytorzy petnig role
dostarczycieli wiedzy o zasadach funkcjonowania OFE. Brak alternatywnych zrodet wiedzy nie
pozwoli nawet na szybkie upowszechnianie sie zawierania uméw kanatami elektronicznymi, jak
oczekujg tego autorzy zatozen.

II filar nowego systemu emerytalnego byt pierwszym w Polsce przeprowadzonym na tak duzg
skale przedsiewzieciem opartym na zasadzie partnerstwa publiczno-prywatnego. Wspdtpraca
instytucji rynkowych z administracjg panstwowa, zawigzana w dobrej wierze dla realizacji celdw
publicznych, odbywa¢ sie moze w warunkach consensusu i wymaga wzajemnego zaufania.
Nieprzestrzeganie tych zasad prowadzi do naruszania intereséw stron i moze wptywaé niekorzystnie
na osiggniecie wyznaczonego celu. Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, bedac
zwolennikiem partnerstwa publiczno-prywatnego, uwaza, ze tryb przygotowywania ustawy i czes¢
zatozen narusza interesy Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, nie dajac jednoczesnie
ekwiwalentnych korzysci cztonkom otwartych funduszy emerytalnych.

Partnerstwo publiczno-prywatne jest w tej chwili jedna z dostepniejszych form realizacji waznych
celéow gospodarczych i spotecznych Polski. IGTE obawia sie, ze negatywne dos$wiadczenie rynku
funduszy emerytalnych moze rzutowac na inne przedsiewziecia, wymagajace takiego partnerstwa.
Panstwo oczekuje od prywatnych inwestoréw stworzenia zaktadéw emerytalnych. Negatywne
doswiadczenia z roku 2003 , a takze obecne propozycje mogg zniecheci¢ do tworzenia tego typu
instytuciji.



