MINISTER CZEONEK RADY MINISTROW

MICHAt BONI
SUB=345 -4 (,t\ )/MJ

:Q@; CsaG A Lo Warszawa, 22 stycznia 2010 1.

Pani
Jolanta Fedak
Minister Pracy i Polityki Spolecznej

Szanowna Pani Minister,

w nawigzaniu do pisma z dnia 8 stycznia (znak DUS-0210-1-RW/10), ponizej przekazuje

uwagi do zalozen projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz

niektére inne ustawy z dnia 6 stycznia 2010 r.

Toczaca si¢ od pewnego czasu debata dotyczaca zasad funkcjonowania systemu emerytalnego

ujawnita wyraznie wystgpowanie trzech istotnych probleméow:

problemu wplywu istniejacych zasad klasyfikacji $rodkéw przekazywanych OFE na
wysoko$¢ dugu publicznego oraz transparentno$é finanséw publicznych,

problemu nieodpowiednich ram instytucjonalnych, powodujacych nieoptymalne
funkcjonowanie II filara emerytalnego oraz

zwigzanej z zawetowaniem ustawy o dozywotnich emeryturach kapitalowych potrzeby
stworzenia systemu wyplat $rodkéw gromadzonych w II filarze oraz koniecznosci
wprowadzenia wielofunduszowosci w celu maksymalizacji bezpieczenstwa emerytalnego

obywateli.

Jak pokazujg wyniki obecnej dyskusji, rozwiazanie tych probleméw wymaga poszukiwania

rozwigzan powigzanych z propozycjami zmian w klasyfikacji dlugu publicznego,



ograniczenia strukturalnego deficytu sektora finanséw publicznych oraz $ciezka dojécia do
euro, a takze zmiany zasad regulacji dotyczacych bezpieczenstwa i efektywnosei zarzadzania

Srodkami gromadzonymi w 1I filarze.

Przedstawione zatozenia do projektu ustawy zmieniajgcej ustawe o emeryturach kapitalowych
oraz niektdre inne ustawy nie rozwigzuja zadnego z powyzszych probleméw. Jego
najwazniejsze zapisy to:

e umozliwienie cztonkom otwartych funduszy emerytalnych otrzymania jednorazowej
wyptaty Srodkéw zgromadzonych na rachunku OFE, w przypadku gdy $rodki
zaewidencjonowane na koncie w ZUS pozwalaja na wyptate emerytury w wysokosci co
najmniej dwukrotnosci emerytury minimalnej. W pozostatych przypadkach srodki
zgromadzone w OFE przez ubezpieczonego bytyby przekazywane na jego konto
emerytalne w ZUS. Ubezpieczony mialby jednak prawo do wyptaty nadwyzki srodkow
zgromadzonych w OFE ponad kwote niezbedna do otrzymania swiadczenia w wysokosci
dwukrotnosci emerytury minimalnej. Jednorazowa wyptata Srodkow  bylaby
opodatkowana zryczattowanym podatkiem dochodowym,

e obnizenie wysokosci sktadki emerytalnej podlegajacej przekazaniu do OFE z 7,3% do
3,0% podstawy wymiaru,

e umozliwienie przeniesienia catosci lub czgsci zgromadzonych w OFE Srodkéw do
funduszu emerytalnego wyodrgbnionego w ramach FUS przez ubezpieczonych, ktérzy
ukonezyli 55 (w przypadku kobiet) lub 60 (w przypadku mezczyzn) rok zycia.

Propozycje te oznaczaja odejscie od zatozen przeprowadzonej w 1999 r. reformy emerytalnej

oraz zagrozenie dla realizacji jej podstawowych celéw, poprzez migdzy innymi:

e zmniejszenie zabezpieczenia emerytalnego osdéb dozywajacych podeszitego wieku (oldest
old) oraz zwigkszenie ryzyka braku wystarczajacego zabezpieczenia oséb o stabej
orientacji w zasadach funkcjonowania rynku finansowego i ubezpieczeniowego,

e zmniejszenie ochrony przysztego pokolenia pracujacych przed wynikajacym z przyczyn
demograficznych zwiekszeniem obcigzen fiskalnych koniecznym dla sfinansowania

$wiadczen dla osob starszych.

Przyjecie proponowanych w zatozeniach zapiséw oznaczaloby de facto wprowadzenie
mozliwosci, by istotna czes¢ skladek gromadzonych przez osoby bardziej zamozne zostala

skonsumowana juz w momencie osiagni¢cia przez ubezpieczonego 65 roku zycia, podczas

o



gdy przecigtny wiek osoby, ktora osiggneta wiek emerytalny wynosi obecnie ok. 74 lat, a co
piata osoba osiagajaca wiek emerytalny moze spodziewac si¢ dozycia ponad 80 lat.

Tymeczasem, jak wynika z teorii ekonomii, indywidualnie podejmowane przez poszczegdlne
jednostki decyzje dotyczace poziomu biezacych oszczednosci moga okazaé si¢ niespdjne z
punktu widzenia ich preferencji w dtuzszym okresie. Zjawisko to, okreslane jako niespdjnosé
czasowa preferencji jest jednym z podstawowych powodoéw powstania obligatoryjnych
systeméw emerytalnych. Ludzie majg bowiem sklonno$¢ do przyjmowania nadmiernie
optymistycznych zatozen co do spodziewanych kosztéw zycia w starszym wieku w relacji do
swoich aktualnych zarobkéw. Niedoszacowane ryzyko dotyczy kosztéw opieki medyczne],
ktorej koszty rosng wyraznie wraz z wiekiem (przykladowo jak wynika z danych BGD 2008
przecietny 70 latek wydaje na leki o 21% wigcej, a 80 latek o 34% wigcej niz 60-cio latek),
jak 1 dtugiego zycia, a co za tym idzie bardzo dlugiego okresu biernosci zawodowe;j.
Wystepowanie tego typu niespdjnosci czasowych preferencji jest przestanka dla regulacji ze
strony panstwa, ktore nie chce dopusci¢ do ubdstwa wérdd oséb starszych. Obligatoryjnosé
systemu emerytalnego i jego ubezpieczeniowy charakter pozwalaja zniwelowaé efekty
krétkowzrocznosci wynikajacej z niespojnosei czasowe] preferencji co do stopy oszczednosci.
Przyjecie proponowanych w projekcie zapisdbw oznaczaloby jednak odejscie od tych

podstawowych zasad.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze jednorazowa wyptata catosci lub czgsci zgromadzonych w OFE
srodkéw, choé na pozér atrakeyjna, moze rodzié negatywne konsekwencje dla zdecydowane;
wiekszosci ubezpieczonych, w tym zwlaszcza:

e o0s6b o stabej orientacji w =zasadach funkcjonowania rynku finansowego
i ubezpieczeniowego, ktére moga mieé¢ problem z odpowiednim zainwestowaniem
wyptaconych przez siebie srodkéw. Jak wynika z danych CBOS (badanie z listopada 2009
r.), 29% respondentéw nie potrafi udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o przynoszacy
najwieksze zyski sposob lokowania oszczgdnosci, a kolejne 40% odpowiada, ze sa to
obligacje lub zlotowa lokata oszczednosciowa w banku, co swiadczy o stabej orientacji w
zasadach funkcjonowania rynku finansowego przez ok. 70% spoleczenstwa. Ponadto
nalezy podkreslié, ze osoby przechodzace na emeryture poddane beda bardzo silnej presji
instytucji finansowych, a nawet rodzin, ktore bedg zachecaé takie osoby do wydania tej
jednorazowej wyplaty na rézne niezwigzane z ubezpieczeniami spotecznymi cele;

e 0s06b, ktore beda zyly ponadprzecietnie dlugo, w tym zwlaszcza zdecydowanej wigkszo$ci

kobiet, ktorych oczekiwana dlugosé zycia jest wyzsza niz stanowigca podstawe



wyliczenia ew. emerytury warto$¢ dla obu pici. Nalezy podkresli¢, ze z punktu widzenia
tych 0séb nawet optymalne zainwestowanie wszystkich posiadanych $rodkéw moze nie
zapewnié wysokosci dozywotniego $wiadczenia w kwocie poréwnywalnej z ta
wynikajaca z uczestnictwa w obowiazkowym systemie emerytalnym. Istotg systemu
ubezpieczeniowego jest bowiem dzielenie si¢ przez ubezpieczonych ryzykiem, {.
korzystanie przez osoby zyjace ponadprzecigtnie dtugo ze $rodkéw gromadzonych przez

osoby zyjace ponadprzecigtnie krotko.

Zdecydowanie nie doé¢ silnym bodzcem przeciwdzialajacym nieoptymalnej w cyklu zycia
konsumpcji oszczednos$ci emerytalnych jest proponowane przez autoréw projektu
wprowadzenie opodatkowania jednorazowej wyplaty $rodkéw zgromadzonych w OFE
zryczattowanym podatkiem dochodowym od oséb fizycznych oraz zwolnienie wyplat z
podatku dochodowego, jezeli $rodki te zostana przekazane na Indywidualne Konto
Emerytalne (III filar) z dyspozycja wyplacenia w ratach w okresie nie krotszym niz 10 lat.
Proponowane w projekcie rozwiazania doprowadza bowiem do wyptat kapitatu emerytalnego
przez zdecydowana wiekszo$¢ ubezpieczonych. Bez wzgledu na wynikajace stad zagrozenia
zwiazane z brakiem mozliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem diugowiecznosci oraz
zachety podatkowe, istniejace w systemie bodZce instytucjonalne (naliczanie emerytury w
oparciu o usrednione tablice dalszego trwania zycia kobiet i mezczyzn oraz umozliwienie
wybierania cze$ci zgromadzonych $rodkéw) proponowane w projekcie rozwigzania
doprowadza do wyplat kapitatu emerytalnego przez zdecydowana wigkszo$¢ ubezpieczonych.
Zgodnie z proponowanymi zasadami racjonalnym stanie si¢ bowiem postgpowanie polegajace
na wycofaniu mozliwych do wyplaty srodkéw spod regul powszechnego systemu
emerytalnego przez nieomal wszystkich mezczyzn (ich oczekiwana dtugosé zycia jest o 2,32
roku krétsza od wynikajacej z tablic trwania zycia przyjmowanych dla wyliczenia wysokosci

emerytury) oraz inne osoby, o kr6tszej niz przecigtna oczekiwanej dtugosci trwania zycia.

Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze instytucja indywidualnych kont emerytalnych zostata
stworzona jako instrument oszczedzania na okres emerytury, a nie zarzadzania $rodkami w
trakcie jej pobierania, a 10-letni lub kazdy inny z géry okreSlony okres wyptat oznacza
pozbawienie ubezpieczonych ochrony emerytalnej w przypadku dozycia przez nich dluzszego
niz przecietny wieku. Zwiekszenie popularnosci IKE powinno zosta¢ osiagnigte dziataniami

promujacymi dodatkowe oszczedzanie, przy jednoczesnym zapewnieniu, ze srodki tam



zgromadzone beda mogly stuzy¢ finansowaniu petnego okresu staroci, nie za$ rozwigzaniami

umozliwiajacymi przenoszenie tam $rodkow z II filara emerytalnego.

Przedstawione zatozenia oznaczaja, ze nie powstang zaktady emerytalne ani inne instytucje
odpowiedzialne za wyptate emerytur dozywotnich, odpowiednio zarzadzajace tzw. ryzykiem
dozycia. W rezultacie, wprowadzenie proponowanego projektu spowoduje przeniesienie
ryzyka, ktére zgodnie z zalozeniami reformy emerytalnej mialo zosta¢ poniesione przez
prywatne podmioty na ubezpieczonych oraz przyszite pokolenie podatnikéw. Z punktu
widzenia ubezpieczanych, ktérzy zdecyduja si¢ na skorzystanie z wczesniejszych wyplat
kapitatu emerytalnego oznacza to, ze w przypadku dozycia p6znego wieku nie beda mieli
mozliwosci siegniecia po $rodki 0sob, ktore zyly krocej niz wynikatoby to ze statystycznych
oczekiwani i beda zdane wylacznie na $wiadczenie w wysoko$ci dwukrotnosci emerytury

minimalnej (obecnie 1350,2 z miesigcznie).

Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze wprowadzenie proponowanych w projekeie rozwigzan
oznaczaloby modyfikacje systemu emerytalnego w taki sposob, by czgs¢ pobieranych
obowigzkowo sktadek byla wykorzystywana na wyplaty, ktore nie sg zwiazane z realizacja
celu spotecznego jakim jest finansowanie okresu starosci ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu poznej staroici. Z uzasadnienia nie wynika jednak jaki miatby by¢ cel istnienia

obowiazku oszczedzania, ktdre nie bytoby zwigzane z realizacja celu spolecznego.

Oprécz negatywnego wplywu na bezpieczenstwo emerytalne ubezpieczonych, projektowane
w zalozeniach rozwiazanie jest takze rozwigzaniem bardziej kosztownym. Przy zalozeniu
racjonalnego  postepowania ubezpieczonych (wczeéniejsze podejmowanie kapitatu
emerytalnego przez mezczyzn i inne osoby o statystycznie krétszej oczekiwanej dugosei
trwania zycia) spowoduje ono bowiem zwigkszenie tacznej puli wyptat kapitatu emerytalnego
prowadzace do trwalego obcigzenia finanséw publicznych. W powigzaniu z proponowanym
w projekcie zwiekszeniem udziatu skiadki przekazywanej do FUS, a co za tym idzie
zwickszeniem zobowiazan FUS do dokonywania wyplat w catosci sktadki emerytalnej,
spowoduje to istotny wzrost przysztych zobowiazafh sektora finansoéw publicznych.
Tymeczasem jednym z podstawowych zatozen reformy emerytalnej bylo zapewnienie
aktuarialnej neutralnosci systemu emerytalnego oraz odciazenie sektora finanséw publicznych

w okresie gorszej sytuacji demograficznej.



Proponowane zmiany systemu emerytalnego moga pogorszy¢ dlugookresowg oceng
stabilnoéci finanséw publicznych' Polski dokonana przez Komisj¢ Europejska. W
podanym wyzej zakresie sa one takze niezgodne z dokumentami strategicznymi takimi jak
majacy stanowié ramy opracowania Diugookresowej Strategii Rozwoju Kraju dokument

Polska 2030, czy Program Konwergencji.

Jednoczesnie, nie mozna sie zgodzié z zawarta w uzasadnieniu argumentacja dotyczaca
korzyscei jakie proponowane rozwigzania przyniosa finansom publicznym. Nalezy podkresli€,
ze §rodki przeplywajace przez konta zarzadzane przez ZUS tworza taki sam diug obcigzajacy
przyszte pokolenia, jak te przeptywajace przez konta zarzadzane przez PTE. Takze
wskazywane przez autoréw projektu oszczednosci wynikajace ze zmniejszenia biezacych
kosztéw obstugi dtugu maja charakter nietrwaty. Wraz z przekazaniem wigkszej czescel
sktadki na konta ZUS, powstaja bowiem zobowigzania wobec przysztych emerytow, ktorych
wysoko$¢ musi podlegaé waloryzacji w wysokosci porownywalnej z ta, ktéra stanowitaby

biezace koszty obstugi dhugu.

Rozwiazaniem tego problemu jest inna klasyfikacja diugu publicznego, rozdzielajaca dhug
emerytalny panstwa od dlugu nieemerytalnego, bedacego efektem biezacych decyzji
politycznych. Rozwiazanie takie pozwoliloby z jednej strony na zwiekszenie przejrzystosci
finanséw publicznych, z drugiej za$ strony pozwolilo ograniczy¢ narastanie ksiggowe]
wysokosci dtugu publicznego generowanego w zwigzku z odmienna klasyfikacjg skladek

emerytalnych gromadzonych w OFE niz na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS.

Wprowadzenie proponowanych w projekcie zmian moze przynie$¢ takze negatywne
konsekwencje makroekonomiczne w postaci zmniejszenia aktywnosci zawodowej, a co za
tym idzie zmniejszenia zatrudnienia i wynikajacego stad tempa wzrostu PKB. Cho¢ w
obecnym systemie emerytalnym uzyskanie prawa do emerytury nie wymaga rezygnacji z
zatrudnienia, nalezy oczekiwaé, ze dla czesci ubezpieczonych perspektywa istotnego
zastrzyku finansowego moze stanowi¢ bodziec dla zmniejszenia wymiaru czasu pracy lub
wezesniejszego zaprzestania aktywnosci zawodowej w zwiazku ze wzrostem preferencji dla
posiadania czasu wolnego (tzw. efekt dochodowy). Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze
proponowany przez MPiPS sposéb wyptat srodkdéw gromadzonych w OFE istotnie zwigksza
optacalno$¢ finansowa przechodzenia na emeryturg zaraz po osiggnieciu powszechnego

wieku emerytalnego. W przeciwieastwie do wysokoséci emerytury, ktora bytaby wyliczana na



podstawie obecnych regulacji, wysokosé¢ srodkéw podlegajacych wyptacie jednorazowej lub
wyplacie za posrednictwem IKE nie bylaby bowiem uzalezniona od wieku przejscia né
emeryture, a jedynie od kwoty zgromadzonego kapitatu, a co za tym idzie system nie
premiowatby oséb przechodzacych na emeryturg w pédZniejszym niz powszechny wieku
emerytalnym.

Co gorsza, nalezy podkreslié, ze presja na obnizenie podazy pracy dotyczy¢ bedzie ludzi o
relatywnie wyzszych kwalifikacjach (to oni bedg mieli na kontach wigksze kwoty), co silnie
uderzy w gospodarke.

Proponowane w tym zakresie zmiany s3 sprzeczne z fundamentalnym celem polityki
gospodarczej i spolecznej, jakim jest ewolucyjne wydluzanie okresu aktywnoSci
zawodowej, a takze z realizowanymi przez rzad dokumentami strategicznymi takimi jak:
Strategia Rozwoju Kraju 2007 — 2013, Strategia Polityki Spotecznej 2007 — 2013 czy majacy
stanowié ramy dla opracowania Diugookresowej Strategii Rozwoju Kraju dokument ,,Polska
2030. Wyzwania rozwojowe” oraz operacyjnymi takimi jak Program Solidarnos¢ Pokolen,

Program 50+.

Nie mozna zgodzi¢ sie z zawartym w uzasadnieniu do proponowanych zmian stwierdzeniem,
7e zmniejszenie czesci sktadki przekazywanej OFE spowoduje zwigkszenie wysokosci
emerytur. Jak wynika z przedstawionych w projekcie szacunkdw argumentacja ta opiera si¢
na zalozeniu, ze zmiana ta spowodowataby zmniejszenie kwoty prowizji pobieranej od tej
czedci skladki emerytalnej, ktéra wezesniej przekazywana byta do OFE. W efekcie, wediug
przedstawionych obliczen §redni przyrost kapitatu w przeliczeniu na jednego ubezpieczonego
wyniostby 47 zt rocznie. Nalezy jednak podkreslié, ze szacunek ten opiera sie na
nieuzasadnionym zatozeniu, ze przeniesienie czesci sktadki z OFE do ZUS nie pociagnie za
sobg jakichkolwiek dodatkowych kosztéw tak po stronie ZUS, jak i po stronie OFE.
Tymczasem nalezy zauwazyé, ze funkcjonowanie ZUS réwniez wiaze si¢ z istotnymi
kosztami. Przewidywany odpis na dziatalno$¢ ZUSu w 2009 1. wyniést 3 418 min zt', co
stanowi 3,89% przychodéw ze skladek oraz 3,11% sumy przychodéw ze skladek oraz
refundacji sktadek przekazanych do OFE. Dodatkowo, za pobieranie sktadek i przekazywanie
ich OFE, ZUS pobiera wynagrodzenie w wysokosci 0,8% przekazywanych $rodkéw, podczas
gdy obowiazujaca od 2010 1. wysoko$¢ prowizji pobieranej przez OFE to 3,5%

! Zrodto: Uzasadnienie do projektu ustawy budzetowej na 2010 1.



przekazywanych $rodkéw; a wysoko$¢ prowizji pobieranej za zarzadzanie przez PTE wynosi

nie wiecej niz 0,54% zgromadzonych srodk6éw rocznie.

Jednoczesénie nalezy zauwazyé, ze znacznie wazniejszym z punktu widzenia wysokosci
emerytur czynnikiem jest wysoko$¢ osiaganej z kapitalu emerytalnego stopy zwrotu, ktéra
uleglaby zmniejszeniu w wyniku ograniczenia wysokosci sktadki podlegajacej przekazaniu do
OFE. Jak pokazuja dane historyczne (por. wykres 1 ponizej) stopa zwrotu zalezy silnie od
momentu wyjscia z systemu (przejécia na emeryture). Przez przewazajaca czes¢ czasu (od
2003 do 2 pot. 2008 roku) stopa zwrotu od 100 PLN lokowanych w OFE byta istotnie wyzsza
niz waloryzacja kapitatu na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS®. W szczycie
koniunktury na poczatku 2007 1. od kazdych 100 zi, ktére od poczatku 2000 r. byty lokowane
w OFE mozna bylo uzyskaé o 40 pkt. proc wiecej niz z konta emerytalnego w ZUS. Cho¢
sytuacja ulegta zmianie wraz z pogorszeniem sytuacji na rynkach finansowych w roku 2008,
przez najblizsze 20-30 lat nalezy spodziewaé, ze wysoko$¢ stop zwrotu osiaganych w
kapitatowej czesei systemu emerytalnego bedzie na ogét wyzsza niz w ZUS.

Wykres 1

Przecietne skumulowane stopy zwrotu ze 100pin lokowanych co miesiac w OFE (po
potraceniu optat) oraz na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS od stycznia
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Zrédio: obliczenia wlasne DAS na podstawie danych KNF.

? Zgodnie z ustawa o systemie ubezpieczen spolecznych kapitat w 1 filarze podlega waloryzacji wskaznikiem
wzrostu sktadek optacanych przez osoby ubezpieczone, nie moze by¢ jednak nizszy niz inflacja.



Przy obecnej wielkodci 11 filara zwigkszenie osiaganej w diugim okresie stopy zwrotu o 0,25
pkt proc. kazdym roku oznacza zwigkszenie wysokoscl emerytur o 477t dla ,kobiety™ i 90zt

dla ,,mezczyzny” (por. tabela 1).

Tab.1 Potencjalne zwigkszenie emerytury na skutek zwiekszenia stopy zwrotu kapitalu

gromadzonego w OFE przy zalozeniach analogicznych jak przy obliczeniach MF

Zrodio: obliczenia wiasne DAS na podstawie zalozen porownywalnych z szacunkami autoréw proj ektu®,

Dla poréwnania, zmniejszenie opfat pobieranych przez PTE od przekazywanych im sktadek
emerytalnych w wyniku zmniejszenia stopy procentowej skiadki przekazywanej OFE z 7,3%
do 3%, przy zatozeniu, ze wprowadzenie tego rozwigzania nie wplynie na stopg zwrotu
uzyskiwana od $rodkéw gromadzonych w obecnym Il filarze, oznaczatoby emerytur¢ wyzszg
o zaledwie 16 7t dla ,kobiety” i 26 zt dla ,;mezczyzny”. Nalezy tez zauwazy¢, ze dalsze
obnizanie oplat pobieranych przez PTE jest mozliwe réwniez bez wprowadzenia

proponowanych w projekcie zmian.

Jednoczeénie nalezy podkresli¢, ze obecnie istniejacy podziat sktadki migdzy ZUS a OFE jest
elementem bezpieczenstwa systemu. Okresom pogorszenia wynikow osigganych przez OFE
towarzyszy wyzsza stopa waloryzacji srodkéw w ramach FUS i odwrotnie (por. wykres 1 na

poprzedniej stronie).

Proponowane zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE moze mie¢ negatywne

konsekwencje dla proceséw prywatyzacyjnych. OFE pelnig istotng role w procesie

3 Szacunki przeprowadzone na bazie zatozen przyjgtych przez MF w sposob uproszczony — aby byly z nimi
poréwnywalne: ,kobieta” — osoba o stazu ubezpieczeniowym 35 lat., przechodzac na emeryture w wieku 60 lat,
,mezczyzna” — osoba o stazu ubezpieczeniowym 40 lat i wieku przejscia na emeryturg 65 lat.

4 Zalozenia stanowiace podstawe obliczen w dokumencie zamieszczonym na stronach internetowych MF.
Roczna stopa zwrotu z OFE na poziomie 5%, brak waloryzacji kapitaiu sktadkowego oraz brak inflacji.



prywatyzacji - zmniejszenie skladki ptynacej przez ich konta spowoduje ograniczenie
srodkow kierowanych na ten cel. Zmniejszenie strumienia aktywéw, ktérymi zarzadzaja OFE
przelozy sie na uszczuplenie $rodkéw lokowanych przez nie na warszawskiej Gietdzie
Papier6w Wartosciowych. Nalezy oczekiwac, ze po obnizeniu udziatu sktadki plynacej przez
OFE instytucje te nie zrezygnuja z kupowania rzadowych obligacji (projekt nie przewiduje
regulacji zmieniajacych strukture portfela inwestycyjnego OFE), co przetozy sig na istotne

zmniejszenie sumy $rodkéw przeznaczanych na zakup innych instrumentow.

Watpliwosci budzi ponadto propozycja umozliwienia ubezpieczonym przenoszenia srodkéw z
OFE do FUS na 5 lat przed osiagnieciem wieku emerytalnego. Cho¢ w zamierzeniu autorow
projektu zwigkszenie swobody w dysponowaniu $rodkami zgromadzonymi w OFE ma
zapewni¢ ochrone wartosci zgromadzonego kapitatu w ostatnim okresie oszczedzania na
emeryture, wprowadzenie tego rozwiazania moze powodowa¢ niekorzysine konsekwencje w
postaci przyjmowania nieoptymalnych strategii inwestycyjnych przez uczestnikow systemu o
stabej orientacji w zasadach funkcjonowania rynku kapitatowego (np. masowe wycofywanie
$rodkéw z OFE w momencie bessy na gieldzie). W rezultacie rozwigzanie to moze przynies$é
efekty wprost przeciwne do zamierzonych, a takze przyczynié si¢ do zwigkszenia zmiennos$ci
rynku kapitalowego w Polsce. Zwigkszenie wysokosci i pewnosci przysztych swiadczen
emerytalnych mozna natomiast osiagna¢ poprzez wyodrebnienie w ramach OFE subfunduszy
o roznej ekspozycji na ryzyko, co jak do tej pory stanowilo jeden z istotnych celow
deklarowanych do realizacji przez Ministra Pracy i Polityki Spotecznej, co znalazio
odzwierciedlenie w przyjetych przez Rade Ministréw Planach Prac Rzadu na I i II polowg

2009 r.

Reasumujac, proponowane w przedlozonym projekcie zapisy pozostaja w Sprzecznosci
zarbwno z interesami przyszlych emerytéw (pewnos$¢ zabezpieczenia emerytalnego) jak
i podatnikéw (aktuarialna neutralnos¢ systemu emerytalnego). Ich wprowadzenie oznaczatoby
odejscie od kompromisu zawartego na rzecz reformowania systemu emerytalnego zawartego
w latach 1997 — 1998 oraz podwazylo zaufanie do nowego systemu emerytalnego. Istniejace
obecnie problemy nalezy rozwiazywaé innymi niz zaproponowane w projekeie sposobami.
Dotyczy to w szczegdlnosci koniecznodci pilnego podjecia dyskusji nad rozwigzaniami
zwiekszajacymi efektywnosé funkcjonowania II filara, takimi jak wprowadzenie funduszy
o réznym poziomie ryzyka, wprowadzenie zewnetrznego benchmarku oraz powigzanie go

znowa struktura wynagradzania PTE (za wyniki) i strategia wyjécia z limitow
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inwestycyjnych, czy zmiany ujednolicajace zasady klasyfikacji obu czesci systemu

emerytalnego.

Z powazaniem

% '
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