Uwagi do Zatozer nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniwnduszy

emerytalnych

1) Przedstawione przez Ministerstwo Pracy i Politykiofeczne) zatzenia zawieray

2)

3)

propozyCJe zmian dotyazych:
zwickszenia wysokéri obowhzkowych odpiséw na rezerwy Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych (PTE),

» wprowadzenia dodatkowych typow funduszy OFE o hejdzonserwatywnym
I bardziej agresywnym typie zadzania,

e zmniejszenia wysolkiai optat pobieranych przez PTE,

* modyfikacji zasad akwizycji, losowiaoraz transferow mdzy funduszami.

Chat niektore z zaproponowanych kierunkow rgleocent w sposéb pozytywny,

wydaje s¢, ze ograniczenie proponowanych zmian do obszaréwiridefanych

w zatazeniach ma charakter niewystarcggj W szczegolnki, doktadnej analizie

nalezaloby poddéa obecnie funkcjonacy system oceny OFE, prowady do

upodabniania ich polityki inwestycyjnej oraz ogie@nia iléci dostpnych strategii
zaramdzania ryzykiem inwestycyjnym. Wynikiem takiej ai@g powinny by
propozycje kompleksowych zmian obejmmych w szczegolriai:

» zasady konstrukcji portfela oraz wynagradzania RAakE by zapewrdi bodzce dla
inwestycji w instrumenty o relatywnie gym stopniu bezpiecastwa i wysokiej
stopie zwrotu (obecnie istnigle w tym zakresie zasady powaguie istniejce
w tym zakresie mdiwosci sa w duzym stopniu niewykorzystane — por. gatnik
1)

e konstrukcg benchmarku dla funduszy o Zdym z typéw ryzyka (w tym dla
funduszy typu A i C propozycje przeja do benchmarku zewtnznego wraz z
ew. wydtlwzeniem okresu stanowdego podstaw oceny wynikow PTE, a dla
funduszy typu B propozycje alternatywnych do infladoenchmarkéw
zewretrznych odnoszych s¢ do okresu inwestowania),

» konstrukcg systemu kar za wyniki parej benchmarku.

W przedtazonych zatéeniach proponuje siwprowadzenie szeregu zmian, ktorych

przyjecie ma na celu lub nie powodowa skutki, w tym w szczegolsoi dla:

* wysokaci srodkéw gromadzonych w OFE, a co za tym idzie prizygse
swiadczeé emerytalnych,

» warunkéw oraz kosztow funkcjonowania powszechnyetatzystw emerytalnych
(PTE), a co za tym idzie ich sytuacji finansowej,

» funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce.

Potencjalne skutki tych zmian nie zostaly jednakacswane. Uzupetnienie zaéh

o wyniki pogkbionej oceny skutkow regulacji wydaje: svarunkiem niezédnym dla

kontynuaciji prac nad przedionym dokumentem.

Jednym z elementéw proponowanych w zatbach zmian jest istotne zkiszenie
odpisow na obowizkowe rezerwy PTE z 0,3% - 0,4% do 1,3% - 1,4%.d0i®
Z treScig zatazen rozwigzanie to ma przyczyéisic do zwkkszenia bezpiecastwa
uczestnikdw systemu — mechanizm tego oddziatywaieiaostat jednak szczegotowo
opisany. Tymczasem wprowadzenie tego r@zemia oznaczatoby wyglienie
istotnych kosztow dla PTE, ktorych wysdkmie zostata w zak®niach oszacowana.



4)

5)

6)

W zwiazku z powyszym zasadnym wydajeesrezygnacja z wprowadzenia tego
rozwiazania lub przedstawienie jego znacznie szerszegsadnienia.

Projekt przewiduje wprowadzenie przezz#a z PTE trzech typow otwartych
funduszy emerytalnych o zdych strategiach inwestycyjnych tj. funduszu typu A
(fundusz zrownowazony kedacy odpowiednikiem dzisiejszego OFE), funduszu tipu
(bezpiecznego, inwestigego gtébwnie w papiery dime) oraz funduszu typu C
(prowadacego bardziej agresywn polityke inwestycyjm). Wprowadzenie
rozwigzania polegacego na zrénicowaniu strategii inwestycyjnej funduszy
prowadzonych przez poszczegolne PTE aleocené jako korzystne dla
ubezpieczonych. W zateniach nie oszacowano jednak wptywu wprowadzerkigjta
regulacji na koszty funkcjonowania PTE. Jest totist tym bardziejze wysokd¢
tych kosztéw bdzie zalee¢ w znacznym stopniu od szczegétowego ksztattu
przyjmowanych w tym zakresie rozygen. Istotny wptyw na wysok& kosztow
ponoszonych przez PTE ma przyktadowo wybdr formynkéjonowania
poszczegolnych typow OFE (fundusze czy subfunduszay wprowadzenie ew.
wymogu umaliwienia ubezpieczonym jednoczesnego pozostawaniwigeej niz
jednym funduszu/subfunduszu. Uzupetnienie przeatigch przez Ministerstwo
zalven o szczegoOtowe szacunki pozwoli na pei§ decyzji o ew. modyfikacji
zaproponowanych rozazan.

Zgodnie z przedstawionymi zakeniami, czionkowstwo w funduszu B (bezpiecznym)
bytloby obowazkowe na 5 lat przed agjnigciem ustawowego wieku emerytalnego, a
cztonkostwo w funduszu C (agresywanym) fakultatywlteeosob w wieku 0za20 lat
nizszym ng ustawowy wiek emerytalny. W przedstawionych zatoach nie
zaprezentowano jednak szacunkéw pokezmgh wplyw wprowadzenia tego
rozwigzania na wysok& gromadzonego w okresie kariery zawodowe] kapitatu
emerytalnego oraz funkcjonowanie polskiego rynkypitedowego. Przedstawiony
dokument wymaga uzupetnienia o symulacje deiyez wptywu wprowadzenia
zaproponowanych rozazan na Wwysoké¢ oszczdnasci emerytalnych (z
uwzgkdnieniem m. in. zmiany wysokoi zarobkéw w cyklu kariery zawodowej oraz
ew. dlugdci trwania wysgpujacych w Polsce cykli koniunkturalnych) a fak
wysoka¢ potencjalnych przeptywéw kapitatu emerytalnego,tymn z funduszy o
mniej do funduszy o bardziej agresywnym charaktePreedstawienie powvigzych
symulacji umaliwi ew. modyfikacg zaproponowanych w projekcie limitow
wiekowych dla uczestnictwa w danego rodzaju fundusmz terminéw wegia w
zycie  zaproponowanych regulacji. afgliwosci budzi w  szczegolrioi
zaproponowany limit wiekowy dla pozostawania w fuszii typu C, ktory przy
obecnych regulacjach dotygzch ustawowego wieku emerytalnego uniehwa
wybor funduszu o charakterze agresywnym kobietomwieku powye] 40

i mezczyznom w wieku powsej 45 lat, a wgc osobom, ktore w wielu wypadkach nie
osiagrely jeszcze szczytu kariery zawodowej — poraeahik 2.

Szczegotowych analiz wymaga ponadto eélaeie stopnia dobrowolsoi
ubezpieczonych w przechodzeniugdry funduszami o okénym stopniu ryzyka.
Zwigkszenie tej swobody zapewnia ubezpieczonymzlmwos¢ indywidualnego
wptywu na wysoké¢ przysziych swiadczé, co byto jednym zateen reformy
emerytalnej. Jednocéeie maze jednak powodowaniekorzystne konsekwencje w
postaci:



7)

e przyjmowania nieoptymalnych strategii inwestycyjhycprzez uczestnikow
systemu o stabej orientacji w zasadach funkcjontaveynku kapitatowego (np.
masowe wycofywanigrodkow z funduszu agresywnego w momencie bessy na
gietdzie), a co za tym idzie zgkiszenie zmienrizi rynku kapitatowego w Polsce,

» zwiekszenia kosztow transakcyjnych (w przypadkestego przesuwanixodkow
pomigdzy poszczegdllnymi funduszami),

e ograniczenia poréwnywaldoi wynikéw poszczegolnych OFE, co zmniejszy
przejrzystgéc¢ systemu,

« dodatkowo, przy jak to siproponuje w zakzeniach, statej optacie za zadzanie
bez wzgédu na ilg¢ srodkow zgromadzonych w poszczegdllnych funduszach,
pojawienia s motywacji dla zargdzapcych PTE do zwikszenia srodkéw
gromadzonych w funduszu typu B, ktOry jest n@gtey w zaradzaniu.

W celu uniknécia wymienionych powsej niekorzystnych konsekwenciji

wprowadzenia kilku rodzajéw funduszy rozweaia wymaga wprowadzenie takich

instrumentéw jak: ograniczenie liczby wiavych przeniesié czy wprowadzenie
regulacji zapewniapych automatyczne przenoszenie ubezpieczonycledayi

poszczegolnymi funduszami, z tyre regulacja ta powinna zoétaformutowana w

sposob elastyczny, tak by nie wprowatlzarzymusu sprzeds ryzykownych

papierow wartéciowych po zamonym kursie. Jednocggie powinny zosta
wprowadzone mechanizmy minimalizage ryzyko nieracjonalnych zachofivaamych
ubezpieczonych np. zakaz przechodzenia przez osatgpowiednio mtodym wieku
do funduszy o mniej agresywnym charakterze w o&rggowolnienia gospodarczego.

Jednym z celéw projektu jest zmniejszenie optatogannych przez ubezpieczonych
na rzecz PTE. Projekt przewiduje sn. in. przyspieszenie wgja w zycie regulacji
majcych na celu zmniejszenie maksymalnej optaty oddsé pobieranej przez PTE
z 7% w roku 2010 do 3,5% (zgodnie z obecnymi regatai limit ten miat
obowiazywat od 2014 r.) oraz zaniechanie jej poboru dla oktilxym do osigniecia
wieku emerytalnego brakuje nie asgj niz 5/10 lat, a take wprowadzenie limitu
wysokaci optat za zargdzanie W zatgeniach nie przedstawiono jednak szacunkow
wplywu tego rozwizania na wysokd srodkow gromadzonych w OFE, a fak
motywacg 1 koszty ponoszone przez PTE oraz ich sytampansows. Brak
powyzszych szacunkéw uniemlowia podjecie decyzji dotyczcych ostatecznego
ksztaltu proponowanych rozawan. Rozwaenia wymaga przy tym modyfikacja
przedstawionego projektu w taki sposéb by re@zaniom zmniejszagcym optaty
pobierane przez PTE towarzyszyly regulacje ac®j na celu ograniczenie
ponoszonych przez nie kosztéw. Jednym zzliweych rozwiazan jest catkowita
zmiana sposobu dokonywania wyboru ubezpieczyciel wzér rozwizan
zaproponowanych dla zaktadow emerytalnych. Wydadje & wprowadzeniem
systemu, w ktorym wybdér PTE bytby dokonywany na giadie standardowej
informacji o uzyskiwanych przez poszczegolne towstwa wynikach (po odliczeniu
pobieranych optat) dragelektroniczia, pocztova lub, podobnie jak dzie to miato
miejsce dla zakladéw emerytalnych, w ZUS wraz z om@dzeniem zakazu
akwizycji, a by maze rownie reklamy pozwolitoby PTE na uzyskanie pewnych
oszczdnaici, a co za tym idzie zwkszylo maliwosci obnizenia optat, bez
pogorszenia sytuacji finansowej PTE. Wprowadzeego trozwazania umaliwitoby
rowniez rezygnacj z budacej watpliwosci propozycji ograniczenia liczby sesiji
transferowych ngdzy funduszami, co zgodnie z zaémiami miatoby mié na celu
ograniczenie akwizycji na rynku wtérnym, a w rzewistosci mogtoby prowadzi do
zmniejszenia konkurencyjdc na rynku OFE.



8)

9)

Jako pozytywa nalezy ocent propozycg zwickszenia cgstotliwosci losowa 0sob,

ktére w odpowiednim czasie nie wybraty PTE. Ngl¢ednak zaznaczy ze osoby,

ktére mialyby by poddane losowaniu powinny byo tym fakcie odpowiednio
wczeniej informowane, a informacji tej powinien towaszy¢ formularz

umazliwiajacy w okrglonym terminie ztaenie deklaracji wyboru funduszu depg
elektroniczi, poczf lub za pérednictwem ZUS.

Watpliwosci budzi propozycja, by w przypadku utworzenia ngw@®TE osoby, ktére
w odpowiednim czasie nie wybraly wiasnego PTE bgty niego automatycznie
przypisywane. Ze wzgtlu na brak kryterium dobrych wynikéw inwestycyjnych
byloby to rozwazanie istotnie zwikszapce ryzyko osigania stabych wynikéw
inwestycyjnych przez ubezpieczonych o niewielkiggjpmdci zasad funkcjonowania
systemu emerytalnego.



Zakcznik 1. Struktura zagregowanych aktywow netto OKFEpodziale na podstawowe
kategorie lokat

Struktura zagregowanych aktywdw netto OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Stan Rezerw
Limit ustawowy =
30.09.2005 30.09.2008 w mid
7t
% % mid % mid
7, 7t
Obligacje skarbowe o 43,59% | 53,75%
statym oprocentowaniu 75,09
Obligacje skarbowe o 5,24% 9.19%
zZm. oprocentowaniu 12,84
Obligacje skarbowe 13,51% 2,56%
zerokuponowe 3,58
Bony skarbowe 1,16% 1,99%
2,78

Zdematerializowane 0,00% 0,08% 500% | 6,985 6,87
publiczne listy zastawne 0,11
Depozyty w bankach 2,42% 3.96% 5.00%' | 6,985 1,45
krajowych 5,53
Akcje notowane na 30,14% | 24,44% 30,00% | 41,91 7.77
rynku podstawowym 34,14
GPW
Akcje narodowych 0,02% 0.24%
funduszy inwestycyjnych 0,34
Bankowe papiery 0,03% 0.50% 500% | 6,985 6,29
wartoé$ciowe (krajowe) 0,70
Zdematerializowane 0.14% 0.31%
hipoteczne listy zastawne 0.43
Certyfikaty inwestycyjne 0.16% 0.11% 500% | 6,985 6,83
(SFIZ) 0,15
Certyfikaty inwestycyjne 0.15% 0.14% 5,00%2 | 6,985 6,79
emitowane (FIZ) 0,20
Inne niz 0.07% 1.74% 0
zdematerializowane 2,43
niezabezpieczone
obligacje o zm.
oprocentowaniu spdtek
publicznych
Akcje zagranicznych 0,67% 0.50% 0
spotek gietdowych 0,70
Obligacje emitowane 0.56% 0.20% 5,00%3 | 6,985 6,71
przez EBRD, EIB, IBRD 0,28
Zagraniczne obligacje 0.01% 0.12% 0
skarbowe (fixed) 0.17
Bankowe papiery 0.38% 0.29% 0
warto$ciowe o zm. 0.41
oprocentowaniu bankéw
zagranicznych
Papiery warto$ciowe 0.07% 0.09% 0
dyskontowe bankdw 0.13
zagranicznych

1 Nie moze przekroczy¢ 5% na jeden podmiot, a tgcznie nie wiecej niz 7.5%.
2 ygcznie nie wiecej niz 15%, na jeden podmiot nie wiecej niz 5%.
3 tgcznie na aktywa zagraniczne nie mozna alokowac wiecej niz 30%






Zalkacznik 2. Zmiana krzywych wiek-ptaca w zat®sci od wyksztatcenia i ptci w latach 1995

i 2007

Place netta

Place netto

Place netto

Place netto

1995 g 1

wyzsze, mezczyzna

wyzsze, kobieta

srednie, kobieta

2000

1500

1000

500 +

srednie, mezczyzna

zawodowe, mezczyzna

zawodowe, kobieta

podstawowe, mezczyzna

podstawowe, kobieta

2000

1500

1000

500

20 40 60 20
Wiek
2007 q 4

20 40 60

80

40 60 20

srednie, mezczyzni

3000

2000

1000

WyzZsze, mezezyzni

wyzsze, kobiety

srednie, kobiety

zawodowe, mezczyzni

zawodowe, kobiety

podstawowe, mezczyzni

podstawowe, kobiety

3000

2000

1000




