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UWAGI DO ZALOZEN NOWELIZACII USTAWY O ORGANIZACII I FUNKCIONOWANIU FUNDUSZY
EMERYTALNYCH

(26 lutego 2009r.)

1. Obnizenie optat i kosztéw dziatania funduszy.

Wprowadzanie zmian tylko w zakresie optat koncentruje uwage na niewtasciwych zagadnieniach.
Zapisy ustawy w zakresie optat powinny by¢ zmieniane dopiero po zakonczeniu dyskusiji o tym,
czego sie oczekuje od systemu emerytalnego w Polsce i po wypracowaniu jednolitego stanowiska w
zakresie tych oczekiwan. Nowelizacja powinna uwzgledni¢ w pierwszej kolejnosci zmiane
systemowa i dokona¢ weryfikacji obowigzkéw towarzystw emerytalnych. Zmiany powinny
uwzgledniaé rowniez mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Propozycja obnizenia optaty od skfadki do maksymalnej wysokosci 3,5 % kwoty wptaconych do
funduszu sktadek jest przyspieszeniem juz wprowadzonej zmiany, poniewaz optata w tej wysokosci
ma obowigzywac od roku 2014 . Przy poprzedniej zmianie prawnej ograniczajacej wysokosé
maksymalnych optat pobieranych od sktadek zachowano 10-letni okres dostosowawczy. W
przypadku obecnej propozycji takiego okresu nie ma. Rzad chce bowiem praktycznie z dnia na
dzien zmieni¢ sposéb funkcjonowania PTE. Bedzie to traktowane jako jednostronne dokonanie
zmiany warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i moze podlegac zaskarzeniu z punktu
widzenia naruszenia zasad Konstytucji RP , jak i naruszenia zasad swobody przedsiebiorczosci
chronionych przepisami unijnymi.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze z optaty od sktadki pokrywane sg optaty na rzecz ZUS, KNF i Rzecznika
Ubezpieczonych w wysokosci odpowiednio 0,8%, 0,1% oraz 0,06% pobranej sktadki , w zwigzku z
powyzszym sktadka pobierana przez PTE jest efektywnie znacznie nizsza niz zwykto sie
powszechnie uwazac. Okreslenie maksymalnej stawki optaty dystrybucyjnej na poziomie 3,5% przy
zachowaniu poziomu optat na rzecz ZUS , KNF i Rzecznika Ubezpieczonych spowoduje, ze ponad
25% tej opfaty bedzie przekazywane przez PTE na rzecz podmiotow trzecich.

Wprowadzenie limitu optat za zarzadzanie na poziomie 8,4 min zt miesiecznie w pierwszej
kolejnosci dotknetoby duze fundusze, a z czasem wszystkie.

Limit optaty za zarzadzanie spowodowatby brak ekonomicznych przestanek dla powiekszania bazy
klientéw, a tym samym zmniejszania kosztéw jednostkowych. W funduszach juz przekraczajacych
zaktadany limit, efektem bytoby eliminowanie klientéw o nizszej wartosci indywidualnego rachunku
w OFE, a tym samym wyksztatcanie sie funduszy skupiajacych klientéw znacznie bardziej
zamoznych niz $rednia rynkowa. W dtugim terminie powodowatoby to znaczacag przewage
konkurencyjng funduszy skupiajacych zamozniejszych klientéw, ze wzgledu na nizsze koszty
jednostkowe takiego funduszu.

Nalezy uswiadomi¢ sobie, ze dla kazdego funduszu, ktérego wielkos¢ aktywdw przekroczy 20 mlid
zt, nowi cztonkowie bedg generowac tylko koszty. Pobierana od nich jedynie optata od sktadek w
obnizonej do 3,5% wysokosci, moze nie wystarczy¢ na pokrycie nawet optat operacyjnych, takich
jak listy do klientéw, utrzymywanie serwisow telefonicznych i internetowych itp. Moze to
doprowadzi¢ do radykalnego spadku jakosci ustug i ich ograniczenia do koniecznego minimum.



W wiekszych funduszach zniknatby argument za skutecznym zarzadzaniem aktywami klientéw,
skoro wyeliminowano premie w postaci wyzszej optaty od wiekszych aktywow oraz ,kare” jakq jest
obnizenie optat w przypadku stabszych wynikéw inwestycyjnych.

Ograniczanie optat za zarzadzanie przy jednoczesnych wprowadzeniu wielofunduszowosci
zwiekszajacej koszty systemu, wymusi na PTE ograniczenie do niezbednego minimum naktadéw na
rozwdj dziatalnosci inwestycyjnej, tj. zatrudnianie specjalistow od nowych klas aktywow czy tez
poszukiwanie nowych inwestycji, takich jak private equity.

Skutki tego rozwigzania mogq by¢ diametralnie odmienne od oczekiwanych przez autoréw. Nastgpi
nierowne traktowanie podmiotéw gospodarczych, polegajgce na:

a) dyskryminacji funduszy o najwiekszych aktywach,

b) zabijaniu ducha konkurencji, poprzez nieréwng pozycje konkurencyjng podmiotow, nie tylko
przy losowaniach cztonkéw jak dotychczas, ale rdwniez przy wynagradzaniu za zarzadzanie
aktywami.

Beda to czynniki silnie demotywujace do osiggania jak najlepszych wynikow.

Priorytetem dla zarzadzajacych nie bedzie konkurencja poprzez wyniki inwestycyjne ale kontrola
benchmarku (Sredniej wazonej stopy zwrotu), a to w dramatyczny sposob obnizy stopy zwrotu.
Obecny maksymalny koszt zarzadzania, okreslony w obowigzujacej ustawie, wynosi 0,18 punktu
procentowego rocznie (krancowy roczny koszt zarzadzania dla aktywéw powyzej 65 mid zt). Nalezy
to traktowac jako koszt utrzymania konkurencji pomiedzy OFE stopami zwrotu. Jesli Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej uznaje ten koszt za zbyt wysoki, jego zmniejszenie bedzie musiato odbic¢
sie na dlugoterminowych stopach zwrotu funduszy emerytalnych. W konsekwencji zmiana
doprowadzi do obnizenia wysokosci emerytur, czyli efektow niezgodnych z intencjg nowelizacji.

2. Wzrost adekwatnosci kapitatowej i gwarancji bezpieczenstwa.

Zwiekszanie czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, tworzonego ze $rodkéw PTE przy
réwnoczesnym obnizaniu przychoddw z optat, moze doprowadzi¢ do nieprawidtowego wykonywania
obowigzkdéw powszechnych towarzystw emerytalnych ze wzgledu na brak niezbednych srodkéw
finansowych. Konieczno$¢ dokonania w ciggu jednego roku doptaty do Funduszu Gwarancyjnego w
wysokosci 1, 6 mld zt w warunkach roku 2010 pochtonetaby w sposdb skokowy znaczacg czesé
kapitatow PTE. Jest to rozwigzanie nieznane w innych krajach i nie zostato poparte zadnymi
symulacjami finansowymi. Niezamierzonym efektem proponowanych zmian moze by¢ w dtuzszej
perspektywie silne ostabienie pozycji finansowej towarzystw i zagrozenie stabilnosci
funkcjonowania catego sytemu emerytalnego, a w konsekwencji mozliwos¢ dodatkowych obcigzen
budzetowych.

3. Zmiana zasad akwizycji, losowan i transferow.



Proponowane zmniejszenie liczby transferéw prowadzi do ograniczenia swobody decyzji cztonkow
funduszy emerytalnych. Z istoty reformy emerytalnej wynikato, ze srodki gromadzone na
rachunkach w OFE majq by¢ traktowane inaczej niz pozostata czes¢ sktadki na ubezpieczenie
spoteczne, ktora trafia do ZUS. Czionkom OFE gwarantowano prawo do swobodnego decydowania o
tym, w ktérym z funduszy emerytalnych gromadzg swoje $rodki. Ograniczenie czestotliwosci
transferow moze powodowac znaczne straty dla cztonkéw OFE, ktdrzy nie zdaza na roczng sesje
transferowgq i bedg mogli zmieni¢ fundusz dopiero po roku, co w przypadku negatywnych
scenariuszy znacznie pogorszy ich sytuacje.

Wyptata transferowa realizowana raz w roku jest rozwigzaniem szczegdlnie niekorzystnym dla
matzonkow i bytych matzonkéw cztonkéw OFE w sytuacji gdy ustaje wspolnos¢ ustawowa. Osoby
uprawnione beda zmuszone oczekiwac na transfer nawet rok od dokonania podziatu majatku.
Negatywny skutek proponowanego rozwigzania dotyczy tez oséb, ktére chciatyby zmieni¢ OFE w
przypadku przejecia funduszu lub potaczenia.

Ograniczanie czestotliwosci transferéw nie doprowadzi rowniez do obnizenia kosztow akwizycji.
Utrzymanie akwizycji jest niezbedne dla prawidtowego funkcjonowania rynku emerytalnego oraz
nadaje sens konkurencji pomiedzy funduszami emerytalnymi. Fundusze poprzez wyniki
inwestycyjne oraz zakres i poziom obstugi cztonkéw, powinny poszerzac baze klientdw i w ten
sposob osiggac efekt skali, a przez to oferowac jak najnizszy koszt dla ubezpieczonego. Podmioty
prowadzace dziatalno$¢ akwizycyjng na rzecz OFE spetniajq funkcje informacyjne dotyczace nie
tylko II filaru, ale takze catego systemu emerytalnego. Majg do odegrania wazng dla Panstwa role,
szczegolnie, ze stopa zastapienia z dwoch filarow obowigzkowych wahac sie bedzie, wedtug réznych
analiz, w zakresie 30%-50% - niezbedne jest zatem uswiadomienie koniecznosci dodatkowego
oszczedzania na emeryture.

Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze nad podnoszonym ostatnio przez prase problemem naduzy¢
akwizycyjnych nie mozna przej$¢ do porzadku dziennego. Trzeba szuka¢ sposobu na podwyzszenie
standardéw akwizycji poprzez samoregulacje PTE. Jednak wobec ograniczenia mozliwosci
transferow podwyzszanie standardow moze by¢ bezskuteczne. Nalezy spodziewac sie nasilenia
szczegdblnie agresywnych dziatan akwizycyjnych w okresie bezposrednio poprzedzajagcym sesje
transferowq, co bedzie sprzyjac¢ nieuczciwym zachowaniom akwizytoréw, nierzetelnej argumentacji
i dziataniom sprzecznym z interesem klientéow, wykorzystujagcym ich niewiedze. Ponadto
ograniczenie liczby sesji transferowych spowoduje, ze akwizytorzy bedg traktowali akwizycje na
rzecz OFE jako prace dorywczg, co w dtugiej perspektywie bedzie szkodzi¢ idei budowy
profesjonalnego doradztwa w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rowniez zwiekszac liczbe
patologii, za ktére akwizycja na rynku funduszy emerytalnych jest krytykowana.

Mozna przypuszczac, ze ograniczenie czestotliwosci transferéw spowoduje rozwiniecie sie
zaliczkowego wynagradzania akwizytorow, co podniesie ryzyko PTE z uwagi na trudnosci uzyskania
zwrotu prowizji w przypadku nieskutecznego transferu), a przede wszystkim zmniejszenie liczby
akwizytoréw i pogorszenie jakosci ich pracy, ktéra bedzie traktowana jako dodatkowa.

Rozwijajace sie w ostatnich latach pozyskiwanie klientdw metodami posrednimi, np. poprzez
internet czy telefon podnosi konkurencje i stanowi pozadang alternatywe dla akwizycji tradycyjnej.
Jednak umodw zawartych w trybie korespondencyjnym klienci nie otrzymujg bezposrednio po
podpisaniu, co jest ewidentnym przywilejem akwizycji bezposredniej. Watpi¢ nalezy czy w
najblizszym czasie podpis elektroniczny zostanie dostatecznie spopularyzowany i powszechnie
stosowany, by byta to rzeczywista alternatywa dla akwizycji bezposredniej, jak wskazujq
projektodawcy. Z nowymi kanatami dystrybucji wigza sie podobne koszty, gdyz srodki idg w
wiekszym stopniu na reklame niz na utrzymanie sieci sprzedazy.



Jednak réwnoczesne zwiekszenie czestotliwosci losowan, rezygnacja z wysytania przez ZUS
korespondencji informujacej o obowigzku zawarcia umowy z otwartym funduszem emerytalnym i
ograniczenie liczby OFE biorgcych udziat w losowaniu tylko do dwéch bedzie dziatato na niekorzys¢
samych cztonkéw funduszy.

Izba stoi na stanowisku, ze dokonywanie zmian w zakresie akwizycji na rynku pierwotnym
(pozyskiwanie cztonkdw, ktdrzy wchodza na rynek pracy) nie jest potrzebne. Przeciwnie, jest ono
wrecz szkodliwe dla uczestnikdw systemu. Odstgpienie od informowania przez ZUS o obowigzku
wyboru OFE pozbawia ubezpieczonych, przy ich statystycznie niewielkiej wiedzy o II filarze
systemu emerytalnego, mozliwosci dobrowolnego wyboru funduszu emerytalnego, wymuszajac w
ten sposob udziat w losowaniu. Takie rozwigzanie naruszy prawo do stanowienia o tym, ktory z
podmiotow bedzie zajmowat sie lokowaniem srodkow nalezacych do ubezpieczonych.

Ograniczenie liczby funduszy emerytalnych biorgcych udziat w losowaniu do dwodch jest arbitralne i
nie poparte argumentami.

Zupetnie nieuzasadnione wydaje sie wprowadzanie zasady zawieszania losowania w przypadku
wchodzenia na rynek nowego powszechnego towarzystwa emerytalnego i kierowanie na podstawie
przepisu prawa osob, ktére nie wybraty samodzielnie funduszu do funduszu zarzadzanego przez to
towarzystwo. Zatozenia nowelizacji nie wskazuja, przez jaki okres taka zasada miataby
obowigzywa¢ od momentu utworzenia nowego powszechnego towarzystwa. Wprowadzenie takiej
zasady jawnie godzi w interes cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych i jest logicznie sprzeczne
Z proponowang jednoczes$nie zasadg udziatu w losowaniu tylko funduszy o najwyzszej stopie
zwrotu. Przekresla réwniez element rywalizacji funduszy wynikami.

Rozwigzanie to stwarzatoby duze pole do naduzy¢. Mozna sobie wyobrazi¢, ze sposobem na
akwizycje na rzecz funduszu bytoby zaktadanie nowego OFE, a nastepie jego sprzedaz innemu
funduszowi. Z punktu widzenia motywowania PTE do osiggania lepszych wynikdéw inwestycyjnych
jest to rozwigzanie catkowicie chybione.

4, Wielofunduszowos¢

Powszechne towarzystwa emerytalne popierajg idee wielofunduszowosci i akceptuja koncepcje 3
subfunduszy A, B, C, dostosowanych do wieku cztonkéw OFE.

Uczestnicy powinni zmienia¢ fundusze z bardziej agresywnych na mniej agresywne zgodnie z
wiekiem.

Aby ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania btednych decyzji, kazdy cztonek OFE w okreslonym
momencie powinien naleze¢ do jednego subfunduszu, zgodnie z profilem ryzyka okreslonym dla
jego wieku. Wieksza swoboda wyboru i zmiany funduszu jest niewskazana ze wzgledu na
generalnie niski poziom wiedzy inwestycyjnej wsrdd obecnych i przysztych cztonkéw OFE i zwigzane
z tym ryzyko btednych decyzji, wptywajacych na wielko$¢ gromadzonego kapitatu emerytalnego.
Szersza swoboda wyboru spowodowataby réwniez konieczno$¢ uruchomienia kosztochtonnych
procedur komunikacji z cztonkami funduszy, dotyczacych m.in.:

a) obstugi zlecen cztonkéw OFE dotyczacych wyboru subfunduszy;

b) korespondencji dotyczacej zlecen niezgodnych z okreslonymi warunkami;



c) w przypadku zmiany typu funduszu - obstugi zgtoszonych zlecen i ewentualnych
niezgodnosci w tych zleceniach;

d) jezeli realizacja dyspozycji klienta wymagata bedzie potwierdzenia — korespondencji w tym
zakresie;

e) skomplikowanego systemu raportowania operacji na rachunku dla potrzeb informacji o stanie
konta generowanej do klienta.

Idea wprowadzania funduszy o zréznicowanym profilu ryzyka jest jak najbardziej pozadang zmiang
z punktu widzenia cztonkéw funduszy emerytalnych. Jednakze sama mozliwos¢ zréznicowania
profilu ryzyka funduszy bez dodatkowych zmian limitow inwestycyjnych oraz dodania nowych
instrumentdw nie wystarczy do istotnego zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego w zaleznosci
od profilu ryzyka klientéw.

Wprowadzenie systemu wielofunduszowego wymaga stopniowego zwiekszania limitu inwestycji
zagranicznych. W subfunduszach A i C konieczny jest dostep do nowych kategorii lokat, takich jak
private equity, warranty subskrypcyjne, inwestycje w obligacje, ktérych celem bytoby
sfinansowanie programow rozbudowy infrastruktury w naszym kraju w oparciu o partnerstwo
publiczno-prywatne. Potrzebny jest takze dostep do instrumentéw pochodnych, ale tylko celem
zabezpieczania inwestycji.

Strategia inwestycyjna Funduszu B nie powinna odbiegac od strategii Zaktadéw Emerytalnych, badz
odpowiedniego funduszu prowadzonego przez PTE zgodnie z ustawg FDEK.

Optaty za zarzadzanie powinny by¢ zréznicowane w zaleznosci od typu subfunduszu.

5. Dziatanie mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu w zwigzku z propozycjami zmian w
polityce inwestycyjnej OFE oraz planem wprowadzenia wielofunduszowosci

Rozwazania nad regulacjami majacymi wptyw na konkurencje na rynku OFE powinny by¢
prowadzone kompleksowo.

Nawet najlepsze rozwigzania dotyczace tylko mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
losowan czy akwizycji jako takiej, nie bedq dziataty dobrze, jesli nie zostang zsynchronizowane z
rozwigzaniami odnoszgacymi sie do pozostatych elementéw.

Mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu ma dziatanie silnie ograniczajace konkurencje.
Skala ewentualnej doptaty i jej nieodwracalno$¢ powodujg powstawanie duzego ryzyka po stronie
akcjonariuszy PTE i silng presje na unifikacje portfeli OFE i skracanie horyzontu inwestycyjnego.
Brak mozliwosci uzyskania ,premii” poréwnywalnej z ,karg” doptaty powoduje, ze stosunek
potencjalnego zysku do ryzyka jest nieracjonalnie maty i dziatania PTE w kierunku ograniczania
tego ryzyka, co w praktyce oznacza ograniczenie konkurencji, sg ze wszech miar racjonalne w
$rodowisku stworzonym przez obowigzujgace przepisy. Rachunek premiowy nie dziata wystarczajgco
mobilizujaco dla zwiekszania konkurencji stopami zwrotu z inwestycji.

Propozycja utrzymania mechanizmu minimalnej stopy zwrotu w oparciu o 3 letnig $rednig wazong
stope zwrotu dla funduszy typu A i C oraz ubiegtoroczng inflacje dla funduszu typu B:

a) nie zapewni wyzszych stop zwrotu w skali catego systemu;

b) nie podniesie poziomu bezpieczenstwa;



c) a przede wszystkim nie zlikwiduje efektu nasladownictwa w polityce inwestycyjnej, wrecz
przeciwnie, z uwagi na fakt, ze w portfelach wzrosnie udziat instrumentéw ryzykownych, polityka
inwestycyjna funduszy moze w jeszcze wiekszym stopniu sie upodobnic.

Dla Funduszu B nie mozna przyjmowac jako minimalnej stopy zwrotu ubiegtorocznej inflacji, gdyz
nie ma w Polsce instrumentow, ktérych rentownos$c¢ zalezna jest od poziomu ubiegtorocznej inflacji.
Jak pokazuje analiza innych rynkdw konstrukcja taka grozi ryzykiem niewyptacalnosci catego
systemu emerytalnego. Ponizej przedstawiono dane dla trzech wysoko rozwinietych gospodarek o
silnych rynkach finansowych. Wynika z nich, ze w ciggu ostatnich 20 lat indeksy instrumentéw o
zapadalnosci do 3 lat nie pobity inflacji z poprzedniego roku 4-krotnie w USA, 3-krotnie w Japonii
oraz 2-krotnie w Niemczech.
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Dalsze funkcjonowanie mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu tylko zwieksza nieche¢
do podejmowania dodatkowego ryzyka, co a priori skazuje cztonkdéw funduszy na potencjalnie
stabsze wyniki. Wyzszy zwrot z inwestycji jest skorelowany z wyzszym ryzykiem, jakie podejmujq
zarzadzajacy funduszami emerytalnymi. Przyjete rozwigzania nie dos¢, ze sa sprzeczne z duchem i
literg ustawy o funduszach emerytalnych to rownoczesnie z zatozenia skazujg fundusze o
najwiekszych aktywach na nie podejmowanie ryzyka, gdyz ponoszone ryzyko uzyskiwania co
najmniej minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie jest symetryczne z potencjalnymi przychodami,
a poziom nieréwnego traktowania towarzystw emerytalnych zdecydowanie wzrasta.



