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OPINIA O PROJEKCIE USTAWY — WERSJA PEENA

1. WPROWADZENIE

Przygotowanie dobrego projektu ustawy majacej regulowa¢ funkcjonowanie systemu
emerytalnego w fazie wyplaty Swiadczen jest bardzo trudnym zadaniem. Nowy polski system
emerytalny jest rozwigzaniem nowatorskim w skali Swiatowej, co pociaga za soba
konieczno$¢ wypracowania odpowiednio nowoczesnych regulacji dotyczacych réznych
aspektow jego praktycznego funkcjonowania. Dotyczy to w szczegdlnosci procesu wyptaty
swiadczen (rent dozywotnich), nazywanych tu emeryturami kapitalowymi, finansowanych ze
srodkow zgromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnych, ktérymi w fazie

akumulacji zarzadzaja prywatne Powszechne Towarzystwa Emerytalne.

! Projekt dostgpny pod adresem: http://www.mps.gov.pl/bip/download/USTAW A %20ZUE%2026_04_07v.pdf



Przedtozony do konsultacji spolecznych projekt ustawy majacej regulowaé wyplate
swiadczen z tej czgsci systemu (dalej w skrocie okresla¢ go bedziemy Projektem) jest w
naszej opinii dalece wadliwy. Najwazniejsze wady Projektu sa w gruncie rzeczy wadami
gleboko niespdjnej koncepcji ekonomicznej, ktéra kryje si¢ za jego zapisami. NiespOjnosc
koncepcji jest na tyle powazna, ze podwaza sens podejmowania dyskusji uporzadkowane;j
wedtug rozdziatow, artykuléw, punktéw 1 podpunktéw Projektu. Krétko méwiac, projekt w
obecnej postaci nie nadaje si¢ do pelnienia roli punktu wyjscia do dyskusji nad szczegétami.
Dlatego w ponizszej opinii nie bedziemy omawia¢ szeregu (skadinad interesujacych) kwestii
szczegbtowych, a za to skupimy si¢ na omowieniu zasadniczej koncepcji ekonomicznej, ktéra

nastgpnie moze postuzy¢ jako podstawa do opracowania rozwiazan szczegétowych.

Podstawa koncepcji ekonomicznej projektu powinno by¢ dostosowanie regulacji dotyczacych
tej czgsci systemu do zadan, jakie realizuje system emerytalny jako calo$¢, poprawna
identyfikacja kosztéw, jakie realizacja tych zadanh musi lub moze pociaga¢, oraz zagrozen,

jakie moga realizacji tych zadan przeszkodzic.

W S$wietle dotychczasowej debaty wydaje si¢ przesadzone to, ze $wiadczenia z tej czgsci
systemu, ktéra wykorzystuje rynki kapitalowe majq przybra¢ forme rent dozywotnich, oraz ze
maja by¢ one oferowane przez wielu konkurujacych pomigdzy soba dostawcow.
Ubezpieczeniowy charakter tego typu ustugi zostat w warstwie deklaratywnej Projektu
zidentyfikowany, natomiast nie znalazt adekwatnego odzwierciedlenia w zaproponowanych

rozwiazaniach (ani ich uzasadnieniu).

2. IDENTYFIKACJA ZRODEL RYZYKA

Punktem wyjscia analizy powinna by¢ identyfikacja podstawowych zrédet ryzyka, jakie
bierze na siebie podmiot oferujacy emerytury kapitalowe w zamian za jednorazowa sktadke.

Te zrédta sa dwa: ryzyko inwestycyjne oraz ryzyko dlugowiecznosci.

Ryzyko pochodzace z obu tych zrédet daje si¢ zdekomponowa¢ na sktadniki
dywersyfikowalne 1 niedywersyfikowalne, co w sposob uproszczony oddaje ponizsza
klasyfikacja:

e Sktadniki ryzyka dlugowiecznosci



o Ryzyko indywidualnego trwania zycia (dywersyfikowalne poprzez laczenie w
portfelu wielu tysigcy kontraktow)

o Ryzyko demograficzne - biedu predykcji trendow zmian rozkladu dalszego
trwania zycia (niedywersyfikowalne przekrojowo, w niewielkim stopniu
dywersyfikowalne w czasie)

o Ryzyko ztej struktury portfela (podpopulacje o réznych rozktadach dalszego
trwania zycia w potaczeniu z zakazem rdznicowania stawek rent, negatywna
selekcja) (ryzyko niedywersyfikowalne o stopniu natgzenia zaleznym od
rozwiazan systemowych)

e Sktadniki ryzyka inwestycyjnego

o Ryzyko nietrafionej inwestycji w jeden typ aktywéw obarczony ryzykiem stopy
zwrotu 1/lub ryzykiem kredytowym (dywersyfikowalne poprzez odpowiednia
strukturg portfela aktywow)

o Ryzyko przecigtnej stopy zwrotu z aktywéw dostgpnych na rynku kapitalowym,
okresy zwigkszonego/zmniejszonego ryzyka kredytowego zwiazane z ogdlna
koniunktura gospodarcza (niedywersyfikowalne przekrojowo, w pewnym stopniu
dywersyfikowalne w czasie)

o Ryzyko niedopasowania aktywéw do zobowiazan - terminy zapadalnosci,
indeksacja $wiadczen wskaznikiem inflacji w sytuacji, gdy brak na rynku
odpowiednio bogatej oferty obligacji indeksowanych inflacja, ryzyko kursowe,
gdy udzial inwestycji denominowanych w obcych walutach jest znaczacy itd.
(niedywersyfikowalne przekrojowo, w niewielkim stopniu dywersyfikowalne w
czasie, w duzym stopniu zalezne od rozwigzan systemowych i otoczenia — rynku

finansowego 1 kapitatlowego, itd.)

Podstawowa wartos¢ dodana dla uczestnika systemu emerytalnego z tytulu zamiany

oszczgdnosci zgromadzonych na jego indywidualnym koncie emerytalnym w OFE na rentg

dozywotnia wynika z faktu, ze bez tej zamiany uczestnik narazony jest na ryzyko:

¢ nieodpowiedniego roztozenia konsumpcji w czasie z powodu niepewnej dtugosci
dalszego trwania zycia,

¢ nietrafnych decyzji dotyczacych inwestycji zaoszczedzonego kapitatu.

W odréznieniu od indywidualnego uczestnika dostawca renty nie jest narazony na te sktadniki

ryzyka, ktére poddaja si¢ dywersyfikacji — czy to dzigki faczeniu wielu kontraktéw rentowych



w jeden portfel, czy to dzigki profesjonalnie skonstruowanej strategii inwestycji portfelowych
polaczonych kapitaléw emerytalnych. W pierwszym przypadku chodzi o typowa usluge
ubezpieczeniowa, w drugim o typowa ustuge dostarczana przez rozliczne rodzaje instytucji

wspolnego inwestowania.

W obu przypadkach fakt, iz dostawca rent nie jest narazony na ryzyko, ktére przejal od
uczestnika, oznacza, iz koszt transferu tego ryzyka bedzie niski. Natomiast tam, gdzie transfer
ryzyka nie wiaze sig z jego redukcja, nalezy oczekiwa¢ wysokich kosztow w postaci premii za
ryzyko. Premia ta moze by¢ nieco nizsza o ile w jakim$§ stopniu ryzyko to mozna
zdywersyfikowa¢ w czasie — jesli bowiem straty w jednych latach daje si¢ pokry¢ zyskami w
innych (mate prawdopodobienstwo dtugiego ciagu lat z samymi stratami), wtedy odpowiedni
kapital poczatkowy moze postuzy¢ jako amortyzator okresowych niedoboréw. Im mniej
pewne jest jednak, ze po latach chudych musza wystapi¢ lata tluste, tym wigksze jest ryzyko,
ze strata danego roku okaze si¢ strata trwata. Wigksza musi by¢ wigc oczekiwana stopa
zwrotu aby skloni¢ kapital prywatny do zainwestowania w biznes rentowy, wigksza takze
podstawa (rozmiary oszczednosci emerytalnych), od ktorej premi¢ za ryzyko (w postaci
odpowiednio wysokiej oczekiwanej stopy zwrotu) trzeba begdzie liczy¢, o ile rozmiary tego
kapitalu maja gwarantowa¢ wystarczajaco niskie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci

dostawcy.

3. WADY KONCEPCJI EKONOMICZNEJ STOJACEJ ZA PROJEKTEM

Stuszne jest przyjecie w Projekcie rozwigzan polegajacych na podziale ryzyka pomigdzy
swiadczeniobiorcoOw a dostawcg. Natomiast niezrozumiate jest to, ze na $wiadczeniobiorcow
przerzuca si¢ z goéra 90% ryzyka inwestycyjnego (a w kazdym razie jego
niedywersyfikowalnej czesci), za$ ryzyko dlugowiecznosci, ktére w zapisach Projektu
explicite nie wystepuje, zdaje si¢ by¢ pozostawione w stu procentach na udziale dostawcy.

Autorzy Projektu zdaja si¢ mie¢ szczatkowa Swiadomos¢ istnienia tego zrodia ryzyka.

Zapisy Projektu, ktére wskazuja na brak takiej $wiadomosci, to préby uregulowania (z
doktadnoscia do utamkéw procenta) przychodéw dostawcy w postaci prowizji od sktadki
jednorazowej, prowizji od zarzadzania aktywami itp., podczas gdy znacznie wigksze
znaczenie beda mialy zmiany wysokosci zobowiazan (rezerw technicznych) spowodowane

réznica migdzy zrealizowana i zakladana $miertelnoscia. Brak $wiadomos$ci tego ryzyka



znajduje takze potwierdzenie w szczatkowych zapisach dotyczacych kalkulacji rezerw
(oddelegowanie uregulowan na poziom rozporzadzen ministra, ustalenia zezwalajace na duza
dowolnos¢ w przyjmowaniu parametréw rachunku rezerw, przy réwnoczesnym wskazaniu
jako podstawy GUS-owskich tablic trwania zycia, ktére przeciez niewiele maja wspdlnego z

prognozowanym procesem wymierania aktualnych swiadczeniobiorcow).

7. tablicami trwania zycia zwiazane jest zreszta glgbsze nieporozumienie — proba ich
narzucenia do celéw kalkulacji oferowanych stawek rent jest de facto préba zorganizowania
niby-wolnego rynku w administracyjnie ustalanymi cenami produktu. Natomiast nie ulega
watpliwosci ze dziedzina, gdzie regulacja parametréw aktuarialnych jest potrzebna, a
rOwnoczesnie niesprzeczna z zasadami dzialania wolnego rynku, jest kalkulacja rezerw. Nie
mozemy przeciez dopusci¢, aby dostawcy konkurowali optymizmem przyjmowanych
zatozen, o ile optymizm ten przekladac si¢ bedzie na zwigkszone ryzyko niewyptacalnosci.
Niech dostawcy konkuruja optymizmem, ale na wlasny koszt. Jesli wigc sadza, ze parametry
narzucone do kalkulacji rezerw sa zbyt konserwatywne, niech zaoferuja stawki rent w takiej
wysokosci, ktéra oznacza¢ begdzie, ze skutkiem zawartego kontraktu bedzie mniejszy przyrost
aktywéw (z zainkasowanej skladki) niz przyrost rezerw (z tytulu nabytego zobowiazania,
wycenianego zgodnie z narzuconymi parametrami). Oznacza¢ to bgdzie natychmiastowa
strat¢ ponoszona w momencie zawarcia kontraktu, ktéra moze dostawca traktowac przeciez

jako inwestycje w perspektywe osiagnigcia zyskow z kontraktu w latach nastgpnych.

Z. wielu zapiséw przebija jednak takze §wiadomos$¢, ze biznes rentowy jest obarczony
ogromnym ryzykiem. Mozna tak traktowac zapisy Projektu zwiazane z wydzieleniem zaktadu
ubezpieczen emerytalnych jako podmiotu odrgbnego od towarzystwa zarzadzajacego,
posiadajacego wyodrgbnione $rodki wiasne. Skutkiem zapiséw Projektu w tej materii bedzie
mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, kiedy straty zakladu emerytalnego nie staja sig
automatycznie stratami towarzystwa zarzadzajacego; w skrajnej sytuacji zapisy te
dopuszczaja bankructwo zaktadu emerytalnego niepociagajace za soba bankructwa
towarzystwa. Jest to bardzo zle rozwiazanie. Zamiast bowiem zmierza¢ do tego, aby
ograniczone rozmiary ryzyka zachgcaly towarzystwa ubezpieczeniowe do podjecia
dziatalnosci w biznesie rentowym, moéwimy towarzystwom:
e co prawda ryzyko jest wielkie, ale:

e pozwalamy wam ,,w razie wpadki” na eksternalizacj¢ straty.



Wydzielenie zobowiazan wobec §wiadczeniobiorcéw i aktywow na ich pokrycie z ogdélnych
zobowiazan towarzystwa uwazamy za fundament koncepcji wyplaty Swiadczen. Uwazamy
jednak, Ze stworzenie sytuacji, w ktorej ,,zyski sa nasze, a straty w razie czego pokryje ktos
inny” (w ostatecznym rachunku podatnik) jest rozwigzaniem z gruntu falszywym. Celem
oddzielenia podmiotéw powinna by¢ mozliwos¢ jednoznacznego ustalenia zysku badz straty
na wydzielonej dzialalnosci, aby nastgpnie moc uregulowaé zasady podzialu zysku badz
straty pomigdzy podmiot wydzielony a podmiot zarzadzajacy, a wigc w istocie pomigdzy
swiadczeniobiorcOw a towarzystwo zarzadzajace. Przyktady znanych rozwiazan tego typu to
oddzielenie OFE od PTE, jak réwniez stosowane przez ubezpieczycieli wydzielenie funduszy
inwestycyjnych dla okreslonych produktéw ubezpieczeniowych, zaktadajacych udziat

ubezpieczonych w ryzyku inwestycyjnym.

Rozwiazanie, ktére wydaje si¢ godnym rozwazenia, polega na wydzieleniu w tym wtasnie (i
tylko w tym) celu Funduszu Emerytur Kapitatowych, przy czym postulujemy, aby
konstrukcja rozwigzania zapewniata podzial pomigdzy towarzystwo zarzadzajace a
swiadczeniobiorcow tacznego zysku (facznej straty) z tytulu ryzyka dtugowiecznosci i ryzyka

inwestycyjnego. Zarys takiego rozwiazania przedstawiamy w nast¢gpnym punkcie.

4. WYDZIELONY FUNDUSZ EMERYTUR KAPITALOWYCH

Fundusz Emerytur Kapitatowych powinien mie¢ jednoznacznie wydzielone aktywa,
sktadajace si¢ z aktywéw Funduszu Podstawowego oraz Funduszu Wyréwnawczego.
Zadaniem Funduszu Podstawowego jest pokrycie zobowigzan z tytulu zawartych kontraktéw
rentowych (Rezerwy Emerytur Kapitalowych). Zadaniem Funduszu Wyréwnawczego jest
amortyzowanie zyskéw i strat Funduszu Podstawowego w czasie tak, aby nie zachodzita
konieczno$¢ natychmiastowych uzupetnien kazdego niedoboru Funduszu Podstawowego ze
srodkow wlasnych towarzystwa zarzadzajacego 1 natychmiastowych przelewoéw kazdej
nadwyzki Funduszu Podstawowego na rachunek s§rodkéw wiasnych towarzystwa
zarzadzajacego. Aktywa obu czgSci Funduszu Emerytur Kapitalowych inwestowane sa

facznie, a wigc i stopa zwrotu z tych aktywéw jest w obu cze$ciach taka sama.

Nadwyzka (niedobdr) Funduszu Podstawowego to réznica migdzy wartosciag aktywow a
warto$cia zobowiazan (Rezerw Emerytur Kapitalowych, liczonych metoda prospektywna dla

kazdego aktywnego kontraktu). Nadwyzka ta lub niedobdr jest raz do roku wyréwnywany, a



spos6b tego wyréwnania stanowi istot¢ mechanizmu podzialu ryzyka miedzy
swiadczeniobiorcow a dostawcg. CzgS¢ nadwyzki (niedoboru) na udziale dostawcy
wyrownywana jest poprzez przekazanie nadwyzki do Funduszu Wyréwnawczego (pokrycie
niedoboru zmniejszajace Fundusz Wyréwnawczy), za$ czes¢ nadwyzki (niedoboru) na
udziale $wiadczeniobiorcow skutkuje w proporcjonalnym zwigkszeniu (zmniejszeniu)
miesigcznych stawek swiadczen o odpowiedni czynnik indeksacji (liczbg odchylajaca si¢ od
jedynki w gére lub w dét, odpowiednio), co skutkuje w zwigkszeniu (zmniejszeniu) rezerw o
doktadnie ten sam czynnik indeksacji. Po dokonaniu tego zabiegu aktywa Funduszu
Podstawowego réwnaja si¢ jego zobowigzaniom (Rezerwom).

Fundusz Wyréwnawczy amortyzuje w czasie niedobory i nadwyzki Funduszu Emerytur
Kapitatlowych w ten sposob, ze jego wartos¢ moze si¢ waha¢ w pewnym przedziale (np. musi
wynosi¢ od 5% do 10% Rezerwy Emerytur Kapitalowych). Dopiero nadwyzka Funduszu
Wyréwnawczego ponad limit gérny uruchamia przekazanie tej nadwyzki na dobro Srodkéw
wlasnych towarzystwa zarzadzajacego, za$ spadek ponizej granicy dolnej uruchamia

przekazanie srodkéw uzupetniajacych Fundusz ze srodkéw wilasnych towarzystwa.

Fundusz Wyréwnawczy, aczkolwiek nie jest czgscia srodkéw wiasnych towarzystwa, zalicza
si¢ do aktywow, ktére (razem ze Srodkami wiasnymi Towarzystwa) pokrywaé powinny
Margines Wyptacalnosci. Margines Wyplacalnosci z tytutu prowadzenia Funduszu
Rentowego powinien by¢ okreslony jako np. 10%-15% funduszu Podstawowego, i dodawac
si¢ do tacznego Marginesu Wyptacalnosci wyznaczanego dla towarzystwa zarzadzajacego z
tytutu prowadzenia innych ubezpieczen poza Funduszem Emerytur Kapitatowych. Regulacje
dotyczace postgpowania KNF oraz towarzystwa zarzadzajacego w przypadku, gdy
towarzystwo nie posiada wystarczajacego pokrycia Marginesu Wyptacalnosci powinno by¢
uregulowane dodatkowymi zapisami w ustawie ubezpieczeniowej. Te dodatkowe zapisy
potrzebne beda migdzy innymi po to, aby ustali¢ ewentualnie wyzszy priorytet zobowiazan
wobec $wiadczeniobiorcow Funduszu Emerytur Kapitalowych ponad zobowigzaniami z

tytutu innych rent z Grupy 4 oraz pozostatych ubezpieczen Dziatu 1.

Mechanizm tworzenia i1 podzialu nadwyzki/niedoboru Funduszu Podstawowego w

uproszczonej wersji mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

¢ Na poczatku roku aktywa i rezerwy Funduszu Podstawowego sa z definicji rowne

® Przyrost aktywow w ciagu roku wynika z:



+ Przychodéw z lokat pomniejszonych o kwalifikowane koszty zarzadzania
aktywami
+ Transferow z OFE z tytutu zawarcia nowych kontraktow
- Wyptat §wiadczen
- Prowizji wptacanych na rachunek towarzystwa na pokrycie kosztéw (najlepiej
okreslonych jako pewien odsetek wyptacanych Swiadczen)
- Oplat na rzecz ZUS z tytulu obstugi wyptat (najlepiej w wysokosci pewnej
kwoty od kazdego $wiadczenia miesigcznego — ustalenie stawki procentowej jest
niewspotmierne do kosztéw — ZUS ponosi koszty proporcjonalne raczej do liczby
swiadczeniobiorcow, niezalezne od wysokosci przekazywanego $wiadczenia
miesigcznego)
- Innych optat (na koszty nadzoru itp.) uregulowanych ustawowo

® Przyrost rezerwy w ciagu roku wynika z:
+ Tworzenia rezerw dla nowych kontraktow
- Rozwiazywania rezerw po zmartych §wiadczeniobiorcach
- Postarzenia sig o rok emerytéw kontynuujacych kontrakty

e Dodatkowy przyrost rezerwy na koniec roku wynika z:
+- Zmiany parametrow aktuarialnych (stopy technicznej, tablic trwania zycia)
narzucanych przez nadzor dla celu kalkulacji rezerw
+(-) Wstepnego zwigkszenia wszystkich §wiadczen o stope referencyjna (w tej roli
moze wystapi¢ np. stopa inflacji — teoretycznie moze to by¢ zmniejszenie, gdyby
doszto do ujemnej stopy inflacji w ciagu tego roku). Zwigkszenie stawek
miesigcznych wszystkich Swiadczen o stopg referencyjna powoduje oczywiscie

konieczno$¢ zwigkszenia rezerwy dokladnie o t¢ sama stopg)

Roéznica pomigdzy warto$cia aktywOw oraz wartoscia zobowiazan (rezerw) Funduszu
Podstawowego wyznaczona na koniec roku stanowi nadwyzke¢ (niedobodr), ktéry nastgpnie
podlega podzialowi pomigdzy dostawce a $wiadczeniobiorcow. Rozsadnym rozwiazaniem
wydaje si¢ by¢ podziat w proporcji np. 20% dla dostawcy, 80% dla swiadczeniobiorcow, z
wylaczeniem przypadku, kiedy musialoby to prowadzi¢ do obnizki nominalnych stawek
swiadczen (chyba, ze obnizka taka nie bedzie wigksza niz obnizka wynikajaca z ujemnej
stopy inflacji). Wtedy dostawca pokrywa w pelni gwarancj¢ niezmniejszania nominalnych
stawek $§wiadczen, dopuszczajac ewentualno$¢ zmniejszenia jedynie w granicach, w ktérych

wynika ono z ujemnej stopy inflacji). W rezultacie:



e Udziat $wiadczeniobiorcow w nadwyzce (niedoborze) realizuje si¢ w dodatkowej
indeksacji stawek §wiadczen (poza wstegpna indeksacja o stopg referencyjna), ktére to
stawki pozostaja stale przez okres roku.

e Udziat dostawcy w nadwyzce (niedoborze) realizuje si¢ w natychmiastowym
przekazaniu nadwyzki do (pokryciu niedoboru z) Funduszu Wyréwnawczego.

e Po dokonaniu tych rozliczenh ponownie aktywa Funduszu Podstawowego réwne sa

jego zobowigzaniom, 1 rozpoczyna si¢ nastgpny cykl roczny.

Fundusz Wyréwnawczy zwigksza si¢ w ciagu roku o przychody z inwestycji aktywow
(pomniejszone o koszty kwalifikowane), za§ raz na rok w wyniku rozliczen
nadwyzki/niedoboru Funduszu Podstawowego, a takze w dowolnym momencie, w ktérym
rozmiary Funduszu przekrocza gérny lub dolny putap, co uruchamia przekazanie nadwyzki

srodkéw na rzecz (uzupelnienie niedoboru z) srodkéw wlasnych towarzystwa zarzadzajacego.

Podobny mechanizm zaproponowano w Projekcie, z tym ze:

e Dotyczy¢ on mialby jedynie podzialu nadwyzki i niedoboru stopy przychodu z
inwestycji w zestawieniu ze stopa referencyjna (nietrafnie okreslona w Projekcie jako
,,stopa techniczna”, ktéry to termin tradycyjnie okresla parametr kalkulacji rezerw, a
nie parametr podziatu zysku technicznego)

e Przeznaczenie nadwyzki w czgsci przypadajacej S$wiadczeniobiorcom nietrafnie
okreslane jest ,,zakupem dodatkowej renty dozywotniej”’, co prawdopodobnie miato
oznacza¢ co$ na ksztalt indeksacji stawek $wiadczen, tyle tylko, ze termin ,,zakup
dodatkowej renty” jest niejednoznaczny, nie wiadomo bowiem, na jakich warunkach
miatby by¢ dokonany. Opis mechanizmu za pomoca pojgcia ,,dodatkowej stopy
indeksacji stawek” t¢ niejednoznacznos¢ usuwa.

e W Projekcie nie ma explicite mowy o tym, jak dzielony jest niedob6r, cho¢ mozna si¢

domysla¢, ze obcigza¢ on ma w petni dostawce.

Oczywiscie powyzszy zarys mechanizmu funkcjonowania Funduszu Emerytur Kapitalowych
w praktyce musialby by¢ uzupetniony szeregiem dodatkowych szczeg6téw takich, jak sposéb
indeksacji $§wiadczen w odniesieniu do kontraktéw zawartych w ciagu ostatniego roku,
sposob traktowania naleznosci z tytutu §wiadczen nienaleznie wyplaconych, terminarz zgrany

z cyklem publikacji stop inflacji przez GUS, z cyklem powiadamiania przez ZUS o zgonach



ubezpieczonych itd. Wydaje sig, ze do rozliczenia wynikéw poprzedniego roku wraz z
konsekwencjami powinien wystarczy¢ okres pomigdzy wyplata Swiadczenia na poczatku

stycznia a wyptata §wiadczenia na poczatku lutego (juz wedtug nowej stawki).

5. PARAMETRY AKTUARIALNE KALKULACJI SKEADEK I KALKULACIJI REZERW

Dobdr technicznej stopy procentowej oraz tablic trwania zycia 1 innych parametréw branych
pod uwage przy kalkulacji sktadek powinien by¢ pozostawiony towarzystwu zarzadzajacemu,
a mozna si¢ spodziewac, ze istotng rolg spetnia¢ bedzie w tym wzgledzie zatrudniany przez
towarzystwo aktuariusz. Natomiast parametry kalkulacji Rezerwy Emerytur Kapitatlowych
powinny by¢ ustalane przez Aktuariusza Krajowego. Projekt ustawy o urzedzie Aktuariusza
Krajowego powstat kilka lat temu, ale dziatania zmierzajace do wprowadzenia go w zycie
zostaly zaniechane. Warto bytoby wréci¢ do tej idei, tym bardziej, ze system wyplat emerytur
kapitatowych bedzie z pewnos$cia wymagat ciagtego monitorowania i analiz. Moga by¢ one
szczegOlnie potrzebne w ciagu kilkunastu pierwszych lat funkcjonowania, zanim begdzie
mozna uznac, iz system osiagnat pewien stopien dojrzatosci. W dojrzalym systemie moga
wystarczy¢ typowe dzialania kontrolne bez potrzeby analiz zmierzajacych do odpowiedzi na
pytanie, czy mechanizm wyptat z calego systemu emerytalnego dziata dobrze i czy regul gry
nie nalezy zmieni¢. Wydaje sig, ze tymczasem funkcj¢ Aktuariusza Krajowego, przynajmnie;j
w zakresie odpowiedzialno$ci za system wyptat emerytur kapitalowych, mogtaby petni¢

wydzielona komérka KNF.

Zadaniem biezacym Aktuariusza Krajowego w tym wlasnie zakresie byloby zbieranie
wszelkich informacji (w szczegdélnosci z GUS-u, ZUS-u 1 od towarzystw zarzadzajacych
Funduszami Rentowymi) o S$miertelnosci, oraz budowanie na podstawie tych danych
prognozowanych tablic trwania zycia kolejnych kohort §wiadczeniobiorcéw systemu. Na
podstawie tych prognoz oraz obserwacji parametrow rynku finansowego, kapitalowego oraz
inflacji, a takze biorac pod uwage¢ opinie aktuariuszy zatrudnionych przez towarzystwa,
Aktuariusz Krajowy mialby za zadanie coroczne ustalanie parametrow rachunku rezerw
obowiazujacego towarzystwa zarzadzajace Funduszami Emerytur Kapitalowych. Zadaniem
Aktuariusza Krajowego bytoby zapewnienie w ten sposob realizacji trzech celow,
uporzadkowanych zgodnie z ich priorytetem:

e Zapewnienie realnos$ci wyceny zobowiazan w Funduszach Emerytur Kapitalowych
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e Zapewnienie ptynno$ci zmian parametréw tak, aby ich wartosci w kolejnych latach
zmienialy si¢ stopniowo w miar¢ naptywu wiarygodnych informacji, nie powodujac
nadmiernej wahliwosci niedoboréw 1 nadmiaréw w Funduszach Emerytur
Kapitatowych w kolejnych latach

e Zapewnienie adekwatnego uwzglednienia parametrow aktuarialnych w sposob, ktory

minimalizuje efekty redystrybucji migdzygeneracyjnej

Podkre§lmy fakt o kapitalnym znaczeniu: dziatajac zgodnie z przedstawionymi wyzej
zasadami Aktuariusz Krajowy narzuca jednolity, zgodny z aktualnym stanem wiedzy,
standard bezpieczefnstwa wszystkim, aktywnym w danym momencie, umowom emerytalnym.
Natomiast rozwigzania przedstawione w projekcie realizuja niedopuszczalna zasadg, ze w
danym momencie rézne kohorty $wiadczeniobiorcOw moga mie¢ rezerwy wyznaczone na
podstawie nieaktualnych juz parametréw aktuarialnych. Projekt nie wprowadza zadnych
mechanizméw aktualizacji 1 ujednolicania wyceny zobowiazan zakladow emerytalnych z
tytutu wszystkich aktywnych w danym momencie uméw, lecz koncentruje si¢ jedynie na
ujednolicaniu uméw zawieranych w danym momencie. Jedynym zabezpieczeniem
systemowym Projektu jest sumienie zawodowe zaktadowego aktuariusza, ktéry dostrzeze
nieadekwatno$¢ rezerw, wymusi na zarzadzajacym ich podwyzszenie, a w razie

niepowodzenia — powiadomi KNF.

Osobnym zadaniem Aktuariusza Krajowego powinno by¢ takze wyznaczanie parametréw
systemu redystrybucji aktywoéw pomigdzy Funduszami Emerytur Kapitalowych, o ile taki
mechanizm zostanie ustanowiony w celu wyréwnania stawek rent oferowanych w zamian za

1000 zt kwoty transferowanej z OFE przez kobietg i m¢zczyzng w tym samym wieku.

6. PRZYCHODY ZAKEADU EMERYTALNEGO

Zamiast dynamicznego systemu finansowego, w ktérym istnieja zachgty do walki
konkurencyjnej, jednak bez naruszania standardéw bezpieczenstwa narzuconych przez
Aktuariusza Krajowego, Projekt tworzy statyczny system finansow zaktadu, w ktérym zrédta
przychodéw prébuje si¢ zadekretowaé za pomoca wskaznikéw procentowych. Wady takiej
koncepcji oméwiliSmy wczesniej, tutaj chcemy zwrdci¢ uwage na niedopuszczalng metode

realizacji optat bgdacych narzutami na sktadke.
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W Projekcie proponuje si¢, by wszystkie narzuty byly pobierane od sktadki jednorazowe;j
(kapitatu transferowanego z OFE), jednorazowo w momencie podpisania umowy emerytalne;j.
Jest to rozwiazanie technicznie proste, lecz niedopuszczalne. Zrealizowanie przez zaktad
podstawowego przychodu z danej umowy jednorazowo, z gory, oznacza, ze w przypadku
pézniejszego bankructwa zaktadu, nikt nie bgdzie mial interesu w przejeciu portfela
emerytalnego. Konsumowanie przychodéw musi by¢ wspotmierne do czasu trwania umowy,
tak by w kazdym momencie istniala marza na koszty 1 zysk dla tego, kto bgdzie t¢ umowe

dalej realizowat.

Oznacza to, ze oplaty powinny by¢ pobierane od wyptat emerytalnych, a nie od jednorazowe;j
sktadki. Komplikacja techniczna, polegajaca na wprowadzeniu rezerw w ujgciu brutto 1 netto
do systemu finansowego zaktadu, jest tutaj mato znaczaca — kalkulacje takie to standardowa

praktyka dobrze znana w ubezpieczeniach zyciowych.

Jednorazowe pobieranie z gory pozostatych optat (wptata na rezerwe gwarancyjna, optata za
nadzor, optata za obstuge ZUS) nie stwarza zagrozen dla ciagtosci wyptat, lecz przynajmnie;j
w stosunku do ZUS jest nieuzasadnione. ZUS, podobnie jak zaktad emerytalny, powinien by¢

wynagradzany poprzez narzuty od miesiecznych wyptat.

7. PROBLEM ROWNYCH STAWEK DLA KOBIET I MEZCZYZN

Nierozréznianie pici (zakaz stosowania r6znych stawek emerytalnych dla kobiet i m¢zczyzn
w jednakowym wieku) zalicza si¢ do kanonu zasad powszechnego systemu emerytalnego. Nie
podwazajac tej zasady, chcemy zwrdci¢ uwage, ze prowadzi ona do istotnej komplikacji
systemu. Ple¢ jest cecha latwo identyfikowalna 1 majaca istotny wplyw na wyceng
zobowiazan emerytalnych. Przy oryginalnych rozwiazaniach zastosowanych w polskim
systemie emerytur kapitalowych (instytucjonalna otwartos¢ planéw emerytalnych,
rozdzielenie fazy akumulacji 1 wyptat) zasada nierozrézniania plci wywoluje kilka

probleméw, ktére wymagaja oryginalnych rozwiazan.

Projekt formalnie pozostawia kwesti¢ rozr6zniania pici jako otwarta, jednak nie sadzimy, by
opcja rozrdzniania ptci, mimo ze upraszcza konstrukcje systemu, mogta by¢ przyjeta. Dlatego
analizujemy tutaj, w jakim stopniu projekt jest przygotowany na rozwigzanie probleméw

wynikajacych z nierozrézniania pici.
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Skutecznos¢ zakazu rozrézniania pici zalezy od tego, czy ptec jest systematycznie zwiagzana z
inng cecha dopuszczong do taryfikacji, czyli wiekiem przej$cia na emeryturg. Jest oczywiste,
ze r6zny wiek emerytalny dla kobiet i mezczyzn daje zaktadom mozliwo$¢ rozrdzniania
kobiet i mezczyzn na podstawie wieku przejscia na emeryturg. Przywilej, jaki stwarza
kobietom system kapitalowych emerytur, moze by¢ przez kobiety skutecznie wykorzystany
tylko przy jednolitym, minimalnym wieku emerytalnym. A zatem wprowadzenie do emerytur
kapitatlowych zasady nierozrézniania ptci powinno by¢ powiazane z planem ujednolicenia
wieku emerytalnego i przekonania kobiet, ze ,,przywilej” wczes$niejszej emerytury dziala w

nowym powszechnym systemie emerytalnym na niekorzys¢ kobiet.

Zakaz rozrézniania pici to jedynie zakaz réznicowania stawek emerytalnych (wysokos¢
miesi¢cznej emerytury na tysiac zlotych kapitatu transferowanego z OFE). W zZadnym
przypadku zakazu tego nie mozna rozszerza¢ na fazg¢ tworzenia Rezerw Emerytur
Kapitatlowych, czyli wyceng zobowiazah zakladow. Zaktady musza rozrozniaé pte¢ w fazie
tworzenia rezerw, gdyz w przeciwnym przypadku beda nieprawidlowo wycenialy swoje
zobowiazania wobec $wiadczeniobiorcow. Projekt najwyrazniej nie dostrzega tej subtelnej
dwoistosci podejs¢ i stosuje proste, jednolite rozwiazanie: jesli juz nie rozrézniaé pici, to
konsekwentnie, we wszystkich procedurach systemu emerytalnego. Jest to stanowisko bi¢dnie

1 niebezpieczne dla finansowej wyptacalnosci systemu.

Nieuchronna konsekwencja nierozrozniania ptci (w fazie dystrybucji emerytur) jest
koniecznos¢ zaprojektowania mechanizmu przeptywéw finansowych migdzy zaktadami
emerytalnymi, wyréwnujacego w srednim lub dlugim okresie rdéznice w proporcji pici
swiadczeniobiorcow. Zaktad, do ktérego przez przypadek trafia w danym roku same kobiety,
nie powinien bankrutowac, lecz powinien w wyniku dziatania mechanizmu wyréwnawczego
otrzymac (jednorazowy, w roku zawarcia umowy emerytalnej) transfer od zakladéw, ktére
otrzymaty w danym roku nieproporcjonalnie duzo mgzczyzn. Tego typu mechanizm
clearingowy jest tatwy do zaprojektowania w systemie finansowym Funduszu Podstawowego
i Funduszu Wyréwnawczego, zaprezentowanego w czesci 4 niniejszej opinii. Poniewaz
przedstawiony w Projekcie system finansowy zakladu emerytalnego nie ma odpornosci na
odstepstwa od zalozonych parametréw demograficznych, wigc tym samym nie jest odporny
na odstgpstwa od zatozonej proporcji pici. Brak odpornosci oznacza przeniesienie calego

ryzyka na zaklad, a to z kolei oznacza naliczanie przez odpowiedzialnie postgpujace zaktady
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wysokich premii za gotowos$¢ ponoszenia ryzyka. Konkludujac, brak mechanizmu
clearingowego dla rynkowych 1 zaktadowych proporcji ptci sprawia, ze nierozréznianie pici
staje si¢ albo niebezpieczne, albo, gdy zaktady kieruja si¢ rozsadna ostroznoscia, staje sig

rozwiazaniem dla §wiadczeniobiorcéw drogim.

Projekt wprowadza w istocie jeden tylko mechanizm clearingu pici oraz innych zaktadowych
odstepstw od przecigtnych na rynku relacji demograficznych. Jest to mechanizm wptat na
Rezerwg Gwarancyjna. Rezerwa ta jest uruchamiana dopiero po bankructwie zaktadu, a wigc

jest to spotecznie i ekonomicznie drogi system wyréwnywania fluktuacji.

8. PROBLEM KONSTRUKCJI PRODUKTOW: EMERYTURY MALZENSKIE

Ze swoboda wyboru wiaze si¢ koszt. W przypadku emerytur istotnym kosztem nie jest samo
zaprojektowanie produktéw i pdzniejsze zarzadzanie systemem wyptat réznorodnych
swiadczen. Podstawowym kosztem jest mozliwos¢ dokonywania si¢ poprzez wybor produktu
selekcji $wiadczeniobiorcow, selekcji przebiegajacej] w sposob trudny do przewidzenia dla
zaktadu emerytalnego. Przy takiej nieprzewidywalnej selekcji zaktad bedzie przyjmowat

kolejne narzuty na ryzyko, chroniace go przed negatywnymi skutkami selekcji.

Jesli dopuszczamy wybdr migdzy emerytura indywidualng i emerytura rodzinng to otwieramy
nowe pole (oprécz doboru wedtug pici) niekontrolowanej przez zaklady selekcji. Ostrozny
zaktad powinien si¢ spodziewac, ze emerytur¢ indywidualng beda wybieraly kobiety (oprocz
samotnych me¢zczyzn 1 kobiet, ktérzy wyboru nie maja), a emerytur¢ malzenska mezczyzni.
W zwiazku z tym emerytury indywidualne bgda drozsze, zgodnie z oczekiwaniem, ze sa to
swiadczenia w dominujacym stopniu dla kobiet, a emerytury malzenskie nie musza staé si¢
przez t¢ selekcje tansze. Efekt zalezy od tego, jak zdefiniujemy emeryture matzenska.
Selekcja nie zmniejszy kosztu emerytury matzenskiej, jesli po Smierci pierwszego
wspotmatzonka wyptacane jest drugiemu S$wiadczenie w niezmienionej wysokosci. Przy
redukowanych wyptatach takze wtedy, gdy redukcja nie zalezy od pici osoby umierajace;]
wczesniej (czyli jesli emeryture matzenska zakupi za swoj kapital mgzczyzna, a pierwsza
umrze kobieta, to megzczyzna dostaje zredukowana wyplate Swiadczenia). Jedynie gdy
redukcja zwigzana jest ze Smiercia nabywajacego Swiadczenie, moze dojs¢ w wyniku selekcji

do spadku ceny emerytury matzenskiej. Jednak i ten efekt jest niepewny, gdyz zaktad moze
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si¢ obawia¢, ze jego portfel emerytur malzenskich bgdzie niekorzystnie odbiegal od

rynkowego 1 pozytywne efekty selekcji nie wystapia na poziomie zaktadu.

Podobne rozwazania mozna przeprowadzi¢ dla innych opcji, na przyktad wyboru migdzy

emerytura bez gwarancji i emerytura z gwarantowanym okresem wyptat.

Z. powyzszych wzgledow opowiadamy si¢ za mozliwie najprostszym systemem,
eliminujacym dodatkowe pola selekcji, czyli doktadajacym kolejne ryzyka do kosztu wyptaty
swiadczenia. Najprostszym rozwiazaniem jest system z jednym tylko typem $wiadczenia:

indywidualna emerytura z jednolita forma gwarancji (omawiamy ja w nastgpnej czgsci).

Z. dotychczasowe] dyskusji publicznej mozna wyciagna¢ wniosek, ze kwestia emerytury
malzenskiej nabrata wymiaréw ideologicznych, czyli emerytura matzefiska weszta do kanonu
zasad systemu emerytalnego’. Biorac to pod uwage, nalezatoby opowiedzie¢ sie za inna
forma bezopcyjnego Swiadczenia: emerytura malzenska dla malzonkéw 1 emeryturg
indywidualna dla os6b niepozostajacych w momencie zawierania umowy emerytalnej w

zwigzku matzenskim.

Przejawem ideologizacji problemu emerytury matzenskiej jest w Projekcie ztamanie zelaznej
zasady ubezpieczeniowej o nieodwotalnosci kontraktu emerytalnego. Projekt zasadg te
potwierdza, po czym w art. 47 ja zawiesza w przypadku zamiany emerytury indywidualnej na
matzenska. Oznacza to mozliwos¢ ucieczki przed emerytura indywidualng w sytuacji, gdy
radykalnie obnizaja si¢ perspektywy dalszego trwania zycia $wiadczeniobiorcy. Krytyka
takiego rozwigzania nie sprowadza si¢ do stwierdzenia ,taka opcja uniemozliwi
funkcjonowanie rynku emerytalnego”. Podobnie jak w omawianych wcze$niej przypadkach
selekcji  podstawowym argumentem jest stwierdzenie ,jest to opcja droga i
kontrproduktywna”. Przy zapisie artykulu 47 zaktady zaczna wycenia¢ s$wiadczenia
indywidualne tak jak Swiadczenia malzenskie, czyli de facto zniknie rdznica migdzy
emerytura indywidualng a malzenska. Jest to rozwigzanie nieefektywne w stosunku do
proponowanej wyzej wersji bezopcyjnej, gdyz naklada ono swoisty podatek malzenski na

wszystkie osoby samotne. Trudno to pogodzi¢ ze wzgledami jakiejkolwiek polityki

? Jesli tak, to nalezaloby wprowadzi¢ emeryture matzenska takze do wyptat w I filarze, gdyz nie wida¢
powodow, dla ktérych brak takiego $wiadczenia jest tolerowany w wyptatach ZUS i przyjmuje bardzo utomna,
w poréwnaniu z emerytura matzenska, forme renty rodzinne;j.
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prorodzinnej, gdyz w wieku przejScia na emerytur¢ w grupie oséb samotnych dominuja

wdowy oraz wdowcy.

9. PROBLEM KONSTRUKCJI PRODUKTOW: EMERYTURA UZUPEENIONA O UBEZPIECZENIE NA
ZYCIE Z MALEJACA SUMA UBEZPIECZENIA ZAMIAST RENTY Z GWARANTOWANYM OKRESEM

PLATNOSCI

W systemie emerytur kapitalowych moment przejscia na emerytur¢ radykalnie zmienia
uprawnienia spadkowe z tytutu $mierci osoby ubezpieczonej. Smier¢ przed emerytura
oznacza przekazanie spadkobiercom zgromadzonego w OFE kapitatu, §mier¢ tuz po przejsciu
na emerytur¢ catkowicie lub czg§ciowo ogranicza mozliwos¢ dziedziczenia. Fakt ten moze
wywotywa¢ niekorzystne zachowania zaréwno po stronie ubezpieczonych (odraczanie
momentu przejscia na emerytur¢ przez osoby w zlym stanie zdrowia) oraz po stronie
zaktadéw emerytalnych i innych instytucji finansowych (strategie przyciagania klientéw o
krotkiej perspektywie dalszego zycia). Polaczenie momentu przejscia na emerytur¢ w obydwu
filarach tagodzi nieco ten problem, lecz go nie eliminuje. Zwlaszcza w dojrzatej fazie nowego
systemu emerytalnego, gdy do emerytury bgda dochodzi¢ roczniki z dlugim okresem

akumulacji kapitatu w OFE, problem ,,szoku przejscia” bedzie miat istotne znaczenie.

Zabezpieczeniem proponowanym w Projekcie jest opcja emerytury z gwarantowanym 5-
letnim okresem wyptat. Jest to rozwigzanie idace w dobrym kierunku. Zgodnie z
wczesniejszymi uwagami jesteSmy za bezopcyjnym rozwiazaniem, czyli jednolita gwarancja
wyplat na wszystkie typy kapitalowych emerytur. Horyzont gwarancji powinien by¢ ustalany
oszczgdnie: im dluzsza gwarancja tym silniejsza redystrybucja od dtugozyjacych do
krétkozyjacych, a w rezultacie tym nizsze §wiadczenie dla emerytéw, a wyzsze dla ich
spadkobiercéw. Minimalny okres gwarancji powinien wykracza¢ poza horyzont skutecznego
przewidywania wilasnej Smierci. Wydaje sig¢, ze okres gwarancji migdzy 3 a 5 lat spelnia

powyzsze wymagania.

Emerytura z gwarantowanym okresem wyptat jest tylko czgsciowym rozwigzaniem problemu
gwattownej utrary praw spadkowych: wartos¢ pigcioletnich wyptat jest rownowazna okoto
40% poczatkowego kapitatu, a zatem umierajacy tuz po przejsciu na emeryturg ,,traci”’ okoto
60% kapitalu w poréwnaniu z hipotetyczna sytuacja odroczenia emerytury. Bardziej

skutecznym rozwiazaniem tego problemu jest terminowe ubezpieczenie na zycie z malejaca
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liniowo suma ubezpieczenia: od 100% kapitatu w momencie przej$cia na emeryture do zera
po okresie 3 lat. Wbrew pozorom nie jest to rozwigzanie drogie, dzigki temu, ze okres
gwarancji ulega skroceniu. Nie ma potrzeby wydiluzania go do 5 lat, gdyz w przypadku
szybkiej smierci po przej$ciu na emeryture¢ odzyskany kapital jest wyzszy niz w przypadku

gwarantowanej emerytury.

10. PROBLEM PUBLICZNEGO ZAKLADU EMERYTALNEGO

Projekt ustawy dopuszcza oferowanie ustlug w zakresie wyplaty emerytur kapitatowych nie
tylko wyspecjalizowanym instytucjom prywatnym, ale takze instytucji publicznej. Uwazamy
to za propozycj¢ niedobra. Nie widzimy powodu, aby wikta¢ instytucj¢ publiczng (ZUS) w
dziatalnos¢ na rynkach finansowych. Dziatanie w zakresie wyplaty emerytur kapitalowych
wiaze si¢ z wylozeniem znacznego kapitalu wlasnego i ponoszeniem na biezaco réwniez
niebagatelnych kosztow. Jesli instytucja publiczna miataby dziala¢ w takim samym celu, jak
instytucje prywatne, to nie widzimy sensu jej powstania, niczym nie r6znitaby si¢ bowiem od
instytucji prywatnych — moze poza wigkszym narazeniem na potencjalne naciski polityczne w
przysztosci. Jesli instytucja taka miataby jednak dziata¢ w celu innym, niz instytucje
prywatne, ponoszac jednak koszty takie, jak one, to zasadnym staje si¢ pytanie, czy
obciazenie spoteczenstwa (za posrednictwem budzetu) tymi kosztami jest najlepszym celem,
jaki moze by¢ realizowany. Czy dofinansowanie edukacji, ochrony zdrowia, czy pomocy
rodzinom nie sa wazniejszymi celami, na jakie moga by¢ przeznaczone srodki, ktére
zostalyby utopione w dziatalnos$ci zwiazanej z wyptata emerytur kapitatowych? Nota bene
pytanie to jest zasadne — cho¢ w troch¢ mniejszym stopniu — rowniez w odniesieniu do

pierwszej z oméwionych sytuacji.

Nie widzimy dobrego argumentu pozwalajacego uzasadni¢ wprowadzenie publicznego
zaktadu emerytalnego zajmujacego si¢ wyplata emerytur kapitalowych. Nie rozwigze to
probleméw zwiazanych z ich wyptata, a moze spowodowac niepotrzebne komplikacje i
koszty. Mogtoby to tez stworzy¢ ztudne przeswiadczenie, ze tworzy si¢ zaktad emerytalny,
ktory bedzie bezpieczniejszy od tych zarzadzanych przez prywatne podmioty. Tak rozumiane
,bezpieczenstwo” polega¢ mogloby jedynie na przerzuceniu ryzyka i zwigzanego z nim

kosztu na spoteczenstwo, co nie ma sensu.
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Jedynym uzasadnieniem dla publicznego dostawcy emerytur jest sytuacja przymusowa w
okresie rozruchu systemu (rok 2009 1 kilka lat nastgpnych), gdy na rynku emerytalnym bgdzie
si¢ pojawia¢ niewielka liczba 0s6b wychodzacych z OFE i1 na dodatek bgda to niemal
wylacznie kobiety. Moze si¢ zdarzy¢, ze prywatni ubezpieczyciele beda opdznia¢ moment
wejscia na ten rynek, ze wzgledu na wysokie koszty operacyjne oraz odium niskich stawek
emerytalnych z pierwszych lat rozruchu systemu. W tej sytuacji moze mie¢ uzasadnienie
publiczny zaktad emerytalny, dziatajacy jako instancja ostatniej reki 1 utrzymujacy swoj
portfel emerytalny tak dtugo, dopdki nie zostanie on odkupiony przez prywatny zaklad,
oferujacy beneficjentom emerytur¢ nie gorsza niz ZUS. Publiczny zaklad dzialajacy jako
instytucja ostatniej reki nie jest petlnoprawnym graczem na rynku emerytalnym. Unika
wszelkiego ryzyka, tzn. oferuje stawki emerytalne wynikajace wprost z parametrow
ustalonych przez Krajowego Aktuariusza i prowadzi skrajnie prosta i bezpieczna polityke
inwestycyjna (wylacznie zakup instrumentéw skarbu panstwa). Oferta ZUS nie bedzie
zapewne atrakcyjna, ale ZUS ma by¢ ostatnim dostawca, a nie animatorem rynku

emerytalnego.

Projekt, w swej obecnej postaci nadaje panstwowemu zakladowi uprzywilejowana pozycje,
wynikajaca z faktu naturalnego uprzywilejowania panstwowego podmiotu wobec
panstwowego organu nadzoru. Tworzy to sytuacj¢ niebezpieczng dla podatnikéw oraz

emerytow.
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