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W odpowiedzi na pismo BPS/KU-034/1172/11/11 z dnia 13
maja 2011 roku, przesylam w zalaczeniu Uwagi Izby
Gospodarcze] Towarzystw Emerytalnych do projektu ustawy
0 zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz
ustawy o organizacii 1 funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (druk senacki Nr 1172).
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Warszawa, dnia 31 maja 2011

Uwagi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do projektu ustawy o zmianie
ustawy o systemie ubezpieczen spolecznych oraz ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (druk senacki Nr 1172)

W odpowiedzi na przekazany projekt zmian w ustawie o systemie ubezpieczen spolecznych
oraz ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych zwraca uwage, ze przedmiotowy projekt narusza zasady reformy
polskiego systemu emerytalnego uchwalone w latach 1997 - 1998 rolku. Zaproponowane w
projekcie zmiany dazg do ograniczenia lub wrecz wyeliminowania OFE z rynku ubezpieczeni
spolecznych. Przejawia si¢ to stworzeniem mozliwoéci dobrowolnego uczestnictwa w II
filarze poprzez:

— okreslanie przez ubezpieczonych wielkosci biezacej sktadki odprowadzanej do OFE,

— rezygnacji oséb, ktore zawarly umowy czlonkowskie z OFE z odprowadzania biezacej

skfadki do OFE,
— rezygnacji z uczestnictwa w OFE osdb nowo wchodzacych na rynek pracy,
— rezygnacji z instytucji losowania.

1. Z uzasadnienia do projektu ustawy wynika oczekiwanie, ze FUS 1 OFE maja migdzy
soba konkurowaé. W rzeczywistosci nie ma tu pola do konkurencji. FUS bowiem nie
inwestuje pienigdzy w odréznieniu od OFE. ZUS tylko wyplaca emerytury z zebranych
skladek i dotacji, uprzednio dokonujgc zapisdw ksiggowych na indywidualnych kontach
ubezpieczonych. Taki zapis to obietnica, Ze w przysziodci ZUS wyplaci nam emerytury w
wysokosci wynikajace] z zapisow.

Zgodnie z zasadami reformy emerytalnej FUS i OFE nie mialy ze sobg konkurowac, tylko sie
uzupelniaé. System emerytalny jest calofcia, poddana wspélnej zasadzie obowigzkowego
uczestnictwa. Dzigki obowiazkowosci uzyskuje si¢ wazng ceche systemu, jakg jest
powszechnosé uczestnictwa, FUS i OFE nie konkuruja migdzy soba, tylko sumujg korzysci z
odmiennie dzialajacych czgsci, a takze daja ochrong poprzez rozproszenie ryzyka.

Zapisy gromadzone na kontach w I filarze, czyli FUS sgq bardzo wrazliwe na zmiany
demograficzne, dokladniej na to ile 0s6b pracuje, a ile pobiera emeryture 1 czy wynagrodzenia
rosng szybko, czy wolno. Od tego bowiem zalezy waloryzacja skladek na indywiduainych
kontach w FUS. W OFE za$ stan rachunku zalezy od koniunktury na rynkach kapitalowych i
od umiejetnosci zarzadzajacych tymi srodkami powszechnych towarzystw emerytainych.
Ryzyka wynikajace z sytuacji na rynku pracy i ryzyka dekoniunktury na rynkach
kapitalowych pojawiajg sig zwykle w innych okresach, co pozwala neutralizowac czgsé ryzyk
wplywajacych na FUS i OFE z osobna.

W historii 11 lat istnienia nowego systemu emerytalnego najpierw OFE lepiej pomnazaly
srodki emerytalne niz wynikalo to z waloryzacji takich samych skladek w ZUS (do roku
2006), potem przyszed! kryzys finansowy roku 2008 i przez 2 lata waloryzacja konta w FUS
dawala wigksze korzysci niz OFE. Ale trend sig juz odwraca i waloryzacje w FUS nie sa juz
tak ,,bogate” jak np. w roku 2008 (16%). I beda one coraz skromniejsze ze wzglgdu na
niekorzystne zmiany demograficzne. Zmniejszy si¢ tym samym atrakcyjnos¢ I filara. OFE sg
zatem potrzebne, aby emerytura z obu filaréw w sumie mogta by¢ wigksza, niz z kazdego z

nich z osobna. Ponize]j prezentujemy wykres pokazujgcy opisane powyze] zjawiska.
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Uwaga: waloryzacja kont w ZUS w 2009 r. szacowana nta podstawie dynamiki przyrostu
wplywdw ze skladek ogolen:.

Zrddlo: A.Chlon-Domiticzak, Wplyw sptuacji gospodarczej na system emerytalny, w: Gospodarka i czynniki
demograficzne a system emerytalny, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg, czerwiec 2010, 5.42

Jak wynika z powyzszych analiz emerytura z samego FUS-u bylaby mniejsza niz z obu
filaréw. I to mimo tego, ze przezylismy dopiero co kryzys finansowy, ktoremu OFE w zaden
sposob nie zawinily.

Wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w OFE zmierza do tego, by czes¢ uczestnikdow
systemu emerytalnego byla tylko w FUS-e. Jak wida¢ z danych historycznych zamiana
systemu dwufilarowego na jednofilarowy (sam ZUS) nie bedzie korzystna dla samych
ubezpieczonych.

2. Pozytywnie nalezy oceni¢ mozliwos¢ okreslenia wysokosei skladki emerytalnej
przekazywanej do OFE do wysokosci 7,3%, jaka obowigzywata przed wejsciem w zycie
ustawy z dnia 25 marca 2011 roku zmieniajgce] polski system ubezpieczen spolecznych.
Mozliwoéé przekazywania wiekszej sktadki na rachunek w OFE powodowalaby, iz zwicksza
si¢ prawdopodobiefistwo wzrostt emerytury, co jest podstawg kazdego systemu
emerytalnego. Dzigki dywersyfikacji ryzyka, odpowiedniej polityce inwestycyjnej oraz
zachowaniu réwnowagi pomigdzy dwoma filarami, majgc na uwadze przyszle zmiany
demograficzne, uwazamy, iz pozytywnie wplynetoby to na sytuacje przyszlych emerytow.
Jednakze, powazng wada projektu PIS jest danie mozliwosci swobodnego przenoszenia sig
raz na dwa lata migdzy FUS i OFE kazdemu ubezpieczonemu (bez wzgledu na wiek) poprzez
decyzj¢ o wysokosci skladki odprowadzane] do OFE. Na podstawie jakiej wiedzy
ubezpieczeni beda podejmowaé decyzje, ze wlasnie w danym roku oplaca sie im by¢ w FUS,
a nie w OFE i odwrotnie?



Zardwno przeprowadzone badania, jak tez dotychczasowe doswiadczenia wskazujg na fakt, iz
generalnie osoby fizyczne nie posiadajg umiejetnosci, ani tez nie sa zainteresowane
samodzielnym wyznaczaniem parametrow okreslajacych poziom oszczednosei emerytalnych.
Postawienie przed nimi zadania okreslenia wysokosci skladki alokowane] do otwartych
funduszy emerytalnych oraz wskazanie mozliwosci relatywnie czgstej zmiany decyzji, czyni
to rozwigzanie bardzo ryzykownym.

7 badan zachowan indywidnalnych inwestorow na rynku kapitalowym (dotyczy to takze
rynkdéw wysoko rozwinigtych) wynika, Zze wigkszos¢ z nich kupuje akcje, gdy sa drogie i
ucieka z gieldy, gdy jest dno bessy, a wige ludzie ci realizuja strate, zamiast przeczekaé do
czasu, kiedy beda mogli jg odrobié. Takie nieracjonalne zachowania nie powinny byc
wzmacniane w przypadku inwestycji emerytalnych, bowiem te majg charakter dlugofalowy i
nikt nie musi spekulowaé¢, ani ,,oscylowac¢” pomigdzy FUS i OFE.

Niedawno moglismy obserwowac bolesny przyklad zza poludniowej granicy. Stowacki rzad
dal mozliwos¢ wystgpowania z OFE zaraz po kryzysie finansowym roku 2008, w wyniku
czego czes¢ osdb (ok. 15%) wrocila do tamtejszego ZUS ze stratg. Potem sytuacja sie
odwrdcila 1 pojawily sie pretensje do ustawodawcy, ze ludzie na tym stracili.

3. Duzieki obowiazkowosci uczestnictwa w OFE mozliwe jest stworzenie systemu
masowego (15 mln uczestnikéw), a przez to systemu tanszego niz dobrowolny. System
masowy wykorzystuje tzw. korzysci skali. Chodzi o to, Zze koszty state (zwiazane m.in. z
kosztami systemowymi dotyczacymi gwarancji, wymogdw kapitatowych, istnienia instytucji
depozytariusza, nadzoru, realizacji przez PTE obowigzkow informacyjnych wobec urzedu
nadzoru i uczestnikow) rozkladajg si¢ na wigksza mase aktywow. Dzigki temu koszty
dziatania OFE sa nizsze niz na przyklad dobrowolnych funduszy inwestycyjnych o podobnym
profilu inwestycyjnym - czyli funduszy stabilnego wzrostu. W przypadku OFE koszt
dziatalnos$ct w 2009 r. w stosunku do $redniorocznych aktywow wynidst 1,26%, podczas gdy
dla funduszy inwestycyjnych wskaznik ten byl ponad dwukrotnie wyzszy — 2,95%. Szacuje
si¢, ze w 2010 r. koszty OFE osiagnely poziom 0,92% w relacji do aktywow.

4. Zwracamy takze uwage, ze przyjecie proponowanych w projekcie rozwigzan moze
spowodowa¢ naruszenie zasady zaufania do panstwa ustalonej w art. 2 Konstytucji RP, jak
rowniez naruszy¢ prawa nabyte PTE gwarantowane art. 31 ust, 3 Konstytucji RP oraz zasady
spolecznej gospodarki rynkowej opartej na wolnodci dzialalnodci gospodarczej okreslone;
przez art. 20 1 22 Konstytucji RP. Ingerencja panstwa w gospodarke rynkowa powinna
tagodzic jej skutki spoleczne a nie naruszaé prawa niektdrych jej uczestnikéw.

5. Zaproponowana likwidacja losowarl do funduszy emerytalnych takze nie znajduje
uzasadnienia merytorycznego. Jej celem jest przejecie przez FUS  wszystkich
niezdecydowanych ubezpieczonych i1 mozliwos¢ pozyskania dodatkowych srodkéw na
finansowanie biezacych wyplat emerytur. Najlepszym, najbardziej rynkowym rozwigzaniem
byloby pozostawienie losowan, umozliwiajacych udzial w nich wszystkich otwartych
funduszy emerytalnych, spehiajacych kryteria efektywnosciowe, bez wzgledu na udziat
otwartego funduszu emerytalnego w rynku.



6. JesteSmy przekonani, ze kluczowe znaczenie przy dokonywaniu kolejnych zmian w
prawie powinny mie¢ dziatania zmierzajace do zwigkszenia stép zwrotu osigganych przez
fundusze emerytalne. Dotychczasowe analizy wskazuja, ze do dzialan takich nalezy
wprowadzenie wielofunduszowosci, tzn. lepsze dostosowanie oferowanych strategii
inwestycyjnych do wieku ubezpieczonego, co oznacza z jednej strony ochrong oszczednosci
na moment przejScia na emeryturg, z drugiej za$ strony mozliwo$¢ bardziej aktywnego
inwestowania na rynkach finansowych w poczatkowym okresie oszczedzania.
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