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Streszczenie

Zgodnie z zatozeniami reform emerytalnych w wielu krajach na $wiecie kazdemu z trzech
systemowych filaréw zostata przydzielona wtasciwa dla niego rola. Idea tréjfilarowosci jest i byta
roznie realizowana, a kierunek w ktérym zdaje sie zmierzaé system polski — potgczenia drugiego
i trzeciego filaru — obrany zostat przez szereg panstw rozwinietych na czele z Holandig, Wielka
Brytanig i Nowga Zelandig. Samo czerpanie z doswiadczen innych krajdéw moze jednak nie wystarczyc
dla powodzenia szykujgcych sie systemowych zmian. Pomocne moze sie okazaé skorzystanie
z doswiadczen polskiego systemu, ktére — szczegdlnie w jego czesci kapitatowej — syntetycznie
omawia niniejszy raport. Zawiera on m. in. nastepujace wnioski i spostrzezenia:

Rowniez wskutek toczgcych sie w latach 2010-2013 burzliwych dyskusji dwie trzecie Polakéw
majgcych na ten temat sprecyzowany poglad nie ocenia pozytywnie ani ZUS, ani OFE. Przy
tak niskim poziomie akceptacji tych instytucji trudno liczy¢, by sktadka emerytalna byta
powszechnie traktowana jako dtugoterminowa inwestycja w przysztg wysokos¢ sSwiadczen.
Brak akceptacji czyni efekt klina podatkowego, ktéry i tak jest w Polsce wysoki na tle krajéw
rozwinietych, jeszcze bardziej dolegliwym, przektadajac sie na wiekszy udziat szarej strefy czy
wyzszg emigracje. Wzmocnienie zaufania dla systemu emerytalnego jako catosci powinno by¢
priorytetem dla wszystkich dalszych préb zmian.

Wiekszo$é szacunkow wskazuje, ze odejscie od kapitatowosci w obowigzkowym systemie
emerytalnym skutkowac¢ bedzie obnizeniem przysztych emerytur. W sytuacji braku
politycznej mozliwosci powrotu do sytuacji sprzed 2011 roku, nalezy podja¢ dziatania, by
ubytek ten zostat z nawigzkg skompensowany dzieki upowszechnieniu trzeciego filaru.

Wyniki kilku réznych badan ankietowych wskazuja, ze pod wzgledem zainteresowania
trzecim filarem pracujgcych mozna podzieli¢ na pie¢ grup. Okoto 5% stanowig aktywni
uzytkownicy wspieranych przez panistwo instrumentéw (IKE, IKZE i PPE). Dalsze 15%
oszczedza na emeryture, ale w inny sposdb. Kolejne 35-40% bytoby w stanie zwiekszy¢ stope
oszczednosci, choé z réznych wzgledéw tego nie czyni. Nastepne 10-15% gotowe bytoby
wiecej oszczedzad, ale tylko przy silnym wsparciu ze strony panstwa. Ostatnia grupa, liczaca
od 25% do 30% zatrudnionych zdecydowanie nie jest zainteresowana dtugoterminowym
oszczedzaniem.

Nie zaniedbujac dziatan edukacyjnych skierowanych w przyszios¢, trzeba przyja¢ do
wiadomosci dzisiejsze nastawienie polskiego spoteczenstwa wzgledem oszczedzania na
emeryture i uwzglednié je przy projektowaniu rozwigzan trzeciofilarowych, ktére aspirujg do
powszechnosci. Konstruktywna propozycja programu zachecajgcego do oszczedzania
w trzecim filarze powinna opiera¢ sie ponadto na pozytywnych doswiadczeniach
miedzynarodowych, wyciggajac rdwniez negatywne wnioski z doswiadczen polskich. Analiza
przyczyn niskiego zainteresowania dotychczasowymi produktami wskazuje, ze elementem
nowego programu powinien by¢ nie tylko lepszy system zachet, ale takze przejrzysty, tani
i tatwo dostepny produkt emerytalny.

Pod wzgledem jakosci oferowanego produktu emerytalnego OFE mogg stanowi¢ wazne
zrédto inspiracji. W poréwnaniach OFE z funduszami zagranicznymi pod wzgledem optaty za
zarzadzanie netto (0,38%) przegrywajg tylko z brytyjskim funduszem non-profit NEST. Nalezy
przy tym zauwazyé, ze fundusz ten operuje aktywami pochodzgcymi przede wszystkim z
krajéw rozwinietych, za$ OFE z rozwijajacych sie, do ktérych wcigz nalezy Polska. Zarzadzanie
akcjami i obligacjami z rynkdéw rozwijajacych sie jest zas drozsze. W poréwnaniu z lokalnymi



odpowiednikami OFE wypadajg jeszcze lepiej — ich wskaznik kosztéw catkowitych (0,55%) jest
niemal trzy razy nizszy od 25% najtanszych krajowych funduszy akcyjnych.

Bardziej obiecujgcym sposobem na podwyzszenie stép zwrotu z inwestycji OFE (oraz nowych
funduszy trzeciofilarowych) jest poszukanie nowych mozliwosci inwestycyjnych. Przede
wszystkim uderzajgcy jest wysoki udziat w portfelach funduszy akcji spoétek publicznych;
w lipcu 2016 stanowity one 82% portfela. Cho¢ taka sytuacja jest dziedzictwem ustawy z 2013
roku, nalezy pomysleé o jej stopniowej zmianie. OFE mogtyby inwestowaé¢ w infrastrukture,
fundusze private equity, oraz nieruchomosci. Nalezy przywréci¢ takze mozliwosé
inwestowania na New Connect oraz pomysle¢ o instrumentach pochodnych i krétkiej
sprzedazy, ktére mogtyby obnizy¢ ryzyko inwestycyjne.

Zaproponowane przez MR zmiany w systemie emerytalnym wydajg sie zmierza¢ w generalnie
dobrym kierunku. By cele reformy, w szczegdlnosci utrzymujgca sie wysoka partycypacja,
zostaly z duzym prawdopodobienstwem zrealizowane, niezbedne jest spetnienie
nastepujacych warunkdéw.

o Po pierwsze, konieczne jest wyrazne prawne zagwarantowanie zmiany charakteru
srodkéw zgromadzonych w OFE z publicznych na prywatne. Jedynie ustawowa
gwarancja zmiany charakteru srodkéw publicznych na prywatne moze uwiarygodnic
planowang reforme i wzmocnic zaufanie do systemu emerytalnego.

o Po drugie, z tego samego powodu nalezatoby wskaza¢ wyrazng merytorycznag
podstawe przekazania okreslonej czesci Srodkéw z OFE do FRD.

o Po trzecie, nowo utworzony quasi-obowigzkowy trzeci filar powinien powstac¢ od
poczatku z udziatem podmiotéw prywatnych.

o Po czwarte od razu trzeba rozpoczac prace nad systemem wyptat, zeby uczestnicy
mieli jasnos¢, czego mogg docelowo spodziewal sie po systemie, do ktérego sie
zapisuja.



System emerytalny — spojrzenie catosciowe

Systemy emerytalne analizuje sie, korzystajac z tréjfilarowej klasyfikacji zaproponowanej przez Bank
Swiatowy". Taki sposdb ujecia nie jest jedynie czysta kategoryzacja, lecz pociaga za soba konkretna,
dobrze ekonomicznie i politycznie uzasadniong wizje.

Pierwszy filar ma za zadanie przede wszystkim zabezpieczy¢ minimum egzystencji osobom starszym.
Poniewaz jest obowigzkowy i zarzadzany przez panistwo, nadaje sie idealnie do petnienia funkgcji
redystrybucyjnych — swiadczenie pochodzgce z niego uzyskujg takze osoby, ktére niekoniecznie
w petni na nie zapracowaty (ich sktadki nie bytyby wystarczajgce dla sfinansowania otrzymywanych
emerytur). Ze wzgledu na fakt, ze finansowanie pierwszego filaru pochodzi z optat naktadanych na
wynagrodzenia, ryzyko wstrzymania wyptat powigzane jest wprawdzie z sytuacjg na rynku pracy, ale
juz nie z rynkiem finansowym. Dodatkowo emerytury pochodzace z pierwszego filaru majg gwarancje
panstwa. Korzysci z istnienia pierwszego filaru idg jednak w parze z szeregiem aktualnych badz
potencjalnych kosztow.

Po pierwsze system, w ktérym emerytura nie zalezy od poziomu wptat jest mato atrakcyjny dla
znacznej czesci spoteczenstwa. Z tego powodu obok elementu czysto redystrybucyjnego w ramach
pierwszego filaru w wiekszosci panstw pojawia sie komponent zwigzany z zarobkami. Prowadzi to do
wzrostu zobowigzan emerytalnych, ktére w niesprzyjajgcych warunkach mogg okazaé sie
zagrozeniem dla finansow publicznych, a w efekcie zmusi¢ rzady do obnizenia wyptacanych emerytur.
Po drugie, w pierwszym filarze moze dojs¢ do narastania zobowigzan oderwanych od dochodoéw (jak
w Polsce przed 1999 rokiem). W efekcie niedopasowanie dochoddéw i wydatkdw nie stanowi
chwilowego szoku, ale staje sie smutng codziennoscig, z ktdrg spoteczeristwo musi sie zmagac przez
dekady. W konsekwencji system zatraca swoje walory redystrybucyjne, poniewaz gtéwnym
beneficjentem stajg sie osoby o przecietnych oraz ponadprzecietnych dochodach pochodzace ze
starszych kohort. Ubocznym efektem nadmiernie wysokich emerytur finansowanych ze $rodkéw
publicznych jest takze wypieranie innych wydatkéw panstwa na przyktad zwigzanych z edukacja,
badaniami czy infrastrukturg. Po trzecie w miare starzenia sie spoteczenstwa relacja wyptacanych
emerytur do przekazanych na ten cel srodkdw przestaje byc¢ atrakcyjna, co rodzi pokuse ograniczenia
partycypacji w systemie. Prowadzi to do poszerzenia sie szarej strefy i zwiekszenia wysitkdw
zmierzajgcych do ograniczenia ptaconych podatkdw oraz sktadek. Po czwarte, pierwszy filar podatny
jest na zmiany polityczne — niezadowolenie jednej czy drugiej kohorty albo grupy spotecznej moze
doprowadzi¢ do zmiany regut gry w trakcie jej trwania, co dodatkowo zniecheca do partycypacji.

Drugi filar teoretycznie wolny jest od wymienionych wyzej wad ze wzgledu na nierozerwalne
powigzanie wptat z wyptacanymi $wiadczeniami. Ponadto dzieki temu, ze w realizowaniu wyptat
posredniczy rynek kapitatowy, a wptaty na kilkadziesiat lat stajg sie oszczednosciami, rozwdj drugiego
filaru oznacza zarazem rozwdj rynku kapitatowego wraz ze wszystkimi korzysciami, jakie to pocigga za
soba’. Emerytura pochodzaca z drugiego filaru w mniejszym stopniu podatna jest na ryzyko
demograficzne dzieki mozliwosci korzystania z pracy oséb poza granicami kraju poprzez inwestycje
zagraniczne czy to bezposrednio, czy za posrednictwem krajowych spétek. Obowigzkowy filar
kapitatowy takze jednak nie jest pozbawiony wad.

Po pierwsze kapitatowa konstrukcja wyklucza petnienie funkcji redystrybucyjnych. Osoby, ktére
zgromadzity niewiele aktywéw, majg niskie swiadczenia. Po drugie aktywa zgromadzone w drugim
filarze wystawione sg na ryzyko rynkowe. Stopy zwrotu z rynku akcji zalezg silnie od kondycji
gospodarki, a rynek obligacji, cho¢ bezpieczniejszy, takze podlega wahaniom. Wspdlnym ryzykiem
jest inflacja, ktéra obniza realne stopy zwrotu ze wszystkich aktywéw finansowych. Po trzecie
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zagrozeniem jest wykorzystywanie drugiego filaru do innych celdw niz wyptacanie emerytom jak
najbezpieczniejszych i jak najwyzszych sSwiadczen. Przyktadowo drugi filar moze realizowad cele
fiskalne (kupowanie obligacji krajowych, co powoduje, ze majg nizsze oprocentowanie) oraz
stymulowac¢ rozwdj krajowej gietdy. Co do zasady w dziataniach tych nie ma nic ztego — zagrozenie
pojawia sie w momencie, gdy ich skala zaczyna wchodzi¢ w konflikt z pierwotnym celem istnienia
funduszy, jakim jest dbanie o interesy przysztych emerytéw. Po czwarte sktadki na drugi filar
powiekszajg klin podatkowy, zniechecajac do (legalnej) pracy.

Schemat 1. Percepcja sktadek w systemie emerytalnym.

Ogdlne podatki Dobrowolne oszczednosci

l l
I I

Celowe podatki socjalne Oszczednosci w powszechnym
systemie emerytalnym

Zrédto: Gora 2003°.

Efekt klina pojawia sie zarébwno w pierwszym, jak i w drugim filarze ze wzgledu na taczacg je ceche
przymusowosci. Nie powinien jednak mieé¢ identycznego natezenia. Zniechecajacy efekt
opodatkowania dochodéw z pracy wynika bowiem nie z tego, ze nie mozna skonsumowacé catosci
dochoddw, lecz dlatego, ze o przeznaczeniu zabranych pracownikowi funduszy decyduje panstwo.
To, ze kto$ regularnie dobrowolnie oszczedza pewng czes¢ osigganych dochoddéw nie stanowi
przeciez bodica zniechecajacego do legalnej pracy. Miedzy podatkami od wynagrodzen
a dobrowolnymi oszczednosciami istnieje jednak pewna strefa cienia, ktdrej nie sposdb
jednoznacznie zaklasyfikowaé ani do jednej, ani do drugiej kategorii (Schemat 1). Jezeli pobierana od
wynagrodzen kwota przektada sie teoretycznie jeden do jednego (lub nawet korzystniej) na przysztg
emeryture, to pracownik nie powinien traktowaé obcigzenia tak samo jak zwykitego podatku.
Z drugiej strony nie jest to jednak to samo, co dobrowolne oszczednosci, poniewaz nie mozna z nich
skorzysta¢ wczesdniej, a przyszta korzys¢ stanowi obietnice o charakterze politycznym, ktorej
dotrzymanie jest jedynie prawdopodobne. W tym ostatnim aspekcie ujawnia sie przewaga drugiego
filaru nad pierwszym — wyptaty emerytur z niego pochodzgcych sg postrzegane jako bezpieczniejsze
ze wzgledu na petne pokrycie aktywami finansowymi i dlatego obcigzenie wynagrodzenia sktadkg na
drugi filar traktowane jest jak mniej dolegliwe. Jednak wcigz nie jest tym samym, co dobrowolne
oszczednosci.

Trzeci filar pozbawiony jest zasadniczej wady pierwszego i drugiego — nie powieksza podatkowego
klina. Z tego powodu po zazegnaniu zagrozen zwigzanych z efektem ,gapowicza” i zapewnieniu
wszystkim pracujgcym minimalnego adekwatnego poziomu zabezpieczenia emerytalnego, czyli po
wyczerpaniu sie korzysci ptynacych z przymusu emerytalnego, trzeci filar powinien zaspokajac
wszelkie dalsze potrzeby spoteczne w tym zakresie.

Oryginalna koncepcja trojfilarowa zaktadata dos¢ konkretny ksztatt poszczegdlnych filaréw. Pierwszy
filar miat by¢ maty, a emerytura z niego ptynaca niezalezna od odprowadzanych sktadek. Byta to wiec
de facto emerytura obywatelska, czyli rowna dla wszystkich i finansowana z podatkéw. Dlatego
catos¢ emerytury powigzanej z wysokoscig obowigzkowych sktadek miata pochodzié¢ z drugiego filaru.
Drugi i trzeci filar razem miaty by¢ wieksze od pierwszego filaru tak, by wiekszos¢ emerytury
docelowo finansowana byta z gromadzonych na ten cel aktywow.



Trudno znalezé¢ kraj, w ktdorych koncepcja tréjfilarowa zostata zrealizowana doktadnie tak, jak

postulowali jej tworcy. Najblizszym
zarysowanego W raporcie Banku Swiatowego
yideatu” jest chyba Kanada, w ktdrej
funkcjonuje emerytura obywatelska oraz drugi
filar, a emerytura pochodzaca
z podatkéw i sktadek jest relatywnie niska, co
zostawia sporo miejsca na rozwdj produktow
trzeciofilarowych. Trudno$¢ we wskazaniu
stuprocentowej realizacji tréjfilarowosci
doktadnie na wzér Banku Swiatowego nie
oznacza, ze szeregu jej zasadniczych postulatéow
nie wprowadzono w zycie. Mitem jest na
przyktad stwierdzenie, ze nigdzie na Zachodzie
nie byto drugiego filaru. Owszem w zadnym
kraju rozwinietym nie byto obowigzkowych
prywatnie zarzadzanych funduszy
emerytalnych. Jednak liczna grupa panstw

Mitem jest, ze nigdzie na Zachodzie
nie wprowadzono drugiego filaru.
Holandia, Nowa Zelandia i Wielka
Brytania zamazaty po prostu granice
miedzy drugim a trzecim filarem
implementujgc rozwigzania
zmierzajgce do powszechnej
partycypacji w systemie quasi tylko
dobrowolnvm.

wprowadzita rozwigzania (szczegétowo scharakteryzowane w raporcie TEP?) trzeciofilarowe, ktdre
zawierajg tak silne zachety do partycypacji ze strony rzadu, ze przyjeto sie nazywaé je quasi-
obowigzkowymi. Kraje takie jak Holandia, Nowa Zelandia, a ostatnio Wielka Brytania zamazaty wiec
granice miedzy drugim a trzecim filarem wprowadzajagc rozwigzania zmierzajagce do niemal
powszechnej partycypacji w systemie z pozoru dobrowolnym. Obok tego istniejg w nich rzeczywiscie
dobrowolne schematy oszczedzania, ktédrym znacznie blizej do tradycyjnie rozumianego trzeciego
filaru niz aktywnie popieranym przez panstwo programom.

W strone potaczenia drugiego i trzeciego filaru zdaje sie zmierza¢ takze system polski. Nie jest to
kierunek a priori zty, jednak wyznaczenie dobrego kierunku nie gwarantuje dotarcia do celu. By
ustrzec sie btedéw warto nie tylko uwaznie obserwowa¢ wzorce Zachodnie, ale nalezatoby réwniez
uczy¢ sie na doswiadczeniach polskiej reformy — i tej z 1999 roku i jej czeSciowego odwrdcenia
w latach 2011-2013. W celu syntetycznego omdwienia owych doswiadczen i ptynacych z nich

whnioskéw powstat niniejszy raport.



Ocena zmian z 2011-2013

Perspektywa systemowa

W latach 1999-2010 dokonano szeregu zmian w polskim systemie emerytalnym. Niezaleznie od tego,
jak je ocenia¢, zadna z nich nie podwazata przyjetej na poczatku tréjfilarowego kierunku. Pierwszym
ruchem, ktory, jak sie wkrétce okazato, pchnat polski system emerytalny na zupetnie odmienne tory,
byto podniesienie sktadki emerytalnej na ZUS i obnizenie skfadki na OFE w 2011 roku. Wprawdzie
w uzasadnieniu Ustawy z 25 marca 2011 rzad przekonywat, ze ,Celem tych dziatan jest taka
modyfikacja obecnych rozwigzan, ktéra zmniejszytaby potrzeby pozyczkowe Skarbu Panistwa, przy
zatozeniu jak najmniejszej ingerencji w obecny model systemu emerytalnego oparty o dwie czesci,
z istotng rolg czesci kapitatowej”. Jednak trzykrotne ograniczenie udziatu OFE w sktadce (z 7,3% do
2,3%) oznaczato drastyczne zaburzenie proporcji miedzy filarami ograniczajgce do minimum efekty
dywersyfikacji.

Ten brak konsekwencji jesli chodzi o deklarowany kierunek zmian widaé wyraznie, gdy autorzy
przywotywanego uzasadnienia odnoszg sie do kwestii wyptat emerytur: ,proponuje sie, aby do
wyliczenia emerytury kapitatowej (...) byly brane pod uwage srodki zgromadzone w otwartych
funduszach emerytalnych oraz $rodki zewidencjonowane na subkoncie. Emerytura kapitatowa
w czesci pochodzacej ze srodkdw: 1) zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych —
bytaby finansowana z tych $rodkdw, 2) zewidencjonowanych na subkoncie — bytaby finansowana
z przychodow Funduszu Ubezpieczen Spotecznych”. Z rozpedu emeryturg kapitatowg nazwano
emeryture pochodzaca z biezgcych sktadek, co catkowicie neguje sens tego pojecia. Z drugiej strony
ta omytka swiadczy o obecnej wtedy jeszcze determinacji odnosnie zachowania zasadniczego
kierunku przyjetego w 1999 roku. Zabrakto jej
juz dwa lata pdznie;j.

W jaki sposéb do tego doszto? Po pierwsze
przyjeto, ze nie bedzie emerytur kapitatowych.
Zmiany z 2013 roku spowodowaty, Choé (w zatozeniu uchwalonej ustawy) $rodki
ze planowany udziat czesci z OFE beda systematycznie zasilaty FUS,
przyczyniajgc sie do obnizenia jego deficytu,

kapitatowej w finansowaniu _ _ -
emerytura jako taka bedzie nadal scisle

emerytury zmniejszyt sie

uzalezniona od kondycji finansowej
dziesieciokrotnie wzgledem tego panstwowego ubezpieczyciela. Jej wyptata stata
zaktadanego w 1999 roku sie wiec bardziej podatna na ryzyko w sytuacji

kryzysu finanséw publicznych niz gdyby, jak to
zaktadano w 1999 roku, czes¢ emerytury
pochodzita z funduszu kapitatowego lokujgcego
srodki w  zdywersyfikowanym portfelu
krajowych i zagranicznych instrumentéow finansowych. Po drugie okres oszczedzania zostat
dodatkowo skrdcony srednio o pie¢ lat, na skutek tak zwanego ,suwaka bezpieczeristwa”, czyli
stopniowego przekazywania srodkéw OFE do ZUS na 10 lat przed emeryturg. Po trzecie trwale
obnizono sktadke do poziomu 15% catej sktadki emerytalnej, istotnie umniejszajac role czesci
kapitatowej. Po czwarte wprowadzono mozliwo$¢ wyboru miedzy oszczedzaniem w OFE
i kierowaniem sktadki do ZUS dla osdb, ktérym do osiggniecia ustawowego wieku emerytalnego
brakuje wiecej niz 10 lat. Warunki tego wyboru preferowaty jednak ZUS — do OFE mozna byto trafi¢
tylko wtedy, gdy ztozyto sie w terminie odpowiednig deklaracje. Po pigte ZUS przejat — niezaleznie od
ztozonej badz nie deklaracji — 51,5% zasobdw OFE zastepujac je zobowigzaniami na subkontach.
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Dla osoby, ktéra zdecydowata sie ztozy¢ deklaracje o ponownym przystgpieniu do OFE, udziat czesci
kapitatowej w finansowaniu przysztej emerytury siegnie okoto 22% (zgodnie z tymi samymi
zatozeniami, ktére poczynita KNUFE w 2003 roku®). Poniewaz jednak jedynie ok. 20% uprawnionych
wybrato fundusze kapitatowe, $redni docelowy udziat drugiego filaru w catym systemie nie
przekroczy 5%. W efekcie przeprowadzonych w 2013 roku ,reform” planowany udziat czesci
kapitatowej zmniejszyt sie zatem dziesieciokrotnie.

Odejécie od idei trojfilarowosci nie jest jedynym, cho¢ bez watpienia najpowazniejszym zarzutem,
ktéry mozna postawi¢ wprowadzonym w latach 2011-2013 zmianom. Nie ma jednak sensu powtarzac
innych krytycznych argumentéw, ktére znalazty juz wczesniej wyraz w licznych opracowaniach
powstatych przy okazji prac nad obydwoma ustawami (por. szczegdlnie uwagi KOBE® i UKNF’ do
projektu ustawy z 10 pazdziernika 2013). Warto jednak zwrdci¢ uwage na konsekwencje samej
dtugoletniej dyskusji nad ksztattem polskiego systemu emerytalnego.

Prowadzony od szesciu lat spdr nie tylko nie zaowocowat zblizeniem stanowisk pomiedzy
zwolennikami a przeciwnikami tréjfilarowego podejscia, ale doprowadzit do eskalacji wrogosci,
nieufnosci i wzajemnych oskarzen. Jej najwazniejszym efektem byt spadek zaufania do powszechnego
systemu — zaréwno do OFE jak i do ZUS (Wykres 1). Pierwsza fala spadkdéw nastgpita po pamietnej
debacie prof. Leszka Balcerowicza z éwczesnym ministrem finansow Jackiem Rostowskim, ktdrg
obejrzato trzy miliony Polakéw. Kolejna byta efektem dyskusji nad projektowanymi zmianami
toczonej w 2013 roku. Cho¢ spér wokoét drugiej ustawy ,naprawcze]” nie miat az tak wyraznego
punktu kulminacyjnego, jak telewizyjny pojedynek sprzed dwéch lat, byt o wiele bardziej brutalny,
trwat diuzej i w rezultacie odbit sie szerszym echem. Na poczatku marca 2011, przed debata
Balcerowicz — Rostowski, odsetek oséb oceniajacych pozytywnie ZUS i OFE siegat odpowiednio 43%
i 47%. Dwa lata pdzniej, tuz przed kolejng falg zmian poparcie siegato juz 33% i 38%, by w marcu
2015, kiedy to przeprowadzono ostatnie badanie zaufania do obu filaréw, siegng¢ odpowiednio 32%
i 33%.

Wykres 1. Udziat osob oceniajqcych pozytywnie ZUS i OFE wsrod osob, ktore majg na temat tych instytucji

sprecyzowangq opinie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie komunikatu z badari CBOS nr 42/2015.
Sytuacja, w ktorej dwie trzecie Polakdw, ktorzy majg na ten temat sprecyzowany poglad, nie ocenia

pozytywnie ani ZUS, ani OFE powinna niepokoi¢. Szczegdlnie, ze az ok. 20% Polakéw w przypadku
ZUS i ok. 45% w przypadku OFE powstrzymuje sie od wyrazenia zaréwno pozytywnej, jak



i negatywnej opinii, co oznacza, ze bezwzgledne poparcie siegneto w ostatnim badaniu jedynie 28%
i 18%, odpowiednio dla ZUS i OFE. Przy tak niskim poziomie akceptacji trudno liczy¢, by sktadka
emerytalna byfta powszechnie traktowana jako dtugoterminowa inwestycja w przysztg wysokosé
Swiadczen. Brak akceptacji czyni efekt klina podatkowego, ktéry i tak jest w Polsce wysoki na tle
krajéw rozwinietych, jeszcze bardziej dolegliwym, przektadajgc sie na wiekszy udziat szarej strefy czy
Wyzszg emigracje.

Perspektywa ubezpieczonych

Badanie indywidualnych korzysci i kosztdw przekierowania sktadek z OFE do ZUS musi zostaé
przeprowadzone na dwa sposoby. Z jednej strony bowiem uptyneto zbyt mato czasu, zeby nalezycie
oceni¢ zmiany na podstawie danych rzeczywistych. Wptyw podjetych w latach 2011-2013 decyzji
rozciggniety jest bowiem w horyzoncie kilkudziesieciu lat. Z tego powodu istotniejsze sg szacunki
korzysci i kosztéw niz ich rzeczywisty pomiar. Z drugiej strony nie mozna ignorowac rzeczywistych
zmian w kapitale emerytalnym w latach 2012-2015, nawet jesli nalezy wstrzymac sie z pochopng ich
interpretacja.

Na uwage zastugujg trzy opracowania zawierajgce symulacje mogace pomdc odpowiedzie¢ na
pytanie, czy z perspektywy indywidualnej oszczedzajgcych przyjete rozwigzania byly korzystne.
Badanie Agnieszki Chtori-Dominiczak® stara sie bezposrednio odpowiedzie¢ na pytanie o wptyw zmian
z lat 2011-2013 na przysztg wartos¢ kapitatu ubezpieczonych. Z jej symulacji wynika, ze na skutek
zmian osoba trzydziestoletnia bedzie miata kapitat emerytalny nizszy o 23% przecietnego
wynagrodzenia w gospodarce w momencie przejécia na emeryture. Z badania Bitnera’
przeprowadzonego przy okazji pierwszego otwarcia okienka transferowego w 2014 roku wytania sie
duzo bardziej pesymistyczny obraz. Trzydziestolatek zarabiajgcy przecietne wynagrodzenie, ktéry
wybierze ZUS zamiast OFE w hipotetycznych warunkach braku suwaka bezpieczeristwa bedzie miat
emeryture nizszg o 430 zt. Przy zachowaniu 40% alokacji w akcje i zatozeniu, ze pozostate
instrumenty bedg przynosi¢ stope zwrotu rowng wzrostowi PKB mozna ten wynik potraktowad jako
szacunek indywidualnego kosztu zmian z lat 2011-2013. Zaktadajgc ten sam poziom przysztej
emerytury trzydziestolatkéw zarabiajgcych przecietne wynagrodzenie (ok. 3 tys. zt w cenach z 2015
roku), z obliczen Chtori-Dominiczak wynika emerytura nizsza ok. 4%, a z obliczen Bitnera o 13%. Jakub
Borowski i Jakub Olipra®® otrzymali skrajnie przeciwne wyniki. Emerytura dzisiejszego
dwudziestolatka, ktéry wybierze OFE a nie ZUS bedzie wedtug nich nizsza srednio o 550 zt. Ten wynik
wskazuje, ze cofniecie reformy z 1999 roku byto korzystne z punktu widzenia intereséw przysztych
emerytow.

Warto zastanowi¢ sie, skad wynikaja réznice w otrzymanych wynikach. Najwazniejszym’ ich
powodem jest inna zaktadana realna stopa zwrotu z OFE. Chtor-Dominiczak przyjmuje 3%, Bitner
4,7%, a Borowski i Olipra zaktadajg, ze bedzie réwna tempu wzrostu polskiego PKB pomniejszonemu
o optaty, czyli nieco powyzej 1%. Bez szczegdétowego analizowania wymienionych symulacji mozna
wiec wyrobi¢ sobie opinie, ktéry wariant jest najbardziej realistyczny i tym samym, ktéry szacunek
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moze by¢ blizszy prawdzie. Za tym, ze stopa zwrotu z funduszy kapitatowych bedzie blizsza 4,5%
rocznie niz 3% czy 1% przemawiajg nastepujgce argumenty.

Przede wszystkim $wiatowe gietdy stanowig naczynia potaczone i ex ante trudno oczekiwa¢, by
przyniosty inwestorom rdzng stope zwrotu (cho¢ ex post prawie zawsze tak wtasnie sie dzieje). Jezeli
inwestorzy globalni oczekujg zyskdw na poziomie 5% rocznie, czyli tyle, ile historycznie zarabiali
w latach 1900-2015", to nie bedg bez istotnych powodéw zada¢ od polskich akcji mniej. Innymi
stowy globalnymi rynkami finansowymi rzadzi zasada arbitrazu — nie nalezy sie spodziewa¢, by dato
sie bez ponoszenia wiekszego ryzyka zarobi¢ wiecej na jednym rynku niz na drugim. Nawet wiec jezeli
spodziewane tempo wzrostu zysku polskich spoétek ze wzgledu na stabsze perspektywy
demograficzne bedzie nizsze, to ten efekt jest juz odzwierciedlony w ich cenach. Gdyby wtgczy¢ do tej
analizy premie za ryzyko kraju, okaze sie, ze polskie akcje powinny zarobi¢ srednio wiecej o ok. 1,3
pkt proc’?.

Drugi argument mowi o tym, ze stopa zwrotu z gietdy historycznie byta wyzsza od tempa wzrostu PKB
(Wykres 2). Jak zauwaza Bitner™, wynika to z kilku powodéw. Po pierwsze akcje notowane na gietdzie
nie odzwierciedlajg wszystkich dochodéw z kapitatu. Obok nich jest rowniez dtug, ktéry przynosi
pewniejszg, chol nizszg stope zwrotu. Poza tym przedsiebiorstwa gietdowe stanowig tylko czes¢
wszystkich przedsiewzieé¢ gospodarczych. Dochody z kapitatu obejmujg wszystkie firmy, w tym na
przyktad mate firmy rodzinne, najczesciej mniej efektywne od tych, ktére trafity na gietde. Po drugie
firmy moga przeciez inwestowac za granicg, zarabiajac dla swoich akcjonariuszy wiecej niz wytwarza
sie w danym kraju i przez to wiecej niz pozwala krajowa demografia. Po trzecie udziat kapitatu w PKB
niekoniecznie musi pozostawad stabilny. Ta empiryczna prawidtowos¢ zaczeta sie w ciggu ostatnich
dwudziestu lat zatamywaé — w niektdrych krajach rozwinietych, a takze w skali catego globu udziat
kapitatu w PKB rosnie, a wiec stopa zwrotu z kapitatu jest wyzsza niz tempo wzrostu gospodarczego.

Trzecim argumentem za przyjeciem wyzszej stopy zwrotu z aktywow OFE jest fakt, ze fundusze mogg
inwestowacd poza Polska, uniezalezniajgc te czes¢ swojego portfela catkowicie od polskiej demografii
i wynikajgcego z niej deficytu sity robocze]. Do tej pory z réznych wzgledéw fundusze niezbyt chetnie
lokowaty srodki przysztych emerytéw za granicg, ale ten stan rzeczy moze ulec zmianie.

Wykres 2. Stopa zwrotu z gietdy i tempo wzrostu PKB w latach 1900-2014 (wartosci realne).
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Nawet jesli nadzieje ubezpieczonych na wyisze od waloryzacji ZUS stopy zwrotu w OFE sg catkiem
dobrze uzasadnione, dotychczasowa praktyka nie byta pomysina. Jak pokazuje Tabela 1, waloryzacje
na subkoncie byty srednio o 0,6 pkt. proc. wyzsze niz stopy zwrotu z OFE. Nie znaczy to, ze ci, ktérzy
wybrali w 2014 roku ZUS a nie OFE majg szczegdlne powody do radosci — w lutym 2014 w OFE
pozostaty 144 mld zt stanowigce kapitat emerytalny zaréwno tych, ktérzy pdziniej wybrali ZUS, jak
i OFE, a zyski z subkonta nie pokryjg strat poniesionych na tym portfelu w ciggu dwdch minionych lat.
Straty te za$ majg scisty zwigzek z wynikajgcym z ustawy z 2013 roku oczekiwanym odptywem netto
$rodkéw z polskiej gietdy, ktéry uwazany jest za jeden z gtéwnych czynnikéw dekoniunktury™, ktdra
na niej zapanowata.

Tabela 1. Stopy zwrotu w skali roku z OFE oraz waloryzacje na subkoncie w ZUS w latach 2012-2015.

Wartos¢ OFE Subkonto w ZUS
2012 16,3% 6,27%
2013 7,2% 5,10%
2014 0,6% 4,89%
2015 -4,7% 4,37%
Srednia roczna 4,57% 5,16%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF i ZUS.

Perspektywa finanséw publicznych

Jednym z istotnych kosztdw przeprowadzonych zmian, o ktérym méwiono od samego poczatku, jest
wzrost tzw. dtugu ukrytego. Cho¢ kwestia ta byta juz w wielu miejscach® omawiana, warto do niej
powrdci¢, poniewaz ciggle brakuje wyraznych wnioskdw z toczonych dyskusji. Dla wiekszej jasnosci
wskazane jest przypomnienie najwazniejszych definicji.

Dtug jawny to zadiuzenie sektora publicznego zaciggniete w formie obligacji lub kredytow. Dtug
ukryty brutto (z tytutu zobowigzann emerytalnych) to zdyskontowana na chwile biezagcg suma
zobowigzan wzgledem dzisiejszych i przysztych emerytéw, ktére nie sg pokryte biezgcymi aktywami
(rezerwami). Brak rezerw nie oznacza jednak w tym przypadku braku pokrycia dtugu ukrytego brutto
— stanowig je przyszte sktadki odprowadzane do systemu. Jezeli nie pokrywajg one w catosci
przysztych zobowigzan, pojawia sie dtug ukryty netto, czyli zdyskontowana na chwile biezgca rdznica
miedzy przysztymi wydatkami z tytutu wyptat emerytalnych a przysztymi dochodami ze sktadek. Dtug
ukryty netto mozna wiec interpretowac takze jako zdyskontowang sume doptat z budzetu do
systemu emerytalnego. Catkowite zadtuzenie publiczne netto oznacza zatem zobowigzania
generujgce dla finanséw panstwa przyszte koszty obstugi dtugu pokrywane z podatkow, czyli sume
dtugu jawnego i dtugu ukrytego netto. Z kolei na catkowite zadtuzenie brutto skfadajg sie
zobowigzania, ktére bedg pokrywane z przysztych podatkdw oraz sktadek emerytalnych, czyli wziete
tacznie dtug jawny i dtug ukryty brutto.

W praktyce dziatania systemoéw repartycyjnych dtug ukryty jest statym elementem, poniewaz
Srodkéw pochodzacych z pierwszych sktadek nigdy w catosci nie inwestowano, lecz przeznaczano je
na wyptate emerytur dla oséb, ktdre wczesniej nie sktadkowaty. Dzieki temu pierwsze pokolenie oséb
starszych otrzymywato emeryture ,,w prezencie” od pozostatych pokolen. W taki sposdb dochodzito
do powstania systemu, w ktérym panstwowy ubezpieczyciel nie dysponowat zadnymi aktywami,
dlatego pojawiat sie dtug ukryty brutto. Dtug ukryty netto caty czas jednak médgt byé zerowy pod
warunkiem, ze przyszte sktadki wystarczaty na pokrycie przysztych wyptat. Ten stan takze jednak
ulega zmianie, gdy panstwo nie tylko wykorzysta catos¢ wptywow z pierwszych sktadek na wyptaty,
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ale réwniez obieca obywatelom wyzsze emerytury niz te, ktére mogg zostaé pokryte z przysztych
przychoddéw sktadkowych. Wtedy dochodzi do powstania dfugu ukrytego netto — biezgce sktadki nie
wystarczajg na pokrycie wyptfat emerytalnych i system trzeba dotowaé z podatkéw tak jak ma to
ciggle miejsce w Polsce. Wprowadzenie w 1999 roku indywidualnych kont indeksowanych tempem
wzrostu przychodéw FUS stanowito krok
w kierunku zmiany tego stanu rzeczy -
w horyzoncie kilku pokolen dtug netto powinien
ograniczaé sie przede wszystkim do doptat do

Decyzja o poziomie skfadki
emerytur minimalnych.

determinuje poziom dtugu ukrytego

W 1999 roku zmianie zasad naliczania brutto i netto. nie Wp’rywajednak

przysztych  emerytur  towarzyszyto takzie
obnizenie sktadki na ZUS i wprowadzenie
dodatkowej obowigzkowej sktadki na OFE. Ten catkowitego zadtuzenia sektora
ostatni element miat z punktu widzenia dtugu publicznego ani na oszczednosci
ukrytego znaczenie pozytywne, choé raczej
drugorzedne. Skfadka na OFE bowiem nie
generuje zadnych nowych zobowigzan po
stronie przysztych wyptat z ZUS, obnizajac przy
tym nieco te wczesniej istniejgce dzieki
zmniejszeniu doptat do emerytur minimalnych (prég minimalnego gwarantowanego kapitatu
uwzglednia takze Srodki z OFE). Dla dobrego zrozumienia mechanizméw zwigzanych z dtugiem
ukrytym pomocne jest wiec przede wszystkim przeanalizowanie wptywu obnizenia sktadki na ZUS na
finanse publiczne (skrocone wnioski z tej analizy przedstawia Tabela 2).

automatycznie na poziom

krajowe.

Tabela 2. Wptyw zmian w osktadkowaniu i transferéw aktywoéw emerytalnych na zadfuzenie publiczne oraz na
oszczednosci krajowe.

D. ukryty | D. ukryty | D.jawny D. catkowity | D. catkowity | Oszczednosci
brutto (A) netto (B) (C) netto (B+C) brutto (A+C)
Obnizenie Spadek Wzrost Bez zmian | Wzrost Spadek/bez Wzrost/bez
sktadki /wzrost zmian zmian
/spadek
Podniesienie Wzrost Spadek Spadek/bez Spadek Bez  zmian/ | Wzrost/bez
sktadki zmian wzrost zmian/
spadek
Przeniesienie Wzrost Wozrost Spadek/bez Bez  zmian/ | Bez zmian | Bez  zmian/
aktywow z OFE zmian wzrost /wzrost spadek
do ZUS

Zrédto: Opracowanie wtasne.
Uwaga: pierwszy wariant w komorce przedstawia wersje optymistyczng a drugi pesymistyczng z punktu widzenia rownowagi
fianansowej.

Obnizenie sktadki na ZUS powoduje obnizenie tempa biezgcej akumulacji dtugu ukrytego brutto
powigzane z koniecznos$cig sptacenia czesci wczesniej zakumulowanego dtugu (ukrytego brutto)
z biezacych podatkdw. Do czasu osiggniecia rownowagi na nizszym poziomie sktadki i wyptat
emerytalnych pojawia sie wiec dtug ukryty netto. Nowe zobowigzania przenoszg sie na sytuacje
budzetu panstwa jako sztywny wydatek wyrownujgcy ZUS ubytek sktadki. Jezeli budzet jest
z zatozenia zrownowazony lub deficyt ma charakter egzogeniczny (ksztattowany przez czynniki takie
jak koniunktura, cykl wyborczy, poziom dtugu itd.), to obnizenie sktadki prowadzi do wzrostu
dochoddéw podatkowych lub spadku innych wydatkow. Jezeli jest przestrzen lub wola polityczna do
zwiekszania deficytu budzetowego, obnizenie sktadki na ZUS prowadzi do wzrostu dtugu publicznego
(jawnego). W skrajnym wypadku catkowitej niemozliwosci znalezienia finansowania na refundacje
ubytku skfadki, wzrost dtugu jawnego w catosci kompensuje spadek dtugu ukrytego brutto i catkowity

12



dtug brutto nie ulega zmianie. Taka sytuacja sama w sobie jest niekorzystna — obstuga dtugu poprzez
podatki jest bowiem spotecznie bardziej kosztowna niz poprzez sktadki emerytalne. Ponadto
finansowanie obnizenia sktadki na ZUS w catosci diugiem publicznym prowadzi do spadku
oszczednosci, niwelujgc w catosci (jednoznacznie) pozytywny wptyw jaki wywiera na nie
wprowadzenie obowigzkowej sktadki na OFE.

Analogicznie przebiegajg zmiany polegajace na podniesieniu sktadki. Wyzsza sktadka owocuje
spadkiem dtugu ukrytego netto, a wiec pojawieniem sie przejSciowej nadwyzki w finansach
publicznych, ktérg mozna wykorzystaé na trzy sposoby. Po pierwsze mozna obnizy¢ deficyt
budzetowy, co spowoduje, ze wzrost dtugu ukrytego brutto zostanie zrekompensowany spadkiem
dtugu jawnego. W takim wypadku suma zadtuzenia brutto sie nie zmieni, wzrosng za to oszczednosci
finansowane posrednio wyzszg sktadkg emerytalng. Po drugie mozna sfinansowa¢ nowe wydatki
budzetowe, co pozostanie bez wptywu na dtug jawny i w rezultacie przyniesie wzrost catkowitego
zadtuzenia oraz spadek oszczednosci. Finansowanie dla nowych wydatkédw bedzie przy tym
przejSciowe — w miare wyptacania srodkdw przysztym emerytom, trzeba bedzie je pokryc
z podatkéw, z dtugu lub z nich zrezygnowac. Po trzecie mozna obnizy¢ podatki. W takim wypadku
efekt bedzie podobny do wzrostu wydatkdow z tg réznicg, ze dziatanie to pozostanie bez wptywu na
oszczednosci krajowe.

W obu oméwionych przypadkach decyzja o poziomie sktadki determinuje poziom dtugu ukrytego
brutto i netto, nie wptywa jednak automatycznie na poziom catkowitego zadtuzenia brutto sektora
publicznego, ani na oszczednosci krajowe. W tych dwéch kwestiach kluczowa jest decyzja
polityczna odnosnie finansowania deficytu (badZ zagospodarowania nadwyzki). Nie inaczej jest
w ostatnim interesujgcym przypadku, czyli przeniesieniu aktywdw z OFE do ZUS. Jest to nic innego jak
zapfacenie za aktywa dtugiem ukrytym. Ow dtug jest dtugiem netto, poniewaz przeniesieniu aktywoéw
nie towarzyszy przeniesienie dodatkowych zrédet dochodéw. Z punktu widzenia catkowitego dtugu
decydujace jest jednak to, co stanie sie z otrzymanymi aktywami. Gdy aktywa zostang wykorzystane
na sptate dtugu publicznego i w ten sposéb sSciezka zadtuzenia obnizy sie w sposdb trwaty, catkowite
zadtuzenie brutto i netto nie zmienia sie — ma wtedy miejsce operacja czysto ksiegowa. Jezeli jednak
aktywa zostang od razu uzyte do innych celdw lub tez obnizenie zadtuzenia bedzie nietrwate, wtedy
ma miejsce wzrost zobowigzan catkowitych netto, poniewaz dtug jawny nie maleje.

W sSwietle powyzszych rozwazan skutki reformy z 1999 roku nalezy oceni¢ nastepujgco. Nie ma
watpliwosci, ze zainicjowane wtedy obnizenie sktadki na ZUS zmniejszyto tempo narastania dtugu
ukrytego brutto za cene wzrostu ukrytego diugu netto przektadajacego sie na wzrost wydatkdéw
z budzetu na emerytury. Brakujgce dochody sektora finansdéw publicznych mogty jednak byc
pozyskane w rdzny sposdb, w tym niestety z emisji dtugu jawnego. Wykres 3 ilustruje, jak zmieniat sie
deficyt finanséw publicznych od czaséw przed wprowadzeniem OFE az do planowanego na 2017 rok
(zgodnie z zapowiedziami Ministerstwa Rozwoju z 4 lipca 2016) powrotu sktadki na ZUS dla
wszystkich pracujacych do poziomu 19,52%.

Prosta linia trendu (Wykres 3) wskazuje, ze w catym analizowanym okresie sktadka na OFE istotnie
przyczynita sie do wzrostu deficytu, jednak bytby to wniosek pochopny, ignorujgcy rzeczywistg
historyczng dynamike polskiej polityki fiskalnej. Po pierwsze, tuz przed reformg (Srednio 1995-1998:
4,4%) odnotowywane deficyty byly na podobnym poziomie, jak po reformie (1999-2010: 4,5%),
a deficyty bez uwzglednienia kosztéw wynikajacych z reformy istotnie nizsze (3,2%). Po drugie, po
tym jak rozpoczeto odwrdt od systemu kapitatowego deficyt po skorygowaniu o wydatek zwigzany
z refundacjg sktadki wcale istotnie nie zmalat (2011-2017: 3,0%). Po trzecie, wida¢ wyrazny proces
korekty polityki fiskalnej w miare narastania kosztéw reformy az do czaséw kryzysu finansowego —
narastajgcy od 1999 roku deficyt w 2004 roku zaczyna hamowac, by w 2007 roku znalez¢ sie na
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historycznie najnizszym poziomie, ktdremu towarzyszy bliska historycznie najwyzszej sktadka na OFE.
Dopiero wybuch kryzysu zmienit te prawidtowos¢, doprowadzajgc najpierw do rekordowego deficytu
w latach 2009-2010, ktéremu towarzyszyt rekordowy poziom sktadki na OFE, by pdzniej wymusic
fiskalne ciecia trwajgce az do 2015 roku, ktérym z kolei towarzyszyta takze rosngcy udziat ZUS
w sktadce. Po czwarte, gdyby nie obnizenie, a nastepnie likwidacja sktadki na OFE, dalsze dziatania
kompensacyjne zostaty wymuszone bliskoscig konstytucyjnego progu zadtuzenia — w miare zblizania
sie do 60% PKB deficyt musiatby zaczg¢ maleé nawet przy niskiej sktadce na ZUS.

Wykres 3. Deficyt sektora finansow publicznych a sktadka na OFE w latach 1995-2017.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, KNF oraz oficjalnych prognoz w tym zapowiedzianych 4 lipca
2016 zmian w OFE.

Doktadniejsza analiza prowadzi zatem do wniosku, ze do czasu Swiatowego kryzysu finansowego
w znacznej czesci udato sie skompensowac powstaty po 1999 roku ubytek dochoddéw, jednak
w warunkach kryzysowych system polityczny nie wytrzymat dalszej presji na redukcje wydatkow
publicznych i zdecydowano sie cofng¢ zmiany, stabilizujgc budzet kosztem wzrostu zobowigzan
emerytalnych.

Na podobnie szczegétowg ocene ex post wptywu zmian z lat 2011-2013 na poziom deficytu
budzetowego, a tym samym poziom dtugu jawnego i catkowitego zadtuzenia brutto trzeba jeszcze
poczekac¢. Dotychczasowe wydarzenia wskazujg jednak, ze przestrzen finansowa uzyskana w wyniku
podwyzszenia sktadek i przeniesienia aktywéw z OFE zostanie wykorzystana nie na ograniczenie
poziomu dtugu jawnego, lecz na wzrost wydatkéw publicznych. Mozna domniemywaé, ze przy
sktadce na OFE na poziomie 7,3% nie bytoby szeregu nowych wydatkéw w tym planowanego
obnizenia wieku emerytalnego (por. nizej).

14



Na marginesie dyskusji o dtugu ukrytym warto zwrdéci¢ uwage jeszcze na jedng sprawe. Teoretycznie
koszt obstugi dtugu ukrytego (indeksacja zapisdw na kontach podstawowych oraz na subkontach)
powinien by¢ zblizony do kosztu obstugi dtugu jawnego (rentownos$c¢ obligacji skarbowych). W dtugim
okresie zaréwno tempo wzrostu przychodéw FUS, bedace podstawg indeksacji na kontach
podstawowych, jak i tempo wzrostu nominalnego PKB, decydujace o przyroscie zapiséw na
subkontach, jak tez i oprocentowanie obligacji rzadowych'®' powinny by¢ wiec na zblizonym
poziomie. Jednak w krétkim okresie mozliwe sg rozbieznosci, zaréwno w jedng, jak i w drugg strone.
Fakt ich istnienia kaze zadac¢ sobie pytanie, czy

z perspektywy finansow publicznych bardziej

optacato sie utrzymywac dtug ukryty, czy jawny.

Od czasu utworzenia subkont ich roczne Do czasu swiatowego kryzysu
oprocentowanie  jest istotnie  wyisze  niz finansowego w znacznej czesci
oprocentowanie obligacji skarbowych (Wykres 4). udato sie skompensowac

Ma to szczegdlne znaczenia z punktu widzenia
srodkdw zainwestowanych w obligacje, ktore
przekazano do ZUS, zamieniajac je na diug na dochoddw, jednak w
subkontach. Zgodnie z komunikatem Ministerstwa warunkach kryzysowych
Finanséw"’ 3 lutego 2014 do ZUS trafito 153 mid
ztotych. 130,2 mld. zt stanowity skarbowe papiery
wartosciowe. Dwukrotne zindeksowanie tej sumy, za
2014 i 2015 rok, owczesnym oprocentowaniem
obligacji zaowocowatoby kwotg 138,2 mid =zt
Indeksacja subkonta powiekszyta zas te kwote do 142,5 mld. Sektor finanséw publicznych po dwéch
latach od przeprowadzenia operacji transferu srodkéw z OFE do ZUS stracit wiec 4,3 mld zt. Mozna
powiedzieé, ze tyle samo zyskali emeryci, jednak troska o finanse publiczne zawsze stanowita
niewatpliwie najwazniejszg motywacje autoréw. Warto wiec zauwazy¢, ze zamiana dtugu jawnego na
dtug ukryty netto, nawet jesli jest tylko zamiang, nie jest bezkosztowa. Trzeba takze dodaé, ze nie jest
to efekt jedynie niekorzystnego zbiegu okolicznosci, lecz bezposredni skutek przyjetej zasady
waloryzacji srodkéw na subkoncie. Piecioletnia $rednia ruchoma zaowocowata siegnieciem do lat
2008-2011, kiedy to nominalne PKB rosto dwa razy szybciej niz obecnie. Mozna sie zastanawia¢, na ile
wybranie takiej reguty indeksacji byto podyktowane checig uzyskania jak najwyzszych stép
waloryzacji, moggcych w krétkim okresie ,,przebi¢” stopy zwrotu w czesci kapitatowej, jednak trudno
zaprzeczy¢, ze z punktu widzenia intereséw finansow publicznych nie byt to dobry wybér.

powstaty po 1999 roku ubytek

system polityczny nie
wytrzymat wzmozonej presiji
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Wykres 4. Koszt dfugu ukrytego (subkonto) i dtugu jawnego (obligacje) w latach 2012-2016 (prognoza).
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Drugi filar

Ocena efektywnosci inwestycyjnej OFE

Najwazniejszg miarg pozwalajacg ocenié, na ile OFE sprawdzajg sie w roli powiernika srodkéw
przysztych emerytow jest osiggana przez nie stopa zwrotu. Wykres 5 prezentuje wyniki z lat 1999-
2015. Poza trzema latami (2008, 2011 i 2015) stopy zwrotu z OFE byty dodatnie. Najwiekszy spadek
(-14,1%) osiggniety zostat w 2008 roku, a fundusze odrobity go juz w dwa lata pdzniej. Siedemnascie
lat, ktére minety od reformy mozna podzieli¢ na cztery pod okresy.

Wykres 5. Roczne stopy zwrotu osiqgane przez OFE od poczgtku dziatalnosci do korica 2015 roku.
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF.
Uwaga: Stopa zwrotu z 1999 roku nie jest uwazana za wielkos¢ miarodajng m. in. ze wzgledu na opdznienia w
transferowaniu sktadek z ZUS do OFE, krétki czas inwestycji (od sierpnia), mimo to w skali roku prawdodpodobnie byta
wyzsza od 10%.

Pierwszy, obejmujacy lata 1999-2007 odznaczat sie nieprzerwang serig dodatnich stép zwrotu.
Funduszom udato sie przejs¢ suchg noga przez trudne dla swiatowych rynkéow akcji lata 2000-2002.
W okresie przedkryzysowego boomu stopy zwrotu takze byly wysokie. Drugi okres, czyli kryzys
finansowy i dwa lata bezposrednio po nim nastepujace 2008-2010 stanowit trudny okres, jednak
dzieki szybkiemu odbiciu na GPW i wysokim stopom zwrotu osigganym na rynku obligacji udato sie
zamknga¢ go z minimalnym zyskiem. Trzeci okres to lata 2011-2013, naznaczone obnizeniem skfadki
na OFE w 2011 roku oraz uchwaleniem kolejnej ich ,reformy” w grudniu 2013. Mimo niekorzystnego
otoczenia miedzynarodowego (kryzys w strefie euro) i spadkéw na GPW udato sie utrzymac¢ w tym
okresie dodatnig stope zwrotu, jak poprzednio dzieki wzrostowi cen papierow skarbowych. Ostatni
okres rozpoczyna rok 2014, kiedy OFE nie wolno juz mie¢ w swoich portfelach obligacji skarbu
panstwa, a gietda mocno cierpi na odptywie Srodkéw do ZUS w ramach suwaka oraz niepewnosci
zwigzanej z dalszym losem funduszy.

W poréwnaniu z innymi aktywami, w ktére mozna byto zainwestowac¢ w latach 2000-2015 (pominieto
rok 1999) OFE prezentujg sie catkiem dobrze. Jak pokazuje Wykres 6, fundusze emerytalne pokonaty
wszystkie dostepne klasy funduszy inwestycyjnych, jak tez waloryzacje ZUS. Wysoka Srednioroczna
stopa zwrotu, cho¢ stanowi dobrg miare potencjatu jakim dysponuje dana klasa aktywdw, nie
oznacza, ze faktycznie mozna tyle zarobi¢ dokonujac corocznych wptat. 7,3% w skali roku mozna byto
zarobi¢ kupujac jednostki uczestnictwa OFE na poczatku 2000 roku i sprzedajgc na koniec 2015.
Z punktu widzenia regularnych wptat decydujgce znaczenie ma kolejnos¢ osigganych stép zwrotu —
dobre wyniki w pierwszych latach istnienia nie na wiele sie zdajg przy niekorzystnej koncowce
badanego okresu. Tak witasnie stato sie z OFE.
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Wykres 6. Srednioroczne stopy zwrotu OFE (realne i nominalne) na tle innych aktywéw, 2000-2015.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF, GUS oraz raportu dostarczonego przez Analizy Online™,

Wykres 7 przedstawia warto$¢ zgromadzonego kapitatu przy zatozeniu, ze co roku (poczynajac od
roku 2000) odprowadzana jest od przecietnego wynagrodzenia sktadka odpowiadajgcg ustawowe;j
sktadce na OFE. W przeciwieAstwie do poprzedniego zestawienia, w obliczeniach uwzglednione
zostaty réwniez optaty od sktadek pobierane przez OFE oraz przez pozostate fundusze (te ostatnie
oszacowane zostaty na podstawie wynikéw zaprezentowanych przez Analizy Online'®). Wartos¢
kapitatu na koniec okresu oszczedzania prezentuje diametralnie odmienny obraz niz ten, na ktéry
wskazywat Wykres 6. Tu na czele znalazty sie akcje amerykanskie, ktore ze wzgledu na trudny
poczatek z lat 2000-2002 $redniorocznie przyniosty realnie bardzo niewiele. Takze waloryzacja ZUS
okazata sie korzystniejsza dla przysztych emerytéw niz inwestycje w OFE. Fundusze pokonaty za to
wszystkie (poza dtuznymi) klasy krajowych funduszy inwestycyjnych. Nigdy lokowanie srodkéw w OFE
nie byto tez mniej korzystne niz na depozytach bankowych, nie wspominajac o prostej sumie
odtozonych sktadek.

Wykres 7. Wartos¢ kapitatu ulokowanego w OFE i wybranych innych aktywach (w tym na kontach w ZUS).
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF oraz raportu dostarczonego przez Analizy Online™.
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Oprocz koncowego efektu interesujacy jest takze sam proces wzrostu wartosci hipotetycznego konta
inwestycyjnego. Do 2007 roku przewaga OFE nad innymi formami oszczedzania byta wyrazna.
Fundusze zostawity w tyle wszystkie klasy aktywdw, oprdécz funduszy akcyjnych. W 2006 roku ich
przewaga nad waloryzacjg ZUS siegata 20%. Kryzys zupetnie zmienit sytuacje. Waloryzacje ZUS
wysunety sie na pierwsze miejsce, ktére utracity w 2013 roku na rzecz OFE (nietrwale)
i amerykanskiej gietdy. Zwraca wiec uwage stopniowe doganianie i przeganianie krajowych aktywoéw
przez zagraniczne. Na skutek dobrej koniunktury na amerykanskiej gietdzie, stabosci GPW i polskiej
waluty ostatecznie to inwestycja w amerykanskie akcje reprezentowane w zestawieniu przez ETF na
indeks S&P 500 przyniostyby najwieksze korzysci.

Z punktu widzenia inwestycji emerytalnych szesnascie lat to nie jest dtugi okres. Nie nalezy wiec
wyciggac z zaprezentowanego pordwnania zbyt dalekich wnioskdéw, jednak trudno nie wskazac
przynajmniej na trzy.

1. OFE mocno zyskaty dzieki dywersyfikacji ze wzgledu na klasy aktywow. Jak pokazuje Wykres 8
w czasie dobrej koniunktury kapitat zgromadzony w OFE rdst nieco szybciej niz ten ulokowany
w funduszach dituznych, a w czasie ztej koniunktury uszczuplat sie znacznie mniej niz ten
ulokowany w akcjach. W rezultacie do 2013 roku OFE wyprzedzity wszystkie rodzaje krajowych
funduszy inwestycyjnych. Dopiero wdrozona w 2014 roku reforma i idgca z nig dekoniunktura
wypchnety fundusze dtuzne na pierwsze miejsce.

2. Zmiany z 2014 roku uniemozliwity funduszom czerpanie korzysci z dywersyfikacji wzgledem
rodzaju aktywdw. OFE z lat 2014-2015 to juz fundusze akcyjne. Systematyczne poréwnywanie
ich wynikéw z innymi funduszami powinno wzig¢ ten fakt po uwage (por. nizej).

3. W portfelach OFE wyraznie zabrakto dywersyfikacji miedzynarodowej. Gdyby 20% aktywow
utrzymywane byto w amerykanskich akcjach (a pozostate inwestowane w niezmienionych
proporcjach), OFE przebityby wszystkie krajowe aktywa nawet mimo dekoniunktury na GPW
wywotanej zmianami z lat 2011-2013 (Wykres 8).

Wykres 8. Wartos¢ kapitatu ulokowanego w OFE i w krajowych funduszach inwestycyjnych.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF oraz raportu dostarczonego przez Analizy Online®.
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Wykres 9. Wewnetrzna stopa zwrotu z réznych form oszczedzania przed ,,reformq” z 2013 roku i po niej.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportu dostarczonego przez Analizy Online®.

llosciowa ocena wptywu gtebokich zmian przeprowadzonych w 2013 roku na portfel oszczedzajgcego
w OFE nie jest tatwa. Nie sposdb bowiem przewidzie¢ doktadnie, na ile lepiej zachowywataby sie
polska gietda, gdyby nie dalsze ograniczenie transferéw do OFE i wprowadzony w tym samym czasie
suwak bezpieczenstwa. Wykres 9 przedstawia prébe takich szacunkéw dokonang przez Analizy
Online. Wida¢ po pierwsze, ze do momentu wejscia w zycie zmian OFE byly liderem rankingu
przygotowanego w oparciu o wewnetrzng stope zwrotu, czyli dalece realistyczng miare
uwzgledniajacg zaréwno kolejnos¢ przeptywow jak i wszystkie optaty manipulacyjne. Po drugie
mozna sprobowac oceni¢ wptyw zakazu inwestowania w obligacje na uzyskiwane stopy zwrotu.
OdpowiedZ na pytanie o wptyw tego zakazu mozna uzyska¢ na podstawie symulacji stép zwrotu
z OFE za ostatnie dwa lata opartej na zatozeniu, ze fundusze emerytalne przynoszg w latach 2014-
2015 stope zwrotu taky jak portfel ztozony w 58,75% z przecietnego funduszu dtuznego oraz
w 41,25% z przecietnego funduszu akcyjnego (stopa ta skorygowana jest jeszcze dodatkowo
o réznice w optatach za zarzadzanie®). Takie OFE nadal zachowatyby dominujaca pozycje mimo
dekoniunktury. Wyprzedzityby je nieco fundusze dtuzne, jednak juz nie ZUS.

Optaty w OFE i w innych segmentach rynku

Wiele badan wskazuje, ze istotnym czynnikiem wptywajacych na stope zwrotu uzyskiwang przez
oszczedzajacych sg optaty, ktére pobieraja fundusze®. Z tego powodu optaty pobierane przez OFE od
lat sg czestym przedmiotem dyskusji. Dyskusji tej jednak czesto brakuje systematycznosci, dlatego
warto uporzadkowac kilka podstawowych faktow, ktdére nastepnie pozwolg umiesci¢ pobierane
optaty w odpowiednim kontekscie.
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PTE zgodnie z ustawg pobierajg dwa gtdwne rodzaje optat (Wykres 10). Jest to jednorazowa optata
od sktadki, wynoszaca w 2015 roku $rednio 1,53%" oraz pobierana co miesiac optata za zarzadzanie,
wynoszgca w skali roku sSrednio 0,49% od wartosci aktywdéw. Oprdécz tego PTE wyodrebniajg
z aktywéw OFE rachunek premiowy, na ktéry co miesigc trafia maksymalnie 0,005% wartosci
zarzadzanego portfela (czyli srednio 0,06% w skali roku). Z tej sumy wyptacane sg dodatkowe
wynagrodzenia PTE proporcjonalne do osiggnietych przez OFE stép zwrotu. PTE, ktdore najlepiej
zarzadzato srodkami otrzymuje cato$¢ srodkdw znajdujacych sie na rachunku premiowym. Z kolei to
bedace na drugim koricu rankingu nie otrzymuje nic, a $rodki wracajg do OFE. Pozostate otrzymuja
wynagrodzenie w proporcji do odlegtosci w jakiej plasujg sie ich stopy zwrotu wzgledem najlepszego
i najgorszego funduszu. Srednio wiec mozna przyja¢, ze okoto potowy, to jest 0,03% $rodkéw w skali
roku trafia dodatkowo do PTE z tytutu optat zwigzanych z rachunkiem premiowym.

Wykres 10. Srednie optaty za zarzqdzanie i optaty od Wykres 11. Syntetyczny wskaZnik optat KNF oraz optata
sktadek w relacji do aktywow OFE. za zarzqdzanie w relacji do srednich aktywoéw.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Sume wszystkich optat, ktore pobierajg fundusze przedstawia Wykres 11. W pierwszych latach
dominowata optata od sktadki, jednak z czasem jej znaczenie istotnie zmalato. Od 2010 roku, jeszcze
przed obnizeniem skfadek, zaczeta dominowac optata za zarzadzanie. Obecnie udziat optaty od
sktadek stat sie niemal pomijalny ze wzgledu na obnizenie maksymalnej jej wysokosci do 1,75% oraz
znaczacy spadek naptywajacych srodkéw. Catkowity wskaznik kosztow obliczany przez KNF nie
stanowi miary wtasciwej do poréwnan kosztu ustugi jakg swiadczg PTE z innymi ustugami typu asset
management oferowanymi klientom w kraju i za granica. Niektore optaty pobierane przez PTE de
facto nie trafiajg wcale do towarzystw zarzadzajagcych funduszami, lecz na inne cele scisle
ustawowo regulowane (Tabela 3). Przyktadowo instytucja zarzadzajgca OFE musi odktadac sSrodki
w Funduszu Gwarancyjnym gromadzonym na poczet roszczern kierowanych pod jej adresem.
Ktokolwiek zarzadzatby funduszem emerytalnym musiatby ponosi¢ dodatkowo ten i inne natozone
przez ustawodawce koszty, dlatego uczciwe poréwnanie wymaga albo dodania ich do raportowanych
przez zagraniczne fundusze kosztéw zarzadzania, albo odjecia obowigzkowych kosztéw zarzgdzania
OFE od przychoddéw osigganych przez PTE.

"I NBRYALF gl o2yl F1Gésl YA® hLINBOI ! AL hC9 A tYaszyzt . Fy]2
wymienionych pobiera 0,75%, a drugi 1,7%.
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Tabela 3. Obowigzkowe koszty ponoszone przez PTE oraz przychody z tytutu zarzqdzania i sSrednioroczne aktywa w 2015
roku.

Obowigzkowy koszt Wartos¢ (min. PLN)
Koszty z tytutu optat agenta transferowego/rejestru cztonkéw funduszu 121,9
Koszty z tytutu tworzenia w OFE rachunku premiowego 48,2
Whptaty na rachunek czesci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego 15,9
Optaty na funkcjonowanie organu nadzoru i rzecznika ubezpieczonych 14,4
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS od sktadek cztonkéw OFE 12,3
Koszty z tytutu pozostatych obowigzkowych obcigzen i optat operacyjnych 6,3
Suma kosztéw obowigzkowych 218,9
Przychody z tytutu zarzadzania 740,8
Aktywa srednioroczne 2015 151 008,3

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie kwartalnych i miesiecznych sprawozdar KNF.

Ta druga metoda postuzyli sie autorzy raportu Mercera®, ktérzy poréwnali stawki za zarzadzanie
w miedzynarodowych funduszach SICLAV ze skorygowanymi optatami pobieranymi przez PTE. Z ich
badania wyszto, ze w 2014 roku optaty netto pobierane przez PTE (0,21%) nalezaty do najnizszych na
Swiecie, a PTE okazaty sie tansze nawet niz brytyjski fundusz non-profit NEST. Ten rezultat jednak
nalezy podda¢ pewnym modyfikacjom®. Powtdrzenie poréwnania Mercera dla 2015 roku daje wynik
mniej korzystny dla PTE (0,38%), ktéry jednak nadal na tle konkurencji prezentuje sie dobrze. Wykres
12 zestawia OFE z funduszami, ktére wybrat do porédwnania Mercer. PTE przegrywajg tylko
z funduszem NEST. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze fundusz ten zarzadza aktywami pochodzgcymi
przede wszystkim z krajow rozwinietych, zas PTE z rozwijajgcych sie, do ktérych wcigz nalezy Polska.
Zarzadzanie akcjami i obligacjami z rynkdw rozwijajacych sie jest zas drozsze, co widaé takze na
przyktadzie przygotowanego zestawienia.

Wykres 12. Optaty w OFE na tle 25% funduszy zagranicznych o najnizszych optatach.

Akcj e na rynkac hINSccEEmcyc 0, 74%
Akcje na rynkach Eur opy IS SIcERNGNEN 053%
Szwajcarskie akcje, obligacje i inne aktywa [N 0,45%

OFE 2015 e 0,389%

Akcje i obligacje rynk: - w INIGEZNNNNENOSM i in. (NEST)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar KNF i raportu Mercera®.
Uwaga: Wykres przedstawia optate za zarzqdzanie netto (bez success fee). Wskaznik policzony dla OFE i NEST za 2015 rok, dla
pozostatych za 2014 wg. raprotu Mercera.
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Wykres 13. Optaty w OFE na tle 25% najtariszych funduszy krajowych. Wskaznik kosztow catkowitych OFE za 2015 rok
i funduszy krajowych za 2014 w.g. raprotu Mercera.

ore 2015 [N 0,55%
Fundusze inwestycyjne S"taPilﬂegO wzrostu (j. u. _ 1.30%
typ "E")
Fundusze inwestycyjne akeji (. u. typ "E") [ 1.56%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar KNF i raportu Mercera®.

PTE jeszcze lepiej wypadajg, gdy pordwnaé je z funduszami krajowymi. W tym miejscu takze warto
odwotac sie do wynikéw raportu Mercera. Poniewaz dla funduszy krajowych dostepny jest jedynie
wskaznik kosztow catkowitych obejmujgcy wszystkie koszty, ktére ponoszg uczestnicy funduszu,
z wyjatkiem kosztéw transakcyjnych, wskaznik ten nalezy policzy¢ dla OFE. Autorzy raportu Mercera
siegneli wiec do rachunku zyskdéw i strat OFE i zsumowali wszystkie nietransakcyjne koszty, ktérymi
obcigzeni sg cztonkowie. Po powtdrzeniu tych samych obliczert dla 2015 roku otrzymano wynik
poréwnania, ktory prezentuje Wykres 13. Wida¢ na nim, ze OFE sg niemal trzy razy tanisze niz 25%
najtanszych krajowych funduszy akcyjnych.

Z przedstawionego pordéwnania wynika, ze pod wzgledem optat OFE odpowiadajg najlepszym
standardom miedzynarodowym, czego nie mozna powiedzie¢ o wiekszosci funduszy inwestycyjnych
dziatajgcych na polskim rynku. Dalsze obnizanie optat byloby mozliwe tylko za cene przyjecia
czesciowo lub catkowicie pasywnego stylu zarzadzania aktywami wzorem funduszy Vanguard, iShares
czy X-trackers pobierajacych opfate netto na poziomie nawet 0,15%. Jednak koricowa cena za obranie
takiego kierunku inwestowanie prawdopodobnie nie bytaby warta poniesienia. Inwestowanie
niepoprzedzone analizg fundamentow spoétek z nadziejg, ze zrobig to inni rodzi dwa rodzaje ryzyk:
makroekonomiczne i inwestycyjne®®.

Z punktu widzenia makroekonomicznego pasywne podejscie do zarzgdzania portfelem grozi
zaburzeniem przeptywu kapitatu miedzy inwestorami i spétkami. Wynika to z jednej strony
z wycofania sie inwestora z procesu formowania tadu korporacyjnego w spétce poprzez wysytanie
przedstawicieli do rad nadzorczych. Z drugiej kupowanie i sprzedawanie akcji tylko na podstawie
informacji o jej zaliczeniu badZz nie do odpowiedniego indeksu gietdowego zaburza wycene
przedsiebiorstw. W USA zaliczenie spétki do indeksu S&P 500 podnosi jej $rednia wycene o ok. 9%,
a podobne wyniki zaobserwowano takze na innych rynkach. Spétki uwzglednione w indeksie s3
w stanie emitowa¢ akcje na korzystnych warunkach i chetnie korzystaja z tego przywileju®. Nizszy
koszt kapitatu sam w sobie nie jest rzeczg zt3, jednak w tym wypadku problem stanowi rdznica
w kosztach finansowania ustanawiana de facto przez twérce indeksu. Zjawisko to w miare
przybierania na sile prowadzi do sytuacji, w ktérej ,$lepy” kapitat zaczyna trafia¢ do spétek bez
perspektyw i zle zarzadzanych, zaprzeczajac istocie tego, czym powinna by¢ gietda®.

Ryzyko inwestycyjne przy pasywnym podejsciu wynika z potencjalnej mozliwosci odwrdcenia
utrzymujacego sie od kilku dekad samonapedzajgcego sie trendu podnoszenia wycen spoétek
nalezgcych do indekséw. Przyczyny tego zjawiska zwigzane sg nie tylko z pasywnym inwestowaniem
i naptywem s$rodkow do ETF-Ow, ale takze z upowszechnieniem sie indeksow w roli benchmarkéw
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inwestycyjnych. Managerowie rozliczani wzgledem benchmarku sg bardziej sktonni kupi¢ spétke
z indeksu i sprzedac krétko te znajdujgcy sie poza indeksem, poniewaz takie dziatanie ogranicza
ryzyko przypadkowego oddalenia sie od benchmarku (tzw. tracking error). Ponadto managerom
trudno jest pokonaé¢ indeksowy benchmark w sytuacji, gdy do spétek z indekséw naptywaja
systematycznie znaczace srodki, podnoszgce wycene i obnizajgce ich koszt kapitatu. Pojawia sie wiec
pozytywne sprzezenie zwrotne, poniewaz coraz wiecej oséb widzi, ze indeksdw nie da sie pobié
i rezygnuje z aktywnego zarzadzania zasilajgc pasywne fundusze. W efekcie w latach 1980-2005
w USA stopa zwrotu z portfela indeksowego byta w zaleznosci od przyjetego modelu ryzyka o 0,7 lub
0,8 pkt. proc. w skali roku wyzsza niz dla szerokiego rynku®’. Powstaje zatem pytanie, jak dtugo taki
stan rzeczy moze trwaé. W koncu bowiem moze nastgpi¢ korekta, ktéra wymusi odwrdcenie tej
tendencji — przecena przewartosSciowanych aktywéw indeksowych doprowadzi do wzglednej
poprawy wynikédw inwestycyjnych aktywnych funduszy zniechecajgcej klientéw do pasywnego
inwestowania.

Dalsza dywersyfikacja aktywoéw OFE — szanse i zagrozenia

Bardziej obiecujgcym sposobem na podwyzszenie stdp zwrotu z inwestycji OFE niz dalsze obnizanie
opfat jest poszukanie nowych mozliwosci inwestycyjnych. Przede wszystkim uderzajacy jest wysoki
udziat w portfelach funduszy akcji spétek publicznych; w lipcu 2016 stanowity one 82% portfela. Cho¢
taka sytuacja jest dziedzictwem ustawy z 2013 roku, nalezy pomysleé o jej stopniowej zmianie. OFE
moglyby inwestowa¢ w infrastrukture, fundusze private equity, oraz nieruchomosci®>. Nalezy
przywrdci¢ takze mozliwos¢ inwestowania na New Connect oraz pomysle¢ o instrumentach
pochodnych i krétkiej sprzedazy, ktére mogtyby obnizy¢ ryzyko inwestycyjne.

Sposrod 24 objetych analiza PwC** paristw OECD jedynie w szeéciu, w tym w Polsce, nie dopuszcza sie
inwestycji funduszy emerytalnych w nieruchomosci. W USA, Szwajcarii i Kanadzie udziat inwestycji
w tym segmencie wynosi od 5% do 10%. Nabywane sg powierzchnie biurowe, handlowe oraz budynki
mieszkalne. Nawet jezeli ceny nieruchomosci nie zawsze rosng, inwestycja w te aktywa jest o tyle
bezpieczna, ze generuje dos¢ pewne dochody z wynajmu, dostarczajgc gotowki pomagajgcej, m. in.
niskim kosztem, realizowa¢ wyptaty emerytalne. Wstepne konsultacje z zarzgdzajgcymi OFE, na ktére
powotuje sie badanie PwC wskazujg, ze najlepszym rozwigzaniem z punktu widzenia ograniczania
ryzyka bytoby nieinwestowanie bezposrednio w pojedyncze obiekty lecz nabycie przez OFE jednostek
uczestnictwa specjalistycznych funduszy posiadajgcych odpowiednio zdywersyfikowany portfel
nieruchomosci, a wiec w szczegélnosci funduszy typu REIT. Fundusze REIT to popularne na Zachodzie
m. in. w Niemczech i USA specjalistyczne spotki czerpigce co najmniej 70% zysku ze sprzedazy
i wynajmu nieruchomosci, a nastepnie przeznaczajgce co najmniej 80% owego zysku na dywidende.
Taka forma inwestowania wigze sie z korzysciami podatkowymi w postaci braku podatku CIT. Ulga
podatkowa jest w tym wypadku konieczna, jesli chce sie, zeby polskie REIT-y mogty na réwnych
zasadach konkurowac z dziatajgcymi na terenie Polski podobnymi zarejestrowanymi w innych
krajach.

Drugg wazng klasg aktywow, ktédra mogtaby wzbogacié¢ portfele OFE s3g inwestycje infrastrukturalne,
a wiec przede wszystkim w zakresie infrastruktury transportowej i komunikacyjnej, a takze
infrastruktury sektora energetycznego, infrastruktury naukowo-badawczej Ilub zdrowotne;j.
W inwestycjach funduszy emerytalnych na swiecie tego typu aktywa stanowig okoto 1%, jednak s3
kraje takie jak Australia i Kanada, gdzie udziat inwestycji infrastrukturalnych siega juz 5%. Pod
wzgledem profilu wyptaty lokata infrastrukturalna jest podobna do inwestycji w nieruchomosci, cho¢
w tym wypadku nie zawsze mozina moéwi¢ o odsprzedazy obiektu. Z drugiej strony dobrze
usytutowane inwestycje infrastrukturalne praktycznie nie wychodza z uzycia, dlatego generowany
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przez nie roczny dochdd jest bardziej pewny niz np. ten pochodzacy z wynajmu powierzchni
komercyjnych. Podobnie jak w przypadku nieruchomosci, polskie fundusze emerytalne nie dysponujg
srodkami pozwalajgcymi na stworzenie zdywersyfikowanego portfela pojedynczych obiektéw,
dlatego dobrym rozwigzaniem jest nabycie jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycji
infrastrukturalnych.

Rosnacg grupe aktywéw funduszy emerytalnych na $wiecie stanowig takze fundusze private equity,
w szczegdlnosci te z nich, ktdre inwestujg w przedsiebiorstwa w poczgtkowych fazach dziatalnosci,
a wiec fundusze venture capital. W Europie kontynentalnej udziat private equity w aktywach wynosi
od 0,4% do 1,4% (liderem jest Szwajcaria). Wiekszy jest tam, gdzie mamy do czynienia z dobrze
rozwinietym segmentem venture capital, a wiec m. in. w Izraelu i USA. W Stanach Zjednoczonych
fundusze emerytalne dostarczajg ok. 20% kapitatu niezbednego do dziatalnosci funduszy venture
capital. Z poszerzeniem zakresu dziatalnosci o segment private equity lub venture capital wigzg sie
istotne ryzyka wynikajgce z braku doswiadczenia zarzadzajgcych PTE w tym trudnym obszarze.
Z drugiej strony na inwestycje w nowopowstate przedsiebiorstwa sg potencjalnie bardziej zyskowne
niz akcje od dawna dostepne na rynkach regulowanych i przynoszg korzystne efekty zewnetrzne dla
catej gospodarki. OFE przy swojej skali mogtyby istotnie przyczynic sie do pogtebienia tego relatywnie
stabo rozwinietego segmentu rynku. Gdyby fundusze zaangazowaty zaledwie 1% swoich srodkéw,
oznaczatoby to podwojenie rocznych inwestycji venture capital w Polsce.

Gtéwna przeszkodg w zaangazowaniu sie OFE w inwestycje w nieruchomosci, infrastrukture
i fundusze private equity pozostaje fakt, ze PTE nie sg uprawnione do pobierania optaty za
zarzadzanie w sytuacji, gdy pobiera jg podmiot, ktéremu powierzono aktywa OFE. O ile takie
rozwigzanie jest logiczne wtedy, gdy PTE majg mozliwosci i kompetencje do zarzgdzania inwestycjg
(jak w przypadku akcji i obligacji), o tyle staje sie watpliwe, gdy stanowi bariere dla wykraczania poza
klasyczne aktywa. Rozszerzenie katalogu inwestycji OFE wymaga zatem zmian regulacyjnych. Te
jednak poparte muszg zosta¢ analiza uzaleznienia alokacji kosztéw pomiedzy fundusz
i zarzadzajacych, wykorzystujacg zaréowno z doswiadczenia zagraniczne, jak i te, ktére udato sie
zgromadzi¢ PTE oraz innym funduszom krajowym. Konieczna do wykonania praca analityczna
wykracza poza niniejszy raport, lecz z pewnoscig mozna i warto jg podjac.

Przed dokonaniem zmian w polityce inwestycyjnej konieczne jest jednak potwierdzenie, ze pozostate
w OFE aktywa nalezg ostatecznie do ubezpieczonych. Inaczej préby rozszerzenia dziatalnosci
inwestycyjnej na rynkach zagranicznych czy tez przywrécenie mozliwosci inwestowania w obligacje
skarbowe — réwnie oczywiste posuniecie z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem — moga okaza¢ sie
niebezpieczne w skutkach. Im bowiem wiecej bedzie w funduszach aktywdéw o wysokiej ptynnosci,
tym wieksza pokusa, by czes¢ z nich tak jak w 2014 roku trafita do ZUS. Dzi$ akcje krajowe stanowig
75% portfela OFE i nie przypadkiem pozostate 25% ma trafi¢ do FRD. Autorzy propozycji zmian
z 4 lipca 2016 (por. ostatnia czes$¢ raportu) obawiajg sie bowiem, jaki wptyw na warszawskga gietde
i zachowanie notowanych tam przedsiebiorstw miatoby siegniecie przez Skarb Panstwa po krajowe
papiery o charakterze udziatowym. Obnizenie udziatu krajowych akcji przed zagwarantowaniem
nienaruszalnego statusu oszczednosci w OFE mogtoby spowodowac przedwczesng konsumpcje
wiekszej czesci z nich tak, ze zamiast wiekszej dywersyfikacji ryzyka dosztoby do jeszcze wiekszej jego
koncentracji w ZUS.

Dywersyfikacja wzgledem klas aktywdw powinna is¢ w parze z dywersyfikacja miedzynarodows.
Instrumenty denominowane w obcych walutach stanowity na koniec lipca 2016 zaledwie 7,25%
aktywodw. Zwazywszy na to, ze aktywa krajowe stanowig ok. 1% globalnego portfela polscy przyszli
emeryci sg nieproporcjonalnie silnie narazeni na ryzyko kraju, w ktérym i tak zyjg i pracujg. Docelowo
inwestycje zagraniczne powinny stanowi¢ co najmniej 30% portfela, cho¢ nie nalezy zapominaé, ze
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kompetencje analityczne lokalnych manageréw s3 mocniejsze w odniesieniu do lokalnych spétek®,
a w zbiorowym interesie emerytow lezy takze dbanie o rozwdj krajowego rynku i polskiej gospodarki.

Szanse i zagrozenia ptyngce z dywersyfikacji aktywow OFE podsumowuje Tabela 4.

Tabela 4. Szanse i zagrozenia dywersyfikacji aktywéw OFE.

Szanse Zagrozenia

Obnizenie ryzyka inwestycyjnego Wzrost ryzyka politycznego, obnizenie wsparcia
jakim dla lokalnego rynku kapitatowego s3
fundusze emerytalne

Wzrost stopy zwrotu i tym samym wzrost | Niedostosowanie wymogow w zakresie poboru
przysztych emerytur optat i zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym dla
nowych klas aktywow

Wsparcie projektdw o szczegdlnym znaczeniu | Obnizenie osigganych stép zwrotu
dla polskiej gospodarki
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Trzeci filar

Koniecznos$¢ budowy trzeciego filaru

Przekonanie o potrzebie rozwijania w Polsce dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego tgczy
niemal wszystkich uczestnikéw debaty emerytalnej w Polsce. Podkresla sie zaréwno korzysci makro-,
jak i mikroekonomiczne. Z jednej strony w zwiekszeniu oszczednosci, a w $lad za nimi inwestycji
dostrzega sie szanse na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce. Deloitte szacuje na przyktad,
ze uzyskanie 75% PKB Niemiec do 2040 roku wymagatoby zwiekszenia stopy oszczednosci ze Sredniej
dla lat 1955-2014 wysokosci 18% do co najmniej 23%, a wiec o sume dwukrotnie wiekszg niz sktadka
przekazywana do OFE przed 2011 rokiem®. Podobne wnioski mozna wyczytaé takze w innych
raportach37 oraz w zaprezentowanym 29 lipca 2016 rzgdowym projekcie ,Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju”.

Nie mniej wazna jest przy tym perspektywa indywidualna uczestnikdw systemu. Poniewaz sytuacja
demograficzna w Polsce kaze spodziewaé sie spadku stopy zastgpienia oferowanej przez system
powszechny. Wbrew powszechnym obawom nie bedzie to oznaczato, ze emerytury w przysztosci
bedg nizsze niz obecnie. Wrecz przeciwnie, bedg rosty, tyle ze bardzo powoli. Wyrazona
w dzisiejszych ztotéwkach przyszta emerytura w ciggu czterdziestu lat wzros$nie Srednio do ok. 3500
zt, czyli o dwie trzecie. Jednak ptace bedg rosty znacznie szybciej, dlatego stopa zastgpienia spadnie
z obecnych 54% do ok. 30% (Wykres 14). Bez dodatkowych dochodéw poza tymi zapewnianymi przez
system powszechny, utrzymanie standardu zycia na emeryturze nie bedzie mozliwe. Dodatkowe
oszczednosci mogltyby to zmieni¢, albo przynajmniej ztagodzi¢ szok dochodowy, z ktérym zwigzane
bedzie w przysztosci przejscie na emeryture.

Wykres 14. Prognozy stop zastqpienia dla roku 2055 dla Woykres 15. Stosunek sumy aktywnych rachunkéw IKE

osoby zarabiajqcej przecietne wynagrodzenie i IKZE oraz liczby aktywnych uczestnikow PPE do fgcznej
i przechodzqgcej na emeryture w wieku 67 lat. liczby zatrudnionych w wieku 25-69 w latach 2007-2015.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wybranych Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar
analiz sporzgdzonych w latach 2012-2016%, KNF.
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Wykorzystanie dotychczasowych produktéw inwestycyjnych

Mimo wyraznych wskazan, co do stusznosci dodatkowego oszczedzania czyni to obecnie najwyzej co
dwudziesty zatrudniony w wieku 20-69 lat (Wykres 15). Cho¢ ostatnio zainteresowanie trzecim
filarem wyraznie sie ozywito, zbyt wczesnie jeszcze méwié o przetomie. Liczba aktywnych rachunkéw
IKE od lat spada, a liczba oséb odkfadajgcych w PPE rosnie bardzo powoli. Wiekszos¢ wzrostu
obserwowanego w ostatnich latach wynika z wprowadzenia IKZE. Pytanie, na ile rachunki tego typu
otwierane sg przez osoby, ktére posiadajg juz jaka$ forme zabezpieczenia emerytalnego, w celu
uzyskania korzysci podatkowych.

Przecietne wptaty kierowane przez aktywnych cztonkéw wyniosty srednio w 2015 roku 3430 zt.
Najwiecej wptacajg uczestnicy PPE, najstabiej za$ wypadajg IKZE, prawdopodobnie ze wzgledu na
niski limit wptat. Wykres 16 prezentuje szczegdtowe rozbicie $rednich wptat na poszczegdlne
instytucje zarzadzajgce IKE i IKZE. Najwieksze s$rodki trafiajg na rachunki maklerskie, tam jednak
oszczedza mniej niz 5% uczestnikdw. Najwiecej oszczedzajgcych wybrato zaktady ubezpieczen, gdzie
przecietna wptata jest juz znacznie nizsza, ok. 2600 zt. Czy to nie za mato? Prosty rachunek,
zaktadajgcy konserwatywnie 3% realnego zwrotu, pokazuje, ze by zwiekszyé emeryture miesiecznie
0 1000 zt trzeba oszczedzaé 300 zt miesiecznie, jezeli zamierza sie to robi¢ przez 40 lat i 450 zt
miesiecznie, jesli okres oszczedzania skraca sie do lat 30. Gdyby wiec oszczedzajacy byli
W przewazajgcej czesci mtodzi, odktadane kwoty mozna by uznaé za wystarczajgce, zwtaszcza ze —
w odréznieniu od przytoczonego przyktadu — wraz z dochodem, bedg one rosty.

Wykres 16. Przecietna roczna wptata na aktywnych Woykres 17. Struktura oszczedzajgcych w IKE oraz w IKZE
rachunkach IKE oraz IKZE. wedfug wieku .
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar
KNF. KNF.

Niestety IKE i IKZE (KNF nie publikuje podobnych danych dla PPE) sg produktem, z ktérego korzystajg
przede wszystkim osoby po 40. roku zycia (Wykres 17), za$ najliczniej reprezentowana jest grupa
piecdziesieciolatkbw. W ich sytuacji jednak oszczedzanie 2-3 tys. zt na niewiele sie zda — by
podwyzszy¢ emeryture o 1000 zt miesiecznie musieliby wypetniaé rocznie caty limit dostepny w IKE,
czyli ponad 11000 zt. Mozna zastanawiac sie dodatkowo, czy produkty oferowane oszczedzajgcym
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faktycznie dajg szanse chociaz na 3% rocznego zwrotu. Biorgc pod uwage poziom optat, ktérym
charakteryzuje sie polski rynek funduszy inwestycyjnych oraz to, ze wiele oséb ma IKE lub IKZE
w bankach, nalezy w to watpi¢. Mozna bezpiecznie przyjac, ze sposréd oszczedzajgcych na emeryture
na zadowalajgce wyniki moze liczy¢ potowa.

Dotychczasowa dyskusja ograniczata sie do osoéb korzystajagcych z dedykowanych rozwigzan
trzeciofilarowych. Ci za$ stanowig istotng mniejszo$¢ wsréd 21% deklarujgcych oszczedzanie na
emeryture®. Jak pokazuje Wykres 18 dominujaca forma oszczedzania jest gotéwka i depozyty
w bankach. Ten fakt jest o tyle zastanawiajacy, ze — abstrahujgc na ile jest to ekonomicznie stuszne —
polskie prawo dopuszcza otwieranie IKE/IKZE réwniez w formie lokaty bankowej. W skazuje to albo
na to, ze deklarowane oszczednosci faktycznie nie sg przeznaczone na emeryture, albo — co bardziej
prawdopodobne — klienci bankéw nie wiedzg nic o takiej mozliwosci lub z jakiego$ powodu z niej nie
korzystajg. Jaka nie bytaby tego przyczyna trudno nie skonstatowaé, ze wiekszo$¢ spoteczenstwa
oszczedza na emeryture w sposdb bardzo mato efektywny, korzystajgc z produktéw, ktdre ani nie
generujg wysokich stép zwrotu, ani nie skfaniajg do regularnosci.

Druga kwestig, ktéra zwraca uwage, to pozytywny stosunek do inwestowania w nieruchomosci, ktére
w badaniu cieszg sie wiekszg popularnoscig niz wszystkie trzy sztandarowe produkty trzeciofilarowe.
Nie powinno to dziwi¢ w kontekscie tego, ze Polacy stawiajg nieruchomosci na drugim miejscu
zarowno pod wzgledem bezpieczenstwa jak i zyskownosci (pierwsza miejsce w obu kategoriach
nalezy do lokat bankowych)®. Tymczasem w warunkach spadajacej liczby ludnosci nieruchomoséé
moze okazac¢ sie zdradliwg inwestycjg — w przysztosci moze zabrakna¢ chetnych do jej kupna lub
wynajmu za oczekiwang przez inwestora cene.

Wykres 18. Struktura oszczedzajgcych na emeryture Woykres 19. Rozpoznawalnos¢ IKE, IKZE i PPE.
wzgledem typu inwestycji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie opracowania Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raporu TNS
Czapinskiego i Gérydl. Polska dla Nationale-Nederlanden™.

Przyczyny matego zainteresowania oszczedzaniem na emeryture

Na podstawie czterech duzych badar spotecznych na ten temat” moina sformutowaé nastepujace
powody matego zainteresowania dodatkowym oszczedzaniem na emeryture. Podano tu je
w kolejnosci uwzgledniajacej, jesli nie wage kazdego z czynnikdw, to odsetek osdb, ktérego dany
czynnik dotyczy.
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1. Brak wiedzy jak efektywnie oszczedzaé

Rozpoznawalnos¢ trzeciofilarowych produktéw inwestycyjnych w spoteczenstwie jest bardzo staba.
53% badanych nie jest w stanie wskazac zadnego z nich. Gdy prowadzacy badanie przypomina nazwy
produktédw, wyniki okazujg sie lepsze (Wykres 19), jednak nadal w najlepszym wypadku 73%
badanych nie wie, jak skorzysta¢ z wspieranych przez panstwo form oszczedzania na emeryture.
W innym badaniu zaledwie 24% respondentéw uwazato, ze tatwiej jest oszczedzi¢ na jaki$ cel, niz
wzigé na niego kredyt. Przeciwng teze popierato dwa razy wiecej badanych. Kredyty okazujg sie by¢
znacznie bardziej zrozumiate — wystarczy jedynie regulowaé w terminie raty i wybraé produkt
0 najnizszym oprocentowaniu'’. Oszczedzanie wiaze sie z podejmowaniem duzo bardziej
skomplikowanej decyzji, z ktorej dodatkowo mozna fatwo sie wycofa¢ — nawet gdy postapi sie
stusznie, trudno potem o konsekwencje.

2. Brak zrozumienia dla potrzeby oszczedzania na emeryture

Sposrdd badanych osdb 40% w ogdle nie mysli o emeryturze. Nawet jednak ci, ktérzy mysla, nie
podejmujg konkretnych dziatan, poniewaz nie widzg ku temu wyraznych powoddéw. Wynika to
z jednej strony kompletnego braku wiedzy, jak wyglada obecnie system emerytalny. 75% badanych
deklaruje, ze nie wie, ile wynosi sktadka emerytalna. Sposrdd tych, ktérzy uwazajg, ze wiedzg, 40%
twierdzi, iz znajduje sie ona gdzie$ miedzy 3% a 15%, wynagrodzenia, czyli znacznie nizej od stanu
faktycznego. Z drugiej strony wiekszos¢ Polakow zywi bardzo optymistyczne przekonania odnosnie
swojej przysztej emerytury (Wykres 20). Jedynie 37% zdaje sie martwic jej wysokoscia.

Wykres 20. Opinie odnoscie spodziewanego stosunku Wykres 21. Potencjalne mozliwosci Polakow w zakresie
emerytury badanego do ostatniej pensji. dodatkowego oszczedzania.
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Kronenberga44.

3. Zbyt niskie dochody.

41% Polakéw w ogodle nie oszczedza, wydajac na biezgce potrzeby catosé uzyskiwanych dochoddéw.
Wydaje sie, ze te grupe trudno bytoby przekona¢ do dodatkowego oszczedzania na emeryture. Czy
jednak dochdd rzeczywiscie jest tu gtéwng barierg? W przypadku wiekszosci oséb zapewne tak,
jednak raczej nie dla wszystkich. Gdy zapytaé Polakdw, jakie oprocentowanie lokaty sktonitoby ich do
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zamrozenia srodkéw przeznaczanych wczesniej na konsumpcje na rok, 53% bytoby sktonne to zrobi¢,
gdyby inwestycja przyniosta co najmniej 7%. Tyle zas mniej wiecej przyniosty sredniorocznie OFE, nie
jest to zatem oczekiwanie nierealistyczne. Zapytano takze o kwote, jakg gospodarstwo domowe
bytoby w stanie odfozy¢, gdyby byta taka koniecznos¢ (Wykres 21). Az 69% gospodarstw
zadeklarowato co najmniej 100 zt miesiecznie. Na tej podstawie mozna oceni¢, ze ograniczenie
dochodowe dotyczy wiec mniej wiecej jednej trzeciej gospodarstw.

4. Woysokie koszty

Wysokie koszty uczestnictwa w PPE nie sg przyczyng braku zainteresowania produktami
emerytalnymi, ktérg mozna wykry¢ za pomocg badan spotecznych. Koszty te bowiem nie s3
wiekszosci spoteczenistwa znane, jest to zresztg jeden z powoddw ich wysokosci — nawet uczestnicy
programow nie wybierajg ich kierujgc sie tym kryterium. Koszty jednak dziatajg zniechecajgco na
osoby, ktdre zdecydowaty sie kupi¢ drogi produkt emerytalny o optacie za zarzadzanie (dla funduszy
akcji lub mieszanych) rzedu 3-4%'® rocznie, poniewa:z stopa zwrotu z takiego produktu jest
rozczarowujgco niska. Uczestnicy drogich programéw emerytalnych nie stajg sie rzecznikami idei
dodatkowego oszczedzania, mogg nawet zniechecac innych, zwtaszcza gdy trafi im sie szczegdlnie zty
produkt. Najbardziej jaskrawym przyktadem sg polisolokaty, w ktdrych oprécz wysokich optat za
zarzadzanie pobieranych przez oferowane fundusze dochodzg jeszcze dodatkowe optaty siegajgce
niekiedy tgcznie nawet progu 8% rocznie, a do tego uniemozliwia sie klientom wycofanie sie
z nietrafionej inwestycji, grozac utratg 90% wptaconych srodkéw. Zdecydowanie lepsze sg produkty
oferowane w ramach PPE (pobierajace za zarzadzanie zgodnie z ustawg maksymalnie 0,6% rocznie,
chyba ze nie dziatajg w formule Pracowniczego Funduszu Emerytalnego) oraz Dobrowolne Fundusze
Emerytalne oferowane od 2012 roku przez PTE. Jednak w tych ostatnich optaty i tak s3 co najmniej
dwa razy wyzsze niz w zarzadzanych przez te same instytucje OFEY.

Potencjat budowy trzeciego filaru

Na podstawie badan mozna podzieli¢ potencjalnych uczestnikéw programéw dodatkowego
oszczedzania na cztery grupy tak, ze kazda kolejna zawiera w sobie wszystkie poprzednie (Schemat
2). Pierwsza to ci, ktérzy mimo réznych przeszkéd oszczedzajg na emeryture w jednym z oferowanych
programoéw wsparcia. Ich liczbg mozna szacowac na ok. 5% pracujacych. Drugg grupe stanowia
potencjalni zainteresowani programami dodatkowego oszczedzania. Sg to osoby, ktére deklarujg
oszczedzanie na emeryture (21%), regularne oszczedzanie (18%) lub oszczedzanie na konkretny cel
(19%). Do tej grupy mozna relatywnie tatwo dotrze¢, poniewaz bariera ma charakter czysto
informacyjny. Trzecia grupa to potencjalni zainteresowani, ktérzy mogg sobie od razu pozwoli¢ na
dodatkowe oszczedzanie, ale nie czynig tego bo nie majg wiedzy jak lub nie widzg takiej potrzeby.
Rekrutujg sie oni spomiedzy oséb dopuszczajgcych odktadanie co miesigc 200 zt (52%) lub z nico
szerszej grupy oséb oszczedzajacych (58%). Ostatnia grupa potencjalnie zainteresowanych to ci,
ktorzy uwazajg, ze warto oszczedzac (67%) lub oszczedzaliby, gdyby warunki byty bardzo korzystne
(68%). Za gbrng granice obecnych mozliwosci rozbudowy trzeciego filaru mozna wskaza¢ 74% — tyle
0s6b uwaza, ze obowigzkowa sktadka nie zaspokoi wszystkich ich kosztow 2ycia”.
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Schemat 2. Potencjat do budowy trzeciego filaru w Polsce.
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przeglad wybranych propozycji zmian w trzecim filarze
Powszechna swiadomos¢ nieskutecznosci dotychczasowych rozwigzan w zakresie trzeciego filaru

sktonita

wielu ekspertow do przygotowania wtasnych propozycji rozwigzania tej kwestii. Ponizej

zaprezentowano cztery takie pomysty. Kazdy z nich oméwiony jest skrétowo zgodnie ze schematem
diagnoza-rozwigzanie-zalety-wady.

Pierwszy raport TEP (pod kierunkiem Joanny Ruteckiej)*®
Diagnoza. Gtdwnym problemem zwigzanym z PPE jest brak zachet fiskalno-ekonomicznych do ich

tworzen

ia. Jesli chodzi o IKE i IKZE, problemem jest brak srodkéw i niska wiedza o nazbyt

skomplikowanych produktach emerytalnych.

Rozwiazanie:

Zalety.

pofaczenie IKZE i IKZE, ujednolicenie limitéw wptat na zasadach zblizonych do IKZE,
wprowadzenie degresywnosci korzysci podatkowych (ujemne uzaleznienie ich wielkosci od
dochodu).

uzaleznienie korzysci podatkowych od niewyptacania $rodkéw przed 67 rokiem zycia
i korzystania jedynie z renty dozywotniej,

wystandaryzowanie informacji o produktach emerytalnych.

doptata powitalna do IKZE wysokosci od 600 do 1000 zt,

obowigzkowe tworzenie PPE w duzych i $rednich firmach finansowane w czesci srodkami
z Zaktadowego Funduszu Swiadczen Pracowniczych,

domysine uczestnictwo w PPE ze sktadka po 1% ze strony pracownika i pracodawcy.

Szeroki zakres programu, poza doptatami powitalnymi minimalne koszty budzetowe,

zwiekszenie klarownosci wyboru produktéw emerytalnych.
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Wady. Program jest zbyt wierny wczesniejszej konstrukcji PPE przywigzujgcej je silnie do
pracodawcow. Mimo iz autorzy deklarujg, ze ma by¢ on elastyczny, to nie do korica wiadomo, czy po
zmianie pracy pracownik zmienia PPE, otwiera rachunek w drugim PPE czy tez moze wybraé miedzy
tymi wariantami. Zbyt mata uwaga poswiecona jakosci oferowanych domyslnie produktéw
inwestycyjnych. Proponowana sktadka jest zbyt niska, ale nic nie stoi na przeszkodzie podwyzszy¢ jg,
jak juz program zacznie dziataé. Wysokie kary za wycofanie sie z programu. Koszty budzetowe doptat
powitalnych.

Raport Capital Strategy™

Diagnoza. Nie ma szans na powszechne uczestnictwo bez wprowadzania rozwigzan przymusowych
lub quasi-przymusowych, czyli co najmniej automatycznego zapisu i silnych czytelnych zachet (doptat,
a nie ulg) do pozostania w systemie.

Rozwigzanie:

e wprowadzenie programu wzorowanego na nowozelandzkim KiwiSaver,

e automatyczny zapis (ew. ograniczony tylko do zmieniajgcych prace lub wchodzacych na rynek
pracy) do PPE,

e mozliwos¢ rezygnacji w pierwszych tygodniach, cho¢ nie od razu, a pdzniej raz na cztery lata,

e Skfadki na PPE finansowane po réwno (2% wynagrodzenia) przez pracownika i pracodawce
oraz z doptaty budzetowej wysokosci 40 zt miesiecznie,

e PPE wybiera pracownik, jednak jesli nic nie zrobi, to decyduje pracodawca,

e zarzadzac aktywami mogg uczestniczy¢ tylko ogdlnopolskie instytucje licencjonowane przez
KNF oferujgce wystandaryzowane produkty,

o |imit kosztédw na poziomie 0,6% rocznie (jak w dzisiejszych PPE prowadzonych w formie PFE),

e warunkiem zachowania doptat i korzysci podatkowych jest wyptacenie srodkéw w formie
renty dozywotniej,

e wczesniejsza wyptata dotyczy tylko Srodkéw pracownika — doptata przepada, a srodki
pracodawcy trafiajg do ZUS,

e podniesienie limitu w IKE do poziomu miliona ztotych w ciggu catego zycia,

e doptaty wraz z odsetkami bedg liczy¢ sie przy ustalaniu uprawnien do emerytury minimalnej.

Zalety. Dbatos¢ o jakos¢ produktu emerytalnego, szeroki zakres programu, wysokie zachety dla
uczestnictwa. Obnizenie tacznych doptat dzieki redukcji przysztej dotacji do emerytur minimalnych.

Wady. Wysokie kary za wycofanie sie z programu. Posrednictwo ZUS w przekazywaniu sktadki
miedzy podmiotami budzacy skojarzenia z OFE i przejeciem ich aktywdw m. in. na tej podstawie.
Koszty budzetowe.

Drugi raport TEP (pod kierunkiem Wiktora Wojciechowskiego)®

Diagnoza. Powszechne uczestnictwo mozna uzyskaé tylko poprzez domysine zapisywanie oraz
dotacje, ktére sprawig, ze uczestnicy nie bedg rezygnowac. Problemem obecnego systemu obok
braku powyzszych elementéw jest takze wysokie skomplikowanie oferowanych rozwigzan.

Rozwigzanie:

e wprowadzenie programu KiwiSaver réznigcego sie nieco w szczegoétach od propozycji Capital
Strategy,
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e program domyslnie obejmie wszystkich pracownikéw oraz pracodawcéw,

e po poczatkowej rezygnacji kazdy w dowolnym momencie bedzie mégt ponownie przystgpic
do systemu,

o doptata kwotowa 50 zt miesiecznie,

e doptata powitalna 300 zt na start,

e doptaty wraz z odsetkami bedg liczy¢ sie przy ustalaniu uprawnien do emerytury minimalnej,

e sktadka tylko ze strony pracownikéw — docelowo 2%,

e do programu trafiajg srodki po opodatkowaniu,

e dodatkowa oprécz doptaty korzyscia jest zwolnienie z podatku Belki pod warunkiem wyptaty
po osiggnieciu wieku emerytalnego,

e W razie wczesniejszej wyptaty przepadajg dotacje, a czes¢ sSrodkéw pochodzaca
z dobrowolnych sktadek pracodawcy trafia do ZUS,

e brak ograniczen w zakresie dysponowania petng sumg po osiggnieciu wieku emerytalnego,

e opfaty za zarzadzanie na poziomie 0,5%, docelowo obnizone do 0,2%,

Zalety. Nie podnosi kosztéw pracy, wysoki poziom zachet do partycypacji.

Wady. Najwyzszy koszt dla budzetu ze wszystkich oméwionych propozycji. Niska doptata powitalna,
ktéra raczej nikogo nie przekona, a tgczy sie z dodatkowym kosztem budzetowym. Ryzyko zbyt
niskich optat za zarzadzanie, zwtaszcza jesli nie uda sie osiggna¢ odpowiedniej skali projektu.

Raport WiseEuropa51

Diagnoza. Gtéwnymi przyczynami rzadkiego korzystania z produktéw trzeciofilarowych sg ich staba
jakos¢, brak informacji oraz brak odczuwalnej potrzeby dodatkowego oszczedzania. Dopiero
skuteczne przezwyciezenie tych trzech barier pozwoli mysle¢ o objeciu trzecim filarem wiekszosci
pracujgcych — wczesniej niesie to za sobg zbyt duze ryzyko polityczne.

Rozwiazanie:

e stworzenie wzorcowego produktu emerytalnego — Funduszu Inwestycji Emerytalnych,

e aktywna promocja przez instytucje panstwowe (w tym ZUS) idei oszczedzania na emeryture
w konkretnych funduszach wybranych przez grupe ekspertéw wyselekcjonowanych przez
KNF sposrdd wszystkich zarejestrowanych FIE,

e dodatkowg zachety do uczestnictwa w FIE bytaby doptata powitalna o wartosci kilku tys. zt,
na ktorg sktadatyby sie akcje spétek Skarbu Paristwa wnoszone do funduszy.

e gdy poziom uczestnictwa w FIE siegnie co najmniej 20% pracujgcych, ktérzy dodatkowo beda
zadowoleni z uczestnictwa, mozna rozwazy¢ wprowadzenie domyslnosci.

Zalety. Wsparcie organizacyjne i promocyjne idei dtugoterminowego oszczedzania przez panstwo.
Dbatos¢ o jakos¢ produktu emerytalnego, wysoki poziom poszanowania swobody ubezpieczonych,
brak biezgcych kosztéw fiskalnych. Rozwigzanie probleméw spétek skarbu panstwa bez sprzedazy ich
akcji inwestorowi zagranicznemu.

Wady. Nizsze spodziewane tempo wzrostu odsetka uczestnikdw niz w pozostatych omawianych
rozwigzaniach. Zagrozenie przedwczesnym wycofywaniem srodkdw przez czes¢ uczestnikow.
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Raport KNF

Diagnoza. Niewielkie wykorzystanie dedykowanych produktéw trzeciofilarowych wynika ze zbyt
stabych bodzcéw o charakterze fiskalnym. Wsrdd innych przyczyn nalezy wymienié niskie dochody,
wcigz trudng dla pracownikéw (zwtaszcza tych z mniej atrakcyjnymi kwalifikacjami) sytuacje na rynku
pracy, brak dostrzegalnej potrzeby oszczednosci emerytalnych oraz brak tradycji dfugoterminowego
oszczedzania.

Rozwigzanie:

e uruchomienie szeroko zakrojonej akcji informacyjnej na temat funkcjonowania systemu
emerytalnego i potrzeby gromadzenia dodatkowych oszczednos$ci na cele emerytalne.

e skonstruowanie nowego produktu tak, aby byt on atrakcyjny przede wszystkim dla oséb
srednio i stabiej zarabiajacych

e Emerytalne Konto Oszczednosciowe zasilane z dwodch Zrodet: w dwéch trzecich przez
pracownika oraz w jednej trzeciej przez pracodawce

e Sktadka pracownika i pracodawcy byftaby dobrowolna, a wyboru programu oszczedzania
dokonywatby pracownik sposréd produktow dopuszczonych dzis do puli IKE i IKZE

e Druga potowa wktadu pracownika zwolniona bytaby z podatku dochodowego, a pracodawca
mogtby zaliczy¢ swéj wktad do kosztéw uzyskania przychodu i nie ptacitby od niego sktadki na
ubezpieczenie emerytalne.

e Sztywna wysokos¢ wptat wedtug formuty 2 x 50 zt lub 3 x 50 zt.

Zalety. Postawienie na uswiadomienie spoteczenstwa co do koniecznosci oszczedzania na
emeryture. Niskie koszty budzetowe, prosta konstrukcja produktu.

Wady. Wprowadzenie czwartego juz produktu rdéznigcego sie minimalnie od pozostatych. Brak
podjecia tematu optat pobieranych za zarzgdzanie EKO (ich wysokosci oraz sposobu naliczania).
Bardzo niski limit wptat na preferencyjnych zasadach.
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Whnioski ptyngce z raportu oraz ocena propozycji MR

Rekomendowane warianty zmian

Wariant | — Zmodyfikowane status quo

Naczelng zasada przy konstruowaniu Wariantu | byto usuwanie istniejgcych dzi§ w systemie
niespdjnosci drogg niewielkich i mato kosztownych dla budzetu panstwa korekt. Takie podejscie
prowadzi do nastepujacych postulatéw:

A Woyptaty catosci emerytury nadal bedzie dokonywat ZUS.

A Osoby, ktére dobrowolnie wybraty OFE nie beda wchodzity do suwaka bezpieczenstwa.
Zamiast tego bedg mogly dowolnie dtugo opdziniaé rozpoczecie wyptaty czesci emerytury
pochodzacej z OFE — $rodki te trafiatyby do ZUS w catosci dopiero w momencie ztozenia
whiosku o rozpoczecie wyptaty emerytury z czesci kapitatowej, co nie mogtoby nastgpié
przed ukonczeniem ustawowego wieku emerytalnego.

A Srodki oséb, ktére po 2013 roku nie ztozyly deklaracji o przystgpieniu do OFE, bytyby
stopniowo przekazywane do ZUS zgodnie z mechanizmem suwaka.

A Zapisywanie sie do OFE zostanie utatwione. Deklaracje zmiany decyzji mozna by sktada¢ raz
na dwa lata, a osoby, ktdre nigdy nie zapisaty sie do OFE, mogtyby zrobi¢ to w kazdej chwili,
wysytajac takg informacje np. za posrednictwem wykorzystywanego systemu bankowego,
a nie koniecznie systemu e-PUAP. ZUS informowatby o takiej mozliwosci, przedstawiajac na
swoich stronach internetowych rzetelng i niezalezng analize kosztow oraz korzysci takiej
decyzji z punktu widzenia ubezpieczonego.

A Afirmacja przez wszystkie sity parlamentarne istnienia i roli OFE w ich nowym ksztatcie, co
zdjetoby chociaz czesciowo grozbe ich nacjonalizacji.

A Wdrozenie nowych regulacji okreslajgcych polityke inwestycyjng OFE. Ich elementem bytoby
wprowadzenie mechanizmédw wsparcia konkurencji pomiedzy funduszami, benchmarku
zewnetrznego oraz mozliwosci lokowania srodkéw w inne aktywa niz akcje i obligacje
korporacyjne (fundusze private equity i venture capital, projekty infrastrukturalne,
nieruchomosci, spétki notowane na New Connect).

Wariant pierwszy usuwa czes$¢ niespojnosci wprowadzonych do polskiego systemu ustawg z 2013
roku, jednak nie wszystkie z nich. W sytuacji pogorszenia sie kondycji finanséw publicznych, srodki
z OFE mogg nadal zostaé uzyte do zatatania dziury budzetowe] ze wszystkimi konsekwencjami jakie
grozba takiego obrotu spraw przynosi dla funduszy i dla gospodarki. Nadal nie ma tez zadowalajacego
rozwigzania kwestii dobrowolnosci — ci, ktérzy wybrali OFE catos¢ emerytury dostang z ZUS, za$
osoby niechetne funduszom nadal przez wiele lat bedg miaty w nich srodki pochodzace ze sktadek
z lat 1999-2014. Wariant skorygowanego status quo pomija przy tym kwestie trzeciego filaru,
zaktadajgc ze mozna rozwigzaé jg niejako niezaleznie od tego, co stanie sie z drugim. Tymczasem
kondycja drugiego filaru i jego percepcja spoteczna ma wptyw na to, jak odbierany jest trzeci filar i na
ile wiarygodnie traktowane sg zachety do tego, by w nim uczestniczy¢.

Wariant Il — Nowe otwarcie

Ostateczne rozwigzanie powyzszych problemoéw nie jest jednak mozliwe bez odejscia od filozofii
,poprawic¢ jak najwiecej, zmieniajac jak najmniej,”. Trzeba by raczej przyjac¢ zasade ,zrobié tyle, ile sie
da, by powstat trwaty i stabilny system trdjfilarowy majacy szerokg akceptacje spoteczng
i polityczng”. Konsekwentne dazenie do budowy akceptowalnego tu i teraz tréjfilarowego systemu
kaze przetamac szereg schematéw myslowych silnie zakorzenionych zaréwno u przeciwnikow jak
i u zwolennikéw reformy z 1999 roku. Ostateczny cel Wariantu Il to dojscie do tréjfilarowosci droga
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panstw zachodnich, czyli zatarcia granicy miedzy drugim a trzecim filarem. Temu majg stuzyc
nastepujace posuniecia:
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Prywatyzacja catosci aktywow OFE, czyli uznanie ich w drodze ustawy za wtasnosc¢
ubezpieczonych.

Likwidacja suwaka bezpieczenstwa.

Podniesienie sktadki na ZUS do 19,52% i likwidacja obowigzkowej sktadki na OFE.
Umozliwienie cztonkom OFE dokonywania dobrowolnych wptat do funduszy pobieranych od
wynagrodzen lub przelewanych bezposrednio (w tym drugim wypadku Srodki przekazane do
OFE obnizatyby podstawe opodatkowania, co przektadatoby sie na zwrot podatku PIT na
rachunek ubezpieczonego w OFE).

Umozliwienie cztonkom OFE dokonywania wyptat posiadanych srodkéw. Wyptaty przed
osiggnieciem wieku emerytalnego bytyby obcigzone podatkiem od zyskéw kapitatowych
naliczanym poczawszy od 1999 roku oraz podatkiem dochodowym (tak jak normalne
wyptaty). Ponadto w okresie trzech lat od ,Nowego otwarcia” nie bytoby mozliwosci
dokonywania wyptat jednorazowych, lecz jedynie w pieciu ratach, przy czym pierwsza rata
trafiataby do rak osoby ubezpieczonej dopiero rok po ztozeniu deklaracji o checi wyptacenia
czesci lub catosci Srodkow.

Umozliwienie cztonkom OFE przekazania catosci posiadanych srodkéw do ZUS w zamian za
zapisy na kontach, czyli obietnice podwyzszenia emerytury z pierwszego filaru.

Stworzenie mechanizmu wyptacania dozywotnich emerytur przez OFE. Uczestnictwo w tym
mechanizmie bytoby dobrowolne — dla kazdego ubezpieczonego alternatywg bytby ZUS lub
wyptata zgromadzonych srodkow.

Zmiana regulacji OFE jak w Wariancie |

Wprowadzenie subfunduszowosci, czyli dostosowywania ryzyka przysztego emeryta do jego
wieku poprzez ptynng zmiane alokacji w portfelu w ramach bardziej ryzykownego i bardziej
bezpiecznego subfunduszu.

Uruchomienie dobrze przemyslanego programu zachecajgcego do oszczedzania w trzecim
filarze korzystajgcego zaréwno z pozytywnych doswiadczen miedzynarodowych, jak
i negatywnych doswiadczen polskich. Elementem takiego programu powinien by¢
dostosowany do mozliwosci budzetowych system zachet oraz wtasciwie skonstruowany
produkt emerytalny tak, by pafistwo promowato wytgcznie rozwigzania wysokiej jakosci.



Ocena wstepnych propozycji zmian zgtoszonych przez Ministerstwo Rozwoju

Wariant — lll Plan MR z 4 lipca 2016

Zaproponowane przez Ministerstwo Rozwoju zmiany w systemie emerytalnym idg w ambitnym
kierunku, bliskim pod wieloma wzgledami propozycjom z Wariantu Il. Zmiana charakteru srodkéw
zgromadzonych w OFE z publicznych na prywatne i przekazanie ich na IKE oséb, do ktérych s3
przypisane, pozostawienie ich w zarzgdzaniu przeksztatconych, ale zapewniajgcych ciggtos¢ prawng
PTE, zapewnienie im wolnorynkowego katalogu lokat inwestycyjnych oraz utrzymanie na tak niskim
jak obecnie poziomie optat sg elementami, ktdre przy dodatkowych warunkach powinny przyniesé
pozytywne efekty przysztym emerytom i polskiej gospodarce.

Akceptacja dla ogdlnego kierunku zmian zaproponowanego przez MR uwarunkowana jest dwoma
zastrzezeniami. Po pierwsze, konieczne jest prawne zagwarantowanie zmiany charakteru srodkéw
zgromadzonych w OFE z publicznych na prywatne. Jedynie ustawowa gwarancja zmiany charakteru
Srodkow publicznych na prywatne moze uwiarygodni¢ planowang reforme i wzmocni¢ zaufanie do
systemu emerytalnego. Takie dziatanie bedzie zgodne z potwierdzonym badaniami spotecznymi,
silnym poczuciem wtasnosci Srodkéw zgromadzonych w OFE i w efekcie w znaczacym stopniu wptynie
to rowniez pozytywnie na poziom partycypacji uczestnikéw w nowym lll filarze.

Po drugie, nowo utworzony quasi-obowigzkowy trzeci filar powinien powsta¢ od poczatku
z udziatem podmiotéw prywatnych. Dwuletni okres przejsciowy nie jest konieczny. Segment
zarzadzania aktywami w Polsce jest (m. in. dzieki reformie z 1999 roku) dobrze rozwiniety i sektor
prywatny mogtby bez ktopotu zaoferowaé Polakom produkty odpowiedniej jakosci. Takie rozwigzanie
rowniez przyczynitoby sie do uwiarygodnienia catego projektu zmian. Obowigzkowe zapisanie
wszystkich pracujgcych do panstwowego TFI moze za$ wykolei¢ stuszne przedsiewziecie na samym
wstepie, jesli zaowocuje masowym wypisywaniem sie.

Obok tych generalnych uwag warto przemysle¢ szereg kwestii szczegétowych. Oto najwazniejsze
Z nich:

e Nalezatoby wskaza¢ wyrazng merytoryczng podstawe przekazania okreslonej czesci srodkow
z OFE do FRD. Taka podstawg mogtby by¢ fakt, ze do OFE trafiaty srodki przed opodatkowaniem,
za$ w IKE (dokad zgodnie z propozycja MR miatoby trafi¢ 75% srodkdéw) znajdujg sie srodki po
opodatkowaniu podatkiem PIT. Stawka podatku od dochoddéw osobistych dla wiekszosci Polakéw
wynosi 18%, dlatego tyle wtasnie srodkédw z OFE mogtoby zostaé przejete przez Skarb Panstwa
bez koniecznosci rekompensowania tego ubezpieczonym poprzez zwiekszanie dtugu ukrytego na
subkontach w ZUS. Takie rozwigzanie zniostoby koniecznos$é¢ rozrdzniania miedzy ,starymi”
i ,nowymi” IKE, co datoby szanse na wzmocnienie percepcji przekazanych srodkéw jako
wtasnosci ubezpieczonych.

e Rownolegle nalezy rozpocza¢ prace nad systemem wyptat. Niewatpliwg staboscig reformy
z 1999 roku byt brak okreslenia tego, jak bedg wygladaty wyptaty emerytur i nie nalezy powtarzac
tego btedu. W szczegdlnosci nalezy zadbac o to, by pojawity sie atrakcyjne oferty swiadczenia
emerytalnego o charakterze dozywotniej renty kapitatowej. Pomocne w tym wzgledzie mogg by¢
rozwigzania opracowane przed kilku laty na potrzeby PTE>.

o Konieczny jest okres przejsciowy ok. 12 miesiecy umozliwiajgcy PTE dostosowanie swojej
struktury oraz struktury OFE do nowych warunkdéw. Towarzystwa powinny mie¢ okreslony czas
na wdrozenie wymaganych regulacji wewnetrznych oraz wymogéw dotyczacymi funduszy
inwestycyjnych (m .in. statutéw, strategii i polityk inwestycyjnych oraz dokumentacji
korporacyjnej). Nowe fundusze inwestycyjne bedg potrzebowaty tez okreslonego czasu po ich
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rejestracji na wdrozenie ewentualnych rozwigzan legislacyjnych, m.in.: MIFID, UCITS, FATCA.
Nalezy uwzgledni¢ okres dostosowawczy potrzebny na rozlicznie dziatalnosci zwigzanej
z pobieraniem optat, rozwigzaniem Funduszu Gwarancyjnego, uregulowaniem na nowo
procesow zwigzanych z rachunkiem premiowym etc.

Regulacje nowych podmiotéw powinny uwzglednia¢ specyfike inwestowania z myslg
o emeryturze. Fundusze typu FIO i FIZ rdznig sie istotnie pod wzgledem optat, horyzontu
inwestycyjnego, wymogoéw ptynnosciowych oraz wielkosci portfeli. Fundusze emerytalne nie
powinny by¢ wttaczane w forme prawng, ktdra nie do korica odpowiada ich potrzebom.

Trzeba zaadresowac problem wyptat transferowych oraz zalegtych sktadek. Wyptaty w ramach
podziatu srodkéw miedzy matzonkami oraz wyptaty Srodkéw po s$mierci cztonkéw funduszy
emerytalnych sg realizowane w scisle okreslonych datach po ztozeniu przez cztonka funduszu
emerytalnego (lub osoby uprawnionej) dyspozycji w tym zakresie. Taka sytuacja wymaga nie
tylko okresu przejsciowego odpowiedniego, zeby rozliczy¢ te wyptaty na podstawie dyspozycji
ztozonych przez cztonkéw funduszy zgodnie z dotychczasowymi przepisami. Nalezy takze
uregulowaé kwestie procesowania takich wyptat w juz przeksztatconych OFE w sytuacji, gdy
z przyczyn niezaleznych od OFE nie uda sie w ustalonym okresie przejSciowym dokonaé
wszystkich wyptat wynikajacych z podziatu. Nalezy takie zdecydowac o zaleglych sktadkach
nieprzekazanych do OFE za okres sktadkowy przed dniem przeksztatcenia OFE. Identyfikacji tych
zalegtosci powinien dokonaé ZUS, a kwoty wynikajgce z tych zalegtosci powinny by¢ zapisywane
na subkoncie ubezpieczonego w ZUS. Jednoczesnie niezbedne jest wprowadzenie daty koncowej
dla rozliczenia srodkéw przekazywanych pomiedzy ZUS i OFE.

W pierwszych latach funkcjonowania nowego systemu trzeba istotnie ograniczy¢
dysponowanie srodkami pochodzgacymi z OFE, zeby nie doprowadzi¢ do kaskadowej wyprzedazy
na GPW. W pierwszej fazie klienci powinni mie¢ mozliwos¢ wyboru funduszu, ale nie
minimalnego poziomu zaangazowania w akcje, ktéry do czasu naptyniecia nowych srodkow
powinien by¢ utrzymany na wysokim poziomie (szczegdlnie w sytuacji przekazania pozostatych
aktywow do FRD). Mozna go systematycznie obniza¢, poczawszy od oséb zblizajgcych sie do
wieku emerytalnego. Dostosowanie alokacji do wieku przysztego emeryta wymaga powrotu do
koncepcji dwufunduszowosci.

Srodki z OFE powinny byé do dyspozycji przysztych emerytéw w razie powaznej choroby oraz
stuzy¢ jako wktad wiasny przy kredycie mieszkaniowym. W  przypadku probleméw
zdrowotnych, ktére skutkujg uzyskaniem renty z tytutu catkowitej niezdolnosci do pracy do
dyspozycji klienta mozna by zostawié¢ ok 15% srodkdw, za$ do zabezpieczenia wktadu wtasnego
przy zakupie pierwszego mieszkania mogtby on wykorzystaé catosé¢ zgromadzonych srodkow
(ktérych naruszenie nastepowatoby oczywiscie tylko w sytuacji, gdyby kredyt nie byt
obstugiwany).
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