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1. Wprowadzenie

W roku 1999 rozpoczgly dziatalnos¢ Otwarte Fundusze Emerytalne, gromadzace i
inwestujace skltadki przekazywane przez uczestnikow nowego, II filaru systemu
emerytalnego. Przyjeto wowczas zasade oddzielenia fazy akumulacji oszczgdnosci
emerytalnych od fazy wyptaty $wiadczen, odkladajac na potem ustalenie regut
funkcjonowania systemu w tej drugiej fazie, przyjmujac wstgpnie jedynie iz begdzie to
rozwiazanie oparte na mechanizmie rynkowym. Jasne jest jednak, ze z wielu powodéw nie

moze to by¢ catkowicie wolny rynek.

Niniejszy tekst zawiera propozycjg rozwiazan ustawowych regulujacych dziatanie tego rynku.
Zawiera on odwotania do niektérych stanowisk ujawnionych w dotychczasowym toku debaty
publicznej na ten temat, w tym takze we wczes$niejszych projektach ustaw, ktore si¢ w sposob
mniej lub bardziej oficjalny ukazywaty. W szczegdlnosci tam, gdzie mowa o Projekcie (z
duzej litery), mamy na mysli projekt ustawy z dnia 28 listopada 2007 roku, funkcjonujacy
jako projekt rzadowy poddany konsultacjom spotecznym w grudniu 2007.

1.1. Rynek Swiadczen emerytalnych ze srodkéw gromadzonych w OFE

Zawarty w niniejszym tek$cie projekt rozwiazania systemu wyptat Swiadczen — w zasadzie
oparty o reguly rynku — spetia jednak zadanie uzupetnienia I filaru systemu emerytalnego w
jego funkcji dozywotniego zabezpieczenia dochodéw osobom w wieku poprodukcyjnym.
Zaproponowane rozwiazania opieraja si¢ na regutach, ktore maja z zatozenia ograniczy¢ lub
znies¢ podstawowe dysfunkcje mechanizmu rynkowego, ktérych nalezaloby si¢ obawiaé
gdyby tak uczestnikom, jak i podmiotom oferujacym produkty emerytalne pozostawi¢ pelna
swobod¢ decyzji. Propozycja wynika z przekonania, Zze najwazniejsze dysfunkcje, ktore
nalezy antycypowac, zwiazane sa z:
e Duzym tadunkiem niedywersyfikowalnego ryzyka charakteryzujacym zobowigzanie
wyplaty renty dozywotniej
e Nieodwotywalno$cia kontraktu renty dozywotniej, a co za tym idzie, konieczna
subtelnoscia rozwiazan gwarantujacych, iz zyski na zawartych kontraktach nie sa
osiagane w momencie ich zawarcia, a raczej iz potencjal zyskow do osiagnigcia tkwi

w portfelu kontraktéw kontynuowanych, a wykorzystanie tego potencjalu



uwarunkowane jest osiaganiem przychodow z inwestycji pociagajacych za soba
znaczaca waloryzacj¢ §wiadczen

e Nakazem stosowania rownych stawek rent dozywotnich wobec os6b dokonujacych w
tym samym wieku konwersji oszczgdnosci zgromadzonych w OFE w rentg
dozywotnia, bez wzglgdu na czynniki ryzyka, przede wszystkim ptec i stan zdrowia

e Koniecznoscia pogodzenia:

O postulatu ograniczenia do minimum swobodnego wyboru produktow przez
uczestnikow (wynika on z nakazu stosowania rownych stawek rent
dozywotnich dla 0s6b w tym samym wieku bez wzgledu na czynniki ryzyka)

0 dostosowania produktow do réznorodnych sytuacji zyciowych uczestnikow

e Presja czasu, ktora nakazuje zaproponowaé réwnoczesnie:
0 rozwiazania docelowe
O rozwigzania tymczasowe spdjne z rozwigzaniami docelowymi, a jednocze$nie

proste na tyle, aby ich implementacja w bardzo krotkim czasie byta mozliwa

1.2. Swiadczenia emerytalne a renty z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych

Jedna z do$¢ goraco dyskutowanych kwestii dotyczy tego, czy $wiadczenia emerytalne ze
srodkow gromadzonych w OFE maja mie¢ form¢ §wiadczen indywidualnych, czy tez tzw.
rent matzenskich. Trudno t¢ kwesti¢ rozwaza¢ w oderwaniu od systemu rent z FUS. Chodzi
oczywiscie o rent¢ dla wdowy/wdowca, przybierajaca formg opcji wyboru — albo kontynuacja
pobierania wlasnej emerytury, albo przejscie na rent¢ w wysokosci 80% emerytury zmartego
wspotmatzonka. Renty z FUS obejmuja oczywiscie takze renty inwalidzkie oraz renty
sieroce, ktorych funkcja jest jednak zupelnie inna, nie majaca zwiazku z ryzykiem

dlugowiecznosci.

Gdyby pozostawi¢ regulacje ustawowe dotyczace rent wdowich bez zmian, renta w
wysokos$ci 80% emerytury po zmartym wspotmatzonku dotyczytaby w nowym systemie tylko
emerytury pobieranej z I filaru. Rysuja si¢ wigc dwie generalne mozliwosci:
e Pierwsza mozliwo$¢ to rozszerzenie podstawy naliczania renty wdowiej na taczne
$wiadczenie z obu filaréw (co implikuje wytacznie indywidualny charakter $wiadczen

emerytalnych z II filaru)



Druga mozliwo$¢ to pozostawienie dotychczasowej podstawy naliczania rent
wdowich, oraz wbudowanie w system $wiadczen z II filaru zabezpieczenia przed
ryzykiem dlugowiecznosci obojga wspdtmatzonkow bez wzgledu na to, na czyim
rachunku w OFE zgromadzono tych $rodkow wigcej (co w logiczny sposob prowadzi

wlasnie do rent matzenskich)

Kazde z tych rozwiazan powinno si¢ wigza¢ z innymi proporcjami sktadek emerytalnych i

rentowych pobieranych od 0sob pracujacych. Rozwiazania te wiaza si¢ takze z rozlicznymi

konsekwencjami, sposrod ktorych wymienimy jedynie dwie, naszym zdaniem najgl¢bsze:

Rozwiazanie pierwsze oznacza wezsze pole dzialania zasady powiazania wysokosci
otrzymywanych $wiadczen z wysokos$cia wnoszonych skladek, za$ szersze pole
dzialania systemu repartycyjnego, w ktorym jedni wigcej toza, a inni wigcej
otrzymuja. Odwrotnie — rozwiazanie drugie rozszerza dziatanie zasady powiazania
otrzymywanych $wiadczen z wnoszonymi sktadkami, zawezajac pole dziatania
mechanizmu redystrybucji. Warto przy tym wskaza¢ kierunek redystrybucji, ktora
realizuje dotychczasowy system rent wdowich. Jego skutkiem jest subsydiowanie
matzenstw w ktorych jedno z matzonkow nie zarabia, lub zarabia mato 1 krétko (bez
wzgledu na to, jakie sa tego powody), prze osoby samotne oraz malzenstwa, gdzie
funkcje zarobkowe sa rownomiernie roztozone.

W fazie akumulacji §rodki gromadzone w OFE podlegaja dziedziczeniu (w potowie na
rachunek w OFE owdowialego wspotmatzonka, w potowie wedlug ogoélnych zasad
prawa spadkowego w gotéwce lub jej ekwiwalencie) oraz podziatlowi w razie rozwodu
— a wigc traktowane sa ewidentnie jako efekt dorobku wspolnego matzonkéw.
Rozwiazanie drugie rozciaga t¢ zasadg na fazg dekumulacji, podczas gdy rozwiazanie
pierwsze przerywa tg ciagto§¢ w momencie przejscia na emerytur¢. Mozna si¢ wigc
obawia¢ réznych niepozadanych efektéw ubocznych (fikcyjne rozwody tuz przed

przej$ciem na emeryture itp.), powodowanych przez owe przerwanie ciagtosci.

Oba powyzsze argumenty przemawiaja za rozwigzaniem drugim. Z drugiej strony

wprowadzenie drugiego rozwiazania wiaze si¢ z wigksza ztozonoscia procesu legislacyjnego,

1 mozna mie¢ watpliwosci czy w krotkim czasie, jaki na uruchomienie systemu wyplat

pozostal, da si¢ ono zaimplementowac.



Nie rozstrzygajac powyzszego dylematu, przedstawiamy propozycje rozwigzan w obu

wariantach. Ta wariantowo$¢ dotyczy tresci rozdziatéw 2 i 3, poswigconych produktom

emerytalnym, nie ma natomiast znaczenia dla kwestii omawianych w rozdziatach nast¢pnych.

2. Produkty emerytalne — wariant bez rent malzenskich

Na potrzeby tego i nast¢gpnego rozdziatu przyjmiemy kilka podstawowych definicji:

Przez przejscie na emeryturg¢ rozumie¢ bgdziemy przej$cie na emeryture w I filarze,
ktore uruchamia dostgp do Srodkow zgromadzonych w OFE, cho¢ niekoniecznie
prowadzi do natychmiastowej konwersji owych srodkow w rente dozywotnia
Przez nabycie uprawnien emerytalnych bedziemy rozumie¢ nabycie prawa do
przejScia na emeryturg, tozsame z nabyciem uprawnien do Minimalnej
Gwarantowanej Emerytury (MGE)
Zaktada¢ bedziemy dla uproszczenia, ze nabycie uprawnien emerytalnych przed
osiagnigciem ustawowego wieku emerytalnego jest mozliwe o ile taczny kapital
emerytalny zgromadzony w 1 filarze oraz w OFE wystarcza do uzyskania tacznego
Swiadczenia nie mniejszego niz 120% MGE (cho¢ moze wymagaé spetnienia szeregu
dodatkowych warunkow)
Zaktada¢ bedziemy takze, ze warunki nabycia uprawnien emerytalnych w momencie
osiagnigcia ustawowego wieku emerytalnego sa dobrze zdefiniowane, nie zawieraja
jednak wymogu zgromadzenia tacznego kapitalu emerytalnego wystarczajacego do
uzyskania facznego §wiadczenia w wysokosci MGE
Zaktadamy, ze osoba ktéra z momentem osiagnig¢cia ustawowego wieku emerytalnego
nie spelnia warunkow nabycia uprawnien emerytalnych:

O moze uprawnienia te naby¢ pdzniej, o ile warunki owe speini, i wtedy przejs$é

na emeryturg
0 moze otrzyma¢ adekwatne do zgromadzonego kapitatu $wiadczenia z 1 1 II
filaru, nie otrzyma jednak wyréwnania owych $§wiadczen do poziomu MGE

Przez kwot¢ renty (lub innego $wiadczenia) rozumiemy kwote miesigcznego

Swiadczenia



e Przez stawkg renty rozumiemy kwote renty w ztotych przypadajaca na jeden tysiac
ztotych kapitalu emerytalnego (obie wielkosci dotycza odpowiednio I lub II filaru),
oferowang przez Zaktady Emerytalne

e Tymczasem nazwy Zaklad Emerytalny (ZE) bedziemy uzywac¢ dla okreslenia
podmiotow oferujacych renty dozywotnie w zamian za oszczedno$ci gromadzone w
OFE, cho¢ przedstawimy dalej argumenty za tym, aby zezwoli¢ na taczenie roli

dostawcy rent dozywotnich w ramach II filaru z prowadzeniem ubezpieczen na zycie.
2.1. Produkt podstawowy i produkty uzupekiajace

Podstawowy produkt emerytalny, ktorego nabycie w zamian za oszczednosci zgromadzone w

OFE nastgpuje nie wczesniej niz w momencie przejscia na emeryturg, to:

e Renta dozywotnia indywidualna z gwarancja na wypadek przedwczesnej $mierci,
ptatna miesigcznie w tej samej kwocie (z uwzglednieniem corocznej waloryzacji)

dopdki zyje dana osoba, nabywana od ZE

Proponujemy gwarancj¢ na wypadek przedwczesnej $mierci $wiadczeniobiorcy w formie
zobowiazania ZE do wyplaty kwoty, ktora tuz po zawarciu kontraktu jest niemal rowna
zainkasowanej sktadce, 1 maleje stopniowo, ale na tyle szybko, aby po 3 latach od zawarcia

kontraktu spas¢ do zera. Doktadniej, kwote wyptaty na wypadek zgonu proponujemy w
wysokosci iloczynu kwoty wniesionej sktadki przez wspoétczynnik roéwny (1—%), gdzie n

jest liczba miesigcznych wyptat, do ktérych doszto przed $miercia $wiadczeniobiorcy. Kwota
ta podlega waloryzacji doktadnie o ten sam wspolczynnik i w tych samych momentach czasu,

w ktorych waloryzacji podlega kwota miesigcznego $wiadczenia.
Uzupetniajace produkty emerytalne to:

e Wyplaty programowane tymczasowe — dokonywane przez OFE na rzecz osob, ktore
przeszlty juz na emeryturg, ale nie dokonaly jeszcze konwersji oszczgdnosci
zgromadzonych w OFE w rent¢ dozywotnia — dopuszczalne do momentu osiagnigcia

65 roku zycia. Limit gérny kwoty wyptaty to kwota wyznaczona na podstawie



aktualnego stanu rachunku w OFE podzielonego przez $rednie dalsze trwanie zycia w
miesigcach wg. tablic GUS (tak, jak wyznacza si¢ wysokos$¢ emerytury z I filaru)

e Renta dozywotnia indywidualna bez gwarancji na wypadek przedwczesnej $mierci,
nabywana od ZE, przewidziana dla przypadku, gdy kapitat emerytalny zgromadzony
w obu filarach podzielony przez $rednie dalsze trwanie zycia wg. tablic GUS miesci
si¢ w granicach od 85% MGE do 115% MGE?,

e Renta dozywotnia indywidualna bez gwarancji nabywana od FUS w zamian za
przekazane do FUS $rodki zgromadzone w OFE, platna wraz ze §wiadczeniem z |
filaru. Renta taka wystepuje w dwoch wariantach:

0 Wariant nieekwiwalentny, kiedy laczna renta wyznaczana jest w kwocie
réwnej MGE, przeznaczona dla oséb ktérych laczny kapital emerytalny nie
wystarcza na nabycie $wiadczen ekwiwalentnych bez  gwarancji
pokrywajacych 85% MGE (nie kwalifikuja si¢ do nabycia renty od ZE).

0 Wariant ekwiwalentny, kiedy taczna kwota renty wyznaczana jest przez
podzielenie tacznego kapitalu emerytalnego zgromadzonego w obu filarach
przez $rednie dalsze trwanie zycia w miesiacach wg. tablic GUS, przeznaczona
dla osob ktore zgromadzity w OFE oszczednos$ci mniejsze niz rGwnowarto$¢

20 EURO razy $rednie dalsze trwanie Zycia w miesigcach wg tablic GUS.

Motywacja dla wprowadzenia rent z FUS sa koszty, ktore nie uzasadniaja pobierania
swiadczen finansowanych odrgbnie przez dwa rézne podmioty — publiczny ZUS i prywatny
ZE. W wariancie nieekwiwalentnym oprocz motywacji kosztowej wystepuje (wiazaca si¢ z
nig) motywacja dotyczaca transparentnosci systemu, w ktorym pobieranie §wiadczen z trzech
tytutéw (naleznych od FUS z tytulu zgromadzonego kapitalu, naleznych od ZE z tytulu
nabycia w zamian za oszczedno$ci w OFE, oraz naleznych od FUS z tytutu uzupeknienia

sumy poprzednich dwoch do wysokosci MGE) nie realizuje Zadnego sensownego celu.

Renta dozywotnia z FUS w wariancie ekwiwalentnym moze dotyczy¢ dwoch roéznych

sytuacji:

? Limity motywowane sa zalozeniem, ze w wyniku waloryzacji §wiadczen w 1 i II filarze oraz zmieniajacej si¢
kwoty MGE moze w dalszych latach dojs¢ do tego, ze kwota §wiadczenia pierwotnie przekraczajaca MGE spada
ponizej tej bariery, co uruchamia koniecznos¢ doptaty z FUS (a nie powinna ona by¢ skutkiem dodatkowego
kosztu gwarancji, stad limit gorny), lub ze kwota $wiadczenia pierwotnie niska przekracza MGE, co oznacza
korzys¢ dla uczestnika — na taki obrot spraw jest jednak nikla szansa wtedy, gdy wyjsciowy poziom §wiadczen
jest zbyt niski (stad limit dolny).



e 0s0b ktore zgromadzity w OFE bardzo niewielkie oszczedno$ci, ale na tyle duzy
kapital emerytalny w I filarze, ze taczny kapital wystarczy na nabycie od FUS renty w
kwocie przekraczajacej MGE. Takie sytuacje beda si¢ zdarza¢ szczegdlnie w
pierwszych latach funkcjonowania systemu, 1 dotyczy¢ osob ktore w 1999 miaty duzy
kapitat poczatkowy, i z réznych powodoéw (bezrobocie, praca za granica, podziat
srodkow zgromadzonych w OFE w wyniku rozwodu itp.) maly kapital zgromadzony
w OFE.

e (Osob ktore nie nabyly uprawnien emerytalnych ale jakis§ niewielki kapitat w obu lub w
jednym z filarbw zgromadzity (na przyklad na skutek podziatu $rodkow

zgromadzonych w OFE przez matzonka w efekcie owdowienia lub rozwodu)

Zardéwno renta dozywotnia bez gwarancji nabywana od ZE jak i renta z FUS, szczegdlnie w
wariancie nieekwiwalentnym, przeznaczone sa dla osob ktore zgromadzily niewielki taczny
kapital emerytalny, 1 pragna bez zwtoki rozpoczaé pobieranie $wiadczen z obu filaréw. Sita
rzeczy ich konstrukcja zwiazana jest z instytucja MGE. Natomiast dostgp do wyptat
programowanych tymczasowych ma kazdy, kto przeszedt na emeryture przed ukonczeniem
65 roku zycia, w tym takze osoba ktora zgromadzita niewielki kapital emerytalny. W

przypadku takiej osoby wybdr wyptat programowanych tymczasowych oznacza ze:

e Otrzymuje tymczasem $§wiadczenie ograniczone w czgsci pochodzacej z OFE zgodnie
z formuta limitu gérnego wyptat programowanych tymczasowych (by¢ moze nizsze
od MGE), ale za to:

e Srodki na rachunku w OFE podlegaja tymczasem dziedziczeniu,

e Pozostaje szansa na uzyskanie wyzszych §wiadczen w przypadku, gdyby stopy zwrotu
osiagane przez OFE w okresie pobierania wyplat programowanych tymczasowych
okazaly si¢ wysokie (szczegélnie istotne dla oséb, ktorym niewiele brakuje do

przekroczenia granicy 85% MGE)

Nalezy podkresli¢ odrgbny charakter kazdego z produktéw uzupetniajacych. Renta
dozywotnia bez gwarancji jest w gruncie rzeczy pewna odmiang produktu podstawowego.
Nabyweca takiej renty otrzymuje dodatkowo co$ w rodzaju opcji: o ile aktualna kwota renty
wraz ze S$wiadczeniem z [ filaru jest nizsza od MGE, $wiadczeniobiorca otrzymuje

wyroéwnanie tej roznicy ze Srodkow FUS (oczywiscie to samo dotyczy nabywcy produktu



podstawowego — renty z gwarancja — tyle tylko ze w tym przypadku konieczno$¢ wyréwnania
bedzie sig¢ zdarza¢ rzadko). Renta dozywotnia z FUS ma tez charakter kontraktu finalnego,
cho¢ od rent nabywanych od ZE r6zni ja odmienno$¢ zasad waloryzacji. Szczegdlny charakter
ma ten produkt w wariancie nieekwiwalentnym, kiedy kwota §wiadczenia oderwana jest od

wkladu, jaki uczestnik systemu wniost w formie sktadek w okresie aktywnosci zawodowe;”.

Z gruntu odmiennym produktem sa wyplaty programowane tymczasowe, ktore z zatozenia
nie stanowia produktu finalnego. Limitowane sa one tylko od goéry (moga wynosi¢ zero).
Szczegdtowe zasady regulujace przebieg pobierania wyptat programowanych powinny
brzmie¢ nastgpujaco:

e Pobieranie wyplat powinno opiera¢ si¢ na zasadzie umowy pomiedzy uczestnikiem a
jego OFE, zawieranej nie wczesniej niz w momencie przej$cia na emeryturg, na okres
od momentu jej zawarcia do osiagnigcia przez uczestnika wieku 65 lat.

e  Warunki umowy moga ulec na wniosek uczestnika zmianie raz w roku, po ustaleniu
przez ZUS zwaloryzowanej wysoko$ci $wiadczenia z I filaru (w marcu). W takim
przypadku na nowo wyznacza si¢ limit gorny wysokosci kwoty wyplaty, z
uwzglednieniem nowych parametrow rachunku: aktualnej wysokosci $wiadczenia
otrzymywanego przez uczestnika z I filaru, aktualnych tablic trwania zycia GUS, oraz
aktualnego stanu rachunku uczestnika w OFE.

e Uczestnik ma prawo do zerwania umowy w momencie, w ktorym za pozostata kwotg
na rachunku w OFE nabywa rent¢ dozywotnia.

e W przypadku zgonu uczestnika przed wygasnigciem umowy, stan jego rachunku w
OFE podlega dziedziczeniu na tych samych zasadach, co w przypadku pozostatych
cztonkow OFE, ktorzy nie pobieraja jeszcze wyptat programowanych

e Uczestnik ktéry przeszedl na emeryturg w I filarze a nie dokonat jeszcze konwersji
oszczednosci w OFE w rent¢ dozywotnia, zachowuje prawo do zmiany OFE na takich
samych warunkach jak wszyscy inni uczestnicy OFE, z ta jedynie rdznica, ze jesli
dokonuje tego w trakcie biegu umowy o wyplatach programowanych, umowa ta

przenoszona jest wraz z przeniesieniem srodkéw na nowe OFE.

> w tym przypadku mozna rozwaza¢ zawieszanie emerytury zwiazane z ponownym powrotem uczestnika na
rynek pracy. Produkt jest dotowany z FUS, a wigc mozna rozwazy¢, czy dotacja nie powinna zosta¢ zawieszona,
o ile uczestnik swoim postgpowaniem daje dowdd na to, ze tymczasem jest w stanie sam si¢ utrzymac. Dotyczy
to zreszta takze pozostatych przypadkoéw rent, o ile koniecznos¢ uruchomienia doptat do wysokosci MGE do
$wiadczen pobieranych z FUS i ZE wystapita w jaki$ czas po przej$ciu na emeryturg.
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Osoby ktore przekrocza wiek 65 lat przed przej$ciem na emeryturg¢ zawieraja kontrakt finalny
w momencie przejscia na emerytur¢. Na osoby, ktore przeszly na emeryturg przed
osiagnigciem wieku 65 lat nalezy nalozy¢ obowiazek zawarcia kontraktu finalnego nie

pozniej niz w wieku 65 lat”.

2.2. Rowne stawki rent oferowanych kobietom i me¢zczyznom

Zywiotowe dziatanie rynku w warunkach zakazu réznicowania stawek rent oferowanych
kobietom i mezczyznom pleé bedzie charakteryzowaé sig glebokimi dysfunkcjami. Zrodtem
tych dysfunkcji bedzie zysk nadzwyczajny na kontrakcie z przecigtnym mezczyzna 1 strata
nadzwyczajna na kontrakcie z przecigtng kobieta. Te dysfunkcje dotyczy¢ beda przede
wszystkim rent indywidualnych, w mniejszym za$§ stopniu rent matzenskich. Dlatego
propozycje rozwiazania tego problemu opisujemy w tym rozdziale, cho¢ rozwiazanie to
potrzebne bedzie takze w wariancie z rentami matzenskimi, kiedy oferta rent indywidualnych
skierowana jest w zasadzie tylko do os6b samotnych. Proponujemy mianowicie
wprowadzenie mechanizmu rozliczen wyréwnujacych zyski i straty nadzwyczajne pomigdzy

Zaktadami Emerytalnymi.

Opis mechanizmu rozliczen wymaga postuzenia si¢ kilkoma pojgciami, ktorych
doprecyzowanie znajduje si¢ w nastgpnych rozdzialach. Pojgcia uzyte wyprzedzajaco w tym
rozdziale to:
e Fundusz Emerytur Kapitalowych (FEK) — wyodrebniony prawnie podmiot ktérym
zarzadza Zaktad Emerytalny, ktory:
O posiada wyodrgbnione aktywa pochodzace glownie ze S$rodkow

transferowanych z OFE przez osoby nabywajace renty dozywotnie

* Obowiazek ten moze byé trudno egzekwowalny. Srodkiem motywujacym (niezaleznym od innych
instrumentdw nacisku, np. prawnych), jest zasada, ze od momentu osiagnigcia wieku 65 lat nie przystuguja
wyptlaty programowane tymczasowe z OFE - a wigc jedyny sposdb wycofania oszczedno$ci to kontrakt finalny.
OczywiScie zawsze pozostaje uczestnikowi strategia nie zawierania kontraktu az do $mierci, motywowana
checig przekazania oszczednosci w spadku, szczegélnie prawdopodobna w przypadku oséb ,,nad grobem”.
Dlatego warto rozwazy¢ takze i inne instrumenty nacisku. Skuteczno$¢ tych instrumentéw nie musi by¢ jednak
absolutna — wystarczy aby spowodowaly one, iz ,strategia niec zawierania kontraktu az do $mierci” bedzie
stosowana przez bardzo nielicznych uczestnikow. Dlatego nie powinno si¢ wprowadzac absolutnego obowiazku
(na przyktad w formie ,losowego przydziatu” uczestnika do ZE po przekroczeniu 65 lat, skonstruowanego na
podobnej zasadzie jak losowanie przydziatlu do OFE dla oséb miodych wchodzacych na rynek pracy).
Stosunkowo najbardziej drakonskim srodkiem nacisku mogtoby by¢ wstrzymanie wyplaty swiadczen z I filaru
do momentu zawarcia kontraktu, z zachowaniem zasady iz po jego zawarciu wznawiane sg biezace wyplaty, jak
réwniez zwracane sg (bez oprocentowania) wyplaty zalegte.

11



O obciazony jest zobowiazaniami z tytulu zawartych kontraktow rent
dozywotnich (z gwarancjami 1 bez gwarancji) z tymi osobami

Rezerwa FEK — kwota zobowiazan wyznaczana na dzien sprawozdawczy z tytulu
wszystkich zawartych kontraktow obliczana metoda prospektywna
Aktuariusz Krajowy — podmiot odpowiedzialny m. in. za ustalanie parametrow
kalkulacji rezerwy FEK, w tym gtownie tablic trwania Zycia i1 technicznej stopy
procentowej
Izba Rozliczeniowa (IR) — jednostka podlegta Aktuariuszowi Krajowemu, powotana
do dokonywania rozliczen pomigdzy ZE z tytutu zyskow i strat nadzwyczajnych
spowodowanych odmienna struktura plci zawieranych kontraktow od struktury

przecigtnej dla rynku

Zaktadajac ze zadaniem IR bgdzie jedynie dokonywanie redystrybucji aktywow pomigdzy ZE

(nie za$ realizacja globalnej nadwyzki ani pokrywanie globalnego niedoboru), zasady

rozliczen mozna skonstruowac nastgpujaco:

Na podstawie informacji z ZUS o zawartych w ciagu roku kontraktach rentowych IR
wyznacza dla kazdego ZE warto$¢ rezerwy na koniec roku w dwoch wariantach,
roézniacych si¢ wylacznie zastosowaniem odmiennych tablic trwania zycia:

O w wariancie opartym na tablicach specyficznych dla pici,

O w wariancie opartym na tablicach wspolnych.
Niech teraz RS, oznacza rezerwg dla nowych kontraktow w wariancie pierwszym,
za$ RW, rezerwg dla tych kontraktow obliczong na podstawie tablic wspolnych dla
plci, w obu przypadkach dla i-tego ZE, gdzie i =1,2,...,n. IR wyznacza teraz taka

warto$¢  wspotczynnika bilansujacego b, aby spelniona byla réwnos¢:

SRS, =6 RW, .
i=1 i=1

Nastgpnie te ZE, dla ktorych wystapila nadwyzka (zaszla nieréwnosé
b-RW,—RS, > 0), przekazuja Srodki w wysokosci tej nadwyzki Izbie Rozliczeniowe;j,
za$ tym ZE, u ktorych wystapil niedobor (zaszla nierownos¢ RS, —b-RW, >0), IR

przekazuje Srodki w wysokosci owego niedoboru. W rezultacie saldo przychodow i

rozchodow IR z tytutu rozliczen wynosi zero.
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Opisany powyzej mechanizm redystrybucji nadwyzki jest do$¢ precyzyjny, wymaga jednak

Scistego zdefiniowania metody kalkulacji rezerw oraz sporzadzania prognozowanych tablic

trwania zycia w podziale wedlug pici (co jest i tak niezbedne dla celu kalkulacji rezerw

statutowych) oraz wspolnych (dodatkowo, wytacznie dla potrzeb rozliczen).

Zaproponowane rozwiazanie ma kilka istotnych wlasnos$ci, na ktére warto zwrdci¢ uwagg.

Po pierwsze, taki system rozliczen uodparnia ZE na ryzyko ,,ztej struktury portfela”
wynikajace z faktu istnienia wielu konkurujacych ZE. Usuwa zatem przyczyng
dysfunkcji rynku rent. Na udziale zaktadow pozostaje natomiast ryzyko zwiazane z
trudno$cia doktadnego przewidzenia w skali calego rynku (wszystkich ZE) lacznej
kwoty sktadki z tytutu kontraktow indywidualnych z mezczyznami oraz kobietami.
Realizuje sig ono w postaci nieznanej (cho¢ prognozowalnej) wartosci wspotczynnika
bilansujacego b. Mechanizm ten zdejmuje wigc z ZE doktadnie tg czg$¢ ryzyka, ktorej
zrodiem jest fakt istnienia wielu konkurujacych ZE, natomiast pozostawia na udziale
ZE t¢ cze$¢ ryzyka, ktora bylaby nieunikniona takze w przypadku, gdyby system
oprze¢ na wylacznos$ci jednego dostawcy rent.

Po drugie, system rozliczen realizuje redystrybucje od mezczyzn do kobiet w sposob
réwnomierny w odniesieniu do oséb w roznym wieku. W szczego6lnosci nie powoduje
on sytuacji, w ktorej w obrgbie 65-latkow niewielkie opodatkowanie megzczyzny
stvarza mozliwos¢ obfitej subwencji dla kobiety (bo wsrod 65-latkow
przechodzacych na emerytur¢ dominuja mezczyzni), za§ w obrgbie 60-latkow
drakonskie opodatkowanie megzczyzny pozwala zaledwie nieznaczna subwencja
obdarzy¢ kobiete (bo wsrod 60-latkbw dominuja kobiety). Przeciwnie, w ramach
proponowanego rozwiazania asymetria opodatkowania mezczyzn i subwencjonowania
kobiet wystapi tylko wtedy, kiedy wsrod wszystkich oséb dokonujacych konwersji
oszczgdno$ci w rentg w danym roku kalendarzowym (bez wzgledu na wiek) dominuja
mezezyzni badz kobiety. Dokladniej, chodzi nie tyle o liczbg kobiet i mg¢zczyzn, ile o
taczna kwote skladki przez te dwie grupy wnoszona. Oczywiscie taka sytuacja w
ostrej formie wystapi w ciagu pierwszych pigciu lat, by ulega¢ stopniowemu
ostabieniu w ciagu nastgpnych dwudziestu lat.

Po trzecie, system rozliczen bardzo tatwo daje si¢ zaadaptowaé do sytuacji, kiedy
pojawi si¢ zewngtrzne zrodlo Srodkow, z ktérego mozna zaczerpnaé. Wystarczy
zdefiniowa¢ na nowo sposob obliczania wspolczynnika bilansujacego b, jako

rozwigzanie rOwnania:
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SRS, =b RW, + DOTACJA

i=1 i=1

1 pozostala czg$¢ procedury rozliczenia przeprowadzi¢ bez zmian. Oczywiscie dotacja
zewngtrzna przyznana z zaskoczenia pod koniec roku (tuz przed rozliczeniem) nie ma
sensu, bo nie wptynie na stawki rent oferowane przez ZE. Sens ma ona tylko wtedy,
kiedy kwota dotacji zostanie zagwarantowana przed rozpoczeciem roku, tak aby ZE
wkalkulowaly ja w odpowiednio zwigkszone stawki emerytur kapitatlowych

oferowanych uczestnikom w ciagu catego roku, na koniec ktorego nastapi rozliczenie.

Dotacja miataby glebokie uzasadnienie w pierwszych latach funkcjonowania systemu, kiedy
bez takiej dotacji stawki rent oferowane przez ZE begda kalkulowane w oparciu o tablice
trwania zycia kobiet, bo niemal wylacznie one z tej oferty skorzystaja. Mozna bardzo tatwo
wskaza¢ instytucje, ktéra w tym okresie czasu powinna mie¢ nadwyzki: jest to ZUS
obstugujacy wyptaty z I filaru. W I filarze taka redystrybucja od mezczyzn do kobiet zawsze
miata, ma 1 bedzie miala miejsce. Skoro wigc poczawszy od 2009 roku czgs$¢ kobiet zwracaé
si¢ bedzie do ZUS o $wiadczenie w wysokosci zredukowanej o te czgs$¢ sktadki, ktora przez
ostatnie par¢nascie lat kierowaty do II filaru, wytworzy si¢ w I filarze dysproporcja odwrotna:
wigce] zobowigzan wobec mgzczyzn 1 mniej zobowiazan wobec kobiet. Oznacza to, ze w
ramach odbywajacej si¢ tam redystrybucji nagle pojawi si¢ nadwyzka srodkow odbieranych

mezezyznom nad $rodkami przekazywanymi kobietom.

3. Produkty emerytalne — wariant z rentami malzenskimi

W tym wariancie wszystkie produkty omowione w poprzednim rozdziale beda istnie¢ nadal, z
tym ze ich przeznaczenie (poza wyplatami programowanymi tymczasowymi) ograniczac si¢
bedzie w zasadzie do osob, ktére w momencie konwersji oszczednosci w rente dozywotnia sa
osobami samotnymi (poza szczeg6lnymi przypadkami, ktore omowiamy dalej). Gléwna
roznica polega na pojawieniu si¢ dodatkowo produktu podstawowego przeznaczonego dla
0sOb przebywajacych w zwiazkach malzenskich. Tym produktem jest renta dozywotnia
malzenska z gwarancja na wypadek przedwczesnej $mierci obojga malzonkéw, platna
miesigcznie w tej samej kwocie (z uwzglednieniem corocznej waloryzacji) dopdki oboje

malzonkowie zyja, a nastgpnie w kwocie zredukowanej do 70% ptatnej wdowie/wdowcowi
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do konca jej/jego zycia. Redukcja $wiadczenia do 70% aktualnej kwoty po $mierci jednego ze
wspotmalzonkdéw nastgpuje bez wzgledu na to, czy pozostat przy zyciu fundator renty, czy tez

jego wspotmatzonek.

Proponujemy gwarancj¢ na wypadek przedwczesnej $mierci w podobnej formie co w
przypadku renty indywidualnej, z nastgpujacymi dwiema roéznicami:
e do wyptaty gwarancji dochodzi w przypadku zgonu obojga malzonkéw przed
uplywem 3 lat od zawarcia kontraktu,

e liczba n wystgpujaca we wzorze na wspotczynnik potrzebny do wyznaczenia kwoty

gwarancji (1—%} jest liczba wyptat, do ktorych doszto przed zgonem drugiego ze

wspotmatzonkow, bez wzgledu na to, ile z nich bylo wyptatami petnymi (dla obojga
matzonkow) a ile to wyplaty zredukowane do 70% (o ile jedno z nich zmarto

wczesniej).

W przypadku rent matzenskich nie proponujemy wariantu renty bez gwarancji. Propozycja ta
w odniesieniu do rent indywidualnych motywowana byta faktem, ze gwarancja kosztuje. Przy
rozsadnych zatozeniach koszt uzupetnienia renty indywidualnej dla 65-latka o gwarancjg w
proponowanej postaci polega na obnizeniu oferowanej stawki renty o ok. 3%. W przypadku
renty matzenskiej dla pary 65-latkbw efektem uzupelnienia renty o gwarancje bedzie
obnizenie stawki renty o okoto 0,3%. Nie ma wigc zadnego uzasadnienia komplikowanie

systemu w celu uzyskania groszowych oszczednosci.

Jak juz wcze$niej zaznaczyliSmy, problem zakazu réznicowania stawek rent ze wzgledu na
pte¢ dotyczy gtownie rent indywidualnych. Zakaz 6w w przypadku rent malzenskich nalezy
interpretowaé w sposob nastepujacy:

e stawki zaleze¢ beda od wieku obojga matzonkdw,

e stawka renty dla pary gdzie wiek m¢za wynosi 65 lat a zony 60 lat, nie moze r6znié

si¢ od stawki dla pary gdzie wiek mgza wynosi 60 lat a zony 65 lat.

Przy takiej interpretacji zyski 1 straty z tytulu réznych kontraktéw beda znikome w
poréwnaniu z zyskami i stratami na kontraktach indywidualnych, moze poza przypadkiem
duzej réznicy wieku malzonkéw (strata na kontrakcie dla pary stary maz — mloda Zzona i zysk

na kontrakcie dla pary mtody maz — stara zona).
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Renty malzenskie stanowia dobry instrument ochrony interesu tego z matzonkow, ktory w
ramach podzialu pracy we wspolnocie malzenskiej koncentrowatl si¢ w mniejszym stopniu na
dziatalno$ci zarobkowej. Uregulowanie zasad dotyczacych zawierania kontraktow w
przypadku matzenstw jest jednak trudniejsze niz w przypadku osob samotnych z uwagi na
roznorodne sytuacje zyciowe uczestnikow systemu emerytalnego. W pierwszym punkcie
omawiamy wigc sytuacj¢ najprostsza — gdy oboje malzonkowie zawieraja jeden kontrakt
finalny w tym samym momencie czasu. W dalszych podpunktach omawiamy sytuacje

bardziej ztozone.

3.1. Przypadek gdy oboje malzonkowie sa uczestnikami zreformowanego systemu
emerytalnego i jednoczesnie dokonuja konwersji oszczednosci w OFE w

emeryture¢ kapitalowa

Z taka sytuacja bedziemy mie¢ do czynienia, kiedy oboje matzonkowie w tym samym czasie
przechodza na emeryturg (rzadziej), albo gdy przechodzi na emeryturg drugie z nich, podczas
gdy pierwsze pobiera juz od jakiego$ czasu wyplatg programowana tymczasowa (czgsciej).
Moze tez by¢ tak, ze wyplate programowana tymczasowa pobieraja oboje, ale starsze z nich
osiaga wiek 65 lat, co zamyka mozliwos¢ dalszej kontynuacji wyptat programowanych
tymczasowych (przynajmniej w przypadku tego starszego). Moze by¢ wreszcie tak, ze jedno z
nich w ogole nie ma uprawnien emerytalnych, a przy tym nie ma w ogole lub ma niewielki
kapitat emerytalny zgromadzony w I i II filarze. W kazdym z powyzszych przypadkow nalezy

narzuci¢ konwersje oszczednosci matzonkow w II filarze w renty matzenskie.

W zasadzie dwie renty matzenskie nabyte przez wspolmatzonkoéw nie ro6znia si¢ od jednej
renty matzenskiej nabytej] w zamian za laczne oszczgdnos$ci. Nalezy jednak traktowaé obie
renty odrgbnie z uwagi na uprawnienia do wyptat uzupetniajacych do wysokosci MGE. Te
uprawnienia nalezy ustala¢ dla kazdego z malzonkoéw z osobna (wytaczajac oczywiscie tego z
nich, ktory prawa do MGE nie nabyt) biorac za podstawe sumg $wiadczenia z I filaru oraz tej
czesci $wiadczenia wspolnego z 11 filaru, ktora wynika z udziatu kwoty oszczednosci danego
wspotmatzonka w oszczednosciach wspdlnych. Po $mierci jednego z nich uprawnienia do
wyplat uzupehiajacych dotycza uzupetienia do sumy $wiadczenia z I filaru i zredukowanej

(po owdowieniu) kwoty §wiadczenia z II filaru.
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To rozwiazanie wydaje si¢ by¢ niekorzystne dla budzetu (przynajmniej w tym przypadku, gdy
uprawnienia emerytalne posiadaja oboje). Korzystniejsze bytoby, gdyby uprawnienia za zycia
obojga matzonkow ustala¢ przyjmujac dla kazdego z nich jego §wiadczenia z I filaru i potowg
wspolnego swiadczenia matzenskiego z II filaru. Wtedy budzet zaoszczedzitby na doptatach
do takich matzenstw, gdzie wystepuje duza dysproporcja nagromadzonych oszczednosci
emerytalnych. Mimo powyzszego argumentu naleZy to ostatnie rozwiazanie zarezerwowac
jedynie dla przypadku, kiedy juz po konwersji zgodnej z powyzszymi zasadami nastapi
rozwod. Wtedy bowiem taczne S$wiadczenie jest dzielone na pol i kazda z potdwek

adresowana osobno do obojga bytych wspotmatzonkow.

Taka zasada (mimo Ze wiaze si¢ z pewnymi kosztami dla budzetu) jest potrzebna z dwdch
powodow:
e Jest zgodna z tradycyjnym rozumieniem uprawnien do MGE jako uprawnien
indywidualnych, a nie uprawnien pary malzenskiej,

e Likwiduje motywacje do obchodzenia ograniczen na drodze fikcyjnych rozwoddow.

3.2. Przypadek gdy malzonkowie bedacy uczestnikami nowego systemu
emerytalnego dokonuja konwersji w roznych momentach czasu, ale dzieli ich

niezbyt wielka réznica wieku

W tym przypadku nalezy ustali¢ reguty analogiczne do tych, jakie obowiazuja w przypadku
gdy malzonkowie dokonuja konwersji rownoczesnie. Powod jest prosty: w przypadku kiedy
malzonkowie maja wybor (réznica wieku migdzy nimi jest na tyle niewielka, Ze rownoczesna
konwersja jest mozliwa), decyzje dokonania konwersji w dwoch roznych momentach czasu
nie powinny by¢ podejmowane dlatego, ze otwiera to nowe opcje, zamknigte w przypadku

konwersji rownoczesnej, lub umozliwia szersze skorzystanie z subwencji.

Dlatego nalezy nalozy¢ na tego z malzonkow, ktdry konwersji dokonuje jako pierwszy,
obowiazek wykupu renty matzenskiej. Na drugim z matzonkow spoczywatby identyczny
obowiazek, chyba ze przed dokonaniem konwersji pierwszy z malzonkéw umrze — wtedy
status drugiego z nich staje si¢ statusem osoby samotnej, z pewna roznica w stosunku do
typowego przypadku: juz przed dokonaniem konwersji swoich oszczedno$ci w rente
indywidualng pobiera zredukowana rent¢ malzenska po zmarlym matzonku. Wobec tego, bez

wzgledu na wysoko$¢ renty dotychczas pobieranej i wlasnych oszczedno$ci, wykupuje on za
g y y doty p ] y ykupuj
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te oszczednosci rent¢ indywidualng z gwarancja lub bez gwarancji (zgodnie z kryterium

115% MGE).

Natomiast ustanie matzenstwa na skutek rozwodu po dokonaniu konwersji oszczednos$ci w
OFE w rente malzenska przez jednego z matzonkow nalezy rozwiaza¢ w sposob nastgpujacy:
e Renta matzenska nabyta przez pierwszego z malzonkow dzielona jest na pot i
adresowana do kazdego z bytych matzonkow z osobna (a po $mierci jednego z nich
pozostaly przy Zyciu pobiera cato$¢ renty w kwocie zredukowanej do 70%)
e Oszczednosci w OFE drugiego z nich dzielone sa na pot, po czym:
0 Pierwszy z nich za przypadajaca mu poloweg dokonuje nabycia renty
indywidualnej
0 Drugi z nich za przypadajaca mu polowe pobiera wyptate programowana
tymczasowa (o ile nie przekroczyt 65 roku zycia), lub dokonuje konwersji
swojej czgSci w rentg indywidualng — zgodnie z ogdélnymi zasadami
dotyczacymi 0s6b samotnych,
e W kazdym z przypadkéw uprawnienia do MGE ustalane sa na podstawie tacznych
Swiadczen z 1 filaru, renty malzenskiej (w czgéci przypadajacej danemu

wspotmatzonkowi) oraz renty indywidualne;.

Omowiony powyzej casus rozwodow unaocznia jeszcze jedna potencjalng komplikacjg
zwiazang z rozwodami i zawieranymi nastgpnymi zwigzkami malzenskimi. Bedzie sig
mianowicie niekiedy zdarza¢ iz konwersji oszczedno$ci w rent¢ beda dokonywaé malzenstwa,
w ktorych jedno z matzonké6w (albo nawet oboje) pobieraja juz rente matzenska pochodzaca z
poprzednich zwiazkéw (potowe renty za Zycia poprzedniego wspdtmalzonka lub rentg
zredukowana po jego $mierci). Moze tez by¢ tak, ze w momencie zawarcia takiego ,,p6znego”
zwiazku malzenskiego jedno z nowozencow dokonato juz konwersji swoich oszczgdnosci w
OFE, za$ drugie jeszcze nie. W kazdym z powyzszych przypadkéw rozsadnym wydaje si¢
przyjecie zasady, ze:

e Ten z malzonkéw, ktory pobiera juz rent¢ indywidualng w kwocie miesigcznej
wyzszej od renty indywidualnej pobieranej przez wspotmalzonka, catos¢ swoich
oszczednos$ci w OFE przeznacza na nabycie renty malzenskiej

e Ten z malzonkéw, ktdry nie pobiera renty indywidualnej lub pobiera rentg

indywidualng w kwocie nizszej od wspdtmatzonka, przeznacza taka czg§¢ swoich
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oszczednos$ci na nabycie renty indywidualnej, aby kwoty rent indywidualnych
matzonkow zrownaly sig, za$ resztg (o ile co$ zostanie) na nabycie renty malzenskiej

W obu przypadkach pod pojgciem ,,pobieranej renty indywidualnej” rozumie si¢
aktualnie pobierang rent¢ — bez wzgledu na to, czy jest to potowa renty malzenskiej
(pobierana za zycia bytego wspdtmatzonka) czy kwota nieco wyzsza (pobierana po

$mierci bylego wspdtmatzonka).

3.3. Przypadek gdy malzonkowie bedacy wuczestnikami nowego systemu

emerytalnego dokonuja konwersji w roznych momentach czasu, i dzieli ich duza

roznica wieku

W tym przypadku jest niemal pewne, ze matzonek dokonujacy konwersji oszczgdnosci w

rent¢ dozywotnia jako pierwszy jest tym starszym. Wymuszanie na nim, aby swoje

oszczednosci w OFE przeznaczyl na nabycie renty malzenskiej jest rozwiazaniem

nieadekwatnym z dwoch powodow:

Taka renta bylaby bardzo droga (inaczej: stawka renty na 1000 z} transferowanej z
OFE kwoty bytaby bardzo niska, poniewaz koszt zapewnienia dozywotniego
Swiadczenia stosunkowo mtodemu wspotmatzonkowi jest bardzo wysoki)

Mtodszy wspotmalzonek ma jeszcze przed soba wiele lat, w ciagu ktorych moze
powigksza¢ stan swojego rachunku w OFE o nowe sktadki, i w ktorym stan ten

powigkszac si¢ bedzie takze o przychody z inwestycji

Najlepszym rozwigzaniem w tym przypadku jest rozsadny podziat wspoélnych oszczednosci 1

dopuszczenie aby matzonek starszy nabyt rentg¢ indywidualng. Podziat mozna uregulowaé¢ w

sposob nastepujacy:

Oszczednosci w OFE starszego dzielimy na dwie czgéci: indywidualng i wspdlna.
Udziat czgéci indywidualnej w catosci wyznaczamy jako iloraz réznicy wieku
matzonkdéw podzielonej przez wiek starszego pomniejszony o 25 lat, lub 100%, jesli
mtodszy ma mniej niz 25 lat (prawo tego nie zabrania i takie przypadki moga sig
zdarzac).

Jesli kwota oszczgdnosci wspdlnych starszego wspotmatzonka jest wigksza od kwoty
oszczednos$ci catkowitych mtodszego, starszy przekazuje potowg rdéznicy na rachunek

miodszego w OFE, a za pozostata w wyniku tego wyrdwnania kwot¢ nabywa rente
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indywidualna. Kwota przekazywana mlodszemu wspdimatzonkowi podlega
zmniejszeniu w stopniu niezbednym do tego, aby starszemu wystarczyto na nabycie
renty indywidualnej, ktéra wraz z emerytura z I filaru przekracza MGE. Rodzaj renty
nabywane] przez starszego zalezy, tak jak to zostalo omdéwione w poprzednim
rozdziale, od kryterium 85% oraz 115% MGE. Kwota ktéra w wyniku wyrownania
znalazta si¢ na rachunku mlodszego zwolniona jest z zobowigzan wobec starszego — w
rezultacie mlodszy dokonuje w wybranym przez siebie momencie konwersji
oszczednosci w rente indywidualna bez wzgledu na to, czy dochodzi do tego jeszcze
za Zycia starszego’

e Jesli kwota oszczednosci wspolnych starszego jest mniejsza od kwoty oszczednosci
catkowitych mlodszego, potowa roznicy stanowi zobowiazanie mtodszego wobec
starszego na wypadek rozwodu. Jesli oboje dozywaja momentu, kiedy mtodszy
dokonuje nabycia renty dozywotniej, wtedy mlodszy nabywa rente¢ indywidualna w
wysokosci takiej, aby jego taczna emerytura z I i II filaru zréwnaly si¢ z laczna
emerytura starszego, a za pozostata cze$¢ oszczednosci w OFE (jesli co$ zostalo)

nabywa rent¢ matzenska.

Podane powyzej reguty moga sprawia¢ wrazenie asymetrycznego traktowania matzonkow:
przekazanie $rodkdw pomigdzy ich rachunkami w OFE wystepuje wylacznie w przypadku,
gdy oszcze¢dnosci wspdlne starszego sa wigksze od oszczednosci catkowitych mtodszego, zas$
w przeciwnym przypadku — przekazania czgsci oszczgdnosci mtodszego na rzecz starszego
nie ma, a ekwiwalent w postaci zobowiazania zakupu renty matzenskiej za odpowiednia czgs¢
oszczedno$ci pojawia sig dopiero w momencie przejscia mtodszego na emeryturg. Na rzecz
zachowania tej asymetrii przemawiaja cztery argumenty:

e Dopuszczenie przekazu srodkow z rachunku w OFE osoby mtodej na rzecz osoby

przechodzacej na emerytur¢ stwarza ,,boczna furtke” do uzyskania przedwczesnego

> Mozna przewidywac, ze jesli od momentu dokonania ww. wyréwnania do momentu konwersji oszczgdnosci w
rentg mtodszy ze wspdtmatzonkow pracuje, wtedy otrzyma w rezultacie rentg¢ wyzsza od renty pobieranej w tym
momencie przez starszego, jesli za$ nie pracuje, wtedy jego oszczg¢dnosci narastaé beda jedynie w efekcie
przychodéw z inwestycji OFE, co wystarczy najprawdopodobniej na nabycie renty nizszej. Pewna
nieprzewidywalnos$¢ jest tutaj nieunikniona, z drugiej jednak strony rozwiazanie to jest odporne na trudny do

przewidzenia dalszy bieg wypadkow (rozwod, zawarcie nowego zwiazku matzenskiego po rozwodzie itp.).
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dostepu do oszczednosci emerytalnych, famie wigc zasade przymusowego charakteru
oszczednos$ci na staros¢.

e Wigksze oszczgdno$ci mlodszego ze wspdtmalzonkéw oznaczaja Ze to on wiasnie
niezle zarabia, moze wigc dalej pelni¢ rolg gltéwnego zywiciela, uzupelniajac z
dochodow z pracy nizsza emeryturg starszego wspotmalzonka. Jesli przed przejsciem
na emerytur¢ umrze lub nastapi rozwod, starszy otrzyma przekaz catosci lub czgsci
jego oszczednosci w OFE.

e Uregulowanie sprawy przekazania starszemu czesci oszczednosci mtodszego mogloby
by¢ trudne w przypadku gdy starszemu nie starcza wtasnych oszczg¢dnosci na pokrycie
MGE — wtedy mlodszy moze szuka¢ drogi obejscia obowiazku przekazania czgsci
srodkéw starszemu, skoro taki przekaz nie podwyzszy ich tacznych przychodow, a
jedynie spowoduje redukcje dotacji z FUS do emerytury starszego.

e Zwiazek malzenski z duza réznica wieku jest asymetryczny z natury, w dodatku
powstal na wlasne zyczenie matzonkéw, i trudno oczekiwaé aby system emerytalny

catkowicie owa asymetri¢ zniwelowat.

Wydaje si¢ rozsadnym rozwiazanie, w ramach ktorego za ,,niewielka réznic¢ wieku” uznaje
si¢ roznice do 5 lat, za$ za ,,duza roznicg wieku” rdéznicg ponad 10 lat. W obu tych
przypadkach powinny obligatoryjnie obowiazywaé zasady opisane jako przeznaczone dla
przypadku ,,matej” 1 ,,duzej” réznicy wieku. Dopuszczenie do swobodnego wyboru jednego z
rozwigzan w przypadku gdy réznica wieku miesci si¢ w granicach od 5 do 10 lat tamie co
prawda zasad¢ ograniczania do minimum swobodnego wyboru produktu przez uczestnikow,
jednak ze wzgledu na postulat zachowania elastycznos$ci w obliczu bardzo réznych sytuacji
zyciowych uczestnikow, wydaje si¢ mie$ci¢ w granicach rozsadku. Mozna dodatkowo Zadac,
aby w przypadku gdy decyzja miataby mie¢ wplyw na wysoko$¢ dotacji z budzetu
wyréwnujacej emeryture starszego ze wspotmatzonkow do wysokosci MGE, obowiazywat
wybor rozwiazania ktore w momencie zawarcia kontraktu przez starszego prowadzi do

mniejszego obciazenia budzetu.

Jesli - mimo duzej réznicy wieku - konwersji oszczednosci w OFE w rente dokonuje jako
pierwszy matzonek miodszy wiekiem (na przyktad starszy w ogdle nie ma oszczednosci w
OFE, badZz wrgcz nie ma uprawnien emerytalnych), wtedy nie zachodza wyzej opisane

okolicznosci ktére zmuszalyby do poszukiwania specjalnych rozwiazan — dozywotnia renta
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matzenska nabywana przez osob¢ w wieku okoto 60-65 lat w imieniu swoim oraz znacznie

starszego wspotmalzonka bedzie stosunkowo tania.

3.4. Przypadek gdy tylko jeden z malzonkéw jest uczestnikiem nowego systemu
emerytalnego, za$ drugi jest uczestnikiem starego systemu badz systemu

specjalnego (stuzby mundurowe itd.)

Pierwsza z sytuacji wymienionych w tytule bedzie wystgpowaé w okresie przejsciowym,
kiedy ten z matzonkow, ktory jest uczestnikiem nowego systemu, lwia czgs¢ $wiadczen
otrzyma z I filaru systemu, a stosunkowo niewielka z II filaru. Podobny charakter ma druga z
wymienionych sytuacji, ktora jednak moze wystgpowac trwale, cho¢ takze 1 w tym przypadku
znaczenie przyjetych rozwiazan bgdzie narasta¢ bardzo powoli, w miarg jak udziat $wiadczen

uzyskiwanych z II filaru w §wiadczeniach ogélem bedzie sig¢ zwigkszal.

Rozwiazanie ktore tatwo zaproponowaé dotyczy sytuacji, kiedy uczestnik starego systemu
(lub systemu specjalnego) juz pobiera $wiadczenie emerytalne, za§ jego matzonek wilasnie
dokonuje konwersji oszczgdnosci w OFE (w momencie przejscia na emeryture lub po
wstepnym okresie pobierania wyplat programowanych). Wydaje si¢ rozsadne w takim
przypadku przyjaé zasadg, ze:

e Jedli taczne $wiadczenie miesigezne uczestnika z I filaru wraz z renta indywidualna
(zgodnie z aktualng oferta rynkowa) jest mniejsze od aktualnej emerytury pobieranej
przez matzonka, wtedy za oszczgdnosci w OFE uczestnik nabywa rentg indywidualna

e Jesli samo $wiadczenie uczestnika z I filaru jest wigksze od aktualnej emerytury
pobieranej przez malzonka, wtedy za oszczednosci w OFE nabywana jest renta
matzenska

e Jesli zachodzi przypadek posredni, uczestnik dokonujacy konwersji oszcz¢dnosci w
rent¢ nabywa rent¢ indywidualna w wysokosci takiej, aby wraz z emerytura z I filaru

zréwnala si¢ z emerytura wspotmatzonka, za$ za reszte nabywa rent¢ matzenska.

Trudniej jest zaprojektowaé dlugofalowe rozwiazanie dla przypadku, kiedy konwersja
oszczednosci w OFE uczestnika nowego systemu nastgpuje zanim matzonek — uczestnik
starego systemu badz pracownik sfery mundurowej przejdzie na emerytur¢. Rozsadne
rozwiazanie prowizoryczne mozna oprze¢ na zasadzie iz uczestnik zachowuje pelna swobodg

wyboru typu nabywanej renty.
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Rozwiazanie dlugofalowe polegajace na jakich$ ograniczeniach swobody wyboru mozna
zaproponowa¢ ~ w terminie pozniejszym. Mogloby ono opiera¢ si¢ na formalnym
zdefiniowaniu dla wszystkich uczestnikéw specjalnych systemoéw emerytalnych sposobu
wyznaczania przewidywanej wysokosci emerytury, nawet jesli przejscie na emerytur¢ ma
nastapi¢ niepr¢gdko. Wtedy mozna by narzuci¢ zasadg, ze uczestnik systemu powszechnego
dokonujacy zamiany oszczednosci w OFE na rent¢ dozywotnia nabywa rent¢ indywidualng w
wysokosci takiej, by suma tej renty i emerytury z I filaru byla nie wigksza niz aktualnie
przewidywany poziom $§wiadczen przez wspolmalzonka, a za reszt¢ — o ile co§ pozostaje —

nabywa rente matzenska.

3.5. Problem malych kwot oszczednosci w OFE

Rozwiazanie problem matych kwot zgromadzonych w OFE, proste w przypadku gdy
obowiazuja wszystkich renty indywidualne, nieco si¢ w przypadku rent matzenskich

komplikuje.

Niezbe¢dne modyfikacje mozna sprowadzi¢ do trzech regut:

e Po pierwsze, mozna narzuci¢ rozwiazanie, w mysl ktoérego uczestnik nabywajacy za
cze$¢ oszczgdnosci rente indywidualna, za cze$¢ za$ malzenska, ma obowiazek
nabycia obu rent od tego samego ZE.

e Po drugie, jesli problem matej kwoty wspotistnieje z koniecznos$cia uruchomienia
dotacji z FUS do wysoko$ci MGE, mozna narzuci¢ rent¢ indywidualna z FUS jako
rozwiazanie obligatoryjne.

e Jesli samo $§wiadczenie z I filaru przekracza MGE, a wspdtmatzonek jest uczestnikiem
nowego systemu emerytalnego i w przysztosci bedzie dokonywat konwersji swoich
oszczednosci w renteg, pierwszemu wspdtmatzonkowi mozna pozostawi¢ opcje: albo
renta indywidualna z FUS w wariancie ekwiwalentnym, albo wstrzymanie si¢ z
konwersja nawet po osiagnigciu 65 roku zycia, aby konwersji w rent¢ malzenska

dokona¢ w terminie pdzniejszym réwnoczesnie ze wspotmatzonkiem.
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4. Regulacja rynku

Odpowiedzialno$¢ za bezpieczenstwo wyptat emerytalnych w znacznym stopniu spada na
regulatora rynku. W znacznym zakresie nadzér nad Zaktadami Emerytalnymi nie odbiega od
nadzoru sprawowanego wobec PTE oraz zakladow ubezpieczeniowych (polityka
inwestycyjna, prawidlowo$¢ wyceny aktywow 1 zobowiazan, itp.) i w tym zakresie nadzor ten
moze sprawowac¢ Komisja Nadzoru Finansowego. Jest jednak pewien waski, lecz niezwykle
istotny, obszar regulacji, ktory dotyczy dlugoterminowego bezpieczenstwa wyptat

emerytalnych i ktory nie ma analogii w dziatajacym obecnie nadzorze KNF.

Istnieje potrzeba zewngtrznego narzucania zakladom emerytalnym jednolitych norm
minimalnego poziomu bezpieczenstwa. W praktyce oznacza to konieczno$¢ ustalania
urzedowego poziomu technicznej stopy procentowej oraz parametrow $miertelnosci zwanych
tablicami trwania zycia. T¢ grupe decyzji, dotyczacych kluczowych dla systemu wyptat
parametréw aktuarialnych, przypisujemy tutaj urzgdowi Aktuariusza Krajowego. Aktuariusz
Krajowy moze dziala¢ w ramach struktury KNF, powinien jednak zachowywaé wyrazna

odrebnosc.

Jako oczywisty traktujemy postulat, ze regulator rynku reguluje za pomoca parametréw
aktuarialnych Rezerw¢ Funduszu Podstawowego, a nie wysokos¢ stawek emerytalnych.,
Postulat ten warto przypomnie¢, gdyz wersje dotychczasowe projekty regulacji rynku
emerytalnego t¢ zasadna ogdt odwracaly, co tworzylo sytuacj¢ niebezpieczna dla wyplat

emerytalnych.

Wada wczesniejszych propozycji regulacji rynku bylo rowniez niewlasciwe adresowanie
funkcji, ktore spelnia¢ powinny podmioty uczestniczace w systemie regulacji rynku. Na ogot
przyjmowano zatozenie, ze wyznaczanie regulacyjnych parametrow aktuarialnych jest
procedura administracyjna, w ktorej gtowna rolg odgrywa minister do spraw zabezpieczenia
spolecznego, a gtobwnymi partnerami, ktdrzy opiniuja propozycje ministra sa przewodniczacy
KNF oraz prezesi GUS i1 ZUS. Jest to nieporozumienie, gdyz parametry nie powinny by¢
urzegdowym wynikiem ustalonym na podstawie przesztosci, lecz aktuarialng projekcja
przysztosci, a wigc prognoza zawierajaca racjonalnie wysoki margines bezpieczenstwa.

Instytucja dokonujaca takiej prognozy musi mie¢ nie tylko dane na temat przesztosci, lecz
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musi mie¢ $wiadomos¢ skutkow, jakie wywola w branzy emerytalnej przesunigcie
parametrow nieco w gor¢ lub nieco w dot. Jest to odpowiedzialne zadanie Aktuariusza
Krajowego, polegajace na zbieraniu wszelkich informacji (w szczego6lnosci z GUS-u, ZUS-u i
od zaktadow emerytalnych) o $miertelnosci, oraz budowaniu na podstawie tych danych
prognozowanych tablic trwania zycia kolejnych kohort $wiadczeniobiorcow systemu. Zadanie
to o tak wazkich skutkach, zarowno natychmiastowych jak 1 dlugofalowych, powinno
podejmowaé cialo posiadajace w swym sktadzie odpowiednich fachowcéw, i mozliwie
nieuwiktane w biezaca gre polityczna. Oddzielenie funkcji regulacyjnych (Aktuariusz
Krajowy) od kontrolnych (KNF) jest funkcjonalnie spdjnym i najprostszym rozwiazaniem

kwestii nadzoru nad rynkiem emerytalnym.

Jesli uznamy, ze dla wprowadzenia zmiany parametrow aktuarialnych konieczna jest ranga
Rozporzadzenia Ministra, mozna pozostawi¢ zapis o rozporzadzeniu wydawanym przez
»ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spoltecznego”, jednak nie w porozumieniu, ale
na wniosek organu nadzoru (Aktuariusza Krajowego), i w porozumieniu z ministrem

wlasciwym do spraw instytucji finansowych.

Zapewnienie odpowiedniego zaplecza kwalifikacji fachowych przy podejmowaniu decyzji o
parametrach kalkulacji rezerw nie jest jedynym problemem mogacym budzi¢ obawy
potencjalnych inwestorow. Problemem jest przede wszystkim to, ze reguly tworzenia
parametréw kalkulacji rezerw maja zasadniczy wptyw na pojawianie si¢ zyskow lub strat w
Funduszu Podstawowym. Ponadto zmiany tych parametrow moga jednym pociagnigciem

pidra zmieni¢ zyski w straty i odwrotnie.

Jezeli poziom parametrow ustalany bedzie na zasadzie warto$ci oczekiwanej (najbardziej
prawdopodobny przebieg trendu wydluzania si¢ zycia, $redni wieloletni oczekiwany poziom
przychodow z inwestycji), wtedy nalezy oczekiwaé ze Zaktady bgda prowadzi¢ skrajnie
konserwatywna polityke inwestycyjna, poniewaz pojawianie si¢ strat i zyskow w kolejnych
latach bedzie mniej wigcej rdwno prawdopodobne, a kazda strate Zaktad pokrywa w 100%,
za$ jego udzial w zysku wynosi 10%. Tak wigc im wigksze wahania strat i zyskow w
kolejnych latach, tym wigksze w dluzszym okresie straty ZE. Jedynym Zrédlem zysku
pozostaje wigc zysk natychmiastowy, o ile inkasowana skladka w momencie zawierania
kontraktu jest duzo wigksza od rezerwy, ktora w tym momencie Zaklad musi utworzy¢, a

takze o ile cata ta nadwyzka trafia bezposrednio na rachunek ZE, a nie podlega podziatowi w
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proporcjach 90% 1 10%. Takie rozwiazanie jest oczywiscie bardzo ryzykowne, poniewaz
jedyna motywacja do prowadzenia dzialalnos$ci staja si¢ zyski na nowo zawieranych
kontraktach, za§ prowadzenie Funduszu ktéry nowych uczestnikow nie przyjmuje zupelnie

si¢ nie oplaca, poniewaz generuje wylacznie straty.

Aby zapewni¢, ze zyski beda przez ZE osiagane gltownie z tytutu kontynuacji wczesniej
zawartych kontraktéw, niezbgdne jest przyjecie zasady kalkulacji rezerw w oparciu o
zatozenia konserwatywne. Wydaje si¢ z wielu wzgledow wskazane, aby tego konserwatyzmu
nie wbudowywaé¢ w tablice trwania zycia. Wtedy bowiem bardzo trudno bez doktadnych
informacji o strukturze portfela zorientowac sig, jak duzy margines bezpieczenstwa ponad
warto$¢ oczekiwanag zobowiazan kryje si¢ w kwocie rezerw statutowych. Najbardziej
transparentnym rozwigzaniem jest oparcie rachunku rezerw na tablicach trwania zycia
stanowiacych jak najlepsza nieobciazona prognoze rzeczywistego procesu wymierania kohort
uczestnikow, za§ umieszczenie niezbednego konserwatyzmu w zatozeniu odpowiednio niskiej
technicznej stopy procentowej. Nie mozna z tym oczywiscie przesadzi¢ — zerowa stopa
techniczna spowoduje bowiem, ze poczatkowe stawki rent oferowane za 1000 zt oszczednosci
w OFE beda najpewniej nizsze od stawek oferowanych w 1 filarze na 1000 zlotych
nominalnego kapitalu. Stawki w obu filarach rowne bytyby w tych warunkach gdyby ZE nie
musialy wkalkulowa¢ kosztow, oraz gdyby nie opieraly kalkulacji na prognozowanych
tablicach trwania zycia. Wydaje sig, ze stopa techniczna w wysokosci 1% powinna pozwoli¢
Zaktadom na oferowanie stawek poczatkowych nie gorszych niz w I filarze, a rGwnoczesnie
pozwolitaby zapewni¢, ze odpowiednia polityka inwestycyjna Zaktadow generowataby w
normalnych warunkach zyski a nie straty Funduszu Podstawowego. Do$¢ powiedzie¢, ze
rezerwa na rent¢ dozywotnia dla przecigtnego 65-latka liczona przy stopie technicznej 1% jest
o niespelna 9% nizsza niz rezerwa liczona przy zerowej stopie technicznej, tyle wigc jest
miejsca na pokrycie kosztow 1 efektow bardziej adekwatnych tablic trwania zycia

stosowanych w II filarze.

Osobnym problemem jest tryb wprowadzania zmian parametrow i wielko§¢ tych zmian.

Wage problemu tatwo zilustrowac na przyktadzie.

Przyklad.
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Zaktad od wielu lat zawiera kontrakty z podobna liczba uczestnikow rocznie. W
rezultacie ma ,,zréwnowazona struktur¢ wiekowa uczestnikow”, o $rednim dalszym
trwaniu zycia okoto 9-10 lat. Wtedy:

O Zmiana tablic trwania zycia obowiazujacych przy kalkulacji rezerw taka, ze
srednie dalsze trwanie zycia 65-latka wydluzy si¢ o trzy miesiace, spowoduje
zwigkszenie tacznej rezerwy Funduszu Podstawowego o okoto 2%

0 Obnizenie technicznej stopy procentowej o okoto 0,35 punktu procentowego
takze spowoduje zwigkszenie lacznej rezerwy Funduszu Podstawowego o
okoto 2%

Sytuacj¢ nieco inng zastaniemy w Zaktadzie ktéry ma krancowo odmiennej historig:
wszystkie kontrakty zawarte zostaly w ciagu ostatniego roku-dwoch. W rezultacie
posiada w portfelu tylko wzglednie mtodych uczestnikéw o §rednim dalszym trwaniu
zycia okoto 16 lat. Wtedy:

O Zmiana tablic trwania zycia taka, ze $rednie dalsze trwanie zycia 65-latka
wydluzy si¢ o cztery miesigce, spowoduje zwigkszenie tacznej rezerwy
Funduszu Podstawowego o okoto 2%

0 Obnizenie technicznej stopy procentowej o okoto 0,25 punktu procentowego
takze spowoduje zwigkszenie lacznej rezerwy Funduszu Podstawowego o

okoto 2%

W s$wietle powyzszych przykladow wydaje si¢ oczywiste, ze zmiany prognozowanych tablic

trwania zycia oraz zmiany stopy technicznej powinny by¢ wprowadzane stopniowo. Wydaje

si¢ ze odpowiednie regulacje ustawowe powinny brzmie¢ nast¢pujaco:

Prognozowane tablice trwania zycia budowane sa przez Aktuariusza Krajowego w
oparciu o zasadg najlepszej nieobciazonej prognozy

Techniczna stope procentowa ustala si¢ na poziomie 1%, z mozliwoscia jej
podwyzszenia, jednak nie bardziej niz do poziomu 2%.

Ustalenie stopy technicznej na poziomie podwyzszonym moze mie¢ miejsce tylko w
przypadku wystapienia szczegdlnych okolicznosci zagrazajacych stabilno$ci systemu.
W szczeg6lnosci podwyzszenie stopy technicznej moze nastapi¢ wtedy, kiedy
najnowsze analizy wskazuja na koniecznos$¢ znacznej korekty prognozowanych tablic

trwania zycia, ktéra mogtaby skutkowaé¢ w zwigkszeniu tacznych rezerw w skali
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wszystkich ZE o wigcej niz 2 punkty procentowe. Druga okoliczno$cia mogtyby by¢
znaczne zaburzenia na rynku finansowym i kapitatlowym.

e Techniczna stopa procentowa nie powinna by¢ jednorazowo zmniejszana o wigcej niz
0,25 punktu procentowego (o ile w poprzednim roku byta wyzsza niz 1%).

e Poza sytuacjami nadzwyczajnymi wartosci parametrow aktuarialnych ktore beda
obowiazywac w rozliczeniu na koniec danego roku powinny by¢ zapowiedziane przed
rozpoczgciem tego roku.

Ta ostatnia zasada zwiazana jest z konieczno$cia dostosowania decyzji podejmowanych przez
ZE w ciagu roku do celu wyznaczonego przez poziom rezerw, ktére na koniec roku trzeba
bedzie utworzy¢. Dotyczy to zardwno decyzji dotyczacych inwestycji aktywow Funduszu
Emerytur Kapitatlowych, jak 1 decyzji cenowych dotyczacych nowych kontraktow

zawieranych w ciagu roku.

Odrgbnym zagadnieniem regulacji rynku jest stosowanie mechanizmoéw zabezpieczajacych
wyplacalno$§¢ Zakltadow czyli gwarantujacych wyptacalno$¢ $wiadczen. Problemy te
omawiamy w dalszej czg$ci, po prezentacji zagadnien zwiazanych z systemem finansowym

Zakladu.

5. System finansowy ZE.

5.1. Generalne uwagi na temat systemu finansowego Zakladu Emerytalnego

W dotychczasowych projektach brakuje adekwatnej definicji wymogow kapitatowych
stawianych Zakladom Emerytalnym. Proponujemy wprowadzenie — podobnie jak w
ubezpieczeniach — Marginesu Wyplacalnosci. Jego roli nie nalezy myli¢ z rola Funduszu
Wyréwnawczego, specjalnie wydzielonej cze$ci Funduszu Emerytur Kapitalowych. Rola
Marginesu Wyptacalnos$ci jest zapewnienie bezpieczenstwa wyplat. Natomiast Fundusz
Wyrownawczy, aczkolwiek zwigksza bezpieczenstwo wyptat, ma zasadniczo inna funkcjg.
Jest nig zmniejszenie fiskalnych kosztéw kompensowania strat w Funduszu Podstawowym
(czyli doptat ze $srodkow Zakladu) ponoszonych w niektérych okresach zyskami zakladu

osiaganymi w innych okresach z nadwyzek w Funduszu Podstawowym.
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Jedna z kluczowych decyzji, ktére trzeba podja¢, to ksztalt mechanizmu waloryzacji
annuitetow. Proponujemy, (podobnie jak w ostatnim z oficjalnych projektéw rozwiazan
systemu wyptat), aby waloryzacji nie wiaza¢ bezposrednio z inflacja, natomiast aby
mechanizm waloryzacji powiaza¢ z zyskami technicznymi Funduszu Podstawowego. Brak
bezposredniego zwiazku waloryzacji z inflacja moze spotka¢ si¢ ze sprzeciwem. Mimo to
rozwigzania tego nalezy broni¢, poniewaz:

e Waloryzacja powiazana z przychodami z inwestycji co prawda nie oznacza iz w
kazdym roku stopa waloryzacji przekroczy stope inflacji, natomiast
najprawdopodobniej zapewni waloryzacj¢ duzo wyzsza w dtugim okresie czasu.

e Waloryzacja w oparciu o stopg inflacji bedzie rozwiazaniem kosztownym, poniewaz
jej zapewnienie wigza¢ si¢ bedzie z bardzo duzym ryzykiem ponoszonym przez
Zaktady. Proby ograniczania tego ryzyka spycha¢ beda polityke inwestycji nadmiernie
w kierunku instrumentéw indeksowanych inflacja, ktorych gtownym emitentem jest
panstwo, a wigc w inwestowanie w dtug publiczny. Dodatkowo od momentu wejscia
Polski do strefy EURO panstwo (podobnie jak inne panstwa tej strefy) moze
wykazywac¢ wigksza ostroznos¢ w podejsciu do emisji takich instrumentéw, poniewaz
jego kontrola nad przebiegiem procesow inflacyjnych znacznie si¢ zmniejszy.

e 7 wielu powodéw Zaklad Emerytalny powinien mie¢ pewien udzial w zysku
technicznym Funduszu Podstawowego, cho¢ nie musi to by¢ udzial duzy.

e Zaréwno zasada podziatu, jak 1 sam zysk techniczny musza by¢ precyzyjnie
zdefiniowane, tak aby nie byto najmniejszej watpliwosci ile zysk wyniost i jaka jego
czg$¢ nalezy si¢ kazdej ze stron. Jest to warunek niezbgdny do tego, aby Zaktad
Emerytalny byt w stanie dokona¢ wyceng ryzyka zwiazanego z potencjalnymi

zyskami 1 stratami.

Generalnie rzecz biorac, zyski badz straty Funduszu Podstawowego beda si¢ bra¢ z kilku
zroédet, w réznym stopniu dajacych si¢ przewidywac badz kontrolowaé przez ZE. Jednym z
nich bedzie warto$¢ parametrow aktuarialnych potrzebnych do kalkulacji rezerw oraz skala
ich zmian (tablic trwania Zycia oraz technicznej stopy procentowej) narzucanych Zaktadom z
zewnatrz. Stad migdzy innymi bierze si¢ waga, ktéra przykladamy do regulacji, ktore

omoéwiliSmy w punkcie 4.
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5.2. Szczegoly kalkulacji zysku do podzialu

Fundusz Emerytur Kapitatowych (FEK), sklada si¢ z Funduszu Podstawowego i Funduszu
Wyréwnawczego. Formalno-prawne rozwigzania zapewniaja oddzielenie Zaktadu
Emerytalnego od FEK podobnie jak oddzielone sa PTE od OFE, z odpowiednim
uwzglednieniem roli innych instytucji takich jak bank depozytariusz itp. FEK ma wydzielone
aktywa sktadajace si¢ z aktywow Funduszu Podstawowego oraz aktywoéw Funduszu
Wyréwnawczego. Aktywa obu czeéci Funduszu Emerytur Kapitatowych, cho¢ oddzielone,

inwestowane sa zgodnie z tymi samymi zasadami i ograniczeniami.

W podpunktach 5.2.1. oraz 5.2.2. zamieszczony zostal szczegdtowy opis funkcjonowania
Funduszu Podstawowego i1 Wyréwnawczego. Poza szeregiem uscislen i1 odmiennymi
wartosciami niektérych parametréw zgodny jest on z intencjami zawartymi w ostatnim
oficjalnym projekcie ustawy. W podpunkcie 5.2.3. natomiast zamiesciliSmy propozycj¢ ktora
uzupehia podstawowy mechanizm podzialu zysku o pewien dodatkowy element, naszym

zdaniem bardzo potrzebny.

5.2.1. Fundusz Podstawowy

Zadaniem Funduszu Podstawowego jest pokrycie zobowiazan z tytutu zawartych kontraktéw
rentowych (Rezerwy Funduszu Podstawowego).

e Rezerwa Funduszu Podstawowego stanowi sumg aktualnej wartosci zobowiazan z
tytulu wszystkich aktywnych kontraktow, wyznaczanej metoda prospektywna na
podstawie obowiazujacych parametréw aktuarialnych

e Nadwyzka Funduszu Podstawowego to r6znica pomigdzy wartoscia aktywow tego
funduszu a wartos$cia Rezerwy Funduszu Podstawowego (jesli roznica ta jest ujemna,
jej warto$¢ po zmianie znaku nazywamy niedoborem).

e W bilansie otwarcia roku kalendarzowego stan nadwyzki i niedoboru Funduszu
Podstawowego wynosi zero. Nadwyzka lub niedobor narastajacy w ciagu roku
kalendarzowego kumuluje si¢ w stanie nadwyzki (niedoboru) w bilansie zamknigcia
roku. W wyniku rozliczenia nastepuje przekazanie czesci nadwyzki do (uzupetienie
czgsci niedoboru z) Funduszu Wyrdwnawczego. Pozostala czg$¢ nadwyzki
(niedoboru) rozliczana jest w postaci zwigkszenia (zmniejszenia) stawek §wiadczen

miesigcznych, oraz réwnoczesnego proporcjonalnego zwigkszenia (zmniejszenia)
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Rezerwy Funduszu Podstawowego. W efekcie tego rozliczenia w bilansie otwarcia
nastgpnego roku nadwyzka (niedobdr) Funduszu Podstawowego ponownie wynosi
Zero.

e Przyrost aktywow Funduszu Podstawowego w ciagu roku wynika z:

0 (+) Przychodow z lokat pomniejszonych o kwalifikowane koszty zarzadzania
aktywami (chodzi o kategorie kosztow zdefiniowane podobnie jak koszty ktore
moga obcigza¢ rachunek OFE)

(+) Transferéw z OFE z tytulu zawarcia nowych kontraktow
(-) Wyplat s$wiadczen
(-) Prowizji wplacanych na rachunek ZE na pokrycie kosztéw zarzadzania

(-) Optat na rzecz ZUS z tytutu obstugi wyptat

O O O O O

(-) Innych optat (na koszty nadzoru itp.) uregulowanych ustawowo
e Przyrost Rezerwy Funduszu Podstawowego w ciagu roku wynika z:

0 (+) Tworzenia rezerw dla nowych kontraktow

0 (-) Rozwiazywania rezerw po zmarlych §wiadczeniobiorcach

0 (-) Starzenia si¢ emerytéw kontynuujacych kontrakty (skraca si¢ bowiem ich
dalsze trwanie zycia)

e Dodatkowy przyrost rezerwy w bilansie zamknigcia roku wynika z:

O (+-) Zmiany parametréw aktuarialnych (technicznej stopy procentowe;j, tablic
trwania zycia) narzucanych przez nadzor dla celu kalkulacji rezerw
statutowych

O (+-) Przekazania $rodkow na rzecz Izby Rozliczeniowej lub pozyskania
srodkow od Izby Rozliczeniowej zgodnie z metoda rozliczen opisana w
punkcie 3.2°

e Aktywa wycenione wedlug warto$ci rynkowej na koniec roku pomniejszone o
Rezerwe Funduszu Podstawowego w bilansie zamknigcia roku definiuja nadwyzke
(niedobor) do podziatu migdzy $wiadczeniobiorcéw i Zaktad Emerytalny.

e Udziat Zaktadu Emerytalnego w nadwyzce Funduszu Podstawowego wynosi 10%, i
przekazywany jest na rachunek Funduszu Wyréwnawczego; udziat ZE w niedoborze
Funduszu Podstawowego wynosi 100%, 1 uzupelniany jest z rachunku Funduszu

Wyrdéwnawczego

% Przewidywane zobowiazania wobec IR oraz naleznosci od IR powinny byé ksiggowane po stronie zobowiazan
lub naleznosci Funduszu Podstawowego takze i w ciagu roku, tak aby sprawozdania sporzadzane na koniec
kazdego miesiaca odzwierciedlaty prawidlowo stan nadwyzki/niedoboru narosty od poczatku roku do dnia
sprawozdawczego)
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Udziat $wiadczeniobiorcow w nadwyzce Funduszu Podstawowego wynosi 90%, i
realizowany jest w formie waloryzacji stawek $wiadczen. Na skutek waloryzacji
stawek $wiadczen rosnie proporcjonalnie wartos¢ Rezerwy Funduszu Podstawowego,
1 w rezultacie Rezerwa Funduszu Podstawowego zrownuje si¢ z warto$cia aktywow
Funduszu w bilansie otwarcia Funduszu Podstawowego na nowy rok kalendarzowy.
Stopa waloryzacji jest jednakowa dla wszystkich uczestnikow Funduszu o stazu
rocznym lub dhluzszym, natomiast waloryzacja stawek dla uczestnikow z ktorymi
zawarto kontrakty w ciagu ostatniego roku jest mniejsza, proporcjonalnie do stazu
liczonego w miesiacach od momentu zawarcia kontraktu.

W przypadku niedoboru waloryzacji $wiadczen nie przeprowadza sig.

Terminarz wszystkich czynnosci w efekcie ktorych nastgpuje waloryzacja §wiadczen
powinien by¢ tak ustalony, aby do waloryzacji dochodzilo w marcu, kiedy
waloryzacj¢ $wiadczen z I filaru przeprowadza ZUS. Zawarta w ostatnim oficjalnym
projekcie ustawy procedura w mys$l ktérej do waloryzacji dochodzi w wyniku decyzji
podejmowanych przez Walne Zgromadzenie na podstawie sprawozdania finansowego
zatwierdzonego w procedurze audytu zewnetrznego jest wzigta z innego $wiata (tak

jakby chodzito o podziat zysku na dywidendg i zysk zatrzymany).

5.2.2. Fundusz Wyréwnawczy

Przychody i rozchody Funduszu Wyréwnawczego:

Fundusz Wyréwnawczy zwigksza si¢ w ciagu roku o przychody z inwestycji aktywow
(pomniejszone o koszty kwalifikowane)

W przypadku wystapienia nadwyzki Funduszu Podstawowego w rozliczeniu rocznym
Fundusz Wyréwnawczy zasilany jest przekazem 10% tej nadwyzki.

W przypadku wystapienia niedoboru Funduszu Podstawowego w rozliczeniu rocznym
nastgpuje rozchod Funduszu Wyréwnawczego z tytulu zasilenia Funduszu
Podstawowego kwota 100% niedoboru Funduszu Podstawowego.

Warto$¢ aktywoéw Funduszu Wyréwnawczego powinna by¢ nie mniejsza od limitu
dolnego, ustalonego jako 2% aktywdéw Funduszu Podstawowego z nastgpujacymi

korektami:
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0 Limit dolny pomniejsza si¢ o 10% nadwyzki Funduszu Podstawowego wedlug
stanu z konca ostatniego miesiaca, o ile nadwyzka taka wystapita, jednak z
zachowaniem zasady, iz limit dolny nie moze by¢ ujemny

0 Limit dolny powigksza si¢ o 100% niedoboru Funduszu Podstawowego
wedhug stanu z konca ostatniego miesiaca, o ile wystapit niedobor

Wartos¢ aktywow Funduszu Wyrdéwnawczego powinna by¢ nie wigksza od limitu
gornego, ustalonego jako limit dolny zwigkszony o 3% aktywow Funduszu
Podstawowego.

Jesli warto$¢ aktywoéw Funduszu Wyrdéwnawczego spadnie ponizej dolnego limitu,
nastgpuje uzupetnienie $rodkéw Funduszu Wyréwnawczego z rachunku $rodkow
wlasnych ZE do wysokosci limitu dolnego.

Jesli wartos¢ aktywoéw Funduszu Wyréwnawczego przekroczy gorny limit, nastgpuje
przekazanie nadwyzki $rodkow z Funduszu Wyréwnawczego na rachunek $rodkow
wlasnych ZE.

Kalkulacja wysokosci Rezerwy Emerytur Kapitatlowych, wycena aktywéw FEK,
ustalenie wysokosci dolnego 1 gornego limitu Funduszu Wyréwnawczego, oraz
wynikajace z tego uzupetnienia Funduszu Wyréwnawczego ze srodkow wiasnych ZE
lub przekazanie nadwyzek na rachunek $rodkow wiasnych ZE dokonywane sa raz na

miesiac.

5.2.3. Dodatkowy amortyzator fluktuacji nadwyzek i niedoborow

Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie do tak zaprojektowanego mechanizmu pewnej istotnej

zmiany zmniejszajacej ryzyko ponoszone przez ZE poprzez ostabienie bardzo silnej asymetrii

w podziale zyskow pomiedzy ZE i uczestnikdw.

Taka zmiana mogtaby polega¢ na tym, ze nadwyzka Funduszu Podstawowego w pierwszej

kolejnosci przeznaczana jest na pokrycie niedoboru Funduszu Podstawowego z roku

poprzedniego (o ile niedobor w roku poprzednim wystapit), a dopiero po pokryciu tego

niedoboru pozostata cz¢$¢ nadwyzki dzielona jest w proporcji 90% dla uczestnikow 1 10% dla

Przyklad.
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Zatdézmy ze w poprzednim roku niedobdr wynidst 100 min zt, musiat zosta¢ zgodnie z
zasadami pokryty przekazaniem owych brakujacych 100 miln zlotych z Funduszu
Wyréwnawczego do Funduszu Podstawowego, aby uzupeti¢ $rodki w tym funduszu na
pokrycie rezerw. Jesli jednak na koniec roku biezacego nagromadzita si¢ nadwyzka w kwocie
220 mln ztotych, wtedy s$rodki przekazywane z Funduszu Podstawowego do Funduszu
Wyréwnawczego wyniosa 112 mln ztotych, z czego 100 min to wyréwnanie niedoboru z roku
poprzedniego, za§ 12 mln to udzial w pozostatej nadwyzce 120 mln z roku biezacego. W
rezultacie udziat uczestnikow w catkowitej nadwyzce z biezacego roku wynosi jedynie okoto

51%. Z drugiej jednak strony udziat w saldzie nadwyzki z obu lat wynosi 90%.

Taka zasada podzialu w pewnym sensie sprowadza si¢ do tego, ze ZE staje si¢ bardziej
odporny na fluktuacje zyskow 1 strat, gdyz okres w jakim wymagamy od ZE wygenerowania
dodatniej nadwyzki (i dotkliwie karzemy, jesli tego wymogu nie speini) wydluza si¢ do
dwoch lat. Strata z danego roku jest co prawda chwilowo takze dotkliwa, jednak — pod
warunkiem osiagnigcia odpowiedniej nadwyzki w nastgpnym roku — nie jest to strata
nieodwracalna. Réwnocze$nie uczestnicy nie musza az tak dlugo czeka¢ na kolejne
waloryzacje — jesli tylko dodatnia nadwyzka na to pozwala, waloryzacja ma miejsce co roku,

a nie raz na dwa lata.

5.3. Przychody Zakladu Emerytalnego

Ostatni oficjalny projekt ustawy przewiduje dwa tylko zrodta przychodow Zaktadu
Emerytalnego:
e pierwszym sa prowizje (oplaty za zarzadzanie) w wysokosci do 3,5% wyptacanych
emerytur,
e drugim sa wyplaty z Funduszu Wyréwnawczego w wysoko$ci nadwyzki ponad gorny
putap funduszu.
Jest to rozwiazanie, jesli chodzi o zasadg, akceptowalne (przy uwzglednieniu wszystkich
modyfikacji, proponowanych przez nas w odniesieniu do Funduszu Wyréwnawczego).
Wymaga ono jednak doprecyzowania, gdyz nie jest jasne, czy Rezerwa Funduszu
Podstawowego ma by¢ rezerwa brutto (kapitalizujaca przyszte wyplaty prowizji), czy
rezerwa netto. Obydwa rozwiazania sa w zasadzie dopuszczalne, ale poniewaz nie sa tozsame,

ustawa nie powinna zostawia¢ w tej kwestii dwuznacznosci.
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Zapisy oficjalnego projektu sugeruja podejscie netto do Rezerwy Funduszu Podstawowego.
Przekazanie ZE prowizji staje si¢ wtedy nieprzewidywanym rozchodem Funduszu
Podstawowego i rozchod ten musi by¢ w danym okresie obrachunkowym skompensowany
przez przychody Funduszu Podstawowego lub, jesli sa one zbyt niskie, z wptat z Funduszu
Wyréwnawczego. Trzeba mie¢ $§wiadomos¢ konsekwencji takiego rozwiazania. Jesli
Fundusz Podstawowy osiaga w danym okresie nadwyzkg — jeszcze przed uwzglednieniem
prowizji — w wysoko$ci co najmniej kwoty prowizji, to wtedy prowizje sa w 90% wyplacane
na koszt $wiadczeniobiorcow. Jesli nie, to koszt sfinansowania prowizji szybko przenosi si¢
na stron¢ zaktadu. W skrajnym przypadku, jesli Fundusz Podstawowy nie wykazuje
nadwyzki, a Fundusz Wyréwnawczy jest na poziomie dolnego limitu, to Zaklad wyptaca
sobie prowizje z kapitaléw wlasnych. Jesli bufor w Funduszu Wyréwnawczym jest
wystarczajacy, by pokry¢ laczny deficyt w Funduszu Podstawowym, wtedy prowizja jest
wyptacana z przysztych zyskow zakladu. Wyplaty prowizji sa zatem silnie uwarunkowane

zdolnos$cia zaktadu do osiagania zyskoéw technicznych w funduszu podstawowym.

Podejscie netto ma jedna tylko zalet¢ oraz kilka wad. Zaleta (zreszta dos¢ kontrowersyjna)
jest ukrycie prowizji przed $wiadczeniobiorca, ktéry nie widzi, ze z wniesionego kapitalu
Zaktad potraca od razu 3,5%, czyli kilkutysigczna kwote, 1 wydaje mu si¢, ze kupuje
emerytur¢ na korzystniejszych warunkach. Do wad takiego rozwiazania zaliczy¢ mozna:

e uzaleznienie dwoéch zrodet przychodéow od tego samego czynnika, jakim jest zysk
techniczny w Funduszu Podstawowym. W sensie funkcjonalnym prowizje staja si¢
zbyteczne, mozna zwigkszy¢ do ekwiwalentnego poziomu udzial Zaktadu w zysku
technicznym,

e drugie zrodlo przychodow ma sens, jesli dywersyfikuje ryzyko przychodéw Zaktadu.
Wyptata prowizji z Rezerwy Brutto Funduszu Wyréwnawczego ma t¢ zaletg, ze
uniezaleznia jedna wyptate od drugiej: jesli w danym okresie Zaktad ma doptaci¢ do
funduszu wyréwnawczego, to ma przynajmniej przychod z prowizji,

e skoncentrowanie bodzcéw na zysku technicznym moze wywolywaé zbyt silng
motywacj¢ do ucieczki Zakladéw w bardzo ostrozne zalozenia techniczne przy
kalkulacji stawek emerytalnych, nawet ostrozniejsze niz te, ktore narzuca Zakladom
regulator rynku do kalkulacji rezerw,

e podejscie netto pogarsza warunki przejmowania portfela emerytalnego w przypadku

upadtosci Zaktadu.
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Podejscie brutto wydaje si¢ o wiele bardziej uzasadnione. Rozwiazanie takie jest najbardziej
przejrzyste gdy zaktady podaja informacjg¢ o stawce emerytalnej brutto oraz netto. Ukrywanie
istotnego zrdédla przychodéw nie ma sensu, cho¢by dlatego ze Zaktady moga réznicowac
stawki prowizji lub zmniejszac je w trakcie trwania ubezpieczenia. Dla wigkszo$ci emerytow,
podejmujacych decyzj¢ o wyborze Zakladu, praktyczna warto$¢ ma jedynie informacja o
stawce netto, jednak niektorzy z nich potrafia doceni¢ informacjg, w jakim stopniu rdznice
stawek netto sa efektem prowizji, a w jakim stopniu efektem odmiennych zalozen
technicznych. Tego typu informacja bedzie zwlaszcza warto$ciowa dla rynku, a wigc dla
Zaktadéw wzajemnie poroéwnujacych swoje oferty. Ujawnienie prowizji nie jest jednak
warunkiem koniecznym podej$cia brutto i praktycznie mozna sobie wyobrazi¢ ich ukrycie
przed $wiadczeniobiorca (stawki emerytalne sa stawkami netto), jednak musza one by¢ jawne

przynajmniej dla regulatora rynku.

Za jawnym formutowaniem wspoétczynnika prowizji przemawiaja roéwniez wzgledy
techniczne. Projekt definiuje ten typ optat w sposob, ktory jest praktycznie niewykonalny (w
formie potrqcenia ustalonej procentowo kwoty z aktywow podstawowego funduszu emerytur
kapitalowych w wysokosci okreslonej w statucie, nie wiekszej niz 3,5% wyplacanego
Swiadczenia). Problem polega na tym, Ze stopa odpisu dajaca 3,5% narzut na wyptacane
$wiadczenia nieustannie si¢ zmienia, a zatem statut nalezatoby zmieniaé bardzo czgsto, dbajac
o to, by przewidywane potracenia w okresie mi¢dzy zmianami statutu nie naruszylo
ustawowego warunku. Kazdy niespodziewany doplyw nowych klientéw stawia Zaktad w
ktopotliwej sytuacji. Statutowa stopg trzeba poda¢ jawnie, w relacji do wyptat emerytalnych.
Odwotywanie si¢ do aktywow funduszu podstawowego nie ma w tym przypadku sensu.
Nalezy natomiast sformutowaé zapis, ze przypadajace na dany okres optaty prowizyjne sa

rozchodem Funduszu Podstawowego, tak jak zaproponowalismy w czesci 5.2.1.

Podej$cie brutto ma zalet¢ w przypadku likwidacji Zaktadu, gdyz zapewnia pokrycie czg$ci
przysztych kosztéw administracyjnych niezaleznie od zyskéw technicznych z przejmowanego
portfela. Likwidator Zaktadu szuka na rynku nabywcy portfela 1 negocjuje ceng za przejgcie
portfela. Je$li nie znajduje nabywcow jest zobowiazany zaoferowal cen¢ na poziomie
maksymalnej wyptacalno$ci Zaktadu, rownej wartosci godziwej aktywow bedacych
pokryciem Funduszu Podstawowego, Funduszu Wyréwnawczego oraz kapitatow wilasnych

netto. Nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze w przypadku likwidacji aktywa Funduszu Wyréwnawczego
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beda na poziomie minimalnym. Likwidacja moze wynika¢ ze zbyt niskiej skali dziatania
(zbyt wysokie koszty stale mimo racjonalnego ich poziomu), z niegospodarnosci (zbyt
wysokie koszty state 1 zmienne), niefortunnej polityki inwestycyjnej, ale takze z
systematycznych odchylen $miertelnosci w portfelu w stosunku do $miertelno$ci uyjmowane;j
w parametrach aktuarialnych regulatora rynku. Trzy pierwsze sytuacje sa odwracalne, czwarta

juz nie 1 z tego wzgledu rezerwa brutto zwigksza szanse na skuteczne przekazanie portfela.

Na koniec warto zwrdci¢ uwagg, ze stosowany w projekcie termin ,,optata za zarzadzanie”
jest niezbyt fortunny, jesli zmienimy definicje tej oplaty zgodnie ze sformulowana wyzej
sugestia. W systemie OFE optata za zarzadzanie jest procentowa optata od aktywow OFE i
oplata prowizyjna, o ktorej byta tutaj mowa, odpowiada oplacie dystrybucyjnej na rzecz PTE.
Chociazby ze wzgledu na zgodno$¢ poziomu tych optat (PTE: od 2014 roku nie wigcej niz

3,5%) warto dostosowaé terminologig.

6. Wyplacalnos¢ Zakladu Emerytalnego

Problem wyptacalno$ci Zaktadu Emerytalnego jest kwestia o fundamentalnym znaczeniu. O
wyplacalno$ci Zaktadu w duzym stopniu decyduja instrumenty regulacyjne rynku, ktore
omowiliSmy w czg§ci 4 opracowania (narzucanie bezpiecznych standardow tworzenia
Funduszu Podstawowego, kontrola zasad polityki inwestycyjnej, kontrola poprawnosci
ewidencyjno-ksiggowej,  kontrola  standardéw  sprawozdawczosci  itp.).  Obecnie
koncentrujemy si¢ na zagadnieniu finansowej gwarancji wyptacalno$ci, ktéra powinna by¢

wbudowana w system finansowy Zaktadu Emerytalnego.

Dotychczasowe projekty ustawy o emeryturach kapitalowych nie rozwiazywaty tego
zagadnienia we wlasciwy sposob, gdyz probowaty mechanicznie adoptowa¢ zabezpieczenia
zastosowanych wobec PTE. Podstawowym instrumentem byta kwotowa wielko$¢ srodkow
wihasnych (od 50 do 200 miIn zt). Jednak réznica — jesli chodzi o zakres ryzyka — migdzy
Zaktadem Emerytalnym a PTE jest fundamentalna, dlatego nalezy raczej kopiowac
rozwigzania stosowane w stosunku do zaktadow ubezpieczeniowych. Podstawowa norma
bezpieczenstwa ubezpieczycieli jest margines wyptacalnosci — wielko$¢ dynamicznie

zwiazana ze skala ryzyka, a wigc dajaca stata relacj¢ migdzy jednostka ryzyka a kapitatem
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zabezpieczajacym. Przy matlej skali dziatania margines wyptacalnos$ci jest maty i moze by¢
niewspotmierny do ryzyka i zeby unikna¢ tej sytuacji wprowadza si¢ minimum kwotowe,
zwane minimalnym kapitalem gwarancyjnym. W dziale I (ubezpieczenia na zycie) wynosi on
obecnie 3 mln euro. Kolejna wielko$cia jest kapital gwarancyjny, ktory jest kwota wigksza z
dwoch wielko$ci: pierwsza jest minimalny kapitat gwarancyjny, a druga 1/3 marginesu
wyplacalnosci. Taka konstrukcja zabezpieczen daje dwa dynamiczne progi wyznaczajace
polityke interwencyjna nadzoru: zejScie ponize] marginesu wyplacalnosci jest syrena
alarmowa uruchamiajaca proces naprawczy zaktadu ubezpieczeniowego, a dojscie do progu
kapitalu gwarancyjnego jest sygnatem, ze proces naprawczy trzeba definitywnie skonczy¢,

zarzadzajac likwidacje zaktadu.

Zatem system finansowego zabezpieczenia wyplacalnosci powinien zapewnia¢ poprawna,
dynamiczna relacj¢ migedzy ryzykiem a kapitalem zabezpieczajacym oraz powinien tworzy¢
ramy dla polityki interwencyjnej nadzoru, ktéra przeciez musi by¢ elastyczna. Wielkos$¢
kwotowa ma sens pod warunkiem, ze:
e nie jest zwigzana ze szczegOlnym typem kapitatu, lecz odnosi si¢ do $rodkéw na
pokrycie marginesu wyptacalnosci,
e jest wbudowana w dynamiczny mechanizm krytycznego progu wyptacalnosci
(odpowiednik kapitatu gwarancyjnego ubezpieczycieli)
e nie jest na tyle wysoka, by sta¢ si¢ bariera dla rozruchu rynku emerytalnego przed
rokiem 2020.
Proponowane w ostatnim oficjalnym projekcie 50 min zt w pierwszej fazie do roku 2014 oraz
75 mln zt do roku 2019 jest progiem wysokim. Tak wysoka wplata daje 6% relacje kapitatu
wlasnego do Funduszu Podstawowego (ktéry jest przeciez ostrozng wycena zobowigzan
Zaktadu) dopiero po przekroczeniu progu dwudziestu kilku tysigcy klientow zakladu. Przed
rokiem 2019 pojemnos$¢ rynku emerytalnego bedzie niewielka, a zatem wysoki prog bedzie
silnie ograniczal ilo$¢ zaktadow. Wydaje sig, ze kwota 10 mln euro do 2019 roku i 15 min
euro od 2019 lepiej sprzyja rozwojowi rynku, bez zagrozenia dla bezpieczefstwa, jesli

prawidlowo zostanie skonstruowany mechanizm marginesu wyptacalnosci.

Trzeba odrézni¢ margines wyptacalnosci od $srodkéw na pokrycie marginesu wyptacalnosci.
Ten pierwszy okresla norme¢ bezpieczenstwa dla Zaktadu, podczas gdy w drugim przypadku
chodzi o to, jakie sktadniki aktywow moga spetnia¢ te normg. Wydaje si¢ nam oczywiste, ze

aktywa Funduszu Wyréwnawczego powinny by¢ zaliczane do $rodkéw na pokrycie
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marginesu wyptacalnosci, gdyz spetniaja one podstawowe kryteria zaliczalno$ci: sa w danym
momencie wolnym od zobowiazan kapitatem (a w kazdym razie wolnym od zobowiazan
przypisanych do konkretnych uczestnikéw). Jego potencjalna wahliwo$¢ w przysztosci nie
jest istotnym wyroznikiem, gdyz kapital wlasny netto tez si¢ zmienia pod wptywem strat i
zyskow Zakladu. Pozostaje jedynie kwestia, w jakiej kwocie Fundusz Wyréwnawczy
powinien by¢ zaliczany do $rodkéw na pokrycie marginesu wyplacalnosci: w calosci czy w
kwocie powyzej putapu minimalnego. Jest to kwestia techniczna: jesli tylko powyzej putapu
minimum, to stopa marginesu wyplacalno$ci moze by¢ nizsza o tyle punktéw procentowych,
ile wynosi minimalny pufap. Prostszym rozwiazaniem jest zaliczanie calego Funduszu
Wyréwnawczego do srodkéw na pokrycie marginesu wyptacalnosci. Ma ono te zaletg, ze
eliminuje koszt osiagnigcia dolnego putapu Funduszu Wyréwnawczego, gdyz dolny putap

tworzy kwota, ktora i tak trzeba wnie$¢, by posiada¢ margines wyptacalnosci.

Jesli za bezpieczenstwo jest odpowiedzialny margines wyptacalnosci, czyli suma kapitalu
wlasnego netto 1 Funduszu Wyréwnawczego oraz jesli margines jest w stalej relacji do
Funduszu Podstawowego, to inaczej trzeba spojrze¢ na gorny i dolny putap Funduszu
Wyréwnawczego. Pulapy maja pelni¢ funkcje¢ bufora, dzigki ktéremu mozemy ograniczy¢
asymetri¢ podatkowa, poprzez zmniejszenie czgstotliwosci wyrdwnywania niedoborow i
nadwyzek Funduszu Emerytur Kapitalowych w cigzar srodkow wiasnych ZE, bez ostabiania
rezimu rzetelnego zabezpieczenia zdolno$ci wypetnienia zobowiazan. Wobec tego widetki
Funduszu powinny by¢ zdecydowanie nizsze od proponowanych w Projekcie’. Rozsadna
wydaje si¢ granica od 2% do 5 %, gdyz daje ona wystarczajace mozliwosci buforowania strat

1 zyskéw. W przysztosci, po roku 2020 moze ona si¢ zawgzi¢ do przedziatu od 2% do 4%.

Stopa Marginesu Wyplacalnosci jest odrebna kwesta, wymagajaca ewentualnej kalibracji po
pierwszych latach od uruchomienia systemu. Proponujemy wyjsciowa wysoko$¢ stopy
Marginesu Wyplacalnosci na poziomie 6%. Podobnie jak w przypadku goérnego limitu
Funduszu Wyréwnawczego, sadzimy, ze stopg t¢ bedzie mozna w przysztosci obnizy¢ o 1
punkt procentowy, do wysokosci 5%. Tak jak w przypadku ubezpieczen kwestia ta powinna

by¢ odestana do rozporzadzenia.

7 Autorzy proponowali wprawdzie w jednej z wezesniejszych ekspertyz widelki Funduszu Wyréwnawczego w
granicach od 4% do 8%, jednak dotyczylo to rozwiazania r6zniacego si¢ wieloma innymi szczegétami, w tym
zwlaszcza udziatem ZE w nadwyzce Funduszu Podstawowego 20%, a nie 10% jak w obecnym projekcie ustawy.
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Zatem zawierajac nowa umowe emerytalng i1 przejmujac sktadke netto w wysokosci 1000 zt
Zaktad Emerytalny musi wylozy¢ 60 zt wlasnego kapitatu, z czego 20 zt trafia do Funduszu
Wyréwnawczego (minimalny pulap) a 40 zt jest ,,czystym” kapitatem wiasnym. Jesli caty
portfel umow emerytalnych bedzie przynosi¢ w przysztosci zyski techniczne, to Zaktad
bedzie powoli redukowatl swoj udziat w finansowaniu marginesu wyptacalnosci do 1 punktu
procentowego, zastgpujac swoj ,.czysty” kapital kapitalem pokrywajacym Fundusz
Wyréwnawczy. Jesli moment zawarcia nowej umowy poprzedza dtuzsza historia kumulacji
zyskow technicznych w dotychczasowym portfelu, to poczatkowy ,,czysty” wktad kapitatowy
zaktadu moze by¢ od razu zredukowany do poziomu niewiele wyzszego od dolnego putapu 1
punktu procentowego. W tym wypychaniu kapitalu wlasnego przez s$rodki z Funduszu
Wyréwnawczego nie ma nic zlego: obydwa zrodta sa dobrym zabezpieczeniem
wyplacalnosci, a sa powody by nawet twierdzi¢, ze Fundusz Wyrownawczy jest
zabezpieczeniem lepszym. Po pierwsze, aktywa pokrywajace Fundusz Wyréwnawczy
podlegaja tym samym rygorom kwalifikacyjnym co aktywa Funduszu Podstawowego,
podczas gdy aktywa kapitalu wilasnego nie podlegaja szczegdlnym ograniczeniom (poza
wylaczeniem warto$ci niematerialnych i prawnych). Po drugie, wypieranie kapitalu wtasnego
przez Fundusz Wyréwnawczy jest mozliwe tylko wtedy, gdy Zaktad osiaga systematycznie
zyski techniczne z portfela umow emerytalnych. To za$ oznacza, ze zagrozenie dla

wyplacalnosci jest mato wiarygodne.

Im wyzszy Margines Wyptacalnosci tym wyzsze bezpieczenstwo wyptat i tatwiejsze warunki
przekazywania portfela w przypadku upadtosci Zaktadu Emerytalnego. Wysoki margines
oznacza jednak wysoki koszt utrzymania kapitalu, czyli wysoka marz¢ zysku, do ktérej w
dlugim okresie dazy Zaklad Emerytalny i odpowiednio do tego kalkuluje stawki emerytalne.
Trzeba nie tylko znalez¢ rozsadny putap bezpieczenstwa, ale takze rozsadny sposob
finansowania tego putapu. Fundusz Wyréwnawczy finansuja (poza przypadkami
powtarzajacych sig strat) bezposrednio emeryci, za kapitaty wlasne ptaca emeryci posrednio.
Nalezy pamigtac, ze koszt kapitatu jest wysoki, a zatem nadmierny udzial kapitatu wlasnego
w $rodkach na pokrycie marginesu wyptacalnosci nie jest dla emerytow optacalny. Jesli
przyjmiemy, ze z 6 punktow procentowych marginesu wyptacalnosci 2 beda pokrywane ze
kapitatow wlasnych Zaktadu, to oznacza to, ze przyjmujac 1000 zt sktadki emerytalnej zaktad
musi dostarczy¢ 20 zt kapitalu wlasnego. Kapital ten zostanie z pewnoscia ulokowany w
bezpiecznych instrumentach, jednak zyski, ktére w ten sposdéb powstana nie beda

satysfakcjonujace dla inwestorow, gdyz z ich punktu widzenia inwestycja w zaktad
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emerytalny jest obciazona znacznym ryzykiem, a zatem wymaga premii za ryzyko.
Przyjmijmy, Zze wynosi ona 3% rocznie, a uzyskamy koszt kapitatu obciazajacy 1000 zt
sktadki na poziomie 60 groszy rocznie, czyli 5 groszy miesigcznie. Pamigtajmy, ze za 1000 zt
sktadki oferowana bedzie emerytom kilkuzlotowa miesigczna emerytura, 1 z nia trzeba
poréwnywa¢ owe 5 groszy wynagrodzenia dla inwestorow. Daje to obciazenie wypflaty
emerytalnej narzutem na koszt kapitalu na poziomie okoto 1%. Przypomnijmy, ze wynik ten
uzyskaliSmy przyjmujac, ze tylko 2 punkty procentowe marginesu wyptacalnosci beda
finansowane z kapitalu wtasnego ZE, a reszta z Funduszu Wyrdwnawczego. Jesli chcemy
zwigkszy¢ udzial kapitalow wlasnych w finansowaniu marginesu wyptacalnosci, to koszt

kapitatu, ktory spada na emerytéw, odpowiednio rosnie.

Oczywiscie w pdzniejszym okresie trwania umowy emerytalnej koszt kapitatu spada (spada
rezerwa funduszu podstawowego z tytulu tej umowy, podczas gdy wysoko$¢ emerytury jest
stala lub ro$nie) 1 $redni koszt kapitalu na jedna umowe jest nizszy, jednak przez dtugi okres
dojrzewania systemu emerytur kapitalowych w portfelach zakltadow beda dominowaty
umowy nowe. Z drugiej strony, w poczatkowym okresie umowy koszt kapitatu bedzie
wyzszy, gdyz kapitatem wlasnym trzeba bedzie pokry¢ caly margines wyptacalnosci. Dopiero
pozniej, gdy zaczna pojawial si¢ zyski techniczne z danej umowy mozliwe stanie sig
zastgpowanie kapitatu wilasnego Srodkami z Funduszu Wyréwnawczego. Zatem okres, w
ktéorym w portfelach zaktadéw beda przewazaly nowe umowy, bedzie dla ZE trudny ze
wzgledu na wysoki koszt kapitalu. Z tych wzgledéw nalezy bardzo ostroznie ustalaé stope
marginesu wyptacalnosci, by nie natozy¢ na emerytéw zbyt wysokich kosztow utrzymania

kapitatu gwarantujacego wyptacalnos¢ Zaktadow Emerytalnych.

7. Dostawcy produktow emerytalnych

Propozycje zawarte w niniejszym teks$cie prowadza do tego, ze bedziemy mieli dwa rodzaje
dostawcow: OFE dostarczajace wyplaty programowane oraz Zaklady Emerytalne
dostarczajace renty dozywotnie. Oczywiscie powierzenie OFE roli dostawcy wyplat
programowanych wymaga zmian w ustawie tych podmiotow dotyczacej. Natomiast w

ustawie o swiadczeniach ze §rodkow gromadzonych w OFE powinno znalez¢ si¢ calosciowe
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uregulowanie problematyki wyboru produktow emerytalnych, z odwotaniami do ustawy o

OFE tam, gdzie zachodzi taka potrzeba.

Natomiast ustawa o Zakladach Emerytalnych powinna zawiera¢ catosciowe uregulowania

dotyczace tych wlasnie podmiotow.

7.1. Podmioty pelnigce rol¢ Zakladow Emerytalnych

Szereg argumentéw przemawia za tym, aby role Zakladu Emerytalnego powierzy¢ dwom
rodzajom podmiotow: wydzielonym Zakladom Emerytalnym ktérych dziatalno$¢ ogranicza
si¢ do zarzadzania Funduszem (Funduszami) Emerytur Kapitalowych, oraz Towarzystwom
Ubezpieczen na Zycie, ktore po uzyskaniu odpowiedniego zezwolenia mogtyby laczy¢
dziatalno$¢ w zakresie wszystkich 5 grup produktow ubezpieczen dziatu I 1 ponadto zarzadzaé
Funduszem (Funduszami) Emerytur Kapitatlowych. Dla takich podmiotow mozna by przyjac
nazwe Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie i Emerytur Kapitatowych (TUZEK).

Argumenty przemawiajace za takim rozwigzaniem mozna podzieli¢ na argumenty
ponadczasowe oraz argumenty dotyczace poczatkowego okresu dziatania systemu.
e Argumenty ponadczasowe sa dwa:

0 nizsze koszty funkcjonowania instytucji taczacej oba obszary dziatalnosci od
dwoch wyodrgbnionych instytucji, (ten sam rodzaj kwalifikacji kluczowych
pracownikow i kadry zarzadzajacej, podobne funkcje systemow IT i baz
danych itp.)

0 mozliwo$¢ lepszego wyrdwnania ryzyka demograficznego (nieprzewidziany
spadek $miertelnosci powoduje straty w emeryturach 1 zyski w
ubezpieczeniach na zycie)

e Argumenty zwigzane z ,,rozruchem” systemu:

0 Nizsze koszty powotania nowych struktur w ramach istniejacych instytucji niz
powotania catkowicie nowych instytucji

0 Mozliwos¢ znacznego uproszczenia procedury licencyjnej bez ryzyka
popelnienia bilgdu w postaci pochopnej decyzji pozytywnej wydanej
nieodpowiednim grupom inwestorow — zatozycieli

0 Latwos¢ spetnienia wymogéw licencyjnych przez dotychczasowych

ubezpieczycieli na zycie
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0 Nizsze wymogi kapitalowe (wymagania dotyczace minimalnej wysokosSci
kapitatu zakladowego mozna uzna¢ za spetnione o ile kapital Towarzystwa
Ubezpieczen na Zycie starajacego si¢ o licencje na prowadzenie Funduszu
Emerytur Kapitatowych lub prowadzacego juz taki Fundusz wymagania te
spetnia)

0 A w rezultacie: nizsze ryzyko, ze w odpowiednim czasie nie powstanie zaden

podmiot oferujacy $wiadczenia emerytalne z II filaru

Nalezy tutaj przypomnie¢, iz idea powierzenia obstugi $wiadczen z II filaru zakladom
ubezpieczen na zycie nie jest nowa, 1 ze przeciwko temu rozwigzaniu wysuwano juz
wielokrotnie argument trudnosci, jakie to rozwiazanie rodzi po stronie instytucji nadzorcze;j.
Nasz stosunek do tego argumentu jest dosy¢ prosty. Argument 6w wynika z glebokiego
niezrozumienia hierarchii wartosci - dobre funkcjonowanie rynku $wiadczen emerytalnych, w
szczegoOlnosci za§ pomyslny rozruch tego rynku w pierwszych latach, stanowi warto$¢
nieporoOwnanie wyzsza w hierarchii niz warto$¢, jaka mozemy przypisac tatwosci 1 wygodzie,
z jaka przyjdzie petni¢ swoja rolg instytucji nadzorczej. Krotko mowiac, to nadzor powinien

przystosowac si¢ do przyjetych rozwiazan, a nie rozwiazania do nadzoru.

Mimo powyzszych argumentdw nie nalezy wyklucza¢ mozliwosci tworzenia Zaktadéw
Emerytalnych jako catkowicie nowych instytucji, a raczej przyjac¢ zatozenie, ze takie zaktady
w przysztosci moga wystapi¢ o licencj¢ na prowadzenie dodatkowo (poza Funduszem
Emerytur Kapitatowych) ubezpieczen pozostatych 5 grup produktow dziatu I, przeksztalcajac
si¢ tym samym w TUZEK.

Rozwiazanie podstawowych probleméw gospodarki finansowej takiego Towarzystwa mozna
oprze¢ na zasadzie, iz Fundusz Emerytur Kapitatowych dziala identycznie bez wzgledu na to,
czy zarzadza nim wydzielona instytucja czy tez TUZEK. Wymogi kapitatowe w tym drugim
przypadku oprze¢ nalezy na zasadzie, Zze margines wyplacalnosci wyznaczany dla
ubezpieczen na zycie sumuje si¢ z marginesem wyplacalno$ci wyznaczanym dla Funduszu,
by razem stanowi¢ margines wyptacalnosci catego Towarzystwa. W analogiczny sposéb
nalezy potraktowaé $rodki wlasne na pokrycie marginesu wyplacalnosci. W poprzedniej
czesci wskazywalismy, ze kapital wlasny na pokrycie marginesu wyptacalnosci powinien by¢
w Zakladzie Emerytalnym definiowany tak, jak czyni to obecna ustawa o dziatalnosci

ubezpieczeniowe] w odniesieniu do zaktadow ubezpieczeniowych. Zatem nie bgdzie zadnych
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sprzecznosci w wyodrebnianiu $rodkow wilasnych zabezpieczajacych laczny margines
wyplacalnoéci TUZEK. Jedyna réznica miedzy zabezpieczeniem portfela emerytalnego i
zyciowego jest wlaczanie $rodkdw Funduszu Wyréwnawczego w przypadku portfela
emerytalnego. Sprawa ta nie wywoluje zadnych komplikacji: aktywa Funduszu
Wyréwnawczego nalezy dodaé¢ do tacznych $rodkéow wlasnych TUZEK, by uzyskaé laczne
$rodki na pokrycie marginesu wyptacalnoéci TUZEK. Poniewaz margines wyptacalnosci
portfela emerytalnego jest zawsze wyzszy od gornego putapu Funduszu Wyréwnawczego, nie
ma obawy, ze $rodki z Funduszu Wyréwnawczego sluza finansowaniu marginesu
wyplacalnosci z portfela ubezpieczen zyciowych. By nie dochodzilo do subsydiowania
jednego portfela przez drugi w przypadku bankructwa, taczenia lub dzielenia si¢ podmiotow

konieczne sa dodatkowe zabezpieczenia, o ktorych mowimy w czgsci 9.

Osobnym wyzwaniem w przypadku TUZEK jest problem wlasciwosci instytucji nadzorcze;.
Najbardziej klarowne rozwiazanie polegatoby na ograniczeniu mozliwosci prowadzenia
Funduszy Emerytur Kapitalowych do instytucji podlegajacych krajowemu nadzorowi
ubezpieczeniowemu. Oznaczaloby to wykluczenie filii towarzystw ubezpieczeniowych
zagranicznych. Gdyby uznaé, ze takie podmiotowe wykluczenie nie jest dopuszczalne, trzeba
by wprowadzi¢ zasadg, ze filia zagranicznego Towarzystwa, prowadzaca dzialalno$¢ na
terenie Polski, podlega podwodjnym procedurom nadzorczym: w zakresie catoksztaltu
dziatalnosci podlega nadzorowi kraju macierzystego, za§ w zakresie zarzadzania FEK podlega
nadzorowi polskiemu. Najprawdopodobniej natozenie takiego obowiazku prowadzi¢ bedzie
do takiej ucigzliwosci (z punktu widzenia Towarzystwa), iz ewentualni inwestorzy
zagraniczni zainteresowani taka dzialalno$cia zdecyduja si¢ na jej prowadzenie w formie
prawnej odrebnie powotanego ZE lub TUZEK zarejestrowanego w Polsce. Obrona takiego
rozwiazania przed zarzutami ze strony instytucji unijnych nie powinna nastr¢czac jakich$
szczegOlnych problemow, jako ze ewidentnie zarzadzanie FEK jest forma partnerstwa

publiczno-prywatnego funkcjonujaca w obszarze systemu ubezpieczen spotecznych.

Odmienne regulacje moglyby jedynie dotyczy¢ panstwowego Zaktadu Emerytalnego (o ile w
ogole zapadnie decyzja o jego utworzeniu, co samo w sobie jest sprawa kontrowersyjna). W
tym przypadku rozsadne byloby panstwowy zaktad dopusci¢ jedynie do zarzadzania
Funduszem Emerytur Kapitatlowych, bez prawa rozszerzenia dziatalno$ci na ubezpieczenia na

zycie. Warto zreszta rozwazyé, czy deklaracja ze strony PZU Zycie S.A. o utworzeniu

44



Funduszu Emerytur Kapitalowych nie moglaby zastapi¢ budzacej kontrowersje koncepcji

powolania panstwowego Zaktadu.

7.2. Zarzadzanie wieloma Funduszami Emerytur Kapitalowych przez jedna

instytucje

Nie ma wyraznego powodu aby zabroni¢ prowadzenia wigcej niz jednego Funduszu Emerytur
Kapitalowych przez jedna instytucjg, podobnie jak nie ma powodu, aby zabroni¢ taczenia
funkcji zarzadzania Funduszem z prowadzeniem dziatalnos$ci w zakresie ubezpieczen na
zycie. Oczywiscie duzy Fundusz ma pewna przewage nad malym z uwagi na lepsza
dywersyfikacje¢ ryzyka fluktuacji zwiazanych ze zgonami uczestnikow. Dlatego zezwolenie
na wyodrebnienie wigcej niz jednego Funduszu powinno mie¢ jakie$ racjonalne uzasadnienie.
Takie racjonalne uzasadnienie mozna znalez¢ dla istnienia trzech Funduszy, ktére umownie
nazwiemy funduszem mtodym, $rednim i1 starym. Dynamike struktury osobowej tych
funduszy mozna opisa¢ nastgpujaco:

e Fundusz ,,mtody” jest funduszem otwartym, do ktérego w wyniku zawierania nowych
kontraktow przyjmujemy nowych cztonkow.

e Po osiagnigciu wystarczajacej liczby czlonkéw wydzielamy z funduszu ,,mtodego”
uczestnikow starszych wedlug kryterium wieku.

e Wydzieleni z ,mlodego” Funduszu cztonkowie tworza Fundusz ,S$redni”, lub
dotaczamy ich do Funduszu ,,$redniego”, o ile taki juz istnieje.

e 7 funduszu ,$redniego” wydzielamy raz na jaki$ czas grupg najstarszych uczestnikow,
aby utworzyli oni Fundusz ,,stary” lub dotaczyli do Funduszu ,,starego”, o ile taki juz
istnieje.

e Podziatl jednego Funduszu na dwa oddzielne oraz taczenie dwoch Funduszy w jeden
dokonuje si¢ na poczatku roku na bazie bilansu otwarcia, kiedy w kazdym z Funduszy
aktywa 1 zobowiazania Funduszu Podstawowego sa rowne — nie ma niedoboru ani

nadwyzki.

Oddzielenie Funduszu ,mtodego” od pozostatych dwoéch ma na celu ograniczenie
redystrybucji migdzykohortowej wytacznie do paru-kilku najmlodszych kohort. Do
redystrybucji w ramach pojedynczego Funduszu moze dochodzié, poniewaz wysokie stawki

$wiadczen oferowane na rynku oznaczaja iz kazdy nowy kontrakt zwigksza niedobor (obniza
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nadwyzke) Funduszu Podstawowego, podczas gdy wzglednie niskie oferowane stawki
oznaczaja 1z kazdy nowy kontrakt zmniejsza niedobdr (zwigksza nadwyzke) Funduszu
Podstawowego. W pewnych granicach straty i zyski na nowych kontraktach po6jda na
rachunek ZE w 10 procentach, za§ w 90 procentach odbywac¢ si¢ beda na koszt (lub na
korzys¢) dotychczasowych cztonkéw Funduszu. W rezultacie moze stac si¢ tak, ze za rozwoj
rynku emerytur kapitatlowych zaptaci w nazbyt duzym stopniu kilkanascie czy pargdziesiat
pierwszych kohort uczestnikéw. Oddzielenie funduszu ,,$redniego” i ,,starego” od ,,mtodego”
zabezpieczy czlonkow tych dwoch pierwszych funduszy przed przerzuceniem na nich
kosztow zwiazanych z pozyskaniem nowych kontraktow, ograniczajac mechanizm
,dotowania nowych uczestnikow” przez uczestnikoOw starszych stazem jedynie do pierwszych

kilku lat po konwersji oszcz¢dnosci w rentg dozywotnia.

Oddzielenie funduszu ,starego” od pozostatych dwoch ma z zalozenia pozwoli¢ na
zréznicowanie stopnia ryzyka inwestycyjnego — do pewnego wieku mozna bowiem emeryture
dozywotnia traktowaé jako produkt inwestycyjny o dlugim horyzoncie, od pewnego za$
wieku przecigtny horyzont uczestnika zaczyna si¢ dos¢ szybko skracac.

Rozwiazanie dopuszczajace prowadzenie przez jedna instytucje trzech Funduszy Emerytur
kapitatowych warto mie¢ na uwadze, niekoniecznie dopracowujac szczegdty od razu. Liczba
uczestnikow w poszczegolnych ZE prawdopodobnie nie pozwoli na podziat pierwszych

Funduszy na ,,mtode” i ,,srednie” wcze$niej niz za dziesigc lat.

8. Organizacja zawierania umow i realizacji Swiadczen

Zawieranie umOw emerytalnych wymaga ustawowego uregulowania z kilku powodow.
Decyzje podejmowane na rynku emerytalnym sa jednorazowe i1 nieodwracalne. Z tych
wzgledow trzeba zadbaé, by osoba przechodzaca na emerytur¢ miata dostgp do pelnej
informacji o ofercie rynkowej, by informacja ta byla obiektywna, przejrzysta i zrozumiata.
Drugi wazny argument wynika z faktu, ze na rynku emerytalnym radykalnie ogranicza si¢

mozliwo$¢ roznicowania taryf® ze wzgledu na wiele istotnych czynnikow ryzyka (efekt plci

¥ Wydaje si¢ ze stosunkowo niewielkim (a uzasadnionym) odstepstwem od tej zasady powinno byé
dopuszczenie, aby Zaktad udzielat rabatu (w ogloszonej publicznie wysokosci) przy sprzedazy rent osobom (lub
matzenstwom) ktore juz jaki$ kontrakt rentowy z tym Zakladem zawarly, a dodatkowy kontrakt wiaze si¢ z
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jest zrownowazony przez system rozliczen, efekt ztego stanu zdrowia zmniejszony przez
gwarancjg, pozostaje jednak efekt zawodu, miejsca zamieszkania, zamoznosci itp.). Jest wigc

wiele powodow do agresywnej akwizycji, nakierowanej na wylawianie dobrych ryzyk.

Podstawowym postulatem powinien  by¢ zakaz bezposredniej sprzedazy na rynku
emerytalnym. Jest to rozwigzanie, ktore powinno skutecznie ogranicza¢ zasigg
nieprzemys$lanych decyzji (ktére sa nieodwracalne) w przypadku sprzedazy bezpos$rednie;.
Dobrym rozwiazaniem jest zlokalizowanie punktéw zawierania uméw w oddziatach ZUS,
gdyz zapewnia to dostgpnos$¢ pelnej informacji o ofercie rynku. Powinna by¢ réwniez
zapewniona dostgpnos$¢ informacji o petnej ofercie rynkowej w Internecie poprzez portale

ZUS i KNF.

Zakaz bezposredniej sprzedazy nie powinien jednak oznacza¢ zakazu informacyjnej
akwizycji. Zaktad powinien mie¢ prawo do prowadzenia akcji informacyjnej o swej ofercie
w dowolnym miejscu, poza punktem sprzedazy. Rozwigzanie to ma czysto pragmatyczne

uzasadnienie: zakaz informowania na wtasna r¢ke bylby praktycznie nieskuteczny.

Odsunigcie Zaktadu od miejsca zawierania uméw emerytalnych nie powinno rowniez
uposledza¢ dostgpu Zaktadu do informacji o klientach. Jest to niezwykle wazne, gdyz
Zaktady powinny mie¢ dostgp do informacji charakteryzujacych portfel ryzyka
demograficznego danego Zakladu, w tym takze informacji o cechach, ktére nie moga by¢
wykorzystywane do konstrukcji taryfy stawek emerytalnych. Bez tego Zaktady nie beda
wiedziaty, dlaczego osiagaly w przesztosci zyski lub straty techniczne w Funduszu

Podstawowym i proces uczenia si¢ bgdzie losowym btadzeniem.

Kwestia dostgpu do informac;ji staje si¢ drazliwa, gdy stosuje si¢ jednolite stawki emerytalne
dla mezczyzn 1 kobiet. Znajac wczesniejsze projekty, przewidujemy pojawienie si¢
postulatow odcigcia Zakladu od informacji o klientach. To radykalne rozwiazanie
uniemozliwia skojarzenie konkretnego akwizytora z konkretnym klientem, a wigc decydujaco
ogranicza mozliwo$¢ wynagradzania akwizytorow odpowiednio do efektywnosci akwizycji.

Jak wiadomo problem akwizycji sta¢ si¢ moze w warunkach nierozrdzniania plci dosy¢

przejeciem dodatkowych $rodkéw w OFE po zmartym wspoétmatzonku, w wyniku rozwodu, lub w wyniku
nabywania renty przez drugiego ze wspolmatzonkéw (szczegolnie istotne w przypadku wariantu rozwiazania z
rentami matzenskimi)
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delikatna kwestia, jednak w czgsci trzeciej przedstawiliSmy rozwiazania, ktore eliminuja
powody do selekcji klientow wedtug kryterium pici. Oczywiscie sa inne cechy dajace
systematyczne rdznice ryzyka, ktore nie sa ujmowane w mechanizmie wyréwnawczym Izby
Rozliczeniowej, a wigc zawsze bedzie zacheta do selekcji klientow wedlug tych cech.
Pamigtajmy jednak, ze mozliwosci selekcji sa ograniczone, gdyz Zaktad moze wabi¢ dobre
ryzyka, nie moze jednak odstrasza¢ ztych ryzyk i zamyka¢ im dostgpu do swej oferty. W tej
sytuacji wptyw akwizycji na selekcje ryzyk moze by¢ ograniczony, zwlaszcza gdy sa to

drugorzedne cechy ryzyka.

Bariera dostepu informacji dla Zaktadow jest radykalnym rozwiazaniem minimalizujacym
koszty akwizycji. Trzeba jednak pamigta¢ o wysokim koszcie, ktory poniosa emeryci, gdy
Zaktady Emerytalne beda dziataty na $lepo. Dlatego rozwiazania, zapewniajacego dostgp do
informacji, trzeba stanowczo broni¢, takze wtedy gdy wprowadzony zostanie zakaz

roznicowania taryf dla kobiet 1 me¢zczyzn.

Inng sklonnos$cia, ktorej trzeba si¢ wystrzegac, jest znana z poprzednich projektéw tendencja
do przeregulowania procedury zglaszania oferty przez Zaktad. Poddaje ona ofert¢ Zaktadu
biurokratycznej kontroli urz¢du nadzoru, co daje dtugi, 60 dniowy okres uprawomocniania si¢
oferty. Kryja si¢ tutaj dwa nieporozumienia. Po pierwsze, zadaniem nadzoru jest
kontrolowanie adekwatnos$ci rezerw (czyli Funduszu Podstawowego i Wyréwnawczego), a
nie adekwatnosci stawek. Oczywiscie konieczna jest formalna kontrola ofert, by
wyeliminowa¢ przypadki nieuczciwej konkurencji, ale na to wystarcza urzedowi trzy dni. Po
drugie, trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze Zakltad musi mie¢ mozliwos¢ szybkiej zmiany
dotychczasowej oferty. Pamigtajmy, ze z kazda umowa emerytalna wiaze si¢ obowiazek
dostarczenia odpowiedniej ilosci kapitatu. Zatem Zaktad moze by¢ nieprzygotowany na
sukces rynkowy swojej oferty i powinien mie¢ mozliwos¢ szybkiego obnizenia stawek
emerytalnych, gdyz inaczej upadnie. Musi by¢ zatem zapewniony mechanizm szybkiego

wprowadzania zmian na tablicy ofert, np. w terminie 7 dni.

Odrebna kwestia jest kwestia wyptaty S$wiadczen. Panuje glebokie przekonanie, ze
najlepszym rozwiazaniem jest przyznanie monopolu na wyptatg $wiadczen Zaktadowi
Ubezpieczen Spotecznych, czyli ustanowienie przymusu przekazywania miesigcznego
swiadczenia do ZUS, oczywisScie wraz z oplata, jaka bedzie pobieral ZUS za t¢ ustuge.
Zwykle podaje si¢ dwa argumenty za takim rozwiazaniem, obydwa powotuja si¢ na wygode
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emeryta: wygodniej jest mu dostawac¢ jedna taczna kwot¢ niz dwie odrgbne oraz wygodniej
jest mu rozlicza¢ podatek PIT, gdy emerytura ma jednego platnika. Zauwazmy jednak, ze
dosy¢ trudno jest si¢ wypowiada¢ o wygodzie emeryta, gdy méwimy o rozwiazaniach, ktore
beda dziataty pod koniec drugiej, i w nastepnych dekadach XXI wieku. Kto wie jaka bedzie w
roku 2020 powszechnos¢ kont bankowych 1 jaka bedzie technika korzystania z nich? Kto wie,
czy urzad skarbowy nie bgdzie w roku 2020 sam zestawial zeznania roczne i przesylat
podatnikom do akceptacji? Argumenty za monopolizacja wyplat sa zatem dosy¢ watle.
Najprostszym rozwigzaniem, jesli mys$limy o wygodzie emerytéw, jest pozostawienie im
prawa wyboru w tej kwestii, czyli dopuszczenie rdéznych kanatow wyptat. Koszty zwiazane z
danym kanatem bylyby uzewnetrzniane w zrdznicowanej stawce prowizji pobieranej przez

Zaktad.

ZUS moze by¢ atrakcyjnym dla zakladéw posrednikiem przekazujacym emerytom wyptaty, a
zatem powinna by¢ zapewniona mozliwos$¢ odplatnego §wiadczenia przez ZUS takich ustug.
Mozna sobie wyobrazi¢, ze ZUS bedzie mial w tej dziedzinie przewagg konkurencyjna i
bedzie tanszym ustugodawca niz jakikolwiek podmiot prywatny. Jednak w kazdym
przypadku decyzja o korzystaniu z ustug ZUS powinna by¢ dla zaktadow dobrowolna. Optata

monopolowa dla ZUS sta¢ si¢ moze kolejnym narzutem zmniejszajacym wysokos$¢ emerytur.

9. Likwidacja i upadlo$é Zakladu Emerytalnego

Rynek emerytur kapitalowych begdzie podlegat licznym przeksztalceniom wilasno§ciowym.
Szczegolnie wazna forma przeksztalcenia jest przekazanie portfela w wyniku postawienia

Zaktadu w stan likwidacji lub upadtosci.

Jak juz wskazywaliSmy w punkcie 7.1, regulacje dotyczace tego zakresu nalezaloby podda¢
istotnym zmianom, jesli dopuscimy laczenie dziatalno$ci w zakresie ubezpieczen na zycie z
zarzadzaniem Funduszem Emerytur Kapitatowych. Szczegdlne aspekty przeksztatcen
wlasnosciowych TUZEK powinny byé w wielu miejscach uwzglednione w ustawie o
dziatalnos$ci ubezpieczeniowej, tak by obydwie regulacje byly ze soba zharmonizowane.
Problematyki tej tutaj nie rozwijamy, ograniczajac si¢ zasadniczo do przeksztalcen

wiasnos$ciowych wyodrgbnionego Zaktadu Emerytalnego.
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Procedura przeksztalcen wlasno$ciowych Zaktadu Emerytalnego, w tym zwtaszcza procedura
likwidacji lub upadiosci, nie powinna zasadniczo odbiega¢ od zasad przyjmowanych w
przypadku zakladow ubezpieczeniowych. W tym kierunku podazaly wszystkie
dotychczasowe projekty ustawy o kapitalowych emeryturach, co dawato rezultat stosunkowo
poprawny. Chcemy w zwiazku z tym zwrdci¢ uwagg jedynie na dwie kwestie, ktore byty

rozwigzywane w sposob niewlasciwy.

Pierwsza, mniej istotna, jest przeregulowanie procesu przejmowania portfela, polegajace na
uciazliwej 1 biurokratycznej procedurze przekonywania organu nadzoru, ze kandydat do
przejgcia portfela zastuguje na przekazanie mu portfela zobowiazan. Procedura jest podobnie
ucigzliwa jak ubieganie si¢ o licencj¢ przy wchodzeniu na rynek. Nalezy zatem odrdzniaé
dwie sytuacje. Jesli przejmujacym byltby podmiot, ktéory nie ma jeszcze statusu Zaktadu
Emerytalnego, to tego typu procedura jest zasadna, gdyz przejgcie portfela likwidowanego
Zaktadu nie powinno by¢ okazja do obchodzenia standardowych wymagan wejscia na rynek.
Jesli natomiast przejmujacym bedzie funkcjonujacy juz Zaktad, to nadmierna nieufno$¢ nie
jest wskazana. Urzad nadzoru powinien oczywiscie nadzorowaé poprawno$¢ umowy o
przeniesieniu portfela, a akceptacja umowy powinna by¢ warunkiem jej zawarcia. Trzeba
sobie jednak zdawacé sprawe, ze przystuga, ktora oferuje w takiej chwili przejmujacy, ma dla
rynku duza warto$¢ i dlatego nie nalezy zmniejszaé szans na jej wyswiadczenie. Pojawia si¢
tutaj to samo skrzywienie, ktoére wystgpowato przy zatwierdzaniu ofert emerytalnych
Zaktadu. Zadaniem nadzoru jest kontrolowanie przede wszystkim poprawnosci rezerw oraz
marginesu wyplacalnosci. Jesli nadzor dziala sprawnie, to stawia Zaklad w stan likwidacji
wtedy, gdy Fundusz Podstawowy ma wysoko$¢ adekwatna do skali zobowiazan, a Fundusz
Wyréwnawczy jest przynajmniej na poziomie minimalnego progu. Jedynym problemem jest
brak marginesu wyptacalnodci, czyli zbyt niski poziom kapitaldow wiasnych. Portfel
przechodzi zatem z minimalnym wprawdzie, lecz juz akceptowalnym, Funduszem Emerytur
Kapitatowych i jedyna rzecza, oprocz spraw formalnych 1 zachowania praw nabytych przez
emerytow, ktora powinien si¢ interesowa¢ nadzor jest kwestia marginesu wyptacalnosci po
dokonaniu przejgcia. W przypadku przejgcia lub taczenia Zaktadow, gdy nie ma zagrozenia
upadloscia, dodatkowa kwestia, ktora moze by¢ brana pod uwagg, jest wptyw przeksztatcenia

na konkurencj¢ rynkowa.
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Druga systematyczna wada dotychczasowych rozwiazan jest niewlasciwe podejscie do ceny
przejecia portfela, czyli aktywow, ktore maja by¢ przekazane wraz z portfelem. Zwykle ustala
si¢ to zobowiazanie na poziomie Funduszu Emerytur Kapitatlowych, czyli sumy Funduszu
Podstawowego i Funduszu Wyrownawczego. Oznacza to, ze transfer nie moze by¢ ani

mniejszy ani wigkszy od tej kwoty. Obydwa ograniczenia sa niestuszne.

Przede wszystkim nie nalezy zapomina¢ o istnieniu marginesu wyptacalnosci, a wigc
dodatkowego bufora, finansowanego w czgsci przez kapitat wlasny. Zaktad stawiany w stan
likwidacji lub upadto$ci moze wprawdzie nie spelnia¢ wymagan marginesu wyptacalnosci,
jednak nie nalezy zaktada¢, ze warto$¢ netto kapitatow wilasnych nie moze by¢ nadal
dodatnia. Jesli do upadtosci prowadzi seria strat bilansowych Zaktadu, to ich prawdopodobna
przyczyna sa doptaty do Funduszu Podstawowego oraz Wyréwnawczego. Wtedy Fundusz
Wyréwnawczy nie przekracza poziomu minimalnego, a wigc kapitat wtasny ma maksymalny
udziat w Marginesie Wyptacalnos$ci. Przy proponowanych przez nas w czgsci 6 parametrach
(stopa Marginesu Wyptacalnosci 6%, putapy dla Funduszu Wyréwnawczego 2% oraz 5%)
bylby to 66% udzial. Jesli wigc nadzor sprawnie kontroluje wyptacalno$é, to jest duza szansa
na przejecie przez likwidatora znacznej kwoty kapitatow wiasnych. Trudno wyjasni¢ dlaczego
gérnym pulapem transferu miatby by¢ Fundusz Emerytur Kapitalowych w sytuacji, gdy
Zaktad dysponuje kapitatem wlasnym. Nalezy wyraznie sformutowaé obowiazek przekazania
w razie potrzeby takze pozostalych w Zaktadzie kapitatow wiasnych. Jest to szczegdlnie
istotne w przypadku, gdy portfel zobowigzan ma przej$¢ do Funduszu Gwarantowanych

Emerytur Dozywotnich, czyli gdy na rynku nie znajdzie si¢ chetny do przejecia.

Jesli przekazywany portfel jest obciazony systematycznie wyzszym ryzykiem (niefortunna
dla Zaktadu selekcja ryzyk, nieobjeta mechanizmem wyréwnawczym Izby Rozliczeniowej),
to moze brakowa¢ chetnych do przejecia portfela z aktywami na poziomie Funduszu
Emerytur Kapitatlowych. Jes§li portfel przejmuje Fundusz Gwarantowanych Emerytur
Dozywotnich, to znaczy, ze nikt nie chce go przejaé przy maksymalnie mozliwym transferze
aktywow, a zatem cena przejecia portfela przez FGED musi by¢ zawsze na poziomie

maksymalnym.

Teoretycznie powinna by¢ dopuszczalna sytuacja, ze portfel jest przekazywany z aktywami
nizszymi niz Fundusz Emerytur Kapitalowych, ale nie nizszymi niz warto$¢ Funduszu

Podstawowego. Zapewne bardzo rzadkie beda sytuacje, gdy istnieja chetni do przejecia
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portfela bez catego Funduszu Wyréwnawczego lub jego czesci. Sytuacja taka moze wystapic,
jesli portfel jest oceniany przez rynek jako dobry, a przyczyna upadlosci jest niska skala
dziatania lub nieefektywno$¢ dziatania. Nie ma powodu by przeptaca¢ nabywce portfela, czyli
pogarsza¢ warunki wyjscia z rynku tym Zakladom, ktorym si¢ nie powiodto. Funkcjonuje
przeciez ogolna zasada, ze im bardziej racjonalne warunki wyjscia z rynku, tym nizszy prog

wejscia na rynek.

Zmierzamy zatem do konkluzji, ze urzad nadzoru powinien by¢ organizatorem aukcji, na
ktérej wystawiony jest portfel likwidowanego Zakladu. Powinien zapewni¢ dostgp do
informacji o danym portfelu oraz o stanie Funduszu Podstawowego, Funduszu
Wyréwnawczego oraz kapitatow wilasnych netto. Pierwszy fundusz okresla putap startowy

aukcji, a suma wszystkich trzech putap maksymalny.

Warto zwrdci¢ tutaj uwage na kwestie¢ omawiana w poprzedniej czesci. Jesli w celu
sttumienia kosztow akwizycji zostanie zablokowany dostep Zakladu do informacji o
klientach, to pogorsza si¢ warunki do przekazania portfela w przypadku likwidacji lub
upadtosci Zaktadu. Portfel jest wtedy czarna skrzynka i nabywcy beda podchodzi¢ do niego z

duza nieufnoscia.

Szczegbdlna kwesta jest upadlos¢é TUZEK, a wiec towarzystwa zarzadzajacego dwoma
odregbnymi portfelami ryzyk. Jest oczywiste, ze upadlos$¢ jest zdarzeniem integralnym, czyli
upada TUZEK z powodu zbyt niskiego pokrycia lacznego marginesu wyptacalnoéci i
niemozliwa jest upadlo$¢ jednej tylko jego cze$ci. Istotng kwestia jest w tym przypadku
sprawa priorytetu roszczen wynikajacych z obydwu portfeli ryzyk. Opowiadamy si¢ za
warunkowym priorytetem zobowigzan emerytalnych. Oznacza to, ze maksymalna cena
sprzedazy portfela emerytalnego jest wartos¢ Funduszu Emerytur Kapitatowych oraz warto$¢
catkowitych $rodkéw wiasnych TUZEK. Przekazywany portfel emerytalny nie moze jednak
sigga¢ do rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, zabezpieczajacych roszczenia z portfela
ubezpieczen zyciowych. Jest to zasada analogiczna do tej, ktéra obowiazuje w wydzielonym
zaktadzie emerytalnym. Zauwazmy jednak, ze jest ona bardziej korzystna dla emerytow
obstugiwanych przez TUZEK niz przez ZE. Przy tym samym portfelu emerytalnym margines
wyplacalnosci TUZEK bedzie zawsze wiekszy, a wiec zabezpieczenie wyptacalno$ci
emerytur bardziej solidne. Strong stabsza sa w tym przypadku nabywcy ubezpieczen

zyciowych, ktorzy sa wystawieni na ryzyko, ze w sytuacjach trudnych efektywnie dostepne
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srodki wlasne zakladu beda zerowe. Tego typu asymetria w traktowaniu dwoch kategorii
klientow daje si¢ jednak uzasadni¢: w ubezpieczeniach zyciowych, poza umowami
rentowymi, kontrakty sa odwotywalne 1 klienci zakladu ubezpieczeniowego, ktory
przeksztatci sie w TUZEK, moga podjaé decyzje o przejéciu do innego ubezpieczyciela.
Ubezpieczeni na zycie w TUZEK odnosza réwniez korzysci zwiazane z wicksza skala
dziatania ubezpieczyciela 1 lepsza dywersyfikacja ryzyk demograficznych. Korzysci te

powinny si¢ wyraza¢ w nizszych narzutach na sktadki netto.

10. Uwagi koncowe

W naszym projekcie regulacji rynku $wiadczen emerytalnych ze §rodkdw gromadzonych w
OFE postawilismy tak wiele problemow oraz propozycji ich rozwiazania — ze trudno bytoby
w paru stowach ten material podsumowac. Ograniczymy si¢ wigc do wskazania na jedno
rozwiazanie, ktore ma naszym zdaniem fundamentalne znaczenie dla powodzenia cato$ci

przedsigwzigcia, jakim jest ukonczenie reformy emerytalne;.

Chodzi o propozycj¢ dopuszczenia wyptat programowanych dla oso6b ktore nie przekroczyty
65 roku zycia. Uregulowanie tej kwestii jest stosunkowo proste, a organizacja wyptat oparta
na istniejacych 1 stabilnie funkcjonujacych instytucjach — Otwartych Funduszach
Emerytalnych. Rozwiazanie to, cho¢ ma szereg zalet jako rozwiazanie trwale, rozwiazuje w
bezpieczny sposob trzy gtowne problemy okresu rozruchu systemu:

e Pierwszym problemem jest brak ustawy w chwili obecnej, 1 wiazaca si¢ z tym
atmosfera pospiechu przy jej przygotowaniu. Nie sadzimy, by w tak krotkim czasie
mozna byto przygotowa¢ ustawg wraz ze zmianami we wszelkich aktach powiazanych
oraz niezbedne przepisy wykonawcze (Rozporzadzenia RM itp.)

e Drugim problemem jest czas niezbedny na to, aby instytucje ktore beda obstugiwac
system wypltat, mialty — juz po ogloszeniu ostatecznego ksztattu regulacji -
odpowiednio duzo czasu, aby si¢ do roli wykonawcy przygotowaé. W tej materii
mowi si¢ niemal wylacznie o czasie potrzebnym ZUS-owi na owe przygotowania, a
zapomina si¢ ze przygotowal si¢ musza takze instytucje zamierzajace powotad
Zaktady Emerytalne. Takze i uczestnikom systemu emerytalnego godziloby sig

powiedzie¢ zawczasu, co ich czeka.
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Trzecim wreszcie problemem — bodaj czy nie najwazniejszym — jest ryzyko, ze
rozwigzania ktore pod presja czasu zostana napredce przygotowane, tak dalece
rozmina si¢ z oczekiwaniami podmiotéw przygotowujacych si¢ do podjecia roli
dostawcow $wiadczen, ze nikt sig tej roli w odpowiednim czasie nie podejmie. Jest
oczywiscie i druga strona medalu — w obawie przed spetlnieniem si¢ takiego wtasnie
czarnego scenariusza moze dojs¢ do przyjecia rozwigzan nadmiernie i niepotrzebnie
korzystnych dla inwestorow, a niekorzystnych dla uczestnikow systemu emerytalnego,

1 ze z takich rozwiazan trudno si¢ bedzie potem wycofywac.
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