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w zwigzku z pismem Pana Ministra z dnia 10 pazdziernika 2013 roku (DUS-0210-11-
EW/13/13), ktére zostalo dorgczone Urzgdowi Komisii Nadzoru Finansowego w dniu 11
pazdzmermka 2013 r, w sprawic projckm ustawy o zmuanic nicktérych ustaw w zeagzku 2
okresleniem zasad wyplaty emeryrur ze érodkéw zgromadzonych w orwantych funduszach
emervtalnych, zwanego dale) ,projcktem”, w zalyczeniu pozwalam sobie przckazac Panu
Ministrowi |, Opmig Urzedu Komusji Nadzoru Finansowego do projekru ustawy o znuanie
nicktorych ustaw w zwigzku 2z okredleniem zasad wyplaty emerytur ze frodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych”, kedm przedstawia oceng rzeczonego projekiu od strony

ckonomicene) 1| prawnej.
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Wstep

Projekt ustawy o zmianie niektorych ustaw wgzWil z okréeniem zasad wyptat emerytur ze
srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emeygta [Projek bazuje w duej
mierze na diagnozach i propozycjaétizeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego.
Bezpieczéstwo dzgki zrownowaeniu [Przeghd]. Tezy zawarte w przegiizie wywotaty
ozywiona debat miedzy przedstawicielami strony gdowej, uczestnikami rynku
finansowego srodowiskami akademickimi. Wksza¢ zastrzeen zgtoszonych dérzeghdu

nie znalazta przefenia na efekty prac legislacyjnych.

Trudna sytuacja bugtowa i zblkanie s¢ diugu publicznego do progéw ostrmiciowych
jest momentem wymuszgjym radykalne posuetia. Jednak trzeba ndiena wzgtdzie, iz
przesuwaniesrodkOw z kapitalowe] cgci systemu do eZci repartycyjnej jest w digj
mierze zabiegiem, ktory niwehg jedno zobowizanie, tworzy inne, do tego gkisze.

Problem jawnej agci diugu publicznego, generowanego jako skutek mbwpdransferéw
z ZUS do OFE, mma by rozwaza innymi, réwnie skutecznymi metodami, na co zwracan
uwag: w debacie na®rzeghdem

Najwazniejsze zmiany systemowe zaproponowane w opiniomarBrojekcie mazna
podsumowaéaw kilku punkach:

1. Likwidacja czsci nieakcyjnej portfela OFE i przgjie jej przez Skarb Ratwa.

2. Zmiany zasad polityki inwestycyjnej OFE (m.in. zakmwestycji w obligacje
skarbowe, nakaz inwestycji przynajmniej 75% aktywgakcje).

3. Redukcja sktadki do OFE do 2,92%, dobrowasth@dprowadzania skiadki do
OFE z domylna opcpp odprowadzania cadoi skiadki do ZUS, likwidacja
mechanizmu losowania.

4. Likwidacja minimalnej wymaganej stropy zwrotu, noddru, rachunku
premiowego i Funduszu Gwarancyjnego.

5. Obnizenie optaty od skitadki i optaty na rzecz ZUS o patpzakaz pobierania

opfaty od sktadek os6b na 10 lat przed emesytur

Catkowity zakaz reklamy OFE.

~Suwak”, czyli stopniowe odprowadzania kapitatu EEDdo ZUS w c¢igu 10 lat

przed osignicciem wieku emerytalnego.

8. Zachsta do dobrowolnego oszgdzania przede wszystkim przez zryczattowany
podatek 10% dla wyptat z IKZE.

No

Proponowane zmiany w gkszaci nalezy oceni@ jako budzace watpliwosci ekonomiczne i
prawne, nawet stosyj najbardziej uniwersalne z kryteridw, czyli ggganie celow, jakie
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stawia sobie projektodawca. Wzasadnieniu do Projektu pojawiaj sic tezy, ze
przynajmniej niektore zmiany sty budowie konkurencji na rynku OFE, jednak wnikliwa
analiza zdaje sitemu przecz§ czego wyrazem jest eliminacja istaigych mechanizmow
systemowych promuagych konkureng jakosciowa (rachunek premiowy czy losowanie).

Na najbardziej ogoélnej ptaszcaye uwag zwraca lakoniczni@ samegoUzasadnienia do
Projekty gdzie niekiedy zabrakto wyjaien nawet dla bardzo kontrowersyjnych zmian, jak
chatby usungciu unormowania z art. 133stawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [ufe] zgodnie z ktérym fundusze majw swej polityce inwestycyjnej
~-maksymalizowa& bezpieczastwo i rentowné¢”. Co wiecej, znalé¢ mazna passusy, ktdrych
tres¢ budzi zastrzeenia z punktu widzenia aksjologii, kpowinien kierowa si¢
prawodawca przy tworzeniu rozyi¢ z zakresu systemu emerytalnego, jak ¢blyo
twierdzenie,ze wysokie emerytury wypracowane weéa kapitalowej g niekorzystne dla
finansow publicznych.

Opinia sktada siz czterech gtéwnych elementéw. Najpierw ogdlnieygawana zostata rola
OFE w systemie ubezpieczenia spotecznego, by zysWasciwy kontekst dla oceny
propozycji zmian. Druga €%¢ zawiera szczegoétawocere najwaniejszych propozycji pod
wzgledem ich dlugofalowych skutkéw dla finanséw publigeh i przysztych emerytow.
Kolejna cze$¢ stanows szczegotowe uwagi o charakterze legislacyjnympadseczegoélnych
przepisow Projektu. W ostatniej £azesci przedstawiono dodatkowe propozycje oraz
postulaty legislacyjne, dotygze usprawnienia funkcjonowania systemu emerytalrga
wykonywania nad nim nadzorufgwowego.

! Uzasadnienie do Projektu ustawy o zmianie niektdnstaw w zwizku z okréeniem zasad wyptat emeryturszedkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytajiyitesié 2013
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Czesé |. Uwagi ogolne

1. Zreformowany system emerytalny a zadhaenie Paistwa

1.1. Finansowanie sktadki do OFE a dtug publiczny

Niezrownowaenie systemow emerytalnych jest jedma gtdwnych przyczyn kryzysow
finansdw publicznych w wielu krajach riaviecie. W praktyce istnieje konsensus do
skutecznej reformy finansow publicznych niedbe g dziatlania naprawcze systemow
emerytalnych, ujawniagych swoj nieefektywndé szczegdlnie w okresie transformacii
demograficznej. Dwa gtéwnerdodia niewydolnéci systemow emerytalnych (w tym FUS)
maja charakter strukturalny asspowodowane:

A) swiadczeniami bezsktadkowymiallz finansowanymi w niedostatecznym stopniu ze
sktadek;

B) niewtasciwa relach migdzy procentowym wymiarem skiadek i licgzbktadkupcych,
z jednej strony, a wymiarerdwiadczenia i liczh swiadczeniobiorcéw, z drugiej
strony.

Kazda ztotéwka transferowana do OFE ma pokrycie woroe wptywow sktadkowych do
systemu emerytalnego, w przecinséwie do takich systemow jak: KRUS, zaopatrzeniowy
system emerytalny dla stio mundurowych itp. Ponadto #@a kwota transferowana do OFE
zmniejszy zobowizania FUS w przyszkoi doktadnie w takie] samej proporcji, w jakiej
skltadka do OFE ma udziat w catej sktadce emerytalrak wicc OFE nie wywotuj deficytu
FUS poprzez przyczgnA. Dlatego przyczyn diugookresowego niezrOwngsvaa systemu
emerytalnego naky szuk& w jego niewlaciwym skalibrowaniu. W podrozdziale 1.2
szczegOtowo przedstawionoellyy popetnione w tym zakresie orazzn@ rodzaje ryzyka,
ktore jest z tym zwazane. W tym miejscu nalg jednak podkrdi¢, ze kalibracja obecnie
stosowana nie zapewnia zrownaeaia strumieni wplywow i wyptywéw z FUS, i to
niezalenie od tego, czy OFE istnigj czy nie. Aby skutecznie i dlugoterminowo
ograniczyé¢ deficyt FUS naley wyeliminowa¢ swiadczenia niepokryte w petni sktadkami
(przyczyna A)raz wiasciwe skalibrowaé system(przyczyna B).

Zgodnie z zatgeniami reformy emerytalnej wprowadzonej w 1999 rgkzegciowy ubytek
przychodow FUS, wynikagy z przekazywania €zci sktadek do OFE miat dyfinansowany
z wplywéw z prywatyzacji majku bedacego whasnécia Paistwa oraz poprzez osz@nasci
wynikajace z eliminacji przyczyny A, czykwiadczé niepokrytych skiadkami, genesgych
znaczne koszty dla systemu (przywileje wybranychpgspotecznych i zawodowych).
Ostatecznym celem zapatkzowanej w 1999 roku reformy emerytalnej byto wpealzenie
powszechnego systemu zdefiniowanej sktadki, opartgsciowo na filarze kapitatowym,
aby poprzez wykorzystanie rynkow finansowych zagéwrdywersyfikacg zrédet
finansowaniaswiadczér oraz podnig& wysokaé tych swiadczéd. Wszystkie te zal@nia
stanowsy catas¢ i jako takie powinny by wprowadzone wycie i oceniane. Ogbng kwesth
powinna by takie konieczn&¢ zwrocenia dostatecznej uwagi na zaniechania wesakr
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wprowadzenia petnej powszeclnosystemu emerytalnego i oszacowaniu ich konsekjven
dla systemu emerytalnego i finanséw publicznych.

Warto zauway¢, ze wptyw refundaciji z tytutu przekazania sktadek@®©E na deficyt sektora
publicznego jest znacznie mniejszy: miotacje do FUS i emerytalnego systemu rolniczego.
O ile suma refundacji z tytutu przekazania sktadekOFE w latach 1999-2012 agicta
wartasé blisko 179 mld £ to suma dotacji do systeméw emerytalnych adniisinych
przez ZUS (bez OFE) i KRUS przekroczyta w tym sangzasie 535 mld zt. Opracowanie
rzadowe® stanowice podstaw proponowanych zmian ustawowych wskazuje refundacja

z tytutu przekazania sktadek do OFE wywotalgzhe skutki dla diugu publicznego
w wysokaci 279,4 mld zt. Gdyby zastosow@odobne rozumowanie dla pozostatej dotacji
do FUS oraz do systemu rolniczego, iahzhy skutek dla diugu wyniéstby 835,5 mid zi,
co odpowiada 99,4% patwowego diugu publicznego na koniec 2012 r.

Szacujc koszty reformy emerytalnej nie powinn sibstrahowéa od zagadnienia wptywu
prywatyzacji (ktéra w zatgeniu tworcéw reformy stanowita gtowneddio finansowania
transformacji systemu emerytalnego) na sytadjnansows sektora publicznego.
Uwzglednienie samych tylko przychodoéw z prywatyzacji tealpie zmienia skal wptywu
refundaciji z tytutu przekazania skliadek do OFEinarfse publiczne. Pogtkowo przychody

z prywatyzacji wyranie przekraczaty wark refundacji z tytutu przekazania sktadek
do OFE. W latach 2001-2009 tempo prywatyzacji nueez skal przychodéw wyranie
spadto. Od roku 2010 przychody z prywatyzacji wazkxse rOwnowzq refundacg z tytutu
przekazania sktadek do OFE. W sumie w latach 1982 2Zuma przychodow z prywatyzacji
byta tylko 0 56 mld zt risza ni refundacja z tytutu przekazania sktadek do OFE.

Wykres 1. Refundacja z tytutu przekazania sktadek d OFE i przychody z prywatyzaciji
na tle deficytu sektora publicznego (narastajco, mid zt)
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—Przychody z prywaryzacji — Refundacja z tytutu przekazania sktadek do OFE
Deficyt sektora instytucji edowych i samorgdowych = Deficyt podsektora instytucji slowych
—Dotacja do KRUS i FUS (bez OFE)

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OE@Bw.zus.plwww.krus.gov.pl

2 Roczniki Statystyczne Ubezpiec&potecznyctra lata 1999-2011 ora@aniejsze informacje z zakresu ubezpigcze
spotecznych 2012 ZUS, www.zus.pl

3 Przeghd funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpistae dztki zrownowaeniu, MPIPS oraz MF, czerwiec 2013
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W latach 1999-2012 suma refundaciji z tytutu przekée sktadek do OFE wyniosta 179,1mid
zt. Suma deficytow sektora instytucjiadowych i samoradowych za ten sam okres wyniosta
718,6 mld zi, a przychody z prywatyzaciji, ktore dgi® z zataeniami reformy emerytalnej
miaty finansowa ubytek w FUS spowodowany przekazywaniem sktadelOB&, wyniosty
122,9 mld zt. Oznacza tag w latach 1999-2012 udziat sumy refundacji z tygozekazania
skladek do OFE w sumie deficytu sektora instytugadowych i samoradowych

z uwzgkdnieniem prywatyzacji wyniést 9,4%, co pokazuje tf@zny wpltyw utworzenia
filara kapitatowego na skabeficytu sektora mdowego i samorglowego.

Ograniczajc powysza analiz do deficytu podsektora instytucji adowych na szczeblu
centralnym, ktory za lata 1999-2012 wyniést 644,9d nzt, naley stwierdzg,
ze uwzgedniajac wpltywy z prywatyzacji, refundacje z tytutu przekaia sktadek do OFE
stanowity rownowarté&¢ 10,8% deficytu tego podsektora. W badanym okrgs@yrost
zadtwenia sektora finanséw publicznych wyniost 567,1 rald ale rzeczywisty wptyw
refundacji z tytutu przekazania skltadek do OFE, wzglednieniem przychodéw
z prywatyzacji, na przyrost zadienia Skarbu Hestwa byt znacznie mniejszy i wyniost
15,5%.

Analizujac wptyw przekazywania sktadek do OFE na deficyadtmzenia publiczne naky
podkreli¢, ze jedrm z kluczowych zasad finanséw publicznych jest bbaizpdredniego
przypisania i paiczenia okréonych przychodow i kosztéw. Co do zasastypdki publiczne
pochodace z poszczegolnych tytutdw nies grzeznaczane na finansowanie imiennie
wymienionych wydatkbw w bugcie pastwa (nie § ,znaczone”), co o0znhacza,
ze nieuprawnione jest twierdzeniegze to w pierwszej kolejri@i wydatki zwhzane

z systemem emerytalnym generujeficyt, a wydatki na inne cele Zunie. Powszechn
wiedzs jest wystpowanie obszarow, tak w sferze szerokorozumianego systemu
emerytalnego, w ktérych nie przeprowadzono wszghkthkioniecznych, z punktu widzenia
racjonalngci, reform i ktére przez to geneguznaczne wydatki bugtu Pastwa, np. KRUS,
emerytury gornicze, systefwiadczé kompensacyjnych dla nauczycieli czy zaopatrzeniowy
system emerytalny dla sfo mundurowych i funkcjonariuszy wymiaru sprawiediiei.
Zestawienie wydatkéw sektora finanséw publicznyclpeszczegdlnych ezciach systemu
emerytalnego wskazuje waz, ze akurat wydatki na OFE $1ajnizsza ze wszystkich pozyciji,

a dotyca przecie zdecydowanie najwkszej czsci obywateli. Za wiaciwe naley uzna
optymalizowanie wydatkdéw we wszystkich obszaraek,aby obszary te funkcjonowaty jak
najbardziej efektywnie.

W sytuacji kryzysu finansow publicznych koncepagaukcji diugu wywotanego transferem
do OFE poprzez redukgcjsktadki do funduszy emerytalnych (i zkszenie skiadki na
subkonto w ZUS) #dz umorzenie occi aktywow OFE i zakggowanie ich rownowartei

na kontach w ZUS wydaje¢srozwiagzaniem pozornie tatwym do przeprowadzenia i zarazem
skutecznym tak z punktu widzenia interesOw #mid paistwa, jak i bezpieczstwa
finansowego przysztych emerytéw. Operacja ta zremjeptug publiczny, ale nie zmniejszy
catkowitych zobowqzah Paistwa. Zapisy na kontach w ZU$ gwniez zobowizaniami, dla
Skarbu Pastwa rownie istotnymi i wymagalnymi jak obligacje {le Pastwo tak sany
wag; przyktada do wypetnienia obietnic wobec wtasnyblywateli co wobec np. korporaciji

i inwestorow-nierezydentow).

Unia Europejska od lat zwraca uwaga konieczng ujawniania tzw. ukrytych zobowzan
emerytalnych. Zgodnie z metodolageSA 2010 takie ujawnienie powinno ngst juz
w roku 2014. Co wane — ujawnienie ukrytych zoboyzian emerytalnych nie dulzie zadnym
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podwaaniem standardéw kgiowaosci. Spotki publiczne w UE od lat muszujawnia
w sprawozdaniach zobogzania swoich planéw emerytalnych, uzasadnione weydsj
wymaganie takiej samej jawém od pastwa®.

Ukryte zobowazania emerytalnelroplicit Pension Delt w systemie repartycyjnym to
innymi stowy bieaca warté¢ strumienia przysziych zobowgia®, co w systemie
zdefiniowanej sktadki mana w przyblkeniu przetay¢ na zapisy na kontach hipotetycznych.
Dla kalkulacji tego dlugu nie ma znaczenia fakeé pastwo mae liczy¢ na strumié
przysztych sktadek emerytalnych, ponievkazda taka sktadka jednoczénie sptaca jedno
zobowigzanie i tworzy kolejne zaksggowane na koncie osoby skiadkegj (jest to sytuacja
podobna do tej, gdy kfopokrywa tylko odsetkow czs¢ raty kredytu za mieszkanie
przychodami z wynajmu — dtug hipoteczny gitego powodu nie zmniejsza). Przyrost dtugu
ukrytego odpowiada w takiej sytuacji przyrostowarsi kont hipotetycznych w ZUS.
Mig¢dzynarodowe szacunki wskazupe polskie zobowzania emerytalne w zaleosci od
metodologii wynosz w przedziale od 333% do 361% PKB i ralelo rekordowo wysokich

w Europié.

Wykres 2. Zobowgzania emerytalne publicznych systeméw emerytalnych
(jako %PKB, 2006 r.)
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Zrodio: Pension obligations of government employer pensidmemes and social security pension schemes
established in EU countrieChristoph Miiller, Bernd Raffelhtischen, Olaf Wegdi Research Center for
Generational Contracts — by order of the Europeamtr@l Bank, 2009.

4 Public Pensions in the National Accounts and PuBliance TargetsHeikki Oksanen, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, Komisja Europejska, lipie@02.

5 Tamze. Wiecej na temat metodologicznych aspektéw mierzenigtyéh zobowizan emerytalnych (w:) Robert Holzmann,
Robert Palacios, Asta Zviniennplicit Pension Debt: Issues, Measurement and &dopnternational Perspectiy&ocial
Protection Discussion Paper Series, World Bank 2004.

& Zob. Pension obligations of government employesioenschemes and social security pension schertasisised in EU
countries Christoph Miiller, Bernd Raffelhlischen, Olaf Weddigesearch Center for Generational Contracts — by afder
the European Central Bank, 20@2ug ukryty w PolsceGrzegorz Gabiowski, tukasz K. Koztowski, Studia BAS nr 4(28),

2011.
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Warto te zauway¢, ze skoro waloryzacja w | filarze byta podobna, asubkoncie wyranie
wyzsza nk rentownd¢ obligacji, zatemérednio rzecz biorac, ziotdbwka zaksggowana na
kontach w ZUS generuje wgksze zobowazanie Paistwa niz koszt obligacji
kompensujacych skladke do OFE. Oczywicie ma@zna argumentowa ze obecnie czym
innym jest diug publiczny i czym innym ukryty diugmerytalny. Jednak wydaje¢si
ze thzenie UE do ujawniania diugu emerytalnego, nieysiylko celom informacyjnym, ale
uzyciu tego wskanika jako parametru dyscyplirigego finanse publiczne w bdizej lub
dalszej przyszkxi. Wiasnie w takim kontekcie powinny by oceniane wszelkie propozycje
Zwiazanie z przesuwaniem sktadekenry filarami zreformowanego systemu emerytalnego.

System repartycyjny — niezalde od tego, czy zdefiniowanegdwiadczenia czy
zdefiniowanej skladki — jest jednak poeéa reliktem starej epoki, gdy demografia byta
stabilna, bezrobocie nie fluktuowato, a sita roleocmie przemieszczata ¢simiedzy
jurysdykcjami. Wspétczesne realia jgdnak zupetnie inne. Szacuje,sie w ostatnich latach
za granig przebywato ponad 2 miliony Polakéwa stopa bezrobocia w ostatnictequil
latach wzrosta o blisko 4 p. pr8c.Osoby te byly poza polskim systemem ubezpiecze
spotecznych, co wprost znalazto odzwierciedleniaibwytku skiadek w FUS i pogneto

za soly konieczné¢ dotacji z budetu pastwa.

Warto wreszcie wspomnig ze problem ujawnionego dlugu publicznego wynikago

z transferow do OFE i przekroczenia progow astosciowych mana rozwazad
alternatywnymi sposobami. Obligacje skarbowe pasiad przez jednostki sektora
publicznego nie gzaliczane do diugu publicznego — dobrym tego peém jest Fundusz
Rezerwy Demograficznej, ktéry pod wzdem materialnym funkcjonuje podobnie do OFE,
ale pod wzgidem ks¢gowym jego portfel obligacji skarbowych nie generpastwowego
diugu publicznego. Wystarczytoby zatem, aby obligaw portfelach OFE staly i
wlasndcia jednostki sektora publicznego, a woéwczas niegg@ivalyby s¢ po stronie
jawnego dtugu publicznego. Moa to zrobt na dwa sposoby:

a) Poprzez przekazanie c&bo obligacji skarbowych z portfeli OFE do specjalm tym
celu utworzonegopanstwowego funduszu emerytalnegana przyklad w ramach
ZUS. W zamian za przekazane obligacje, OFE otrzylyajednostki uczestnictwa
w takim funduszu — kaly OFE w jednym odpowiadgym mu subfunduszu. Aktywa
poszczegodlnych subfunduszy zatzane bytby przez PTE (na zasadzie outsourcingu)
i wyceniane analogicznie jak dotaktywa OFE w agci obligacyjne;j.

b) Poprzez wprowadzenie takich regulacji prawnych, r&kt&prawityby, ze OFE
kwalifikowane bytby jako cgs¢ sektora finanséw publicznych.

1.2. Makroekonomiczne konsekwencje dtugu publicznego wrajach regionu

Podnosi si, iz przekazywanie skladki do OFE generuje dlug publiczobniajac
wiarygodnd¢ Polski na rynkach finansowych. Przekladaz 40 na wysze koszty
finansowania ditugu publicznego, wsze stopy procentowe w gospodarce oraz hamuje tvzros
PKB. Warto przeanalizowasytuacg w tym zakresie porownag Polsk do podobnych
krajow w regionie. Wykorzystano w tym celu dame lata 2000-2012 z Czech — kraju bez

! Sytuacja demograficzna Polski Raport 2011-2(H2dowa Rada Ludniwiowa, Warszawa 2012.
8 Strona internetowa GUSyww.stat.gov.pl.
® Wykorzystano dane OECD z bazy OLISnet oraz ze si@nnetowych bankéw centralnych Polski, Czecheijist.
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kapitatowej czséci systemu emerytalnego orazelfier — kraju, ktory wprowadzit a nagnie
zlikwidowat kapitatowy filar systemu emerytalnego.

W latach 2000-2012 relacja diugu publicznego do RKE&a we wszystkich analizowanych
krajach. Wg danych OECD, na koniec 2012 r. diuglipgby w relacji do PKB, liczony
zgodnie z kryterium Maastricht, wynosit w PolsceeChach i na \&grzech odpowiednio:
55,6%, 45,9% i 79,0%. Warto zaznaczye w przypadku Wgier wskanik ten uwzgédnia
juz nacjonalizagj aktywow funduszy emerytalnych, ktéra doprowadzta nieznacznego
spadku omawianego wskaka.

Najwiekszy przyrost diugu publicznego w relacji do PKB napoziomie 30 pkt. proc.
odnotowano w Czechach, czyli kraju, ktéry nie przepwadzit reformy systemu
emerytalnego opartej na wprowadzeniu ogci kapitalowej. W Polsce i na Wgrzech
przyrost dtugu publicznego w relacji do PKB wynasitpowiednio 15,9 pkt. proc i 18,3 pkt.
proc. M@na wkc z tego wysnél wniosek,ze tempo narastania diugu publicznego zale
w gtéwnej mierze od polityki prowadzonej w tym zegie przez poszczegoblneady,

a kapitalowy system emerytalny i generowany przegamdiug mana finansowa w sposob
kontrolowany. Z drugiej strony brak kapitatowegstgymu emerytalnego, jak w przypadku
Czech, nie stanowi gwarancji niskiego tempa nangstdtugu, a likwidacja tego systemu, jak
w przypadku Wgier, przynosi stosunkowo niewigllboprave w tym zakresie.

Wykres 3. Dtug publiczny wybranych krajow w latach1999-2012 (% PKB)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD.

Analizujac przyktady Polski, Czech i ¥gier mazna zauway¢, ze w latach 2000-2012
najnizszy wzrost gospodarczy wypbwat na Wgrzech (1,8%sredniorocznie), a WwC
w kraju 0 najwyszym poziomie diugu publicznego w relacji do PKRddak krajem
0 najwyzszym przyrécie PKB w tym okresie byta Polska (3,8¥&dniorocznie), mimo tego,
ze nasz diug publiczny byt na poziomie istotniezggym ni w Czechach, gdzie wzrost PKB
nie przekraczat 3%. Oznacza #® tempo rozwoju gospodarczego zglev gtbwnej mierze
od efektywndéci polityki gospodarczej prowadzonej w danym kraj, kontrolowany

i efektywnie wykorzystywany diug publiczny nie mssanowt czynnika hamujcego wzrost
PKB.
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Wykres 4. PKB w wybranych krajach w latach 2000-202 (rok 1999 = 100)
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Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD.

Analizowane dane wskazyjze wysokd¢ diugu publicznego nie znajduje bezpniego

i prostego przeteenia na koszty jego obstugi. W latach 2000-2012wyagzy realra
(z uwzgkdnieniem inflacji) wysoké& oprocentowania skarbowych papierow wsaetowych
miata Polska (3,1%), potem byty Czechy (1,8%) ¢dfy (1,7%). Oznacza tae najnisze
realne oprocentowanie diugoterminowych papierowlskaych wysg¢powato na Wgrzech,

a wiec w kraju o najwyszym poziomie zadienia. Wegierskie papiery skarbowe miaty
nawet nisze realne oprocentowanieznianalogiczne instrumenty Czech, czyli kraju
0 najniszym poziomie dlugu publicznego. Wyrée wy:sze realne oprocentowanie
papierow skarbowych wygtowato w Polsce, co z pewduia nie mae by wyjasnione przez
poziom dlugu publicznego, czy tempo jego narastadiednoczanie przyktad Polski
pokazuje, ze maliwy jest wysoki wzrost PKB nawet w warunkach wysdk stop
procentowych i zwizanych z tym kosztow obstugi diugu publicznego.
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Wykres 5. Realne oprocentowanie dtugoterminowych paeréw skarbowych w
wybranych krajach w latach 2000-2012 (%)
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Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD.

Analizasredniego poziomu podstawowych stop procentowychkdarcentralnych w Polsce,
Czechach i na \grzech wykazataze w latach 2000-2012 najwégze stopy procentowe
utrzymywane byty przez polski bank centraldyefini poziom 6,7%). Nieco ¥8zy poziom
stop procentowych stosowategierski bank centralny (5,8%), a zdecydowanie rapge
wystepowato w Czechach (2,4%). Zestaw@] przedstawiane dane 2z inflacj
w poszczegolnych krajach (odpowiednio: 3,5%, 5,8%6%) mana zauway¢, ze polski
bank centralny prowadzit w latach 2000-2012 zdewatte najbardziej restrykcygrpolityke
pienkzna, utrzymupc realny poziom stopy procentowe] na wysakoponad 3%. W tym
samym okresie banki centralnectier i Czech prowadzity polityk zerowych czy nawet
nieznacznie ujemnych realnych stop procentowycHityRa banku centralnego znajduje
odbicie w kosztach obstugi dtugu publicznego. Rkétniskich realnych stop procentowych
prowadzona przez banki centralne CzecheDW®r znalazta swoje odzwierciedlenie w niskich
kosztach obstugi dtugu publicznego w tych krajaghkolei restrykcyjna polityka polskiego
banku centralnego przyczynitagsdo tego,ze realne koszty obstugi diugu publicznego
w Polsce byhérednio o 1,3-1,4 pkt. proc. wgze ni ha Wegrzech i w Czechach.

Tabela 1.8redni poziom podstawowych stop procentowych bankéwentralnych w
wybranych krajach w latach 2000-2012

Sredni nominalny Sredni realny Srednie realne
poziom . Sredni poziom poziom . oprocentowanie
podstawowej inflacji podstawowej skarb_OV\{yCh
stopy procentowe stopy procentowe| papierow
banku centralnego banku centralnego wartasciowych
Polska 6,7% 3,5% 3,1% 3,1%
Wegry 5,8% 5,8% 0,0% 1,7%
Czechy 2,4% 2,6% -0,2% 1,8%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD.
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1.3. Zbilansowanie filaréw systemu emerytalnego

Fundament zmian systemowych zaproponowanyrajekcie polegajcy na przesurgciu
zobowhzan z OFE na subkonta w ZUS, jest uzasadniany ,neud§aih” takiej operacji dla
bilansu systemu emerytalnego. U podstaw takiegoumazvania ley przekonanie

o zbilansowaniu wszystkich filaréow systemu emenggo (I filar, subkonto ZUS, drugi
filar). W rzeczywistgci teza ta opiera sina skrécie m§flowym, przypisujgcym systemom
zdefiniowanej sktadki zbilansowanie z definicji. figzasem, zdefiniowana sktadka oznacza
jedynie, ze wysokd¢ swiadczenia pozostaje \cistej relacji do historycznie wptacanych
sktadeR®, nic natomiast nie méwi o tynte system finansagy te swiadczenia nie &dzie
deficytowy.

Zbilansowanie systemex definitione oshgane jest jedynie w kapitalowych systemach
zdefiniowanej skfadki i te tylko w fazie akumulacji, bowiem tam k@y emeryt posiada
proporcjonalny udziat w aktywach funduszu emerygim a aktywa teasrzeczywistymi
srodkami, ktore mgna w kadej chwili spiengzy¢ (ze wzgédu na specyfik systemu,
odwrotnie nk np. w dobrowolnych funduszach inwestycyjnych, kayieptynndci w fazie
akumulacji jest tu pomijalne). Innymi stowy, kapttay system DC defined contribution
jest zbilansowany w fazie akumulacji, gdy samej jego konstrukcji wynikage w kadym
momencie jego aktywa netta sdwnesrodkom nalenym cztonkom.

Mozliwe jest wysipienie niezbilansowania w systemie kapitalowym mdefvane] skiadki,
jesli wprowadzone zostanpodwojne standardy kgowdsci i jednostki uczestnictwacda
inaczej pczywiscie — wyze]) indeksowane, tiwynosi rzeczywisty zwrot z inwestycji, co
upodobni system emerytalny do piramidy finansowégmy wowczas do czynienia z tzw.
systemem dwuindeksowym. System takizmq@rzez catkiem dtugi okres, w szczegdhio
przez cat faze akumulacji, ,wyghdat z zewntrz” na zbilansowany, ale potemepeej czy
poézniej utraci ptynné¢ i albo zbankrutuje, albo ¢dzie wymagat akcji naprawczej —
uzupetnienia z zevatrz brakujcychsrodkow lub obntenia zaksigowanych zobovazan.

W tym momencie pojawia ¢ifundamentalne pytanie o zbilansowanie repartyggne
systemu zdefiniowanej skfadki (z indywidualnymi kami hipotetycznymi, tzwnotional
accounj. Systemy te nie gromaglaktywoéw, ale jedynie biace i przyszte zobowrzania
oraz bieacy i przyszty strumig sktadek. Zbilansowanie takiego systemu wpysiedynie
wtedy, gdy sztywno ok&one (zaksigowane) zobowizania [leda odpowiada
zdyskontowanemu strumieniowi natesci, ktérego nie da sido kaca przewidzié i nad
ktérym tworcy systemu maj ograniczon kontrok. Wymaga to bardzo przesignej
konstrukcji catego systemu i zadnym razie nie jest eggjane automatycznie.

Repartycyjnym systemom typu DC niekiedy zdecydowdniizej do systemow kapitatowych
dwuindeksowych ri do wiaciwych systeméw kapitatowych zbilansowanych z natur
co wynika z faktuze waloryzacja zobowzan w takich systemach jest¢sto decyzj stricte
polityczra. Systemy te mag by¢ lepiej lub gorze] projektowane, aby zapetvni
zbilansowanie, ale zbilansowanymi z automatu nigjéyxda.

Problem braku zbilansowania oma pokazé na prostym przyktadzie. W kryzysowym roku
2008 w Hiszpanii stopa bezrobocia wzrosta o 6,7pqmc., a w roku 2009 w Irlandii
0 5,5 p. proc. Przyjmijmy zateme:

OW przeciwigistwie do systemu zdefiniowanegoiadczenia (DB).
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| filar jest zbilansowany w roku X

W ciagu roku mamy do czynienia z recesj
» stopa bezrobocia fnie o 5 pkt. proc.,
» place g zamraone, inflacja wynosi tylko 1%

Konta zostaty nominalnie Wolumen sktadek spadt co najmniej p
waloryzowane wskanikiem 1%, 5 procent, czyli oczekiwany struniie
podobnie wyptacan@viadczenia. naleznosci réowniez ceteris paribus

Catas¢ zobowhzan systemu wzrosta obnizyt si¢ 0 co najmniej 5 procent
ceteris paribu 0 1%

Efektem reces;ji jesteficyt systemuo okoto 6% catéci
zobowhzan nawet pomimo tegoze zachowana jest
zasada zdefiniowanej sktadki i obowgzujacy
mechanizm waloryzacji.

Zgodnie z szacunkami podawanymi przez Zt)8 sierpniu 2011 roku suma stanéw kont
emerytalnych w ZUS (I filar, z uwzgdinieniem waloryzaciji sktadek i kapitatu patkowego,

z uwzgkdnieniem skfadek za okres donka Il kwartatu 2011 r.) wynosita 2 067,5 mid z
(w tym 1 403,8 mld zt to kwota zwaloryzowanego kaln pocatkowego). Byta to wysokd
zobowhzan ZUS wzgkdem przysztychswiadczeniobiorcéw. Wysgpienie recesji na tak
skak, jak w przyktadzie powiej, spowodowatobyednorazowe wygenerowanie deficytu
systemu repartycyjnego o wysoksci ok. 130 miliardow ztotych a przecie w przyszigci
srodki zewidencjonowane na kontach w ZUS jeszczezica Wzrosa.

W Polsce tak die jednorazowe skoki nie byly jeszcze odnotowywate,roczne wzrosty
powyzej 2 p. proc. zdarzaly giw niektorych latach. Warto clby przytoczy¢ okres
spowolnienia 1998-2001, gdy bezrobocie wzrosizhie o 7,4 p. proc. a w tym samym
czasie skumulowana inflacja wyniosta 13,5% (i oetykoretycznie musiatyby wzragn
zobowhzania systemu repartycyjnego, gdyby funkcjonowat wntamtym okresie na
obecnych zasadachfatem, w swietle danych historycznych z Polski i krajow UE,
przedstawiony wyzej scenariusz jednorazowego wygenerowania ponad smiliardow
diugu ukrytego wydaje sk byé realistyczny.

Niekiedy podkréla sk  wrazliwos¢ funduszy emerytalnych na bessy gieldowe, ale
jednoczénie zdaj si¢ catkowicie ignorowé wrazliwos$¢ systemu repartycyjnego na sytuac]
na rynku pracy. Tymczasem oba systemywsazliwe, tylko w systemie kapitatowym bessa
natychmiast ujawnia sitak samo, zarbwno w aktywach i zobemaniach funduszy,

a w repartycyjnym systemie dwuindeksowym kryzysyr&ku pracy zostaje sztucznie ukryty

i zamieniony na strumiedeficytow.

1 http://www.zus.pl
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Podkreslenia wymaga,ze nie mazadnej gwarancji, ze | filar systemu emerytalnego, z
obowigzujacym wskaznikiem waloryzacji, bedzie zbilansowany a contrario — wszelkie
powane recesje dmla powodowaly jego nieodwracalne niezbilansowanieepriakt, ze
waloryzacja zobowizan bedzie wysza nk wzrost nalencsci, ale nigdy nie &dzie miat
miejsca mechanizm odwrotny.

Brak gwarancji zbilansowania | filara wynika z pego faktu,ze jego zobowjzania g
indeksowane w sposéb arbitralny, a naci sa wynikowe (narzucone z zewinz).
Pierwszy filar mae wyghdat na pierwszy rzut oka na zbilansowany, jakopowhzano tam
waloryzacg zobowhzan ze wzrostem funduszu wynagrodzea wzrost funduszu
wynagrodzeé jest tym samym co wzrost nalesci (przysztych wptacanych sktadek).
W rzeczywistéci sam mechanizm jest jednak bardziej skomplikowanwaloryzacja nie
moze bowiem by ujemna i nisza od inflacji. Sytuacje zmiany funduszu ptac peninflacji
czy nawet jego spadek snazliwe i historycznie w egu ostatnich dwunastu latzumiaty
miejsce, woéwczas | filar dziata jako system dwuksi®vy, generuic nieodwracalny
deficyt. Konieczne jest w tym momencie przypomnienie, pierwotna — wprowadzona
reforma z 1999 roku, waloryzacja kont w | filarze byta &nr byt to wskanik réwny inflacji
plus 75% realnej zmiany funduszu ptac, bez dolr@ganiczenia. Tamten wskak byt duzo
blizszy zbilansowaniu systemowemu, co tatwo spragvdgilikujpgc go do powyszego
przyktadu z recesj (wygenerowany deficyt bytby czterokrotniezsy). Naley sobie
postawé pytanie, czy | filar jest zawsze | wslzie w sposéb oczywisty zbilansowany?

Reforma emerytalna z 1997 roku przyhta Polsk do likwidacji permanentnego deficytu
systemu emerytalnego, poprzez rezyganacjzasady zdefiniowanegaiadczenia na rzecz
zasady zdefiniowanej skiadki i utworzenie filara pitalowego. Niemniej, system
zdefiniowanej sktadki jest tylko nibwy do zbilansowania, ale nie zbilansowany z defin
W obecnym ksztalcie, | filar pozostaje wejz niezrownowazony, CO zaowocuje
konieczndcig doptat do FUS i deficytem budetowym w przyszigci, nawet gdy zniknie
caly ,stary portfel” emerytow. Niezbilansowanieligdzie s¢ pogkbia¢ w miar pogarszania
sig¢ sytuacji demograficznej Polski i wygtowania fluktuacji na rynku pracy przy idej
przysziej recesji.

Co wiecej, repartycyjny system zdefiniowanej sktadki jast idealla receps na negatywne
trendy demograficzne. Zaprojektowany przy zeliu zbilansowania system repartycyjny
zdefiniowanej sktadki jedynierealnia wysokasé¢ emerytur, ale nie rozwipzuje problemu
starzenia s¢ spoteczéstwa. System niezbilansowany — jak obecnie funkcjeoyw ZUS —
nie ma nawet tego wymiaru urealnienia. Obxamjacy mechanizm waloryzacji nie
uwzgkdnia faktu,ze to nie obecni pracagy, ale raczej ich wnukigole odpowiadaty za sptat
ksiggowanych teraz zobowdan. Nie uwzgtdnia take specyfiki polskiej piramidy
demograficznej, w szczegokwm mazliwej sytuacji, gdy na emeryterprzechodz roczniki
wyzu, a na rynek pracy wchoglzoczniki nizu. Niezbilansowanie pokoleniowe przektadg si
przy obecnie stosowanym mechanizmie waloryzacjidafcyt w FUS i wzrost ukrytego
dtugu emerytalnego, a nie urealnienie zoh@ai systemu.

Czy subkonto w ZUS jest zbilansowane w diugim ole®s

Utworzone w roku 2011 subkonta w ZUS waloryzowaméredniorocznym wzrostem PKB
(przy czym waloryzacja nie mie by ujemna) i funkcjonuj podobnie do | filara pod
wzgledem metody obliczania zobaygien emerytalnych i metody ich finansowania edbie
to zatem system w peini repartycyjny. To $mie subkonta w ZUS mialyby przgj
zobowhgzania Il filara (OFE).
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Rachunek matematyczny wskazuie, jest niemgliwe, aby jednoczaie zbilansowany byt
| filar i subkonto. J&i bowiem, czysto teoretycznie, zbilansowany bytbyfilar, to

niezbilansowane bytoby subkonto, gdy filar i subkonta w ZUS maj identycznie
zdefiniowane nalenosci (strumier sktadek zmieniagy sk wraz z funduszem wynagrod®e
ale inaczej zdefiniowaneaszobowhzania. Subkonto w ZUS jest z samej definicji
systemem dwuindeksowym, a tym samym niezbilansowamy

PKB odpowiada warkei dodanej w gospodarce (GVA gross value addegd natomiast
wartags¢ dodana generowana jest przez dwa komponenty —¢ praapitat. Komponent
czynnika pracy jest istotniejszy, w rozwitych gospodarkach odpowiada za 50 do 70%
GVA™, niemniej, udziat komponentu kapitalowego pozestsiotny, a co wicej, komponent
kapitalowy cechuje wisza dynamika.

Wyzsze tempo wzrostu PKB mitempo wzrostu ptac jest zagadniwersaln, przy czym
réznica medzy wzrostem ptac a wzrostem gospodarczym giogt st w krajach
rozwinigtych. Nawet w pastwach o digej redystrybucji PKB i niskim zemicowaniu
dochodow, jak kraje skandynawskie, relacja wsKea wzrostu mediany dochodu
do wskanika wzrostu PKB per capita nie przekracza 80%. Vdjach o wtkszym
zroznicowaniu dochodu i kapitalochtonnej gospodarce ptaporcja jest dib gorsza.
Przyktadowo, w latach 2000-2007 wsgk#& wzrostu mediany wynagrodzenia do wzrostu
PKB per capita wynosit w Wielkiej Brytanii 43%, w3A 26%, a w Kanadzie 0%
(medianowe ptace realnie nie wzrosty przez 8 laly pnzrasicie PKB). Nienadzaniu ptac
za wzrostem gospodarczym towarzyszy spadek udzalmponentu czynnika pracy w
wartcsci dodanej. W latach 1970-2007 w USA komponent o@ypracy w GVA spadt z 64
do 60%, w Szwecji z 66 do 61%, a w Kanadzie z 595 ".

Wysoki dotychczasowy wskaik waloryzacji na subkoncie ZUS bywazywany jako
argument za wiszccia tego konta nad inwestycjami Il filara, co z kolaa zachkci¢ do
dalszego transferérodkow z OFE do ZUS. Jednak jest to przedstawigii® jednej strony
zagadnienia — obietnic wyptaty, w oderwaniu od k&azich finansowania w przyso.
Tymczasem, wswietle przedstawionych wej globalnych trendéw wynikaze system
subkont ZUS, ktérego zobowizania leda podhzaly za tempem wzrostu gospodarczego, a
naleznosci za wzrostem funduszu ptabgdzie permanentnie niezbilansowany i &dzie
generowat deficyty na dua skale.

Nie bez znaczenia pozostaje zalkfakt, ze wyliczenie wykazujce przewag subkonta ZUS
nad OFE, obarczone jest pawa niedoskonatlécia, polegajca na wykorzystaniu wysokich
nominalnych przyrostow PKB z okresu kiedy nie fuokowaty jeszcze OFE, co w sposéb
znacacy wplywa na kacowy wynik takiego porownania. Nable jednak podkrdié,
ze subkonto w ZUS funkcjonuje dopiero od 2011 rokupd wtedy prowadzona jest
waloryzacja zaewidencjonowanych tairodkéw. Poréwnanie wczeiejszych waloryzaciji
jest posuniciem tylko czysto teoretycznym.

Wyliczenie i przedstawienie wskaika waloryzacji za lata wcgeiejsze pozwala tale
na postaenie s¢ w obliczeniach nominalnym przyrostem PKB 2z okreskiedy
nie funkcjonowaty OFE, za to ze wedl na stosunkowo wysaknflacjec nominalny przyrost
PKB byt niespotykanie wysoki, np. w potowie ostajniekady ubiegtego wieku przekraczat

12 7ob. Painful separation. An international study of theakening relationship between economic growth andpthe of
ordinary workersResolution Foundation, 2011

1B Tanve.
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nawet 30% w skali roku. Wykorzystanie do poréwmaminalnego wzrostu PKB z lat 1994-
2000 radykalnie wptywa n&ednip wartas¢ wskanika waloryzacji z lat 2000-2012. Naie
zauway¢, ze przyrost nominalnego PKB edizy rokiem 1994 a 2012 wyniést blisko 550%
(11% sredniorocznie, przyredniorocznej inflacji 6,5%), z czego przyrostedry rokiem
1994 a 1999 wynioést 170% (22%edniorocznie, przyredniorocznej inflacji ponad 15%),
a medzy rokiem 1999 a 2012 jutylko 140% (7% sredniorocznie, przysredniorocznej
inflacji 3%). Zestawienie tych wielkoi wyraznie pokazuje jak znagzo na catkowity wynik
wskaznika waloryzacji wptygto uwzgkdnienie w wyliczeniach nominalnych (a i
uwzgkdniajacych wysolg inflacje) przyrostow PKB z Il potowy dekady lat 90-tych. &l
przyktadu, oficjalnie ogtoszony wskiaik waloryzacji za rok 2011 wyniost 7,54% (przy
inflacji 4,3%), a za rok 2012 jutylko 6,27% (przy inflacji 3,7%).

1.4. Indeksacja tempem wzrostu PKB a indeksy gietdowe

Poniewa, jak wykazano wyej, udziat komponentu czynnika pracy w wadododanej ma
ujemm dynamile, to z czystego rachunku ekonomicznego wynik&,w dtugim okresie
komponent kapitatowy musi miedynamile wyzsza niz wzrost PKB. Krotkookresowa
zaleznos¢ wzrostu PKB i wzrostu indeksow gietdowych jestamaiast dé¢ skomplikowana.

Zaleznosé migdzy dynamilg PKB a dynamilg indeksu gietdowego

Przekrojowe badanta zaleznosci wzrostu PKB i zmian indekséw gieldowych (obejaug
wiele krajow i nawet stuletnie szeregi danych) vskana bardzo stabe korelacje, w dodatku
raczej ujemne nidodatnie. Ujemne korelacje uzyskano @hodla probki szesnastu krajéw
rozwinigtych za lata 1900-2002, podobnie dla probki dzegwestu krajow rozwiritych
zalata 1970-2002 i szesnastu krajéow w latach THBM®, czyli ju po czsci

w rzeczywistéci ,pokryzysowej’. Dla krajéow rozwijajcych se (po transformacjach
ustrojowych, czyli po roku 1988) uzyskano minimgpozytywry korelacg.

Jeli w badaniach uwzgbniano opénienia, to wowczas nmima bylo zaobserwowastaly
korelacg zmian indekséw gietdowych z przysztymi zmianamiBPkrach na gietdzie esto
poprzedza kryzys w gospodarce, €hamie kademu krachowi towarzyszy recesja).
Co ciekawe, na podstawie pelgionych analiz formutowaneashipotezy o przyczynowo
skutkowym charakterze tej zatesci — spadek indekséw gietdowych nie tyle jest
predyktorem spadku dynamiki PKB, co e przyczyna (co mana tlumaczy
zachowaniami konsumentow, ktérzy widzzatamanie na gietdzie, ogranicz&onsumpai

I przyczyniap sig do spowolnienia gospodarczego).

Empiria wskazuje zatem wymaie, ze indeksacja wzrostem PKB nie jest substytutem
indeksacji przyrostami indekséw gietdowych, bowikraje o bardzo rinej dynamice PKB
mog mie¢ w diugim okresie bardzo podobne wzrosty na gididatbo te kraje o bardzo
podobnej dynamice PKB magnie¢ radykalnie réna dynamile indekséw gietdowych.

Biorac pod uwag charakter polskiego systemu emerytalnegozenty twierdzé, ze brak
korelacji miedzy dynamika PKB a dynamika indekséw gietdowych jest zjawiskiem
pozytywnym z punktu widzenia zasady zrénicowanychzrdodet finansowania emerytury.

14 por.Reports of the Death of Equities Have Been Grdathggerated: Explaining Equity Returr&en Inker, GMO White
Paper, 2012.
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Czy wzrost indeksu gietdowego peow diugim okresie bywy;szy ng wzrost PKB?

Nawet jali stwierdzimy brak korelacji medzy wzrostem PKB a wzrostem indeksow
gietdowych, pojawd sig maze argument,ze diugookresowo skumulowany wzrost tych
wskanikbw musi by w przyblzeniu identyczny, poniewaw ten czy inny sposéb
odzwierciedlag one to samo — przyrost produkcji w gospodarce.uRmevanie to nie ma
jednak potwierdzenia w empirii, co ¢egej, nie ma ono rownie potwierdzenia w teorii,
a wynika to z nagpujacych ré&nic miedzy pomiarem PKB a wycarspotek gietdowych:

 Nawet w krajach bardzo rozwitych, gietda nie odzwierciedla catej gospodarki.
Obejmuje ona spotki  wyselekcjonowane, z sektoréw sakpwydajnych,
innowacyjnych, kapitatochtonnych. Na gieldzie naiash stabo reprezentowane s
spoiki sektora ustug publicznych oraz sektora gdaga o niskiej kapitatochtonrai
i wysokiej pracochtonriei, jak rolnictwo czy niektére ustugi.

* Przyrost PKB odpowiada przyrostowi wawto dodanej, ktéra wgre skt z kolei
z wolumenem sprzedg. Zmiana indeksow gietdowych wiie st ze zmian wyceny
spotek, zwazanych z ich dochodowoia. Te dwa czynniki nie mugzsic pozytywnie
korelowa, a mog wrecz korelow& sig¢ ujemnie — jéli przedsgbiorstwo prowadzi
polityke cen dumpingowych, nie@ czasowo zwksz\¢ sprzeda, ale zmniejsz§ zysk
I nie wyptact dywidendy. Oczywicie, maliwy jest scenariusz odwrotny —
nadzwyczajne zyski w przedbiorstwie ograniczacym produkag.

* Wycena PKB i wycena spotek gietldowychadza sie bardzo réanymi prawami.
Oszacowanie PKB wat natrafia na wiele problemoéw metodologicznych it jes
szczegOlnie nieprecyzyjne w krajach, gdziezdwle odgrywa niesformalizowana
wymiana gospodarcza. Wycena spotek gieldowych jgsethnicznie” prosta
i jednoznaczna, z drugiej strony wplywa naa nviele czynnikéw mikkich,
behawioralnych — wycena nawet gotego przedsbiorstwa mae spac¢ radykalnie,
chatby na skutek incydentalnego nagiignia reputacji, podczas gdy wycena PKB
jest odporna na tego typu impulsy.

* Przedstbiorstwa cezsto dziatag na innych rynkach ni s3 notowane. Dotyczy
to zwlaszcza diych  koncerndw nedzynarodowych, np. brag dobr
szybkozbywalnych (FMCG) itd. Wéwczas wycena odbgiana gietdzie w kraju X,
a sprzeda (przektadajca s¢ na wzrost gospodarczy) odbywa wi krajach Y, Z itd.
W dobie globalizacji, arbittas podatkowego i regulacyjnego, powstawania nowych
regionalnych centréw finansowych, memy spodziew@si¢ nasilenia tego zjawiska.
Dodatkowo, w diugim okresie Polska dcty do elity gospodarek rozwigych
i stanie st eksporterem kapitalu do nowych rynkéw wsch@yzh — w ten sposéb
polscy emeryci skorzystag potencjatuemerging markefsale jest to madiwe tylko
w obrbie filara kapitatowego. W przysda przemylane inwestycje funduszy
emerytalnych za granigpomog nie tylko w osiaganiu lepszych stop zwrotu, alezte
zapobiega systemowej nadpodg kapitatu na rodzimej gietdzie.

Przedsibiorstwa gieldowe to w wkszej mierze spétki kapitalochtonne, esto
zaawansowane technologicznie, od ktorychenay oczekiwa ponadprzeetnej — w relacji
do catej gospodarki — zyskowswd. Z drugiej strony, wycena takich spétek bywa dzar
wrazliwa, a akcjonariusze nie m@apgwaranciji strumienia dywidend (w przeciwstwie do
np. posiadaczy obligacji, ktérzy magagwarantowane kupony) zatem oczekpiemii za
ryzyko.
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Nic zatem dziwnegoze na rozwingtym i prawidiowo funkcjonujcym rynku maemy
spodziewa si¢ dtugoterminowo wyszych zwrotéw z indeksow gietdowychziwzrostu PKB
— zatem system emerytalny, w ktérym og¢ srodkow indeksowana jest indeksem
gietdowym, oznacza wiksza oczekiwarg wartos¢ emerytur.

Warto zauway¢, ze zatozenie o tym, ze indeksy gietldowe nawet w diugim okresie
przyrastaja szybciej niz PKB, zostato dostrzéone przez autorow uzasadnienia dastawy

0 zmianie niektorych ustaw zyzanych z systemem ubezpietzpotecznych z 2011 roku
(nowelizacja, w ktorej zredukowano wysdkosktadki przekazywanej do OFE). Zawarte
w tym uzasadnieniu prognozy wsgkekow makroekonomicznych i finansowych do roku
2060 przyjmu systematyczm roznice okoto 2 punktow procentowych wzrostu indeksu
gietdowego ponad wzrost PKB (subkonto ZUS) i ponadzrost funduszu ptac (I filar).

1.5. Zmiennosé stop zwrotu a wysokdéé swiadczenia emerytalnego

W kontelécie dyskusji o inwestycjach OFE, warto upgtzowat problem zmiennai zwrotu

z inwestycji. W dtugim horyzoncie kapitat przyragalio funkcja procenta sktadanego rocznej
stopy zwrotu. Przewidywanie diugookresowej zmiennsti jest juz trudniejsze, czsto
przyjmuje sie¢ uproszczone zalpenie, ze ceny instrumentow podlegaj btadzeniu
losowemu i zmienné¢ rosnie jako funkcja pierwiastka kwadratowego diugdci okresu
(wydtuzenie okresu czterokrotnie, zkisza zmienn& dwukrotnie). Niektérzy jednak
twierdzy, ze taka zmienni& jest mocno przeszacowadna Zauwaenie, ze zmiennéé
przyrasta d#o wolniej niz kumuluje s¢ stopa, mee prowadzt do catkiem nieintuicyjnych
wynikéw, gdy w diugim okresie wksz wzgledna zmiennd¢ (relacja odchylenia
standardowego do wasim oczekiwanej) ma inwestycja z pozoru bezpieczam)

Teoria finanséw moéwize wysoka zmienrig jest cen, jaka sie ptaci za wysoki zwrot.
Racjonalny inwestor nie minimalizuje zmiesop ale optymalizuje midzy zmiennécia

a stop zwrotu zgodnie ze swojtzw. funkch uzyteczndci. Zmiennd¢ jest szczegolnie
niekorzystna, gdy spadek wadtdinwestycji mogtby prowadzido spadku dochodow pamei

akceptowalnego poziomu. sliejednak poruszamy siw obszarzesrednich i wysokich
dochoddéw, zmienrig jest cen, jaka warto zapta@ za wy.szy zwrot.

Amerykaiscy ekonomici Benartzi i Thalef zwrdcili uwag, ze w typowym horyzoncie
oszczdzania na emeryter(40 lat) optaca siinwestowa caty kapitat emerytalny w akcje,
nawet j&li ich zmiennad¢ jest bardzo dia, bowiem wysoka stopa zwrotu z namka
te zmiennd¢ kompensuje i inwestycja taka przynosi praktyczzagvsze wgkszy (niekiedy
nawet kilkukrotnie) kapitat gitrzymanie przez 40 lat tylko bezpiecznych instrotoe.

Dos¢ czeste jest preferowanie inwestycji 0 niskiej zmiefmao niskim zwrocie. Benartzi

i Thaler widz przyczyre tego w bédzie poznawczym, okéanym w ekonomii
behawioralnej jakanyopic loss aversidh (krétkowzroczna awersja do strat). Okazuje i
ze podstawowym kHem inwestoréw jest zbyt ¢gta ocena stopy zwrotu z portfela i zmiana
realokacji na konserwatywn gdy tylko pojawa si¢ straty. Jest to zachowanie

15 Converting 1-Day Volatility to h-Day Volatility¥ B Scaling by is Worse than You Thikebold, F.X. Hickman, A.,
Inoue, A. and Schuermann, T., Wharton Financiatititgons Center, Working Paper 97-34,1998); opudikny te w
skroconej formie jak&cale ModelsRisk, 11, 104-107, 1998.

16 Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Pyztéomo Benartzi i Richard H. Thaler, The Quartekyrnal of
Economics, vol. 110, 1995.

7 Tamve.

21



Opinia UKNF do projektu zmian ustawodawczych ddtldra systemu emerytalnego

psychologicznie zrozumiate, ale ekonomicznie katésine w diugim horyzoncie inwestyciji.
W tym kontekcie podawanie jako argumentu w dyskusji o tym, ggmwinny by lokowane
oszczdnasci emerytalne, ledwie rocznej stopy zwrotu i rogzmmienndgci, wprowadza
wigcej konfuzji niz informaciji. Inwestycje o duzej zmienndci i duzej stopie zwrotu mogy
nawet w scenariuszu recesji zapewéilepsz akumulacje¢ niz inwestycje o niskiej
zmiennasci i niskiej stopie zwrotu — istotry kwesth jest tylko, by nie wycofywa si¢
za wczénie z inwestycji 0 wysokiej zmiengadi, czyli trzyma& w ryzach psychologicznie
naturaln, (ale matematycznie szkodhyvawersg do zmiennéci.

Jeli natomiast kté chciatby poréwnywéa zmiennd¢ stopy zwrotu OFE ze zmienéma
waloryzacji w | filarze nalgy rowniez pamktaé, ze niska zmienng waloryzacji w ZUS
wynika ponielkd z tego,ze konstrukcja wskanika waloryzacji wyklucza jego ujemn
wartas¢é. Z drugiej strony, spadek funduszu wynagradze sytuacji recesji i zmian
demograficznych jest nibwy, co wygeneruje — wspomniany we wéangjszych analizach —
deficyt w FUS. Gdyby wskanik waloryzacji nie miat tego zabezpieczenia, d#by to na
korzy§¢ zbilansowania w FUS, ale zezwigkszatoby zmienn@& (bytby wigkszy rozstrzat
miedzy najniszymi, ujemnymi, asrednimi waloryzacjami), a recesja odbijataby si
na waloryzacji kont podobnie jak bessa na stopigoaw OFE. Zatem mechanizm
odpowiedzialny za nislag zmienna¢ wskaznika waloryzacji w | filarze wystawia
jednoczé&nie FUS na skumulowany deficyt.

2. OFE na rynku finansowym

2.1. Znaczenie i konsekwencje ograniczedziatalnosci inwestycyjnej OFE

Propozycje zawarte Wrojekcie zaktadag zmniejszenie skladek przekazywanych do OFE
oraz przekazanie egi ich aktywow do FUS przy jednoczesnej liberaljzaegulacji
dotyczcych polityki inwestycyjnej funduszy.

Ze wzgkdu na pozyg i znaczenie OFE w systemie ubezpigécspotecznych, rozweanie
takie musi budzi zastrzeenia. Naley pamktac, ze w OFE gromadzoneassrodki
pochodzce z obowizkowych sktadek odprowadzanych przez ubezpieczorfuki te w
przyszigci beda istotnymzrédtem finansowaniéwiadczeé emerytalnych. Z tego wzglu nie
powinny by wystawiane na nadmierne ryzyko. Nie bez znaczgsst fakt, ze Pastwo
przyjeto na siebie oxciowa gwaranagt tych srodkéw w formie gwarancji emerytury
minimalnej.

Dotychczasowa historia OFE nie daje podstaw dortlzenia,ze regulacje nalmne na te
podmioty stanowity przeszkedwv efektywnym i bezpiecznym pomiemniu zgromadzonych
srodkéw. Przeciwnie, wszelkie analizy wskaguje stopy zwrotu OFEasbardzo czsto
wyzsze nk stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze inwestyeyptosujce zblizom
strategt inwestycyjm i to przy nizszej zmienngci uzyskiwanych wynikow inwestycyjnych.

22



Opinia UKNF do projektu zmian ustawodawczych ddtldra systemu emerytalnego

Tabela 2. Stopy zwrotu OFE i funduszy inwestycyjnyle stabilnego wzrostu (FISW)

Rok , OFE , FISW

Srednia | Najnizsza | Najwysza| Srednia | Najnizsza | Najwysza
2003 11,3% 9,7% 16,8% 11,5% 8,9% 26,0%
2004 14,5% 11,9% 16,7% 10,9% 5,2% 14,9%
2005 14,0% 11,2% 16,4% 11,2% 5,8% 18,8%
2006 17,0% 15,2% 22, 7% 14,7% 8,9% 19,9%
2007 57% 2,2% 7,1% 6,3% 1,0% 10,5%
2008 -13,9% -17,9% -12,0% | -17,2% -25,5% 3,7%
2009 14,3% 12,5% 20,7% 15,5% 4,9% 39,2%
2010 10,8% 9,3% 11,9% 9,3% 4,0% 20,5%
2011 -4,8% -7,2% -3,3% -7,5% -19,1% 0,1%
2012 16,2% 14,6% 18,0% 11,7% -26,4% 18,9%

Zrédito: Obliczenia wiasne na podstawiealizy.ploraz sprawozdaOFE.

Elementem regulacji dziataléa OFE jest take reglamentacja wysoka optat. Czynnik ten
zdecydowanie pozytywnie wptghna sytuagj cztonkéw OFE w poréwnaniu do klientéw
funduszy inwestycyjnych, co wyraie wida, poréwnujc wysoka¢ optat pobieranych przez
te grupy podmiotow.

Analizujac stopié wykorzystania limitow inwestycyjnych natonych na OFE wytaie
wida¢, ze fundusze nie wykorzystuw petnizadnego z limitéw, trudno wt mowic o tym,
ze limity w jakis szczegdlny sposob jedpauja.

W Uzasadnieniu do Projektypojawia s¢ twierdzenie, ze polityka inwestycyjna OFE
charakteryzuje siujednoliceniem portfelierding, co przy braku wikszego powizania
przychodow PTE i wynikbw OFE me prowadz do stosunkowo niskiej efektywga
z punktu widzenia cztonka funduszu. dNalownictwo inwestycyjne, ktére eiowo
wystepuje na rynku funduszy emerytalnych ma swoje gtéwndelto w mechanizmie oceny
wynikéw inwestycyjnych OFE na podstawie benchmavkewnctrznego. Mechanizm ten
promuje stadne zachowania funduszy, dotkliwie d@ara kade wiksze odchylenie wyniku
inwestycyjnego porej benchmarku, nie nagradz@j za wynik wyranie lepszy
od pozostatych OFE. W takiej sytuacji jedynym ragjmym zachowaniem zadzapcych
jest prowadzenie polityki inwestycyjnej mavie najbardziej zbltonej do rynku jako cakai.
UKNF wielokrotnie wskazywat na ten nieefektywny rhanizm obecny w systemie
emerytalnym, propona¢ rozwihzania eliminujce jego wady przy zachowaniu czye¢er
podniesieniu efektywrsgi OFE (nowy benchmark zewinzy bazugcy na stopie
referencyjnej i marginesie zmieniog uzupetniony o mechanizm rachunku buforowego).

Podsumowujc, nalery podkréli¢, ze regulacje rgnych aspektow dziataldoi OFE stanowva
istotny i konieczny element kapitatowego komponesyistemu emerytalnegocdacego
cze$cia obownzkowego systemu. Zelfie z Pastwa obowiazku regulowania kapitatowej
czesci systemu emerytalnego obaiefektywné¢ (szczegolnie kosztay, podwaajac w ten
sposob zaufanie obywateli do reformy systemu emeryt tego wzgidu postulat catkowitej
liberalizacji zasad funkcjonowania OFE nal@izna za wysoce ryzykowny i niegadany.
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2.2. Rola OFE w spotkach z GPW

OFE odgrywaj bardzo wana role na polskim rynku kapitaltowym. Zjawisko najeocenia
nie tylko poprzez pryzmat samego zaatmgeania funduszy w kapitale akcyjnym znacznej
czesci spotek z GPW, ale nie nawet bardziej poprzez opinie na temat OFE jako
akcjonariuszy, formutowane przez te spoéitki. Glosfynpce ze spotek, w ktorych
akcjonariacie istotn role odgrywaj OFE jednoznacznie wskazujze fundusze pozwalgj
na pozyskanie kapitalu na rozwoj i innowacje, pamo konkurencyjnét tych spotek,

a przez to take catej gospodarki. ObecitoOFE na GPW poprawia wizerunek gietdy, dizi
czemu na rynek naptywanowi inwestorzy. Poprawia to ptynfiorynku, a przez to émie
wiarygodnd¢ wyceny spotek. Dilugoterminowy horyzont inwestygyj@FE pokrywa si
czesto z perspektyw biznesowy spoétek, planujcych swoje dziatania i ich finansowanie
na wiele lat do przodu. Szefowie wielu spotek z GRWaznie wskazuj, ze znaczna e&¢
inwestycji ich firm maliwa byta tylko dlatego,ze znaleli stabilne i diugoterminowe
finansowanie dla swoich projektow. OFE dyspanofipowiednim zapleczem analitycznym,
ktére pozwala im nawiadome angawanie s¢ w ztozone przedsiwziecia inwestycyjne,
aktywnie uczestnic w catym procesie.

OFE @ bardzo wanym inwestorem na polskim rynku akcji. Na koniecroaa2013 roku
udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztaltowak sna poziomie 14,1%, a waktoinwestycji

OFE w papiery udzialowe notowane na krajowym ryigkeidowym wyniosta 99,7 mid zt.
W tym samym czasie udziat OFE wWee floatha GPW wyniost 27,4%.

Gtobwnym przedmiotem zainteresowania OFER spoétki polskie, a wic podmioty
bezpdrednio wptywajce na tempo wzrostu i rozwoju krajowej gospodaNa dzier 28
marca 2013 roku udziat OFE w kapitalizacji polskispotek wynosit 18,4% oraz 38,8%
we free float Kapitalizacja polskich spotek stanowita w tym sizaprawie 72% kapitalizacji
calej warszawskiej gietdy.

Tabela 3. Zaangaowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych naPW w
zaleznosci od kapitalizacji spétki na dzien 28.03.2013 roku

X QO =
% = é% §E6J %%Q .g = E:5§ g%
SgY 28F S S5~ Ews SE6 Eos
SSE 850 98 SEE BEE sy 28a
5%z y>8 Sg Bz 2z [oes T=0
¢ = Sg° 3§ €3° § ° 585 53
O o ) N o =
<50 134 29 30441 71,1 2,3% 5,59%
50 - 100 70 35 5067)0 332,9 6,6% 15,5%
100 - 500 126 10 301291 4 360,7 14,5% 32,2%
500 -1 000 37 30 25947,2 4697,2 18,1% 40,3%
1 000 — 5 000 45 37 93 669,1 21 180,0 22,6% 51,2%
5000 -10 000 11 10 73 906,6 9423,1 12, 7% 25,6%
>=10 000 16 16 476 8899 59 602,2 12.5% 23,2%
Razem 439 265 708 652|9 99 667,22 14,1% 27,4%

Zrédito: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWgepbhia wiasne.

Pozbawienie spotek notowanych na GPW, ktore zglicge do najbardziej efektywnych
i innowacyjnych spoétek z polskiej gospodarki, shadgo finansowania ze strony
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diugoterminowych inwestorow instytucjonalnych, jakisa OFE, z pewngcia negatywnie
odbije st na perspektywach rozwojowych tych spotek oraz gmteolskiego rynku

kapitatowego.

Tabela 4. Wartas¢ akcji nabywanych przez OFE od Skarbu Pastwa

Data Wartos¢ akcji Akcje

Nazwaspoiki zawarcia oferowanych nabyte
umowy przez SP przez OFE

sprzedazy (min zt) (min z})
BANK GOSPODARKIZYWNOSCIOWEJ S.A. 2011-05-04 297,6 112,6
2009-08-05 12454 165,2
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 5009-09-08 189, 50.0
BANK ZACHODNI WBK S.A. 2009-08-13 167.4 9,8
BANK BPH S.A. 2009-09-07 67,2 4,8
ENEA S.A. 2010-02-10 1 020,3 680,2
FABRYKA SRUB W tANCUCIE SRUBEX S.A. | 2005-02-11 16,0 2,3
FIRMA CHEMICZNA DWORY S.A. 2004-12-17 1182 41,4
GPW S.A. 2010-10-14 1208, 167,7
GRUPA LOTOS S.A. 2010-01-22 406,0  185,3
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S.A. 2011-07-06 4835/]8 12815
KGHM POLSKA MIEDZ S.A. 2010-01-08 2 060/0 611,8
KOPEX S.A. 2009-12-23 54, 8,7
2009-06-25 528, 198,5
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S.A. 5010-03-09 11107 11197
MENNICA PANSTWOWA S.A. 2010-04-26 262|0 171,8
MONDI PACKAGING PAPERSWIECIE S.A. 2009-09-17 1675 143,0
2010-10-08 39826 2075,7
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A. 5012-02-24 2515p 13964
2004-11-09 76008 15424
PKO BANK POLSKI S.A. 2012-07-18 30876 13723
2013-01-24* 856,3 2 602,9
POLSKI HOLDING NIERUCHOMGCI S.A. 2013-02-13 214,8 147,9
. 2010-05-11** 1349,3 1188,6
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 5011-06-10 31601 981.2
POLMOS BIALYSTOK S.A. 2005-05-09 3037 18,3
2010-06-30 39847 1026,3
TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 5011-03-22 128201 448.0
WSIP S.A. 2004-10-28 230, 27,0
ZELMER S.A. 2005-01-25 1690 22,5
ZESPOL ELEKTROWNI PAK S.A. 2012-10-29 681,5 348,2
Razem 43189,7 181520

* OFE nabywaty rownig akcje oferowane przez BGK (pula BGK: 4 387,5 m)n z
*QOFE nabywaly réwnie akcje oferowane przez Kappa S.A. (podmiot pa@amny z SP) i Eureko B.V. (pula

Kappa SP i Eureko BV: 4 020,8 min zt)
Zrédito: Ministerstwo Skarbu, Raporty dzienne OFE.

Wieloletnia aktywné¢ OFE na rynku kapitatowym w Polsce przsita sk na znacgce
podniesienie poziomu tadu korporacyjnego w spotkaetktorych funduszeasznacacymi
inwestorami. Dziki temu, polski rynek kapitatowy statesznacznie bardziej przejrzysty
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i wiarygodny dla inwestorow, co sprawitee pozyskiwanie kapitatu przez spoétki statg si
latwiejsze i tasze. Brak OFE na rynku kapitalowym przyczyrsiic maoze do regresu
w rozwoju rynku kapitatowego , co w konsekwencjnaly tempo wzrostu PKB.

Nalezy zaznaczy, ze z punktu widzenia ogolnych zasad adeania portfelem instytucji
takich jak fundusze emerytalne, nie jest praktyezmaliwe w dluzszej perspektywie
utrzymanie bardzo wysokiego limitu minimalnego moau zaangaowania OFE w akcje na
poziomie 75% aktywéw. Oznacza t@ z czasem zaangavanie OFE w akcje spétekdizie
spadé, a wic takze ich pozytywna rola na rynku instrumentéw udziatow maze zosta
powanie ograniczona. Ewentualne wychodzenie OFE z akeojge mi€ znacacy

i negatywny wptyw na rynek akcji, powodugjna nim trudne to przewidzenia perturbacje, co
nie kxdzie shizy¢ ani samemu rynkowi kapitatowemu, ani calej gospoela

2.3. Wptyw OFE na rynek instrumentéw dtuznych

Rynek instrumentow skarbowych

Obligacje skarbowe pozosiapajwaniejsz kategory inwestycyjra w portfelach OFE, chio
ich udziat w portfelach funduszy spada. W 2010 roistrumenty te stanowity pare] 60%
portfela, a na koniec 2012 roku ich udziat wynid&%. Po cgici spadek ten wynika
Z przesungcia zainteresowania zadzapcych OFE od obligacji skarbowych w steon
obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Kx&@go na zasadach oklenych
w ustawie z dnia 27 gdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz ajgwym Funduszu
Drogowym czyli tzw. obligacji autostradowych. Na koniec 120 roku ich wartéc
w portfelach OFE wynosita 17,8 mid zt, co stanow#t®% portfela OFE oraz blisko 2/3
emisji tych obligaciji.

Nie zmienia to faktu,ze OFE nadal odgrywajistotra rol¢ jako podmioty finansuge
zadhwzenie Skarbu Rstwa. Na koniec 2012 roku udziat OFE w finansowakrigjowego
zadtwenia SP wynosit 21,2%.

Rynek instrumentéw pozaskarbowych

Aktualny poziom zaangawania OFE w nieskarbowe instrumenty Zzfta jest stosunkowo
wysoki w odniesieniu do ich poglg zwazywszy na stan rozwoju rynku dla tych
instrumentow. Wyranie obserwuje girowniez duza dynamile wzrostu tego zaangawania
na przestrzeni ostatnich kilku lat wraz z rozwojsamego rynku. Instrumenty pozaskarbowe
zawsze jednak stanowity tylko niewielkie uzupehigeportfela OFE, a podstawego czsci
diuznej byty instrumenty skarbowe oraz obligacje gw&ramne przez pestwo. Trudno
oczekiwa, zeby w najbliszych latach rynek instrumentow pozaskarbowych nmoegwsie

w stopniu umaliwiajacym OFE calkowh rezygnaci z instrumentéw skarbowych, przy
jednoczesnym utrzymaniu parametrow inwestycyjnydntfela (np. ryzyko, rentowro,
dywersyfikacja, ptynn€&), ktdére wymaganeasdla tak specyficznej grupy inwestorow, jakimi
sa fundusze emerytalne.

Rynek nieskarbowych instrumentow ghych wykazuje dia dynamile wzrostu dopiero
w ostatnich latach. Szacujecsize jeszcze w 2005 r. wagkb wszystkich emisji papierow
dtuznych innych ni emisje Skarbu Ratwa wynosita zaledwie 25,1 mld zt, a na koniec201
roku byto to juz prawie 118 mld 2f. Przy tym, warté emisji bedacych przedmiotem obrotu

18 7a Fitch Polska.
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na Catalyst na koniec 2012 roku to 52,3 mld z, czyli mniej potowa wartéci wszystkich
emisji. Dla poréwnania war6 lokat OFE w krajowe ditne papiery warti&iowe innych
emitentow nt Skarb Pastwa wyniosta 234,8 mld zt na koniec 2012 roku, przy czym prawie
polowa tego zaangawania dotyczyla gwarantowanych przez ngiwo obligacji
emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego readach okrdonych w ustawie

o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszadomwym

Analizujac rynek dla nieskarbowych instrumentéw dtych naley stwierdzé, ze z punktu
widzenia takich inwestorow jak OFE:

» stosunkowo niewielka ¢ instrumentéw podlega notowaniu na rynku,

* rynek jest rozdrobniony, a emisje o niewielkiej o&ci,

* istotna czs¢ emisji odbywa s w sposob czyacy je niedosipnymi dla OFE (emisje
dla wybranych inwestorow, obrét poza rynkiem zorgawanym),

* rynek obligacji pozaskarbowych etizie w najbliszej przysztéci zbyt mato
rozwinigty, aby bez instrumentow skarbowych zapewnOFE odpowiedni
dywersyfikacg, ptynna¢, bezpieczastwo i rentowné¢ portfela inwestycyjnego.

W latach 2009-2018ednia warté¢ emisji kedacej przedmiotem obrotu na Catalyst wynosita
niewiele ponad 48 min zt, mediana 10 min zi, a #&®6sji miato warté¢ ponizej 30 min zt.
Roéwnoczénie dane dotyce zaangsowania OFE w dizne papiery wart&ciowe emitowane
przez inne podmioty niSkarb Pastwa na koniec 2012 roku wskazuye srednia warté¢
emisji, ktére g przedmiotem ich lokat wynosi 300 min zt, a medidd® min zt. Zwizane
jest to z ryzykiem, jakie wyspuje w przypadku matych emisji: niska ptysapdominuacy
udziat OFE w emis;ji, risza wiarygodn& emitentow. Ponadto istotnaegz z tych emisji jest
kierowana do wybranej grupy inwestorow, ktorymikaieriecznie § OFE.

19 Catalyst tworz cztery platformy obrotu: dwie prowadzone przez GRW formule rynku regulowanego i ASO oraz
analogiczne dwa rynki prowadzone przez BondSpot.
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Wykres 6. Polski rynek nieskarbowych papieréw dhinych (mid zt)
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Zr6dto: Fitch Polska.

Pomimo dynamicznego wzrostu zaamgaania OFE w papiery nieskarbowe stapie
wykorzystania limitbw inwestycyjnych dotyszych tej kategorii papierow dinych
pozostaje relatywnie niski. Przyczyn tego zjawiskaery upatrywd& przede wszystkim
w niskim poziomie rozwoju tego segmentu rynku kalpivego, ktéry po czci wynika

z faktu, ze w zasadzie w catym okresie transformacji polskegpodarki Skarb Ratwa
oferowat bardzo atrakcyjne z punktu widzenia inweSly papiery wart&ciowe i stanowit
realm konkurenat dla innych podmiotéw — potencjalnych emitentéwgrkt zamiast emisji
obligacji najczsciej skgaly po tasze finansowanie w postaci kredytéw bankowych (np.
w pierwszym poétroczu 2012 r. na 64,4 mild zt zobmah jednostek samoadu
terytorialnego, tylko 5,5 mld zt dotyczyto zobawe z tytutu wyemitowanych papieréw
wartasciowych, a 58,6 mld zt dotyczyto zagnietych kredytéw i payczeK?). Atrakcyjnaic
papieréw Skarbu Ratwa dotyczyta zaréwno ich rentowdeq jak i wielkasci emisji, istnienia
ptynnego rynku wtérnego (rynek egizybankowy) oraz ratingu na poziomie inwestycyjnym
(duza cz$¢ emisji innych podmiotow w ogéle nie posiada ratingie méwic juz o ratingu
na poziomie inwestycyjnym). Sitrzeczy stopig zaangaowania OFE w dine papiery
wartasciowe innych emitentéw jest wypadkawograniczé inwestycyjnych okrdonych

w przepisach prawa, pogatych papieréw na rynku krajowym, wielk@ i ptynnasci rynku
wtérnego oraz jakai samych papierow wartciowych (np. w zakresie posiadania ratingu

20 7a Ministerstwem Finanséw wediug metodologii zgejdre standardami stosowanymi w Unii Europejskisydzicymi
prezentacji zobowgzan publicznych. Wedlug danych Fitch Polska wéttarszystkich emisji obligacji jednostek samgia
terytorialnego (take tych nieptynnych, zaliczanych przez MinisterstWimanséw do zobowkan z tytutu kredytow i
pozyczek) wyniosta na koniec pierwszego poétrocza 2012,7 mid zt.
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dotyczicego sptaty zobowtania, wiarygodnei kredytowe] emitenta, wiellégi emisiji itp.).
Nie bez znaczenia jest tak fakt, ze zaradzapcy OFE, zwlaszcza w przypadku lepiej
postrzeganych emisji, konkuauj 0 maliwo$¢ objcia emisji np. z funduszami
inwestycyjnymi. Zwaywszy na te okoliczrii mozna uznd, ze wykazywane na koniec
2012 roku zaangawanie aktywow OFE w przedmiotavkategor¢ lokat na poziomie 34,8
mid zt w porownaniu do wielkkei rynku Catalyst (wedlug wartoi emisji kedacych
przedmiotem obrotu) na poziomie 52,3 mid, byto wysa adekwatne do ich faktycznych
mozliwosci. Wprowadzenie rozwean prawnych, ktore sztucznie zssza popyt OFE na
instrumenty pozaskarbowe negatywnie odbigense tylko na bezpiecastwie i rentownéci
portfeli funduszy, ale doprowadzimaze do oderwanego od fundamentéw ekonomicznych
rozwoju rynku instrumentoéw pozaskarbowych ze wsmdlkegatywnymi konsekwencjami,
np. baki spekulacyjnej.

Wykres 7. Instrumenty nieskarbowe w portfelu OFE (nid zt)
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Zrodio: Sprawozdania finansowe OFE.

Struktura portfeli OFE wyraie pokazujeze za dynamiczny wzrost wastoinstrumentow
pozaskarbowych odpowiadajv gidbwnej mierze obligacje emitowane przez BGK KD,

a wiec ekonomicznie rzecz ujmag, instrumenty o profilu ryzyka zbiaym z obligacjami
skarbowymi. Polski rynek kapitatowy nie stworzyt one@go i gtbokiego rynku obligacji
pozaskarbowych. Wymuszenie na OFE szerszegodoiychczas zaangawania na tym
rynku oznacza,ze fundusze d&a podejmowaly nieoptymalne decyzje inwestycyjne,
dotyczce nabywania obligacji pozaskarbowych ozaluwickszej nz obecnie wartéci.
Odkxdzie s¢ to ze szkoa dla cztonkow funduszy, przy czym stanie b nie za spraw
btedow zaradzapcych funduszami czy ztej sytuacji na rynku finangow ale na skutek
rozwigzan prawnych.
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Czesé 1. Uwagi ekonomiczne do propozycji zmian w systera emerytalnym

1. Likwidacja czesci nieakcyjnej w OFE

Projekt zaktada przeniesienie wszystkich nieakcyjnych rimeentéw z OFE do ZUS

i zakskgowanie ich réwnowartei na subkontach. Sktadka do OFE miataby od tego
momentu wynosi 2,92%, co odpowiada 40% (limit na akgprzed 2011 roku) od ,starej
sktadki” 7,3%. OFE moglyby inwestowagros swojego portfela w akcje, miatyby zakaz
inwestowania w skarbowe papiery zthe?’. Poniewa przy okazji zniesione mialyby by
minimalna stopa zwrotu i mechanizm niedoboru, Of&tyBy st de factoagresywnymi
funduszami akcji.

Analiza propozyciji

Zmuszenie OFE do inwestowania niepgalwylcznie w akcje jest sprzeczne zacat
dotychczasow filozofia funkcjonowania kapitalowej e%ci systemu zabezpieczenia
spotecznego, wyartykutowanw ufe zasagl ,maksymalizacji stopnia bezpiedmwa

i rentowndci lokat”, gdzie komponent bezpiedmstwa jest stawiany na pierwszym miejscu
(art. 139 w obecnym brzmieniu i inne).

Negatywna ocena szybkiego i znamzgo zwgkszenia zaangawania OFE w instrumenty
udziatowe w patczeniu z wprowadzeniem dobrowoftoodprowadzania sktadki do OFE nie
stoi w sprzeczni@i z wyrazonymi we wczéniejszej czsci niniejszego dokumentu
pozytywnymi opiniami dotycxymi dlugookresowej przewagi rynku akcji w zakresie
oczekiwanej rentowrssi. Wyzsza¢ rynku akcji nad rynkiem obligacji w zakresie
diugoterminowej rentowrigi nie budzi vatpliwosci i znajduje potwierdzenie w badaniach
empirycznych, ale wprowadzenie atisvosci wyboru co do przekazywaniag@ei sktadki do
OFE dz catdéci tylko do ZUS przez nieprofesjonalistow, jakini sbezpieczeni dulzie
prowadzé do podejmowania decyzji inwestycyjnych opartychenaocjonalnych kryteriach,
CO negatywnie przeky si¢ na ostatecznefektywna¢ catlego systemu emerytalnego. Ma
sig spodziewd, ze podejmowanie bénych decyzji przez ubezpieczonych, co jest
nieuniknione zwaywszy na ich kompetencje,ctizie prowadzi do upowszechniania ¢si
niezastikonych negatywnych ocen kapitaloweg&@ systemu emerytalnego, co przsiesic

na spadek liczby os6b odprowadigich sktadki do OFE i stopniowe wygaszanie systemu.

Drastyczne ograniczenie swobody inwestycyjnej OFIEst j rOwnie sprzeczne
z podstawowymi regutami sztuki zadzania portfelem. Sztuka zadzania portfelem
zaktada optymalizagjpomkdzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji. Na w8zym poziomie,
sztuka zarazdzania portfelem pozwala agna¢ zwroty wyzsze ni kazdy z komponentow
portfela osobno, przez odpowiediming inwestycji. Jak wzna jest meliwos$¢ tworzenia

2! presja na uczynienia portfela OFE maksymalnie sygveym jest tak silnaze pierwotnie planowano nawet, by limit
inwestycji w komercyjne papiery dine bytby zwikszany stopniowo, aby zapobiec ,zbyt gwattownejame portfela w
kierunku bardziej bezpiecznych instrumentéwpor.Przegkd funkcjonowania systemu emerytalnego, s. 87.
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mieszanego portfela poka przyktad: w okresie od styczna 2000 do grudnid220
inwestujemy 100 zt miestznie w portfel o stalej (re-bilansowej co mig3i proporcji
indeksu WIG i indeksu polskich obligacji FTSE. Wgkr pontej pokazuje stan kapitatu
w zaleznosci od udziatu indeksu akcji w portfelu (od 0 do ¥)0 Okazuje i, ze najwyszy
zwrot uzyskuje portfel sktaday sk w 61% z indeksu WIG i w 39% z indeksu FTSE, ca jes
tym ciekawsze, w analizowanym okresie skumulowamyeks obligacji oagmat wyzsz
stopg zwrotu niz indeks akcji.

Wykres 8. Wysokdaé hipotetycznego kapitatu emerytalnego w zaimosci od statej
kompozycji portfela w latach 2000-2012 ngdzy WIG a Indeksem polskich obligaciji

37000

36000

35000

34000

33000

32000

31000

udziat indeksu WIG w portfelu

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUSWGReuters.

OFE posiadaj w swoich portfelach obligacje skarbowe stargmei ponad 14% casoi
zadtwenia Skarbu Restwa. Umorzenie tych obligacji me mi& istotne znaczenie dla
polskiego rynku instrumentow dinych oraz skuteczsoi zaradzania diugiem publicznym.
Réwnoczénie zmieni st takze struktura popytu na polskie instrumenty skarbowecksza
rolg zacza odgryw& inwestorzy zagraniczni. Oznacza te wyranie wzrgnie ryzyko
walutowe polskiego zadhenia oraz zaleos¢ od popytu generowanego przez inwestorow
spoza Polski, ktorzy w znagzej cz$ci mogy by¢ nastawieni spekulacyjnie.

Podsumowupc, rozwigzanie to:

» Zaklada likwidacje najmniej zmiennej czsci odpowiedzialnej za kapitaty
emerytalne i jednoczénie uniemaliwia funduszom redukcje zmienndci
w krotkim i §rednim okresie (brak mazliwosci szybkiego zwgkszenia portfela
obligacji korporacyjnych).

» Zwigksza stan subkonta ZUS, kdacego w dtugim okresie niezbilansowanym
systemem dwuindeksowym. W efekcie zeksza sie zobowhzania Paistwa w
przysziosci.

* Mozliwe jest zmniejszenie ptynnéci rynku obligacji i umocnienie pozycji
nierezydentow na tym rynku.
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2. Zakaz inwestowania OFE w obligacje i instrumenty gwrantowane przez
Skarb Panstwa przy jednoczesnym limicie minimalnym 75% na
instrumenty udziatowe. Zwigkszenie limitu na instrumenty denominowane
w walutach obcych do 30%.

Znowelizowane przepisy nie stawgayymogow ani co do bezpieamdwa ani efektywnsci
lokat OFE, wymagaj za to jedynie, by portfel byt jedynie zgodny z gpisami prawa, ktore
nadaj polityce inwestycyjnej otwartych funduszy charakteagresywny. Postulat
agresywnéci, bez wymogu efektywrigi czy jakiegokolwiek marginesu bezpieageva jest
jednak catkowicie nieuprawniony.

W naturze rynkow instrumentow udziatowychiyeduza zmienné¢, ktéra jednak przektada
sic na znacgca premk dla cierpliwych dlugoterminowych inwestoréw. Isj@ —
zasygnalizowana we wcgdgejszej czsci opracowania — putapka krotkookresowej wyceny
inwestycji, ktora prowadzi do przedwczesnej sprzgdastrumentow finansowych i innych
suboptymalnych ekonomicznie zach@wdo zmianie regulacji, OFE starsic rodzajem
publicznego agresywnego portfela. 2da bessa generowabedzie ryzyko postulatow
likwidacji 1l filara, co mae nasipi¢ takze wskutek dziaka samych ubezpieczonych, ktérzy w
efekcie utraty wartci aktywoéw OFE w wikszaci podejmy decyzg o przekazywaniu
catasci sktadki na rzecz ZUS. Zgodnielzasadnieniem do Projekfrzekazanie przez OFE
51,5% procenta aktywow netto (gtdwnie w formie ghtiji skarbowych i instrumentow
dtuznych gwarantowanych przezisiwo) doprowadzi do spadku dtugu publicznego wajela
do PKB o 7 pkt. proc. Dodatkowo wprowadzono zakaweistowania przez OFE w
instrumenty skarbowe. duobecnie, udziat inwestoréw zagranicznych w rynkaligacji
skarbowych wynosi blisko 40%, co sytuuje Pelsksrod krajow o najwyszym poziomie
ekspozycji na caly szereg ryzyk zwanych z udzialem nierezydentow w finansowaniu altug
publicznegd®. Odebranie OFE obligacji skarbowych w gmteniu z zakazem inwestycji w te
instrumenty, doprowad&i moze do sytuacji, w ktérej Polskaetlizie miata jeden z
najwyzszych wrod krajowemerging marketsvskanikow finansowania dtugu publicznego
przez nierezydentow, ze wszelkimi tego negatywnymnsekwencjami, szczegolnie w
sytuacjach zaostrzeniggHryzysu finansowego ri@aviecie.

Zgodnie z Projektem umorzenie obligacji skarbowych posiadanych przezE Ofestanie
uwzgkdnione przy okrdaniu limitdw dtugu publicznego. Z drugiej jednakay, w zwiazku

z obnizeniem poziomu skiadki przekazywanej do OFE oratefakze istotna czs¢ obecnych

i przysztych czionkéw OFE nie ztg deklaracji o dalszym przekazywaniu sktadki do QFE
naspi istotne zmniejszenie wadd skladek przekazywanych do OFE. Oznaczazto,
zmniejszenie aktywow OFE, przekazanie ich do ZU&zorwhzane z tym umorzenie
okreslonej puli obligacji skarbowych, znajdzie odzwiedienie w zmniejszeniu limitow
dtugu publicznego, a zmniejszenie wolumenu skiddekicc operacja o analogicznym sensie
ekonomicznym) ja nie przetay sie na dalsze obgenie tych limitow.

22 Global Financial Stability Report. Transition Chafiges to StabilityMF, pazdziernik 2013
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Nalezy jednoczénie zauway¢, iz wymag inwestowania co najmniej 75% aktywoéw fundusz
emerytalnego w akcjecbzie mi€ charakter precedensowy w krajach rozwtych, gdzie
standardem jest lokowanie akszej czsci portfela w instrumenty o mniejszej zmiegooniz
instrumenty udziatowe. Parg] przedstawiono przegl miedzynarodowy udziatu akcji
w portfelach funduszy emerytalnych. Jak widaawet rekordowo wysokie zaarigavanie
australijskich funduszy emerytalnych jest i tak &ie nizsze nk minimum proponowane
w Projekcie

Tabela 5. Udziat akcji w portfelach inwestycyjnych funduszgnerytalnych w wybranych
krajach w roku 2009.

Kraj Udziat akcji w portfelach funduszy
emerytalnych

Australia (najwyszy udziat w OECD) 54,4%

Chile 46,3%

Wielka Brytania 39,7%

Srednia wazona krajow OECD 39,3%

Szwecja 24,3%

Meksyk 14,9%

Niemcy 6,1%

Czechy (najniszy udziat w OECD) 2,3%

Zrodto: OECD Pension at Glance 2011.

Dodatkowo trzeba uwzglini¢ fakt, iz zakaz inwestowania OFE w obligacje skarbowspa
UE i OECD stanowi powane ograniczenie nmmiwosci wiasciwe] dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Stabilne obligacje fis@w rozwingtych nieobgtych kryzysem zadienia
mogtyby stizy¢ do wiaciwego bilansowania portfela OFE w wymiarach ryzglachod,
z kolei obligacje tzw. ,Tygrysow” wéd krajow czionkowskich OECD mogtyby zapewni
zadawalajcy zwrot przy rozgdnym ryzyku, kedac dobg alternatyvs dla akcji.

Podsumowupgc:

* Zmiany ustawowe transformuja cze§¢ systemu zabezpieczenia spotecznego
w agresywny fundusz inwestycyjny, eliminugc wymdg bezpieczigstwa
i rentownosci lokat funduszy.

* Wedlug nowych limitow inwestycyjnych udziat akcji w portfelach OFE bedzie
bezprecedensowo wysoki w skaswiatowej.

* Nowe limity prowadza do nieoptymalnej z punktu widzenia teorii finanséw
alokacji (brak mozliwosci wiasciwego zbilansowania mgdzy ryzykiem a stom
zwrotu).

» Zakaz inwestycji w obligacje skarbowe zwgksza ekspozya} Polski na ryzyka
zwigzane z udziatem nierezydentéw w finansowaniu dtugpublicznego.

* Niezamierzom konsekwenchj zmiany polityki inwestycyjnej moze st& sie
likwidacja catego rynku OFE.
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3. Zniesienie stopy minimalnej, niedoboru, rachunku pemiowego i Funduszu
Gwarancyjnego

Zgodnie zProjektemnasapi zniesienie wymogu agyania przez OFE minimalnej wymaganej
stopy zwrotu pod sankgkonieczndci pokrycia ewentualnego niedoboru przez PTE. Zaian
ta narusza gwarancje bezpietzt®va istniegce w systemie od pogiku jego wprowadzenia
(i wptywajace na pozytywm percepai reformy emerytalnej), zwkane z jego publicznym
i obowiazkowym charakterem. Dodatkowo, w pcgeniu z likwidacy ustawowego zapisu
obligujacego OFE do przestrzegania zasady ,maksymalizaicjpng bezpieczestwa

i rentowndci lokat”, znacaco pogarsza sytuacicztonkdéw OFE. Dotyczyto bedzie take
0s6b, ktore zdecydaijsie na przekazywanie sktadki vagznie do ZUS, gdyznaczna og¢
ich aktywow zgromadzonych dotychczas w OFE, néglzke juz podlegé& ochronie na
zasadach okswonych przy wprowadzaniu systemu kapitatowego wsB®l Mechanizm
minimalnej wymaganej stopy zwrotu zawierat w sopewne wady, ale ich eliminacja
poprzez proat likwidacje tego benchmarku, nie tylko nie rozwuje praktyczniezadnych
probleméw, ale generuje zupetnie nowe, znacznieapowjsze nt te, ktdre wysipowaty
wczesniej. UKNF wielokrotnie postulowat okékne zmiany w tym zakresie, ktére
zachowugc bezpieczistwo oszczdzania w OFE podnosity tak jego efektywng.

Postulatem przedstawionymRvojekciejest likwidacja rachunku premiowego. Rachunek ten
stuzyt finansowaniu dodatkowego wynagrodzenia dla PaEogagniecie dobrych wynikow
inwestycyjnych na tle pozostatych OFE, aevbyt to jeden z najwaiejszych elementdw
wspierajcych konkurengg pomidzy OFE w zakresie efektywdad inwestycyjnej.
Rozwigzanie to mae doprowadz do sytuacji, gdy szczegdlnie w przypadku naksizych
funduszy przychody PTE ¢ba praktycznie state i zupetlnie niezabe od wynikow
uzyskiwanych przez OFE.

Zgodnie zProjektemw zwiazku z likwidach minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz
niedoboru, rozwizaniu podlega bedzie take Fundusz Gwarancyjny, a zgromadzone tam
srodki stanowt beda przychody PTE. Naley pamgtac, ze w praktyce FG stanowi nie tylko
zrodto finansowania potencjalnego niedoboru w OFIg, take jest elementem systemu
adekwatnéci kapitatowej, ktérego celem naddnym jest zapewnienie odpowiedniego
poziomu bezpieczstwa cztonkom OFE. Z Funduszu Gwarancyjneg@akrywane szkody
(takze inne nk wynikajace z powstatego niedoboru w OFE);gk powszechne towarzystwo
nie ponosi za nie odpowiedziakwd oraz szkody w przypadku upaééop towarzystwa

i niemaznosci pokrycia tych szkéd z masy upaéhto Towarzystwa. Eliminacja jedynego
elementu wizacego kapitatowo PTE i OFE oznacza zaradzanie wielomiliardowymi
aktywami OFE mge by prowadzone przez podmioty praktycznie pozbawioyenagdw
finansowych. Trudno znaté uzasadnienie dla sytuacji, gdy zaizanie OFE wymaga
zaangaowania przez PTE mniejszyctrodkdw niz zarzdzanie w petni dobrowolnymi
funduszami inwestycyjnymi.

Podsumowupgc:

* Likwidacja minimalnej wymaganej stopy zwrotu i niedoboru, bez
zaproponowania rozwhpzania alternatywnego, narusza gwarancje bezpieciastwa
i podwaza zaufanie cztonkéw do systemu emerytalnego.
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* Likwidacja rachunku premiowego oznacza usungcie z systemu najwaniejszego
mechanizmu wspieragcego konkurencg pomiedzy OFE w zakresie efektywnéci
inwestycyjnej.

* Likwidacja Funduszu Gwarancyjnego pozbawi system emgrytalny jedynego
elementu adekwatndéci kapitatowej, a wiec takze obnizy jego bezpieczastwo.

4. Obnizenie o potow¢ poziomu optaty od skiadki i optaty za transfer skadek
z ZUS, maliwos¢ roznicowania optaty od skiadki ze wzgldu na staz
cztonkowski

Projekt zaktada,ze maksymalny poziom optaty pobieranej od sktadkstamie obniony

o potowe z 3,5% na 1,75%, co jest uzasadniane wysmntowndcia PTE i brakiem
konkurencji cenowej. ROwnocgge obnzona miataby by optata pobierana przez ZUS za
transfer sktadek (z 0,8% na 0,4%). Optata od skiagkbytaby pobierana w przypadku oséb,
ktérym pozostato nie wcej niz 10 lat do wieku emerytalnego. Dodatkowo, fundusiatby
mozliwosé roznicowania sktadki ze wzellu na sta cztonkowski (podobnie jak w latach
1999-2004). WUzasadnieniu do Projektnie przedstawiongadnych analiz, na podstawie
ktérych dokonano ustalenia nowego limitu wys@akooptaty od skiadki. Trudno we
okresli¢, czy postulowany poziom jest optymalny tak z punkidzenia cztonkow OFE jak

i efektywndici i stabilngci catego kapitalowego systemu emerytalnego.

Analizujac koszty oszcglzania w Il filarze, niewtpliwie warto umigci¢ polskie OFE
w szerszym kontgkie medzynarodowym. Midzynarodowa Organizacja Nadzorcow
Emerytalnych (IOPS) przeprowadzata przekrojowe iapal kosztow oszcglzania
w kapitatowych systemach emerytalnych w 19 krajd@bniej przedstawiono porownanie
kosztéw OFE z funduszami emerytalnymi w kilku wylyeh krajach:

Tabela 6. Koszty oszagdzania w kapitalowych systemach emerytalnych
w wybranych krajach

Kraj Suma pobranych optat do finalnego
kapitatlu emerytalnego (tzw.charge ratig

Polska — najtaszy badany system 8,68%

Kolumbia 14,27%

Meksyk 18,40%

Czechy (system dobrowolny) 39,31%

Turcja (system dobrowolny) — najciszy 46.34%

badany system '

Zrédto: IOPS.
Whioski z analiz IOP8 s nastpujace:

* Juw obecnie polski system funduszy emerytalnych jaghaiszy naswiecie.
» Systemy obowizkowe @ z natury tasze od systemow dobrowolnych — w praktyce
najtaiszy dobrowolny jest dészy niz najdrazszy system obowkkowy.

23 Overview of IOPS work on costs™a0PS Regional Workshop on Pension Supervision foE,GHS, CAUCASIA and
Central Asia Regions, 10-11 maja 2012.
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» Systemy dojrzatesstansze od systemow starjgjch.
* Regulacja jest prostym sposobem na émie poziomu optat, nie powinnogsio
jednak odbywé kosztem jakéci zarzdzania portfelem inwestycyjnym.

Wida¢ zatem,ze na tle innych krajow OFE niey kosztowne z punktu widzenia czionka
funduszu. Wysoka rentowk®PTE i zmniejszone koszty dziatakwo operacyjnej wynikajce
z braku akwizycji mog by¢ argumentem za dalsobnizka kosztéw w drodze regulaciji.
Oceniajc pozytywnie cel tej regulacji, nate jednak pamita¢, ze na skutek umorzenia
czesci obligacyjnej, o ponad potawspada rowniez aktywa OFE, co obny znacaco
przychody z tytulu zawdzania — z& koszty zargdzania nie obra Sii w sposob
proporcjonalny, gdyzarzadzanie portfelem akcyjnym jest disze ni obligacyjnym.

Kontrowersje mge budzé powrdt do maliwosci roznicowania stawek optaty od sktadki ze
wzgledu na sta cztonkowski. Taka mdiwo$¢ zdecydowanie utrudnia poréwnanie cenowe
kosztéw oszozlzania w OFE, czyli mdiwos¢ oceny przez konsumenta, ktory fundusz jest
tanszy — bo jeden OFE mie mig stah stawk 1,5%, a drugi przez dwa lata 1,7%, a potem
1,4%. Ocena, ktory jestitazy, wymaga przeprowadzenia oblitzerzy szeregu zaien co

do wysokdci przysztej sktadki i woli pozostawania w OFE. Maaizm r@nicowania stawki
za sta utrudnia konkurengjmigdzy podmiotami z jeszcze jednego powodu — w sytugdy
cztonek najpierw ponosi wysokie optaty, a potemczn&é nzsze, motywem do pozostania
w OFE kxdzie mechanizm psychologiczny zwany efektem kosatiéopionych $unk costs
biag). Jest to irracjonalny, ale bardzo silnie osadzengaturze ludzkiej mechanizm, gdzie
nieodwracalnie poniesione koszty petryfikygierwotne wybory ubezpieczonych. Regulacje
tymczasem nie powinny By formutowane w taki sposéb, aby =zksz&
prawdopodobigstwo suboptymalnych wyboréw.

Zakaz pobierania optaty od sktadki dla os6batyh nie wecej niz 10 lat do przégia na
emerytue moze by uzasadniony tymze czs¢ ich ostatnio wptaconej sktadki wraca zaraz do
ZUS w wyniku dziatania ,suwaka”. Wyzerowaniu tejtaly powinien jednak towarzyszy
symetryczny mechanizm wyzerowania optaty na rzettS Zza transfer tych skladek
(podobnie jak to mialo miejsce w przypadku reduksfawki optat). W przeciwnym
przypadku mealiwa jest sytuacja, gdy PTE zadzapce duym OFE doptaca do sktadek
otrzymywanych z ZUS, nie pobiesaj jednoczénie za ich zarmzanie opfaty na skutek
ustawowego limitowanie t&g optaty przez ustawodawc

Podsumowupgc:

» Polski kapitalowy system emerytalny jest najtészy naswiecie, niemniej istnieje
w nim wciaz duze pole do redukcji optat. Nalgy rozwazy¢ catkowita rezygnacg
z optaty od skiadki.

* Redukcja optat powinna uwzggdnia¢ fakt wyzszych kosztéw zargdzania
agresywnym portfelem akcyjnym, w jaki zmienityby s¢ OFE po wprowadzeniu
regulaciji.

* Proponowany mechanizm r@nicowania optat za sta cztonkowski maze zaburza
konkurencje cenowg i umacnia¢ suboptymalne wybory cztonkéw OFE.

» Zaniechaniu pobierania optaty od skladki dla ubezpeczonych na 10 lat przed
emeryturg powinno towarzyszy zaniechanie pobierania opfaty za transfer
skfadek dla ZUS.
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5. Dobrowolnosé udziatu w czsci kapitatowej systemu

Propozycja zamieszczonaRvojekciezaktadaze ubezpieczenidola mogli w ograniczonym
zakresie decydowa gdzie ma trafia sktadka wysoksri 2,92% — do OFE czy na subkonto
ZUS. Ubezpieczeni, ktorzy chcieliby dalej odprowadzsktadki do OFE, &da musieli to
potwierdzé w ciagu trzech miegcy — od 1 kwietnia do 30 czerwca 2014 r. W przegmun
razie ich sktadki z Il filara dda trafiaty na subkonto w ZUS. Osoby rozpoczyeaj pra¢
beda miaty trzy miesice na podjcie decyzji, czy chg oszczdzae w OFE. Jéli tego nie
zrobig, calc¢ ich sktadki trafi do ZUS na konto i subkonto. Ppegzy od 2016 roku, co
cztery lata na trzy miegie (kwiecié-czerwiec) ldzie otwierane ,okno transferowe”
umazliwiajace zmiar decyzji (odprowadzanie sktadki 2,92% do OF4flcatasci skiadki
emerytalnej do ZUS).

Analizujac propozycg zmiany ustawy, warto €m¢ po badania z zakresu ekonomii
behawioralnej wskazage,ze na wybory konsumenckie ma olbrzymi wptyw opcjangéina,
niezalenie od samych preferencji konsumentow. Konstrukgeji ,domyslnie przeniesienie
do ZUS lub potwierdzenie pozostania w OFE” oznaatam bardzo silne ukierunkowanie na
przeniesienie do ZUS §mdd 0soOb indyferentnych a nawet umiarkowanych zamlew
OFE.

Sama idea dobrowoldoi stoi ponielsd w opozycji do obowizkowego charakteru systemu
emerytalnego. W przypadku proponowanych zmian, Ipmoljeszcze si komplikuje przez
.,fozmycie” dobrowolnéci — dotyczy ona tylko przysztych skiadek, nie kajdiw.
Dobrowolnie mana catd¢ swej skladki odprowadzado ZUS, ale nie mma teye catdci
dobrowolnie odprowadzado OFE. W zakresie miliwosci oszczdzania w OFE dla tych,
ktérzy ch@ tam oszczdza®, dobrowolnd¢ nie daje nic wgcej ponadstatus quo

Wskaz& nalery, iz Uzasadnieniedolaczone do Projektu nie podaje wyczerpagych
argumentow, ktore wygaiatyby, dlaczego kolejne decyzje o odprowadzariadki z I
filara map by¢ podejmowane w trzymiegiznych okienkach transferowych raz na cztery lata.
Jest to ograniczenie, ktére pmookaza sic szkodliwe, biogc pod uwag realia rynkow
finansowych. J@i ,okno transferowe” otworzy gina szczycie hossy gietdowej, pemy sg
spodziewa zmasowanego wyboru odprowadzania sktadek do GOk zps otworzy s¢ na
dnie bessy ubezpieczeni masowo przengvge wkitady emerytalne na subkonta w ZUS”. Oba
przypadki leda klasyczm realizacy ,ryzyka ztej daty”.

Podsumowupgc:

* Proponowany mechanizm silnie promuje odprowadzaniektadki z Il filara do
ZUS.

* Trudno znalez¢ uzasadnienie dla otwierania ,okien transferowych”na krotki
czas (trzy miesace) w dwych interwatach (co cztery lata).

» Doswiadczenia medzynarodowe wskazug, ze dobrowolnc¢ przyczynia se do
zwigkszonych kosztow systemu.
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6. ,Suwak” jako system wyptat z czsci kapitatowe]

System emerytalny o zdefiniowanej sktadce obejnuwee fazy — fag akumulacji i faz
wyptat. O ile faza akumulacji w odsie 1l filara jest catéciowo uregulowana, o tyle faza
wyptat wymaga pilnej inicjatywy ustawodawczej, ktgowinna si sfinalizowa do potowy
2014 roku.

Problem wypfat z cgci kapitalowej podlegat cyklicznym konsultacjom gaizyresortowym
w ramach pracZespolu do spraw efektywsod otwartych funduszy emerytalnych.
Podsumowaniem tych prac byt stworzony w UKNF i pistawiony Ministrowi Pracy
i Polityki Spotecznej w 2012 roku raport ,Wyptatwiadczé emerytalnych z kapitatowe]
czesci systemu emerytalnego”. Raport rozakkilka koncepcji systemu wyptat z Il filara, od
najbardziej nierynkowej, gdyby miat to rébZUS, po najbardziej rynkaoyy ktéra zaktadata
wielos¢ instytucji wyptacajcych i dowolny ksztatt produktu emerytalnego. Pasgdlne
koncepcje wyptat podlegaty wielokryterialnej ocenietdra uwzgédniata m.in. wptyw
metody wyptat na finanse publiczne, na rynek fimang czy atrakcyjn&t dla
ubezpieczonego. Naj®j zostata oceniona propozycja wyptat przez ZUSwyee| przez
PTE w systemie przyspieszonegaytia kapitatu 1l filara.

Projekti Uzasadnienie do Projektpomijap wnioski debaty, wysuwag nowa propozycg
.Ssuwaka”, ktora catkowicie likwiduje wyptat emerytur w olgbie filara kapitalowego
i wprowadza mechanizm stopniowego, pgegzy od momentu 10 lat przed emergtur
umarzania kapitatdbw emerytalnych w elie 1l filara i kskgowania ich na subkoncie w ZUS.
Jedynym uzasadnieniem dla takiego zabiegu jest j@@yko zitej daty”, czyli maliwosé
silnego spadku kapitalu zakumulowanego w |l filatae przed przejciem na emerytgrna
skutek fluktuacji rynkowych.

Wskaz@ trzeba,ze "ryzyko ziej daty” jest na rynkach emerytalnycbsttzegane od lat
i wypracowano optymalpmetod jego mitygowania. Metagdta jest stopniowe wygaszanie
zmienndci portfela inwestycji emerytalnych, zwykle przerzgsuwaniesrodkéw midzy
subfunduszami o coraz gikiszym udziale instrumentéw diaych i coraz mniejszym udziale
akcji. Jest to tzw. ,strategia cyklaycia” (life-cycle investment strategyStosowanie
strategii inwestycyjnej cyklu zycia jest jednoznacznie rekomendowane przez OECDKa
odpowiedz na ,ryzyko ztej daty”?*. Podobne rekomendacje zawiera ocena staigilno
polskiego systemu finansowego dokonana przeg#jinarodowy Fundusz Walutowy

Do wdrazenia strategii cykluwycia potrzebnessprzynajmniej dwa subfundusze emerytalne,
pomiedzy ktorymi transferowanydolzie kapitat oséb zbiajacych sé do emerytury (mize
by¢ ich oczywicie wiecej, np. w Chile jest pé subfunduszy)Srodki przysztych emerytéw
przenoszone bytyby do funduszu bezpiecznego, ktamgstowatby np. ponad 90% portfela
w papiery diine. Jest to rozwkanie dao bezpieczniejsze od ,suwaka’, gdgmienncs¢
dzieskcioletnich obligacji skarbowych jest o jedm trzecia mniejsza ni zmiennaé na
subkoncie ZUS i & o potowe mniejsza niz zmiennc¢ w | filarze.

W swietle rekomendacji mdzynarodowych, jak rownie bardzo niskiej zmienrici
polskiego rynku dtugu, ,suwak” wydajeesprols wprowadzania zfginej innowacji, do tego

24Por.The OECD Roadmap for the Good Design of Defined iibuttion Pension PlansOECD, 2012.
%5 70b. pkt 52 materiat®epublic of Poland Financial System Stability Assent IMF, czerwiec 2013.
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niekorzystnej w skutkach. Mechanizm inwestycji zbfsmmduszem bezpiecznym jest
rozwigzaniem sprawdzonym, bardziej elastycznym i bezpiegzzym. Warto te zaznaczy,

ze OECD rekomenduje rowrige aby faza wyptat i fazy akumulacji w systemach
zdefiniowanej sktadki byly wewretrznie spojne, co w przypadku systemu kapitalowego
przektada s na oferowanie kapitatowych emeryturzgaotnich (przy czymOECD zaleca
jako optymalny produkt potaczenie ddywotniej emerytury odroczonej z wyptah
programowa?®, a oferowanie tylko wyptat dgwotnich traktuje jako swoiste minimum).

Podsumowupgc:

* ,Suwak” jest rozwigzaniem, ktore nie bylo stosowane w praktyce i nieept
zalecane przez rekomendacje OECD i MFW w zakresie odelu wyptat
z systemow  kapitalowych, gdzie jednoznacznie  propowana  jest
wielofunduszowa strategia cykluzycia.

» Uzasadnienie w sposOb péredni przyznaje, ze system repartycyjny jest
niezbilansowany i przesuwanie tamsrodkéw z OFE skutkuje w diugim okresie
obciazeniem dla budzetu.

7. Proponowane zmiany ustawowe a konkurencja na rynk@®FE.

Uzasadnienie (str. 8) stwierdza dobitnieg pakiet zmian ma na celu: ,przywrécenie
rynkowego (kapitalowego) charakteru Il filaru”. Warpodsumowg czy proponowane
regulacje faktycznie ogijng ten cel.

Czterndcie lat funkcjonowania systemu kapitatowego pokezug cztonkowie OFE &

w przytlaczajcej wigkszaci bierni, w czym zresztnie r&nia sie specjalnie od cztonkow
funduszy emerytalnych w innych krajachwiata, nawet tych o dw dtuzszej historii
gospodarki rynkowej. Nie oznacza ta na rynku z pasywnymi konsumentami mechanizm
konkurencji cenowej i jalkeiowej nie mae dziat#. Oznacza to jednake nie mana liczy¢

na to,ze nasipi zwigkszenie konkurencyjici wraz z liberalizag polityki inwestycyjnej.
Drastyczny spadek liczby transferow po likwidacjiechanizmu akwizycji ujawnit,ze
cztonkowie OFE w swoich wyborach nie kiefugic ocera kosztow oszcglzania ani
historycznymi stopami zwrotu. Stymulow&onkurenat nalezy zatem w inny sposéb, mi
liczac po prostu na mobilgé wyedukowanych ekonomicznie ubezpieczonych.

Z punktu widzenia prywatnego przegsprcy, walka konkurencyjna ma dwa zasadnicze
(powiazane ze sab) cele: przetrwanie na rynku i ekspandpo przetrwania konieczna jest
rentownd¢, a wic zysk. Na rynku cgciowo regulowanym, zysk przedbiorcy powinien
by¢ skorelowany z korzgia dla konsumentow. Mana to osigna¢ przez odpowiedni system
bodzcéw, ktéry wynagradza jaké — w przypadku produktow inwestycyjnych jako
utozsamiany z wysak stom zwrotu (czasem jeszcze uzupetrion relatywnie nisk
zmiennd¢ wynikébw w czasie). W obecnym systemie takim dmmin jest mechanizm
rachunku premiowego, ktdry wynagradza podmioty projnalnie do ogganych przez nie
stop zwrotu. Przychody z rachunku premiowegongewielka, kilkuprocentow pozych

w catasci przychodow OFE, ale w przysz® ich rola rostaby, ze wzgllu na kwotowe

26 Which arrangements for the Pension Phase of DC Ber8hould Retirees Choos&€ECD, 2011.
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ograniczenie optaty za zadzanie. Podobnym badem nagradzagym dobre wyniki byt
mechanizm losowania, ktory promowat nowymi cztonkg@ wigc ponielad przysziym
strumieniem optat) mniejsze fundusze agaslce systematycznie ponadprzgoe stopy
zwrotu. Projekt tymczasemlikwiduje catkowicie mechanizm rachunku premiowego
i system losowania, eliminugc jedyne ,twarde” bodzce do konkurencji jakosciowej.

W literaturze ekonomicznej reklama jest postrzegaika jedno z podstawowych nadzi
wykorzystywanych w walce konkurencyjnej, pozwalagwmentom zminimalizowakoszty
transakcyjne podejmowania decyzji zakupowych. Reklajest szczegOlnie vma dla
wchodzcych na rynek podmiotéw, ktére mpgv ten sposéb poinformowao swojej
oferci¢’. Jest wewetrznie sprzeczne postulowanie stymulowania konktjrena rynku
i jednoczesne budowanie istotnej barieryseiey w postaci catkowitego zakazu reklamy.

Podsumowupgc:

* Projekt postuluje stymulowanie konkurencji przez deregulag, co jednak nie
dziata na rynku, na ktérym konsumenci g bierni.

* Projekt likwiduje jedyne funkcjonujace bodice dla konkurencji jakosciowej —
rachunek premiowy i mechanizm losowania.

» Zakaz reklamy uderza w konkurencjg na rynku, szczegolnie tworgc bariere
wejscia dla nowych podmiotow.

* Dobrowolnosci wyboru, gdzie ma trafia¢ sktadka z Il filara, towarzyszy
jednoczénie asymetria konkurencyjna migdzy rywalizujacym o skiadke
podmiotami: OFE i ZUS.

20 znaczeniu reklamy dla konkurencji rynkowej pgs. ADVERTISING AND COMPETITION, Anthony J.
Dukes, w: ISSUES IN COMPETITION LAW AND POLICY 51(2008).
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8. Podsumowanie

Najwazniejsze witpliwosci do proponowanych zmian systemowych zme@ podsumowa
w punktach:

1.

8.

9.

Projekt zaktada likwidagj najmniej zmiennej e¢&ci, odpowiedzialnej za kapitaty
emerytalne 1 jednocZeie uniemaliwia funduszom redukej zmienndci

w krotkim i srednim okresie. Efektem ubocznym peoby zmniejszenie si
ptynnasci rynku obligacji i umocnienie pozycji nierezydémt na tym rynku.
Zwigkszony zostanie stan subkonta ZUSgddoego w diugim okresie
niezbilansowanym systemem dwuindeksowym. W gpass$tvie zwekszy s¢ diug
ukryty i zobowazania budetu pastwa w przysziéci.

Wedtug nowych limitdw inwestycyjnych udziat akcji portfelach OFE &dzie
jednym z najwyszych, jeeli nie najwyszym w skaliswiatowej. Oznacza to
transformagj czeéci systemu zabezpieczenia spotecznego w agresywmyuéz
inwestycyjny, eliminwc przy tym wymog bezpiecastwa i rentownéci lokat
funduszy.

Nowe limity prowadz do nieoptymalnej z punktu widzenia teorii finansow
alokacji (brak maliwosci wiasciwego zbilansowania rglzy ryzykiem a stop
zZwrotu).

Likwidacja minimalnej wymaganej stopy zwrotu i nidsbru bez zaproponowania
rozwigzania alternatywnego narusza gwarancje bezpistma i podwaa
zaufanie cztonkéw do systemu, $zéowarzyszaca temu likwidacja Funduszu
Gwarancyjnego oznacza pozbawienie systemu emeegaljedynego elementu
adekwatnéci kapitatowej, a wic takze obngenie jego bezpiecastwa.

Likwidacja rachunku premiowego oznacza usal z systemu mechanizmu
wspierajcego konkurengj pomkdzy OFE w zakresie efektywfm
inwestycyjnej. Podobny negatywny efekt ma likwigagjechanizmu losowania.
Redukcja optat powinna uwzglniaé fakt wyzszych kosztéw zagrlzania
agresywnym funduszem akcyjnym, w jaki zmienityby &FE po wprowadzeniu
regulacji, natomiast proponowany mechanizmzniéowania optat za sta
cztonkowski ostabia konkurercjcenows i umacnia suboptymalne wybory
cztonkbw OFE. Na réwni rozwana powinna hy propozycja catkowitej
rezygnacji z optaty od sktadki.

Proponowany mechanizm ,dobrowofed’ silnie promuje odprowadzanie skfadki
z Il filara do ZUS.

Trudno znale¢ uzasadnienie dla otwierania ,okien transferowyatiédzy ZUS
a OFE na krotko w dtugich interwatach (co 4 lata).

10.Dobrowolnagci wyboru, gdzie ma traféa sktadka z Il filara, towarzyszy

jednoczénie asymetria konkurencyjna ¢dzy OFE i ZUS.

11.Propozycja ,suwaka” nie uwzglnia rekomendacji OECD i MFW w zakresie

modelu wyptat z systemow kapitatowych, gdzie propeana jest
wielofunduszowa strategia cykhycia.
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Czes¢ lll. Uwagi prawne do projektu ustawy o zmianie ni&torych ustaw w
zwigzku z okresleniem zasad wyptat emerytur zérodkdéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych

1.

Uwaga o charakterze wsgpnym do projektu - W ocenie Urzdu Komisji Nadzoru
Finansowego, tak daleko ace zmiany w zakresie kapitalowego systemu
emerytalnego, jakie zostaly zawarte w projekcie agap przeprowadzenia
gruntownej analizy oraz oceny z punktu widzeniaulagji prawnych zawartych
w Konstytucji RP. Celowe bytoby, aby projektodawaraeprowadzit w tym zakresie
gkebsz analiz i dat temu wyraz chiby w uzasadnieniu do projektu. W ocenie
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, zoyavszy na zakres spraw normowanych
projektem przedmiotem szczegodlnego zainteresowanoigktodawcow powinno gy
zachowanie nagpujacych standarddw konstytucyjnych:

- proporcjonalnosci — ,Zasada proporcjonaldci pozostaje w immanentnej i

z zakazem nadmiernej ingerencji w sfraw i wolndgci konstytucyjnych jednostki.
Przy ocenie, czy ingerencja byta wyrazem konieézino zostata przeprowadzona
tylko w niezlzdnym wymiarze, uwzghbnia sé specyfikk poszczegolnych praw
i wolnosci. W przypadku konkurencyjsoi chronionych konstytucyjnie dobr
konieczne jest zachowanie przez ustawodawszytelnej réwnowagi meidzy
interesami pozostagymi w kolizji. (por. wyrok Trybunatu Konstytucyjige z dnia 23
czerwca 2009 r., K 54/07) Ocena, czy zasada ta peszanowana, wymaga
przeprowadzenia testu poleggggo na udzieleniu odpowiedzi na trzy pytania
dotyczace normy: 1) czy jest ona w stanie doprowé&ddo zamierzonych przez
ustawodawe skutkdéw (kryterium przydatrdoi normy); 2) czy jest ona niegtha
(konieczna) dla ochrony interesu publicznego, zyktdjest powazana (kryterium
konieczndgci); 3) czy jej efekty pozostajw proporcji do natgonych przez ni na
obywatela gizaréw lub ogranicze (kryterium proporcjonalriei sensu stricto);

- rébwnosci wobec prawa — ,Zasada rowrkei, wyrazona w art. 32 ust. 1 i 2
Konstytucji, polega na tynye wszystkie podmioty prawa charakterymg s¢ dara
cechy istotp w rownym stopniu, powinny léytraktowane rowno, tj. bez zndicowan
zarowno faworyzujcych jak i dyskryminujcych." (wyrok  Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 23 paziernika 2001 r., K 22/01). Jednoéme zasada
réownaici zaklada odmienne traktowanie podmiotow prawarektnie posiadaj
wspolnej cechy istotnej. Badaj zgodné¢ regulacji prawnej z konstytucyjreasad
rébwnaici, nalezy ustalt, czy zachodzi podohistwo okrélonych podmiotéw, a wc
czy mazliwe jest wskazanie wspolnej cechy istotnej uzasggaltej rowne traktowanie
podmiotow;

- ochrony wiasndgci prywatnej i zakaz wywlaszczenia w celu innym i cel
publiczny i bez stusznego odszkodowania— zakres praw podlegaych
konstytucyjnej ochronie nie ograniczag sjedynie do wiasni w rozumieniu
cywilnoprawnym. Pajcie prawa wiasniei na gruncie art. 21 ust. 1 i 2 Konstytucji RP
musi by rozumiane w sposob autonomiczny. Wykracza ono pmyxélnoprawne
ujecie wiasndci, stanowac synonim catloksztattu praw m#gowych (por. wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 3 kwietnia 2008 K. 6/05). W konsekwencji
szeroko naley rozumi€ konstytucyjne pajcie wywilaszczenia, a wt jako
przymusowe odebranie wszelkiego rodzaju prywatnyghawniés maptkowych.
Wiasna¢ w ujeciu przepisdw konstytucyjnych naklezatem rozumiejako kategos
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scisle konstytucyja, bardziej zbltona do ekonomicznego pojmowania witascio
a wiec hedaca synonimem catoksztattu praw m#gowych. (por. wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 13 grudnia 2012 r., P 12/11)

- autonomii woli podmiotoéw uczestnicacych w stosunkach prawnych— zdaniem
Trybunalu Konstytucyjnego ,Obowzujaca Konstytucja wzadnym ze swoich
przepisow wprost nie proklamuje zasady swobody rfeézi) umow jako instytucii
o randze konstytucyjnej. Zdaniem Trybunatu Konstyjnego nie oznacza to jednak,
ze z konstytucyjnego punktu widzenia zasada ta réezmaczenia. Zgodnie z jej
genez zasad swobody umow nalsy widzie¢ w pierwszej kolejnéci przez pryzmat
wolnasci jednostki ,...Przepisy rozdziatu 1l Konstytucji fmutuja ogoine zaleenie,
w mysl ktérego ,wolna¢ cztowieka podlega ochronie prawnej”, a ,nikogo wnielno
zmuszé do czynienia tego, czego prawo mu nie nakazuje’ 84 ust. 1 i ust. 2 zd. 2
Konstytucji). Postanowienia te najbardziej odpowadcywilistycznej koncepcji
autonomii woli.” (wyrok Trybunatu Konstytucyjnegodnia 29 kwietnia 2003 r., SK
24/2002). Wprawdzie autonomia woligsto jest wyhczona w sprawach dotygzych
ubezpieczenia spotecznego, jedmakv tych przypadkach, w ktorych ustawodawgca |
uwzgkdnit, konieczne jest jej poszanowanie;

- prawo do zabezpieczenia spotecznegw tym na wypadek osignigcia wieku
emerytalnego — prawo takie deklaruje przepis art. 67 ust. 1 $giicji RP,
wskazujcy jednoczénie, ze zakres i formy zabezpieczenia spotecznego skakre
ustawa. Natgony na ustawodawc obowhzek urzeczywistnienia wytanych w
Konstytucji RP gwarancji socjalnych w drodze stosgegh regulacji normatywnych
nie oznacza obowtku maksymalnej rozbudowy systerfwiadczé. Obownzek ten
musi by natomiast rozumiany jako nakaz urzeczywistniena@rpez regulacje
ustawowe tréci prawa konstytucyjnego w taki sposéb, aby z jgdewony
uwzgkdniato istniegce potrzeby, z drugiej mbwosci ich zaspokojenia. Granice tych
mozliwosci wyznaczone g przez inne podlegage ochronie warkei konstytucyjne,
takie jak np. rbwnowaga buetowa, ktére mog w pewnym zakresie pozostafva
w opozycji do rozwgzan ustawowych zmierzagych do maksymalizacji gwaranciji
socjalnych. I w tym wignie sensie uzasadnione jest w peni twierdzergepchrona
praw socjalnych przejawda sic powinna w takim uksztattowaniu rozyzen
ustawowych, ktére stanowvibeda optimum realizacji tré&i prawa konstytucyjnego.
Demokratycznemu  ustawodawcy  przystuguje znaczna be#a oceny
w poszukiwaniu odpowiednich rozazian prawnych, ktore w sposob optymalny
balansowatyby wszystkie wskazane 2@y wyznaczniki wtaciwej realizacji prawa
podmiotowego o charakterze socjalnym. Regulacj@awmsive w tej materii tylko
wowczas, mog by¢ kwestionowane z punktu widzenia konstytucyjnychapmcji
socjalnych, gdy w sposob wyray nie uwzgtdniajp one powyszych kryteriow,
naruszajc ewidentnie réwnowag pomkdzy stopniem zaspokojenia potrzeb
a istniepcymi mazliwosciami, a take wtedy, gdy ustawodawca narusza inne normy
konstytucyjne. W pierwszym ¢dzie naley tu wskazé na zasady sprawiedlioi
spotecznej, ochrony zaufania donpava i Stanowionego przexeprawa oraz
rownasci.

Nie mazna zapoming, iz przy uchwalania przepiséw prawa taklgko ingerujcych
w dziatania kapitalowego systemu emerytalnegozenadogé na naruszenia
i zachwiania koniecznej na gruncie konstytucyjnydwmowagi me¢dzy r&nymi
wartasci oraz dobrami publicznymi. Kadorazowo trzeba postavipytanie, czy
przedstawione przez projektodawcow propozycje ngtoprzyczyni sie do dobrej
realizacji konstytucyjnego postulatu zapewnianiayveditelom zabezpieczenia
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emerytalnego oraz czy geakcy adekwatn na obecny stan finanséw publicznych,
aw szczegolnai czy przechodg test proporcjonalnimi. W tym ostatnim zakresie
watpliwosci moze budzé zwitaszcza spetnianie kryterium koniecgeip gdyz wydaje
sig, ze zarowno do poprawy sytuacji finansow publicznyk i do zwekszenia
efektywndci systemu OFE mima doprowadZzi innymi metodami, bez niweczenia
zalazen pierwotnej reformy systemu emerytalnego. Ponademradng cechy
zabezpieczenia spotecznego jest stabiimegulacji prawnych w tym obszarze, ktéra
z uwagi na realizagj tych najwaniejszych zada paistwa z punktu widzenia
obywateli ksztaltuje ich zaufanie do organowhgtava oraz samego prawa. W §hy
art. 2 Konstytucji RP Rzeczpospolita Polska jesmalkratycznym pastwem
prawnym, urzeczywistnigfym zasady sprawiedliwoi spotecznej. Jednym ze
standardéw p@stwa prawa jest przede wszystkim zagwarantowanieinsw
obywatelom pewnizi prawa stanowionego przez organygsva. W innym wypadku
nagte, niespodziewane i ¢ste zmiany stanowionego przez npavo prawa,
powodowa bedzie niepewn&t sytuacji prawnej obywateli a taé innych podmiotow
prawnych. Wiadztwo pestwa w sferze tworzenia prawa wngéwie prawa nie mae
mie¢ charakteru arbitralnego. Realizacja uprawnido stanowienia i zmiany
przepisow powinna béapod uwag konsekwencje zwrzane z mgliwoscia utraty
zaufania obywateli do patwa i stanowionego prawa. W trakcie aktyégio
zawodowej obywatele magskutecznie ksztaltowaswop sytuacg finansowa na
przyszig¢, dziatapc w ramach systemu stworzonego przeaspso. W tym sensie
uczestnictwo w systemie zabezpieczenia emerytalnegp charakter niejako
obowiazkowy. Zasadnicze zmiany tego systemu w tym okrpsioduj nie tylko
brak pewnéci realizacji dotychczasowych obietnic ze stronyigt&a co do sposobu
otrzymania przysztej emerytury, ale przede wszystkiniemaliwiaja znalezienie
dodatkowychzrodet zabezpieczenia grupie, ktéra zblist do kaica swegozycia
zawodowego lub jnie jest aktywna.

Majac na uwadze powgze Urad Komisji Nadzoru Finansowego przenalizowat
konstytucyjne aspekty projektu. W dalszych uwagarhedstawiono efekty tej
analizy, wskazujc w odniesieniu do poszczegollnych przepisow raphkwosci
dotyczce potencjalnych niezgodém projektu z ustaw zasadnicg, ktére powinny
zosta& ocenione przez projektodagvc

Uwaga do art. 2 projektu- Projekt zawiera leblna metryke ustawy z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eya&nych, zwanej dalej ,ufe”, tj.
»Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189 ze zm.”, tymczas&inna ona brzmte ,Dz. U. z
2013 r., poz. 989",

Uwaga do art. 2 pkt 1 projektu — Z punktu widzenia legislacyjnego, skoro przepis
art. 2 ust. 2 ufe postugujecgdojcciami ,okresowa emerytura kapitatowa”, ,emerytura
czgsciowa” oraz ,emerytura po agjnigciu wieku emerytalnego” nieztne bytoby
nawigzanie do aktéw ustawowych, w ktérych te quig wystpuja i nadawane jest im
okreslone  znaczenie normatywne. Alternatywnym  sposobemyjaswienia
wzmiankowanych pef bytoby ich zdefiniowanie w przepisie art. 8 ufek jak dzieje
sig z terminem ,okresowa emerytura kapitatowa”. Poyestaasadnicza apliwosé,
dlaczego akurat ten termin zostaktyj w stowniczku ustawowym, inne gadwa
pojecie zostaly zbyte przez projektodawcow milczeniefiakie dziatanie mina
bytoby ocenid jako niekonsekwengjustawodawcy.

Uwaga do art. 2 pkt 4 lit. b projektu - Nalezy rozwazy¢ zasadn& dodawania pkt 3
w przepisie art. 13 ust. 3 ufe poprzez stwierdzanistatut funduszu emerytalnego ma
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zawiera& opis zasad prowadzenia dziatakoo lokacyjnej przez funduszlak wydaje
sig, zasady dzialalrifmi inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych awr
Z podstawowymi ograniczeniami zaangaania aktywOw winny zosta opisane
W SposOb wyczerpuagy przez ustawodawony obownzujacych regulacjach prawnych.
Taka konstrukcja prawna zapewnize z jednej strony ryzyko inwestycyjne w
dziatalngci funduszy jest, poprzez system ograniczakosciowych i ilosciowych,
ograniczane i skutkuje stanem, w ktorym otwartedfisze emerytalne gromagze
srodki cztonkdéw nie mog podejmowa nadmiernego ryzyka. Z drugiej &atrony,
ryzyko zwihzane z dzialalnia lokacyjm otwartych funduszy emerytalnych jest
ograniczone w jednakowy spos6b dla wszystkich pottwi, co rownie lezy
w oczywistym interesie cztonkéw otwartych fundusegnerytalnych. Na gruncie
powyzszego nalgy zatem stwierdZ, ze w przypadku, gdy zasady prowadzenia
dziatalngci lokacyjnej @ w sposob jednoznaczny oklene przepisami prawa nie jest
konieczne wprowadzanie analogicznych uregulowastatucie otwartego funduszu
emerytalnego. Co najwgj, mazna byloby zamieszcza opis nie tyle zasad
prowadzenia dzialal$ei lokacyjnej, ile skonkretyzowa profil prowadzonej
dziatalngci lokacyjnej, poprzez przyktadowe wskazanie insteatoéw finansowych,
ktore otwarty funduszduzie wykorzystywa w prowadzonej przez siebie dziatadob
inwestycyjneyj itp.

Uwaga do art. 2 pkt 9 lit. a projektu - W przepisie w proponowanym brzmieniu
mowa jest 0 uzyskaniu cztonkostwa w otwartym fuzdusmerytalnym w kontgkie
zawarcia ,pierwszej umowy z otwartym funduszem eftanym”. Takie brzmienie
moze skutkowa powstaniem wtpliwosci co do istnienia podstawy prawnej uzyskania
cztonkostwa w funduszu w przypadku osoby, ktoraeizdh do OFE, nagpnie
zdecydowata si na przejcie do ZUS, w dalszej z&kolejnasci postanowita znowu
przynalee¢ do OFE. Dla takiej osoby umowa, na podstawie ktposvraca ona do
systemu OFE, nie jest ,pierwszmows”. Uprawnione bytoby wprowadzenie innego
pojecia dla opisania czyndoi — umowy, tak aby nie postugiwasie okresleniem
.pierwsza”. Ponadto naty podnigé, ze w zwhzku z maliwoscia dokonywania,
co pewien czas wyboru pogdzy ZUS a OFE, doprecyzowania wymag#jvestie
proceduralne, w tym zwlaszcza dotycg skladania d@viadczéh woli
(np. przesdzenie, czy decydagy bedzie termin nadaniaswiadczenia woli, czy te
jego wpltyw do okrélonego adresata). Z punktu widzenia osoby ubezprezjzoraz
praktyki stosowania prawaasto kwestie istotne, ktérych nie rmma pozostawd
niedookrélonymi.

Uwaga do art. 2 pkt 10 projektu- Projektowana zmiana art. 85 pkt 1) ufe zaklada,
iz Rada Ministrow okréi w drodze rozporgdzenia sposoéb i tryb zawarcia umowy
wraz z list zahcznikOw, na podstawie ktorych nestje zawarcie umowy.
Proponowany przepis art. 85 pkt 1) ufe zostat stdonvany w sposéb nieprecyzyjny,
sugerujc, iz zawarcie umowy nagbtuje na podstawie zgznikbw do umowy, co
oczywicie niezgodne jest z unormowaniami prawnymi. Z teggledu, jak wydaje
sig, niezlgdne jest nadanie przepisowi art. 85 pkt 1 ufe n@wbmzmienia, ktére
mogtoby przyj¢ nastpujaca postd: , 1) sposéb i tryb zawarcia umowy, wraz zdist
zalhcznikbw do umowy, na podstawie ktorej r@stie uzyskanie czionkostwa
w otwartym funduszu;”.

Uwaga do art. 2 pkt 12 projektu- W przepisie przewidziano oboyziek umarzania
kazdego miesica jednej sto dwudziestej jednostek rozrachunkowif jest jasne,
w jaki sposob otwarty fundusz emerytalny ma wykioten obowizek w sytuacii,
w ktorej liczba jednostek nie dzieligsprzez sto dwadzieia, tymczasem standardy
demokratycznego matwa prawa wymagaj aby obowizki adresatow norm
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prawnych byly czytelne w stopniu ualoviajacym ich wykonanie celem unikgtia
negatywnych konsekwencji prawnych. W ocenieddtz KNF nie mana tej kwestii
doprecyzowad w akcie wykonawczym, ktéry ma b&ywydany na podstawie
upowanienia zawartego w przepisie art. 100c ust. 4 pkgd@z mowa jest tam
jedynie o sposobie i trybie rozliazeRozporzadzenie zatemdulzie regulowa jedynie
kwestie techniczne zwizane z rozliczeniami, natomiast sam ,wymiar” obazku,
ktory natono na fundusze emerytalne, wyrikbedzie wyhcznie z przepisdw
ustawowych, te Za — jak wskazano powgj — budza powane watpliwosci
interpretacyjne.

Uwaga do art. 2 pkt 12 projektu— Wydaje si, iz przepis art. 100c ust. 2 i 3 ufe
winien zosté scalony w jeden ugb, albowiem z punktu widzenia legislacyjnego
zawieraj one tasame regulacje. Nie jest wiadome, co wnosi ustrt2180c ufe,
skoro i tak z ust. 3 art. 100c ufe wynika; umorzeniu podlegaj jednostki
rozrachunkowe funduszu w dniu poinformowania prZ#2S o okolicznéciach,
o ktérych mowa w art. 100c ust. 1 ufe. Jedyniemacbyto rozway¢ uzupetnienie ust.
3 art. 100c ufe o stwierdzenie, kazdego miesica to otwarty fundusz umarza jedn
sto dwudziest liczby jednostek rozrachunkowych. W taki wypadiat. (2 art. 100c
ufe stawaltby si zbyteczny. Ponadto nale zauwayé, iz w projektowanym przepisie
art. 100c ust. 4 pkt 2 ufe projektodawca postugigesformutowaniem ,ukaczenie
wieku emerytalnego” zamiast powszechnigywanego w aktach prawnych
sformutowaniem ,0signiccie wieku emerytalnego”. W zwiku z powyszym
postulowane bytoby zachowanie jednadlitoterminologicznej. Wskazgednoczénie
nalery, iz pozostawienie dotychczasowego brzmienia unormawvama gruncie
wyktadni gramatycznej m® prowadzi do szeregu wipliwosci. W oparciu o ust. 2
mozna bowiem twierd#, iz umorzeniu podlega beda wszystkie jednostki
rozrachunkowe znajdage s¢ na rachunku cztonka. Z kolei z ust. 3 wynikapiwarty
fundusz emerytalny dolzie umarzéa co miesac 1/120 jednostek rozrachunkowych
znajdupcych st na rachunku cztonka funduszu w dniu nabycia prawchorzenia.
Prowadzi to do sprzeczfm logicznej, albowiem w przypadku zastosowanéatissci
ust. 2 na rachunku cztonka funduszu ngdie zadnych jednostek rozrachunkowych,
albowiem zostanone umorzone w caoi.

Uwaga do art. 2 pkt 13 projektu - Oprécz uchylenia art. 111 pkt 2 ufe zméeni
nalezy brzmienie art. 111 pkt 1 ufe na ngmijace: ,1) na dochody funduszu
emerytalnego wyodbnionego w ramach Funduszu Ubezpiécz8potecznych,
o ktérych mowa w przepisach o systemie ubezpiespetecznych”.Uwaga ma
charakter pormkowy, gdy. wykreslenie pkt 2 waze skt z koniecznécia zastpienia
w pkt 1 przecinka kropki usungcie stowa,lub” .

Uwaga do art. 2 pkt 15 projektu — Wydaje si, iz zbytecznym jest zamieszczanie
w przepisie art. 111c ufe gpu oznaczonego jako 3, albowiemzgdama regulacja
przewidziana jest w art. 134 ust. 3 ufe w brzmieokueslonym projektem. Mana
nawet twierdat, iz ustawowe wyczenie mancsci pobierania optaty od skiadki
w sytuacji opisanej w art. 111c ufe winno raswa witasnie w art. 134 ufe, jako
unormowaniu odnoszym skt bezpdrednio to kwestii optat obgiajacych cztonka
funduszu emerytalnego.

Uwaga do art. 2 pkt 16 projektu — Projektowany przepis wprowadza reosé,
okreslona w statucie funduszu, pobierania optaty od wptachngktadek w riszej
wysokaci w stosunku do cztonkéw posiadeych dhizszy sta cztonkowski od dnia
1 listopada 2014 r. W uzasadnieniu brak informacpodstawie przycia jako daty
pocaitkowej 1 listopada 2014 r., zwlaszcza w koktek obowazku nat@zonego na
otwarte fundusze emerytalne w art. 20 projektu, wélnktorego otwarte fundusze
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emerytalne maj dostosowa swoje statuty do zmienionych przepiséw ufe do dnia
1 lipca 2014 r. Witpliwos¢ réwniez budzi, czy projektodawca dopuszczaziveosé
wprowadzenia rozwizaa w tym zakresie ji na etapie dostosowywania statutéw do
brzmienia zmienianych regulacji. Wskézgednoczénie trzeba, 4 ust. 3 i 4 ufe
wprowadzaj zakaz pobierania optat odeszi cztonkow oraz madiwosé réznicowania
pobieranych optat w oparciu o stacztonkowski. Jednoczeie projektodawca
zachowuje dotychczasawtres¢ art. 135 ufe, zgodnie z ktérym otwarty fundusz
stosuje jednolié metod obliczania i pobierania optat w stosunku do wdzght
cztonkéw. Ten stan rzeczy wymusza na projektodawgkreslenia art. 135 ufe,
albowiem tworzone regulacje wzajemnie svykluczap i tworza normy prawne
sprzeczne ze sabco mae rodzé w przysztdci liczne spory interpretacyjne.

Uwaga do art. 2 pkt 20 projektu— Niezrozumiate jest nadanie przez projektodawc
przepisowi art. 139 ufe nowego brzmienia, w tym asglcza zwolnienie funduszu
emerytalnego z obowiku dzenia do osigniccia maksymalnego stopnia
bezpieczéstwa i rentownéci dokonywanych lokat. Wzbudza to tym qksze
watpliwosci, iz uzasadnienie projektu ¥aden sposob nie wskazuje przestanek, jakimi
kierowat s¢ projektodawca dokonag tak daleko idcej modyfikacji brzmienia
przepisu art. 139 ufe. Tymczasem wymaga patiné,  przepis art. 139 ufe winien
by¢ uznawany za jedn z fundamentalnych regulacji dotyexch dziatania
kapitalowego systemu emerytalnego. Winien on stahpadstaw dla twierdzenia,
dziatalng¢ inwestycyjna prowadzona przez fundusze emerytadveinna by oparta
nie tylko na zasadzie legakw, ale take maksymalizacji bezpiecigtwa

I rentowndgci polityki inwestycyjnej. Zasada wyrana w przepisie art. 139 ufe musi
by¢ pojmowana jako dyrektywa prawnie aghca. Jest bowiem nommprawmn
wyrazona wprost w obowjzujacym prawie, majca charakter podstawowy dla
dziatalngci funduszy emerytalnych, a jednoézee obowiazywania ufe. Pogb
gloszcy, iz przepis art. 139 ufe winien stanéwekasad prawry, opiera s na
twierdzeniu, ¥ prawodawca okétajac poszczegolne przepisy ufe powinien kieréwa
sie okreslonym systemem ocen co do celow i funkcji, jakimt &n ma shayc.
Znajduje to swe niegipliwe antecedencje w przepisie art. 67 Konstyt&, ktory
stwierdza, = ,Obywatel ma prawo do zabezpieczenia spotecznegorazie
niezdolndci do pracy ze wzgtu na chorob lub inwalidztwo oraz po ogjnigciu
wieku emerytalnego. Zakres i formy zabezpieczempalezznego oki&da ustawa’.
Tymczasem to wkmie ufe stanowi rozwigcie tego konstytucyjnego nakazu
dookralenia form prawnych zabezpieczenia spotecznego atstiv Zgodnie bowiem

Z brzmieniem art. 2 ust. 2 ustawy ,przedmiotem fahmsci funduszu jest
gromadzeniesrodkéw piengznych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyptat
cztonkom funduszu po agjnicciu przez nich wieku emerytalnego”. Zasadnym staje
sig wigc twierdzenie, 4 otwartych funduszy emerytalnych nie ma ujmowa
wytacznie w kategoriach tradycyjnych form instytucji pgdnego inwestowania
w takiej chociaby formie, jak to okréla ustawa o funduszach inwestycyjnych.dhe
bowiem podmiotami ok&anymi mianem instytucji zaufania publicznego,
partycypuacymi, jako podmioty prywatne, w zabezpieczeniu spphym obywateli

a wiec obowinzku spoczywajcym na demokratycznym pstwie,
urzeczywistnigicym zasady sprawiedliwoi spotecznej, co zresgtznajduje swoj
bezpdredni wyraz w unormowaniach ustawy o systemie uleezgh spotecznych.
Wiasciwie ich jedynym celem powotania dgcia jest zapewnienie dochoddéw, ktére
po osagnieciu wieku emerytalnego pozwplczionkom funduszu na wykupienie
swiadczenia emerytalnego. Tym samynzele spojrzymy na ral i funkcjg OFE
posréd instytucji rynku finansowego, jasne staje sam ratio legis konieczndci
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zachowania art. 139 ufe w dotychczasowym ksztal@iasada maksymalizaciji
bezpieczéstwa - minimalizacji ryzyka oraz zasada maksymalizaentowndgci
stanowi ,racg” dla catej grupy norm prawnych zapisanych ufe. Mezna take
zapoming, iz art. 139 ufe jest nie tyle zasad postulatem, lecz jest tak prawnym
kryterium oceny dziataln@i lokacyjnej funduszy emerytalnych uprawa@jm organ
nadzoru do wyprowadzania konsekwencji prawnych weymadku naruszenia
przedmiotowych nakazéw - zasad. Wprowadzenie ddlda ustawy obok kryterium
legalngci takich pogé jak ,bezpieczastwo” i1 ,rentowna¢” jest przejawem
postwenia s¢ przez ustawodawecklauzulami generalnymi, ktGre upogvaaja organ
administracji do podejmowania decyzji w oparciucz@prawne zasady pegbwania
majce swe uzasadnienie ekonomiczne, racjonalno -2agigak i aksjologiczne. Nie
dajp one jednak, co konieczne jest podkeaia, maliwosci swobody dziatania
organowi nadzoru, poniewa pojccia nieostre, jak ,rentowsé lokat” czy
.bezpieczéstwo lokat” jako terminy normatywne podlegayvszystkim zasadom
wyktadni ich znaczenia. Owe terminy zaczegbmiz ,jezyka rynku finansowego”

z chwila wiaczenia ich przez ustawodagvcdo poradku prawnego podlegaj
konkretyzacji. Jest to niespliwie szczegodlna kategoria normatywna, bowiem
Z jednej strony uwarunkowana wieloma zmiennymi zgwnymi natury
ekonomicznej, z drugiej Zastrony uzyskujca swg istotrs tres¢ w sytuacii
zastosowania do konkretnego przypadku prowadzeroéityld inwestycyjnej.
Postuzenie s¢ w przepisie art. 139 ufe pmiami niedookr&onymi jest konsekwengj
uznania przez ustawodagnastpstwa faktu, z przywotana powsej zasada - horma
reguluje zesp6t stanéw faktycznych, okamych zbiorczym mianem ,polityki
inwestycyjnej funduszu emerytalnego”, ktore nie adaic opis& w Sposob
dostatecznie precyzyjny, £groba ich nazbyt doktadnego opisania powodowataby
utrudnienia w operowaniu tekstem ustawy. Innymiwsto- organ nadzoru
w przedmiotowej sprawie uzyskuje wiavos¢ konkretyzacji indywidualnej normy
prawnej zgodnie z okoliczeoiami miejsca, czasu i sytuacji, a nadto innymi,
majcymi znaczenie normatywne okolicZe@mi. Organ nadzoru poszukgj
prawidtowej tréci zasady maksymalizacji bezpieageva oraz maksymalizaciji
rentowndci jest wkc zobowhzany do szukania, z jednej strony, rozumienia
jezykowego terminow, czyli uwzgtinienia najprostszegazykowego rozumienia
poje¢ uzywanych przez ustawodawcz drugiej za strony, celu, a wc funkcji, jaka
peini przywotana zasada — norma w toku dziakdnanwestycyjnej funduszy
emerytalnych. Wreszcie podKlgjac znaczenie omawianego przepisu w jego
dotychczasowym brzmieniu nalewskazg, ze bywat on cgstokrac uznawany przez
organ nadzoru w ramach podejmowanych daial@adzorczych jako przepis
okreslajacy ksztatt paadanego zachowania otwartych funduszy emerytalnych.
Efektem tych pogpowar byly migdzy innymi kary pienizne naktadane na
zarmadzapce funduszami towarzystwa z tytutu niedochowaniaandgardow
wymaganych omawianym przepisem. Brak tego przepigu brzmieniu
dotychczasowym spowodujee odpadnie mdiwosé skutecznego egzekwowania
przestrzegania tych standardow.

Uwaga ogolna do art. 2 pkt 21 projektu- Istotne watpliwosci prawne budzi
propozycja uczynienia z OFE podmiotow, ktére zrémenazostatyby faktycznie
z funduszami inwestycyjnymi. Istota dziatadop lokacyjnej funduszu emerytalnego
zgodnie z powszechnie aprobowanymi ws&itami winna sprowadza sig do
faktycznego rownoweenia postulatu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego
I maksymalizacji zysku. Przggie modelu proponowanego w projekcie skutkowataby
tymczasem, 2 fundusze emerytalne utracityby jakiekolwiek znadeew zakresie
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wykonywania zada z zakresu ubezpieazespotecznych, co wprost wynika z ustawy
0 systemie ubezpieczespotecznych. Trudna do obrony stataly wdwczas tezazi
fundusze emerytalne winny bytraktowane jako podmioty, ktore partycypuj
w wykonywaniu przez Restwo wzmiankowanych zadapublicznych. Racjonalny
normodawca, swiadomy mechanizmow gdzacych rynkiem finansowym, nie
powinien tworzy¢ rozwigzan, ktore eksponowatyby fundusze emerytalne na
nieograniczone ryzyko inwestycyjne. Przedstawior@ppzycja zmierza #ado tego
rodzaju nas{pstw, uniemeliwiajac funduszom emerytalnym dywersyfikowanie
swego portfela inwestycyjnego. Nietpliwie papiery skarbowe, ktore ze swej istoty
sa instrumentami finansowymi o znacznie a8gym bezpieczestwie, pozwalaty
budow& zrownowaona struktue aktywow. Stawia to pod znakiem zapytania
bezpieczéstwo czsci kapitatowe] systemu emerytalnego, a dwhwie podwaa
traktowania OFE jako elementu systemu zabezpieazeamerytalnego. Takie
rozwiazanie uniemgliwia realizacg jednej z podstawowych zasad zbiorowego
inwestowania, a mianowicie zasady rozproszoneggke/zZasada rozproszonego
ryzyka zaklada dywersyfikagj lokat funduszu w celu zmniejszenia ryzyka
inwestycyjnego. Dywersyfikacja polega na takim Kkoamswaniu portfela
inwestycyjnego, zeby ogranicz§ wplyw zmiany wartéci poszczegoélnych
instrumentéw na warfd catego portfela. Zaktadany efekt w postaci zmuaiejga
ryzyka osagany jest m.in. dzki rozproszeniu inwestycji wchodeych w skiad
portfela, & do osagniecia poziomu ryzyka charakterystycznego dla daneguku

i dobieraniu instrumentdw o0 ujemnej Kkorelacji itgPozytywnym skutkiem
dywersyfikacji lokat jest ograniczenie prawdopodnbiwa wysipienia strat albo
przynajmniej ich wielkéci, z& negatywnym - mniejsze szanse na ponadpgirexi
zyski. Zasada rozproszonego ryzyka realizowana avimy zasadniczo w przepisach
zawierajcych ograniczenia inwestycyjne w stosunku do laiateslonego rodzaju.
Tymczasem zasada ta ulega w propozycji przedstaviemrojekcie marginalizacji,
czyniac z funduszy emerytalnych instytucje zbiorowego estewania rownowane

z agresywnymi funduszami inwestycyjnymi. k@ wreszcie tego rodzaju propozycj
podwaac z tego punktu widzenia, zi ustawodawca w patwie prawa
urzeczywistnigijcym zasady sprawiedlivgoi spotecznej nie powinien dopuszézio
sytuacji, w ktorej godzi sina kreowanie sytuacji, w ktérej aktywa gromadz@k®
wktady emerytalne eksponowane bylyby na deaie nielimitowane ryzyko
inwestycyjne. Podwatoby to sens art. 2 Konstytucji RP, jak i mogtobig

w opozycji do przepisu art. 64 § 2 Konstytucji Riediug ktérego witasrié podlega
rownej dla wszystkich ochronie prawnej. W tym stamzeczy, skoro z punktu
widzenia normatywnego gromadzerfidkow na subkoncie w FUS oraz w OFE
zostatoby prawnie i faktycznie zrownane, powstatylagpliwosci, jakie to racjonalne

i prawne przestanki przemawdaj za ~wzmaona ochromy  srodkow
zaewidencjonowanych na subkoncie$ z@zemawiag za znhacgzcym obnizeniem
standardéw ochrony aktywow gromadzonych w OFE. d&asawnej dla wszystkich
ochrony prawnej wiasroi, innych praw maijtkowych oraz prawa dziedziczenia nie
tylko nawihzuje do zasady réwioi, ale te daje wyraz og6élnemu stwierdzeniie
wszystkie prawa majkowe musz podlegé ochronie prawnej. Na ustawodawcy
zwyklym spoczywa tym samym nie tylko obewek pozytywny ustanowienia
przepisow i procedur udzietgych ochrony prawnej prawom mt§owym, ale take
obowigzek negatywny powstrzymanig sid przyjmowania regulacji, ktére owe prawa
mogtyby pozbawd ochrony prawnej lub feochror te ograniczy (por. wyrok TK

z dnia 2 czerwca 1999 r., K 34/98). Trybunat Kohstyjny rownoczénie staat na
stanowisku,ze ,gwarancja réwnej ochrony praw matdowych mae by odnoszona
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16.

jedynie do praw matkowych naleacych do tej samej kategorii" (por. wyrok TK K
34/98). W analizowanym przypadku trudno jest wykazstnienie relewantnych
okolicznaici przemawigicych za przyjciem odmiennego zakresu ochrony wiasmno
Jest o tyle niepokage, Z mamy do czynienia z&odkami znamionowanymi sany
cechy, a mianowicierodki te g przeznaczone na przys#&iadczenia emerytalne.
Uwaga do art. 2 pkt 21 projektu— Nalezy zmient brzmienie art. 2 pkt 21 projektu
w zakresie proponowanego ksztaltu art. 141 ust.kil 25 na naspujacy. ,25)
obligacjach i innych ditnych papierach warkwiowych, dla ktdrych podmiotami
zobowizzanymi do spetnieniéwiadczeé s¢ spotki notowane na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, innych papiery wartgciowe, o ktérych mowa
w pkt 21 i 22, Uwaga ma zapewtispojné¢ regulacji dotycacych dziatalnéci
lokacyjnej funduszy emerytalnych, gdystawa co do zasady stosuje d&larie
,SPOtki notowanej na rynku regulowanymjak ma to miejsce w proponowanym
brzmieniu art. 141 pkt 7 i 9. Ponadto mglezwrécé uwag;, ze na gruncie
obowigzujacych przepisow prawa polskiego pdg ,spotka publiczna” obejmuje
zdecydowanie szersze spektrum spotek pojecie ,spotka notowana na rynku
regulowanym’ Utrzymanie tak projektowanych zapisowdhie prowadzito z jednej
strony do istotnego wzrostu ryzyka aw@énego z inwestowaniem w przedmiotow
kategor¢ lokat, zd& z drugiej kdzie skutkowato powstaniem sytuacji, w ktoreflbie
istniata grupa spotek (spoétki publiczne nie notowama rynku regulowanym) dla
ktorych inwestycje aktywéw funduszy emerytalnycfdd ograniczone do dimych
papierow wartéciowych przy jednoczesnym zakazie inwestycji w aéiave papiery
wartagsciowe. Ponadto proponowana zmiana rezwje rownig kwestie
geograficznego umiejscowienia takich inwestycjizopmzwoli unikra¢ ewentualnego
zarzutu Komisji Europejskiej o nierobwnomierne tmkénie lokat funduszy
emerytalnych na terytorium Rzeczpospolitej Polskigbligacje i inne dizne papiery
wartasciowe, dla ktérych podmiotami zobayganymi do spetnienigwiadcze bytyby
spotki publiczne, w stosunku do lokat funduszy er@nych poza terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej w obligacje i inne zihe papiery wartiowe, dla ktérych
podmiotami zobowizanymi do spetnienidwiadczér 53 spotki notowane na rynku
regulowanym w krajach innych mniRzeczpospolita Polska (projektowany art. 141
ust.1 pkt 28).

Uwaga do art. 2 pkt 21 projektu — Proponujemy usuan z art. 2 pkt 21 projektu
proponowany art. 141 ust. 3 w ngsijacym ksztalcie: "3. hczna warté¢ lokat
aktywow otwartego funduszu w kategoriach lokatt@rych mowa w ust. 1 pkt 7-10,
nie maze by mniejsza ni 75% wartgci tych aktywow.” Majic na wzgtdzie interes
cztonkow funduszy emerytalnych orazzdnie do maksymalizacji bezpiedstwa i
rentowndci lokat nie znajduje uzasadnienia o#amie poziomu minimalnego
zaangaowania w instrumenty finansowe charakteryee] s¢ podwyzszonym
ryzykiem i zmiennécia, ktére nie gwarantaj osiagniccia dodatnich stop zwrotu.
Administracyjne okréanie minimalnego poziomu lokat w ryzykowne kategor
aktywow mae prowadzat do nisszej efektywnéci prowadzonej dziatalroi
lokacyjne;j.

Uwaga do art. 2 pkt 21 projektu— Zasadnicze utpliwosci, zwtaszcza w kontékie
wyroku TSUE w sprawie C-271/09, wzbudza gotenie maliwosci nabywania przez
otwarte fundusze emerytalne obligacji i innychztilych papierow warkiowych,
opiewajcych naswiadczenia pierizne, gwarantowane lub pmzane przez edy lub
banki centralne pstw bgdacych cztonkami UE lub stronami umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym lub cztonkami Organizacji Wspcy Gospodarczej
i Rozwoju. Dziatanie projektodawcy m@g by¢ uznane za nieuzasadnione
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I nieproporcjonalne ograniczenie swobody traktajovie swobody przeptywu
kapitatu. Wyhczenie maliwosci nabywania wzmiankowanych instrumentow
finansowych m@e by ujmowane jako przejaw naruszenia swobody przeptywu
kapitatu przy okr@aniu zasad polityki lokacyjnej. dé projektodawca chciatby
pomimo wszystko utrzyntéaw mocy to uregulowanie prawne, woOwczas winien
wskaza przekonuce od strony jurydycznej i ekonomicznej argumenty,
uzasadniajce tak daleko igte ograniczenie w dziataléd inwestycyjra funduszy
emerytalnych. Chodzi tu zwlaszcza o przedstawieeie jaki projektodawca chce
osihgna¢ poprzez wprowadzenie zakazu nabywania przez fuedusmerytalne
obligacji i innych dhinych papieréw wartziowych, opiewacych naswiadczenia
pienigzne, gwarantowane lub pmzane przez wxly lub banki centralne patw
bedacych cztonkami UE lub stronami umowy o Europejskinszarze Gospodarczym
lub cztonkami Organizacji Wspotpracy Gospodarczepzwoju. Nasipnie konieczne
bytloby wskazanie, czy celu tego nie daloby sisagna¢ przy pomocy mniej
restrykcyjnego dziatania ustawodawcy i czy wreszest to dziatanie adekwatne do
wskazanego celu. W przeciwnym wypadku utrzymanityahewzasowego brzmienia
proponowanej regulacji nata Polskk na zarzut naruszenia prawa UE, poprzez
dyskryminowanie zagranicznych instrumentow finangdwtylko z tej przyczyny,z

sa one gwarantowane lub porzane przez wzly lub banki centralne patw kedacych
cztonkami UE lub stronami umowy o Europejskim ObseaGospodarczym lub
cztonkami Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i WRojp Naleey mie¢ na
wzgledzie, & o ile argumentacja dotygza instrumentow finansowych
gwarantowanych lub petzanych przez Skarb FPstwa na stan finanséw publicznych
moze znajdowad swoj skutek w odniesieniu do rynku krajowego jakéery
aktywnaici lokacyjnej funduszy emerytalnych, o tyle nie z@oona mié
jakiegokolwiek znaczenia wobec zagranicznych papieskarbowych.

Uwaga do art. 2 pkt 21 projektu — Zasadnicze wgpliwosci, co do zgodn<zi

z Konstytuci RP, wzbudza przyja przez projektodawec konstrukcja, 2 RM

w drodze rozpormzenia lkdzie mogta okrdi¢ maksymala lub minimalry czgsé
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jakagdzie mogta by ulokowana
w poszczegllne kategorie lokat, uwgdiliajc potrzels zapewnienia uzyskania
wysokiej stopy zwrotu zaangawanych srodkéw, przy zachowaniu gwaranciji
bezpieczastwa srodkdbw gromadzonych na wyptéatzionkom otwartych funduszy.
Nie mazna bowiem zapomira iz rozporadzenia § wydawane w celu wykonania
ustawy. Wynika ja chatby z tego,ze winny mi€ zawsze charakter wykonawczy
wobec ustawy. Akty wykonawcze majodchzy¢ ustawodawe od wydawania
regulacji nazbyt szczeg6towych lub o charakterzbrgznym. Z tym wykonawczym
charakterem rozpogdzen zwiagzany jest wymog ich wydawania tylko na podstawie
szczegO6towego upownienia zawartego w ustawie. Nie peoono by oparte ani na
domniemaniu, ani na wyktadni celosaiowej, ani té nie mae by wywiedzione

z ogblnych kompetencji organéw powotanych do wykvaaustaw. Upowanienie
powinno wkc by na tyle szczegodtowe, aby czytelny byt zamiar ustdawcy. Nie
mozna przy tym abstrahowabd faktu, ¥ rozporadzenie ma instrumentalny charakter
w stosunku do regulacji prawnej stanowionej ugtaywowaniajaca. Pomedzy t
ustawy, a rozporzdzeniem powinien istnée merytoryczny zwgzek i normy
rozporadzenia powinny sly¢ realizacji ustawy. Ti& regulacji zawartych
w rozporadzeniu musi dotyczytej samej problematyki, zmierzao realizacji tych
samych zadai stuzy¢ tym samym celom, jakie znajduwvyraz w przepisach ustawy.
Nie mana przy tym zapomira ze dopuszczalrigé istnienia rozporadzenia
regulupcego materie ustawowe rodzi im@ problemy =z punktu widzenia

51



Opinia UKNF do projektu zmian ustawodawczych ddtldra systemu emerytalnego

funkcjonowania podziatu wladz. Z tegaztezgledu nie mae dog¢ do tego, aby RM
lub ministrowie otrzymali generalne petnomocnict@o wydawania takich aktow
o charakterze abstrakcyjnym i generalnym, gohogliby de factozasapi¢ suwerena
lub jego przedstawicieli w dziatalda prawodawczej. Jest to tym waejsze, & w
analizowanej sprawie méwimy o ograniczeniu swobgdgwadzenia dziatalrci
gospodarczej, ktora napic maze jedynie w ustawie. Trybunatl Konstytucyjny
zauwayt wielokrotnie, ze ,w porzdku prawnym proklamagym zasad podziatu
wiadz, opartym na prymacie ustawy jako podstawoweqdta prawa wewgtrznego,
parlament nie mae w dowolnym zakresie cedowtunkcji prawodawczych na organy
witadzy wykonawczej. Nie jest dopuszczalne, by pmaveczym decyzjom organu
wladzy wykonawczej pozostawigksztattowanie zasadniczych elementéw regulacji
prawnej” (por. wyrok z dnia 25 maja 1998 r., U IR/®DTK 1998, Nr 4, poz. 47;
wyrok z dnia 14 marca 1998 r., K 40/97, OTK ZU 1988 2, s. 72). Majc na
wzgledzie powysze, stwierdzi nalezy, iz okreslenie maksymalnej lub minimalnej
czes¢ aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jakdzie mogta by ulokowana
w poszczegolne kategorie lokat, winno npgt w ustawie, albowiem jest materia ze
swej istoty na tyle ingeraga w prowadzogndziatalngé, iz faktycznie okréla warunki
jej prowadzenia. Na gruncie analizowanej sprawyeniat ktora ma by unormowana
w akcie wykonawczym jest faktycznie matedastrzeona dla ustawy. Naturalnie
mozna bytloby rozwaa¢ wprowadzenie poszczegolnych limitdw inwestycyjnych
w akcie wykonawczym, przy zateniu, ze granice dziatania podmiotu wygt@go
rozporadzenie wskazane bylyby wprost w ustawie. Akt wykeoay
uszczegotawiatby jedynie lub konkretyzowatl limity skazane w ustawie.
W przeciwnym wypadku ne@my mowé o upowanieniu blankietowym, ktore
wielokrotnie bylo przedmiotem negatywnej oceny zdrorsy Trybunatu
Konstytucyjnego. W wyroku z dnia 26 gmiziernika 1999 r. (K 12/99) TK wskazak
zarébwno w doktrynie, jak i w orzecznictwie rysuje przekonanieze ustawowe
upowanienie do wydania aktu wykonawczego (rozpdeenia) nie moe mie
charakteru blankietowego i nie e pozostawi@& prawodawcy zbyt daleko ddej
swobody w ksztattowaniu merytorycznychstierozporadzenia. W orzeczeniu TK
z dnia 22 wrzénia 1997 r. (K 25/97) wskazanee niedopuszczalne konstytucyjnie
jest takie sformutowanie upowaienia, ktére w istocie ,upowaia nie do wydania
rozporadzenia w celu wykonania ustawy (...), lecz do sariedego uregulowania
calego kompleksu zagadni€...), co do ktérych w tekie ustawy nie maadnych
bezpdrednich unormow@a czy wskazowek”. Powszechne jest w zzku

z powyzszym przekonanieziw poradku prawnym proklamggym zasae podziatu
wiadz, opartym na prymacie ustawy jako podstawoweqdia prawa wewgtrznego,
parlament nie me w dowolnym zakresie ,cedowafunkcji prawodawczych na
organy wiadzy wykonawczej. Nie jest dopuszczalr®, prawodawczym decyzjom
organu wiadzy wykonawczej pozostawi&sztaltowanie zasadniczych elementow
regulacji prawnej. Z tego zewzgledu naleatoby rozway¢ zachowanie art. 142 ufe,
w ktorym okrdlone zostatyby ogodlne ograniczeniasdmwe i jak@ciowe dotyczace
zaangaowania aktywOw w poszczegolne kategorie lokat, wu ceapewnienie
wyzszego bezpiechstwa i rentownéci srodkow zgromadzonych przez cztonkow
otwartych funduszy emerytalnych. Konkretyzacja tydgraniczé nasgpitaby
ewentualnie w akcie wykonawczym. Naye dodatkowo zaznaczy ze nawet
w regulacjach dotyezrych funduszy inwestycyjnych, ktére funkcjoauja zasadach
dobrowolndci zostaly okrélone limity inwestycyjne (por. Dziat V ustawy
o funduszach inwestycyjnych). Postalujwprowadzenie ogranicaejakosciowych

i ilosciowych wskazé jednoczénie trzeba, konieczne bytoby dokonanie przed
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obecnie obowizujacych limitow inwestycyjnych. Wynika to clkiby z faktu, #
przekazanie 51,5% aktywow otwartych funduszy enagémyth do ZUS spowoduje
automatycznie ponad 2 - krotny wzrost udziatu lokaizostajcych w portfelu
inwestycyjnym. Limity dotyczce koncentracji lokat w papiery wastbowe lokat g
niezmiernie istotne dla prawidlowego zgizania portfelem inwestycyjnym, ktory
powinien by portfelem zdywersyfikowanym i nie naanym na nadmierne ryzyko
zZwigzane z sytuagj finansow jednego emitenta. Brak wspomnianego pradgl
limitdw inwestycyjnych ldzie réwnie w praktyce skutkowat sytuagjw ktorej po
wejsciu w zycie projektowanych przepisow prawa (patrz art.p2djektu) pojawi si

na rynku znacga poda instrumentéw finansowych, co m® skutkowa przecen
aktywéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych.

Uwaga do art. 2 pkt 26 projektu— Nalery okresli¢ precyzyjne warunki, na ktorych
mozliwe byloby powierzanie zagglzania aktywami OFE poza granicami Kkraju.
W swietle obowazujacych przepisow dziataldé polegajca na zargdzaniu
otwartymi funduszami emerytalnymi @by prowadzona jedynie przez powszechne
towarzystwa emerytalne. Utworzenie powszechnegoatoystwa emerytalnego
wymaga spetnienia szeregu wymogow oraz uzyskarmaaenia organu nadzoru na
prowadzenie swojej dziataldéd, co jest uzasadnione charakterem gromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnydtodkow. W takiej sytuacji przekazanie
zarmdzania cgscia aktywow otwartego funduszu emerytalnego podmiotowi
trzeciemu (docelowo me to by nawet 30% aktywdéw), nie podlegagmu
bezpdredniemu nadzorowi ze strony Komisji Nadzoru Firamsgo powinno dawa
pewna¢, ze podmiot, ktéremu zostanprzekazane aktywa otwartego funduszu
emerytalnego dajeckojmi¢ prowadzonej dziatalrsoi w sposéb zgodny z ustaw
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnye¢ zgodnie z interesem
cztonkbw funduszu. Obecny przepis zamieszczony wojeRcie kreuje
niebezpieczestwo przekazania zapdzania aktywami podmiotom, ktore mpdpyé
uprawnione do zasglzania cudzymi aktywami w obcychriswach, ale rownoczeie

nie bedzie podlegé scistemu nadzorowi, ktéry gwarantowatbye zapewniony
zostanie odpowiedni stofiebezpieczastwa adekwatny do charakterrodkow
gromadzonych w OFE. Wobec paiggego naleatoby doprecyzowq ze:

Podmiot, ktéremu dzie powierzone zasgzanie, jest wybierany przez powszechne
towarzystwo, w drodze uchwaly rady nadzorczej, rzadza czscig aktywow
otwartego funduszu na podstawie stosownej umowyraldszem oraz zgodnie
z okr&glonymi w ustawie i statucie funduszu zasadami poreaia dziatalnéri
lokacyjnej.

Statut otwartego funduszu powinien ofaé warunki, na jakich fundusz powierza
zarzdzanie cgsciag swoich aktywow.

Fundusz mge zawrzé umowg z podmiotem, o ktdrym mowa w ust. 1z¢é:

- towarzystwo zapewni,ze powierzenie zasglzania nie wplynie
niekorzystnie na maiwos¢ sprawowania przez KNF efektywnego
nadzoru nad dziataldoia inwestycyjra funduszu;

— powierzenie wykonywania czyném nie wptynie niekorzystnie na
prowadzenie przez towarzystwo dziatdcio zgodnie z interesem
cztonkoéw funduszu emerytalnego;

- nie zostanie wylczona maliwos¢ przekazywania przez towarzystwo
skutecznych polegedotyczcych lokat funduszu podmiotowi, ktéremu
bedzie powierzone zasdzanie aktywami, peli bedzie to leed
w interesie cztonkéw funduszu emerytalnego;

— nie zostanie wykczona maliwos¢ rozwigzania umowy przez
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h)

towarzystwo ze skutkiem natychmiastowynyeke lezy to w interesie
cztonkow funduszu emerytalnego;

— podmiot, ktéremu zostanie powierzone zadeanie, kdzie posiadat
niezledna wiedz i doswiadczenie oraz dulzie zapewniat warunki
techniczne i organizacyjne niexine do prawidtowego wykonania
umowy oraz zapewnigge chgte i niezakidcone prowadzenie
dziatalngci w zakresie olgtym umowg;

- podmiot, ktéremu zostanie powierzone zadeanie, kdzie sg
znajdowat w sytuacji finansowej zapewnizgj prawidtowe wykonanie
umowy;

- podmiot, ktéremu zostanie powierzone zdeanie, kdzie umaliwiat
Towarzystwu sprawowanie skutecznej kontroli w zalae
wykonywania powierzonych mu czyném oraz w zakresie zagdzania
ryzykiem zwhzanym z powierzeniem czynég, a towarzystwo
zapewnize kedzie w stanie skutecznig kontrok sprawowa;

— podmiot, ktéremu ddzie powierzone zasgzanie, kdzie zapewniat
w kazdym czasie skuteczne wykonywanie przez depozytius
obowiazkbw wynikapcych z ustawy oraz umowy zawartej
z funduszem emerytalnym.

Aktywa zaradzane przez, podmiot ktéremu fundusz powierzy aganie, kda
przechowywane przez depozytariusza lub inny podmagbodstawie umowy o ktorej
mowa w art. 159 ust. 1 ufe.

Depozytariusz lub inny podmiot przechowaey aktywa na podstawie umowy o ktérej
mowa w art. 159 ust. 1 ufe nie mpdy¢ podmiotami zwazanymi z podmiotem,
ktéremu zostanie powierzone zgitzanie aktywami funduszu.

Zawarcie umowy nie zwalnia towarzystwa z odpowiablici, o ktérej mowa w art.
48 ufe.

Za szkody spowodowane niewykonaniem lub nietylyen wykonaniem umowy,
o ktérej mowa w ust. 2, towarzystwo odpowiada wotilonkdw funduszu solidarnie
z podmiotem, z ktorym zawarto umewchybaze szkoda jest wynikiem okoliczéa,
za ktore podmiot ten nie ponosi odpowiedziatno

Koszty stanowice rownowarté¢ optat ponoszonych na rzecz podmiotu
zarmdzapcego aktywami funduszu i stanawe skiadnik wynagrodzenia tego
podmiotu § pokrywane przez Towarzystwo zedkow whasnych, a nie z aktywéw
funduszu.

Wskaz& jednoczénie nalealoby,  na towarzystwie emerytalnym powinien
spoczywé obowhzek niezwlocznego zawiadomienia organu nadzoru wamau
umowy przewidujcej mazliwos¢é powierzenia zamzania aktywami. Jednoczree
przepisy prawa powinny doprecyzowytyaz mazliwe jest powierzenie zagdzania
wiecej niz jednemu podmiotowi. Na towarzystwo emerytalne @inby natazony
obowiazek prowadzenia ewidencji wzmiankowanych pegjyumow. Ewidencja ta
winna zawierd co najmniej. (1) dane identyfikage podmioty, z ktdrymi zostaty
zawarte umowy powierzgie zarzdzanie aktywami; (2) zakres powierzonych
czynnaci i miejsce ich wykonywania; (3) okres obamywania umow; (4) opis
rozwiazan technicznych i organizacyjnych, zapewagjich bezpieczne i prawidtowe
wykonywanie powierzonych czynéd, w szczegoln&ci ochrore tajemnicy prawnie
chronionej. Organ nadzoru winien zastayposaony w kompetengj do zadania od
towarzystwa emerytalnego lub podmiotu, ktéremu gowono wykonywanie
zaradzania aktywami (w takim wypadku kompetencja realiana bylaby za
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20.

posrednictwem towarzystwa emerytalnego) wszelkich rimfacji i dokumentow
dotyczcych wykonywania zagglzania aktywami. Komisja Nadzoru Finansowego
winna posiadauprawnienie do wydania decyzji administracyjné@r&j przedmiotem
byloby nakazanie towarzystwu emerytalnemu zmianly tozwikzania rzeczonej
umowy, jéli stan faktyczny wskazywatbyzinie % spetniane wymogi okgéone
przepisami prawa, warunkige powierzenie przeddiiorcy zaradzania aktywami
funduszu emerytalnego poza granicami kraju, allabizacja umowy narusza interes
cztonkow funduszu. Decyzja ta winnacby mocy prawa natychmiast wykonalna.
Proponowane zmiany wydgs$i¢ 0 tyle konieczne ziznacacemu rozszerzeniu ulegnie
mozliwos¢ prowadzenia dziataldoi lokacyjnej funduszu emerytalnego poza graniami
kraju. O ile w chwili obecnej tego rodzaju aktywsthamiata charakter marginalny,
o0 tyle po przygciu proponowanych zmian me ulec ona znageej intensyfikacji. Ten
fakt nie mae jednak skutkow@obnizeniem wymagéa nadzorczych wobec funduszu
emerytalnego, a wcz wymusza przygcie adekwatnych instrumentow prawnych, przy
pomocy ktérych zapewnione zostanie bezpigsteo srodkéw zgromadzonych w
funduszu emerytalnym.

Uwaga do art. 2 pkt 30 projektu- Obowhzek zatwierdzania przez organ nadzoru
prospektu informacyjnego OFE jest rozmaniem nietrafnym, a nadto zostat
zaproponowany w formie uniemoviajacej jego praktyczne wdgzenie. Brak jest
wskazania jakichkolwiek przestanek pozytywnegadzb negatywnego zatatwienia
sprawy dotycgcej zatwierdzenia prospektu, nie dockoeo formy prawnej
rozstrzygnécia (ch@& ze wzgédu na natuy aktu zatwierdzenia musi to byecyzja
administracyjna 4dz przynajmniej inna czynd z zakresu administracji
rozstrzygajca o prawach i obowzkach podmiotu prawa), niejasne jest, w jakim
stopniu instytucja ta ma zastosowanie przy zmianadspektu (w tym zmianach
o réznym statusie — merytorycznychdz formalno-redakcyjnych). Przede wszystkim
jednak instytucja zatwierdzenia prospektu informiaego mae by ucigzliwa

w praktycznym stosowaniu. Prospekt powinierg loyklicznie publikowany, a nadto
udostpniany osobom zainteresowanym prapstniem do funduszu oraz nazkie
zadanie cztonka funduszu. Jest to zatem dokumentytéOFE powinien mie
mozliwos$¢ na biegaco postugiwa sie w obrocie. Tymczasem koniecziéouzyskania
zatwierdzenia prospektu powodujee istnieje ryzyko odmowy zatwierdzenia ze
strony organu nadzoru, ktéra to odmowazma kolei by kwestionowana przed
sadem administracyjnym. Procedura takazme- przy aktualnym staniedownictwa

— trwa nawet kilka lat, bez gwarancji powodzenia dla OPEzez ten czas fundusz
nie dysponowatby zatwierdzonym prospektem (wdgie dysponowatby prospektem
zatwierdzonym w wersji nieaktualnej), a zatem niégthy rzetelnie wykonywa
obowiazkow natdonych przez ustagv Tym samym naleatoby zrezygnowa

z instytucji zatwierdzania prospektu informacyjnegzez organ nadzoru. Trzeba
mie¢ takze na wzgtdzie, iz zasadnicze wipliwos¢ budzi zakres kompetencji organu
nadzoru w zwjzku z zatwierdzaniem prospektu. Chodzi tu przedeysikim o zakres
weryfikacji oswiadczeé depozytariusza oraz opinii audytora dotyes sprawozdania
finansowego funduszu emerytalnego.

Uwaga do art. 2 pkt 31 projektu- Dodawany w ufe art. 190a wprowadza olxaek
sporadzania przez otwarty fundusz informacji dla cziomkétwartego funduszu

I przesytania jej kademu cztonkowi funduszu, w regularnych egsich czasu, nie
rzadziej jednak i co 12 miesicy i po ka&dej zmianie oraz na wniosek cztonka
funduszu. Jednocgeie projektodawca w enumeratywny sposob dhkrekatalog
danych, ktére majzost& przedstawione w rzeczonej informacji. Wskaralery, ze
zakres informacyjny informacji dla cztonkow fundusw znacznej mierze pokrywa
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si¢ z informacjami zawartymi w prospekcie informacyjmyco nakazuje poddgod
watpliwos¢ celowad¢ wprowadzania instytuciji okéenej w projektowanym art. 190a
ufe. Dodatkowo naleenie obowizku sporzdzania i przesytania informacji do
cztonka funduszu po kdej zmianie danych przy tak szerokim zakresie
informacyjnym mae prowadzi do koniecznéci bardzo cgstego spormizania
przedmiotowej informacji, z kolei konieczito aktualizacji danych zawartych
w przedmiotowej informacji stoi w sprzeczeoz koniecznécia zgodndci z danymi
zawartymi w prospekcie informacyjnym, ktéry jestosadzany wedlug stanu na
okreslony dzieh. Ponadto wymagana stawiane $tie informacji dla cztonkow
otwartego funduszu emerytalnego budzi pavea zastrzeenia. Oczekiwania
ustawodawcy powinny lByw omawianym zakresie dla podmiotu zobge@inego,
czyli OFE, przejrzyste celem urdovienia wykonania oboweizku i uniknicia tym
samym konsekwencji prawnych. Tymczasem propozygaienia art. 190a ust. 2
ustawy budzi nagpujace zastrzeenia:

- Wskazany w pkt 1 i 2 wymoOg zamieszczenia danychwpdapcych na
identyfikacg otwartego funduszu oraz pozwalajch na bezpwedni kontakt
cztonka z otwartym funduszem winien zd@stprzeformutowany i wprost
wskazywa, podobnie jak w art. 17 ufez informacja zawiera nazwfunduszu
oraz firmg, siedzile i adres towarzystwa zajdzapcego funduszem.

— Projektowany w pkt 3 obowzek zawarcia w informacji ssviadczenia
potwierdzagcego,ze otwarty fundusz posiada zezwolenie oraz nazwgrarg
nadzoru, ktory udzielit zezwolenia na prowadzenigialdingci, przy
obowigzujacych przepisach o organizacji i funkcjonowaniu fuszy
emerytalnych przewidagych petla reglamentagj administracyjnoprawn
dziatalngci funduszy emerytalnych i towarzystw emerytalnymizez organ
nadzoru oraz projektowanym ust. 8 art. 190a zaldaglm zatwierdzanie
informacji dla cztonkéw otwartego funduszu oraz izimian przez organ
nadzoru jest zigny i winien zostausungty.

- W pkt 4 zaproponowano, aby informacja obejmowalgis o polityki
inwestycyjnej i celow inwestycyjnych funduszu. Wygnéen skopiowano za
ustawg o funduszach inwestycyjnych, jedriakprojektodawca nie dostrzegt,
ze fundusze inwestycyjne majdaleko wiksz swobod inwestycyjm,
w szczegOInéci istnieje  maliwo$¢ tworzenia funduszy inwestycyjnych
bezpiecznych, zrownowanych kdz agresywnych. W przypadku OFE po
nowelizacji takiej meliwosci nie tkxdzie, dlatego te trudno oczekiwg aby
OFE mialy na tyle zrinicowara polityke inwestycyj. W konsekwencji
nalezy wyrazic watpliwos¢, czy omawiany obowrek kedzie mogt zosta
wykonany w sposob inny am@li omowienie regulacji ustawowych z zakresu
polityki lokacyjnej OFE. Teoretycznie wprawdzie ma sobie wyobrazj ze
dany OFE bhdzie s¢ koncentrowat np. na akcjach matych spotek, jedaak
bytaby to polityka inwestycyjna mato bezpiecznalatelgo tak mazliwosc
nalezy z gory wykluczy.

- Wskazany w pkt 5 wymag przedstawienia dotychczgsbwvynikow, w tym
0 stopach zwrotu otwartego funduszuaganych w przeszkai winien zosta
przeformutowany dla realizacji jednego z celéw wpadzenia informaciji, to
jest maliwosci poréwnania rénych otwartych funduszy poprzez
doprecyzowanie o jakich, poza s#opwrotu, wynikach ma informowa
otwarty fundusz.

— W pkt 6 mowa jest o ,skroconym opisie dziata”, przy czym nie wiadomo,
na czym miatby polegaw tym zakresie ,skrocony” charakter informaciji:
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zwrot taki sugerujeze istnieje jaki opis ,petny”, natomiast informacja
powinna zawiera jedynie ,skrocon” wersjc tego opisu ,petnego”. Me to
prowadz¢ do stawiania kuriozalnych zarzutéw: w przypadkawijienia
w informacji zbyt szczegotowych informacji fundusmégtby spotka sie

z zastrzeeniem, ze przedstawiony prze#eopis nie jest ,skrocony” (nie
wiadomo zresat w stosunku do czego). Ponadto w pkt tym mowa jest
o ,Systemach gwarantigych bezpieczestwo”, przy czym pajcie to jest
niedookrélone i kedzie rodz¢ bardzo due maliwosci interpretacyjne,
zwtaszcza w kontekie faktu, ze projektodawca proponuje likwidac]
wigkszasci aktualnie istnigjcych i silnych mechanizmoéw, ktore zapewaiaj
odpowiedni stopie bezpieczéstwa dziatalnéci otwartego funduszu
emerytalnego (zmiana t@ art. 139 ufe 1 zarzucenie dotychczas
obowiqzujacej zasady dFenia przez fundusz do maksymalizaciji
bezpieczéstwa i rentownéci lokat, likwidacja Funduszu Gwarancyjnego,
likwidacja minimalne] wymaganej stopy zwrotu, megizanu pokrywania
niedoboru, zmiana téei art. 48 ufe i doprowadzenie do sytuacji, w kidnek
srodkébw wilasnych towarzystwa na pokrycie spowodoyangzez
Towarzystwo szkody spowoduje w ZBej sytuacjize szkoda pozostanie
niepokryta, wymuszenie na funduszu prowadzeniazoaadjresywnej polityki
inwestycyjnej). W zwizku z przedstawionymi atpliwosciami uzasadniona
jest rezygnacja z konieczéw sporadzania informacji dla czionkéw
otwartego funduszu emerytalnego, zwlaszcza w sytuagtpliwego i stabo
wyartykutowanego ratio legis dla tego przepisu.

— Przewidziany w pkt 7 wymoOg zamieszczenia poza Wwg&na wszystkich
optat i kosztow ponoszonych przez uczestnikow dwggr funduszu réwnie
ich uzasadnienia jest @ny. Wszystkie optaty i koszty ponoszone przez
cztonkow otwartego funduszu, zgodnie z art. 13 zdgvarte § w Statucie
funduszu emerytalnego i podlegayeryfikacji organu nadzoru podatem
zgodndci z przepisami prawa i niesprzeczoo z interesem cztonkéw
funduszu. Proponujeesiowniez zmiare wyrazu: ,uczestnikbw” na stosowany
w przepisach o organizacji i funkcjonowaniu fundusmerytalnych wyraz
~cztonkow”.

— Zakladany w pkt 9 obowkek wskazania obiektywnych wskakow
finansowych, do ktorych poréwnywaneda wyniki otwartego funduszu jest
sformutowany zbyt ogoélnie. Przepis ustawy dlaagsiccia mazliwosci oceny
wynikéw réznych funduszy przez czionkéw lub potencjalnych oktow
winien wprost wskazyw@ jakie wskaniki finansowe maj stanow¢ tozsamy
punkt odniesienia w przypadku wszystkich podmiotémgzwalagcy na
dokonanie prawidtowej oceny. W zaproponowanym beruo przepis
ustanawia obowazek niemaliwy do wykonania, gdy autor projektu zdaje i
zaktadd, iz istnieje obowizek stosowania jakiéh ,obiektywnych
wskaznikow finansowych”, o ktorym trzeba poinformosveztonkow OFE.

— Obowizki zawarte w pkt 10 i 11 ust. 2 oraz ust. 3 i 4 &B0a ufe winny
zost& ponownie przeanalizowane | zweryfikowane. Zamiesne
przedmiotowych danych i zgznikbw mae prowadzi do niemanosci
osiagniecia celu informacji, o ktorym mowa w ust. 6 w pragku
przecetnego ubezpieczonego. Obszeino informacji mae bowiem
w znacacy sposéb wplyi¢ na manos¢ zaprezentowania danych w sposéb
jasny, doktadny, zapewnigly zrozumienie charakteru oraz ryzyka
cztonkostwa w otwartym funduszu. Lepszym rog@iniem wydaje si
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wprowadzenie obowrku sporzdzania przez otwarte fundusze wskazanych
dokumentow, jednale nie jako obligatoryjny element informacji, leck
dane powszechnie degpnhe (np. strona internetowa funduszu) w tym
udostpniane bezptatnie przez fundusz izaanie ubezpieczonego. Odnae
pkt 11 naley dodatkowo zauwag¢, ze projektodawca, wprowadzaj
obowihzek zawarcia w informacji ogélnego opisu istoty tinsentow
finansowych, nie ograniczyt tego wymogu wginie do instrumentow
znajdupcych s¢ z portfelu funduszu (co z uwagi na zmietihportfela i tak
nie bytoby raczej mdiwe), a zatem fundusz powiniede factoprzygotowa
dla cztonkdéw podycznik dotycacy funkcjonowania rynku kapitatowego.
Takie wymog wydaje gizbyt daleko idcy.

Nadto w omawianym przepisie art. 190a ufe proposigestosowanie nomenklatury
przepisow o organizacji i funkcjonowaniu fundusayegytalnych poprzezaywanie
pojecia cztonkostwo w otwartym funduszu a nie uczestro¢ ktére to pajcie
uzywane jest na gruncie regulacji dotycych funduszy inwestycyjnych. Odiroe
projektowanego ust. 8 art. 190a &bz KNF zgtasza uwag analogicza jak

w przypadku art. 2 pkt 30 (odgienia od wymogu zatwierdzania przez organ
nadzoru).

Uwaga do art. 2 pkt 32 projektu — Projektowany przepis art. 191 ust. 1a ufe nie
zawiera regulacji, w jakim trybie oraz formie prglesa zdzie przez otwarty fundusz
informacja o0 rozpocgiu przekazywaniasrodkéw zgromadzonych na rachunku
cztonka, w zwazku z ukaczeniem przez cztonka wiekuzszego o 10 lat od wieku
emerytalnego. Wydaje i iz niezlzdnym jest uzupelnienie rzeczonego przepisu
0 wskazanie, 7 informacja jest przesylana w trybie i formie uzgmohych z
cztonkiem funduszu na podstawie ust. 1 art. 191 Tékie rozwazanie pozwoli na
unikniecie dodatkowych kosztow generowanych przez otwditedusze oraz
konieczndci dodatkowych uzgodnie z czionkiem funduszu. Ponadto niedbe
wydaje s¢ dookrdlenie terminu, w jakim fundusz emerytalny oberany jest
wypetnic wskazany oboviazek. Wskazéa jednoczénie trzeba, i regulacja wskazana
w przepisie art. 2 pkt 12 projektu wskazuje na ola@ek umarzania kalego miesica
jednej sto dwudziestej liczby jednostek rozrachumjah pozostajcych na rachunku
ubezpieczonego — liczba jednosteddbie tazsama, natomiast wak®d umorzonych
jednostek, w zalmosci od poszczegoélnych dni dokonywania umorzenia itosai
jednostki rozrachunkowejedzie za kadym razem inna. Nie jest zatem jasne, czy
fundusz w zwizku z tym ma obowazek wypetniania ww. obowkku informacyjnego
po kadym umorzeniu w zwizku z przekazaniemdrodkéw na fundusz emerytalny
FUS.

Uwaga do art. 2 pkt 34 oraz pkt 35 projektu- W projektowanym art. 197 ust. 1a ufe
wprowadza s zakaz prowadzenia dziatakw polegajcej na publikacji i emisji
reklam dotyczcych otwartych funduszy. Jednoéae art. 197 ust. 1 ufe stanowt, i
informacje o otwartym funduszu, publikowane przewgzechne towarzystwo lub na
zlecenie powszechnego towarzystwa, azeakna rzecz otwartego funduszu
(z wylaczeniem informacji reklamowych m@art. 197 ust. 1a) powinny rzetelnie
przedstawié sytuacg finansowa funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko zwane z
cztonkostwem w funduszu. Wprowadzony zakaz dziakginreklamowej na rzecz
otwartych funduszy budzi liczneatpliwosci. Przede wszystkim chodzi o zastreeia
dotycace maliwych trudngci w dokonaniu przez organ nadzoru oceny
publikowanych informacji o otwartym funduszu jakeklamy”, o ktérej mowa w art.
197 ust. la projektu, czy#eginformacji o otwartym funduszu”, w tym informacj
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reklamowych” o ktérych mowa w art. 197 ust. 1 Ufia gruncie praktyki stosowania
prawa jest to mdiwe. Trzeba zaktada iz skoro racjonalny normodawca postuguje
sie¢ dwoma ra@nymi pogciami ,informacja reklamowa” i ,reklama”, zaktadgn
samym, = terminy te opisuy dwie r&ne formy aktywnéci. Zakazane jest zatem
publikowanie i emisja reklamy, nie gagpublikowanie informacji reklamowych.
Ponadto zawarte w projektowanym art. 197 ust. lansitowanie ,publikacja
I emisja” reklam mee prowadz do interpretacji, 7 dozwolone s inne formy
dziatalngci o charakterze reklamowymznpublikacja (czyli materiaty prasowe) lub
emisja (np. telewizja, radio czy media elektronezrDodatkowo naley wskazé, iz
art. 219b ufe wprowadza sankcje karza publikowanie, udogbnianie lub
rozpowszechnianie informacji reklamowych. Tymczaseaden przepis prawa
materialnego nie  wprowadza zakazu publikowania, skgaiania lub
rozpowszechniania informacji reklamowych. Przepit 497 ust. 1a odnosi ¢si
jedynie do zakazu publikacji i emisji reklam. Cogeej, z przepisu art. 197 ust. 1 ufe
wynika wrecz, ze publikowane informacje reklamowe winny rzetelpizedstawia
sytuacg finansows funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko zmane z cztonkostwem
w funduszu. Ten stan rzeczy prowadzi do paradokgalsytuacji, wecz
niedopuszczalnej na gruncie prawa karnegoprepis konstruuje sankckarma za
dziatalng¢, ktéra na gruncie prawnym jest dopuszczona. Nézmad od powyszego
mozna zasadnie rozwac wprowadzenie wzmiankowanego zakazu reklamowego w
kontelscie zgodnéci z Konstytucg RP. Wsrdd zrodet polskiego prawa reklamy
nadrzdna role odgrywa bowiem niewipliwie Konstytucja RP. Podstawawzasad
konstytucyjra, ktora reguluje dziatalrsé reklamow, jest przewidziana w przepisie
art. 20 Konstytucji RP zasada wo#ed gospodarcze]. Przepis ten stanowg
podstavq ustroju RP jest spoteczna gospodarka rynkowa apad wolnéci
dzialalngci gospodarczej, wilasdo prywatnej oraz solidardoi, dialogu

i wspoOtpracy partneréw spotecznych. Przepis artKBBstytucji RP przewiduje Za
ze ograniczenie swobody dziatafeo gospodarczej jest dopuszczalne tylko w drodze
ustawy i tylko ze wzgldu na wany interes spoteczny. Zasada waiciogospodarczej
dotyczy wszelkiej dziataln@i o charakterze ekonomicznym, w tym rownie
dziatalnaci reklamowej. Jak wynika z przepisu art. 22 Kohsty RP, zasada ta nie
ma absolutnego charakteru i podiégacze ograniczeniom podyktowanym iveymi
wzgledami spotecznymi. Zakazy reklamowania takich towaréjak wyroby
tytoniowe, napoje alkoholowe czy leki stangwkatem ograniczenie swobody
dziatalngci gospodarczej uzasadnione wzmi ochrony zdrowia publicznego.
Trybunat Konstytucyjny traktuje zasag@rzewidziam w art. 20 Konstytucji RP jako
jeden z fundamentéw ustrojufswa i przyjmujeze wymaga ona interpretacji prawa
in dubio pro libertate Podobnie, w doktrynie prajy jest pogid, ze ograniczenia
dziatalngci reklamowej jako wytek od zasady konstytucyjnej powinny ¢by
uregulowane w ustawach w sposob precyzyjny i im&kgwane w praktyce bardzo
wasko, przy zastosowaniu zasadgxceptiones non sunt extentend®rug
najwazniejsz zasad konstytucyja odnoszca sig do dziatalnéci reklamowej jest
zasada swobody wypowiedzi. Przepis art. 54 KonejiyRP stanowi,ze kademu
zapewnia & wolnos¢ wyrazania swoich pogdhdow oraz pozyskiwania
I rozpowszechniania informacji, w tym tak o charakterze gospodarczym. Wszelkie
ograniczenia wolr&ei konstytucyjnych mog nasapic¢ tylko wtedy, gdy s konieczne
w demokratycznym pestwie m.in. dla jego bezpieargwa lub porzdku
publicznego, ochrony zdrowia i morakwd publicznej albo wolngi i praw innych
os6b. Ograniczenia takie mpyy¢ wprowadzane tylko w drodze ustawy i nie nmog
naruszé istoty wolndgci i praw (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP). Jak wkani
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z orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, @gstwa od wolnéci konstytucyjnych
sa dopuszczalne wtedy, gdy przemawiaa tym inne normy, zasady lub waxtd
konstytucyjne, a stopietego ograniczenia jest proporcjonalny do rangeresu,
ktdremu ograniczenie to ma skt (por. wyrok TK z dnia 24 czerwca 1997 r.
(K 21/96). Z tego punktu widzenia nie budziatpliwosci wprowadzenie zakazow
reklamowych towarow wediwych, w: ustawie tytoniowej alkoholowejoraz prawie
farmaceutycznymPowyzsze regulacje ustawowe uzupetnion@ktami o charakterze
wykonawczym. Trudno jest dostrzec na gruncie raanago problemu na tyle istotne
wartasci, jak to s¢ dzieje w przywotanych powgj przypadkach, ktére uzasadniatyby
wprowadzenie zakazu reklamowego adresowanego damedkinduszy emerytalnych
I towarzystw emerytalnych. Na gruncie normatywnyme mana dostrzec takich
wartasci i dobr publicznych, jak bezpiearstwo lub poradek publiczny, ochrona
zdrowia i moralnéci publicznej albo wolngi i praw innych oso6b, ktére
przemawiatyby za wprowadzeniem rzeczonego zakazasatinienie projektu nie
zawiera take argumentéw, ktére od strony jurydycznej i akgjaianej
przemawiatyby za tego rodzaju zakazem reklamowym.

Uwaga do art. 3. pkt 6 projektu - W art. 3 pkt 6) przewiduje gidodanie art. 39a
w ustawie z dnia 13 pdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczepotecznych
dotyczicego trybu i terminéw skfadanigwiadczenia w sprawie ewidencjonowania
czesci skladki ubezpieczonego na subkoncie w ZUS lubotwartym funduszu.
Proponowana t& ustpu 3 w art. 39a rzeczonej ustawy zostata sformubawva
w sposob uniemiiwiajacy dokonanie analizy intencji projektodawcy.

Uwag do art. 3 pkt 5 i 6 projektu - Projekt ustawy przydag mazliwos¢ dokonania
wyboru, czy ubezpieczeni chprzekazywa przyszh sktadk do otwartych funduszy
emerytalnych, nakazat dotychczasowym cztonkom dgwhrfunduszy emerytalnych
(z wylaczeniem o0s0b dalacych cztonkami otwartego funduszu na skutek losaajan
ztozenie dodatkowych sviadczé woli w przedmiocie zawarcia przez nich umoéw
z funduszami. Z jednej strony projekt nie wprowadadnych regulacji zvazanych

z konsekwencjami braku ztenia przez takie osoby przedmiotowegaviadczenia
w terminie okrélonym w projekcie ustawy — nalatoby wic przyjé, iz nie pozbawia
sic mocy whzacej dotychczas zimnych dwiadczéd woli (tj. zawartych umow
z otwartymi funduszami emerytalnymi) i @h pozostania w systemie kapitatowym.
Z drugiej strony, mag na uwadze brzmienie art. 10 ust. 2 projektu ugtdwak
ztozenia dodatkowegoswiadczenia o przekazywaniu do otwartego funduszadgk
poczawszy od sktadki ptaconej za lipiec 2014 r., uniefiva dalsze odprowadzanie
sktadek do OFE, a tym samym kontyngaggzestnictwa w OFE. Bigc pod uwag
powyzsze, projektodawca w sposOb jednoznaczny unibwib realizacje
dotychczasowych umow i zaproponowat arbitralne pe#enie dotychczasowych
oswiadczéd woli mocy whzace]. Mogtoby to oznacza iz przyjgte rozwhzanie
narusza zasadautonomii woli stron stosunkéw prawnych, poprzebrk nalery
rozumie nie tylko wok zawarcia umowy, ale réwnievole trwania w takiej umowie.
Projektodawca winien méetakze na wzgtdzie inny rodzajowo problem, ktory e
ujawnic sie z cah sita w przyszigci, a mianowicie proby uchylaniaesod skutkéw
ztozonego @wiadczenia woli z powotaniemehna bhd. Nalery zastanowd sig, czy
kwestii tej nie nalgatoby rozwazat na gruncie normatywnym.

Uwaga do art. 5 projektu - Proponowana zmiana w ustawie o0 nadzorze
ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku UlsEzonych dotycra
pokrywania kosztéw funkcjonowania Rzecznika Ubezpomych nie ma zweku

z zasadniczym przedmiotem projektu, nie jestz tealerycie umotywowana
w uzasadnieniu. Niezaleie od powyszego zagraniczne zaklady ubezpiécze
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powinny by angaowane w finansowanie dziataléw Rzecznika Ubezpieczonych
wytacznie w aspekcie ich aktywém na terytorium Polski, st tez wypada
sprecyzowé, ze ich udziat w finansowania ww. instytucji wylicag w stosunku do
zbioru sktadek brutto zebranych w ramach dziakdnwykonywanej na terytorium
Rzeczypospolite] PolskielJrzad KNF wskazuje przy tym dodatkowie weryfikacja
prawidtowaci wyliczania przez zagraniczne zaklady ubezpigcieh udziatu
w finansowaniu dziatalni@i Rzecznika Ubezpiecaemaze nast¢cza: powanych
trudnaci. Organ nadzoru nie dysponuje indywidualnymi dangiotyczacymi sktadki
zbieranej przez poszczegoélne zagraniczne zakladyzpikczé mapce siedziby
w paistwach cztonkowskich UE/EOG w ramach dziatatmeovykonywanej w Polsce.
Uwaga do art. 6 projektu - W art. 6 projektu w pkt 3) dokonujegszmian w art. 15
ust. 1 ustawy o IKE i IKZE. Zmiany magjna celu usumgcie watpliwosci
interpretacyjnych w zakresie traktowania zaspokiajevierzytelndci zabezpieczonej
z IKE i IKZE jako zwrot albo zwrot ggciowy. Dotychczas przepis art. 15 ust. 1
wyraznie wskazywatze srodki zgromadzone na IKE lub IKZE madpy¢ obchzone
zastawem. Przepis art. 15 ust. 1 w brzmieniu zaproywanym w niniejszym
projekcie usuwa wskazanigg srodki zgromadzone na IKZE madpy¢ przedmiotem
zastawu (jedynie w odniesieniu dmdkow zgromadzonych na IKE przepis wskazuje
na maliwos¢ obchzenia ich zastawem). Tym samym #hwos$¢ obchzenia
zastawemsrodkéw zgromadzonych na IKZE nale wyinterpretowa posrednio
z dalszej cgéci przepisu art. 15 ust. 1, w ktérej oklee sk, ze zaspokojenie
wierzytelngci srodkami z IKZE jest traktowane jako zwrot. Prgyjp przepisu art. 15
ust. 1 w brzmieniu zaproponowanym w projekceglde zatem usuwawatpliwosci
dot. traktowania zaspokojenia wierzytedoosrodkami z IKZE jako zwrotu/zwrotu
czgsciowego, jednake mae budzé dalej ichce watpliwosci interpretacyjne, czy
srodki zgromadzone na IKZE w ogole mply¢ obchzone zastawem. W tej sytuacii
proponuije si, aby przepis art. 15 ust. 1 otrzymat brzmienkrogki zgromadzone na
IKE Ilub IKZE mogs by¢ obchzone zastawem. Zaspokojenie wierzytélio
zabezpieczonej zastawem z IKE jest traktowane jsciowy zwrot albo zwrot.
Zaspokojenie wierzytelroi zabezpieczonej zastawem z IKZE jest traktowak® |
zwrot".

Uwagi do art. 10 projektu — W pkt 4 art. 10 ustawy wydajecsize udostpnieniu
powinien podlegawzoér gwiadczenia, o ktdrym mowa w ust. 2 ni& pdwiadczenie.
Ponadto projektodawca nie precyzuje jakie elemgmywinna zawier& informacja
dotyczaca powszechnego systemu emerytalnego zamieszczana stronach
internetowych m. in. ZUS, MPIiPS, MF i KNF. Projeliany przepis wskazuje
ponadto w ust. 4ze elementem te¢ informacji leda informacje, o ktérych mowa
w art. 190a, zaz brzmienia uspu 2 wynika, ¥ s3 to dwie odebne informacje, co
potwierdza rownig przepis art. 23 pkt 3 projektu zakltagtyj, iz art. 190a ufe wchodzi
w zycie z dniem 1 lipca 2014 Wskazany ugp 4 nie precyzuje rownie czy kady z
podmiotéw sporgdza udosipnianie informacje/informaejodrebnie czy te jeden z
wymienionych organdéw spagdza i przekazuje do udeghienia pozostatym.

Uwagi do art. 11 projektu - Niezalenie od krytycznej oceny instytucji zatwierdzania
przez organ nadzoru informacji dla czionkow otwgotefunduszu emerytalnego
(czego skutkiem powinno byskrelenie art. 11 projektu) zwré€inaleey uwag:, ze
przy uwzgkdnieniu projektowanego terminu weja w zycie ustawy 0 zmianie
niektérych ustaw w zwiku z okréleniem zasad wyptat emerytur zZeodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnycB1 stycznia 2014 r. oraz
biorac pod uwag szeroki zakres danych przewidywanych przez progatve
w informacji dla czionkéw otwartych funduszy a zakbrak rozporgdzenia, o ktorym
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mowa w art. 190a ust. 9 i ewentugperspektyw uzyskania zatwierdzenia informacji
przez organ nadzoruz iproponowany termin 15 lutego 2014 r. jest zbyt eery.
Utrzymanie tej daty, przy zateniu zachowania projektowanego w obgzujacej
ustawie katalogu danych, ktére ma zawiergprowadzi do uniemdiwienia
prawidtowej realizacji wymogow wskazanych w usaré 190a ufe.

Uwaga ogolna do art. 14 projektu - Srodki stanowice pokrycie kapitatowe
ubezpieczenia emerytalnege gromadzone w otwartych funduszach emerytalnych,
z ktorymi umoweg zawart ubezpieczony, nabywajw ten sposéb przymiot czionka
OFE. ZUS przekazuje w tym celu 2 pobranej skiadki na ubezpieczenie
emerytalne. Przekazane skladki stanpwaktywa OFE, jednale czionkowi
przystuguje odpowiedni udziat w tych aktywach waoay przez liczb jednostek
rozrachunkowych, ktérych wai& w zalenosci od notowa, zmienia s§ w czasie.
W przepisie art. 107 ufe. przyjmuje sig6lm zasae¢ zakazu rozporglzaniasrodkami
zgromadzonymi na rachunku cztonka OFE, ktére nidlggap rowniez egzekucji.
Prawodawca okéta je mianemsrodkéw, gdy jest to realny kapitat, ktéry jest
inwestowany na cele emerytalne czionka OFE,¢chee mae by zwrdocony
ubezpieczonemu. W doktrynie okie sk je mianemsrodkow emerytalnych lub
wktadu emerytalnego, ze waglu na obrét prawny, jaki ma miejsce z ich udziatem,
ktory polega na wyptatach transferowych rozumianjako przeniesienigrodkow
znajdupcych s¢ na rachunku cztonka z jednego funduszu do innegaiuszu lub
przeniesienie tycirodkéw dokonywane midzy rachunkami tego samego funduszu,
czy tex ich dzieleniu - w razie rozwodu albo uniewgenia matenstwa - ladz
dziedziczeniu. Naley mie¢ na wzgedzie, ¢ charakter prawny skfadki na kapitatowe
ubezpieczenie emerytalne jest zagadnieniem nadzwkwatrowersyjnym. Z jednej
strony przyjmuje s, ze przez ptacenie sktadek cztonek OFE wyzbywaaktywow

z wkasnego majku w postaci prawa wtasia srodkow piengznych i zamienia je na
aktywa osobiste stanowge wierzytelnéci wzgldem otwartych funduszy
emerytalnych oraz aktywa osobiste stanoei zaczatek przysziej emerytury.
W konsekwencji wprowadzenie do systemu emerytalnegeady zdefiniowanej
sktadki umaliwia zidentyfikowanie przystugdagych ubezpieczonym praw wiasico
do czsci funduszu emerytalnego zarbwno w repartycyjngj ij&apitalowej czsci
ubezpiecz& emerytalnych, co pozwala korzysta ochrony ekspektatyw jako prawa
wilasnagciowego. Z drugiej strony prezentowany jest pdglze otwarte fundusze
emerytalne nala do podmiotéw wykonuaicych okrglone zadania z zakresu
ubezpieczé spotecznych, a skladka nie powinna bhytozsamiana z wiasrioiowa
(cywilnoprawra) konstrukcy wktadu na bankowym rachunku osgdmosciowym,
ktGrego posiadacz jest wkicielem zgromadzonych na nigrodkéw. Skiadka w
ubezpieczeniach spotecznych jest wprawdzie osahistitadem ubezpieczonego, ale
Z przeznaczeniem na tworzenie ogoOlnego funduszupidgezeniowego, z ktérego
prawo do swiadczeé czerpia ci ubezpieczeni, ktérym &i sic okreslone ryzyko
socjalne, w pewnej proporcji do weérngej optacanych skiadek. W konsekwencji
odprowadzana do otwartego funduszu emerytalneg& cktadki na ubezpieczenie
emerytalne — wedtug tego stanowiska - nie stanot@ismgci ubezpieczonego, co
wynika zarowno z ubezpieczeniowej konstrukcji pral@eemerytury, jak i z przggia
zatazenia, ze pomimo ustawowego podziatu skiadki nasézfinansowan przez
ubezpieczonego i ptatnika, sktadki na ubezpieczep@eczne snadal finansowane
przez ptatnika. W tym kontékie naley podkréli¢, iz niewatpliwie cztonkowi
funduszu emerytalnego przystuguje ograniczone o@so przedmiotowo

i podmiotowo uprawnienie do dysponowania tygnodkami. Srodki zgromadzone
w OFE i prawo dysponowania nimi mp@y¢ ujmowane jakajuasi maptek cztonka
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funduszu w szerokim rozumieniu tego @m@, czyli z punktu widzenia prawa
cywilnego stanowi element mienia tej osoby. Niektorzy reprezensipnowiskoze
chocia nie mana postugiwa sie w stosunku do tycte sSrodkéw pogciem wiasnéc,

to jednak nie mag by¢ one uznane za publiczne. Natomiastodki
zaewidencjonowane na subkoncie w ZUS niearstgtusu aktywéw, poniewalie $
aktywami zabezpieczone. Tymczasem uregulowaniacggiy zasad funkcjonowania
| filaru (ZUS) nie pozwalaj na uznaniesrodkow znajdujcych s¢ w FUS na
subkoncie za element mtyu ubezpieczonego. Nake dodatkowo podkrgi¢, ze w
Swietle orzecznictwa SN kwestia docelowej realizapjawa do zabezpieczenia
spotecznego po aginieciu wieku emerytalnego 4§ w gestii ustawodawcy, a zatem
ma on prawo do ustalenia, jakaegz sktadek emerytalnycheldzie przekazywana do
otwartego funduszu emerytalnego, a jaka pozostark&JS, przy czym SN podkéi
réwniez, ze sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowaddanfinduszu nieas
prywatra wiasndcia czionka funduszu oraz publicznoprawny ubezpieczeyni
charakter tej sktadki. Jednak jest to stanowisktyamcego pierwotnego podziatu
sktadki i uksztalttowania zasad systemu emerytalneigionanego w 1999 r.
Natomiast SN w przedmiotowym wyroku nie analizowiavestii uprawnié
ustawodawcy do ustawowego nakazania przeniesieaigcic aktywow i jej
konsekwencji w zakresie sytuacji prawnej ubezpiagezh. Co wgcej, w tym samym
wyroku Sd Najwyzszy zaznaczyke ,celem tak skonstruowanego systemu byta - co
wyzej podkrélono - jego stabiln@ i efektywnd¢, poprzez stworzenie mechanizmu
gromadzeniasrodkoéw finansowych tagodeych w dalszej przyszéoi zwigkszenie
wydatkéw zwiazanych z posgpujacym procesem starzeniagsiudnasci, przy
ograniczeniu roli péastwa, na ktore zostal nalony obowazek doptaty do
gwarantowanej emerytury minimalnej w przypadku, gelymerytura przystugaga

z Funduszu UbezpieazeSpotecznych dcznie z emerytar dozywotnia z zaktadu
emerytalnego oka sk nizsza nik kwota minimalnej emerytury gwarantowanej” oraz
ze ,ustawodawca ma oboaziek zagwarantowania minimalnego zakresu prawa do
zabezpieczenia spotecznego, odpowigmgo wskazanej wgj konstytucyjnej istocie
tego prawa, przy poszanowaniu pozostatych zasadorm nkonstytucyjnych
wyznaczajcych granice jego swobody we wprowadzaniu zmian ystemu
prawnego, a w szczegokw zasady ochrony zaufania jednostki daigiwa, zasady
ochrony praw nabytych oraz wymogu zachowania odedme; vacatio legis”. Taki
stan rzeczy mae skutkowa powstaniem wtpliwosci z punku widzenia
konstytucyjnego, co do proponowanego rezania w zakresie przymusowego
pozbawienia funduszy emerytalnych tzwe&z obligacyjnej (papierow skarbowych).
W swej istocie dojdzie bowiem do ustawowego nakez&mduszom emerytalnych
przekazania przede wszystkim zgromadzonych papies&arbowych (ale tade
innych instrumentéw finansowych orazodkéw pienéznych) na rzecz ZUS, co
skutkow& bedzie odpowiednim obneniem wartéci aktywéw funduszu
emerytalnego, a tym samym wad jednostki rozrachunkowej poszczegolnego
cztonka OFE. Dojdzie w ten sposob do pozbawienibonka OFE prawa do
zgromadzonego wkiadu emerytalnego poprzez nakamvastego wyzbycia giprzez
OFE znaczcej czsci swych aktywow. Jest to zatem znaez i istotna ingerencja
w prawa cztonkowskie. Tymczasem przepis art. 21 igtonstytucji RP stanowie
.Rzeczpospolita Polska chroni wlaghaoi prawo dziedziczenia”. Postanowienie to
zostalo zamieszczone w rozdziale | Konstytucjrad fundamentalnych zasad
ustrojowych. Ochrona wtaska zostata uzupetniona oraz rozwita w art. 64 ustawy
zasadniczej. Te postanowienigcanie wyznaczaj konstytucyjny standard ochrony
wlasngci. Zgodnie z& z przepisem art. 21 ust. 2 Konstytucji RP, wywtasnie jest
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dopuszczalne jedynie wowczas, gdy jest dokonywaneete publiczne i za stusznym
odszkodowaniem. Zgodnie ze swrescia, art. 21 ust. 2 Konstytucji RP reguluje
konstytucyjne warunki (przestanki) dopuszczatmowywtaszczenia, rozumianego
jako ingerengj w sfee praw magtkowych okrélonych podmiotow. Przepisy
Konstytucji RP nie definiaj pojecia wywlaszczenia, jednak dki wykladni
systemowej tego przepisu wskazalezy, ze art. 21 ust. 2 Konstytucji RP odnosi si
do przymusowego pozbawienia (ecp) konstytucyjnej kategorii ,wilaskoi
prywatnej’. Naley przy tym podkréli¢, iz zakres praw podleggajych konstytucyjnej
ochronie nie ogranicza ¢sijedynie do wiasni w rozumieniu cywilnoprawnym.
Pogcie prawa wiasn@i na gruncie art. 21 ust. 1 i 2 Konstytucji RP mbg¢
rozumiane w spos6b autonomiczny. Wykracza ono pogailnoprawne ujcie
wlasngci, stanowic synonim catoksztattu praw mggowych (por. wyrok TK z dnia
3 kwietnia 2008 r., K 6/05). W konsekwencji szeralaery rozumie& konstytucyjne
pojecie wywilaszczenia, a wt jako przymusowe odebranie wszelkiego rodzaju
prywatnych uprawnie mapatkowych. Wiasné¢ w ujeciu przepiséw konstytucyjnych
naleey zatem rozumie jako kategok scisle konstytucyjm, bardziej zbtona do
ekonomicznego pojmowania wtasieqg a wic bedaca synonimem catoksztattu praw
majtkowych. Ut@samianie pajcia wiasnéci z mieniem wynika z ustrojowego
i gwarancyjnego znaczenia przepiséw konstytucyjnytdiotne jest rownig iz
brzmienie przepisu art. 21 ust. 2 Konstytucji RE pizesdza, czy w art. 21 ust. 2
Konstytucji RP chodzi o pozbawienie indywidualnggawa majtkowego w drodze
aktu indywidualnego, czy iewywlaszczenie mae nastipowa w drodze aktu
generalnego (tzw. wywlaszczenex leg¢. W orzecznictwie TK wskazuje ize
wywtaszczenie na gruncie art. 21 ust. 2 Konstytpojvinno by ujmowane szeroko,
awigc jako wszelkie w zasadzie pozbawienie lub ogramez przystugujcego
podmiotowi prawa wiasrigi, bez wzgtdu na forme tego odgcia (por. wyrok TK

z dnia 12 kwietnia 2000 r., sygn. K 8/98). Ustrgada wyranie wskazuje,ze
wywtaszczenie (odrie wilasnéci prywatnej) jest dopuszczalne, acewizgodne
z prawem i legalne, tylko wowczas, gdy rasie dla realizacji celu publicznego za
wynagrodzeniem doznanego uszczerbku atkeyvego w postaci stusznego
odszkodowania. Warunkiem dopuszczato wywitaszczenia jest dziatanie
ustawodawcy w granicach zasady proporcjond@naoco wynika ze sformutowania
~wWywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie wowczdy, @.)". Z tréci normatywnej
art. 21 ust. 2 Konstytucji RP wynika zateme regulacja ustawowa zgodna
z konstytucyjnym standardem dopuszczétnowywitaszczenia musi uwzglniat
wymienione przestanki. Zgodnie z art. 21 ust. 2 $igtucji, RP wywlaszczenie jest
dopuszczalne tylko na cele publiczne. ,Cele pubkznie zostaly wprawdzie
zdefiniowane w samej Konstytucji RP, jednak z systeej wyktadni art. 21 ust. 2
Konstytucji RP wynika,ze @ to cele ponadjednostkowe, zbiorowe, pozastj
w pewnej opozycji do prywatnego interesu indywidiego obywatela. ,Celem
publicznym” zgodnie z art. 21 ust. 2 Konstytucji RiHe mae by zatem
indywidualny interes lub suma interesow indywidyalm wielu oséb prywatnych.
Dokonywanie wywiaszczenia wadznie w majtkowym interesie wywiaszczyciela
lub na cel, ktorego nie mna zakwalifikow& jako cel publiczny, stanowi
przekroczenie art. 21 ust. 2 Konstytucji RP i tyamgm naruszenie konstytucyjnych
gwarancji ochrony wiasrgoi. Wedle art. 21 ust. 2 Konstytucji RP, wywlaszuegest
zgodne z Konstytugj jezeli jest konieczne (niezdne) dla realizacji celu
publicznego. Ze wzgtlu na konstrukej wywilaszczenia jako przymusowego
odebrania prawa za odszkodowaniem, chodzi tu acétmpubliczny, ze wzgtu na
ktory owo odgcie nasipito. Zgodnie z art. 21 ust. 2 Konstytucji RP, ddiajaky
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ponosi wywilaszczony, jest uzasadniona i konstynieyusprawiedliwiona jedynie
przez to,ze jest konieczna i nieztina dla realizacji ok&onego celu publicznego.
Odebranie prawa wiasfm i umieszczenie go w mgku paistwa jest tylko
narzdziem shiacym realizacji celu wywlaszczenia. Z konstytucyjnijnkcji
wywtaszczenia wynika zateme juz sama ingerencja we wilasigomusi naspowa’

z uwagi nascisle okrelony cel, a wywlaszczane prawo musi zostaastpnie
przekazane na realizackonkretnego celu. Wywtaszczenie nie uhwia zwykiej
ingerencji w sfeg majtkowa oséb prywatnych w celu prostego przeniesienia
wywtaszczonych praw do sfery wiaseopublicznej. Nie chodzi o zwykite odebranie
wlasngci i umieszczenie jej w zasobie wiasoo publicznej. Cel i konstytucyjna
legitymacja wywilaszczenia polegajna tym, ze wywilaszczone prawo ma
bezpdrednio po wywlaszczeniu zostaoddana do realizacji zaalapublicznych
w ramach okrdonego przed wywitaszczeniem przegi&iccia publicznego. Trybunat
Konstytucyjny podkrédat w swoim orzecznictwieze instytucja wywtaszczenia ma
charakter ,wyjtkowy i szczegdlny" oraze wywitaszczenie ,powinno Bystosowane
tylko w sytuacjach koniecznych”. Do takich sytuagglery brak maliwosci realizaciji
celéw publicznych za pomadnnych srodkow prawnych (por. wyrok TK z dnia 14
marca 2000 r., P 5/99). Z tegozjehatby wida, iz ustawowy nakaz wyzbyciacsi
aktywow zgromadzonych przez OFE ze wgl na maliwos¢ kwalifikowania tego
rodzaju rozwizania jako wywlaszczenia prawa winno ¢byraktowana przez
normodawe jako srodek ostateczny i niegbny dla realizacji wzkiego celu
publicznego. Nie wystarczy tu powolywaie na jakiekolwiek argumenty. Musgz
mie¢ one rzeczywiste znaczenie, odznacze logika, by¢ przekonujce od strony
ekonomicznej. Mena naturalnie twierdzj iz dokonanie tego rodzaju
~wywlaszczenia” jest konieczne ze wgdl na konieczni& ochrony finanséw
publicznych, tym niemniej konieczne bytoby wéwczaskazanie, 7 jest to jedyny

I najskuteczniejszyrodek sanacji ich stanu. Tymczasemzm wskazé caty szereg
innych srodkow i dziata, ktore skutkowatyby tesamymi rezultatami. Inprodzajowo
kwesth jest, £ nhormodawca dopuszcaaj wzmiankowanegajuasi wywtaszczenie
powinien zapewri stuszne odszkodowanie, a zatem winné bgo ekwiwaletne do
wartcsci dobra wywilaszczanego, co o0znhacza, ze powinno adamozliwosé
odtworzenia tesamego prawa, ktorego pozbawiono cztonka OFE. Trughst
w spos6b jednoznaczny uznaz dokonanie zapisOw kgiowych s na subkoncie
w FUS mana byloby traktowa jako stuszne odszkodowanie. Oczywista jest bowiem
réznica, cha@by prawo - ekonomiczna gdzy zapisem kggowym w postaci iléci
jednostek rozrachunkowych w OFE, a zapisem na sudiav FUS.

Uwaga do art. 14 projektu- Tres¢ art. 14 projektu jest wewtrznie sprzeczna i nie
uwzgkdnia oczywistego faktuze na warté¢ aktywow netto funduszu skiladagic
zarowno jednostki rozrachunkowe zgromadzone na urdath czionkéw jak

i jednostki rozrachunkowe efci dodatkowej funduszu gwarancyjnego, rachunku
premiowego i rachunku rezerwowego. W&ét61,5% jednostek rozrachunkowych na
rachunkach wszystkich cztonkow jest z definicjzmé od wartéci rownej 51,5%
wartasci aktywow netto funduszu. Projekt zakladegeviozwizanie, ktérego trudne
lub wrecz niemaliwe bedzie w realizacji. Naley ponadto zwréd uwag: na fakt,ze
zaproponowane rozwianie dotycgce przekazywania aktywow do ZUS mneo
prowadzé¢ do przekazania tych samych instrumentow finansbwpeczez rane
fundusze, ktére magte instrumenty finansowe wycéma dzi@é przed przekazaniem
wedtug odmiennej wartgi i zgodnie z rozporglzeniem okréajacym zasady wyceny
aktywow i zobowazan funduszy emerytalnych. \Bksza¢ obrotu obligacjami Skarbu
Paistwa, odbywa si poza rynkiem regulowanym i zorganizowanym, a tzeny
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rynkowe tych obligacji odnotowane na Gieldzie Papie Wartgciowych

w Warszawie, czy tena rynku Treasury BondSpot Poland (z aggeniem obligacji
kwotowanych na fixingu) magnie oddawé ich godziwej wartéci z powodu niskich
obrotow na jednym z tych rynkéw i sporadycznychobdw na drugim. Ponadto
zauway¢ trzeba, #, ze skutki ingerencji w portfele inwestycyjne posagzeych
funduszy emerytalnychelda zréznicowane i lgda zaleze¢ od dotychczasowej polityki
inwestycyjnej poszczegélnych OFE. Tym samym czievikoniektorych funduszy
emerytalnych znapdsic w gorszej sytuacji od cztonkéw innych funduszyniewaz
niektére fundusze zostanpozbawione wszystkich ptynnych 1 bezpiecznych
instrumentéw finansowych, a niektore fundusze tylkozesci.

Uwaga do art. 14 projektu — Projektodawca w uzasadnieniu projektu zaniechat
wskazania przekonagych argumentdw przemawsgych za konieczrigia
przekazania otwartym funduszom emerytalnym aktywmdwartgci 51,5% swoich
aktywow netto, take w sytuacji, kiedy nie posiadapa pokrycie tej wartei obligacji
Skarbu Pastwa i obligacji gwarantowanych przez Skarm$&a i przejcia przez
Skarb Pastwa, jako swoiste dopetnienie do brajd wartdci, aktywow takich jak
srodki pienkzne i obligacje jednostek samadu terytorialnego. Proponowane przez
projektodawcow rozwizanie silnie ingeruje w ksztalt portfeli inwestycygch
funduszy emerytalnych i e& z tych funduszy mae pozbawé ptynnych aktywoéw
takich jak obligacje Skarbu Rstwa czysrodki piengzne. W sposob oczywisty
dziatanie projektodawcy ingeruje w Kksztalt portfehwestycyjnych otwartych
funduszy emerytalnych, gakutki ingerencji w portfele inwestycyjne poszozkeych
funduszy emerytalnychelda zréznicowane i lpda zaleze¢ od dotychczasowej polityki
inwestycyjnej poszczegoélnych OFE. ko to doprowadzi do sytuacji, w ktorej
niektére fundusze emerytalne zngjdie w gorszej sytuacji od innych funduszy
emerytalnych, poniewaniektore fundusze zostampozbawione wikszaci ptynnych
oraz bezpiecznych instrumentéw finansowych, a drekfundusze tylko w g#ci. Te
okolicznaici przemawiaj za koniecznécia przedstawienia petnego i wyczergpggo
uzasadnienia projektowanych regulacji prawnycht det/le konieczne,zi ten stan
rzeczy mae rodzé zarzut natury konstytucyjnej, kierowany do ustaawdy,

a mianowicie nierownego traktowania podmiotow zogijdych s¢ w tym samym
stanie faktycznym. Mimna bowiem wykazywg iz projektodawca kreuje stan, w
ktorym dochodzi do dziata dyskryminujcych niektore funkcjongge na rynku
fundusze emerytalne.

Uwagi do art. 14 ust. 10 projektu -Przepis wymaga korekty w dwoch miejscach. Po
pierwsze, niejasne jest, co oznacza zweofSkarb Pastwa (...) nabywa od Zakiladu
Ubezpieczé Spotecznych...”. Wydaje size przepis taki zawiera w sobie obanek
do dokonania ok&onej czynndci cywilnoprawnej, jednate jej charakter pozostaje
bardzo niejasny. Pod rozwagoddd nalezy przepis, z ktérego jednoznacznigdbie
wynika¢, ze w okrdlonym terminie dochodzi do przeja okrélonych aktywow na
Skarb Pastwa ipso iure Po drugie, owo nabycie magstlokon& ,w zamian za
zobowhzanie gwarantace wyptat ubezpieczonemu z Funduszu Ubezpiécze
Spotecznychwiadczeé emerytalnych odpowiadgjych zaewidencjonowanej na jego
subkoncie prowadzonym przez Zakiad Ubezpigcz8potecznych...”. Przy
zaproponowanym brzmienie przepisu owo ,zok@anie gwarantape” wydaje st
by¢ swoistym swiadczeniem ZUS-u z tytulu umowy ze Skarbemmddaa. Takie
brzmienie przepisu prowadzi jednak do wnioske, gwarantowanie przez Skarb
Paistwa swiadczéh z FUS nasipuje na podstawie czyném cywilnoprawnej, a jak
wiadomo takiej czynniei nie dokonano w odniesieniu do tyétiadczeér z FUS,
ktore i lgda wyptacane w oparciu grodki inne ni przenoszone do ZUS na podstawie

66



Opinia UKNF do projektu zmian ustawodawczych ddtldra systemu emerytalnego

33.

34.

35.

36.

projektowane] nowelizacji. Tym samym wurma pokusi sie 0 wniosek,ze owe
pozostateswiadczenia z FUS nie mapwarancji Skarbu Ratwa; ewentualnie nie
powst& pytanie, dlaczego gwarancje takie majatkowicie r@ne co do natury
podstawy prawne. Wwietle powyszego wydaje g§j ze w omawianym przepisie
nalezy w ogole pomina¢ ,,zobowiazanie gwarantyge”, z& sama gwarancja powinna
wynika¢ z odebnych przepiséw (tych samych, z ktorych wynika caméowanie
wszystkich pozostatycéwiadcze z FUS).

Uwaga do art. 17 projektu - W zakresie art. 17 projektu naje zauway¢, ze
rozwigzanie zakladape zwrot caléci $rodkdbw zgromadzonych na rachunku
premiowym do powszechnych towarzystw emerytalnychenwzbudzé watpliwosci.
Srodki zgromadzone na rachunku premiowymssdkami funduszu emerytalnego
(nie pochodz z wptat towarzystwa, ale z olggenia aktywow funduszu) i stanowi
tylko w czsci ewentualny przyszty przychod towarzystwa uwanwény
osiagnigtymi wynikami inwestycyjnymi funduszu. Zgodnie z avaiazujacymi
przepisami jedynie fundusz emerytalny, ktoryageat najwyzszy stog zwrotu mae
wycofat wszystkiesrodki zgromadzone na rachunku premiowym, natonpagbstate
fundusze dziel srodki proporcjonalnie w kwocie stanosij iloczyn catéci srodkéw
zgromadzonych na rachunku premiowym i ilorazanidy micdzy stopami zwrotu
uzyskanymi przez dany fundusz i fundusz, ktory@sit najnizszy stog zwrotu, oraz
réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez fundusz, kidsiggnat najwyzsza
sto zwrotu, i fundusz, ktory osgnat najnizsz stog zwrotu. Natomiast pozostata
czes$¢ srodkow trafia ponownie do funduszu emerytalnego.

Uwaga do art. 18 projektu— W zakresie art. 18 projektu postuluje wsiskazanieze
Krajowy Depozyt Papierow Wadoiowych S.A. powinien spoggzi¢ sprawozdanie
z dziatalnédci KDPW w zakresie administrowania ¢§zia podstawow Funduszu
Gwarancyjnego na dzelikwidacji Funduszu Gwarancyjnego i przekéazge do
organu nadzoru w celu jego zatwierdzenia. KDPW paem roOwnig sporadzi¢
sprawozdanie finansowe i podstawowej Funduszu Gwarancyjnego, pddpa
badaniu biegtego rewidenta i zatwierdzeniu przetngzagromadzenie KDPW.
Uwaga do art. 19 projektu- W zakresie art. 19 projektu projektodawca niecdh
ratio legis dla proponowanego przepisu i sensu ustalania okrgh stop zwrotu
funduszu i poréwnawczej okresowej stopy zwrotu. kBijast take wskazania
uzasadnienia dla codziennego ustalaniay@iop zwrotu. W zwazku z powyszym
nalezatoby rozway¢ koniecznéé wprowadzania wzycie proponowanego art. 19
projektu w catéci. Proponowane rozwzanie mae by ujmowane jako zne

I wprowadzagcego niepotrzebne i nadmiarowe obgid informacyjne dla funduszy
emerytalnych.

Uwaga do art. 20 projektu — Przepis art. 20 projektu wskazuje,do dnia 1 lipca
2014 r. otwarte fundusze emerytalne gnalpowinzek dostosowania swoich statutéw
do zmienionych przepiséw prawa. Majna wzgédzie konieczn& przeprowadzenia
w tym zakresie postepowaadministracyjnych i wydania stosownych zezwiole
zasadnym wydaje sizakrdélenie przez projektodawcterminu na zigenie wniosku
wszczynacego posipowanie administracyjne, tj. wniosku o zmgastatutu OFE.
Innymi stowy niezkdne byloby oznaczenie proponowanegdrart. 20 projektu jako
ust. 1 (zresatjak czyni to wadliwie projekt) i dodanie ust. 2nastpujacej tr&ci:
»2.0twarte fundusze emerytalne sktaddp Komisji Nadzoru Finansowego wnioski 0
wydanie zezwolenia na zmiarstatutu w zakresie, o ktorym mowa w ust. 1, nie
pozniej niz do dnia 30 kwietnia 2014 r.”. Postulowana zmiaapexvni prawidtow
realizacg wymogu ustawowego zarOdwno po stronie otwartychdfiszy jak i organu
nadzoru.
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Uwaga do art. 21 pkt 2 projektu- W zakresie art. 21 pkt 2 projektu w odniesiehu
art.142 ust. 6 pkt 10 ufe nie uwzgdhiono zgtaszanej juna etapie prac nad projektem
ustawy bezp&rednio realizujcym wyrok TSUE w sprawie do uwagi UKNF
0 dodaniu w przedmiotowym limicie do art. 142 Wtpkt 10 ustawy o organizacji
I funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w sformutowa ,przy czym lokaty,

o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 26 nie mmetanowé wiecej ng 5% wartGci
aktywoOw” rowniez art. 141 ust. 1 pkt 27. Postuluje siodanie w ww. zapisie art. 141
ust. 1 pkt 27. Powasza uwaga wynika z faktu; kategorie lokat okidone w art. 141
ust. 1 pkt 26 i 27 sskategoriami odnogzymi sk do papierow wartaiowych o takim
samym poziomie ryzyka, a jedynréznica jest umiejscowienie lokaty, dlatego
zasadnym jest, aby powsze ograniczenie obejmowato réwhnid&ategoré lokat
okreslona w art. 141 ust. 1 pkt 27. Przgje zapisu w obecnym brzmienigdzie
dyskryminowato lokaty na terytorium RP w stosunkwl Idkat poza jej granicami

I bedzie niezgodne z prawem UE.

Uwaga do art. 23 projektu- Projekt zakladaze projektowane: art. 2 ust. 27 oraz art.
2 ust. 29 ustawy zmienigjej wejdzie w zycie z dniem 1 lipca 2014 r.,
a rbwnoczénie, ze przekazanie ponad potowy aktywoOwdbie miato miejsce na
pocztku lutego 2014 r., co oznacza stopy zwrotu OFEdola ustalane na podstawie
wartasci jednostek rozrachunkowych odzwierciedtsich zupetnie rane portfele
inwestycyjne — stabilnego wzrostu donka stycznia 2014 r. i agresywne od pika
lutego 2014 r. W oczywisty sposob doprowadzi tzdigkszenia ryzyka wysgpienia
niedoboru w OFE na koniec marca 2014 r. i konieéziagpokrycia tego niedoboru
przez PTE, przy czym gtowrprzyczyra wystpienia ewentualnego niedoboredaie
ingerencja ustawodawcy w portfel inwestycyjny OFEniiennd¢ jego wynikow
inwestycyjnych, a nie wyniki w zagdzaniu odnoszone przez PTE. PTE alae&uj
aktywa funduszu poraedlzy papiery bezpieczne takie jak obligacje Skarbasfva

i akcje spoétek wykorzystuje w odpowiedni sposob Amidryzyka wynikajcy

Z mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotuatyddo unikngcia sytuacji
wystgpienia niedoboru. Przekazanie istotnegsck aktywéw OFE do ZUS powoduije,
ze PTE mog ponost konsekwencje arbitralnej decyzji ustawodawcy agied)
de facto w trakcie trwania procesu inwestycyjnego i w tiakokresu za ktory liczone
sa stopy zwrotu, z jakiej e&ci portfela keda wyliczane ostatecznie trzyletnie stopy
zwrotu. Maze to rodzt watpliwosci co do zachowania standardéw redagowania
przepisow intertemporalnych. Ponadto wskamalezy, iz projektodawca zaktadaz i
pierwsza informacja dla czionkéw otwartych fundusayerytalnych sposzizana
zostanie przez otwarty fundusz emerytalny do drbalutego 2014 r. i powinna
zawier& informacje o dotychczasowej dziataseo funduszu wedtug stanu na dzie
31 grudnia 2013 r. Zgodnie z projektowanym art.dl96t. 8 ufe informacja podlega
zatwierdzeniu przez organ nadzoru. Wshrart. 23 pkt 3 projektu wskazany art. 190a
ufe wprowadzany art. 2 pkt 31 projektu ma $&ey zycie z dniem 1 lipca 2014 r.
Powyzsze wskazuje,zi pierwsza informacja dla czionkéw otwartych fundusie
bedzie zatwierdzana przez organ nadzoru. Nadto ogwhmdusze przygotowag
pierwsz informacg nie lxda zwiazane zakresem danych przewidywanych przez
projektodawe w ust. 2 art. 190a. Zasadnym wydaje lsdnieczné¢ doprecyzowania
przez projektodawg jaki zakres danych ma bywarty w pierwszej informacji, o
ktorej mowa w art. 11 projektu, zwtaszcza z uwamjej istotny charakter przydany w
art. 10 projektu.
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Czes¢ IV. Uzupetniajace propozycje legislacyjne

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego proponuje w ramaadwgaidzonych prac legislacyjnych
uwzgkdni¢ rowniez ponizej przedstawione postulaty legislacyjne, ktore ingdne s dla
prawidtowego funkcjonowania funduszy emerytalnyatazo efektywnego oraz legalnego
wykonywania nad nimi nadzoru publicznego.

1. Proponuje s uregulowanie istotnych kwestii zyzanych z wyborem podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdéinansowych funduszu i towarzystwa,
obowigzkami informacyjnymi tego podmiotu wzglem organu nadzoru oraz
zadaniem organu nadzoru dotycym zlecenia bieglym rewidentom badania
prawidtowasci i rzetelndci wszystkich sprawozdafinansowych spoegzanych przez
towarzystwo lub fundusz. Nieztine jest dodanie w ufe art. 26a w brzmieniu:

»L. Wyboru podmiotu uprawnionego do badania spral@zfinansowych
funduszu dokonuje siprzed uptywem roku obrotowego, jeduaekten sam
podmiot nie mae by wybrany na okres diszy niz 5 lat.
Przepisy ust. 1 majzastosowanie odpowiednio do sieci, o ktérej mowartv2
pkt. 9 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych dmmtach i ich samosdzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawéZadensowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2009 r. Nr 77 poz. 649 zpozm.).”
Dodanie art. 52a w ustawie o organizacji i funkgeaniu funduszy emerytalnych
w brzmieniu:
.Przepisy art. 26a stosuje ¢siodpowiednio do sprawozflafinansowych
towarzystw emerytalnych.”
Dodanie w art. 204 ust. 1 punktow 4 i 5 w rpsfacym brzmieniu:
.pkt 4) zadania udospniania przez biegtego rewidenta oraz osoby wcizlz
w skiad organéw zasdzapcych podmiotu uprawnionego do badania sprawizda
finansowych lub pozostaych z tym podmiotem w stosunku pracy - w zakresie
zwigzanym z wykonywaniem na rzecz towarzystwa lub feaduemerytalnego
czynndci rewizji finansowej w rozumieniu art. 2 pkt 2 asty z dnia 7 maja 2009
r. o biegtych rewidentach i ich samadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozda finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. ™t poz. 649,
z 2010 r. Nr 182, poz. 1228 oraz z 2012 r. poz.6)li&az innych czynrigi
wymienionych w art. 48 ust. 2 tej ustawy, wszelkidfiormacji, dokumentow
I wyjasnien”.
.PKt 5) przekazanie organowi nadzoru informacjiktdrych mowa powsyej nie
narusza obowazku zachowania tajemnicy wskazanej w art. 59 pomajtav pkt 4
ustawy”.
Dodanie art. 204k w nagiujacym brzmieniu:
»1. Biegly rewident jest obowrany, za pfrednictwem podmiotu uprawnionego
do badania sprawozfidinansowych:
1) Towarzystwa,
2) Funduszu emerytalnego,
powiadomé organ nadzoru o stwierdzonych podczas badania piaeghdu
sprawozda finansowych tych podmiotéw istotnych uchybieniaghdziatalngci
badanego podmiotu oraz naruszeniach obhowycych przepisow.
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2. W szczegoélnixi biegly rewident przeprowadzgly badanie rocznych

sprawozda finansowych podmiotow wymienionych w ust. 1 jestowiazany

niezwitocznie powiadondiorgan nadzoru o ujawnionych faktach wskaeygh na:

1) popetnienie przegbstwa;

2) naruszenie przepisoéw reguicych dziatalné¢ podmiotu wymienionego w ust.

1;

3) naruszenie zasad wyceny aktywow, polityki inwegnej lub naruszeniu

interesu cztonkéw funduszy emerytalnych;

4) istnienie przestanek do wyemnia opinii negatywnej na temat sprawozdania

finansowego podmiotu wymienionego w ust. 1 lub odmavyrazenia tej opinii.”

Dodanie art. 2041 w nagiujacym brzmieniu:

»L. W przypadku stwierdzenia nieprawidto$eo w przeprowadzonym badaniu

sprawozdania finansowego towarzystwa lub fundusauwzlecenie towarzystwa

w imieniu wkasnym lub funduszu, organ nadzoruzema@aobowaza® towarzystwo

do zlecenia biegtym rewidentom badania prawidieie rzetelndci wszystkich

sprawozda finansowych sporglzanych przez towarzystwo lub fundusz oraz

kontroli kskg rachunkowych. Badanie nie @by zlecone ponownie biegtemu

rewidentowi, ktéry dokonat badania sprawozdania, ktérym stwierdzono

nieprawidtowdgci.

2. Zlecenie badania oldenego w ust. 1 ma@ zostd udzielone take

bezpdrednio przez organ nadzoru. Koszty badania ponoSwomas organ

nadzoru, z zastrzeniem ust. 3.

3. Jeeli w wyniku badania zleconego przez organ nadzetwierdzono

nieprawidtowdci, koszty badania ponosi towarzystwo.

4. Uwzgkdniajac potrzels zachowania szczegélnycitodkéw bezpieczestwa,

przy wyborze biegtego rewidenta do badania spraamizd finansowego

towarzystwa lub funduszu oldlenego w ust. 2, przepisOw ustawy z dnia 29

stycznia 2004 r. - Prawo zamowi@ublicznych (Dz. U. z 2010 r. Nr 113, poz.

759, z pén. zm.) nie stosuje &l
Rotacja podmiotu uprawnionego do badania sprawofidansowych (a nie jedynie
kluczowego biegtego rewidenta jak to przewiduje &8 ust. 1 ustawy o biegtych
rewidentach) zabezpieczy, jakoswiadczonych ustug przez biegtych rewidentow,
a w szczegoln@i badania przez nich sprawozdénansowych. Rotacja podmiotow
uprawnionych do badania sprawozddinansowych ma na celu zgkiszenie
niezalenosci, bezstronnéci i obiektywizmu biegtego rewidenta. W sytuacjidyg
przez wiele lat badania sprawozdania finansowegkomige ten sam podmiot
uprawniony, powstaje uzasadnionatmiwos¢ czy zmiana dotyega jedynie osoby
kluczowego biegtego rewidenta spowoduje ajakdwiek zmiare w podefciu do
badania sprawozddinansowych, j&li de facto osoby faktycznie prowagz badanie,
a take same procedury badania, jak i ewentualrdybivczeéniej popetnione nieas
weryfikowane i pozostajniezmienne. Konsekwencgtosowania tych samych technik
badania jest dwe ryzyko przeoczenia (brak movosci wykrycia bkdow
w sprawozdaniu finansowym). Prowadzi to do wzroshiepewndci, czy
sprawozdanie, jako cai® i stanowice podstaw jego sporzdzenia Kksigi
rachunkowe zawieraj kompletne i poprawne informacje istotne dla cztomk
funduszu oraz nadzoru finansowego. Zmiana podmigitawnionego wymusi na
podmiocie uprawnionym do badania sprawdzdamansowych po raz pierwszy,
zastosowanie wtasnych procedur badania, ogranigzyko popetnienia kdu przez
biegtego rewidenta wynikgte z rutynowego podaia do badania jednostki
i jednoczénie pozytywnie wplynie na jaké badanych sprawozdafinansowych.
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Proponowane zmiany przepisbw w zakresie uregulavamaréwno statusu
wykonywania obowizkéw informacyjnych przez biegtego rewidenta backego
sprawozdania finansowe podmiotéw, ktérych dzial&dnmodlega regulacjom ustawy
0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalmygtanowi uzupetnienie nadzoru
ostraznosciowego nad tymi podmiotami (analogiczne przepidyowiazuja juz

w ustawach regulagych dziatalné¢ bankéw czy funduszy inwestycyjnych).
Przyjgcie proponowanych przepiséw stworzy xiosé skuteczniejszego uzyskania
przez organ nadzoru wiarygodnych informacji na temaeczywistej sytuacji
finansowej towarzystwa lub funduszu, gdy istniejgegtanka co do uznania braku
wiarygodndci lub znacznej niepewidoi co do prezentowanych danych finansowych
w sprawozdaniach finansowych. Pr@jg proponowanych przepisow edrie
oddzialywato na bezpiecastwo i zwkkszato zaufanie czionkéw funduszy
emerytalnych co do zgodnego z prawem funkcjonowaragego kapitalowego
systemu emerytalnego. Podobne rezania w tym zakresie dotygzjuz innych
podmiotéw nadzorowanych przez KNF takich jak bardiktady ubezpiecze

. Postuluje si wprowadzenie przepisu, ktérgdizie statuowawytaczm i bezpdrednia
odpowiedzialné towarzystwa emerytalnego za wszelkie szkody spowade
dziatalngcia funduszu emerytalnego oraz wprowadzenie zakazuwgmpenia
egzekucji z mienia funduszu emerytalnego. Fundusergalny ché posiada
osobowd¢ prawry jest jedynie mags maptkowa stanowica kapitat zgromadzony
przez cztonkow, zawszelkie dziatania funduszw prowadzone przez towarzystwo
emerytalne. To towarzystwo reprezentuje funduszarzgza aktywami funduszu
podejmujc decyzje w zakresie konkretnych lokat - poza tymn tbwarzystwo
w imieniu funduszu wykonuje obowsku natdone przez przepisy prawa.
W konsekwencji zasadne jest wprowadzenie przepldéve jasno i wyranie wskaa
kto jest odpowiedzialny za wszelkie szkody spowaoalosv dziatalnécia funduszu
emerytalnego i zaka egzekucji z mienia funduszy, czyli z kapitalu azgaxlzonego
przez cztonkdéw tych funduszy.

. W zwigzku z obserwowan na rynku tendengj do przetrzymywaniasrodkéw
przekazanych przez ZUS gmierci cztionka przez czasami diugi okres czasu,ehaw
do 1 roku proponuje sizmiarg art. 131 i art. 132 ufe poprzez wskazanie ddiedo
tzw. wyptat uzupetiacych w zwhzku ze skladkami przekazanymi do funduszu
przez ZUS posmierci czionka funduszu czy Zenawet po ,wyzerowaniu” jego
rachunku,ze terminy na realizagjwyptat po $mierci cztonka funduszu (dotyczy
wyptaty transferowej dla wspotmainka - wyptaty dla upoganych Iub
spadkobiercow) dotyaztakze ww. Srodkow.

. Proponuje si usungcie art. 70 ust. 2 ufe: ,Otwarty fundusz podlegg; likwidacji
oraz otwarty fundusz, do ktoérego przenoszompaldywa likwidowanego funduszu,
jest obowszany, na podstawie zawiadomienia przez czionka \wamau umowy

z innym otwartym funduszem dokonanego w terminmi@skcy od daty ogtoszenia,
o ktérym mowa w ust. 1, dokodavyptaty transferowejrodkéw zgromadzonych na
jego rachunku do tego funduszu.” W poprzednim stamawnym usp ten zawierat
zdanie drugie w brzmieniu: ,W tym przypadku powdnee towarzystwo nie nie
pobiera& optaty, o ktorej mowa w art. 119 ust. 2.” Zmianalggaapca na usurciu
zdania drugiego zostata wprowadzona art. 4 pkit18)lustawy z dnia 25 marca 2011
r. o zmianie niektorych ustaw zygianych z funkcjonowaniem systemu ubezpiécze
spotecznych z dniem 1 maja 201 Ratio legisprzepisu art. 70 ust. 2 ufe w brzmieniu
z przed 1 maja 2011 r. polegato na zwolnieniu fiemsz likwidowanego funduszu
z optaty, jednake wobec przyjcia generalnej zasady zniesienia optaty transfgrowe
funkcjonowanie wskazanego przepisu w obrocie pramwnyydaje st bezzasadne.

71



Opinia UKNF do projektu zmian ustawodawczych ddtldra systemu emerytalnego

Ponadto w obecnym stanie prawnym czionek nie zewga o zawarciu umowy
z innym OFE, a transfer dokonywany jest na podstaawiadomienie przekazanego
przez nowy Fundusz, pozostawienie przepisu art.ug0 2 powoduje wytom
w systemie przytym przez ustawodawcWskaza przy tym naley, ze obowazujace
przepisy nie okrdaja wzoru rozporzdzenia, ktorym miatby postugiwasiec cztonek
funduszu, powiadamigg dotychczasowy fundusz o zawarciu umowy z innynEOF

. Proponuje s« tak’e zmiany majce na celu przymuszenie otwartych funduszy
emerytalnych do niezwtocznego uaktualniania w tejes czionkéw danych

i dyspozycji przekazywanych przez cztonkow:

- Zmiarg przepisu art. 82 ufe poprzez dodanie ust. 3a itréOtwarty fundusz
emerytalny jest zobowtany wprowadzi niezwiocznie do rejestru czionkoéw,
otrzymar od cztonka informagjo zmianie dyspozycji, o ktérej mowa w ust. 3".
Poniewa art. 82 ust. 3 ustawy wskazuje: Czionek otwartdgnduszu mee

w kazdym czasie zmiefi poprzedni dyspozycg, wskazugc inne osoby fizyczne
uprawnione do otrzymaniarodkdw po jegosmierci zamiast lub oprécz osob,
o ktérych mowa w ust. 1, jak réwriedznaczajc w inny sposob udziat wskazanych
os6b w tychsrodkach, albo odwotapoprzedni dyspozyct, nie wskazujc zadnych
innych oséb.

- Zmiary, art. 83 ufe poprzez dodanie ust. 2a écire'Otwarty fundusz emerytalny jest
zobowhzany wprowadz niezwitocznie do rejestru cztonkéw, otrzymamd czionka
informacg o kazdorazowej zmianie stosunkéw mtowych cztonka, o ktérej mowa
w ust. 2",

Poniewa art. 83 ust. 2 ufe, wskazuje: ,,Czionek otwartegoduszu jest obowzany
zawiadom¢ fundusz o kadorazowej zmianie w stosunku do ste oswiadczenia,

o ktébrym mowa w ust. 1, o ile zmiana taka obejmiredki zgromadzone na jego
rachunku. Zawiadomienie o zmianie steoswiadczenia sklada sina pimie, a na
wniosek czionka otwartego funduszu imoby ztozone za pomag srodkéw
komunikacji elektronicznej. Naadanie funduszu natg przedstawd dowodd takiej
zmiany.”

- Zmiare art. 89 ufe, poprzez dodanie ust. la dcire'Otwarty fundusz emerytalny
jest zobowizany wprowadz niezwiocznie do rejestru czionkéw, otrzymane od
cztonka informacje o zmianie danych osobowych dzn

Poniewa art. 89 ust. 1 ufe wskazuje: ,Fundusz prowadzgsjcztonkéw funduszu
zawierajcy podstawowe dane osobowe cztonkow, dane o wpltasktadek do
funduszu i otrzymanych wyptatach transferowych opazeliczeniach tych skiadek
I wyptat transferowych na jednostki rozrachunkodane o aktualnym stanéeodkow

na rachunkach z uwzglnieniem srodkéw wyptaconych na okresawemerytue
kapitatowa, a w pracowniczych funduszach - zakdane o aktualnym stanie akcji na
rachunkach iléciowych.”

Proponowane zmiany wynikaj z zaobserwowanej na rynku tendencji do
wprowadzania zmian danych oséb uprawnionych doyotaniasrodkéw posmierci
cztonka, danych osobowych cztonkow, zmian w stoaahkmajtkowych cztonkow,

w réznych przedziatach czasowych (od 1 mjeaido kilkunastu miesty), bowiem
brak jest okrdonego w ustawie terminu. Wprowadzenie zmian danych
beneficjentéw/osob wskazanych, zmian stosunkowatkmjvych cztonka oraz zmian
danych cztonkow do rejestru, w zrych przedziatach czasowych, powoduje
utrzymywanie sj — przez okres do wprowadzenia zmiany — niezgédrzapisanych
w rejestrze informacji o cztonku, ze stanem fakbyen. Skoro cztonek dochowat
nalezytej staranngci oraz wypetnit natéone na niego prawnie obazki informujac
fundusz o zmianach, jakie mialy miejsce w jego ahnypsobowych, stosunkach
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majtkowych lub dyspozycji na wypadekmierci, fundusz winien niezwiocznie
wprowadzé¢ zgtoszone przez cztonka zmiany do rejestru cztankinduszu. Skutki
wprowadzania do rejestru zmian zgltoszonych przefonkbw w przedziale
kilkumiesiccznym mog powodowa zakidécenie  procesow  zgaanych
z cztonkostwem w funduszu. V¥wietle powyszego proponowana zmiana jest
uzasadniona.

. W zakresie art. 136 ust. 2a ufe postulugewsyrazne wyartykutowanieze optata za
zarzdzanie jest obliczana naidy dzier ustalania wartei aktywow netto funduszu
w danym miesicu i ptatha w pierwszym dniu roboczym Zkie@go nasfpnego
mieskca. Obecny obowkujacy przepis uniemdiwia prawidiowe i zgodne zatio
legis tego przepisu naliczenie optaty za dany meskalendarzowy i wyptat
w ostatnim dniu miegca, za fundusze emerytalne stogsuwjwie metody: albo optata
ta pobierana jest w pierwszym dniu roboczym ¢@sgo miesica albo w ostatnim
dniu biezacego miesijca, ale za okres nie pokryway sk miesacem kalendarzowym.

. W zakresie art. 144 ufe postuluje¢ sumazliwienie otwartym i dobrowolnym
funduszom emerytalnym lokowanie aktywow w akcje wgmone w tym przepisie
pod warunkiem spetnienia wymogdéw prawnych agoggh na celu zapewnieniee
tego typu dziataln& nie kgdzie negatywnie wptyw@ana interes cztonkow funduszu:
akcje te powinny znajdowasic w obrocie na rynku regulowanym; lokaty w te akcje
mog mie¢ wytacznie charakter pasywny, ackne zaangawanie funduszu w te
papiery nie powinno przekracgzapoziomu wynikagcego z udziatu tych akcji
w najszerszym indeksie rynku regulowanego (np. WI@ylziatu portfela tych akcji
w portfelu funduszu ogoétem; fundusz mogt dokonywiaansakciji tymi akcjami
wytacznie w obrocie wtérnym; fundusz nie peodokonywa transakcji tymi akcjami
w okresach zamkatych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2008 obrocie
instrumentami finansowymi; fundusz nie meowykonywa praw gtosu wynikajcych

z akcji; lokata funduszu nie me prowadzat do zaangzowania wekszego ni 5%
jednej emisji, a w przypadku gdy pagdzy akcjami ranych emisji nie wysfpuja
zadne raénice w zakresie uprawrnie przystuguacych ich posiadaczom, lokaty
funduszu nie mag prowadz¢é do zaangaowania wekszego nmi 5% hcznie
wszystkich tych emisji. Istotnym uzupetnieniem wanmkowanych wymogdéw, winno
by¢ wprowadzenie do ustawy o organizacji i funkcjonoafunduszy emerytalnych
dwoch unormowa odnoszcych seé do towarzystwa emerytalnego oraz organu
nadzoru. Po pierwsze, na powszechne towarzystwaytairee winien by natazony
obowiazek wprowadzenia szczegdlnej procedury zapobiedaméliktom interesow,
ktéra winna by kazdorazowo przekazywana do wiadasoioorganu nadzoru. Po
drugie, organ nadzoru powinien zastayposaony w nowa kompetengj (instrument
nadzorczy), ktora przydawataby mu prawo oceny est pmawidtowdci dziatar
otwartego funduszu emerytalnego 1 dobrowolnego digad emerytalnego.
Uzasadnieniem dla takiego dziatania jest charatterowadzanych wygkow od
generalnego zakazu inwestycyjnego oraz koniegznminimalizowania ryzyka
dokonywanej przez fundusz emerytalny samodzielr@ng maliwosci prawnej
nabycia opisywanych instrumentoéw finansowych. Raegzinstrument nadzorczy
winien zatem w sposéb efektywny i skuteczny zapeatvmeakcg na ewentualne
patologie dostrzeone przez organ nadzoru w analizowanym zakresietalagci
lokacyjnej funduszy emerytalnych. W przypadku stdzenia nabycia
wzmiankowanych instrumentéw finansowych z narusa®aniwymogow prawa,
naruszeniem intereséw cztonkéw otwartego fundusmergtalnego i dobrowolnego
funduszu emerytalnego czy ztepowstania konfliktu intereséw, organ nadzoru
powinien mi€ uprawnienie do wydania decyzji administracyjneg mocy ktorej
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fundusz emerytalny bytby zoboariany do zbycia w okéonym terminie nabytych
instrumentow finansowych. Oczywistym jest,termin ten winien by adekwatny do
ilosci nabytych instrumentéw finansowych i ich rodzaMydaje s¢, ze tak okrélone
warunki pozwaod na istotne ograniczenie ryzyka z@@nego z inwestowaniem przez
otwartego funduszu emerytalnego i dobrowolnego tised emerytalnego w papiery
wartgsciowe emitowane przez podmioty z grupy kapitalowgpwszechnego
towarzystwa emerytalnego zadzapcego danym funduszem emerytalnym. Nie
mozna nadto wykluczg, iz ewentualne wprowadzenie opisanych poeyy
modyfikacji rozwhzan normatywnych obowizujacych na gruncie 144 ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnycwiazatoby s¢ réwnie
z koniecznécia zmian przepisu 8 6 rozpadzenia Rady Ministrow z dnia
26 kwietnia 2011 r. w sprawie dodatkowych ogranicxe zakresie prowadzenia
dziatalngci lokacyjnej przez fundusze emerytalne. Uzasadamnn powyszej
propozycji jest umgiwienie wszystkim funduszom emerytalnym agmnie
porownywalnych korz§ci zwiazanych z lokowaniem aktywow w akcje spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wadiowych w Warszawie, w tym tak tych
spoétek, ktore nale do grup kapitatowych posiadaych w swojej strukturze
powszechne towarzystwa emerytalne. Obecne przgpiawa w istotny sposob
dyskryminujp niektére fundusze emerytalne, ktére nie mogsaga zysku
z inwestycji w akcje niektorych spoétek o istotnyndziale w kapitalizacji GPW
i 0siagaja z tego powodu gorsze wyniki inwestycyjne. W zzkiu z powyszym
proponuje si, aby w zakresie przedmiotowych ograniczelokong& takich
modyfikacji stanu prawnego, aby lokowanie aktywounduszy emerytalnych w
papiery wartéciowe emitowane przez podmioty z grupy kapitatopeyszechnych
towarzystw emerytalnych zadzapcych tymi funduszami byto dopuszczalne, przy
zalazeniu, i wszystkie istotne rodzaje ryzyka awane z tak dziatalngcia zostatyby
zidentyfikowane oraz zostatyby zaimplementowane owdednie mechanizmy
mitygowania tego ryzyka.
. Proponuje s usungcie art. 151 ust. 2 ufe w zakresie #tiwosci pazyczania papierow
wartasciowych na podstawie ustawy oraz zmodyfikowanie 8siv taki sposdb, aby
Rada Ministrow mogta wydarozporadzenie umeliwiajace dokonywanie takich
pozyczek, z tym,ze rozporadzenie takie powinno zawigradwniez warunki, tryb
udzielania peyczek i inne ograniczenia dotyge dokonywania takich pgczek.
Wydaje s¢ nieuzasadnione utrzymywanie przepisu art. 1512usfe w sytuacji, gdy
brak jest rozpormlzenia, ktére w sposob jasny i klarowny wskazywaistarunki pod
jakimi fundusze emerytalne mggdziel& pazyczek papieréw wartziowych.
. Proponuje si zmiarg art. 154a ufe poprzez nadanie médre

»L. Towarzystwo przechowuje przez okres 5 lat doknty, na podstawie ktorych

podejmowane @ poszczegllne decyzje dotyce lokat funduszu, w sposdb

umazliwiajacy ustalenie kiedy i przez kogo zostaty pej oraz jakie byto

uzasadnienie pog¢ljia tych decyziji.

2. Towarzystwo dokumentuje proces inwestycyjny w sposomaliwiajacy

stwierdzenie, kto i kiedy podejmowat decyzje dotyez strategii inwestycyjnej

i lokowania aktywéw funduszu oraz jakie bylo uzasadie podicia tej

decyzji.”
Z obecnego brzmienia przepisu nie wynika okaek wskazywania w dokumentaciji
na podstawie ktorej podejmowang decyzje inwestycyjne Funduszu uzasadnienia
ekonomicznego podfia takich decyzji. W konsekwencji maove jest wypetnienie
przez Towarzystwo obowzku wskazanego w przedmiotowym przepisie przez
przechowywanie dokumentacji ogranicgagj st do wykazu zawieragego transakcje
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Funduszu wraz ze wskazaniem pracownika Towarzygaveierajcego transakcje.
Tymczasem wydaje @i iz ratio legis przedmiotowego przepisu byta Aheosé
odtworzenia nie tylko formalnych aspektow pgggh decyzji inwestycyjnych lecz
rowniez merytoryczne uzasadnienie ich pgm. Ponadto, praktyka nadzorcza
wskazuje,ze okres 3 letni jest zbyt krotki i ostabia atiwos¢ podgcia przez organu
nadzoru skutecznych czyniud wyjasniajacych oraz natzenia sankcji w sytuaciji
nieprawidtowdci w dziatalndci inwestycyjnej w okresie diszym nf trzyletni.

10.Proponuje si doprecyzowanie téei art. 156 ufe w zakresie movosci karania
podmiotéw, ktére dopuszczagic naruszenia przepisow nie tylko ustawy, aledktu
wykonawczego lub statutu funduszu , azeakroponuje siurealnienie maksymainej
wysokasci kary piengznej. Proponowane brzmienie: zé# fundusz nie przestrzega
przepisow prawa lub statutu funduszu dlkapcych zasady dziataldoi lokacyjnej
lub nie wykona obowazkéw okr&lonych w art. 149 ust.1, 2 i 4, organ nadzorweno
natazy¢ na towarzystwo karpienkzna w wysokaci do 3.000.000 zt’. Padane jest
wprowadzenie mdiwosci karania nie tylko za naruszenie przepisOw ustaleytake
za naruszenie innych aktow regualtych dziatalné¢ lokacyjm funduszy
emerytalnych, co w konsekwencji doprowadzi do zimemsci skuteczniejszego
egzekwowania stosowania obawijacych przepisOw prawa. Drugim aspektem
w przedmiotowe] propozycji jest urealnienie kwotark do obecnych warunkow
rynkowych. Podkrdi¢ nalezy, iz maksymalna wielk& kar ustawowych zostata
wprowadzona w 1999 r. i od tego czasu nie podlegakamkolwiek zmianom.
Miarkowanie kary administracyjnej w aspekcie jejelkbsci powinno by Scisle
Zwigzane zaroéwno z przychodami finansowymi przelsrstwa lub osoby fizycznej,
jak rowniez wystepujacymi rodzajami ryzyka. Pamte¢ nalery, ze kara
administracyjna powinna By odczuwalna, aby zmniejszypotencjalne ryzyko
wystapienia nieprawidtowsci w przyszigci. Ewentualne zwkszenie maksymalnej
wysokaici kar piengznych naktadanych przez organ nadzoru skutkowedzie
konieczndcia sformutowania stosownego przepisu pézgjwego normujcego
zagadnienie intertemporalne.

11.W zakresie brzmienia art. 158 ust. 1 pkt 2 ufe ylogg st dodanie kryterium
dotyczcego wymaganych kapitatow wtasnych jakie powiniesipd@ depozytariusz
dobrowolnego funduszu emerytalnego — na tym samgmiomie, co depozytariusz
dla pracowniczego funduszu emerytalnego. Proponeviearmienie to: ,Art. 158 ust.
1 pkt 2 posiada fundusze wtasne w wysakastanowicej rownowartéé¢ w ztotych co
najmniej 100.000.000 euro, o ile przedmiotem preoegiwania maj by¢ aktywa
otwartego funduszu, lub 30.000.000 euro, o ile gmzetem przechowywania maj
by¢ aktywa pracowniczego funduszu lub dobrowolnegal@iszu”.

12.Nalezy doprecyzowé brzmienie aktualnego art. 189 ust. 1 i 2 ufe pepnskazanie,
ze prospekt dobrowolnego funduszu emerytalnego gewirawieréd takze deklaragj
zasad polityki inwestycyjnej. Zgodnie z art. 194# wobrowolny fundusz jest
obowiazany do przygotowania deklaracji zasad polityki éstycyjnej funduszu. Ze
wzgledu na brak ustawowych ograniézev zakresie sposobu lokowania aktywow
takiego funduszu, deklaracja stanowi istotny dokuinaa jego cztonkdw, okéajacy
m.in. profil dziatalndci dobrowolnego funduszu oraz rodzaje ryzyk z tym
zwiazanych. Tym samym dokument ten powinier¢ lpowszechny dla cztonkéw
dobrowolnego funduszu i dgizany do prospektu informacyjnego.

13.Postuluje si zmiare i doprecyzowanie téei art. 198 ufe w zakresie podmiotow, ktore
dopuszczaj sic wskazanych w tym przepisie deliktbw administraggjm oraz
urealnienie kwoty kary poprzez nadanie temu przegisnastpujacego brzmienia:
~Jezeli towarzystwo dzialag w imieniu wlkasnym lub zagglzanego przez siebie
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funduszu lub depozytariusz nie wypetnia dkvaych w przepisach prawa
obowiazkow przekazywania informacji organowi nadzoru leddonkom funduszu,
organ nadzoru mme natay¢ kar pienizna w wysokaci do 3.000.000 zt'. Ze
wzgledu na odgbnas¢ dziataa towarzystwa i funduszu w realizacji obegkow
informacyjnych sprecyzowange chodzi zarobwno o wykonywanie przez towarzystwo
obowigzkow w imieniu wtasnym, jak i funduszu. Ponadtopgmnowana zmiana
urealnia warté¢ mazliwych do nata@enia sankcji finansowych podobnie jak
w proponowanym brzmieniu art. 156 ustawy o orgasjizdunkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

14.Proponuje s, aby w art. 204c ufe wskaZzaze kara administracyjna me by
natazona take na bytego cztonka zadu towarzystwa, jeeli byt odpowiedzialny za
stwierdzone naruszenia prawa, statutuzaca naruszenia interesOw cztonkow
funduszu. Zgodnie z obecnym brzmieniem art. 204elij@gowarzystwo lub fundusz
prowadz dziataln@g¢ z naruszeniem prawa, statutu lubzagym naruszeniem
interesow cztonkéw funduszu, organ nadzoruzenmalayé¢ na czionka zaedu
towarzystwa emerytalnego, odpowiedzialnego za teiszania, kar pienikzna do
wysokaici trzykrotngci mieskcznego wynagrodzenia brutto tej osoby, wyliczonego
na podstawie wynagrodzenia za ostatnie 3 mgesiprzed naleniem Kkary,
niezalenie od innych srodkdbw nadzorczych przewidzianych przepisami prawa.
Dlatego obecna konstrukcja ww. przepisu powoduje, organ nadzoru me
pociagna¢ do odpowiedzialngi i natazy¢ kare pienkzna tylko na osob bedaca w
danym momencie czionkiem zadu towarzystwa emerytalnego, natomiast nie ma
mozliwosci ukarania osoby, ktéra obecnie nie jest cztonkearmdu towarzystwa ale
w ramach wcz@iej petnionej funkcji cztionka zagdu towarzystwa dopgita do
zdarzé wymienionych w art. 204c. W zwaku z powyszym postuluje 8i
wprowadzenie rzeczonej modyfikacji tak aby istniaezliwos¢ ukarania osoby
faktycznie odpowiedzialnej za dopuszczenie do pamat nieprawidtowsci
w dziatalngci towarzystwa lub funduszu emerytalnego.

15.W zwiazku z podniesieniem wieku emerytalnego (art. 24awgt o emeryturach
i rentach z FUS) naky zmodyfikowa& zapis usfpu 1 punktu drugiego przywotanego
art 129a ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fuszy emerytalnych, poprzez
odestanie do ustawy o emeryturach i rentach z Fts8ana art. 129a ust. 1 pkt 2
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eyt&inych, ktdry odnosi gido
warunkéw wyptaty dla wspotmabnkow na rzecz ktorych zostat otwarty rachunek
w trybie art. 128 ww. ustawy: ,2) nienabycia prad@emerytury, o ile ukczyty 60
lat w przypadku kobiet i 65 lat w przypadkwinzyzn” poprzez jego dostosowanie do
obowigzujacych regulacji z ustawy o emeryturach i rentachJSFktéra ujednolicita
lata nabycia prawa do emerytury poprzez podniesiereku emerytalnego do 67 lat.

16.Dodatkowo Urad KNF zgtasza postulat zmiany art. 12 ust. 2 pkistawy z dnia 21
lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowymrpep usunjcie z kegu spraw
zastrzeonych do wyiczne] kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego spraw
wskazanych w lit. e) tj. wydawania zezwolenia naiam statutu funduszu
emerytalnego oraz towarzystwa emerytalnego. Orgalzaru proponuje tak zmiar
lit. d) wskazanego przepisu poprzez pozostawienigagu spraw zastrzenych do
wytaczne] kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego agghie naby lub obg¢
akcji powszechnych towarzystw emerytalnych.
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