Warszawa, dnia 14 wrze$nia 2009 r.

Uwagi Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych do Zalozen
nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(projekt z dnia 28 sierpnia 2009 r.)

Izba podtrzymuje wszystkie uwagi zgtoszone do zalozen z dnia 31 stycznia 2009 roku. Czgs¢
obecnie proponowanych rozwiazan jest bowiem powtorzeniem propozycji pierwotnych. W
szczeg6lnos$ci nalezy do nich tak wazna kwestia, jak adekwatno$¢ kapitalowa. Czg$¢
propozycji, np. catkowity zakaz akwizycji ma charakter bardziej radykalny niz propozycja
pierwotna. W tej sprawie Izba przedstawia jako alternatywg wlasna propozycje zmian w
prawie oraz propozycje¢ samoregulacji, ktoéra stanowi zalacznik do niniejszej opinii. W czesci
pierwszej przypominamy w skrdcie argumenty za lub przeciw proponowanym rozwigzaniom.
Cze$¢ druga to komentarze do formy prezentacji zatozen, a takze bardziej szczegdtowe
omoéwienie badan i konkretnych danych, ktore przecza tezom zawartym w zatozeniach.
Zataczamy takze obliczenia wlasne, wykonane na potrzeby Izby przez PTE ING.

JesteSmy przekonani, ze rozwiazania postulowane przez Izbg przyniosa znacznie wigksze
korzysci cztonkom OFE oraz zapewnia wigksza stabilno$¢ kapitalowej czesci systemu
emerytalnego niz zmiany proponowane w zatozeniach.

UWAGI OGOLNE

1. Wielofunduszowos$¢

Ministerstwo Pracy 1 Polityki Spotecznej, w odrdznieniu od zatozen pierwotnych, proponuje
ograniczy¢ zmiany do wyodrgbnienia dwoch subfunduszy, co oznacza dobudowanie do
obecnie funkcjonujacego funduszu nowego funduszu o charakterze bezpiecznym. Zarazem w
zatozeniach brak jednoznacznych propozycji, w jaki sposob obecni czlonkowie OFE beda
nabywac¢ cztonkostwo w nowym subfunduszu.

Nowelizacja ustawy, jesli ma stuzy¢ wigkszej efektywnosci gromadzenia kapitalu
emerytalnego cztonkéw OFE 1 jednoczes$nie zapewni¢ wzrost bezpieczenstwa tych srodkow,
powinna mie¢ charakter kompleksowy. Wprowadzenie jedynie funduszu typu B
(bezpiecznego) w reakcji na ostatnie zatamanie rynkow finansowych ma charakter dorazny i
wskazuje raczej na dzialanie pod wpltywem impulsu niz na probg cato$ciowej poprawy
rozwiazan kapitatlowego systemu emerytalnego. Poza dzialaniem majacym na celu ochrong
wypracowanego kapitalu, nalezatoby zadba¢ takze o jego odpowiednio wysoki poziom, co
byloby realizacja celéw reformy systemu emerytalnego, wymienionych przez MPiPS we
wstepie do zalozen nowelizacji.

Majac na wzgledzie potrzebg $cistego dostosowania konstrukcji II filaru do cyklu zycia
cztonkow OFE, ponownie opowiadamy si¢ za utworzeniem 3 subfunduszy o zrdéznicowanych
profilach  inwestycyjnych: dynamicznego (dla rozpoczynajacych inwestowanie),
zrownowazonego (obecnie dziatajacy) oraz bezpiecznego (dla 0sob zblizajacych si¢ do wieku
emerytalnego). Nasze stanowisko jest poparte analiza danych z rynkéw amerykanskiego
1 brytyjskiego (w zataczeniu).

Whioski z zalaczonej analizy sa nast¢pujace:
1. Scenariusze z wyzszym zaangazowaniem w akcje przynosza znaczaco lepsze
rezultaty.



2. Wprowadzenie strategii bezpiecznej nie gwarantuje pozytywnych rezultatow —
w okresie wysokiej inflacji to te strategie powoduja najwigksze straty.

3. Strategie agresywne, oparte o inwestycje w akcje sa lepszym zabezpieczeniem utraty
realnego kapitatu.

4. Strategie bezpieczne przyczyniaja si¢ do poglebiania roéznic migdzy cztonkami,
powstajacych w wyniku oszczedzania w roznych okresach koniunktury gospodarcze;.

5. Zbyt wczesne zmniejszanie zaangazowania w akcje doprowadza do obnizenia o 20%-
25% wyplacanych §wiadczen.

Warto podkresli¢, ze obecna sytuacja na rynkach kapitatowych stwarza wrecz idealna okazje
do uruchomienia funduszy agresywnych, ze wzglgdu na znaczng przeceng akcji i mozliwos¢
nabycia ich po nizszych cenach. Przyniosto by to cztonkom tych funduszy znaczne korzysci.

Nie mniej istotnym pytaniem, co o liczbe dostepnych funduszy, jest kwestia uregulowania
sposobu przystgpowania do nich. Catkowita dobrowolno$¢ przenoszenia sktadek pomigdzy
subfunduszami rodzi ryzyko nieracjonalnych zachowan klienta 1 naraza na najwigkszy
odplyw $rodkéw z funduszu agresywnego do bezpiecznego w okresie dekoniunktury i na
odwrot: najwiekszy naptyw srodkéw do funduszy agresywnych w szczycie hossy.

Z tego powodu uwazamy, ze przenoszenie cztonkdéw z subfunduszu do subfunduszu powinno
by¢ z zatozenia domyslne, cho¢ wniosek klienta moglby to zmieni¢. System domyslny w
naszej propozycji to taki, w ktorym klienci sa na poczatku przypisywani automatycznie do
danego subfunduszu zgodnie z wiekiem oraz przesuwani do kolejnego subfunduszu po
przekroczeniu wieku granicznego dla danego typu subfunduszu. Jednocze$nie nalezy
cztonkom OFE stworzy¢ mozliwos¢ dokonania samodzielnej decyzji o zmianie typu
subfunduszu po przypisaniu go do danego subfunduszu. Wydaje sig, ze takie rozwiazanie
odpowie na problem bariery informacyjnej, utrudniajacej catkowicie samodzielny wybor
subfunduszu (pierwszorazowy) oraz podejmowanie nieoptymalnych decyzji o zmianie
funduszu w okresach gwattownych wahan na rynkach finansowych.

Jako forme¢ prawna popieramy subfundusze.

Propozycja posiadania rejestrow rownolegle w wigcej niz jednym funduszu niesie ze soba
znaczny wzrost kosztow operacyjnych, a jednocze$nie powoduje wysokie skomplikowanie
sytemu z uwagi na sposob rozdysponowania sktadki. Istniatoby takze ryzyko, ze czlonkowie
funduszy dzieliliby swoje aktywa miedzy subfundusze w sposob nieracjonalny'.

W omawianym dokumencie stwierdza sig, iz PTE beda musialy do dnia 31 grudnia 2010 r.
utworzy¢ fundusze konserwatywne ,,pod grozba wydania przez organ nadzoru decyzji o
cofnigciu zezwolenia na utworzenie towarzystwa”. Nalezy zada¢ pytanie, czy zastosowanie
przymusu wobec aktualnie licencjonowanych podmiotéw do podjgcia dziatan wykraczajacych
poza aktualnie wyznaczony prawnie zakres obowiazkow jest zgodne z prawem? Naszym
zdaniem - nie.

2. Benchmark dla funduszu bezpiecznego

Proponowany przez MPiPS benchmark dla funduszu typu B w postaci ubiegtorocznej inflacji
jest z definicji btedny, bo jego konstrukcja z gory zaktada wystapienie sytuacji, w ktorej bez
winy zarzadzajacego funduszem podmiotu nie bgdzie mozna osiagna¢ okreslonego celu.
Dowody na to mozna znalezé zar6wno w literaturze przedmiotu, jak 1 w przykladach
pochodzacych z bardziej od polskiego rozwinigtych rynkoéw finansowych.

! Literatura behawioralna wskazuje, ze majac do wyboru kilka funduszy, ludzie maja tendencje do podziatu
swoich aktywow na roéwne czg¢sci, bez wzgledu na rzeczywisty poziom ryzyka tych funduszy. Por np. Blake D.,
Pension Economics, Wiley & Sons, London 2006, str. 239.



W ksiazce ,,Inwestycje. Analiza i zarzadzanie”, autorstwa Jacka Clarka Francisa (WIG Press
2000), na stronie 489 mozna przeczytac: ,,Analizujac ksztaltowanie si¢ stop zwrotu w
kolejnych latach, mozna stwierdzi¢, ze od czasu do czasu wigkszo$¢ inwestoréw osiaga
dodatnia nominalng stopg zwrotu, r,>0 1 ujemng realng stopg zwrotu r,<0, co oznacza, ze

nominalna stopa zwrotu byla nizsza od stopy inflacji r,< q,. Innymi slowy, zadna z grup

aktywow przedstawionych na diagramach 7.2, 14.3, 14.4 (tzn. akcje zwykle, akcje matych
spotek, dlugoterminowe obligacje przedsigbiorstw, dlugoterminowe obligacje skarbowe,
srednioterminowe obligacje skarbowe, bony skarbowe) nie zapewnia statej dobrej ochrony
przed inflacja.”

Cytowana ksiazka znajduje si¢ na liscie literatury dodatkowej wymienionej w komunikacie nr
67 Komisji Egzaminacyjnej dla doradcow inwestycyjnych z dnia 27 lutego 2009 r. w sprawie
literatury pomocniczej przy przygotowywaniu do egzaminéw dla doradcow inwestycyjnych.
Komunikat dostgpny jest na stronach www.knf.gov.pl.

Z praktycznych przyktadow pragniemy zwrdci¢ uwage na dane z rynku amerykanskiego. W
USA funkcjonuja fundusze inwestycyjne, ktorych celem jest zabezpieczenie przed inflacja
(inflation protected securities fund).

Celem udowodnienia tezy o nieprawidtowym benchmarku CPI dla funduszu bezpiecznego
ponizej przedstawiono jeden rok, w ktorym $redni wynik inwestycyjny byl znaczaco gorszy
od CPL. I to w sytuacji, w ktorej w USA emituje si¢ wiele papieréw wartosciowych majacych
za gtoéwny cel ochrong przed inflacja.

Wedlug danych Departamentu Pracy” inflacja miesiac do miesiaca w roku 2008 wynosila w
USA 0,1%, a $redniorocznie 3,8%. Zgodnie z danymi opublikowanymi w sprawozdaniu
finansowym za rok 2008 funduszu Vanguard Inflation-Protected Securities Fund®, $rednia
stopa zwrotu z tego typu funduszy wyniosta -4,14%. Oznacza to, ze bardzo odbiegata od
poziomu inflacji. Opisana sytuacja dowodzi, ze nawet na rozwini¢tym rynku kapitalowym nie
jest mozliwa catkowita ochrona przed inflacja. Przeczy to oczekiwaniu MPiPS, ze OFE moga
swoimi inwestycjami pobi¢ inflacje w kazdej sytuacji.

Ustawodawca nie moze dopusci¢ do sytuacji, w ktdrej bezpieczny fundusz emerytalny
dziatajac zgodnie ze sztuka profesjonalnego inwestowania nie osiagnie minimalnej
wymaganej stopy zwrotu. Nie bedzie to bowiem wina danego funduszu, lecz sytuacji
makroekonomicznej.

Ponadto, jezeli zatozymy np. pigcioletni okres, kiedy inflacja w roku kolejnym jest wyzsza od
inflacji w roku poprzednim, to benchmark oparty o inflacj¢ z roku poprzedniego nie
gwarantuje oszcz¢dzajacemu w tym okresie ochrony kapitatu przed inflacja w momencie
przejscia na emeryturg. Ogodlnie — ustawienie benchmarku dla funduszu bezpiecznego,
szczeg6lnie z funkcja kary — za stabszy wynik, bedzie zmuszato zarzadzajacych do
podejmowania wigkszego ryzyka, co stoi w sprzecznos$ci z idea powotania funduszu B — jako
funduszu mniejszego ryzyka. By¢ moze wlasciwsze byloby zrezygnowanie z minimalne;
wymaganej stopy zwrotu dla funduszu B 1 informacyjne porownywanie wynikéw funduszy w
stosunku do inflacji, jednak w okresach dluzszych - trzy lub pigcioletnich. Taki ranking
pozwalatby klientom na wybodr najlepszego funduszu. Kwestia benchmarku dla funduszu B
wymaga dalszej wnikliwej analizy, jednak w pierwszej kolejnosci nalezy ustali¢ sktad
portfela funduszu bezpiecznego.

? ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt
? https://personal.vanguard.com/us/LiteratureRequest?FW_Activity=ViewOnlineActivity&litiD=2210033827-
&FW_Event=start&cbdForceDomain=false, str.1




3. Oplaty w funduszu bezpiecznym

MPIPS proponuje zaniechanie poboru oplaty od sktadki przekazywanej do funduszu
bezpiecznego. Propozycja nie uwzglednia optaty pobieranej przez ZUS od $rodkow
przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych w wysokos$ci 0,8% oraz kosztow na
rzecz KNF, KDPW, Rzecznika Ubezpieczonych. Oznaczaloby to, ze Towarzystwa z
wlasnych $rodkow begda musiaty pokry¢ t¢ optatg. W argumentacji pojawia si¢ uzasadnienie
propozycji, ktore wskazuje na pasywny charakter zarzadzania funduszem bezpiecznym. Jest
to argument niepoprawny, bowiem proponowany benchmark jest nieinwestowalny, przez co
portfel inwestycyjny funduszu bezpiecznego nie moze by¢ pasywnie zarzadzany. Ponadto
Towarzystwo ponosi inne koszty zwiazane z zarzadzaniem funduszem, niezaleznie od jego
rodzaju — koszty prawne, obstugi klienta.

Uwazamy, ze catkowite zniesienie optat od sktadki w funduszu bezpiecznym i utrzymanie
maksymalnego poziomu oplaty za zarzadzanie facznie dla wszystkich subfunduszy znaczaco
pogarsza sytuacje finansowa PTE. Wprowadzanie kolejnych wymogdéw (np. podziat sktadki
pomigdzy subfundusze), generujacych dodatkowe koszty, przy jednoczesnym obnizaniu
przychodoéw PTE moze zachwia¢ stabilno$cia finansowa systemu, co w ostatecznos$ci odbije
si¢ na klientach, gdyz ograniczanie przychodéw PTE begdzie negatywnie wptywac na jako$¢
ushug oferowanych klientom.

Naturalnym jest, iz za $wiadczenie ustugi powinna by¢ przewidziana optata.

Brak optat w funduszu B bylby ponadto szczegodlnie dotkliwy dla duzych podmiotow o
aktywach wigkszych niz 45 mld zt. W przysztosci dojdzie do sytuacji, ze zmuszone bytyby
one do zarzadzania wigkszoscia swoich aktywoéw bez wynagrodzenia, a nawet do doptacania
za czes¢ klientow (koszty ZUS, KNF, KDPW, fundusz gwarancyjny).

System optat dla Funduszu B powinien by¢ odrebny od systemu optat dla Funduszu typu A.
Poziom optaty za zarzadzanie powinien by¢ zalezny od spektrum inwestycyjnego, ztozonos$ci
produktu, elastycznosci zmian umozliwionych Klientom.

Minimalna optata od skladki w funduszu B powinna by¢ utrzymana tak, by pokryc
przynajmniej koszty dla podmiotéw trzecich ponoszone przez towarzystwo (w tym koszty
regulacyjne). Opflata ta nie moze by¢ wyzsza niz optata w funduszu typu A.

4. Benchmarki

Utrzymywanie benchmarku wewngtrznego dla potrzeb obliczania minimalnej wymaganej
stopy zwrotu powoduje, iz promowane jest zachowanie polegajace na utrzymywaniu portfela
inwestycyjnego zblizonego do $redniej wazonej funduszy. Rozwiazanie, w ktorym punktem
odniesienia dla zarzadzajacego nie jest benchmark rynkowy (znany z wyprzedzeniem
1 mozliwy do zreplikowania), a $§rednia portfeli konkurencji jest powielanym w trakcie
reformy systemu emerytalnego mechanizmem stosowanym w niektorych krajach, jednak
analiza innych rozwiazan wskazuje, ze nie jest to rozwiazanie optymalne i korzystne dla
uczestnikow systemu.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, IGTE proponuje zastapienie obecnego mechanizmu
wprowadzeniem benchmarku zewngtrznego dla wszystkich subfunduszy. Uwazamy, ze
benchmarki zewngtrzne okre$lajace przecigtny (rynkowy) zwrot dla okre$lonego ryzyka
najlepiej pokaza, ktore OFE najefektywniej pomnazaja $rodki swoich cztonkow. Pozwoli to
takze na wigksza konkurencj¢ wynikami inwestycyjnymi, czyli jedyna faktyczna konkurencjg
po ograniczeniu optat dystrybucyjnych. Sktad benchmarkow musi by¢ ustalony w kontekscie
zmian w polityce inwestycyjnej.



Wprowadzenie zewngtrznego benchmarku bytoby zgodne z praktyka przyjeta na rynku
finansowym. W zestawieniu z zawarta w dalszej czg$ci Zatozen do Nowelizacji krytyka
polityki inwestycyjnej OFE w porownaniu z polityka FRD zaskakuje, przytaczany przez
MPiPS, argument o efektywnym inwestowaniu zgromadzonych $rodkow przez OFE w
wyniku stosowania mechanizmu $redniej wazonej stopy zwrotu jako benchmarku.

Wydaje sig, ze MPiPS lekcewazy wptyw, jaki stadne zachowania funduszy emerytalnych
moga mie¢ na rynek finansowy — zwtlaszcza taki, ktorego ptynno$¢ w niektorych segmentach
jest bardzo niska w porownaniu do aktywow OFE (na przyktad zmiana alokacji w akcje).

5. Adekwatnos¢ kapitalowa

Uwazamy, ze szczegOlnie wobec zmniejszenia oplaty od sktadki, propozycji braku tej optaty
w funduszu bezpiecznym i przy utrzymaniu wysokosci optat na rzecz ZUS, UKNF, RU itp.,
podniesienie wymaganych $rodkéw przekazywanych na Fundusz Gwarancyjny bedzie miato
niebezpieczny wplyw na sytuacj¢ finansowa PTE, co jak wskazaliSmy w punkcie 3. odbije si¢
niekorzystnie na jakosci uslug (w tym takze wynikach inwestycyjnych) oferowanych przez
PTE.

Podtrzymujemy stanowisko z dnia 9 lutego 2009 roku oraz popieramy uwagi zawarte w
ocenie Ministra - Cztonka Rady Ministrow Michata Boniego: ,,Zwigkszenie odpisow na
obowiazkowe rezerwy PTE z 0,3%-0,4% do 1,3%-1,4% oznaczaloby wystapienie istotnych
kosztow dla PTE, ktorych wysokos$¢ nie zostata w zatozeniach oszacowana, a mechanizm
zwigkszenia bezpieczenstwa uczestnikOw systemu nie zostal jednak szczegoétowo opisany. W
zwiazku z powyzszym zasadnym wydaje si¢ rezygnacja z wprowadzenia tego rozwiazania lub
przedstawienie szerszego uzasadnienia.”

Wobec ograniczenia maksymalnej wysokos$ci aktywow, od ktorych -pobierana jest oplata za
zarzadzanie, uzaleznienie wymaganego minimalnego kapitatu wtasnego PTE od wielkos$ci
calo$ci aktywdéw budzi niepokoj. W rezultacie mogloby si¢ okaza¢, ze PTE zarzadzajace
funduszem o aktywach 100 mld zt pobiera maksymalnie optat¢ za zarzadzanie 15,5 min zt
miesigcznie za$, zgodnie z propozycja MPiPS mogloby by¢ zmuszone do utrzymywania
kapitatow wtasnych w wysokosci 1,4 mld zi.

6. Losowania

a) Ograniczenie losowania tylko do dwoch najlepszych OFE rodzi ryzyko podejmowania
zbyt agresywnych dziatan inwestycyjnych nakierowanych na bardzo krotki okres
inwestycyjny, ze szkoda dla stabilnosci stopy zwrotu w dlugim okresie.

b) Popieramy propozycj¢ zwigkszenia ilo$ci losowan w roku.

c) Uprzywilejowanie nowego OFE jako jedynego, ktory mogtby wzia¢ udziat w losowaniu,
eliminuje jeden z bardzo waznych czynnikow motywujacych do uzyskiwania
ponadprzecigtnej stopy zwrotu dla obecnych uczestnikéw rynku.

7. Polityka inwestycyjna

Uwazamy, ze konieczne sa zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej rozszerzajace
mozliwosci inwestycyjne OFE, gdyz jest to warunkiem wigkszej konkurencji wynikami
inwestycyjnymi. Brak propozycji zmian ze strony MPiPS uznajemy za bardzo powazna wade¢
przedstawionych zatozen.

W zalozeniach brakuje zmian w polityce inwestycyjnej OFE rekomendowanych przez Grupe
Robocza Rady Rozwoju Rynku Finansowego:

— brak zmiany definicji i wymagan wobec inwestycji zagranicznej,



— brak zrownania w traktowaniu inwestycji krajowych i zagranicznych wzgledem optat,

— brak poszerzenia katalogu inwestycji OFE o instrumenty zabezpieczajace ryzyko
walutowe 1 stopg procentowa),

— brak zwigkszenia limitow dla inwestycji zagranicznych.

Jednoczesnie propozycja czgstszej niz obecnie publikacji struktury portfela inwestycyjnego
jeszcze bardziej nasili problem nasladownictwa portfeli inwestycyjnych 1 zmniejszy
konkurencje miedzy OFE.

8. Akwizycja

IGTE uwaza, ze dostgpnos$¢ informacji na temat rynku funduszy emerytalnych oraz
mozliwo§¢ zmiany OFE, gdy zachodza ku temu racjonalne przestanki, jest istotnym
warunkiem zachowania konkurencyjnosci rynku. Taka zmiang uniemozliwityby — w naszej
opinii - rozwiagzania zakazujace prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej w stosunku do os6b
przystepujacych do OFE po raz pierwszy lub w trybie zmiany funduszu.

Uczestnicy systemu nie maja zwykle wiedzy o zasadach funkcjonowania funduszy
emerytalnych. Tym samym ich pierwotne decyzje o wyborze funduszu obarczone sa
znacznym ryzykiem bl¢du, nie mowiac o osobach, ktore decyzji takiej — z réznych przyczyn —
nie podjely samodzielnie 1 zostaty cztonkami OFE w drodze losowania. W przewazajace]
wigkszosci osoby te nie dysponuja réwniez dostgpem do nowoczesnych mediow
elektronicznych takich jak internet, czy fachowej literatury dotyczacej zasad dziatania rynku
finansowego. To wiasnie akwizytorzy przyblizaja im te zagadnienia. Wprowadzenie zakazu
prowadzenia dziatalno$ci akwizycyjnej znacznie utrudnitoby dostep do informacji
i racjonalne podjgcie decyzji o wyborze lub zmianie funduszu.

Od poczatku reformy emerytalnej mingto juz 10 lat. Nie ma watpliwosci, ze doswiadczenia
minionych lat powinny zosta¢ wykorzystane w interesie cztonkow funduszy emerytalnych.
Zmiany powinny by¢ jednak wprowadzane madrze, tak by przynosilty rzeczywiste korzysci 14
milionom cztonkéw OFE.

Dlatego tez opowiadamy si¢ za zachowaniem obecnie funkcjonujacego modelu prowadzenia
dziatalno$ci akwizycyjnej, wskazujac jednoczes$nie na konieczno§¢ zmiany przepisOw oraz
samoregulacji rynku, w celu przeciwdziatania nieuczciwym praktykom godzacym w interes
cztonkéw OFE.

Postulujemy profesjonalizacj¢ dziatalnosci akwizycyjnej na podobnych zasadach jak w
przypadku posrednikéw ubezpieczeniowych. Shuzy¢ temu miatoby wprowadzenie wymogu
odbycia odpowiedniego do zakresu dziatalno$ci akwizycyjnej szkolenia, zakonczonego
egzaminem przeprowadzanym przez poszczegOlne towarzystwa emerytalne. Zasadne jest
rowniez wprowadzenie ograniczenia dzialalnosci akwizycyjnej wytacznie na rzecz jednego
OFE (analogicznie jak w przypadku wykonywania czynnosci akwizycyjnych), zapewnienie
powszechnego dostepu do danych zawartych w rejestrze 0sob wykonujacych czynnosci
akwizycyjne oraz rozszerzenie katalogu informacji dostgpnych w rejestrze. Rekomendujemy
rowniez wydtuzenie okresu karencji w przypadku wykonywania czynno$ci akwizycyjnych
oraz wprowadzenie takiej karencji dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ akwizycyjna.
Niewatpliwa korzyscia dla cztonkow OFE byloby takze okreslenie wymogoéw informacyjnych
przy zawieraniu umowy z funduszem. Rzeczone informacje powinny by¢ udostgpniane przed
zawarciem umowy z funduszem w formie standardowego zestawienia (formularza)
bazujacego na danych publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego, a zapoznanie si¢
z nimi 1 akceptacja warunkéw czlonkostwa w OFE powinna by¢ potwierdzana o$wiadczeniem
cztonka OFE.



Istotnym elementem jest rowniez propozycja $rodowiska powszechnych towarzystw
emerytalnych zmierzajaca do samoregulacji poprzez opracowanie i przyjecie przez wszystkie
PTE Kodeksu Dobrych Praktyk okre$lajacego szczegdtowo zasady wykonywania dziatalno$ci
akwizycyjnej (w tym: zasady etyczne obowiazujace akwizytoréw, powinnosci wobec klienta
oraz powinnosci wobec konkurencyjnych OFE, prawa i obowiazki OFE w zakresie zgtaszania
1 wyjasniania skarg na dziatalno$¢ podmiotow wykonujacych dziatalnos¢ akwizycyjna lub na
dziatalno$¢ akwizytorow, a takze podstawowy katalog nieuczciwych czynnosci w dziatalnos$ci
akwizycyjnej).

Naszym zdaniem przyjgcie zakreslonych wyzej propozycji jest rozwiazaniem korzystnym dla
cztonkow OFE, ktére zapewni pozadana konkurencyjno$¢ rynku oraz wysoki poziom
znajomosci zagadnien i zaufania Polakéw w odniesieniu do systemu emerytalnego.

W zataczeniu przekazujemy szczegdlowe propozycje zmian.

UWAGI SZCZEGOLOWE

1. MPiPS stwierdza, Ze reforma systemu ubezpieczenia spolecznego ,, ... spowodowala
wzrost kosztow dzialania systemu emerytalnego” (str. 1, wiersz 3) oraz na wykresach 1-2
(str. 2, str. 3) przedstawia koszty dzialania powszechnego ubezpieczenia emerytalnego
w Polsce w latach 2010-2050 przed i po nowelizacji ustawy o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Wprowadzenie reformy emerytalnej, jako sposob osiagnigcia zalozonych celow, w sposdb
naturalny wymaga nakladow. Autorzy dokumentu w sposéb ukryty sugeruja, ze reforma
zwiazana jest tylko z kosztami, a brak jest efektow.

Analizujac wykresy trudno nie zapytaé, na jakiej zasadzie zostaty zdefiniowane koszty ZUS
oraz PTE. Trend wzrostowy kosztow PTE zaprezentowany na wykresach 1-2 wskazuje, ze za
koszty towarzystw przyjeto najprawdopodobniej takze koszty zwiazane z (rosnaca)
wielkoscia zarzadzanych aktywow. Jest to nieporozumienie, bowiem koszty zwiazane z np.
wzrastajaca wartoscia kapitalu ekonomicznego zdeponowanego w Funduszu Gwarancyjnym
nie obciazaja bezposrednio cztonkéw OFE. Owszem, moga mie¢ posredni wptyw na poziom
wysokosci optat (finansujacych przeciez dzialalnos¢ operacyjna PTE), ale sa to koszty, po
pierwsze, zwiazane z obowiazujacym prawem, a po drugie - z wielko$cia aktywow.

Stosujac przyjeta przez autoréw dokumentu logike, nalezaloby takze zwigkszy¢ koszty
funkcjonowania ZUS-u proporcjonalnie do wzrastajacych aktywow, a mianowicie o optatg w
wysokosci 0,8% od wptacanych sktadek.

1I. , Efektywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych ma wynikaé¢ 7 konkurencji miedzy
prywatnymi podmiotami zarzqdzajgcymi za wynagrodzeniem srodkami publicznymi”
(str. 1, wiersz 11-12).

Blgdne jest zalozenie, ze o efektywnosci OFE decyduje tylko i wytacznie mechanizm
konkurencji, na dodatek rozumiany jako sytuacja, gdzie funkcjonuje duza liczba podmiotow.
Mechanizm konkurencji na rynku OFE jest wazny, jednak ma pewne ograniczenia. Rynek
OFE nie spetnia zatozen rynku doskonale konkurencyjnego z definicji. Po pierwsze, na rynku
wystepuja tzw. korzysci skali, ktére w sposob naturalny powoduja, ze liczba podmiotow nie
jest zbyt duza. Po drugie, ustawodawca narzuca szereg ograniczen prawnych (np. minimalna
wymagang stopg zwrotu, konieczno$¢ przedstawiania skladu portfela inwestycyjnego,



maksymalny limit cen przy braku mozliwos$ci stosowania programéw lojalno$ciowych), ktore
wzmacniaja efekt pierwszy. Jednakze nawet przy braku klasycznej konkurencji doskonatej
(gdzie funkcjonuje wiele podmiotow nie wplywajacych na ceng), OFE moga by¢ efektywne
dzigki odpowiednim bodzcom regulacyjnym 1 istnieniu ograniczonej konkurencji migdzy
nimi. Literatura® badajaca efektywno$¢ inwestycyjna OFE wskazuje, ze fundusze wygrywaja
z rynkiem (ich stopy zwrotu sa wyzsze od stopy zwrotu z indeksow gietdowych).

II1. Bledne jest, dos¢ jasno wyartykutowane w dokumencie zaloZenie, Ze zarzqdzanie
portfelem dituinych papierow wartosciowych jest proste, a tym bardziej — bezkosztowe
(por. str. 5 — propozycja braku opltat dla funduszu B).

Zarzadzanie portfelem dluznym wymaga takich samych, jesli nawet nie wyzszych
umiejetnosci, jak zarzadzanie portfelem akcyjnym. Ryzyko stopy procentowej i ryzyko
dopasowania aktywow do pasywow wymaga znajomos$ci matematyki finansowej, teorii stop
procentowych, zarzadzania $rednia dlugos$cia sptaty (duration) oraz wypuklosci (convexity)
obligacji, technik hedgingowych i1 znajomosci instrumentow pochodnych. Potrzebne sa takze
programy komputerowe analizujace w/w wymienione zagadnienia.

Ponadto, zarzadzanie portfelem dtuznym rodzi koszty transakcyjne podobnie jak zarzadzanie
jakimkolwiek innym portfelem. R6zna moze by¢ jedynie skala tych kosztéw.

1V. Gwarancja inflacyjna w funduszu konserwatywnym (str. 57).

Powszechna praktyka na $wiecie jest porOwnywanie wynikéw inwestycyjnych instytucji
zarzadzajacych aktywami z przyjetymi wzorcami (benchmarks), ktéore powinny
charakteryzowa¢ si¢ odpowiednimi cechami. Dobry benchmark”:

e jest reprezentatywny dla rynku i dokonywanych inwestycji (zatem w przypadku OFE
benchmark obejmuje dostgpne na rynku i dozwolone prawnie instrumenty finansowe;
uwzglednia takze obowiazujace limity inwestycyjne),

e jest inwestowalny (OFE sa w stanie odwzorowa¢ go w swojej polityce inwestycyjnej, nie
wystepuja problemy ze stworzeniem portfela zwigzane np. z niedostgpnoscia pewnych
instrumentow wchodzacych w sktad indeksu lub ich niska ptynnoscia),

e jest dokladny i wiarygodny (istnieje mozliwo$¢ doktadnego ustalenia stop zwrotu
obliczanych na jego podstawie, a ceny instrumentow finansowych tworzacych benchmark
sa prawdziwe),

e jest przejrzysty (znany jest sktad benchmarku oraz wagi tworzacych go instrumentow),

e jest dostepny (jego warto$¢ jest publicznie znana 1 podawana z odpowiednia
czestotliwoscia; np. w przypadku inwestycji akcyjnych OFE, warto$§¢ wzorca powinna by¢
dostepna z czestotliwoscia co kilku minutowa),

e charakteryzuje si¢ niskim obrotem (nie zmienia si¢ zbyt czgsto pod wzgledem struktury;
W przeciwnym razie wzorzec taki generuje niepotrzebne koszty transakcyjne).

* Przyktadowo: D. Stanko (2006). Performance Evaluation of Public Pension Funds: The Reformed Pension
System in Poland, The Pensions Institute, Cass Business School, London, Discussion Paper PI-0308; D. Stanko
(2006). Efektywnos¢ inwestycyjna OFE w latach 1999-2005, w: Jajuga K. i Ronka-Chmielowiec W. (red.
nauk.), , Inwestycje finansowe i1 ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski rynek”, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Nr 1133, str. 500-508; M. Bohl i S. Voronkova (2005), Institutional Traders'
Behaviour in an Emerging Stock Market: Empirical Evidence on Polish Pension Funds, Journal of Business
Finance and Accounting 32(7/8), 1537-1560.

> L. B. Chincarini, D. Kim (2006). Quantitative equity portfolio management: an active approach to portfolio
construction and management, McGraw-Hill Library of Investment and Finance, New York : McGraw-Hill, str.
531-532.




Jesli chodzi o benchmark oparty na inflacji z poprzedniego roku (str. 57), pojawiaja si¢
nastgpujace zastrzezenia:

1. Brak odpowiednich instrumentow — proponowany benchmark nie spelnia zatem
podstawowej cechy, to jest mozliwosci odwzorowania (inwestowalnosci - zob. uwagi
powyzej). W chwili obecnej praktycznie nie istniejq instrumenty, ktorych charakterystyka
wyptat bytaby silnie skorelowana z inflacja. Wprawdzie na rynku obligacji skarbowych
funkcjonuja obligacje z kuponami czg$ciowo opartymi o zmiany miesi¢cznej inflacji (sa to
emisje 120816 i 120823 z terminami zapadalno$ci w sierpniu 2016 i 2023 roku®), to
jednak ich aktualna warto$¢ wynosi ok. 10,5 mld z1 1 jest niewystarczajaca na ewentualne
potrzeby funduszy konserwatywnych. Ponadto, mechanizm indeksowania jest opozniony
o 2 miesiace, co rodzi dodatkowe ryzyko uzyskania stop zwrotu ponizej zalozonego
benchmarku.

2. Pozostale obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu opieraja si¢ na dochodowosci
WIBOR-u lub dochodowosci bonéw skarbowych i maja jedynie luzny zwiazek z inflacja.

3. Krotki okres pordwnawczy. Propozycja gwarantowania wynikOw na poziomie
zrealizowanej inflacji w roku uprzednim jest trudna do realizacji, poniewaz dotyczy
zdarzenia, co do ktérego nie mozna juz reagowaé, a tym samym jest on mato
reprezentatywny da dziatalnosci OFE. Historia wskazuje, ze nie tylko stopa zwrotu z akcji
ale 1 dochodowo$¢ obligacji (np. koniec lat 70-tych XX wieku) moze by¢ znacznie ponizej
inflacji. Dlatego tez benchmark powinien obejmowa¢ dtuzszy horyzont czasowy.

Ogodlnie rzecz biorac, ryzyko inflacji ma charakter egzogeniczny w stosunku do podmiotow
prywatnych. W duzej mierze jego poziom zalezy od decyzji panstwa. W tej sytuacji, wymog
gwarantowania przez podmioty stop zwrotu na poziomie zaleznym od panstwa, ktore to
podmioty nadzoruje, jest postulatem mato logicznym. Rdwnocze$nie moze wystapi¢ sytuacja,
gdy inflacja ma charakter zewnetrzny (mi¢dzynarodowy), zwiazany np. ze wzrostem cen
surowcow na §wiecie.

V. Brak funduszu agresywnego.

Zarowno teoria finansow, jak i praktyka wskazuja na znaczenie agresywnego inwestowania w
przypadku dlugoterminowego oszczedzania na emerytur¢. Ma to szczegdlnie duze znaczenie
gdy skladka emerytalna jest relatywnie niewysoka jak w przypadku OFE, przecigtne trwanie
zycia na emeryturze wydtuza sig, a wydatki na opiek¢ medyczna w okresie staro§ci wzrastaja.

Stwierdzenie Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej, ze czynnik czasu nie jest krytyczny
dla wprowadzania multifunduszy (str. 19, akapit 1) jest prawdziwe w przypadku funduszy
konserwatywnych. Rzeczywiscie, realizowanie straty w sytuacji kryzysu finansowego nie jest
pozadane. Jednakze wlasnie z tych przyczyn nalezy ustanowi¢ jak najszybciej fundusz
agresywny, gdy ceny akcji sa niskie.

% Sa to instrumenty, ktorych warto$é, z racji swojej konstrukeji, tylko czesciowo opiera sie o wskaznik
miesigczny inflacji. Nie ma natomiast na krajowym rynku obligacji, ktorych wartos¢ wynika wylacznie z
ksztattowania si¢ inflacji.



Decyzja dotyczaca akceptowalnego poziomu ryzyka (tzw. strategiczna alokacja aktywow) ma
zasadnicze znaczenie dla przyszlej stopy zwrotu’. Dlatego tez brak funduszu o bardziej
zrdznicowanej alokacji i1 elastycznej strategii inwestycyjnej, a co za tym idzie zbyt niska
ekspozycja w akcje, oznacza¢ moze de facto znaczaco obnizone $wiadczenia emerytalne w
przysztosci.

Potrzeba znacznego inwestowania w ramach cyklu zyciowego w akcje i inne instrumenty o
zmiennym dochodzie jest wyraznie przedstawiona w literaturze finansowej’. W miare
wydtuzania si¢ horyzontu inwestycyjnego, znaczaco zwigksza si¢ prawdopodobienstwo tego,
ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje przewyzszy stope zwrotu z inwestycji w instrumenty
bezpieczne, o statym dochodzie’. Ponadto, ludzie mtodzi posiadaja z reguty bardzo mate
aktywa finansowe, natomiast duze aktywa zwiazane z kapitalem ludzkim (przysztymi
wynagrodzeniami). Nowoczesna teoria finansoOw stwierdza, ze optymalny udziat akcji jako
relacja catkowitego majatku (finansowy + kapitat ludzki) powinien by¢ staty w czasie,
jednakze udziat akcji powinien spada¢ wraz z wiekiem uczestnika w miar¢ zwigkszania si¢
udziatow majatku finansowego (oszczedzanie) 1 zmniejszania si¢ kapitatu ludzkiego
(starzenie sig)'".

W zwiazku z tym, agresywny portfel inwestycyjny osoby mtodej stanowi jedynie niewielka
cze$¢ jej wszystkich zasobow. Z biegiem czasu, kapital ludzki maleje, a wzrasta kapitat
finansowy, ktory nalezy zabezpieczy¢ przed ryzykiem rynku kapitalowego poprzez
przeniesienie oszczednosci do funduszu konserwatywnego.

Ostatnie prace naukowe wskazuja, ze w przypadku dlugoterminowego inwestowania na
emeryturg, obligacje 1 instrumenty rynku pienigznego wcale nie musza oznaczac
instrumentow w petni bezpiecznych. Wg J. Siegela w dlugim horyzoncie inwestycyjnym
akcje moga by¢ mniej ryzykowne niz obligacje, jesli za ryzyko przyjmie si¢ odchylenie
standardowe rocznych stop zwrotu''. Ponadto, biorac pod uwage opodatkowanie, stopy
zwrotu z inwestycji w obligacje moga by¢ ujemne'%.

Dhugoterminowe oszczgdzanie na emeryturg, z uwagi na brak instrumentéw o odpowiednio
dhugim okresie zapadalno$ci, wymaga w trakcie reinwestowania kapitatu, co wiaze si¢ z
dodatkowym, obok ryzyka rynkowego, ryzykiem. Ponizsze wykresy przedstawiaja ryzyko
koncowego rezultatu w przypadku inwestycji w akcje (wykres 1) oraz obligacje (wykres 2)"°.
Wykres 3 dokonuje poréwnania obu opcji.

7 Strategiczna alokacja aktywoéw w znanym badaniu Blake et al. byta zrodtem blisko 99,5% catego wyniku — D.
Blake, B. Lehmann i A. Timmermann (1999). Asset Allocation Dynamics and Pension Fund Performance,
Journal of Business, Vol. 72(4), str. 429-462.

¥ R. Merton (1996). Lifetime Portfolio Selection Under Uncertainty: The Continuous-Time Case, Review of
Economics and Statistics, Vol. 51, str. 247-257.

? Zob. J. Siegel, (2007). Stocks for the Long Run : The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-
Term Investment Strategies (4th ed.). New York: McGraw-Hill.

12 Zob. dyskusje na ten temat w Allianz (2007). Central and Eastern European Pensions 2007, Allianz Global
Investors, str. 27.

1y, Siegel, Stocks..., op. cit., rozdz. 2, Fig. 2.1.

12 Ibidem, rozdz. 5.

" E. Walker, Risk and Pensions, prezentacja na Miedzynarodowa Konferencje “Inwestycje i wyplaty
w kapitalowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTE, maj 2009, Warszawa.
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Wykres 1 — Ilustracja: Zakumulowany majatek w akcjach a zakumulowana zmiennos$¢ stop
zwrotu

lllustration: Cumulative wealth in stocks
Cumulative return volatility: o=vT
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Zalozenia: Inwestowane jest 1 000 jednostek na N lat, realna stopa zwrotu 8%, zmienno$¢ 20%.
Zrodto: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacja na Migdzynarodowa Konferencjg “Inwestycje i wyptaty w
kapitalowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTE, maj 2009, Warszawa, str. 18.

Jak wida¢, inwestowanie w akcje (wykres 1) wiaze si¢ ze wzrastajaca zmienno$cia rezultatu
koncowego. Inwestowanie w obligacje (wykres 2) oznacza relatywnie niski poziom
wahliwos$ci koncowego wyniku. Biorac jednak pod uwageg obie strategie inwestycyjne
(wykres 3) mozna zauwazy¢, iz obligacje oferuja duzo nizszy poziom przysztych
oszczedno$ci. Dodatkowo, w okresie oszczgdzania wynoszacym 35-40 lat, pojawia sig
problem zwiazany z koniecznos$cia reinwestycji oszczednosci zgromadzonych w obligacjach.
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Wykres 2 — ,Marchewka”: Zakumulowany majatek w diugoterminowych obligacjach
bezkuponowych o realnym oprocentowaniu.

"The carrot”: Cumulative wealth in

long-term zero-coupon real bonds
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Zatozenia: inwestycja na 20 lat o stopie zwrotu 4,65%.
Zrodto: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacja na Migdzynarodowa Konferencj¢ “Inwestycje i wyptaty
w kapitatowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTE, maj 2009, Warszawa, str. 19.

Wykres 3 — Porownanie obu inwestycji (akcji 1 obligacji)
lllustration: both together

Real Wealth
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Zrodto: E. Walker, Risk and Pensions, prezentacja na Migdzynarodowa Konferencje “Inwestycje i wyptaty
w kapitatowych systemach emerytalnych”, FIAP/IGTE, maj 2009, Warszawa, str. 20.

D. Blake'* przeprowadzit stochastyczna symulacje wybranych strategii inwestycyjnych na
bazie historycznych stop zwrotu oraz réznych modeli ryzyka. Zbadal on m.in. strategi¢
konserwatywna (inwestycja 50% w bony skarbowe, 50% w obligacje skarbowe), $rednia

'“D. Blake (2006), Pension Finance, Wiley & Sons, s. 111-123.
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alokacj¢ w branzy, strategi¢ typu life style (przez 20 lat inwestycja jak $rednia w branzy,
nastgpnie stopniowe przechodzenie po 5% portfela rocznie w strong strategii
konserwatywnej). Docelowym wynikiem miata by¢ stopa zastapienia na poziomie 2/3
ostatniego wynagrodzenia. Wysokos¢ sktadki wynosita 10% wynagrodzenia brutto.

Whioski z symulacji sa nastepujace’”:

e najkorzystniejsza strategia dla 40-letniego planu typu DC jest dobrze
zdywersyfikowany, dochodowy 1 relatywnie wysoce ryzykowny portfel (np.
inwestujacy tak, jak fundusze brytyjskie — srednio 65% w akcje, 30% w obligacje, 5%
w pozostate aktywa),

e brak jest dowodu na to, ze zmiana w kierunku strategii konserwatywnych przy
zblizaniu si¢ do wieku emerytalnego jest odpowiednia.

Podobne obliczenia zostaly przeprowadzone przez Grzegorza Chlopka'® (znajduja sie w
zalaczonym materiale IGTE) na bazie historycznych wynikow w USA oraz Wielkiej Brytanii.
Wyniki przemawiaja za wprowadzeniem funduszy dynamicznych o elastyczniejszych
regulacjach i1 bardziej zr6znicowanej polityce inwestycyjnej.

VI. Analiza dotyczqca funduszy konserwatywnych vs fundusze obecne (wykres 5
wPorownanie sredniej wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym
miesiqca hipotetycznego przejscia na emerytur i pieé¢ lat wczesniej” (str. 32), wykres 6
wPorownanie (...), (stopa zwrotu 2,5%)” (str. 34) oraz odpowiadajqcy im tekst na str. 32-
35.).

Analiza tego rodzaju nie ma wigkszego sensu, poza walorem ilustracyjnym. Nie mozna
wyciaga¢ wnioskow co do proponowanych rozwiazan w zakresie alokacji aktywow oraz
czasu przechodzenia na emeryturg na bazie pojedynczego scenariusza — historycznej realizacji
stop zwrotu. Metoda ,,co by byto, gdyby” powinna opiera¢ si¢ na rzeczywistych symulacjach
stochastycznych dokonywanych przy odpowiednim zatozeniu co do modelu generujacego

stopy zwrotu oraz modelu opisujacego alokacje aktywow w czasie' .

VII. Brak konkretnej propozycji sposobu przenoszenia oszczednosci emerytalnych do
funduszu  konserwatywnego, brak symulacji statystycznych, brak poréwnan
miedzynarodowych. Brak mechanizmu domyslnej zgody.

Dokument nie przedstawia konkretnej propozycji w tym zakresie. Nie sugeruje takze
mozliwo$ci zlecenia badan i przeprowadzenia konsultacji na ten temat. Zastanawiajace
jest, ze Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej nie przedstawia zadnych doswiadczen
migdzynarodowych w zakresie multifunduszy, mimo, iz takie instytucje funkcjonuja juz w
krajach Ameryki Lacinskiej (np. Chile od 2002 r., Peru i Meksyk od 2005 r.) oraz naszym
regionie (Estonia od 2002 r., Stowacja od 2005 r., Rumunia od 2008 r.).

** Ibidem, tabela 4.2, str. 120.

' G. Chiopek (2009). Badania zatozef koncepcji multifunduszy oraz czasu przejécia do funduszy o mniejszym
ryzyku, dokument nieopublikowany, Warszawa, str. 2.

17 Zob. uwage V. Symulacje takie wykonat m.in. profesor David Blake dla rynku brytyjskiego oraz Grzegorz
Chtopek dla rynku polskiego: D. Blake (2006), Pension Finance, op. cit., s. 111-123; G. Chtopek (2009).
Badania .......... Op. Cit.
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W dokumencie nie ma tez stowa o mozliwosci zastosowania systemu domyslnej zgody'®,
czyli rozwiazania, w ktorym w miar¢ uplywu lat oszczg¢dnosci danego czionka OFE sa
automatycznie przenoszone do funduszu odpowiadajacego jego aktualnemu profilowi ryzyka,
chyba ze wyrazi on/ona sprzeciw. System taki jest wykorzystywany w pracowniczych
planach emerytalnych (tzw. 401-k) w USA', Australii, Wielkiej Brytanii oraz w niektérych
kapitatowych obowiazkowych systemach emerytalnych (Chile, Meksyk, Rumunia, Stowacja).

VIII. Inwestowanie pasywne (str. 45) oraz propozycja powierzenia zarzqdzania instytucji
non-profit (str. 57): ,Jeieli regulacja prawna moZe okresli¢ takq konstrukcje
benchmarku zewnetrznego, ktora gwarantowalaby czlonkom OFE ponadprzecietny
zwrot przy zadanym poziomie ryzyka, nie ma jakichkolwiek powodow powierzania
srodkow emerytalnych prywatnym podmiotom za wynagrodzeniem. Zadanie takie moze
realizowaé dowolny powielajqcy wskazany w ustawie indeks podmiot non-profit”.

Inwestowanie pasywne generuje nizsze koszty transakcyjne oraz operacyjne (np. zwiazane z
analiza inwestycyjna). Nie jest jednak bezkosztowe, jak zdaja si¢ to sugerowacé na str. 57
autorzy dokumentu.

W cytowanym fragmencie méwi si¢ o gwarancji ,,ponadprzecigtnych” stop zwrotu, co w
przypadku inwestowania pasywnego (w indeks) jest z definicji absurdem. Indeksowanie
zaklada, ze uzyska si¢ stopg zwrotu na poziomie przecigtnej. Poza tym, kto ptacitby za taka
gwarancj¢?

W dokumencie w sposob ukryty zaktada sig, ze stworzenie benchmarku zewngtrznego dla
OFE jest bardzo trudne, jesli nie wrecz niemozliwe. Tymczasem na $wiecie funkcjonuje wiele
instytucji i systemow wykorzystujacych benchmarki zewngtrzne — np. w przypadku funduszy
rezerwowych, kapitalowego systemu emerytalnego w Szwecji, pracowniczego systemu
emerytalnego w Holandii (benchmarki z-score) itd.

Odnoszac si¢ do propozycji powierzenia zarzadzania instytucji typu non-profit, pojawia si¢
pytanie, kto bedzie ponosit koszty zarzadzania takiej instytucji? Jesli bedzie to podmiot
publiczny, to z taka decyzja wiaza¢ si¢ bedzie szereg negatywnych konsekwencji’’.
Efektywno$¢ publicznej instytucji inwestycyjnej jest nizsza niz prywatnych, wielko$¢
funduszu w stosunku do lokalnego rynku kapitalowego moze wywolywaé wyzsze koszty
zwigzane z wplywem transakcji na ceny aktywow, ryzyko polityczne wplywania na instytucj¢
jest bardzo duze. Nie mowiac juz, ze wiaze si¢ z odwrotem od reformy emerytalnej 1
zwigkszaniem przysztych zobowiazan panstwa wobec emerytow.

"® Idea ,.paternalistycznego liberalizmu” (paternalistic libertarianism) zaproponowana zostata przez R. Thalera i
C. Sunsteina . W mysl tego rozwiazania jednostki otrzymuja pewne opcje do wyboru, jednakze ich ostateczna
decyzja (lub — co wazniejsze — jej brak) jest w duzej mierze uksztaltowana przez projektanta systemu. Zob.:
R. Thaler, C. Sunstein (2003). Libertarian paternalism, American Economic Review, Vol. 93, str. 175-170 oraz
D. Blake (2006). Pension Economics, op. cit., str. 241.

' Zob. np. S. Wuthrich i B. Williams (2007). Automatic Enrollment and Default Funds for Defined Contribution
Plans, Bridgebay Financial, Inc., str. 1.; Vanguard (2005). Selecting a default fund for a defined contribution
plan, Vanguard, Vanguard Center for Retirement Research.

0 Szczegbtowa analize propozycji utworzenia duzego publicznego funduszu emerytalnego na przyktadzie
doswiadczen migdzynarodowych przeprowadzit D. Stanko (2007). Publiczne fundusze emerytalne —
podstawowe zagadnienia, ekspertyza dla Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych. Wersja angielska - D.
Stanko (2008). Public annuity fund and public pension funds in pension policy making in Poland (2008), Osaka
Economic Papers, Vol. 57(4), str. 100-123, Osaka University: Osaka.
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IX. Porownanie OFE 7 FRD (str. 51-57).

Poréwnanie OFE z FRD jest nieuprawnione m.in. z nastgpujacych powodow:

1) maksymalna alokacja aktywow FRD w akcje to 30%, podczas, gdy OFE — 40%.

2) na FRD nie ma natozonego wymogu gwarancji minimalnej wymaganej stopy zwrotu; nie
musi takze prowadzi¢ polityki informacyjnej takiej, jak OFE (raporty miesigczne,
polroczne, roczne).

3) FRD jest znacznie mniejszy niz caty rynek emerytalny — akcje FRD stanowity
maksymalnie ok. 2 mld zl, podczas, gdy rynku OFE — ok. 45 mld zt. W efekcie FRD moze
pozwoli¢ sobie na szybsza i tansza likwidacj¢ zajetej na rynku pozycji (wptyw takiej
transakcji na ceng jest mniejszy).

4) okres porownania dotyczy tylko jednego roku, a nie catej historii — brak porownania FRD-
OFE w okresach wzrostoéw na rynkach akcji, wtedy pozycja FRD czgsto byla gorsza;
wynik z jednego roku nie ma zadnej wartos$ci statystyczne;.

5) brak informacji o sposobie wyceny aktywow FRD — czy mozna poroéwnaé ja z
metodologia stosowana w OFE?

X. Bledy w nazwach wykresow oraz w tabelach na stronach 30-35.

Btedna jest nazwa wykresu — ,,Zmiana $redniej wartosci jednostki rozrachunkowej (..).” (str.
30). Wykres przedstawia $rednia warto$¢ jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy
emerytalnych.

Bledne sa obliczenia w tabelach 2-4 w kolumnie ,,zmiana warto$ci jednostki rozrachunkowe;j
w %”. (str. 31, 33, 35) Zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej w zl odniesiono do
warto$ci koncowej, a nie poczatkowe;.

XL W dokumencie czytamy ,,Pod wplywem traumatycznych doswiadczen zwiqzanych 7
wyplatq pierwszych emerytur ustalanych wedtug nowych zasad, w tym rowniez emerytur
z kapitalowej czesci powszechnego systemu emerytalnego w warunkach kryzysu na
rynkach finansowych (...)” (str. 40, akapit 3).

Stwierdzenie tego rodzaju, szczeg6lnie w dokumencie rzadowym, jest szokujace.

Po pierwsze sugeruje, ze co§ dramatycznego stato si¢ w pierwszym filarze. Tak przeciez nie
jest — na razie stosowane sa zasady wyptat mieszanych, wysoko$¢ swiadczen w tym roku nie
r6zni si¢ dramatycznie od $wiadczen z roku ubiegtego. Wpltyw kapitatu poczatkowego bedzie
dominujacy jeszcze przez wiele lat, zatem zwigkszanie roli finansowania z OFE bedzie miato
charakter stopniowy i niegwaltowny, w miar¢ wydluzania si¢ okresu inwestowania sktadek.

Po drugie, ,traumatyczno$¢” sugeruje, ze ani rzad, ani Ministerstwo Pracy 1 Polityki
Spoltecznej nie wiedziato, jaki bgdzie poziom pierwszych emerytur wyptacanych kobietom
zaledwie po 10 latach oszczgdzania. Jest to nieprawda — Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej publikowato i nadal publikuje cykliczne analizy dotyczace wysokos$ci kapitatlow
dla osoby przecietnie zarabiajacej”', ktore pozwalaty na oszacowanie wysokosci §wiadczen z
drugiego filara. Mdéwienie zatem o ,traumatycznym” szoku spoteczenstwa, implikowatoby
zatem brak odpowiednich dziatan edukacyjnych organow panstwa.

2! Dokumenty pod nazwa “Rozliczenie sktadek emerytalnych wplacanych do ZUS i OFE za okres (...)”,
publikowane na stronie Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, http://www.mpips.gov.pl/index.php?gid=475.
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Po trzecie, wptyw kryzysu finansowego na rynek OFE, jakkolwiek powazny, nie dotyczy
wszystkich rocznikéw, a poprawiajaca sie sytuacja na rynku finansowym? sugeruje, iz w
horyzoncie kilku lat zostanie on catkowicie zneutralizowany.

XIl. W dokumencie czytamy o sposobie przenoszenia srodkow do subfunduszu
konserwatywnego — ,,Nie ma jednak w ocenie MPIiPS moZliwosci optymalizacji tego
procesu. W tej sytuacji mozina zaproponowadé system przenoszenia srodkow pomiedzy
subfunduszami i poszerzenia pola wyboru przez ubezpieczonego (przyspieszenie lub
spowolnienie procesu)” (str. 40, ostatni akapit).

Zaktadajac, ze ludzie dzialaja nieracjonalnie w sytuacjach szoku na gietdzie, mozliwos¢
przyspieszania przenoszenia Srodkéw do funduszy typu B nie jest dobrym pomystem.
Propozycja ta jest zreszta sprzeczna z wczesniejszym stwierdzeniem autoréw dokumentu (na
tej samej stronie), ze ,,gdyby pozostawi¢ ubezpieczonym swobodg¢ wyboru momentu
przeniesienia srodkéw do funduszu bezpiecznego wigkszos¢ ubezpieczonych podejmowataby
decyzje o zmianie funduszu w okresie po zatamaniu koniunktury (lub szoku finansowym), co
jedynie zwigkszaloby oczekiwang stratg z tego tytutu” (str. 40, akapit 2).

Zgadzajac si¢ z teza o nieracjonalno$ci rynku, nalezy zastanowi¢ si¢ nad wykorzystaniem
systemu domyslnej zgody.

XIII. Dobrowolnosé systemow emerytalnych Ameryki Lacinskiej: ,,Nalezy zaznaczyd, e w
odroinieniu od Ameryki Poludniowej polski system emerytalny ma charakter
obowiqzkowy” (str. 82.)

Informacja jest nieprawdziwa. W krajach Ameryki Lacinskiej, ktére wprowadzity kapitatlowy
system indywidualny (zatem w tym kontekscie system podobny do polskiego)
obowiazkowo$¢ uczestnictwa w takim systemie istnieje w Boliwii, Chile, Kostaryce,
Meksyku, Salwadorze 1 Urugwaju. Jedynie w Kolumbii i Peru istnieje drugi filar sktadajacy
si¢ z opcjonalnych wobec siebie systemOw: publicznego typu DB-PAYG oraz prywatnego
kapitatowego typu DC?.

2 Warto$¢ éredniej jednostki rozrachunkowej OFE spadta w 2008 r. 0 14,2% do poziomu z 28,55 zt do 24,51 zt,
jednak w 2009 r. (stan na koniec sierpnia) wzrosta do 27,09 zl, czyli o 10,5%.
3 FIAP, http://www.fiap.cl/mapamundi_eng/mapa_eng.html.
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