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W nawiazaniu do pisma z dnia 23 lipca 2010 r. (znak: KRM-24-148-10) dotyczacego

projektu Zatozen do projektu ustawy zmieniajqcej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz

niektore inne ustawy przedstawiam nast¢pujace stanowisko Narodowego Banku Polskiego.

W przekazanym projekcie Zatozen do projektu ustawy zmieniajqcej ustawe o emeryturach

kapitatowych oraz niektore inne ustawy (dalej okreslanym jako projekt Zafozen) proponuje si¢

wprowadzenie nastgpujacych rozwigzan w zakresie systemu emerytalnego:

1)

2)

3)

4)

zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% podstawy wymiaru
skfadek na ubezpieczenie emerytalne,

wprowadzenie dobrowolno$ci uczestnictwa w  cze$ci  kapitalowe)  systemu
emerytalnego — zniesienie obowiazku uczestnictwa w otwartych funduszach
emerytalnych,

wprowadzenie mozliwosci jednorazowej wyplaty srodkow zgromadzonych w OFE
przez osoby, ktére ukonczg 65 lat, o ile kwota skladek zaewidencjonowanych na
prowadzonym przez ZUS koncie ubezpieczonego pozwala na wyplat¢ miesi¢cznej
emerytury w wysokos$ci co najmniej dwukrotno$ci kwoty emerytury minimalnej,
umozliwienie cztonkom OFE, ktérzy ukoricza 55 lat (kobiety) 1 60 lat (m¢zczyzni)
przekazania zgromadzonych w OFE s$rodkéw albo ich cz¢$ei do funduszu
emerytalnego  wyodrebnionego w ramach FUS; $rodki te zostang tam
zaewidencjonowane jako sktadka na ubezpieczenie spoleczne i nie beda podlegaty
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5) zwickszenie limitu na inwestycje OFE w instrumenty udziatowe,

6) wprowadzenie zakazu akwizycji przez otwarte fundusze emerytalne,

7) obnizenie optaty od sktadki w zwiazku z dhugoscig stazu cztonkowskiego.
Konsekwencja wprowadzenia tych zmian ma byé rezygnacja z powolywania do zycia
instytucji wyptacajacych $wiadczenia ze $rodkéw zgromadzonych w OFE oraz rezygnacja
z tworzenia w ramach kapitalowe] czesci systemu emerytalnego funduszy o rdznych

strategiach inwestycyjnych, w tym funduszy typu B (tzw. funduszy bezpiecznych).

Narodowy Bank Polski podtrzymuje swoje stanowisko wyrazone w pismie Pana Piotra
Wiesiotka, Pierwszego Zastgpey Prezesa NBP, z 26 stycznia 2010 r. (znak: GP-LS-MB-073-
2/10/200/2010) i negatywnic ocenia caloksztalt przedstawionych w projekcie Zatozen
propozycji zmian w systemie emerytalnym, w szczegdlnosci rozwigzania wymienione
w punktach 1-5 powyzej. Wprowadzenie ich w zycie zmieniloby bowiem catkowicie
charakter obowiazujacego obecnie systemu emerytalnego. W opinii NBP proponowane
zmiany naruszaja spoteczny charakter tego systemu, nie uwzgl¢dniaja w pelni projekeji
uwarunkowan demograficznych i wbrew stanowisku prezentowanemu przez MP1PS, stanowig
zagrozenic dla realizacji celow reformy emerytalney wprowadzonej w  Polsce
w 1999 r. Jak wskazano w dalszej cz¢éci stanowiska NBP, przyjecie proponowanych
rozwiazan zmienitoby drastycznie dotychczasowe zasady funkcjonowania polskiego systemu
emerytalnego 1 przyczyniloby si¢ do zmniejszenia przysztych Swiadczen emerytalnych.
Biorac pod uwagg tendencje demograficzne, istnieja powazne podstawy, by oczekiwaé, ze
dhlugookresowe skutki postulowanych zmian dla finanséw publicznych 1 dla rynku pracy beda
negatywne. Ponadto wprowadzenie proponowanych przez MPiPS zmian w systemie
emerytalnym mogloby wplynaé w istotny sposéb na stopien koncentracji na rynku otwartych

funduszy emerytalnych oraz stabilno$¢ sektora powszechnych towarzystw emerytalnych.

W opinii NBP, ze wzgledu na charakter propozycji przedstawionych w opiniowanym
dokumencie, w istotny sposob ingerujacych w obecny system emerytalny, wskazane jest
przeprowadzenie szerokiej i1 rzetelnej analizy ich wplywu na system emerytalny, finanse

publiczne oraz rynek finansowy w Polsce.

Zdaniem NBP krytycznie nalezy takze oceni¢ przedstawione w opiniowanym
dokumencie wyjasnienie przyczyn i uzasadnienie wprowadzania tak fundamentalnych zmian,
a takze analiz¢ mozliwosci podj¢cia alternatywnych dzialan w stosunku do uchwalania
projektowanej ustawy. Jak wynika z tekstu przedlozonego projektu Zafozen, proponowane
zmiany motywowane sa przede wszystkim chgcia poprawy biezacej sytuacji finansow
publicznych. W ocenie NBP przestanki te w Zadnej mierze nie uzasadniaja tak
fundamentalnych zmian w systemie emerytalnym. Zdaniem NBP projekt Zafozen nie zawiera
pelnej oceny konsekwencji przedlozonych propozycji dla sektora finansow publicznych,

w szczegdlnosct w dlugiej perspektywie. W uzasadnieniu proponowanych rozwiazan
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skupiono sie wylacznie na jawnym dlugu publicznym, ignorujac wielkos¢ zobowiazan
emerytalnych panstwa. Ponadto w przedlozonym projekcie Zafozen brak jest szczegdtowe)
analizy skutkéw proponowanych zmian dla funkcjonowania rynku otwartych funduszy
emerytalnych i stabilnosci sektora powszechnych towarzystw emerytalnych. NBP zwracal
uwage na konieczno$é przeprowadzenia takiej analizy w pismie Pana Piotra Wiesiolka,

Pierwszego Zastgpey Prezesa NBP, z 26 stycznia 2010 .

Uprzejmie informuj¢, Zze majac na uwadze kontrowersyjny charakter propozycji
przedstawionych w opiniowanym dokumencie, zastrzezenia do uzasadnienia 1 argumentacji,
ktorymi kierowato si¢ MPiPS przy tworzeniu proponowanych rozwigzan, oraz brak
poglebionej 1 wieloaspektowej analizy ich wplywu na system emerytalny, finanse publiczne
1 rynek finansowy w Polsce, na tym etapie prac nad projektem NBP nie przedstawia uwag
szczegdlowych odnosénie do propozycji zmian zapiséw ustawowych przedstawionych
w czesci [ opiniowanego dokumentu. W dalszej czg¢sci stanowiska zaprezentowano uwagi
NBP do najwazniejszych rozwigzan zaproponowanych w wersji projektu Zafozen skierowanej
do rozpatrzenia przez Komitet Staly Rady Ministrow. Uwagi uzasadniajace negatywna opini¢
banku centralnego do propozycji rozwigzan wskazanych w punktach 1, 3 1 4 zostaty
przedstawione w przywotanym piSmie Pana Piotra Wiesiotka, Pierwszego Zast¢pcy Prezesa
NBP, z 26 stycznia 2010 r. 1 podtrzymane na spotkaniu uzgodnieniowym w MPiPS w dniu 3]
maja 2010 r. Poniewaz uwagi te nie zostaly zamieszczone w zestawieniu uwag znajdujacych
si¢. w zalaczniku do opiniowanego dokumentu, w niniejszym stanowisku powtérzono
najwazniejsze argumenty podnoszone wczesniej przez NBP. W stanowisku zaprezentowano

takze uwagi o charakterze formalnym oraz wybrane uwagi szczegétowe do projektu Zatozen.

1. Uwagi do propozycji obniienia skiadki przekazywanej do OFE

1.1. Postulowane obnizenie wymiaru skiadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% podstawy
oraz zwigckszenie czesci sktadki trafiajacej do FUS z 12,22% do 16,52%, oznaczaja
przeniesienie czgsci cigzaru finansowania przysztych emerytur z filaru kapitatowego,
czyli OFE, na finanse publiczne. W efekcie nastapi proporcjonalne zwickszenie
zaréwno dochodéw, jak i wydatkéw FUS', a takze zwickszenie tempa przyrostu
ukrytych zobowiazan FUS wobec cztonkéw nowego systemu emerytalnego. Biorac pod

uwage, ze w wyniku tendencji demograficznych wydatki beda w dhugim okresie

! W przypadku dochodéw z tytutu sktadek wzrost ten nastapi natychmiast po wprowadzeniu postulowanych
zmian, natomiast wydatki na emerytury beda wzrasta¢ stopniowo, wraz 2 nabywaniem przez ubezpieczonych
praw potwierdzonych zapisami na koncie w I filarze, wynikajacych z nowego, podwyzszonego poziomu skladki.
Docelowo zardwno dochody ze sktadki emerytalnej, jak 1 wydatki na §wiadczenia emerytalne wzrosna o 35,2%
(relacja proponowanego poziomu sktadki emerytalnej do poziomu obecnego wynosi 1,352). Oznacza to, Ze
w sytuacji, kiedy réznica pomigdzy nimi bedzie ujemna, skala tego deficytu réwniez ulegnie pogtebieniu.
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wyraznie wyzsze od dochodéw, proporcjonalny wzrost obu tych kategorii bedzie

. . ., . . 2
oznaczat zwiekszenie nierownowagi publicznego systemu emerytalnego”.

NBP pragnie zwrdci¢ uwage, ze reforma systemu emerytalnego miata na celu
przywrécenie rownowagi w podziale PKB migdzy pokolenie emerytéw a pokolenie
pracujacych. Propozycja MPiPS zmierza zatem w kierunku przywrdcenia stanu
obowiazujacego przed reformg emerytalna, bowiem wiaze si¢ z naruszeniem roéwnowagi
w systemie emerytalnym poprzez proponowanie rozwiazan, ktére obciazaja przyszie
pokolenia pracujacych. Wraz z wyeliminowaniem wzajemnego subsydiowania si¢
uczestnikow systemu emerytalnego w okresie wyplat $wiadczen wynikajacego z réznej
dlugosci zycia poszczegdlnych osdb, bedacego efektem proponowane) jednorazowej
wyplaty Srodkéow z OFE, spowoduje utrat¢ spolecznego charakteru systemu
emerytalnego. Oprocz tego, zmniejszenie czesci skladki przekazywane] do OFE
prowadzi do ograniczenia roli systemowej OFE oraz stabilizujacego wptywu tych
instytucji na polski rynek kapitatlowy. Efekt ten bedzie dodatkowo wzmocniony poprzez

proponowane wprowadzenie dobrowolno$ci uczestnictwa w OFE.

1.2. W analizie MPiPS przy opisie kosztow obstugi dodatkowego dlugu publicznego
wynikajacego z przekazywania skladek do OFE nie porownano kosztéw obstugi tego
zadluzenia z kosztami waloryzacji skladek i $wiadczen emerytalnych, ale na s. 18
projektu Zalozen stwierdza si¢, Zze niezbedno$¢ uregulowania obszaru objetego
projektowana ustawa wynika z tego, ze ,,Obecna wysokos¢ sktadek przekazywana do
OFFE zwigksza deficyt sektora finanséw publicznych i powoduje wzrost kosztow obstugi
dtugu publicznego. Obciqzenie przysztych pokolen z tego tytutu jest wieksze niz
w przypadku finansowania systemu repartycyjnego”. Przytoczone stwierdzenie, ze
obcigzenia przysztych pokolen z tytulu przekazywania sktadki do OFE sa wigksze niz
w przypadku finansowania systemu repartycyjnego, nie jest poparte zadnymi
wyliczeniami czy uzasadnieniem. W materiale przygotowanym przez MPIPS nic
wskazano takze zatozen, na ktorych oparto wyliczenia dotyczace konsekwencji
finansowych dla FUS zwigkszenia jego zobowiazan 1 nie przedstawiono, jak zmiana ta
wplynie na wysoko$¢ przysztych $wiadczen (w szczegdlnosci jakie MPiPS zaktada
relacje miedzy stopa waloryzacji w FUS a stopami zwrotu OFE netto — po

uwzglednieniu kosztéw).

NBP pragnie zauwazy¢, ze réznica pomigdzy wplywem kapitatowej czesci systemu
emerytalnego (OFE) a cze¢sci zarzadzanej przez ZUS (fundusz emerytalny w FUS) na
deficyt sektora finanséw publicznych polega jedynie na ujawnianiu tego zadluzenia.

Zobowiazania emerytalne z czgéci systemu emerytalnego zarzadzanej przez ZUS

2 Efekt ten w petni uwidoczni sig¢ po 2060 r., kiedy emerytury beda pobicraty wylacznie osoby rozpoczynajace
karier¢ zawodowa (oraz nabywajace prawa emerytalne) po wejciu w Zzycie postulowanej zmiany wymiaru
sktadek.
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stanowia pozabudzetowe obciazenie finansow publicznych, podczas gdy $rodki
przekazywane z budzetu do ZUS z tytulu czes$ci sktadki przekazywane) do OFE
wplywaja na pogorszenie deficytu budzetowego. Przedlozona propozycja obnizenia
skladki trafiajacej do OFE skutkowataby jedynie czysto ksiggowym zmniejszeniem
deficytu sektora finanséw publicznych, bez realnej jego poprawy. Sam mechanizm
transferu srodkéw do OFE jest neutralny dla finansoéw publicznych, powoduje bowiem
jedynie zamian¢ zobowiazan ukrytych na jawne, bez zmiany ich wysokosci. Catla
reforma emerytalna, polegajaca na zamianie niezréOwnowazonego systemu emerytalnego
na aktuarialnie zbilansowany systemm o zdefiniowanej sktadce, przyczynia si¢ do
istotnego zmniejszenia tacznej wielkosci zobowiazan panstwa. Natomiast w $wietle
pogarszajacej si¢ sytuacji demograficznej Polski, charakteryzujacej si¢ opisanym na s. 5
projektu  Zafozen prawie dwukrotnym w ciagu najblizszych 25 lat wzrostem
wspotczynnika obcigzenia demograficznego z 26 do 46 oséb w wieku poprodukcyjnym
przypadajacych na 100 oséb w wieku produkcyjnym, propozycja MPIPS obnizenia
sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% oznacza tylko pozorne oszcz¢dnosci dla
budzetu panstwa w wysokosci zredukowanego transferu do OFE, gdyz powyzsze $rodki
beda powigkszaly olbrzymie zobowigzania FUS wobec przysztych emerytow.
Rozwigzania przedstawione w projekcie Zafozern sa zatem sprzeczne wewnetrznie i
w praktyce prowadza do zwigckszenia $wiadczen obecnie, kosztem ich ograniczenia
w przysztosci. Z tego powodu argumentacja MPiPS nie moze by¢é uznana za
wystarczajace uzasadnienie dla radykalnych zmian w obecnie obowigzujacym systemie

emerytalnym w Polsce.

1.3. W opinit NBP takze inne przestanki proponowanej zmiany budza powazne watpliwosci.
Dla przyktadu na s. 19 projektu Zafozen pojawia si¢ teza, ze niezbedne jest zmniejszenie
sktadki odprowadzanej do OFE, poniewaz jej obecna wysoko$¢ , przekracza rzeczywiste
mozliwosci finansowe Polski.” Stwierdzenie to wydaje si¢ nicuzasadnione. Wysoko$é
ubytku skladek wynikajacego z przekazywania ich do OFE wynosi okoto 1,5% PKB
rocznie, co nie jest wielkoscia, ktéra moze sama z siebie przesadzac o sytuacji finanséw
panstwa. Dla poréwnania warto zauwazyé, ze obnizki podatkéw i skladek
przeprowadzone w latach 2007-2009 przyczynily si¢ do trwatego ubytku dochodéw

sektora finanséw publicznych w wysokosci ok. 2,7% PKB.

W opiniowanym dokumencie na s. 11 sugeruje si¢, ze nieracjonalne bylo zalozenie
autorow reformy emerytalnej o mozliwosci sfinansowania ubytku sktadek w FUS przez
przychody z prywatyzacji oraz racjonalizacj¢ wydatkow ze wzgledu na , skromne jak na
europejskie standardy transfery socjalne”. Dane statystyczne nie potwierdzaja tezy
0 ,skromnosci” tych transferéw. Wedlug danych Eurostatu w 1999 r., a wiec
w momenciec wprowadzania reformy emerytalnej, wydatki sektora finanséw

publicznych na transfery socjalne w gotéwce (kategoria D62 wg metodologii ESA95)
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wynosity 16,8% PKB i nalezaty do najwyzszych w Europie (ich wysoko$¢ stawiata
Polske na siddmym miejscu wsréd 27 panstw obecnie nalezacych do UE). Nawet
w 2008 r., po ich obnizeniu, m.in. na skutek cz¢gsciowego wprowadzenia w zycie dziatan
z Planu Uporzqdkowania i Ograniczenia Wydatkéw Publicznych, wynosily one 14,1%
PKB, sytuujac Polske na trzynastym miejscu w UE.

Omawiajac rzekomy negatywny wplyw przekazywania sktadek do OFE na stan
finanséw publicznych, na s. 12 autorzy dokumentu sugeruja, ze ewentualne
przekroczenie przez dlug publiczny relacji 55% PKB spowoduje brak waloryzacji
$wiadczen emerytalnych i tym samym przyczyni si¢ do zagrozenia bezpieczenstwa
socjalnego obywateli. Jest to stwierdzenie nieprawdziwe. Cho¢ zgodnie z zapisami
ustawy o finansach publicznych przekroczenie przez dlug publiczny wyzej wymienionej
relacji prowadzi do szeregu powaznych konsekwencji, zawieszenie waloryzacji
emerytur do nich nie nalezy. Zgodnie z zapisami art. 86 ustawy o finansach publicznych
w sytuacji takiego przekroczenia nast¢puje jedynie ograniczenie wskaznika waloryzacji

$wiadczen do wskaznika inflacji, a zatem realna wartos¢ swiadczen nie jest zagrozona.

1.4. Jak wynika z tekstu przedlozonego projektu Zafozen, proponowane zmiany motywowane
sa przede wszystkim chgcia poprawy biezacej sytuacji finanséw publicznych. W opinii
NBP wszelkie zmiany dotyczace systemu emerytalnego,
a w szczegolnosci zmiany o charakterze tak fundamentalnym jak proponowane, nie
powinny by¢ motywowane biezaca sytuacja finansow publicznych, lecz potrzeba
zapewnienia przysztym emerytom odpowiedniej wysokosci $wiadczen, przy
jednoczesnym utrzymaniu dlugookresowe;j stabilnosci finanséw publicznych.

1.5. NBP pragnie zauwazy¢, ze reforma emerytalna wprowadzona w Polsce w 1999 r. miata
na celu zwigkszenie bezpieczenstwa uczestnikdw systemu emerytalnego przez
wprowadzenie réznorodnosci w tym systemie. Dywersyfikacja oszczednosci
emerytalnych ma bowiem na celu zapewnienie wigkszego bezpieczenstwa cztonkom
systemu w zakresie gromadzonych Srodkéw. Czg$¢ sktadki gromadzona w funduszu
emerytalnym wyodrgbnionym w FUS przyrasta bowiem w tempie zaleznym giéwnie od
rozwoju rynku pracy — funduszu plac, natomiast stopy zwrotu czesci skladki
zgromadzone] w OFE s3 zdeterminowane sytuacja na rynkach finansowych. Te dwa
clementy, ktore ksztattuja warto§¢ przysztych emerytur, nie sa ze soba w pehi
skorelowane, co ma zagwarantowaé bezpieczenstwo uczestnikom systemu
emerytalnego. Obnizenie poziomu czgsci sktadki przekazywanej do OFE podwazy
podstawowy cel reformy emerytalnej, czyli dywersyfikacje oszczgdnosci. Po przyjeciu
proponowanego rozwiazania jedynie 15% skfadki emerytalnej bytoby przekazywane do
OFE, podczas gdy 85% do funduszu emerytalnego w ramach FUS.
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1.6. NBP zwraca uwagg, ze propozycja ograniczenia Srodkow przekazywanych OFE wigze
si¢ roOwniez ze zmniejszeniem bezpieczenstwa oszcz¢dnosci emerytalnych. Zgodnie z ta
propozycja panstwo przejmuje bowiem na siebie wicksze zobowiazania. Czg¢s$¢
kapitalowa systemu emerytalnego staje si¢ tylko niewielkim uzupehlieniem
oszczednosci emerytalnych, a cata odpowiedzialno$¢ za wyplat¢ i poziom $wiadczen

spoczywa na sektorze publicznym.

1.7. Pragniemy zwrdci¢ uwag¢ na pomini¢cie w ocenie skutkéw projektowanych zmian
prawnych wplywu obnizenia sktadki przekazywanej do OFE na polityk¢ inwestycyjng
funduszy emerytalnych i koncentracj¢ rynku OFE. Szczegélowej analizie nalezy
réwniez podda¢ wplyw proponowanych rozwigzan na sytuacj¢ finansowa

powszechnych towarzystw emerytalnych.

1.8. Zdaniem NBP propozycja MPIiPS dotyczaca przejsciowego obnizenia poziomu skfadki
przekazywanej do OFE do 0% nie jest jednoznaczna. Trudno jest okresli€, czy celem
projektodawcy jest czasowe wstrzymanie odprowadzania skladki do OFE, czy tez
rozwigzanie to ma wprowadzi¢ dobrowolnos¢ uczestnictwa w OFE poprzez zawieszenie

odprowadzania skladek w zaleznosci od decyzji ubezpieczonego.

2. Uwagi do propozycji dobrowolnosci uczestnictwa w OFE

2.1. W opinii NBP niezrozumiate sg przestanki, ktérymi kierowat si¢ projektodawca przy
wprowadzaniu mozliwosci dobrowolnego uczestnictwa w OFE. Zgodnie bowiem
z trescig projektu Zafozen (s. 20) MPiPS uzasadnia swoja propozycje tym, ze ,.(...)
niektore roczniki, przechodzqce na emeryture lub zmieniajqgce profil funduszu
w momencie zafamania rynkow finansowych, poniosq znacznq strate”. Logicznym
wnioskiem, wynikajacym z tego argumentu, powinna by¢ propozycja wprowadzenia
funduszy bezpiecznych (typu B), a nie dobrowolnos¢ uczestnictwa w OFE. Ponadto
wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w OFE byloby sprzeczne z celem reformy
emerytalnej wprowadzonej w 1999 r., ktéra miata na celu zwigkszenie bezpieczenstwa

uczestnikéw systemu emerytalnego przez wprowadzenie réznorodnosci w tym systemie.

2.2. Pragniemy zauwazy¢, ze system emerytalny funkcjonujacy w Polsce jest systemem
powszechnym 1 spolecznym (na powszechny charakter systemu emerytalnego,
skutkujacy obowiazkiem uczestnictwa w nim, wskazywato m.in. MPiPS w uzasadnieniu
do ustawy z 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych). NBP zwraca uwage,
ze obligatoryjnos$¢ systemu emerytalnego pozwala unikna¢ kosztow dla spoleczenstwa,
ktdre wynikatyby z zaistnienia na znaczng skalg zjawiska krotkowzrocznosci i efektu

»gapowicza”.

2.3. Propozycja dobrowolnosci uczestnictwa w OFE sprawia, ze podmioty te stajg si¢

systemowo zbedne, bowiem marginalizuje si¢ ich role. Kraje, ktére zreformowaty swoje
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systemy emerytalne 1 wprowadzily zasad¢ zdefiniowanej skladki, nie stosuja
dobrowolnosci uczestnictwa w systemie kapitalowym. Sens utrzymywania catej
struktury organizacyjnej zwiazanej z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych,
podmiotéw nimi zarzadzajacych oraz podmiotéw obstugujacych OFE istnieje tylko
wtedy, jesli gwarantuje si¢ obligatoryjnos¢ uczestnictwa. Ponadto w obliczu
wprowadzenia dobrowolnosci uczestnictwa w OFE zasadne wydaje si¢ pytanie
o zasadnicze réznice miedzy dobrowolnymi oszczedno$ciami na cele emerytalne (IKE,

PPE) a otwartymi funduszami emerytalnymi.

2.4. Wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w OFE nie zostalo poparte szczegéltowg
analiza wplywu tego rozwiazania na obecnie funkcjonujacy system emerytalny,
a przedstawione uzasadnienie koncentruje si¢ gldéwnie na obecnej sytuacji finanséw
publicznych. W opinii NBP wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w OFE
uwrazliwi system emerytalny na pogarszajaca si¢ sytuacj¢ demograficzng Polski
1 wplynie na pogorszenie sytuacji finanséw publicznych w dlugim okresie, gdyz
zwigksza si¢ zobowiazania Funduszu Ubezpieczen Spotecznych z tytulu $wiadczen
emerytalnych. Jednoczesnie przyjecie tej propozycji zwicksza ryzyko spadku wartosci
aktywow posiadanych przez OFE. Be¢da one musialy zby¢ swoje aktywa, by dokonaé
transferu srodkow do FUS, natomiast FUS, odmiennie niz w przypadku instytucji
wyplacajacych dozywotnie emerytury kapitalowe, nie bgdzie generowat zadnego popytu
na instrumenty finansowe ze wzgledu na konieczno$¢ przeznaczenia pozyskanych

z OFE srodkow w catosci na wyplate biezacych swiadczen.

2.5. Zdaniem NBP dobrowolnos$¢ cztonkostwa w OFE zwigkszy koszty systemowe (OFE
beda musialy nie tylko konkurowaé migdzy soba, ale tez ponosi¢ koszty zachecenia
ubezpieczonych do przystapienia do OFE w ogéle). W konsekwencji sprzyjac to bedzie
zwigkszeniu koncentracji rynku, ograniczeniu konkurencji mi¢dzy poszczegdinymi

funduszami 1 ujednoliceniu polityki inwestycyjne;.

2.6. Na s. 80 projektu Zatozen projektodawca stwierdza, ze: ,,Wplyw proponowanej zmiany na
ubezpieczonych jest jednoznacznie pozytywny. Jezeli oceniq, ze spodziewany spadek
przysziych stop zwrotu rynkow akcji nie bedzie znaczqcy, a jednoczesnie orwarte
Jundusze emerytalne bedq generowaty nieodbiegajqce znaczqco in minus stopy zwrotu,
to wowczas wybiorq przekazywanie sktadek do OFE”. Taki wniosek nie jest poparty
zadng argumentacja. W opinii NBP pozostaje on w sprzecznosci z teorig finanséw
oraz poziomem edukacji finansowej spoleczenistwa’, gdyz nie mozna oczekiwaé, aby
osoby odprowadzajace sktadki byly w stanie trafnie przewidywaé spadek przysztych

stop zwrotu z inwestycji na rynku akcji.

¥ Improving Financial Literacy. Analysis of Issues and Policies, OECD, Paris 2005, s. 41-47 oraz 75-87.
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2.7. W opinii NBP niejasne sg zasady dobrowolno$ci uczestnictwa w OFE zaproponowane w
projekcie Zatozen. Z opiniowanego dokumentu nie wynika bowiem wprost, czy kazdy
ubezpieczony w dowolnym momencie b¢dzie mégth zrezygnowac z uczestnictwa w OFE
oraz czy rezygnacja z uczestnictwa bedzie wiazata si¢ jedynie z zawieszeniem
odprowadzania skiadek do OFE, czy tez mozliwy bedzie takze transfer kapitatu juz
zgromadzonego na konto w FUS. Nie jest jasne, czy projektodawca zaktada mozliwos¢
pelnej dobrowolno$ci w przenoszeniu oszcz¢dnosci pomigdzy kontem w FUS a kontem
w OFE, czyli czy mozliwy begdzie rowniez transfer srodkow z ZUS do OFE
(w przypadku, gdy osoba oszczgdzajaca w OFE podjeta decyzje o rezygnacji
z uczestnictwa w funduszu 1 ponownie chce przenies$é cz¢$é sktadki do OFE).

3. Uwagi do propozycji wprowadzenia moiliwosci jednorazowej wyplaty srodkow

zgromadzonych w OFE

3.1. W odniesieniu do propozycji mozliwosci dokonywania jednorazowej wyplaty Srodkow
zgromadzonych w OFE przez osoby, ktore ukoricza 65 lat, o ile kwota sktadek
zaewidencjonowanych na prowadzonym przez ZUS koncie ubezpieczonego pozwala na
wyplate miesigcznej emerytury w  wysoko$ci co najmniej dwukrotno$ci kwoty
emerytury minimalnej, Narodowy Bank Polski podtrzymuje swoje stanowisko wyrazone
w pismie Pana Piotra Wiesioltka, Pierwszego Zastgpcy Prezesa NBP, z 26 stycznia
2010 r. Krytyczna ocena przedstawionej propozycji wynika m.in. z tego, ze
wprowadzenie jednorazowej wyplaty srodkéw zgromadzonych w OFE nie umozliwi
realizacji celéw zdefiniowanych przez MPiPS. Osoby, ktére zgromadza na koncic
w  FUS dwukrotnos¢ minimalnej miesigcznej emerytury, bgda bowiem skfonne
wyplacaé $rodki celem realizacji wlasnych potrzeb konsumpcyjnych. Tym samym do
systemu emerytalnego wprowadzi si¢ element krétkowzrocznosci, ktéry w publicznym
systemie emerytalnym powinien by¢é minimalizowany. Zdaniem NBP skutkiem
jednorazowych wyptat srodkéw moze by¢ spadek poziomu zycia emerytow, gdyz
obnizy si¢ wartosci przysztych $wiadczen wyplacanych po osiagnigciu  wieku
emerytalnego oraz stopa zastapienia, czyli relacja Swiadczenia emerytalnego do placy.
Tym samym moze wzrosna¢ skala $wiadczen wyplacanych ze $rodkéw pomocy

spoleczne;j.

3.2. NBP pragnie zauwazy¢, ze umozliwienie dokonywania jednorazowych wyptat Srodkow
zgromadzonych w OFE przyczyni si¢ do zjawiska negatywnej selekcji. Osoby chore
oraz mezczyzni moga by¢ sklonni do jednorazowej wyplaty srodkéw, podczas gdy
osoby, ktorych srednia oczekiwana dlugosé zycia jest wyzsza niz w tablicach unisex
(uprzywilejowujacych kobiety i stosowanych przez ZUS do wyliczenia przysziej
warto$ci emerytury) beda preferowaty swiadczenie w formie renty kapitatowej

wyplacanej przez ZUS. Wystapienie takiego zjawiska stanowiloby istotne obciazenie
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przysztych pokolenn pracujacych, gdyz s$wiadczenia emerytalne musiatyby zostac

pokryte przez te pokolenia.

3.3. Umozliwienie dokonywania jednorazowej wyplaty Srodkéw zgromadzonych w OFE
przenosi cz¢$é ryzyka dlugowiecznodci na uczestnikéw systemu emerytalnego.
Rozwiazanie zawarte w projekcie Zafozen stwarza bowiem bodzce do tego, aby w imig
krotkookresowych celéw dokonywaé jednorazowej wyplaty srodkéw. Wprowadza to
pokus¢ naduzycia (moral hazard) polegajaca na wykorzystaniu jednorazowo
wyplaconego kapitalu emerytalnego na inne cele, a nast¢pnie zwracania si¢ do panstwa
o udzielenie wsparcia z pomocy spoleczne) lub podniesienia emerytury minimalne;j.
W opinii NBP w regulacjach spolecznego sytemu emerytalnego nie mozna wprowadzaé
przepiséw skutkujacych tym, ze ryzyko zwigzane ze wzrostem Sredniej dlugosci zycia

bedzie ponoszone przez uczestnikow tego systemu.

3.4 Jednym z celow powszechnego (obowiazkowego) systemu emerytalnego jest
zapewnienie jego uczestnikom dochodéw przez caty okres trwania zycia po zakonczeniu
kariery zawodowej. W zwiazku z tym w opinii NBP niezrozumiate jest utrzymanie
obowiazku odprowadzania ustalonego poziomu skladki emerytalney do OFE
1 przyymowanie jednoczesnie, ze poziom skladki jest zbyt wysoki, czemu daje si¢ wyraz
poprzez mozliwos¢ wyplacenia zgromadzonych s$rodkéw 1 przeznaczenia ich na

dowolny cel.

3.5. Zdaniem NBP wprowadzenie przedstawionego przez MPiPS rozwiazania bedzie zachgta
do przechodzenia na emeryture w wicku 65 lat. Rozwiazanie to b¢dzie demotywowato
me¢zezyzn do wydluzania aktywnos$ci zawodowej poza minimalny wiek emerytalny,
dajacy prawo do jednorazowej wyplaty srodkéw zgromadzonych w OFE. Byloby to
sprzeczne z celami reformy emerytalnej oraz innymi mechanizmami wbudowanymi
w system emerytalny (zasada zdefiniowanej skiadki), ktére miaty zachg¢cad

ubezpieczonych do dluzszej aktywnosci zawodowe;.

3.6. Opiniowany projekt Zafozen przewiduje mozliwos¢ zalozenia konta IKE Senior,
funkcjonujacego odr¢bnie od konta IKE, na ktore bylaby przyjmowana jednorazowa
wyptata z OFE. W ten sposob srodki zgromadzone w OFE moglyby by¢ przekazane do
innych instytucji finansowych, w tym bankdéw, funduszy inwestycyjnych czy zaktadow
ubezpieczen. NBP nie znajduje przekonujacego uzasadnienia dla tej propozycji, tym
bardziej, ze wiele 0s6b moze preferowaé takie rozwigzanic w pordéwnaniu
z mozliwoscia przekazania srodkéw do funduszu emerytalnego wyodrebnionego
w ramach FUS ze wzgledu na dziedziczenie $rodk6w pozostajacych w OFE. Zadna ze
wspomnianych instytucji finansowych w ramach prowadzenia indywidualnych kont
emerytalnych nie moze bowiem zaproponowaé przysztym emerytom $wiadczenia

w postaci renty kapitalowej, gdyz ani opiniowany projekt Zafozen, ani ustawa
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o indywidualnych kontach emerytalnych nie przewiduja rozwiazan prawnych
niezbednych dla wyplaty $rodkéw w takiej formie. Instytucje te moga jedynie
zagwarantowa¢ wyplat¢ ratalng zgromadzonych srodkéw. Takie Swiadczenie moglyby
oferowaé same otwarte fundusze emerytalne, bez koniecznoSci przenoszenia Srodkow
z OFE na indywidualne konto emerytalne, co pozwolitoby zmniejszy¢ stopien
skomplikowania systemu wyptat $wiadczen. Ponadto wielorako$¢ produktow
emerytalnych oraz instytucji $wiadczacych ustugi w tym zakresie spowodowatyby utrate
przejrzystosci systemu emerytalnego oraz przyczynilyby si¢ do wzrostu poczucia
niesprawiedliwosci spotecznej — niektérzy dokonywaliby lepszego wyboru zaréwno
instytucji wyplacajacej swiadczenia, jak i samego produktu. Zdaniem NBP powszechny
systern  emerytalny nie powinien wprowadza¢ tak znacznego rdznicowania
spofeczenstwa wynikajacego z innego poziomu $wiadomosci ekonomiczno-finansowej.
Pragniemy tez zwréci¢ uwage na ryzyko, ze skoro prowadzenie IKE Senior jest
odptatne, to ze wzgl¢du na ich dobrowolny charakter koszty wyptat ratalnych z IKE
Senior bg¢da wyzsze niz koszty wyplat Swiadczen w systemie o charakterze

powszechnym.

3.7. Zdaniem NBP w projekcie Zafozen brakuje uzasadnienia dla wyboru dziesi¢cioletniego
okresu wyplat ratalnych S$rodkéw przekazanych z OFE na indywidualne konto
emerytalne, co zwalniatoby emeryta od ptacenia podatku dochodowego od wyplacanych
srodkow. Wydaje si¢ bowiem, ze propozycja MPiPS abstrahuje od dalszej oczekiwane;j
dlugosci trwania zycia emerytdw. Ponadto ze wzglgdu na brak szczegdtowych
propozycji w zakresie formy wyplaty ratalnej, wyplata ta moze stanowi¢ swoiste
obejscie przepisow podatkowych, gdyz emeryt moze wyplacié 99% Srodkow

W plerwszej racie, a pozostata kwotg roztozy¢ na réwne raty.

3.8. Projekt Zatozen przyjmuje dwukrotno$¢ emerytury minimalnej jako poziom, ktéry
zapewni przysztym emerytom odpowiedni dochdéd po zakoriczeniu aktywnosci
zawodowej. Zgodnie z obecnym stanem prawnym wartos¢ emerytury minimalnej
w relacji do przecigtnego wynagrodzenia podlega ciaglemu spadkowi, gdyz wskaznik
waloryzacji emerytury minimalnej skfada si¢ w 80% ze wskaznika inflacji, a w 20% ze
wzrostu przeci¢tnego wynagrodzenia. Jesliby zatem przyjaé, ze regulacje w zakresie
waloryzacji emerytury minimalnej nie ulegnag zmianie, to stopa zastapienia dla 0séb,
ktére wycofatyby Srodki zgromadzone w OFE, bylaby dramatycznie niska. Spadek
wartosci emerytury minimalnej wzgledem przecigtnego wynagrodzenia pozwala
przypuszczac, ze zmienig si¢ regulacje prawne dotyczace sposobu waloryzacji lub
wysokosci swiadczenia minimalnego, co rodzi dodatkowa niepewno$¢ przyszitych

emerytow w zakresie warunkéw funkcjonowania systemu emerytalnego.

3.9. W opinii NBP nie jest prawdziwe twierdzenie zaprezentowane na s. 78 projektu Zatozen,

ze jednorazowa wyplata z otwartego funduszu emerytalnego begdzie stymulowaé rozwoj
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rynku ustug finansowych i tzw. ,silver economy”. Zwracamy uwage, ze w opiniowanym
dokumencie brak jest uzasadniania dla takiego wnioskowania. Natomiast zdaniem NBP
jednorazowa wyplata oszcz¢dno$ci zgromadzonych w OFE moze doprowadzi¢ do
obnizenia wysoko$ci $wiadczen wyplacanych dozywotnio emerytom, a zatem ich sila
nabywcza moze spa$¢, a nie wzrosna¢. Ponadto trudno jest przewidzie¢, na jaki cel
zostana przeznaczone srodki
z wyplaty jednorazowej, gdyz beda to indywidualne decyzje ubezpieczonych.
Pragniemy zauwazy¢, ze wyniki badan przeprowadzonych przez CBOS, przywolane na
s. 77 projektu Zatozen, dotycza odpowiedzi na pytanie, na co respondenci
przeznaczyliby srodki pochodzace z niespodziewanej premii lub spadku, a nie
z oszczednosci w systemie emerytalnym. Ponadto brak jest informacji na temat grupy,
ktérej dotyczyto badanie. W zwiazku z tym wyniki tej ankiety nie moga by¢ uznane
jako ,,wskazéwka” co do sposobu wykorzystania sSrodkow kumulowanych na przestrzeni

wielu lat w celu zapewnienia bezpieczenstwa finansowego w okresie emerytalnym.

4. Uwagi do propozycji przekazania zgromadzonych w OFE srodkow w czesci bqd?
w cato$ci do Funduszu Ubezpieczen Spolecznych

4.1. Umozliwienie cztonkom OFE, ktorzy ukoncza 55 lat (kobiety) 1 60 lat (me¢zczyZni),
przekazania zgromadzonych w OFE $rodkéw lub ich czg¢sci do funduszu emerytalnego
wyodr¢gbnionego w ramach FUS ($rodki te zostana tam zaewidencjonowane jako
sktadka na ubezpieczenie spoteczne i nie beda podlegaly dziedziczeniu) ma, zdaniem
projektodawcy, zapewni¢ ochron¢ wartosci srodkéw zgromadzonych na rachunkach
w otwartych funduszach emerytalnych przed osiagnigciem wieku emerytalnego.
W opinii NBP propozycja ta nie wypelnia wskazanego przez MPiPS celu. Jesli bowiem
przeniesienie srodkéw do funduszu emerytalnego wyodrebnionego w ramach FUS
bedzie sie wiazalo z utraty dziedziczenia srodkéw dotychczas zgromadzonych w OFE
oraz z brakiem mozliwosci dokonania jednorazowej wyplaty oszczgdnos$ci
emerytalnych, to zdaniem NBP dla niektérych cztonkoéw beda to wystarczajace powody
do pozostawienia srodkéw w OFE. Nie zostanie w ten sposob osiagnigty cel tworzonej
regulacji, czyli ochrona wartosci $rodkéw zgromadzonych w OFE, bowiem jedynie
cz¢S¢ przysztych emerytéw zdecyduje si¢ na przeniesienie $rodkow do funduszu

emerytalnego wyodrebnionego w ramach FUS.

4.2. W opinii NBP dla zapewnienia ochrony wartosci srodkéw zgromadzonych w OFE
wilasciwym rozwigzaniem byloby powotanie tzw. funduszy (subfunduszy) bezpiecznych
w celu ochrony oszcze¢dnosei cztonkéw OFE, ktorzy zblizaja si¢ do osiagniecia wieku
emerytalnego. Takie rozwiazanie bylo takze proponowane przez MPiPS w propozycjach
Zatozen nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych

przestanych w piSmie Pani Jolanty Fedak, Ministra Pracy 1 Polityki Spotecznej, z 7 maja
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2009 r. (znak: DUS-0210-4-RW/09) oraz w piSmie Pana Marka Buciora, Podsekretarza
Stanu w Ministerstwie Pracy 1 Polityki Spoleczne), z 28 sierpnia 2009 r. (znak: DUS-
0210-11-RW/09). MPiPS wskazywato wéwczas na potrzebg stworzenia funduszy typu
B, ktére mialy umozliwi¢ ochrong wartosci srodkéw zgromadzonych w OFE na kilka lat
przed osiagni¢gciem wicku emerytalnego. Fundusze te miaty stanowi¢ kapitatowa czg$¢
systemu emerytalnego, a $rodki do nich przekazane miaty by¢ inwestowane

w bezpieczne instrumenty finansowe, gldownie obligacje skarbowe.

4.3. NBP zwraca uwage, ze¢ wprowadzenie mozliwosci przenoszenia srodkéw z OFE do ZUS
rodzi ryzyko ponoszenia dodatkowych strat przez ubezpieczonych poprzez
podejmowanie decyzji o zbyciu aktywéw w momencie, gdy najbardziej stracity one na
wartosci. Takie dziatanie moze mie¢ charakter procykliczny 1 sprzyja¢ poglebieniu
spadk6éw cen na rynku kapitalowym. Jednoczesnie mozliwos¢ taka wymuszaé bedzie na
OFE utrzymywanie znacznie wigkszej ptynnosci aktywdw, co moze prowadzi¢ do
dodatkowego spadku osiaganych przez nie stéop zwrotu. Jest to szczegdlnie istotny
argument w powiazaniu z propozycja zwickszenia poziomu ryzyka inwestycji OFE

(podwyzszenie limitu inwestycjt w instrumenty udziatlowe do 90%).

4.4. W opinii NBP w regulacjach spotecznego sytemu emerytalnego nie mozna wprowadzac
przepiséw, ktore zachgcaja emerytdéw do podejmowania ryzyka dlugowiecznosci
poprzez rezygnacj¢ z renty kapitatowe) Swiadczonej, zgodnie z propozycjami MPiPS,

jedynie przez ZUS (co zostalo wskazane w czg¢$ci 3. niniejszego stanowiska).

5. Uwagi do propozycji zwiekszenia limitu na inwestycje OFE w instrumenty udzialowe

5.1. W opinii Narodowego Banku Polskiego wskazane jest przeprowadzenie szczegdtowe)
analizy konsekwencji zaproponowanego na s. 62 opiniowanego dokumentu zwigkszenia
limitu okre$lajacego maksymalne zaangazowanie funduszy w instrumenty udzialowe
bez wydzielania funduszy (subfunduszy) o réznych strategiach inwestycyjnych.
Ustanowienie limitu w wysokosci 90% zgromadzonych aktywow zwigksza ryzyko
inwestowania OFE 1 moze skutkowa¢ duza zmiennoscia wynikéw inwestycyjnych
funduszy oraz znacznym zréznicowaniem warto$ci wyptacanych emerytur. Faza cyklu
na rynkach akcji w momencie przechodzenia na emerytur¢ bedzie bowiem
determinowata wysoko$¢ $wiadczenia emerytalnego. Tymczasem system emerytalny
powinien zapewnia¢ bezpieczny transfer dochodéw z okresu aktywnosci zawodowej na
okres emerytalny. Znaczne zréznicowanie wartosci Swiadczenia pomigdzy osobami
przechodzacymi na emeryture w réznej fazie cyklu koniunkturalnego moze rodzié
w spoleczenistwie poczucie niesprawiedliwosci oraz zwigkszaé ryzyko ubdstwa wsrod

ludzi w podesztym wieku.

5.2. Zwigkszenie limitu inwestycji OFE w instrumenty udzialowe do 90% moze mieé

negatywne implikacje dla stabilnosci polskiego systemu finansowego. Doswiadczenia
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innych panstw, w ktérych istnieje kapitalowa cz¢$¢ systemu emerytalnego (np. Chile),
wskazuja bowiem, ze na skutek gwaltownego naptywu kapitatu na rynek akcji moze
dojs¢ do powstania, a nastepnie peknigcia banki spekulacyjnej®. Zmienno$é wynikéw
inwestycyjnych osiaganych przez OFE w polaczeniu z mozliwoscia wyplat
oszczednosel 1 wystgpowaniem ,,zachowan stadnych” pozwalaja wnioskowac, ze wiele
0séb bedzie podejmowato decyzj¢ o wyptacie zgromadzonych w OFE $rodkow
w niecodpowiednim momencie. Masowe wycofywanie oszcz¢dnosct z OFE w czasie
dekoniunktury na rynku akcji b¢gdzie zmuszato zarzadzajacych funduszami do sprzedazy
znacznej ilosci aktywé4w po niekorzystnej cenie, doprowadzajac jednoczesnie do

pogi¢biania si¢ spadku ich cen.

5.3. W opinii NBP ustalenie limitu inwestycji OFE w instrumenty udzialowe na poziomie
90% moze skutkowac znacznym spadkiem popytu na obligacje emitowane przez Skarb
Paristwa. Polityka inwestycyjna funduszy zorientowana na utrzymywanie wysokiego
zaangazowania w instrumenty udzialowe w potaczeniu z redukcja wysokosci sktadki
przekazywanej do OFE z 7.3 % do 3% moga zatem utrudnia¢ finansowanie deficytu
budzetu panstwa. W tym zakresie wskazane byloby przeprowadzenie rzetelnej analizy

ewentualnych konsekwencji zmiany wspomnianego limitu inwestycyjnego.

6. Uwagi do propozycji wprowadzenia zakazu akwizycji przez otwarte fundusze emerytalne

6.1. Narodowy Bank Polski pozytywnie ocenia przedstawiona na s. 83 projektu Zatozen
propozycj¢ MPiPS dotyczaca przekazywania zaré6wno obecnym, jak i1 potencjalnym
cztonkom OFE wystandaryzowanej informacji, a w szczeg6lnosci danych

poréwnujacych koszty uczestnictwa w poszczegélnych OFE.

6.2. Narodowy Bank Polski zgadza si¢ z diagnoza nieprawidtowosci w dziatalnosci
akwizycyjnej OFE przedstawiong w raporcie Urz¢gdu Komisji Nadzoru Finansowego,
przywolanym na s. 82 projektu Zafozer’. NBP podtrzymuje prezentowany we
wczesniejszych stanowiskach poglad o nieuzasadnionych spotecznie duzych kosztach
ponoszonych na akwizycj¢ przez niektére PTE oraz ograniczonej roli edukacyjnej
1 matym obiektywizmie akwizytorow. W opinii NBP, aby istotnie ograniczy¢
nieprawidtowosci w zakresie akwizycji (m.in. stosowanie nicuczciwych praktyk
rynkowych przez niektérych akwizytoréw, wprowadzanie klientéw w blad, nielegalne
wykorzystywanie danych osobowych), niezb¢dne jest podj¢cie odpowiednich dziatan
regulacyjnych. Ponadto wskazane byloby wprowadzenie regulacji, zgodnie z ktérymi na

potrzeby wyliczania wymogéw kapitatowych koszty akwizycji pomniejszatyby kapitaty

*S.L. Berstein, R.A. Chumacero, Quantifying the Costs of Investment limits for Chilean Pension Funds, Fiscal
Studies, vol. 27, no. [, s. 99-123, Blackwell Publishing Ltd.. 2006.

> Nieprawidiowosci w akwizycji do otwartych funduszy emrytalnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2010.
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wlasne PTE w momencie ich poniesienia, niezaleznie od sposobu ksi¢gowania tych

kosztow.

6.3. Niezaleznie od wnioskéw plynacych z raportu opracowanego przez UKNF, NBP pragnie
zwrécié uwage, ze analiza ta dotyczyla powszechnego systemu emerytalnego
(obligatoryjnego uczestnictwa w emerytalnym systemie kapitalowym). Catkowity zakaz
prowadzenia akwizycji przez otwarte fundusze emerytalne (s. 41) oraz propozycja
zawierania umoéw cztonkowskich wylacznie w trybie korespondencyjnym moga nie¢ by¢
optymalnym rozwigzaniem w konteks$cie caloksztaltu proponowanych zmian,

w szczegolnosci wprowadzenia dobrowolnosci uczestnictwa w OFE.

6.4. W opinii NBP ewentualne wprowadzenie catkowitego zakazu prowadzenia przez OFE
akwizycji powinno wiaza¢ si¢ z wprowadzeniem limitu kwotowego wydatkow na

reklame 1 marketing.

7. Uwagi do propozycji obniienia oplaty od sktadki w zwiqzku 7 dlugosciq stazu

czlonkowskiego

7.1. Zaprezentowana na s. 46 projektu Zalozen propozycja obnizenia optaty od sktadki
w zwiagzku z dlugoscia stazu cztonkowskiego w otwartym funduszu emerytalnym
powinna by¢ przedmiotem dalszych rozwazan. Zdaniem NBP ewentualne obnizki optaty
od sktadki powinny by¢ jednak uzaleznione od stazu cztonkowskiego w OFE ogétem, a
nic od stazu cztonkowskiego w konkretnym OFE. Sytuacja, w ktérej premiowane bedzie
przywiazanie do konkretnego funduszu, a nie do systemu, moze bowiem prowadzi¢ do
istotnego ograniczenia konkurencji migedzy funduszami, gdyz osoba odprowadzajaca
sktadki emerytalne do OFE nie bedzie zainteresowana zmiang funduszu z racji utraty

nabytego przywileju w postaci obnizonej opfaty.

8. Uwagi do projektu ZatoZen o charakterze formalnym

8.1. NBP zwraca uwage, ze w zestawieniu uwag znajdujagcych si¢ w zalaczniku do
opiniowanego dokumentu nie zamieszczono uwag Narodowego Banku Polskiego
zgloszonych w piSmie Pana Piotra Wiesiotka, Pierwszego Zastepcy Prezesa NBP, z 26
stycznia 2010 r. do projektu Zatozen, przekazanego pismem Ministra Pracy i Polityki
Spotecznej z 8 stycznia 2010 r. Wyjasnienia MPiPS do tych uwag zawarte w piSmie
Pani Jolanty Fedak, Ministra Pracy i Polityki Spotecznej, z dnia 19 marca 2010 r. nie
byty zdaniem NBP przekonujace 1 wyczerpujace. W zwiazku z tym wszystkie uwagi
NBP zgloszone w przywolanym pismie z 26 stycznia 2010 r. zostaly podtrzymane na
spotkaniu uzgodnieniowym w MPiPS w dniu 31 maja 2010 r. Majac na uwadze
przejrzystos¢ procesu legislacyjnego, NBP uwaza, ze uwagi tec powinny byé

zamieszczone w zataczniku do opiniowanego projektu Zatozen.
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8.2. NBP pragnie zauwazy¢, ze niektére z opiniowanych rozwiazan, w tym tak istotnych dla
funkcjonowania systemu emerytalnego jak wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa
w OFE, nic byly zawarte w pierwotnym projekcie Zatozen, przekazanych pismem
Ministra Pracy 1 Polityki Spotecznej z 8 stycznia 2010 r. W zwiazku z tym dopiero na
tym etapie procesu legislacyjnego NBP i inne zainteresowane strony moga przedstawi¢
swoje stanowisko w odniesieniu do niektdrych propozycji zmian w systemie

emerytalnym.

8.3. W opinii NBP istotng wada przedlozonego dokumentu jest mata przejrzystos¢ wyliczen
przedstawianych w uzasadnieniu do proponowanych zmian oraz brak zalozen stojacych
u ich podstaw. Znacznie utrudnia to rzetelng i pelna ocen¢ skutkow wprowadzenia

proponowanych rozwiazan dla obywateli i bezpieczenstwa systemu emerytalnego.

8.4. NBP pragnie zauwazy¢, ze przedtozony projekt Zatozen jest kolejna propozycja zmian
funkcjonowania sektora emerytalnego w Polsce zglaszang w ciagu ostatnich kilkunastu
miesi¢ey przez MPiPS. Przedstawiane rozwiazania cz¢sto wzajemnie si¢ wykluczaja i sa
sprzeczne logicznie, co przyczynia si¢ do utraty zaufania przez czlonkéw OFE do

systemu emerytalnego i moze budzi¢ obawy o jego stabilnos¢.

9. Wpybrane uwagi szczegotowe do projektu Zatoien

9.1. W materiale przedstawionym przez MPiPS nie wyjasniono, na co w opinii projektodawcy
powinny by¢ przeznaczane $rodki z prywatyzacji, ani dlaczego przeznaczenie ich na
zredukowanie zobowiazan panstwa (pokrycie refundacji sktadek przekazywanych do

OFE) ,,budzi powazne watpliwosci” (s. 9 projektu Zafozen).

9.2. Niezrozumiale jest zdanie zamieszczone na s. 15 projektu Zafozen moéwiace
0 ,obcigzaniu przysztvch pokolen splatq olbrzymiego zadluzenia Skarbu Panstwa
wynikajgcego z koniecznosci refundacji FUS sktadek do OFE”, w sytuacji gdy
odprowadzanie skladek do OFE bezposrednio przyczynia si¢ do zmniejszenia
przysztych wydatkéw FUS, a zatem sektora finanséw publicznych, na $wiadczenia
emerytalne. Podobnie teza zawarta na s. 18 o wickszym obcigzeniu przysztych pokolen
z tytulu funkcjonowania obecnego systemu emerytalnego wobec systemu w pehi
repartycyjnego nie jest poparta zadnymi wyliczeniami i wydaje si¢ ignorowaé
zmniejszenie przysztych wydatkéw publicznych na §wiadczenia emerytalne.

9.3. Zawarta na s. 17 opiniowanego materiatu teza o bankructwie panstwa jest catkowicie
niezrozumiata. Jesli bowiem panstwo zbankrutuje, to w pierwszej kolejnoscei ucierpia

wlasnie zobowigzania emerytalne (system PAYG), a jedynie oszcz¢dnosci zgromadzone

w czescel kapitalowej moga by¢ w pewnym stopniu odporne na tego typu bankructwo.

9.4. Uzycie w oficjalnym projekcie MPiPS stwierdzenia, ze zasada dziedziczenia Srodkow

OFE przypomina ,wszelkiego rodzaju piramidy finansowe i systemy argentynskie”
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(s. 17 opiniowanego materiatu) wydaje si¢ nicodpowiednie i nie jest poparte zadnymi

dowodami.

9.5. W analiziec MPiPS nie poréwnano kosztoéw obstugi zadluzenia z kosztami waloryzacji
sktadek i $wiadczen emerytalnych. Mimo to w projekcie Zatozen (s. 18) stwierdzono, ze
obciazenie przysztych pokolen z tego tytutu jest wieksze niz w przypadku finansowania

systemu repartycyjnego.

9.6. Uwaga o tym, ze ,inwestowanie w obligacje (szczegdlnie diugoterminowe) nie jest
bezpieczne” (s. 20 projektu Zatozen) jest pozbawiona argumentéw 1 podwaza zaufanie

do tego typu papierow wartosciowych.

9.7. Wbrew opinii zawartej na s. 25 projektu Zatozen, szwedzki system emerytalny jest
bardzo zblizony w sensie ekonomicznym do polskiego systemu emerytalnego.
Podstawowa réznica pomiedzy systemami polega na tym, ze fundusz zarzadzajacy
srodkami przekazywanymi ze skladki nie dysponuje informacjami o ubezpieczonym,
ktorego skladki otrzymuje. Aby utrzymacé t¢ anonimowos$¢, jednostki funduszu sa
oficjalnie nabywane przez jednostk¢ posrednia, ktéra dziata w imieniu ubezpieczonego.
W polskim systemie nie funkcjonuje jednostka posrednia, a fundusze maja peina
informacj¢ o tym, czyimi srodkami zarzadzaja. Wszelkie inne ekonomiczne zasady

dziatania systemu emerytalnego w Polsce 1 w Szwecji sa bardzo zblizone do siebie.

9.8. Zdaniem Narodowego Banku Polskiego wskazane byloby, aby Tabela 14. Prognozowany
deficyt funduszu emerytainego FUS w zaleznosci od wysokosci sktadki przekazywanej do
OFFE, znajdujaca si¢ na s. 69 projektu Zafozen, zawierala takze informacj¢ o

prognozowanej stopie zastapienia dla wszystkich trzech analizowanych scenariuszy.

9.9. W projekcie Zatozern nie uzasadniono, dlaczego MPIPS zaklada, ze po wprowadzeniu
zmian ,,(...) emerytury osob, ktore zdecydujq sie na powierzenie czesci swojej sktadki
otwartym funduszom emerytalnym, mogq by¢ wyisze o od 13% do 16%, przy
jednoczesnym obnizeniu kwoty sktadek zagrozonych ryzykiem rynkow kapitatowych
0 58,9%” (s. 86 projektu Zatozen).

Majac na uwadze wskazane powyzej negatywne konsekwencje, ktére w systemie
ubezpieczen spolecznych oraz w sektorze finanséw publicznych wywola wprowadzenie
zmian przedstawionych przez Ministerstwo Pracy i1 Polityki Spolecznej w projekcie Zatozen
do projektu ustawy zmieniajqcej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz niektore inne
ustawy, NBP podtrzymuje swoje stanowisko, ze propozycje te nie powinny by¢ wprowadzone
w zycie. Proponowane zmiany nie sa bowiem adekwatne do przyjgtego w Polsce spotecznego
systtmu emerytalnego oraz uwarunkowan demograficznych. Rozwiazania te mialyby
destrukcyjny wplyw na zreformowany system emerytalny, dziatajac w kierunku zmniejszenia

jego bezpieczenstwa oraz negatywnie wptywajac na dlugookresowa stabilno$¢ finansow
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publicznych, a w szczegdInosci na ich stan w przysztosci, kiedy prognozowany jest znaczny

wzrost liczby emerytow.

W opinii NBP mozna zastosowaé alternatywne S$rodki pozwalajace osiagnac cel
postawiony przez projektodawce przy mniejszym zakresie ingerencji ustawodawcy 1 przy
wyeliminowaniu negatywnych skutkéw rozwiazan proponowanych przez MPIPS, ktére
przedstawiono powyzej. Wszelka ingerencja ustawodawcy w funkcjonujacy system
emerytalny powinna by¢ poprzedzona pogl¢biong analiza oraz wieloaspektowym spojrzeniem
na rozpatrywane propozycje zmian. W zwigzku z tym NBP proponuje rozpocza¢ prace nad
nowym projektem ustawy regulujacym dziatalno$¢ podmiotow, ktére wyplacatyby
swiadczenia ze Srodkéw zgromadzonych w OFE (dozywotnie emerytury kapitalowe) oraz
wznowi¢ prace w ramach powolanej przez MPiPS Grupy roboczej w sprawie zatozen
nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ktéra rozpoczeta
juz merytoryczna dyskusj¢ nad regulacjami umozliwiajacymi stworzenie funduszy typu B.
NBP pragnie zauwazy¢, ze obowigzujace regulacje prawne okre$lajace wymogi kapitatlowe
PTE nie uwzglgdniaja znacznej dynamiki wzrostu srodkow, ktérymi te podmioty zarzadzaja.
Majac to na uwadze nalezy rozwazy¢ uzaleznienie minimalnego wymaganego kapitatu
wiasnego PTE od skali dziatalnosci OFE oraz zwigckszenie wysoko$ci srodkow na rachunku

podstawowym i dodatkowym Funduszu Gwarancyjnego.

W opiniit NBP warto takze zintensyfikowaé dziatania na forum Unii Europejskiej
dotyczace odpowiedniego traktowania krajow, ktérych systemy emerytalne w wigkszym
stopniu ujawniaja ich zobowiazania emerytalne, a w szczegdlnosci dyskusj¢, ktora
doprowadzitaby do uznania OFE za czg$¢ systemu zabezpieczenia spotecznego. To zadanie
mogloby by¢ zrealizowane w czasie polskiej prezydencji w Unii Europejskiej. W tym
kontekscie pragniemy zauwazyC, ze przyjecie propozycji MPiPS (dobrowolnos¢ OFE,
wyplata jednorazowa 1 emerytury w cafosci repartycyjne) znacznie utrudnitoby uznanie OFE
za czg$¢ systemu zabezpieczenia spolecznego na forum Unii Europejskiej 1 pogorszytoby
polska pozycje negocjacyjna w tym zakresie, co takze mogloby utrudnié spetnienie przez
Polske kryteriow konwergencji 1 przyjecie przez Polskg euro.

18



