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Synteza:
Propozycja reformy czsci kapitalowej systemu emerytalnego

Wprowadzony w 1999 roku system emerytalny dostosgwastat do poziomu rozwoju i
otoczenia instytucjonalnego rynku kapitalowego visB® na przetomie wiekéw. Zmianom na
rynku kapitatowym i w samych OFE nie towarzyszylipowiednie dostosowanie regulacji,
ktére obecnie ograniczagfektywnd¢ kapitatowej czéci systemu emerytalnego.

Do najwaniejszych ograniczenaleza:
1. nadmierne optaty obchzajace oszczdnasci w OFE, przede wszystkim optata od
sktadek
2. obowigzek przekazywania egci optaty od sktadek (3,5%) przez PTE na rzecz:
* ZUS - 0,8% wartéci sktadek,czyli prawie jedna czwarta optaty (w latach
2004-2010 ponad 950 min z});
» Komisji Nadzoru Finansowego (do 0,14% wadosktadek) oraz Rzecznika
Ubezpieczonych (do 0,01% skiadek) — ponad 90 #nn2004-2009;
3. wymog zaradzania aktywami OFE przez PTE (Powszechne Towawayst
Emerytalne), co:
* podnosi koszty systemu;
» uniemaliwia osiagniccie korzyci skali;
4. system doptatz tytutu nieosigniccia minimalnej wymaganej stopy zwrotu, co:
* podnosi koszty funkcjonowania systemu, a tym sarapiaty;
» stanowi powane ryzyko w dziatalngci PTE;
* w praktyce nie gwarantuje bezpieagava uczestnikom systemu;
e wymusza sposoOb dziatania PTE, za ktérpse nasfpnie krytykowane
5. Jednakowa polityka inwestycyjna bez wzgdu na wiek ubezpieczonych
» zbyt zachowawcza dla os6b miodych — ogranicza zysisokas¢ przysziej
emerytury;
* zbyt ryzykowna dla 0so6b starszych.
6. Zly system oceny wynikdw inwestycyjnychzbyt sztywne limity inwestycyjne dla
OFE, przez co:
* glbwnym celem inwestycyjnym PTE unikanie ryzyka loglen od $redniej
sektora;
» naladowanie portfeli najwekszych OFE;
* niewykorzystanie potencjatu systemu kapitalowego.

W pazdzierniku 2010 roku ed przedstawit zaleenia zmian w funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, ktére — pomimo istotnych stétio — zblizaty sk do rozwizania probleméw
systemu. Propozycja trwatego obemia skladek przekazywanych do OFE pozhva
rozwigzania sprzed zaledwie dwoch migsi.

Propozycja rzadowa skomplikuje system:wzrost liczby kont w ZUS (15 min); problem
dziedziczenia cgci skiadek w ZUS; dostosowanie limitdbw inwestycyghydo nowego
poziomu skiadek.

Obnizenie sktadki ma zostgpofaczone ze stopniowym zekszaniem limitu zaangawania
w akcje:



* watpliwe by OFE wykorzystywaty podwsgzony limit — wekszy udziat akcji
zwickszytby ryzyko inwestycyjne i zmiens® wartaci aktywow w portfelach
funduszy;

* niewlaciwe dla osob zbhiajacych sé do przejcia na emerytuy;

* w przyszigci — w okresie spadkéw na rynkach akcji — mogtabpibnizy¢ akceptacg
spoteczn dla systemu OFE, a nawet stwairpodstawy do catkowitej jego likwidaciji;

 w efekcie mniejsza ni dotychczas dmzie kwota inwestowana w akcje, ktore
historycznie oferwy wyzsze stopy zwrotu, co przedp Sic na nisze emerytury,
zwtaszcza dla mtodszych uczestnikbéw systemu.

Podstawowe elementy proponowanej reformy:

1. Likwidacja optaty od sktadek:
» skorzystag uczestnicy — cata skltadkadzie inwestowana na przygamerytug;
* PTE finansowane z opfaty za zaiizanie aktywami.

2. Zmiana otoczenia regulacyjnego — ofamie kosztéw systemu:
* zwolnienie PTE z uzakmionych od wartéci sktadek optat na rzecz ZUS,
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Rzecznika Ubezuegch, spojne z
likwidacja optaty od sktadek — obiy koszty PTE o ok. 15%;
* Ograniczenie najwkszych wydatkobw PTE (35%), czyli dziatakud
akwizycyjnej i reklamowe.

Mozna rozwazy¢ dalej idace zmiany w otoczeniu regulacyjnym obriiajace koszty
systemu, ktére mana by przetazy¢ na dalsze obnienie optat za zaradzanie:
a. Zniesienie wymogu zasgzania aktywami emerytalnymi przez PTE
* integracja funkcji zardzania aktywami w ramach grup kapitatowych;
* osigniecie korzyci skali i obnizenie kosztow systemu o 15%-20%.
b. Likwidacja systemu doptat do minimalnej stopy zwrot
* Znacace zawzenie zakresu akceptowalnych odchiyled benchmarku - wygze
zyski z inwestycji w dliaszym okresie;
* kary finansowe o limitowanej wysoka dla PTE za niesatysfakcjoaag wyniki
inwestycyjne.

3. Wprowadzenie subfunduszu akcyjnego 1 obligacyjneg@z zi@onych z nich
indywidualnych portfeli dopasowanych do wieku i kdsci do ponoszenia ryzyka
inwestycyjnego uczestnikow:

 rachunek kadego uczestnika: jednostki subfunduszu akcyjnem@igacyjnego;

* z wiekiem wudzial cgci akcyjnej maleje na korzy obligacyjnej wg
zdefiniowanego algorytmui;

* mozliwo$¢ indywidualnego podwiszenia/obriienia udziatu akcji w ok&onym
zakresie od struktury wynikggej z algorytmu.

4. Ocena wynikéw inwestycyjnych OFE na podstawie zgrznych benchmarkow:
« bardziej zrozumiata od obowaujacego model$redniej waonej OFE;
» pasywne zarglzanie odzwierciedlage indeks rynkowy;
* rozszerzenie mdiwosci inwestycyjnych OFE.



Propozycja reformy czesci kapitalowej systemu emerytalnego

A. Wprowadzenie

Wprowadzony w 1999 roku system emerytalny dostosgwayt do éwczesnego poziomu
rozwoju i otoczenia instytucjonalnego rynku kamtaégo w Polsce. W ostatnim
dzieskcioleciu rynek kapitalowy przeszedt znace przeobrzenia i jest obecnie
zdecydowanie bardziej rozwity. Zmieniata s} tez sytuacja Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE). Staly gione stabilnymi instytucjami ze znaazibaz aktywow.
Zmianom na rynku kapitalowym i w samych OFE nie domyszylo odpowiednie
dostosowanie otoczenia regulacyjnego. Doprowadttodo sytuacji, w ktorej regulacje
dotyczce funkcjonowania funduszy emerytalnych ogranicedgktywnadé oraz maliwosci
osiagniecia petnych korz§ci czesci kapitatowej systemu.

W debacie na temat funkcjonowania Il filaru odzsizego czasu wskazywangagraniczenia
systemu oraz propozycje potrzebnych zmian.

Do najwaniejszych ograniczenaleza:
1. nadmierne opfaty obgtajace oszczdnasci gromadzone przez przysztych emerytow —
przede wszystkim optaty od sktadek wptacanych d&OF
2. ramy regulacyjne, ktore podnaskoszty funkcjonowania systemu, a jedndéoze
ogranicza jego efektywnéc, przede wszystkim:

a. obowihzkowe optaty Powszechnych Towarzystw Emerytalnyefi) na rzecz
ZUS, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Rzecznika4piexzonych, zalae od
wartasci sktadek trafigicych do OFE;

b. wymog zaradzania OFE przez oglsne podmioty — PTE;

c. system doptat z tytutu nieagjniccia minimalnej wymaganej stopy zwrotu;

3. stosowanie jednej polityki inwestycyjnej dla wsiysh uczestnikow bez wzglu na
ich wiek, a tym samym #ia zdoInag¢ ponoszenia ryzyka inwestycyjnego,

4. niewlaciwy system oceny wynikOw inwestycyjnych oraz zbgztywne limity
inwestycyjne natbone na OFE.

W dalszej cgsci dokumentu omowimy ograniczenia Il filara systeramerytalnego, a
nastpnie przedstawimy propozycje reform, ktére pozwa ich usurcie.

W pazdzierniku 2010 roku rd przedstawit zaleenia projektu ustawy o zmianie ustawy o
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ktére — pomimstotnych stabii (np.
niedostateczne obtenie optaty od skladek, wprowadzenie optaty ,sohdéciowej”, zbyt
dwe akceptowalne odchylenia od benchmarkéw =zgwnych) — szty w kierunku
rozwiagzania niedocignieg¢ obecnego systemu. Grudniowa propozycja trwategoizehia
skladek przekazywanych do Il filaru poda maliwos¢ wprowadzenia w zycie
proponowanych dwa miegie wczeéniej rozwihzan.

Wprowadzenie rmdowe] propozycji ograniczenia sktadek przekazywanydo OFE i
pozostawienia wkszej ich cgsci w ZUS znaczco ograniczy mgiwosci usprawnienia
systemu emerytalnego. Wprowadzi dodatkowe kompkkazarobwno w samym ZUS
(dziedziczenie sktadek, obstuga nowych rachunkgak)j w Il filarze (limity zaangaowania
w akcje ,starego” portfela oraz nowych sktadek)orkt dodatkowo obwni efektywndé
systemu OFE, a w przystm mog wrecz stworzy podstawy do jego likwidaciji.



Rzad proponuje, by obwnenie skiadki palczye ze stopniowym zwkszaniem limitu
zaangaowania w akcje. \Wpliwe jednak, by OFE wykorzystywaty ten podisgony limit.
Wickszy udziat akcji w portfelu OFE zgkszatby ryzyko inwestycyjne i zmien§towartcci
aktywow w portfelach funduszy, co bytoby niewdave zwtaszcza dla oséb zidjacych sg
do przejcia na emerytuwr W przyszidci — w okresie spadkéw na rynkach akcji — mogtaty t
obnizy¢ akceptag] spoteczn dla systemu OFE, a nawet stwaizyodstawy do catkowitej
jego likwidacji. W efekcie mniejszandotychczas &zie kwota inwestowana w akcje, ktore
historycznie oferu wyzsze stopy zwrotu, co przep sic na nzsze emerytury, zwtaszcza dla
miodszych uczestnikOw systemu.

B. Diagnoza ograniczé czesci kapitalowej systemu emerytalnego

I. Nadmierne optaty obgtajgce oszczinasci gromadzone przez przysztych emerytow —
przede wszystkim optaty od sktadek wptacanych de; OF

Zgodnie z art. 134 ustawy o0 organizacji i funkcjaamiu funduszy emerytalnych, PTE
otrzymaty maliwos¢ pobierania optaty w formie patania okrélonej procentowo kwoty z
wptacanych skiadek. Wysok® optaty nie byta pocitkowo limitowana 1 towarzystwa
pobieraty 4 nawet w wysoksri 10% wptacanych sktadek (niektére PTE zdecydowsatyna
obnizanie tej optaty dla cztonkéw z oktenym staem, co bylo zgodne z art. 135, ktéry
umazliwiat réznicowanie optaty od skltadek zafde od stau'). Towarzystwa emerytalne
pobieraj od swoich uczestnikow tak optat za zaradzanie, uzatmiona od wartdci
aktywow netto zgromadzonych w funduszu. W pierwptwersji ustawy, maksymalna
wysokas¢ tej optaty zostata ustalona na rgdisym poziomie 0,05% wardoi aktywdw netto
mieskcznie.

Umozliwienie towarzystwom pobierania optat od sklade& etapie tworzenia systemu
emerytalnego miato unibwi¢ uzupetnienie przychodéw nowych podmiotdow w okresie
kiedy optaty za zarglzanie byty niewielkie z powodu niskiego pozionfunodkow
zgromadzonych w systemie.

Wraz ze wzrostem naptywérodkow oraz zwikszeniem bazy aktywéw OFE, konieczne i
mozliwe stato s¢ ograniczenie wysokai optaty od sktadek:

» Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o oigeji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustamaksymalna wysokd tej
optaty zostata ustalona na poziomie 3,5% od wphadansktadek. W ustawie
wprowadzono jednak okresy prggpwe, zgodnie ktorymi w latach 2004-2010
maksymalna wysokié optaty od skltadek miata wyn@sr%, w 2011 roku — 6,125%,
w 2012 — 5,25%, w 2013 - 4,375%. Zatem docelowygmzoptaty od sktadek na
poziomie 3,5% miat obowkywat dopiero od 2014 roku.

» Ustawg z dnia 26 czerwca 2009 roku przyspieszone zosiatwzenie maksymalnego
poziomu optaty od skiadek do poziomu 3,5% peczy od 2010 roku (a nie jak
wczesniej zakladano od 2014 roku).

! Mozliwo$¢ réznicowania sktadek zateie od stau zostata zniesiona nowelizag 2003 roku.



Zarzucanieze optaty pobierane przez PTEisyty zbyt wysokie jest tate przyznaniemze
zmiany regulacyjne nie nazhty za rozwojem rynku funduszy emerytalnych.

W pazdzierniku 2010 roku e uznat,ze zmiany wprowadzone 10 miesy wczeniej nie
byty wystarczajce i zaproponowat dalsze obanie maksymalnej optaty od sktadek do 2,3%
od 1 lipca 2011 oraz do 2% od 1 lipca 2012 rokua BkOb powyej 55 roku zycia
wptacapcych skladki do subfunduszu bezpiecznego optatdaladsy obniona do 1,3%.
Propozycja rzdu ze obnizona optata nie obejmowatabyegei sktadki nalenej ZUS (0,8%).
Dla ubezpieczonego optata zostataby zatemzoimai z 3,5% do 2,8%.

Il. Ramy regulacyjne, ktére podngskoszty funkcjonowania systemu, a jednatee
ograniczaj jego efektywn@

Wysokie koszty systemu oznaczajysokie optaty obaizajace uczestnikow i ich przyszie
emerytury. Do najwaniejszych rozwizaa regulacyjnych podnogeych koszty systemu
naleza:

1. Obowigzkowe optaty PTE na rzecz ZUS, Komisji Nadzoru Bs@wvego oraz Rzecznika
Ubezpieczonych, zatee od wartéci sktadek trafiajcych do OFE

Whbrew powszechnym opiniom optaty od sktadek (obecei3,5%) obcazajace przysztych
emerytow nie trafiaja w catcci do OFE:

» istotnym beneficjentem tych opfat jest ZUS — za prkazywanie cgsci skladek
pobranych od ubezpieczonych na ich rachunki w OFEZUS pobiera od PTE
optate w wysokaci 0,8% wartosci sktadki (tj. prawie jedng czwarta catej optaty
pobieranej od sktadek trafiajacych do OFE);

 w 2010 roku kwota pobrana przez ZUS za przekazywaaiskladek wyniosta ok.
180 min zi,

» w latach 2004-20104czna kwota pobrana przez ZUS za przekazywanigrodkow
na rachunki w OFE wyniosta ponad 950 min zi;

» cze$¢ optaty od skladek jest przekazywana na finansowaaidziataa nadzorczych
Komisji Nadzoru Finansowego (maksymalnie do 0,14%wartosci sktadek), a
takze na finansowanie Biura Rzecznika Ubezpieczonych ¢d0,01% wartcici
sktadek). W latach 2004-2009 aczna kwota pobrana od sktadek na ten cel
wyniosta ponad 90 min zi.

2. Wymodg zaradzania OFE przez ogltne podmioty — PTE

Tworzac system kapitatowy w Polsce wprowadzono wymigy,zaradzaniem OFE mag
zajmow& sSig wylacznie wyspecjalizowane instytucje (Powszechne Toysiwa
Emerytalne), ktore nie magarzdza innymi aktywami.

2\W pierwotnej ustawie z 1997 roku wysékmptaty na rzecz Uezlu Nadzoru zostata ustalona na poziomie
maksymalnie 0,02% sktadek trafiaych do OFE. Ustagvz 22 maja 2003 roku 0 nadzorze ubezpieczeniowym i
emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych wysébkptat na rzecz Uerlu zostata zwikszona do 0,14%

oraz wprowadzono opkaha finansowanie Biura Rzecznika Ubezpieczonych.



Decyzja taka byta uzasadniona niskim stopniem rgzwgnku kapitatowego w Polsce i
brakiem wyspecjalizowanych instytucji zadzapcych aktywami. Od 1999 roku rynek
kapitalowy i instytucje na nim dziatme zdecydowanie @irozwircgty. Obecnie nalgy
zastanowd sig, czy istnienie odionych podmiotéw zawrlzapcych aktywami funduszy
emerytalnych, znacznie zgkiszapce koszty systemu, jest uzasadnione.

Instytucje zaradzapce tylko jednym OFE nie uzyskukorzysci skali, ktore g kluczowe w
zarzadzaniu aktywami (wysokie koszty state — zespot istyweyjny, administracja, wynajem
powierzchni biurowej, system informatyczny itp. rao niskie koszty kifecowe zarzdzania
dodatkowymisrodkami).

W 2009 roku koszty ogolne dziatakw towarzystw emerytalnych wyniosty ponad 230 min
zt.

W systemie szwedzkim nie wprowadzono specjalnydtyincji do zaradzania aktywami
emerytalnymi w Il filarze. Zadania te powierzonoiajacym na rynku licencjonowanym
instytucjom finansowym, bez dodatkowych wymogéwulagyjno-kapitatowych. Uczestnicy
systemu wybierajinstytucg i produkt, do ktérego majbyc¢ przekazywane sktadki w ramach
Il filaru.

3. System doptat z tytutu nieaginiccia minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Przy stabo rozwiritym rynku kapitalowym wzne byto zapewnienie bezpieéstwa systemu
i zapobieganie zbyt dym réznicom w wynikach inwestycyjnych OFE.

W tym celu wprowadzono system doptat PTE z powooskgniccia minimalnej stopy
zwrotu. Jest ona wyznaczana jako dopuszczalne tatdbyodsredniej waonej stopy zwrotu
dla wszystkich OFE (50% lub 4 pkt. proc. w okresigyletnim). By PTE byly w stanie
sfinansowa te doptaty, okrdono dla nich wysokie wymogi kapitatowe oraz zobgzaino je

do tworzenia Funduszu Gwarancyjnego, zadgjo od aktywdw.

Ten system zwksza koszty systemu i ryzyko prowadzonej dziakadnalla PTE, dajc
ubezpieczonym tylko teoretyczne bezpidgste/o:

* wyzsze § koszty funkcjonowania towarzystw emerytalnych @02 roku wptaty PTE
do Funduszu Gwarancyjnego wyniosty ponad 90 minwet2010 roku meéna
szacowa te koszty na ok. 170 min z});

* nawet nieznaczne odchylenie stopy zwrotu od wymaganminimum w jednym
okresie trzyletnim (np. o 1%) oznacza dla PTE powaryzyko, z bankructwem
whacznie;

» skala ryzyka dla PTE zawzanego z doptatami powodujee regulacje ograniczgj
prawdopodobigstwo ich wysipienia, okrélajac minimalra wymagaa stog zwrotu
na niskim poziomie (w obecnej ustawie poziom akoeptnego odchylenia od
sredniej stopy zwrotu OFE wynosi 50% lub 4 pkt. prec okresie trzyletnim; w
projekcie z padziernika 2010 r. md proponowat a 10 pkt. proc. akceptowalnego
odchylenia poriej zwrotu benchmarku zewimznego);

e korzysci z doptat § niewielkie dla uczestnikbéw systemu — nieznacznehglgnie od
minimalnej wymagane] stopy zwrotu w jednym okresgyletnim nie ma istotnego
znaczenia dla wysokoi przyszitej emerytury;



 dla ubezpieczonych wniejsze jest systematyczne ograniczenie wigko
akceptowalnego odchylenia stopy zwrotu od benchmark

Zamiast wyrownywé niedobor z powodu stopy zwrotuzezej o 1% od minimum
dopuszczajcego 10% odchylenie pomj benchmarku, lepiej ograniczydopuszczalne
odchylenie do np. 3%.

System doptat jest kolejnym przykladem regulacjiora wymusza okgony sposéb
dziatania PTE, za ktoryasone nasfpnie krytykowane. Skala potencjalnych kosztéw z
tytutu doptaty zmusza PTE do minimalizacji ryzykdchylenia stopy zwrotu oftedniej
OFE. Dlatego zarzutyze OFE nie konkuraj stom zwrotu @ nietrafione, a w cakei
wynikaja z regulacji systemu.

Koszty i ryzyka zwizane z systemem doptat zkszap bariery wejcia nowych
podmiotéw na rynek, a tym samym ogranigaeynkurenc.

lll. Stosowanie jednej polityki inwestycyjnej dla wsdgkt uczestnikow bez wedu na
ich wiek, a tym samymidy zdoInd¢ do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego

Stosowanie jednej polityki inwestycyjnej dla wsiysh uczestnikow systemu bez wadli
na wiek, a tym samym zdolfiodo ponoszenia ryzyka inwestycyjnego, jest niseonae.

Polityka OFE limitowana ustawowo (maksymalne 40%rzgrowanie w akcje) jest zbyt
zachowawcza dla oséb miodych. Niepotrzebnie ogranmna potencjainstog zwrotu z
inwestycji. Osoby miodsze megakceptowé wicksze ryzyko inwestycyjne oczelqgj
wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w akcje w diugim egie.

Z drugiej strony, obecna polityka inwestycyjna OEEt obcazona zbyt daym ryzykiem dla
os6b starszych, przygotowolych seé do przejcia na emerytwr Osoby te nie powinny
ponost ryzyka utratysrodkdéw zwhzanej z istotnym zaangawaniem w akcje.

IV. Niewtasciwy system oceny wynikdw inwestycyjnych oraz ZAxfywne limity
inwestycyjne natmne na OFE

Uzaleznienie oceny wynikow inwestycyjnych odredniej wazonej stopy zwrotu osaganej
przez wszystkie OFE — w pajczeniu z systemem doptat - spowodowatde gtownym
celem inwestycyjnym PTE stalo g minimalizowanie ryzyka nadmiernych odchyle od
sredniej sektora, a nie maksymalizacja stopy zwrotu.

Fundusze stosgijstrategt nasladownictwa, gdzie punktem odniesienia jest strigkiportfeli
pozostatych OFE. Zwksza to ryzykoze zachowania stadne zadzapcych OFE, wzajemnie
nasladujacych swoje portfele, dula prowadzity do systematycznego aggnia wynikow
inwestycyjnych gorszych od stopy zwrotu oferowgmegz rynek.

W chwili obecnej polityka inwestycyjna OFE jest moc ograniczona. Maj one
zdefiniowany maksymalny poziom zaangaania w akcje (do 40% aktywow), ktéry zmusza
do inwestowania pozostatyginodkéw w obligacje radowe (co jest kolejnym zarzutem pod
adresem OFE), majograniczone madiwosci dywersyfikacji aktywdéw w instrumenty



zagraniczne, nie magstosowa instrumentéw pochodnych, czyli nie mpgabezpiecaa
ryzyka walutowego dla inwestycji za grami@ani wykorzystywéa kontraktow terminowych
dla zaradzania ptynnécia portfela.

Powyzsze ograniczenia manegatywny wptyw na efektywidé inwestycyjm systemu.

C. Proponowana reforma czsci kapitatowej systemu emerytalnego

I. Likwidacja optaty od sktadek

W celu ograniczenia optat nadmiernie a@beajacych oszczdnasci ubezpieczonych i
wysokas¢ przysztych emerytur natg zlikwidowat mozliwos¢ pobierania przez PTE optat od
sktadek (usurkie art. 134 ustawy o organizacji i funkcjonowafinduszy emerytalnych).

Uczestnictwo w systemie emerytalnym jest ob@kowe. Nie ma zatem uzasadnienia dla
ponoszenia przez ubezpieczonych kosztow optatymdtwa rachunek w OFE.

Likwidacja optaty od sktadek zwkszy srodki trafiapce bezpérednio na rachunki
uczestnikdw systemu w OFE, ktoredh inwestowane dla podniesienia przysziej emerytury.
W warunkach 2010 roku bytoby to prawie 800 minadznie.

PTE kxda pokrywa swoje koszty dziatania waytznie z optaty za zagdzanie aktywami. W
chwili obecnej skala aktywéw zgromadzonych w OF& je tyle duaa, ze srodki generowane

z oplaty za zamgdzanie lda wystarczajce — w podczeniu z proponowanymi porj
rozwigzaniami prowadmymi do obnkenia kosztow systemu — na utrzymanie bardziej
efektywnego systemu emerytalnego.

Istnieje ryzyko,ze likwidacja optaty od skfadki nie@ doprowadzi do konsolidacji rynku w
przypadku podmiotéw z aszym poziomem aktywow.

Il. Zmiana otoczenia regulacyjnego oraz inne dziatamibniajgce koszty
funkcjonowania azci kapitatowej systemu emerytalnego

W celu obntenia kosztéw funkcjonowania €xi kapitalowej systemu emerytalnego, tak aby
dostosowa je do nizszych przychoddw, natg:

1. Zwolni¢ PTE z ponoszenia optat na rzecz ZUS, azdakozway¢ ten krok w
przypadku optat na rzecz Komisji Nadzoru Finansawegraz Rzecznika
Ubezpieczonych.

Likwidacja maliwosci pobierania przez PTE optaty od sktadek powinng b
pofaczona ze zniesieniem kosztéw PTE, kt&gezdefiniowane jako procent sktadek.
Dotyczy to przede wszystkim kosztow optat na rz8dS za przekazywanie sktadek
ubezpieczonych na rachunki w OFE (0,8% wanitsktadek).

Pozwoli to na obriienie kosztéw operacyjnych systemu o ok. 15% w wkaain 2009
roku.



Zmiana powinna hy polaczona z likwidagi optat pobieranych przez ZUS od
ubezpieczonych. Nalg tez rozway¢ zmiarg systemu finansowania KNF oraz
Rzecznika Ubezpieczonych, tak aby zlikwidéwakryty podatek naktadany na
sktadki przysztych emerytow.

2. Ograniczy koszty akwizycji ponoszone przez PTE

Dodatkowe oszegincici kosztowe dla zréwnowania utraconych przychodow, PTE
beda zmuszone wygospodarowav najwickszej kategorii wydatkow operacyjnych
(ponad 35% w 2009 roku), tj. kosztach akwizyciji.

Pozwoli to na ograniczenie dziatakoo akwizycyjnej i reklamowej — ktére jest
jednym z celéw zmian systemowych proponowanych prezad w projekcie z
pazdziernika 2010 roku — bez ¢giania po administracyjne zakazy prowadzenia
dziatalngci akwizycyjnej czy reklamy.

Oprocz powyzszych zmian ograniczagcych koszty funkcjonowania cesci kapitatowej

systemu emerytalnego, mma rozwazy¢ dalej idace zmiany w otoczeniu regulacyjnym.
Dziatanie te znacaco obnizytyby koszty funkcjonowania systemu i podniosty jeg

efektywnosé. Dodatkowe oszcgdnosci mogtyby zost& przetozone na dalsze obrzenie
optat za zarzdzanie pobieranych przez PTE

3. Znies¢ wymog zarzdzania aktywami emerytalnymi przez PTE

Praktycznie wszystkie PTE natedo wigkszych grup bankowych lub ubezpieczeniowych, w
ramach ktérych inne aiPTE podmioty zajmuj sig¢ zaradzaniem aktywami. 9 z 14 grup
kapitatowych posiada rozwigth dziatalnég¢ w obszarze funduszy inwestycyjnych.

Zniesienie wymogu tworzenia agimych instytucji do zasdzania OFE pozwoli zintegrowa
praktycznie identyczne obszary dziatalciov ramach grup kapitatowych.

Pozwoli to na oagniecie korzyci skali, a tym samym na olignie kosztéw operacyjnych
systemu emerytalnego. Scenariusz integracjiggaemia OFE w ramach istnaeych juz w
grupach podmiotéw zagdzapcych aktywami umgiwi obnizenie kosztéw Il filara o ok.
15%-20%.

4. Zlikwidowa¢ system doptat do minimalnej stopy zwrotu

Obecny system doptat powoduje ogromne ryzyka fioaesdla PTE. Jednocg@e, regulacje
ograniczaj prawdopodobigstwo wysgpienia doptaty poprzez da akceptowalne odchylenia

*Ewentualne obaenie optaty za zagrlzanie nalgatoby pohczy¢ z likwidacja obowhzujacego obecnie
nominalnego limitu optat za zaidzanie powyej okreslonego poziomu aktywow, ktéry gdzy pozbawia die
podmioty zackt do pozyskiwania nowych klientéw.
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od stopy zwrotu benchmarku w definicji minimalng®sy zwrotu. Model ten istotnie podnosi
koszty systemu, podczas gdy karaydla jego uczestnikOwadeoretyczne.

Z punktu widzenia uczestnikow systemu bardziej ksirze byloby znacxe zawezenie
zakresu akceptowalnych odchled benchmarku w definicji minimalnej stopy zwretwco

w diugim okresie przeloloby sk na wysze zyski z inwestycji — przy jednoczesnym
zasgpieniu mechanizmu potencjalnie bardzo kosztownydptat, karami finansowymi
naktadanymi na PTE ograniczonymi do ckoeej czsci optaty za zargzanie za
nieosagnigcie wymaganej stopy zwrotu.

lll. Wprowadzenie subfunduszu akcyjnego i obligacyjreega zt@onych z nich
indywidualnych portfeli dopasowanych do wieku iledéci do ponoszenia
ryzyka inwestycyjnego uczestnikow

W kazdym OFE nalgy stworzy dwa subfundusze: akcyjny oraz obligacyjny.

Rachunek kadego z uczestnikbw systemu sktadatby gi jednostek rozrachunkowych
zarOéwno subfunduszu akcyjnego, jak i obligacyjnego.

Struktura podziatu aktywéw rulzy subfundusz akcyjny a obligacyjny w indywiduammy
portfelu ubezpieczonego bytaby uzal®na od jego wieku. Np. dla osoby 18-letniej utizia
subfunduszu akcyjnego wynositby 90%, a dla osohygagicej wiek emerytalny udziat
czesci akcyjnej spadatby do 0%. Raz w roku, portfekdego uczestnika systemu byiby
dostosowywany do zmiany wieku - udziakea akcyjnej zmniejszatby sina korzyé czesci
obligacyjnej.

Ten algorytm alokacji srodkow medzy subfundusz akcyjny i obligacyjny bytby
automatycznie stosowany do wszystkich uczestnikgstesu.

W celu dostosowania (w bezpiecznych ramach) stiategestycyjnej portfela emerytalnego
do preferencji ubezpieczonych, raz w rokuzdg z uczestnikow OFE miatby prawo
zadeklarowé zmiarg udziatu czsci akcyjnej na jego rachunku o maksymalnie +/- k0 p
proc. w stosunku do udzialu wynikapgo z algorytmu definiowanego wiekiem. Takie
przewaenie w stosunku do algorytmu obewywatoby do czasu zienia kolejnej
dyspozyciji.

Np. osoba, bardziej sktonna do ryzyka, ktéra wgaigmu powinna mié 50% srodkow w
portfelu akcyjnym, mogtaby zwkszy¢ udziat czsci akcyjnej do maksymalnie 60%. Osoba w
tym samym wieku, ale matej tolerancji ryzyka mogtainniejszy udziat czsci akcyjnej do
nie mniej nk 40%.

IV.Ocena wynikébw inwestycyjnych OFE na podstawie gemrych
benchmarkéw

Obecne rozwizania regulacyjneasniespdjne: z jednej strony stwarzajgraniczone zaety
dla zaradzania aktywnego i konkurencji wynikami inwestyoyim (mechanizm rachunku
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premiowego), a z drugiej zmuszaPFE do osjgania zblkonych stép zwrotu i stosowania
podobnych strategii inwestycyjnych (mechanizm dpta

Wprowadzenie subfunduszu akcyjnego i obligacyjnagtery polaczy¢ z wprowadzeniem
benchmarkéw zewgtrznych (np. indeks WIG dla e&i akcyjnej orazrednia stopa zwrotu
dla obligacji skarbowych wanych udzialem w emisji). Pozwoli to na ogamynikow OFE
w odniesieniu do stop zwrotu aganych na rynku, cocbzie tatwiejsze i bardziej zrozumiate
od obowazujacego modeldredniej waonej OFE.

Woplynie to réwnie na zmiag podegcia inwestycyjnego OFE. Zamiaststedowania portfeli
innych OFE, zargdzapcy skoncentry sie na pasywnym odzwierciedlaniu portfela
rynkowego - indeksu WIG.

Pasywne zarglzanie w oparciu o benchmark rynkowy daje — zgodnigynikami prac
empirycznych — lepsze wyniki inwestycyjne w diugokresie, a take wiagze st z nezszymi
kosztami zargdzania. Poprzez zbhne stopy zwrotu osgane przez poszczegolne fundusze,
pasywne zarglzanie zapewni poczucie ,sprawiedlged w znaczeniuze wybor funduszu,

w dtugim okresie, niedalzie miat istotnego znaczenia dla wiedkoprzysziej emerytury.

Taka strategia w dilugim horyzoncie inwestowania OWldaje s¢ by¢ najbardziej
odpowiednia i potwierdzona éw@iadczeniami z rénych krajow. Zmiana ta zwkszy
efektywna¢ dziatania OFE i powinna przetgt sic na popraw wynikow inwestycyjnych w
dtugim okresie.

Zmiany w systemie emerytalnym powinny uwglia¢ rozszerzenie niwosCi
inwestycyjnych OFE:

* stopniowe zwgkszenie inwestycji w aktywa zagraniczne w celu dpyikacji ryzyka
portfeli OFE i skorzystania z dynamicznego rozwajmych krajow, co bytloby
odzwierciedlone w benchmarku (np. docelowo dlafptatakcyjnego: 70% WIG +
30% MSCI World Index);

* inwestycje zagraniczne powinny dyrealizowane przez zakup niskokosztowych
produktow dajcych szerok ekspozygi na rynki zagraniczne (np. ETF, fundusze
indeksowe);

* zniesienie zakazu stosowania instrumentow pochddniak aby umiiwié¢ OFE
zabezpieczanie ryzyka kursowego Zx@nego z inwestycjami zagranicznymi, azeak
bardziej sprawne zatdzanie ptynnécia portfela akcyjnego.
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