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1. Wprowadzenie

Niniejsza ekspertyza zawiera nasza opini¢ o kolejnym projekcie rozwiazania zagadnienia
wyplaty $§wiadczen ze $rodkéw gromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych.
ZabieraliSmy juz gltos w debacie na ten temat, nawiazujac do wczesniejszych projektow — w
szczegllnosci do projektu z kwietnia 2007 roku oraz z listopada 2007 roku — najpierw z
wlasnej inicjatywy (ostrzegajac przed gleboka niespdjnoscia lub wrecz brakiem koncepcji
mechanizmu ekonomicznego w projekcie kwietniowym), nastgpnie jako eksperci poproszeni
o zaopiniowanie projektu z listopada 2007, wreszcie proponujac pewna spdjna, autorska
koncepcje w styczniu br. Wystapienie z owa autorska koncepcja wiazato si¢ z faktem, iz
formuta ekspertyzy aktualnego wowczas projektu ustawy (z listopada 2007) nie w pelni
pozwalata na prezentacj¢ i przedstawienie argumentacji przemawiajacej za rozwigzaniami,
ktérych odmienno$¢ nie sposob sprowadzi¢ do zmian w poszczegélnych artykulach i

punktach zapisOw ustawowych.

Projekt ustaw z 18 i 19 lutego br. naszym zdaniem jest pod wieloma wzgledami bardziej
dojrzaty od projektow wczesniejszych, cho¢ nie wszystkie rozwiazania ida w kierunku
doktadnie takim, jaki przedstawiliSmy w naszej koncepcji autorskiej. W niektorych
przypadkach projekt ten rozwiazuje te same problemy, ktére my$Smy zidentyfikowali, ale w
inny sposob (czasem trochg gorzej, czasem po prostu inaczej). W innych przypadkach to, co
przedstawiali$my jako alternatywne rozwiazania, projekt po prostu rozstrzyga. Sa wreszcie
takie elementy, w ktorych projekt jest po prostu wadliwy. Tych ostatnich jest mniej niz w
poprzednich projektach, przede wszystkim za$ spora ich czg$¢ to defekty detaliczne, ktére

mozna omoéwié¢ w porzadku artykutéw i punktow.

Wciaz jednak jest pewna lista problemow bardziej generalnych, ktore nalezy oméwi¢ w
oderwaniu od konkretnych zapisow ustaw. Dlatego omawiajac projekt kazdej z ustaw
rozpoczynamy od omoéwienia tych generalnych problemow, pozostawiajac sprawy

szczegotowe do omowienia w rozdziatach nastepnych.

3 Tekst ekspertyzy projektu listopadowego oraz dwa kolejne teksty prezentujace autorska koncepcje dostepne sa
pod adresem: http://www.wne.uw.edu.pl/displaynews.php?id_newsa=191



2. Projekt ustawy o emeryturach kapitalowych i zasadach ich wyplat — problemy

generalne

2.1. Wiek emerytalny, emeryt, uprawnienia emerytalne i inne poje¢cia podstawowe

Zaréwno w tredci art. 2, jak 1 w r6znych innych artykutach projektu ustawy o zasadach wyptat
emerytur kapitalowych pojawiaja si¢ nieprecyzyjne zapisy dotyczace podstawowych pojec.
Pochodza one z aparatu pojgciowego uksztaltowanego w starym systemie emerytalnym, i
prowadza do zaciemnienia i zatarcia zasad wyplat w nowym systemie emerytalnym. W
praktyce przyjmuje to posta¢ bezposrednich odwotan do ustawy z 17 grudnia 1998 roku o
emeryturach i rentach z FUS (na przyktad w ustgpach 2 1 3 artykutu 2, w ktérych z tych
odwotan nalezy zrezygnowa¢, w odroznieniu od ustgpu 4 tegoz artykutu, gdzie odwotanie jest
rzeczywiscie potrzebne). Jest to dla nas zrozumiale — wygodnie jest bowiem w nowych
przepisach powotywac si¢ na przepisy dotychczas obowiazujace. Widzimy jednak wazkie
powody, dla ktorych w tym przypadku nalezy oderwaé si¢ od systemu poj¢é, w naszym

przekonaniu nieadekwatnego do logiki nowego systemu emerytalnego.

W nowym systemie emerytalnym istnieje potrzeba zdefiniowania nastgpujacych pojg¢.

e Minimalny Wiek Emerytalny (MWE) — wiek, ktorego osiagnigcie otwiera dostep do
srodkow zakumulowanych na obu typach indywidualnych kont emerytalnych w
powszechnym systemie emerytalnym.

e Nabycie uprawnien do Minimalnej Gwarantowanej Emerytury (MGE) — nastgpuje ono
nie wczesniej niz w momencie osiagnigcia Minimalnego Wieku Emerytalnego,
wymaga¢ bedzie jednak speilnienia dodatkowych warunkéw. Tymczasem mozna
przyja¢ warunki takie, jakie okreslaja aktualne przepisy ustawy o emeryturach i
rentach z FUS z tym, Ze okre$lone sa one tam jako warunki ,nabycia uprawnien
emerytalnych”.

e 7 wiekiem emerytalnym wiaza si¢ takze przepisy prawa pracy okreslajace stopien
ochrony pracownikéw w wieku przedemerytalnym. Cho¢ nie jest to materia ktora
nalezy uregulowa¢ na nowo w ramach ustaw stanowiacych przedmiot niniejszej
ekspertyzy, nalezy pamigtac iz ochrona owa moze by¢ $cisle zwiazana z Minimalnym
Wiekiem Emerytalnym, moze tez rozciagac si¢ (przynajmniej czg$ciowo) na jakis$
okres po osiagnigciu MWE o ile osoba nie nabyla w tym momencie uprawnien do

MGE, moze wreszcie by¢ zdefiniowany jeszcze inaczej.



Krotko moéwiac, zardwno jednolite pojgcie ,,wieku emerytalnego” jak i1 jednolite pojgcie
»habycia uprawnien emerytalnych” jest mylace i nie przystaje do logiki nowego systemu
emerytalnego. Logika nowego systemu zaktada bowiem iz jego trzon polega na stopniowym
nabywaniu uprawnien emerytalnych poprzez wnoszenie sktadek, akumulowanych (z
uwzglednieniem ustawowo uregulowanych zasad indeksacji) w I filarze”*, oraz
akumulowanych (z uwzglg¢dnieniem przychodéw z inwestycji) sktadek kierowanych do OFE.
Cho¢ szczegotowe zasady zamiany kapitalu emerytalnego na $wiadczenie dozywotnie w obu
cze$ciach powszechnego systemu nieco si¢ r6znia, w obu przypadkach jest to jednak zamiana

w zasadzie ekwiwalentna — oparta na kalkulacji stawki miesigcznego $wiadczenia tak, aby

taczna oczekiwana warto$¢ swiadczen réwna byta zgromadzonemu kapitatowi.

Taki system wymaga dwoch zasadniczych regulacji: jednej, ktora zapewni iz dochody w
cyklu zycia beda prawidlowo roztozone, a przede wszystkim iz nie zostana nazbyt wczesnie
skonsumowane. Temu zapobiega minimalny wiek emerytalny, oraz zasada iz wycofywanie
zgromadzonych $rodkdw polega na ich zamianie na $wiadczenie dozywotnie lub na
rozwiazaniu bardzo podobnym (najpierw wyptaty programowane odpowiednio limitowane od
gbry, potem $§wiadczenia dozywotnie). Druga regulacja ma na celu wyréwnanie najbardziej
razacych dysproporcji dochodow, a w kazdym razie zapewnienie pewnego ich minimalnego
poziomu osobom w wieku podesztlym. Temu stuzy Minimalna Gwarantowana Emerytura,
stanowigca w istocie uprawnienie do uzyskania doplaty z budzetu do sumy $wiadczen
emerytalnych otrzymywanych z powszechnego systemu, a w konsekwencji do wyplat
wigkszych niz te, ktore wynikaja z wartos$ci zakumulowanych sktadek. Generalna zasada — ze
jest to uprawnienie ktore mozna naby¢ dzigki odpowiedniej liczbie lat pracy (lub okresow
urlopu wychowawczego itp. okresow uznawanych za spotecznie produktywne), warta jest
utrzymania. Wychodzi ona z prostej zasady, iz spoteczenstwo nie powinno sktada¢ si¢ na
utrzymanie osob ktére nie podejmuja pracy i innych zaje¢ spotecznie uzytecznych w ogole,
natomiast moze doptaca¢ do tych, ktorzy w okresie aktywnos$ci zawodowej nie podejmowali

pracy wystarczajaco dobrze optacanej (nie potrafili, nie mogli).

4 Uzywane potocznie okreslenia ,,I filar” i ,,I1 filar” sa nieco mylace. Poniewaz ich uzycie jest bardzo wygodne,
to korzystamy z nich w tym tekscie. Nalezy jednak pamigtac, ze kazdorazowo chodzi odpowiednio o
»indywidualne konto emerytalne zarzadzane przez ZUS” i ,,indywidualne konto emerytalne zarzadzane przez
PTE”.



W nowym systemie emerytalnym pojecie ,,nabycia uprawnien emerytalnych” jest mylace.
Kazdy, kto osiagnat minimalny wiek emerytalny ma (na okre§lonych warunkach) dostep do
swoich kont emerytalnych. Nie mie$ci si¢ w granicach logiki tego systemu sytuacja, w ktorej
komus$, kto osiagnal odpowiedni wiek, mozna byloby nie wyptaci¢ $wiadczen, jesli
zgromadzit kapital emerytalny, cho¢by niewielki. Dotyczy to jednak §wiadczen na poziomie
ekwiwalentnym do zgromadzonego kapitatu. Natomiast nie ma uzasadnienia doptacanie do
swiadczen kazdemu, kto wykaze ze ,,brakuje mu” wiasnego kapitatu do osiagnigcia poziomu
MGE. Co wigcej, nie ma powodu zada¢, aby warunki nabycia uprawnien do MGE trzeba byto
spehic¢ przed osiagnigciem minimalnego wieku emerytalnego. Osoba ktdra osiaga minimalny
wiek emerytalny przed nabyciem uprawnien do MGE powinna mie¢ wybodr — albo rozpoczaé
od razu pobieranie §wiadczen emerytalnych (tracac bezpowrotnie prawo do MGE), albo

pracowac¢ dalej, do momentu nabycia uprawnien.

Proponujemy takze aby pojecie ,.,emeryt” stosowa¢ do kazdej osoby ktéra rozpoczeta

pobieranie $wiadczen emerytalnych.

2.2. Dla kogo sa przewidziane poszczegélne rodzaje emerytur kapitalowych?

Przeznaczenie poszczegdlnych typow emerytur kapitalowych jest w bardzo nieprzejrzysty
sposob w projekcie sformutowane. Niejasno$ci dotycza przede wszystkim:

e Tego, czy osoba ktora na emeryturg przeszla w wieku ponizej 65 lat moze przed
osiagnigciem tego wieku naby¢ emeryturg dozywotnia. Naszym zdaniem nalezy taka
mozliwos$¢ stworzy¢ — a wigc dopuscié, aby nabycie emerytury dozywotniej nastapito
od razu w momencie przej$cia na emeryturg, jak rowniez aby osoba pobierajaca juz
okresowa emerytur¢ kapitatowa mogta przed osiagnigciem 65 roku zycia przerwac jej
pobieranie 1 naby¢ dozywotnia emerytur¢ kapitatowa. Autorzy projektu
prawdopodobnie obawiali si¢ zamieszczenia wprost sformutowania ze osoba w wieku
ponizej 65 lat ma prawo do nabycia dozywotniej emerytury, z uwagi na to ze przed
2014 rokiem moze nie powsta¢ zaden ZE oferujacy takie emerytury. Nalezy naszym
zdaniem w tej kwestii napisa¢ prawdg, ze panstwo nie gwarantuje pojawienia si¢
przed 2014 oferty takich emerytur, ale ze w sytuacji gdy oferta jest dostgpna, prawo
do skorzystania z niej ma kazdy kto przechodzi lub przeszedl na emeryture (osiagnat

minimalny wiek emerytalny, posiada wystarczajacy kapitat zgromadzony w OFE).



e Wyplaty z tytulu okresowej emerytury kapitatowej powinny by¢ limitowane od gory,
nie ma natomiast powodu ich dekretowania. W szczeg6lnosci sadzimy, ze limit dolny
okresowej emerytury kapitalowej powinien wynosi¢ zero (mozna wigc z cala kwota
oszczednosci w OFE czeka¢ (ewentualnie az do wieku 65 lat) na moment jej zamiany
na emerytur¢ dozywotnig. Natomiast limit goérny powinien zapewniaé, ze (z
doktadnoscia do nie dajacych si¢ przewidzie¢ odchylen zwiazanych ze stopa zwrotu
OFE) emerytura dozywotnia nie bedzie znaczaco nizsza od emerytury okresowe;.
Dlatego proponujemy aby za gorny limit emerytury okresowej uznaé¢ kwote
oszczedno$ci podzielona przez Srednie dalsze trwanie Zzycia w miesigcach,
zredukowana w prosty (cho¢ przyblizony) sposoéb o koszt gwarancji na wypadek
przedwczesnej $mierci. Umoweg dotyczaca wyptat ww. emerytury z OFE w granicach
od zera do goérnego limitu nalezatoby sporzadza¢ na okres od jej zawarcia (nie
wczesniej niz w momencie przejscia na emeryturg) do wieku 65 lat. Emeryt miatby
prawo do ponownego ustalenia wysoko$ci miesigcznego $§wiadczenia raz do roku
(odpowiednio przed terminem dorocznej waloryzacji emerytur z I filara”) w
granicach zaktualizowanego limitu gérnego (biezacy stan rachunku w OFE, aktualny
wiek i tablice trwania zycia GUS). Oczywiscie nalezy wyraznie w przepisach ustawy
zaznaczyC, ze okresowa emerytura kapitatlowa jest finansowana z konta emeryta w
OFE (tymczasem odpowiedni zapis jest niejasny). Emeryt miatby tez prawo w
dowolnym momencie zerwa¢ umowg, o ile postanowil dokona¢ konwersji pozostalej
kwoty oszczednosci w dozywotnia emeryture kapitatowa. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
automatyczna waloryzacja okresowej emerytury kapitalowej wedlug zasad

obowiazujacych w I filarze” nie jest niczym uzasadniona.

Generalnie niezrozumiaty jest powod dla ktorego proponuje si¢ wprowadzenie trzyletniej
okresowej emerytury kapitatowej. Przede wszystkim wprowadza ona pozér analogii z
emerytura okresowa wyptacana w okresie migdzy rozpoczgciem pobierania $wiadczenia
(powyzej minimalnego wieku emerytalnego) a maksymalnie 65 rokiem zycia. Sa to
jednak dwa rodzaje §wiadczen majace ze soba bardzo niewiele wspolnego. Nie powinny
by¢ wige do siebie upodabniane w zapisach ustawowych. Okre$lenie jej adresata jako
takiego emeryta, ktoérego stan konta w OFE pozwolilby na nabycie dozywotniej
emerytury kapitatowej nizszej niz 80 zlotych miesigcznie wskazuje na to, ze jest to
sposOb na rozwiazanie kwestii matych kwot. Niestety szczegdly rozwiazania budza

zasadnicze watpliwo$ci — zamieniaja jedno rozwiazanie nieefektywne ekonomicznie na



inne rownie nieefektywne, nie precyzuja co ma si¢ sta¢ z kwota pozostatych (po trzech
latach) oszczedno$ci, zle rozwiazuja problem wysoko$ci wyptaty na wypadek $mierci
przed uptywem 3 lat. Problem matych kwot nalezy rozwiaza¢ jak najprosciej -
przekazujac oszczednosci z OFE do FUS i zwigkszajac emeryturg z ,,I filara” o
przekazane oszczgdnosci podzielone przez Srednie dalsze trwanie Zycia w miesiacach.
Rezygnacja z wyptat na wypadek przedwczesnej $mierci ma tutaj dwa uzasadnienia: po
pierwsze chodzi o mate kwoty (co najwyzej kilkanas$cie tysigcy zlotych, jesli zgon nastapi
zaraz po konwersji oszczedno$ci w emeryturg), po drugie — jeden z powoddéw, dla
ktorych gwarancja stanowi obowiazkowe uzupehienie dozywotnich wyplat emerytur
kapitatowych z ZE, staje si¢ w tym przypadku nieaktualny (chodzi o pokusg ze strony ZE

do zabiegania o kontrakty z osobami o bardzo ztym stanie zdrowia).

2.3. Jak ma funkcjonowa¢ Minimalna Gwarantowana Emerytura? Co robi¢ z
oszczednosSciami emerytalnymi ktore naplywaja na konto osoby ktora juz na

emeryture przeszia?

Problem MGE nalezy mozliwie prosto rozwiaza¢. Skorzystanie z nabytych uprawnien do
MGE powinno by¢ uwarunkowane przekazaniem oszczg¢dnosci zgromadzonych w OFE do
FUS. Prawo do tego powinna mie¢ osoba ktdra nabyta uprawnienia do MGE, i ktora nie moze
uzyska¢ lacznego $wiadczenia z I filara” i z ,II filara” (w formie okresowej emerytury
kapitalowej przed osiagnigciem wieku 65 lat mieszczacej si¢ w zadanych limitach, a w formie
dozywotniej emerytury kapitatowej po osiagnigciu wieku 65 lat) wystarczajacego do pokrycia
MGE. Nalezy przy tym zwréci¢ uwagg na dwa szczeg6ly tego rozwiagzania:
e Osoba ktora nabyta uprawnienia do MGE przed osiagnigciem wieku 65 lat ma wybor:
0 moze pobiera¢ okresowa emeryturg kapitatowa, ktéra razem z emeryturg z ,,I
filara” jest nizsza od MGE, zachowujac jednak tymczasem prawo do
przekazania w razie zgonu pozostatych oszczednosci w OFE w spadku, i
zachowujac nadzieje, ze w razie wysokich stop zwrotu z inwestycji OFE by¢
moze przekroczy poziom MGE przed osiagnigciem 65 roku zycia,
0 moze tez przekaza¢ oszcz¢dnosci z OFE do FUS w zamian za MGE, tracac
jednak ww. mozliwosci i szanse.
Mozna si¢ spodziewac, ze z reguly wykorzystywana bedzie opcja natychmiastowego

uruchomienia nabytych uprawnien do MGE, a wyjatkiem beda przypadki gdy



emerytowi bardzo niewiele brakuje do osiagni¢cia emerytury ,,wypracowanej”’
przekraczajacej] MGE.

Moze si¢ zdarzy¢, ze osobie w wieku 65 lat bardzo niewiele brakuje do uzyskania
dozywotniej emerytury kapitalowej w wysokosci pokrywajacej (razem z emeryturg z
»l filara”) MGE, 1 ze po przekazaniu §rodkow z OFE do FUS uzyskuje z FUS
emeryture nieco wyzsza od MGE. Osoba taka oczywiscie powinna uzyskac t¢ wtasnie
nieco wyzsza od MGE kwotg, ktora nastgpnie moze (jesli proces waloryzacji
emerytur w ,,I filarze” bedzie przebiega¢ nie wolniej niz proces zwigkszania kwoty
MGE) okaza¢ sig na trwate wyzsza od MGE.

Nawet wiele lat po rozpoczeciu pobierania emerytury uzupetnianej ze srodkéw FUS
do wysokosci MGE powinno by¢ jasne, jaka czg$¢ emerytury jest emeryturg
,Wypracowana”, a jaka pochodzi z dofinansowania z FUS. Taka informacja jest
niezbedna, poniewaz na konto emeryta moga naptywac¢ nowe sktadki (czy to z tytulu
podejmowanej przez niego na emeryturze pracy, czy tez z powodu otrzymanych w
spadku lub na drodze rozwodu oszczgdno$ci zgromadzonych przez matzonka).
Wydaje si¢ rozsadne przyjecie zasady, ze nowe sktadki z tytutu pracy przekazywane
sa w calosci na konto emerytalne w ,,I filarze”. Nie powinny one stuzy¢ ,,sptacaniu
zadluzenia z tytulu wykorzystanej do tej pory doptaty do MGE”. Trzeba przyjaé
zasadg, ze doptaty do wysokosci MGE otrzymane w przesztosci nie podlegaja
zwrotowi. Natomiast raz do roku, w terminie w ktorym dokonywana jest waloryzacja
emerytur z , I filara”, $rodki te przeznaczane sa w pierwsze] kolejnosci na
zwigkszenie ,,wypracowanej” emerytury, a wigc zmniejszaja doptaty do MGE w
przysztych okresach. Dopiero wtedy, gdy ,,wypracowana” czg§¢ emerytury
przekroczy MGE, dalsze skladki przeznaczane sa na efektywne zwigkszenie
faktycznie wyptacanych §wiadczen. Podobnie mozna postgpowa¢ w przypadku gdy
emeryt otrzymuje oszczgdnosci zgromadzone w OFE przez matzonka w wyniku
spadku lub rozwodu. Wtedy jednak moze si¢ zdarzy¢, ze $rodki te wystarcza na
pokrycie doptaty do MGE (poprzez nabycie dodatkowego $wiadczenia z FUS), i
ponadto wystarcza na nabycie na rynku dozywotniej emerytury kapitalowej
przekraczajacej kwotg 80 zl miesigcznie. Nie ma powodu, by w takim przypadku
nabycia emerytury kapitatowej od ZE zabrania¢.

Nowe sktadki z tytulu pracy, spadku lub rozwodu moga oczywiscie pojawiac si¢
takze u osob, ktore pobieraja $wiadczenia, a nie korzystaja z doptaty do wysokosci

MGE.



0 Jesli taka osoba ma jeszcze konto w OFE (pobiera okresowa emeryture
kapitalowa) wtedy sktadki w tych samych proporcjach co przed przejSciem na
emerytur¢ powinny trafia¢ na konta w ,,I 1 II filarze”. Sktadki naptywajace na
konto w Il filarze” nie sprawiaja problemu — ich konwersja w emeryturg
dozywotnia dopiero bowiem nastapi. Natomiast sktadki naptywajace na konto
w ,l filarze” powinny raz do roku podlega¢ konwersji w dodatkowa
emeryturg, zgodnie z ogdélna zasada (zgromadzona kwota podzielona przez
srednie dalsze trwanie zycia w miesiacach, wedlug aktualnego wieku osoby i
aktualnych tablic trwania zycia GUS).

0 Jesli dana osoba pobiera juz emeryture kapitatowa (a wigc nie posiada konta
w OFE) wtedy catos$¢ sktadki z tytulu pracy naptywaé powinna na konto w ,,I
filarze” 1 podlega¢ corocznie konwersji w dodatkowa emeryturg z ,,I filara”
wg. zasad jak wyzej. Sktadki z tytutu pracy zgromadzone w ciagu roku beda z
reguly stanowi¢ kwot¢ niewielka — stad propozycja aby nie dzieli¢ ich na
sktadki przeznaczane osobno na zwigkszenie swiadczenia z ,,I filara” i1 z ,,I1
filara”. Rownoczesnie czekanie ze sktadkami dluzej niz rok na to, aby ,,za
jednym zamachem” dokona¢ konwersji wigkszej kwoty rodzitoby
komplikacje zwiazane z waloryzacja (lub konieczno$cia utworzenia na nowo
konta w OFE, aby sktadki gromadzone na tym koncie byly inwestowane i
przynosity z tego tytutu przychody). Natomiast w przypadku kiedy spadek lub
rozwod skutkuje w jednorazowym transferze z konta w OFE zmarlego lub
rozwodzacego si¢ malzonka, mozna przyja¢ zasade ze przeznacza si¢ ja na
zwigkszenie pobieranej juz emerytury kapitatowe;.

Zapisy dotyczace ,,dokupywania” dodatkowej dozywotniej emerytury kapitalowe;j
wydaja si¢ malo przemys$lane. Przede wszystkim zachodzi pytanie, czy w takim
przypadku rozsadny jest obowiazek dokupywania dozywotniej emerytury kapitatowe;
ponownie uzupetnionej gwarancja na wypadek przedwczesnej $mierci. Po pierwsze,
szczegOlnie w przypadku osob w wieku znacznie powyzej 65 lat taka gwarancja staje
si¢ kosztowna. Po drugie, beda to czesto mate kwoty — a wtedy obowiazek ow
prowadzi do pewnych komplikacji nieuzasadnionych rozmiarami ewentualnego
swiadczenia. Po trzecie, osoby w tej sytuacji (na ogdt swiezo owdowiale lub po
rozwodzie) moga czesciej postrzega¢ taki obowiazek jako niezrozumiaty, nie
spelniajacy ich potrzeb. Po czwarte, stawianie uczestnikow systemu przed

zagadnieniem trudnego wyboru nie wydaje si¢ celowe. Wydaje sig ze rozwigzaniem z



wielu wzgledow wygodnym 1 spetniajacym swoje zadania bylaby zasada, ze osoba
pobierajaca juz dozywotnia emeryture kapitatowa dodatkowe §rodki przeznacza na
nabycie dozywotniej emerytury kapitatlowej bez gwarancji na wypadek
przedwczesnej $mierci. Taka regulacja wymaga oczywiscie aby zada¢ od ZE
sktadania ofert emerytur w obu wariantach — z gwarancja 1 bez gwarancji. Ponadto
dobrze by bylo wprowadzi¢ mozliwo$¢ oferowania rabatu przez ZE takiemu

uczestnikowi, ktory juz z tego ZE pobiera wczesniej nabyta emeryturg.

2.4. Organizacja zawierania umow

Z satysfakcja nalezy odnotowaé, ze obecne rozwiazania dotyczace procedury zawierania
umoéw (rozdziat II ustawy o zasadach wyptat ....) nie zawieraja wadliwych rozwiazan,
pojawiajacych si¢ we wczesniejszych projektach. Sa jednak bardzo lakoniczne i1 zachodzi
obawa, ze zostana one rozszerzone w dalszych etapach legislacji lub rozwinigte w aktach
nizszej rangi. Dlatego warto zwroci¢ uwage na kilka kwestii zwiazanych z procedura

zawierania umow.

Zawieranie umOw emerytalnych wymaga ustawowego uregulowania z kilku powodow.
Decyzje podejmowane na rynku emerytalnym sa jednorazowe i nieodwracalne. Z tych
wzgledow trzeba zadbaé, by osoba przechodzaca na emerytur¢ miata dostgp do pelnej
informacji o ofercie rynkowej, by informacja ta byta obiektywna, przejrzysta i zrozumiata.
Drugi wazny argument wynika z faktu, ze na rynku emerytalnym radykalnie ogranicza sig
mozliwo$¢ réznicowania taryf® ze wzgledu na wiele istotnych czynnikow ryzyka (efekt plei
jest zrbwnowazony przez system rozliczen, efekt ztego stanu zdrowia zmniejszony przez
gwarancje¢, pozostaje jednak efekt zawodu, miejsca zamieszkania, zamoznosci itp.). Jest wigc

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

Podstawowym postulatem powinien  by¢ zakaz bezposredniej sprzedazy na rynku
emerytalnym. Jest to rozwiazanie, ktére powinno skutecznie ograniczaé zasigg
nieprzemyslanych decyzji (ktoére sa nieodwracalne) w przypadku sprzedazy bezposrednie;.

Dobrym rozwiazaniem jest zlokalizowanie punktow zawierania umow w oddziatach ZUS,

> Stosunkowo niewielkim (a uzasadnionym) odstepstwem od tej zasady powinno by¢ dopuszczenie, aby Zaktad
udzielat rabatu (w ogloszonej publicznie wysokosci) przy sprzedazy rent osobom ktore juz jakis kontrakt
rentowy z tym Zaktadem zawarly, a dodatkowy kontrakt wiaze si¢ z przejeciem dodatkowych srodkow w OFE
po zmartym wspotmatzonku lub w wyniku rozwodu.
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gdyz zapewnia to dost¢epno$¢ pelnej informacji o ofercie rynku. Powinna by¢ rowniez
zapewniona dostgpnos$¢ informacji o pelnej ofercie rynkowej w Internecie poprzez portale
ZUS 1 KNF. Waznym elementem powinna by¢ takze informacja o zastosowanych w
poprzednich latach stopach indeksacji $wiadczen, o czym piszemy dokladniej w czg$ci

ekspertyzy poswigconej projektowi ustawy o Zaktadach Emerytalnych.

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 wiasna reke byltby praktycznie nieskuteczny.

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

Podstawowym i proces uczenia si¢ begdzie losowym btadzeniem.

Kwestia dostgpu do informacji staje si¢ drazliwa, gdy stosuje si¢ jednolite stawki emerytalne
dla me¢zczyzn 1 kobiet. Znajac wczedniejsze projekty, przewidujemy pojawienie sig
postulatow odcigcia Zakladu od informacji o klientach. To radykalne rozwiazanie
uniemozliwia skojarzenie konkretnego akwizytora z konkretnym klientem, a wigc decydujaco
ogranicza mozliwo$¢ wynagradzania akwizytorow odpowiednio do efektywnosci akwizycji.
Jak wiadomo problem akwizycji sta¢ si¢ moze w warunkach nierozrézniania plci dosy¢
delikatna kwestia, jednak w czg$ci 7 przedstawiliSmy rozwiazania, ktore eliminuja powody do
selekcji klientow wedlug kryterium pici. Oczywiscie sa inne cechy dajace systematyczne
roznice ryzyka, ktore nie sa uymowane w mechanizmie wyrownawczym Izby Rozliczeniowej,
a wigc zawsze bedzie zachgta do selekcji klientow wedtug tych cech. Pamigtajmy jednak, ze
mozliwosci selekcji sa ograniczone, gdyz Zaktad moze wabi¢ dobre ryzyka, nie moze jednak
odstrasza¢ zlych ryzyk i zamyka¢ im dostgpu do swej oferty. W tej sytuacji wplyw akwizycji

na selekcj¢ ryzyk moze by¢ ograniczony, zwlaszcza gdy sa to drugorzgdne cechy ryzyka.
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Bariera dost¢epu informacji dla Zaktadoéw 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 bronic.

Inng sktonnos$cia, ktorej trzeba si¢ wystrzegac, jest znana z poprzednich projektow tendencja
do przeregulowania procedury zglaszania oferty przez Zaktad. Poddaje ona ofert¢ Zaktadu
biurokratycznej kontroli urzgdu nadzoru, co daje dlugi okres uprawomocniania si¢ oferty.
Kryja si¢ tutaj dwa nieporozumienia. Po pierwsze, zadaniem nadzoru jest kontrolowanie
adekwatnosci rezerw (czyli Funduszu Podstawowego 1 Wyrownawczego), a nie adekwatnosci
stawek. Oczywiscie konieczna jest formalna kontrola ofert, by wyeliminowaé przypadki
nieuczciwe] konkurencji, ale na to wystarcza urzedowi trzy dni. Po drugie, trzeba mie¢
swiadomos$¢, ze Zaktad musi mie¢ mozliwos¢ szybkiej zmiany dotychczasowej oferty.
Pamigtajmy, ze z kazda umowa emerytalng wiaze si¢ obowiazek dostarczenia odpowiedniej
ilodci kapitalu. Zatem Zaktad moze by¢ nieprzygotowany na sukces rynkowy swojej oferty i
powinien mie¢ mozliwo$¢ szybkiego obnizenia stawek emerytalnych, gdyz inaczej upadnie.
Musi by¢ zatem zapewniony mechanizm szybkiego wprowadzania zmian na tablicy ofert, np.

w terminie 7 dni.

2.5. Monopol wyplaty swiadczen przez ZUS

Panuje giebokie przekonanie, ze najlepszym rozwiazaniem problemu wyptaty §wiadczen jest
przyznanie monopolu na ich wyplatg Zakltadowi Ubezpieczen Spotecznych, czyli
ustanowienie przymusu przekazywania miesigcznego $wiadczenia do ZUS, oczywiscie wraz z
optata, jaka bedzie pobierat ZUS za t¢ ustuge. Ustawa wprowadza t¢ zasad¢ w art. 23, z
konsekwencjami ujetymi w art. 24. Zwykle podaje si¢ dwa argumenty za tym rozwiazaniem,
obydwa powotuja si¢ na wygode emeryta: wygodniej jest mu dostawaé jedna laczna kwote
niz dwie odrgbne oraz wygodniej jest mu rozlicza¢ podatek PIT, gdy emerytura ma jednego
ptatnika. Zauwazmy jednak, ze dosy¢ trudno jest si¢ wypowiadaé o wygodzie emeryta, gdy
mowimy o rozwiazaniach, ktore beda dziataly pod koniec drugiej, i w nastepnych dekadach
XXI wieku. Kto wie jaka bedzie w roku 2020 powszechno$¢ kont bankowych i jaka bedzie
technika korzystania z nich? Kto wie, czy urzad skarbowy nie bedzie w roku 2020 sam
zestawial zeznania roczne 1 przesylal podatnikom do akceptacji? Argumenty za

monopolizacja wyptat sa zatem dosy¢ watle. Najprostszym rozwiazaniem, jesli myslimy o
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wygodzie emerytow, jest pozostawienie im prawa wyboru w tej kwestii, czyli dopuszczenie
roznych kanatow wyptat. Koszty zwigzane z danym kanatem bylyby uzewngtrzniane w

zrdznicowanej stawce prowizji pobieranej przez Zaktad.

ZUS moze by¢ atrakcyjnym dla zakladow posrednikiem przekazujacym emerytom wypftaty, 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.

3. Zmiany treSci artykuléw projektu ustawy o zasadach wyplat emerytur kapitalowych,

zwiazane z problemami generalnymi oméwionymi w rozdziale 2

Propozycje zawarte w poprzednim rozdziale powinny przybra¢ posta¢ usunigcia niektorych
zapisOw projektu ustawy o zasadach wyptat emerytur kapitalowych, zmiany innych i wreszcie

dodania nowych zapisow.

Catkowicie usuna¢ proponujemy zapisy dotyczace trzyletniej okresowej emerytury
kapitalowej (Art. 2. ust. 13 oraz artykuty 25, 26, 27, 28).

Doglebnej przebudowy w duchu ztozonych propozycji powinny ulec artykuly 2 (podstawowe
pojecia) oraz 12 (komu 1 kiedy przystuguje okresowa emerytura kapitatowa, jak ustalamy
jakich warunkach emeryt moze zerwa¢ umowg). W tym lub dodatkowym punkcie nalezy tez
okresli¢ zasady i1 konsekwencje decyzji emeryta, aby skorzysta¢ z nabytych uprawnien do
MGE, o ile prowadzi to do ustalenia wyptat z konta w OFE w wysoko$ci przekraczajacej

gbrny limit wysokos$ci okresowej emerytury kapitatlowe;.

W szczeg6lnoscei istotna zmiang nalezy wprowadzi¢ w ustgpie 2 artykutlu 2. Generalnie
pojecie ekwiwalentu emerytury kapitatowej jest bardzo uzyteczne. Potrzebne jednak beda
dwa warianty tej wielkosci:

e Ekwiwalent emerytury kapitalowej — ktory proponujemy zdefiniowaé bez

odwotywania si¢ do poprzednich ustaw jako iloraz stanu konta w OFE przez
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przecigtne dalsze trwanie zycia w miesiacach wg aktualnych tablic GUS wspdlnych
dla obu plci, oraz:

e Zredukowany ekwiwalent emerytury kapitalowej — ktory proponujemy zdefiniowaé
analogicznie z tym, ze kwotg oszczednosci dzielimy przez przecigtne dalsze trwanie
zycia w miesigcach powigkszone o 6 miesigey.

Z zalozenia pierwsza z podanych wielkosci ma by¢ uproszczonym ekwiwalentem
dozywotniej emerytury kapitalowej bez gwarancji na wypadek przedwczesnej S$mierci,
natomiast druga — uproszczonym ekwiwalentem dozywotniej emerytury kapitalowej z
gwarancja na wypadek przedwczesnej $mierci.

Pierwsza z tych wielko$ci powinna pojawi¢ si¢ na przyktad w artykule 10, za$ druga w
ustepie 7 artykutu 14, w ustepie 2 1 3 artykutlu 17. By¢ moze nie sa to wszystkie zapisy, gdzie
trzeba bedzie tg sprawe rozstrzygnac.

Zmian wymaga tez art. 15. Tymczasem artykul ten formutuje zasade waloryzacji okresowej
emerytury kapitatowej analogiczna jak dla emerytury z ,,I filara”. Tres¢ tego artykulu ma
zwiazek z do$¢ glebokim niedopowiedzeniem (zeby nie powiedzie¢, nieporozumieniem)
dotyczacym istoty okresowej emerytury kapitatowej. Niedopowiedzenie to dotyczy zrodet jej
finansowania. Zapisy na ten temat znajduja si¢ dopiero w rozdziale 5 projektu (zmiany w
obowiazujacych przepisach) w artykule 37, dotyczacym zmian w ustawie o OFE. Mimo
pozornej skrupulatnosci tych zapiséw, nie ma tam rozstrzygnigcia absolutnie podstawowego —
jakie kwoty 1 kiedy OFE przekazuje do FUS. Naszym zdaniem trzeba wyraZnie zaznaczy¢ w
przepisach rozdzialu 3 projektu, by¢ moze w artykule 15 lub tuz przed nim, Ze comiesigczne
wyplaty okresowej emerytury kapitalowej dokonywane sa fizycznie przez ZUS, a
finansowane na biezaco przez OFE, co skutkuje w comiesi¢cznej redukcji o wyptacona kwote
stanu konta emeryta w jego OFE. To rozstrzygnigcie dotyczy istoty produktu, jakim jest
okresowa emerytura kapitalowa, i w zwiazku z tym dotyczy emeryta — stad zapis taki pojawi¢
si¢ powinien w rozdziale 3. Oczywiscie konsekwencje dotycza takze ZUS-u oraz OFE, stad
tez zapisy precyzujace mechanizm redukcji konta emeryta w OFE (umorzenie odpowiednie;j
liczby jednostek uczestnictwa) oraz trybu rozliczen pomigdzy ZUS i OFE z tego tytulu
powinny zosta¢ zapisane w tresci artykutu 37 w rozdziale 5. Tymczasem tres¢ tego artykutu
moze sprawia¢ wrazenie ze autorom chodzito o jednokrotne przekazanie srodkow z konta w
OFE na rzecz FUS z goéry, jako kapitalowego ekwiwalentu przyznanej na okres do osiagnigcia
65 roku zycia okresowej emerytury. Takie rozwiazanie niepotrzebnie wyposaza ZUS w

aktywa na pokrycie przysztych wyptat, co generalnie nie jest zgodne z charakterem i
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funkcjami ZUS, zgodne jest za§ z zadaniami do ktorych zostaly powotane OFE. Takie
rozwigzanie byloby tez mato sensowne z wielu praktycznych wzgledow — rodzitoby bowiem
szereg trudnych do rozstrzygnigcia probleméw w przypadku gdy w okresie pobierania
okresowej emerytury kapitatowej dochodzi do takich zdarzen jak zgon emeryta, rozwdd,
zawarcie zwiazku matzenskiego, decyzja o wczesniejszej konwersji reszty oszczednos$ci w
OFE w dozywotnia emerytur¢ kapitalowa itd., nie méwiac o takich wydarzeniach nie
majacych charakteru indywidualnego jak zmiany ustawowe (np. dotyczace minimalnego

wieku emerytalnego kobiet i/lub mgzczyzn).

Konsekwencja proponowanego przez nas rozwiazania jest takze zasada, zgodnie z ktora moze
dochodzi¢ do zmiany wysoko$ci okresowej emerytury kapitalowej w trakcie jej pobierania
(sformutowana w punkcie 2.2 niniejszego tekstu). Zasada ta nie ma wiele wspolnego z
zasadami waloryzacji $wiadczen z ,,I filara”, natomiast wpisuje si¢ w logike $wiadczen z
kapitatowej czesci systemu: zapewnia ona bowiem, ze to co pozostanie na koncie emeryta w
OFE po zakonczeniu pobierania okresowej emerytury kapitalowej, powinno wystarczy¢ do
nabycia dozywotniej emerytury kapitalowej w niemniejszej wysokosci, a by¢ moze w
wysokosci znaczaco wigkszej — jesli tylko stopy zwrotu z inwestycji osiagnigte przez OFE na
takie zwigkszenie pozwola. Zapis tej zasady powinien zastapi¢ aktualne brzmienie artykutlu

15.

Proponujemy takze zastapi¢ artykut 17 w duchu propozycji sformutowanych w punkcie 2.2
niniejszego tekstu — tak aby dopusci¢ nabycie emerytury dozywotniej przed osiagnigciem 65
roku zycia, oraz w duchu uwag sformutowanych na koncu punktu 2.3 — zrelatywizowaé
warunek minimalnej kwoty do postaci takiej, iz o ile ekwiwalent emerytury kapitatowej nie
przekracza 100 ztotych (a moze lepiej od razu limit wyrazi¢ w postaci rownowartosci 25 lub
30 Euro), wtedy przechodzacy na emerytur¢ ma wybdr, czy ,,naby¢” zwigkszenie emerytury z
FUS czy naby¢ emeryturg kapitatowa z ZE, o ile oferta ktorego§ z ZE to dopuszcza. Ten
wybor bedzie najprawdopodobniej realny dla kogos$, kto ma oszczednos$ci wystarczajace na

nabycie emerytury kapitatlowej niewiele mniejszej niz 100 zi.

W zwiazku z uwagami zamieszczonymi w podrozdziale 2.5 proponujemy rozwazy¢, czy
tresci artykutu 23 nie uzupekni¢ na koniec zastrzezeniem ,,0 ile zaktad emerytalny zawart z
ZUS umowg dotyczaca obstugi”, dodajac przy tym ze ZUS nie moze zawarcia takiej umowy

odmowié. Bez wzgledu jednak na to, czy utrzymamy monopol ZUS na obstuge $wiadczen,
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czy nie, proponujemy wprowadzenie pewnej formy gwarancji dla zaktadéw emerytalnych, iz
optata za obsluge §wiadczen nie przekroczy pewnych granic. Aktualne bowiem brzmienie art.
24 ust. 2 moze bowiem budzi¢ obawy zaktadow emerytalnych przed utrata kontroli kosztow.
Taki zapis moglby na przyktad brzmie¢ iz wysoko$¢ zryczattowanej optaty nie moze
przekroczy¢ 1 zt od kazdego emeryta w kazdym miesiacu do konca roku 2014, i 1% od
Sredniej wysokosci §wiadczenia miesigcznego w zesztym roku dla catego rynku dozywotnich
emerytur kapitatowych od poczatku roku 2015. Wysoko$¢ owej oplaty moze si¢ zmienia¢ w
cyklu rocznym w terminie, w ktérym ukazuje si¢ informacja na temat owej Sredniej za

ubiegly rok kalendarzowy.

4. Zmiany tresci artykuléw projektu ustawy o zasadach wyplat emerytur kapitalowych

o charakterze szczegolowym

e W wielu miejscach pojawia si¢ sformulowanie, iz emerytury kapitalowe wyplacane sa

z ubezpieczenia emerytalnego, niezaleznie od tego ze gdzieniegdzie znalez¢ mozna

zapis iz wyptacane sa one ze §rodkéw zgromadzonych w OFE, Ze sa wyplacane w
ramach systemu ubezpieczen spolecznych, ze wyptacane sa przez ZE lub OFE, Ze
obsluga wyptat zajmuje si¢ ZUS itd. Nie jest dla nas jasny cel, potrzeba, funkcja i
ostatecznie konsekwencje zapisu o wyplacaniu ,,z ubezpieczenia emerytalnego”. Jesli
nie jest to takze jasne dla autoréw tego sformutowania, proponujemy je usunaé
wszedzie tam, gdzie wystgpuje. Oczywiscie tam, gdzie chodzi wyraznie o fundusz
emerytalny wyodrgbniony w ramach FUS, nalezy to wyraznie zaznaczy¢.

e Art.2 ust.6 (oraz kilka innych miejsc w projekcie) — proponujemy wyeliminowac z
tresci zapisow wszelkie odniesienia do pojgcia ,.kwota bazowa”, ktére nie ma
zastosowania w nowym systemie emerytalnym.

e Art.3 ust.2 — proponujemy zapisac¢ ze gwarantem jest budzet panstwa, a nie panstwo.

e Art.3 ust.3 — proponujemy zapis: ,,wysoko$¢ emerytury kapitatowej nie zalezy od ptci
ubezpieczonego ani innych cech indywidualnych poza jego wiekiem oraz stanem jego
indywidualnego konta przeksztalcanym w kwotg jednorazowej sktadki. Powinny sig
tutaj pojawi¢ zastrzezenia

0 odwolanie do punktu, w ktorym omoéwiona jest kwestia rabatu udzielanego

przy ponownej umowie dodatkowe;j,

16



O zastrzezenie, ze chodzi o wyjSciowy poziom emerytury kapitatowej, ktory
moze nastgpnie ulega¢ zmianie zgodnie z zasadami odrgbnymi dla emerytur
okresowych i dozywotnich.

W ustawie powinien si¢ znalez¢ artykul ogdlnie okre$lajacy zasad¢ dorocznej
indeksacji dozywotnich emerytur kapitalowych. Powinno si¢ w nim znalez¢
zapewnienie, ze emerytura nie moze ulega¢ zmniejszeniu, oraz stwierdzenie ze to czy
1 na ile emerytura ulegnie zwigkszeniu, zaleze¢ bgdzie od wynikéw gospodarowania
osiaganych przez Zaktad Emerytalny. Dalej powinno znalez¢ si¢ odwotanie do ustawy
o Zaktadach Emerytalnych, precyzujacej zasady indeksacji dozywotnich emerytur.

Art. 9. —ust 1,2, 1 3 wyraznie dotycza gwarancji wyptaty na wypadek przedwczesne;j
$mierci, stanowiacej skladnik umowy o dozywotniej emeryturze kapitatowe;.
Niezrozumiate jest uzupetnienie tego artykutu ustepem 4, ktéry dotyczy najwyrazniej
cztonka OFE, ewentualnie w fazie pobierania okresowej emerytury kapitatowe;.
Naszym zdaniem zasady dotyczace przekazywania w spadku $srodkéw zgromadzonych
przez zmartego czlonka OFE sa juz uregulowane i nie ma powodu w tej wilasnie
ustawie ich powtarzac¢. Nawet jesli spadek ten nalezy si¢ emerytowi pobierajacemu juz
emeryturg kapitalowa, a ten umrze zanim zdazy dokona¢ konwersji tych srodkéw w
dodatkowa emerytur¢ dozywotnia, spadek (nadal w formie konta w OFE) przechodzi
na nastgpnego spadkobiercg. Wszystko to jest jasne i nie ma potrzeby nowej regulacji.
Art. 10. Niezaleznie od wczes$niej omawianych ewentualnych zmian opcji
dotyczacych dodatkowych emerytur, w tresci ust. 1 nalezy zamieni¢ sformutowanie
»emeryt moze dokona¢ wyboru” na sformutowanie ,,emeryt dokonuje wyboru”.
Pierwsze ze sformutowan jest po prostu niejasne — moze sprawia¢ wrazenie, ze emeryt
moze w ogodle takiego wyboru nie dokonac¢, i co wtedy? Czy wyboru dokona za niego
kto$ inny czy tez po prostu sytuacja iz posiada on $rodki na rachunku w OFE moze si¢
przeciaga¢ w czasie? Jesli taka jest intencja, to trzeba to wyraznie zapisaé. Jesli nie,
wprowadzi¢ rozwiazanie stosowane o ile emeryt w odpowiednim terminie wyboru nie
dokona — na przyktad dotychczasowy dostawca dozywotniej emerytury kapitatowe;.
W naszej opinii drugie rozwiazanie jest lepsze. Watpliwosci budzi¢ takze moze sam
zapis o ,,otwarciu rachunku w OFE” osobie ktéra juz pobiera dozywotnia emeryture
kapitatowa. Propozycje postgpowania ze sktadkami naptywajacymi z tytutu pracy juz
omoéwiliSmy — nie wymaga ona tworzenia ponownie rachunku w OFE. Natomiast
otrzymanie srodkéw zgromadzonych w OFE przez zmartego lub rozwodzacego si¢

malzonka nie wymaga tworzenia nowego rachunku — istnieje rachunek zmartego (lub
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bylego matzonka), i do czasu rozstrzygnigcia sprawy spadkowej lub rozwodowe;j
bedzie istnial. Rozstrzygnigcie skutkowaé bedzie jedynie pojawieniem si¢
odpowiedniego zapisu na owym koncie (do jakiej jego czg$ci ma prawo rozwazany
emeryt), a transfer srodkow na rzecz ZE tez z tego konta moze si¢ odbywac. Po co
wigc tworzenie nowego konta? Jezeli juz sig je tworzy, nalezy oczywiscie utworzy¢ je
w tym samym OFE, z ktorego pochodza s$rodki (i tak zostana niebawem
wytransferowane).

Art. 11 ust. 3 — Motywowanie 0sob przechodzacych na emerytur¢ do tego, by
chwiejnoscia decyzji nie wpedzaly systemu w koszty, jest stuszne. Pytanie jednak kto
te koszty ponosi. Dlatego nalezaloby rozwazyé, czy czesci tej kwoty ZUS nie
powinien przekazywac¢ temu ZE, z ktorego ustug (po uprzedniej pozytywnej decyzji)
emeryt zrezygnowat.

Art. 11 ust. 7 — okreSlenie, ze skladka ,,moze by¢ pomniejszona” nalezy zastapic
okresleniem ,,jest pomniejszana”.

Art. 13 ust 2. pkt. 3) — niepotrzebny z dwdch powodow:

O po pierwsze, wyczerpanie §rodkow w sytuacji gdy wysoko$¢ okresowej
emerytury byla prawidlowo wyznaczona zgodnie z limitem goérnym jest
praktycznie niemozliwe. Sytuacje gdy wysokos$¢ wyptat byta wigksza od limitu
gbérnego (aby wraz z emerytura z ,,I filara” osiagna¢ MGE) 1 tak musi by¢
doktadnie opisana w artykule, ktérego gltéwna trescia jest sposob realizacji
uprawnien do MGE

0 po drugie, przyzwoity opis sposobu finansowania okresowej emerytury (ze
srodkow na rachunku emeryta w OFE) powinien t¢ sprawg¢ wystarczajaco
wyjasni¢, tam wigc (w miejscu gdzie ten opis zamiescimy) jest miejsce albo na
osobne stwierdzenie, albo na oczywisto$¢ wynikajaca z innych stwierdzen, ze
jak nie ma z czego ptaci¢, to ptatnosci ustaja.

Art. 19 ust. 5. — tre$¢ jest niezrozumiata w kwestii kto komu przekazuje jakie kwoty, i
co i dlaczego z nich potraca.

Art. 21. Sformutowanie o zwrocie wplaconej sktadki jest nieszczg$liwe i rodzi
niepozadane konsekwencje. Samo sformutowanie, jak 1 nastgpujace po nim zapisy,
sugeruja brak indeksacji. Powinna by¢ mowa o gwarancji na wypadek przedwczesnej
Smierci. Kwota wyplaty powinna by¢ zdefiniowana jako iloczyn sktadki przez

wspotczynnik rowny (36-n)/36, gdzie n jest liczba otrzymanych miesigcznych wyptat
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dozywotniej emerytury kapitatlowej, pomnozony dodatkowo przez wspotczynnik
indeksacji $§wiadczen w kazdym z terminow, kiedy taka indeksacja ma miejsce,
oczywiscie przed uptywem 3 lat. Uzasadnienie odwotuje si¢ do przejrzystosci
mechanizmu wyznaczania i podziatu zysku technicznego pomig¢dzy emerytow i
Zaktad Emerytalny, co dla emerytdéw ma znaczenie o tyle, ze z tego podzialu wynika
wspotczynnik indeksacji $wiadczen. Oczywiscie miejsce na opis tego mechanizmu
znajduje si¢ w ustawie o Zaktadach Emerytalnych. Mimo to juz tutaj przytoczymy
argumenty za proponowanym rozwigzaniem. Aby zachowac proste i klarowne zasady

podziatu zysku, wazne jest aby wszystkie §wiadczenia zwigkszaé o ten sam

wspotczynnik (wtedy globalne rezerwy Funduszu trzeba zwigkszy¢ tez o dokladnie
ten sam wspoOtczynnik). Rezerwy skladaja si¢ bowiem z dwodch sktadnikow — rezerwy
na dozywotnie $wiadczenia miesigczne oraz rezerwy na wyplate gwarancji na
wypadek przedwczesnej Smierci (niezerowej oczywiscie tylko dla emerytow o stazu
nie przekraczajacym 3 lat). Jesli bedziemy miesigczne $wiadczenia dozywotnie
emerytow indeksowac¢ za pomoca innego wspoOlczynnika niz kwoty gwarancji na
wypadek przedwczesnej $mierci, wtedy tez odrgbne wspolczynniki musza by¢
zastosowane do przeliczenia obu czgsci rezerwy. Jest to oczywiscie mozliwe, ale
znakomicie zaciemnia zasady podziatu zysku i utrudnia klarowny przekaz publiczny
jego rezultatow. Znieksztalca to takze wynik poréwnania stdp indeksacji §wiadczen
przez dwa Zaklady Emerytalne, o ile réznia si¢ one udzialem milodych stazem
uczestnikow w portfelu obslugiwanych emerytéw. Moze takze zmniejszy¢
przejrzystos¢ rezultatow dziatania Izby Rozliczeniowej, wyrdwnujacej efekty
nierownego udziatu pici w kontraktach zawieranych przez Zaktady Emerytalne. Moze
wreszcie utrudni¢ dzialanie Aktuariusza Krajowego, ktorego obowiazkiem jest
przemyslane ustalanie technicznej stopy procentowej obowiazujacej Zaklady
Emerytalne przy kalkulacji rezerw. Zachodzi bowiem watpliwos¢, czy w sytuacji gdy
Swiadczenia miesigczne indeksowane sa inaczej niz gwarancja na wypadek
przedwczesnej $mierci, nie powinno si¢ stosowac réznych stdp technicznych przy
kalkulacji odpowiednich czg$ci rezerwy.

Art. 29. Wydaje sig, ze artykul ten jest w ogole niepotrzebny, a w szczegdlnosci

sformutowanie ,,lub rentg” jest wrecz bigdne.
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5. Projekt ustawy o Zakladach Emerytalnych — problemy generalne

Aktualny projekt ustawy o zaktadach emerytalnych oceniamy jako bardziej wadliwy od
projektu ustawy o zasadach wyptat emerytur kapitalowych. Co wigcej, wiele jego wad
powiela wady poprzednich projektow, na ktore juz wskazywaliSmy w poprzednich
ekspertyzach. Materia tego projektu zreszta w mniejszym stopniu polega na rozstrzygnigciach
politycznych w dziedzinie systemu wartosci, zadan, ich priorytetow i celow, a bardziej
zasadza si¢ na profesjonalizmie rozwiazan systemowych, ktore w spojny i efektywny sposob
powinny realizowaé cele, ktoére z grubsza sa oczywiste. Dlatego spodziewamy si¢ iz
konsultacje tego akurat projektu zaowocuja niewielkim odzewem organizacji spotecznych i
politycznych, natomiast spotka¢ si¢ moga z zywa reakcja zainteresowanych instytucji,
ktorych interesu lub zakresu powinnosci rozstrzygnigcia tego projektu beda dotyczy¢ — a wigc
ZUS-u, KNF-u, Ministerstwa Finanséw, PIU, IGTE, podmiotow przymierzajacych si¢ do roli
Zaktadéw Emerytalnych, itp. Podobnie jak w przypadku projektu ustawy o zasadach wyptat,
rozpoczynamy od wskazania wad projektu o charakterze podstawowym, omawiajac je w
kolejnosci ktéra w naszym przekonaniu odzwierciedla ich wagg i znaczenie (a w pewnym
stopniu takze ich bardziej lub mniej fundamentalny charakter w tym sensie, ze pewne

generalne rozstrzygnigcia maja nastepnie wptyw na rozwiazania szczegotowe).

5.1. Zaklad Emerytalny, Fundusz Emerytur Kapitalowych i jego czeSci, wymogi

kapitalowe

W projekcie ustawy brakuje poprawnych zapisow dotyczacych wzajemnego stosunku
podmiotdéw, jakimi maja by¢ Zaktad Emerytalny oraz zarzadzany przezen Fundusz Emerytur
Kapitatowych, a takze brak adekwatnej definicji wymogow kapitalowych stawianych
Zaktadom Emerytalnym.

Koncepcja ktéora uwazamy za poprawna jest pewna kombinacja istniejacych regulacji
obowiazujacych PTE i OFE oraz zakltadow ubezpieczen na zycie. W projekcie ustawy tez

mamy kombinacj¢ tych dwoch zapozyczen, niestety niezbyt dobrze zharmonizowana.

Z przepisow dotyczacych PTE i OFE nalezy skopiowac sposdb, w jaki uregulowane jest
oddzielenie podmiotow, w naszym przypadku ZE i FEK. W tym zakresie, w ktorym mowa w

projekcie ustawy o roli Depozytariusza, zostato to zrobione dobrze. Natomiast zbyt mato
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wyrazne oddzielenie podmiotowe jest prawdopodobnie skutkiem podstawowego
nieporozumienia co do roli Funduszu Wyréwnawczego oraz wymogoéw kapitalowych.
JesteSmy glgboko przekonani ze stopien oddzielenia podmiotowego ZE i FEK powinien by¢
taki jak w przypadku PTE i OFE. W szczego6lnosci aktywa Funduszu Wyréwnawczego tak

samo jak aktywa Funduszu Podstawowego nie moga by¢ traktowane jako srodki wtasne ZE.

Natomiast zupeilnie odrgbna sprawa sa wymogi kapitalowe stawiane Zakladowi
Emerytalnemu, ktére powinny przybra¢ posta¢ Marginesu Wyptacalnosci, podobnie jak w
ubezpieczeniach. Rola Marginesu Wyplacalnosci jest zapewnienie bezpieczenstwa wyptat.
Natomiast Fundusz Wyréwnawczy, aczkolwiek zwigksza bezpieczenstwo wyplat, ma
zasadniczo inng funkcje. Jest nig zmniejszenie fiskalnych kosztow kompensowania przez ZE
strat w Funduszu Podstawowym ponoszonych w niektérych okresach zyskami ZE osiaganymi
z nadwyzek w Funduszu Podstawowym w innych okresach. Fundusz Wyréwnawczy jako
czgs$¢ srodkoéw wilasnych ZE takiej roli nie spetni, kazdorazowo bowiem przekazanie srodkow
z Funduszu Podstawowego do Funduszu Wyréwnawczego bedzie przychodem ZE (i
odwrotnie — przekazanie srodkéw z FW do FP bedzie rozchodem ZE), a wigc zmienia¢ bgdzie
podstawg do naliczania podatku dochodowego. Tymczasem intencja powolania — obok
Funduszu Podstawowego — takze Funduszu Wyréwnawczego, bylo wlasnie uniknigcie
pokrywania strat jednych okreséw zyskami z innych okresoOw po uprzednim opodatkowaniu

owych zyskow.

Powod, dla ktorych Fundusz Wyréwnawczy nie moze rownoczesnie petnié¢ roli Marginesu
Wyplacalnosci, jest dos¢ prosty.

e Aby mianowicie FW mogt pehi¢ role bufora strat i zyskow Funduszu Podstawowego,
jego rozmiary musza by¢ okreSlone przedzialowo (w projekcie jest to 4%-8%
aktywow Funduszu Podstawowego, co zreszta jest zadaniem wygorowanym, o czym
piszemy dalej). Tylko wtedy bowiem moze on shuzy¢ jako rezerwuar z ktorego
czerpiemy gdy w FP powstanie niedobor, 1 ktéry napetniamy gdy powstanie nadmiar,
bez konieczno$ci natychmiastowego przekazywania z kolei nadwyzki FW na rachunek
srodkoéw wiasnych ZE lub uzupekniania niedoboru FW ze §rodkéw wiasnych ZE.

e 7 kolei wymogi wyplacalnosci nie moga by¢ okreSlone przedzialowo — nie ma
najmniejszego uzasadnienia twierdzenie, ze wystarczajacym marginesem aktywow
ponad rezerwg Funduszu Podstawowego raz jest 4%, a innym razem zada¢ marginesu

dwukrotnie wigkszego.
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Norma okreslajaca wymogi kapitalowe powinien by¢ Margines Wyptacalnosci.
Norma ta wynika¢ powinna z tego, iz rzeczywista $miertelno$§¢ emerytow oraz
rzeczywista stopa zwrotu z aktywéw moga niekorzystnie odchyli¢ si¢ od tych, ktére
zaktadaliSmy kalkulujac rezerwy  Funduszu Podstawowego. Odrgbna sprawa
natomiast jest okre$lenie zakresu $srodkéw ktore moga shuzyé pokryciu marginesu
wyplacalno$ci. Nie ma zadnego powodu, aby s$rodki te musiaty koniecznie by¢
srodkami wilasnymi ZE — w szczeg6élnosci s$rodki Funduszu Wyréwnawczego

doskonale si¢ do tej roli nadaja.

Moze powsta¢ oczywiscie watpliwos$¢ natury prawnej, ktora sprowadzi¢ mozna do pytania,

czyje w istocie sa srodki Funduszu Wyrownawczego, skoro to Fundusz Podstawowy ma z

zatozenia posiada¢ aktywa pokrywajace zobowiazania z tytulu zawartych umow

emerytalnych. Odpowiedz zasadza si¢ na stwierdzeniu:

to, ile trzeba mie¢ kapitalu dzi$, aby wystarczylo go na wyplaty §wiadczen z tytulu
zawartych uméw emerytalnych, jest z oczywistych wzgledow wielko$cia nieznana, a
wysokos¢ rezerw jest jedynie oszacowana (zgodnie z okreslonymi konwencjami i
regulami) wysokos$cia tego kapitalu. Rezerwy te liczy si¢ metodami ktére zawsze
pozwalaja okresli¢, jaka cze$¢ rezerwy nalezy przypisa¢ kazdemu z aktualnych
emerytow. Jasne jest, ze z reguly w indywidualnych przypadkach Zaklad wyptaci
wigcej lub mniej niz wynosi aktualna rezerwa danego emeryta, poniewaz jedni
emeryci okaza si¢ dlugowieczni, za§ inni umra niecbawem. Nawet jednak catos$é
rezerwy (dla wszystkich aktualnych emerytow razem) jest takze jedynie ocena
obarczong bl¢gdem. To, czy rezerwa ta okaze si¢ zbyt mata, czy zbyt duza, dopiero si¢
okaze w przysztosci. Zroédlem pokrycia niedoboru (jesli rezerwa okaze si¢ zbyt mata)
jest wlasnie Fundusz Wyréwnawczy. Jesli okaze si¢ ze takie spozytkowanie FW okaze
si¢ niepotrzebne, srodki tego Funduszu stang si¢ przychodem ZE. Mozna wigc uznac,
ze $rodki Funduszu Wyréwnawczego maja wszelkie szanse sta¢ si¢ w_przysztosci

przychodem ZE, natomiast w chwili biezacej nie stanowia Srodkow wlasnych ZE, a

raczej sa Srodkami emerytow, cho¢ nie da si¢ ich podzieli¢ na odpowiednie czgsci
przynalezne kazdemu z nich. Stana si¢ one $rodkami emerytow w sposob bardziej
ewidentny w takiej czesSci i o tyle, o ile zostana przekazane na rzecz Funduszu
Podstawowego (w przypadku niedoboru w tym Funduszu). Natomiast poki co sa
srodkami, ktorych przeznaczeniem jest ewentualne uzupetnienie niedoboru Funduszu

Podstawowego w przysztosci, niekoniecznie na rzecz aktualnych emerytow (czgs$¢ z
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nich do tego czasu umrze, dojda nowi). Mozna wigc uzna¢ ze $rodki Funduszu
Wyréwnawczego sa srodkami emerytow, cho¢ w niektdrych przypadkach stang sig
nimi ostatecznie, w innych za$ przejda na rachunek $rodkow wiasnych ZE. Wtedy
wlasnie (a nie wczesniej) powinny stawaé si¢ przychodem ZE podlegajacym

opodatkowaniu.

System finansowy ubezpieczycieli zna podobne rozwiazania — na przyktad w ubezpieczeniach
majatkowych tworzy si¢ Rezerwg¢ na Wyrownanie Szkodowosci z przychoddéw przed
opodatkowaniem, mimo ze nie dotyczy ona juz zawartych umoéw ubezpieczeniowych, a raczej
tworzy si¢ ja z mysla o umowach, ktore dopiero zostana zawarte. Podobny charakter ma
rezerwa na szkody katastroficzne. Inny przypadek, gdy rezerwe tworzy si¢ ponad to, co
odpowiada oczekiwanej warto$ci zobowiazan z tytulu zawartych juz umoéw, to rezerwa na
ryzyka niewygaste. Przepisy okreslaja zasady tworzenia dodatkowej rezerwy na ryzyka
niewygaste o ile biezacy rozwo6j wypadkow wskazuje na to, ze rezerwa sktadki nie wystarczy
na wyplaty naleznych odszkodowan i §wiadczen. Natomiast w przypadku gdy biezacy rozwdj
wypadkéw wskazuje na to, ze rezerwa skladki jest za duza, nie ma mozliwos$ci utworzenia

rezerwy na ryzyka niewygaste w kwocie ujemne;j.

Problem wymogoéow kapitatlowych jest generalnie w projekcie zle rozwigzany. Dzialalnos¢
jaka maja podja¢ Zaklady Emerytalne, ma charakter dziatalno$ci obarczonej ryzykiem
typowym dla ubezpieczen na zycie. Rozwiazanie polegajace na podziale ryzyka pomigdzy
Zaktad Emerytalny a emerytow znacznie to ryzyko redukuje. Nalezy mie¢ jednak
swiadomo$¢ ze ta redukcja jest konieczna — bez niej bowiem Zaklad Emerytalny
podejmowatby ryzyko o nieporéwnywalnie wigkszych rozmiarach niz typowy zaklad
ubezpieczen na zycie w Polsce, gdzie renty dozywotnie (podobnie zreszta jak inne umowy
dtugoterminowe bez podziatu ryzyka) stanowia jedynie cze¢$¢ portfela, z reguly niewielka.
Redukcja ryzyka na skutek jego podzialu z emerytami nie zmienia wigc faktu, ze wymogi
kapitalowe powinny by¢ zdefiniowane w odpowiedniej proporcji do podejmowanego ryzyka,

a wigc przede wszystkim do rozmiardéw portfela zobowiagzan.
Rozwiazanie zawarte w projekcie sprowadza si¢ do dwoch norm: pierwsza zwiazana jest z

minimalnym kapitatem zaktadowym, druga za$§ wynika z mechanizmu wyznaczajacego

rozmiary Funduszu Wyréwnawczego. Nieadekwatnos¢ tej drugiej juz omowiliSmy. Natomiast

23



Minimalny kapitat zakladowy ma si¢ nijak do rozmiarow ryzyka podejmowanego przez ZE.
Ma natomiast znaczenie jako bariera wejscia na rynek, i z tego punktu widzenia powinien by¢
jak najmniejszy. Oczywiscie pewna bariera powinna istnie¢ chociazby po to, by ograniczy¢
liczbe nieodpowiedzialnych i zle przygotowanych wnioskow sptywajacych do KNF (lub
pozwoli¢ na ich niemal automatyczne odrzucanie bez koniecznosci poglebionych analiz).
Natomiast nie ma zadnego powodu aby bariera ta miata zaleze¢ od roku kalendarzowego, w
ktérym ZE rozpoczyna dziatalno$¢. Sprawia to wrazenie ze ustawodawca celowo stwarza

warunki, w ktorych na rynek trzeba wejs¢ do pewnego momentu, bo potem bgdzie trudnie;.

Podstawowa przestanka dla okreslania wysokosci wymogdéw kapitatowych powinny by¢
rozmiary ryzyka utraty wyptacalnosci przez ZE (ryzyka obciazajacego emerytow — a
wlasciwie budzet, gwarantujacy ostatecznie wyptaty §wiadczen). Ryzyko to w zasadzie jest
proporcjonalne do rozmiaréw rezerwy Funduszu Podstawowego. Tak w kazdym razie bedzie
po osiagnigciu takich rozmiardw portfela, przy ktérych ryzyko wynikajace z naturalnych
wahan liczby zgonow emerytow od warto$ci oczekiwanej tej liczby bedzie pomijalne,
pozostang za$ istotne jedynie te sktadniki ryzyka, ktére nie podlegaja dywersyfikacji poprzez
zwigkszanie rozmiarow portfela. Jest to sytuacja w pelni analogiczna do sytuacji w
ubezpieczeniach, a nawet lepsza ze wzgledu na to, ze wysokos$¢ $wiadczen wyptacanych
emerytom nie bedzie tak zrdznicowana, jak wysoko$¢ sum ubezpieczenia w ubezpieczeniach
na zycie czy tez w ubezpieczeniach majatkowych. Dlatego wydaje si¢ ze wymogi kapitalowe
zdefiniowane tak jak sig to tradycyjnie robi w ubezpieczeniach mozna w petni przenie$¢ na

regulacje dotyczace Zaktadow Emerytalnych.

Krétko mowiac, proponujemy aby wprowadzi¢ wymogi kapitalowe w postaci trzech
podstawowych norm: Marginesu Wyplacalnosci, Kapitalu Gwarancyjnego i Minimalnego
Kapitalu Gwarancyjnego.

e Margines Wyplacalnosci zdefiniowa¢ nalezy jako odpowiedni procent rezerwy
Funduszu Podstawowego, na pokrycie ktorej stuza srodki Funduszu Wyréwnawczego
oraz kwalifikowane $rodki wtasne ZE. Proponujemy aby wysoko$¢ marginesu
wyplacalnosci ustali¢ w wysokosci 6% rezerwy Funduszu Podstawowego. Sadzimy,
ze w przysztosci (w kilka lub kilkanascie lat po uruchomieniu systemu) mozna bedzie
te norm¢ obnizy¢, przyjmujac iz margines wyptacalnosci wynosi 6% od pierwszych
30 mIn Euro i 5% od nadwyzki rezerwy FP ponad 30 mIn Euro. Niespehienie tej

normy begdzie uruchamia¢ procedury naprawcze ze strony nadzoru.
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e Kapital Gwarancyjny powinien by¢ zdefiniowany jako wigksza z dwoch kwot: jednej
trzeciej marginesu wyptacalnos$ci, oraz kwoty Minimalnego Kapitalu Gwarancyjnego.
Niespelhienie tej normy oznacza¢ bgdzie sygnal, ze z kontynuowania procedur
naprawczych nalezy zrezygnowac, rozpoczynajac proces przymusowej likwidacji
Zakladu. Srodki, ktére moga stuzy¢ pokryciu Kapitatu Gwarancyjnego powinny
spetnia¢ te same wymogi co srodki na pokrycie Marginesu Wyptacalnos$ci.

e Minimalny Kapitat Gwarancyjny powinien by¢ okre§lony kwotowo, i rownowartos¢ 6
miln Euro powinna w zupelno$ci tutaj wystarczy¢. Stworzy ona wystarczajace
zabezpieczenie przeciwko inflacji nieodpowiedzialnych wnioskéw ktorymi mogiby
by¢ zasypany KNF, nie stwarzajac roOwnocze$nie niepotrzebnej bariery wejscia na
rynek odpowiednio przygotowanym do tego podmiotom. Mozna okre$li¢ odmienne
wymagania dotyczace pokrycia Minimalnego Kapitalu Gwarancyjnego na etapie
rozpatrywania wniosku o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci 1 jej uruchamiania,
do czasu zawarcia pierwszego kontraktu. Od tego momentu obowiazuje posiadanie
Kapitalu Gwarancyjnego (w kwocie rownej co najmniej Minimalnemu Kapitalowi
Gwarancyjnemu, ale z wymogami dotyczacymi jego pokrycia takimi, jak dla

Marginesu Wyplacalnosci).

Wysokos¢ norm wyplacalno$ci powinna by¢ powiazana z granicami przedziatu, w ktorym
ksztatltowa¢ si¢ maja rozmiary Funduszu Wyréwnawczego. Proponujemy przyja¢ ze FW
powinien wynosi¢ nie mniej niz 2% 1 nie wigcej niz 5% rezerw Funduszu Podstawowego.
Sadzimy, ze w przyszto$ci mozliwe bedzie obnizenie tych progéw do wysokosci 1,5% oraz
4,5%, odpowiednio. Takie rozstrzygnigcia gwarantuja, ze osiagnigcie gornego putapu
Funduszu Wyréwnawczego nie wystarczy dla spetnienia normy Marginesu Wyptacalnosci —
posiadanie kwalifikowanych $rodkow wlasnych bedzie wigc niezbedne zawsze.
Rownoczesnie moment w ktorym ZE traci pokrycie Kapitalu Gwarancyjnego poprzedzac
bedzie w czasie moment w ktérym zabraknie $rodkéw do pokrycia deficytu Funduszu
Wyréwnawczego. Nalezy tez oczekiwaé ze utrata pokrycia Kapitatu Gwarancyjnego powinna
by¢ w pore dostrzezona — najpierw wystapi bowiem problem pokrycia Marginesu
Wyplacalnosci, co obudzi¢ powinno czujno$¢ nadzoru, wyposazonego na taki przypadek w

szereg instrumentdw oddzialywania na gospodarke Zaktadu.

Nalezy zwrdci¢ uwage na szeroki zasigg konsekwencji braku wyraznego wyodrgbnienia

podmiotowego Zaktadu Emerytalnego od Funduszu Emerytur Kapitalowych, ktorym Zaktad
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zarzadza. Konsekwencje te dotycza wszystkich zapiséw zwiazanych z taczeniem, dzieleniem,
przejmowaniem, likwidacja 1 upadioscia Zakladow. Znajduja si¢ tam gdzieniegdzie
ogolnikowe zapisy o tym, ze wyzej wymienione przeksztalcenia nie moga naruszaé interesu
emerytow. Mamy przeczucie graniczace z pewnoscia, ze bez precyzyjniejszych uregulowan
ustawowych rodzi¢ to bedzie spory trudne do rozstrzygnigcia przez najbardziej kompetentne
sady lub organy rozjemcze. Natomiast podmiotowe oddzielenie utatwia sformulowanie
klarownych zasad tymi przeksztalceniami rzadzacych: wymaga ono bowiem odrgbnego
okreslenia regut taczenia i dzielenia Zaktadow Emerytalnych oraz regul dzielenia i taczenia

zarzadzanych przez nie Funduszy Emerytur Kapitatowych.

5.2. Gospodarka finansowa Zakladu Emerytalnego i Funduszu Emerytur

Kapitalowych, podzial ryzyka pomie¢dzy ZE i emerytow

Trzeba otwarcie stwierdzi¢ ze system finansowy ZE jest jednym z najstabszych punktow
projektu ustawy 1 wymaga do$¢ gruntownej zmiany. W pewnym stopniu wynika to z
omoéwionego w poprzednim punkcie braku podmiotowego oddzielenia FEK i zarzadzajacego
nim ZE. Zwiazane z tym defekty dotycza przede wszystkim niekonsekwencji i
niekompletnosci zestawienia czynnikoéw ksztattowania si¢ niedoboru lub nadwyzki Funduszu
Podstawowego. Nadwyzka ta (lub niedobor) jest tacznym efektem zmian wysokos$ci aktywow
z jednej strony, i zmian wysoko$ci zobowiazan z drugiej. Pomieszanie tych dwoch Zrodet
zmian, brak wystarczajaco jasnych regut jak te zmiany uwzglednia¢ w rozliczeniu rocznym, a
jak dla celow sprawozdawczosci kwartalnej 1 miesigcznej, powoduje ze obszerne fragmenty
zapisOw tej materii dotyczacych trzeba bedzie napisa¢ od nowa. Uregulowania dotyczace
rozliczenia rocznego maja fundamentalne znaczenie dla emerytow (decyduja o wysokosci
stopy indeksacji §wiadczen) i dla Zaktadu (decyduja o wysokosci rocznej straty lub zysku). Z
kolei uregulowania dotyczace sprawozdawczo$ci miesigcznej maja fundamentalne znaczenie
dla kontroli wyptacalno$ci przez nadzoér, a zZle skonstruowane rozwiazania w tej materii moga
generowa¢ nazbyt wielkie wahania Marginesu Wyptacalno$ci, niepotrzebnie prowokujac
nadzoér do uruchamiania niezastuzonych sankcji wobec jednych Zaktadow, gdy rownoczesnie

narastajace problemy innych Zaktadéw pozostaja zignorowane.

Ze wzgledu na wskazane powyzej glebokie defekty zapisow dotyczacych systemu
finansowego przedstawiamy w jednym z nastgpnych podrozdziatdéw projekt catosciowy

regulacji w tym zakresie (z zastrzezeniem ze jesteSmy ekonomistami, wobec czego nasze

26



propozycje powinny zosta¢ poddane solidnej obrdbce przez prawnika i1 specjaliste od

rachunkowosci).

Sadzimy, ze jeszcze w tym punkcie nalezy poruszy¢ kilka kwestii wiazacych si¢ z ryzykiem
podejmowanym przez ZE na rachunek wlasny 1 na rachunek emerytow. Istota
proponowanych rozwigzan jest powiazanie interesu akcjonariuszy ZE z interesem emerytow
w sposob, ktory z grubsza rzecz ujmujac sprowadza si¢ do mocno asymetrycznego podziatu
strat 1 zyskow Funduszu Podstawowego pomigdzy strony. Udziat bowiem ZE w zysku wynosi
10%, za$ w stracie 100%. Trzeba pamigtac przy tym, ze kalkulacja rezerw oparta na ustalone;j
technicznej stopie procentowej (na przykiad 1%) bedzie oznaczaé, ze w roli zysku do
podziatu wystapi nadwyzka stopy zwrotu z aktywow powyzej technicznej stopy procentowej,
za$ oslagnigcie stopy zwrotu nizszej oznacza¢ bedzie de facto strat¢ Funduszu
Podstawowego, do pokrycia w petni przez ZE. Reguly te prowadza do sytuacji, w ktérej ZE
prowadzi¢ bedzie we wilasnym interesie ostrozna polityke inwestycji. Dlatego nie znajduja
uzasadnienia bardzo szczegotowe i restrykcyjne zasady lokowania aktywow FEK zapisane w
projekcie ustawy. Administracyjny sposob zapewnienia wzglednie bezpiecznej polityki
inwestycyjnej jest bardziej potrzebny w przypadku OFE, poniewaz ryzyko inwestycyjne w
tamtym przypadku jest niemal w cato$ci ponoszone przez cztonkéw OFE, a interes PTE
ostrozno$ci w tym zakresie nie wymaga. Zupelnie inaczej jest w przypadku ZE. Kluczowym
czynnikiem ktory ostrozno$¢ narzuci jest mechanizm ekonomiczny, a nie administracyjny.
Mozna wigc w ustawie o Zaktadach Emerytalnych nieco ograniczen pozostawié, pamigtajac
jednak o tym ze sa to regulacje ,,na wszelki wypadek™. Oczywiscie nalezy pozostawic te
ograniczenia ktére motywowane sa obawa przed konfliktem interesow oraz trudno$ciami
obiektywnej wyceny aktywow ktore nie sa przedmiotem wystarczajaco plynnego obrotu na

regulowanych rynkach.

Szczegdlne problemy zwiazane z ograniczeniami na zakres dzialalno$ci ZE oraz rodzaje
dopuszczalnych instrumentow w ktoére lokowane moga by¢ aktywa FEK wynikaja z faktu, ze
podjeto decyzje o powotaniu odrebnych Zakladow Emerytalnych, nie dopuszczajac do
laczenia tej dziatalno$ci z prowadzeniem ubezpieczen na zycie. Wielokrotnie uprzednio
wskazywaliSmy na istotne zalety taczenia obu rodzajow dziatalnosci. Jednym z
najwazniejszych argumentow byta mozliwo$¢ wyréwnania ryzyka wynikajacego z trudnos$ci
przewidzenia tempa spadku $miertelnosci. Btedy w przewidywaniu tego tempa moga bowiem

z duzym prawdopodobienstwem skutkowa¢ réwnoczesnie w stratach (zyskach) na
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ubezpieczeniach na zycie i zyskach (stratach) na rentach dozywotnich. Skoro jednak inne
przestanki przesadzily o oddzieleniu obu typéw dzialalnosci, pozostaje wciaz pole do
wzajemnego wyrownania ryzyka, tym razem jednak na drodze odpowiednio skonstruowanych
kontraktow  reasekuracyjnych  zawieranych  pomigdzy  odrgbnymi  podmiotami:
ubezpieczycielami na zycie a zaktadami emerytalnymi. Ta metoda wiaze si¢ z kosztami
transakcyjnymi (do uniknigcia gdyby oba rodzaje dziatalno$ci prowadzit ten sam podmiot),
mozna jednak sadzi¢ ze efekt wyrdwnania ryzyka uzasadni ponoszenie tych kosztow.
Zasadnicze jednak pytanie polega na tym, czyje ryzyko miatoby by¢ redukowane na drodze
owych kontraktow reasekuracyjnych. Sa tutaj zasadniczo dwie mozliwosci:

e Kontrakty reasekuracyjne moga zawiera¢ Zaklady Emerytalne na rachunek wtlasny.
Korzysci bezposrednie w postaci redukcji ryzyka odnosi wtedy Zaktad Emerytalny.
Potencjalnie mogloby to prowadzi¢ do posrednich korzysci emerytdow na dwa
sposoby:

O obnizenie ryzyka moze sklania¢ ZE do podejmowania $mielszej polityki
inwestycyjnej, co moze korzystnie odbi¢ si¢ na wysokosci stop indeksacji
swiadczen (bez wigkszego ryzyka dla emerytow, poniewaz straty pokrywa ZE, a
straty ZE z kolei pokrywa w odpowiedniej czg$ci reasekurator)

0 mozna rozwazy¢ taka definicje Marginesu Wyplacalnosci, ktora dopuszcza
zmniejszenie wymogow kapitalowych na skutek zawartych kontraktow
reasekuracyjnych (chociaz adekwatne regulacje moglyby by¢ tutaj trudne do
wypracowania)

e Kontrakty reasekuracyjne zawieraja ZE na rachunek Funduszu Podstawowego. Wtedy
w redukcji ryzyka emeryci partycypuja w 90-ciu procentach (o ile méwimy o ryzyku
mniejszego lub wigkszego, ale dodatniego zysku do podziatu), natomiast korzysc¢
bezposrednia w przypadku straty odnoszona jest znow tylko przez ZE. Nadal jednak
moga wystapi¢ korzysci posrednie wynikajace ze $mielszej polityki inwestycyjnej ZE
zabezpieczonego przed strata odpowiednim kontraktem reasekuracyjnym. W takim
przypadku powstanie jednak zasadnicza trudno$¢, poniewaz kontrakty reasekuracyjne
maja charakter zindywidualizowanej umowy dwustronnej, czgsto o niezbyt
przejrzystym charakterze, 1 nie da si¢ ich na biezaco wycenia¢ w oparciu o notowania
rynkowe. Praktycznie oznacza to, ze transfer ryzyka dlugowieczno$ci na zaklady
ubezpieczen (lub transfer ryzyka $miertelnosci z zaktadéw ubezpieczen na Fundusze
Podstawowe zarzadzane przez Zaklady Emerytalne) wymagatby dokonania

sekurytyzacji ryzyka $miertelno$ci/dlugowiecznosci, a wigc stworzenia odpowiednich
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instrumentdw pochodnych (opcji, futures) na co§ w rodzaju odpowiednio
skonstruowanego wskaznika $miertelnosci lub dtugowiecznos$ci, oraz zorganizowania

ptynnego obrotu tymi instrumentami.

W kazdym z oméwionych przypadkow trudno sobie z gory wyobrazi¢ konkretna postac
kontraktow skutkujacych w transferze ryzyka dtugowieczno$ci. Mozna natomiast zadbac o to,
aby takiej mozliwosci nie zablokowaé. Nalezy wigc okreslajac zakres dopuszczalnej
dziatalnosci ZE nie ogranicza¢ go do ,pobierania skladek, lokowania ich i wyplaty
swiadczen”, jak to zostalo zapisane w art. 4 ustawy, ale rozszerzy¢ go o dziatalno$¢
polegajaca na gospodarowaniu $rodkami wiasnymi, w tym takze na zawieraniu na rachunek
wiasny kontraktéw redukujacych ryzyko generowane przez zarzadzanie Funduszem Emerytur
Kapitatlowych. Z kolei na liscie dopuszczalnych operacji FEK powinien znalez¢ si¢ zapis, ze
Minister Finanséw moze na drodze rozporzadzenia dopusci¢ FEK do obrotu konkretnymi
rodzajami papieréw wartosciowych, o ile dopuszczenie to sprzyja¢ bedzie redukcji ryzyka

dlugowiecznosci.

Obawa przed tym, ze asymetria w podziale zyskow i strat pomiedzy ZE i emerytow moze
motywowa¢ ZE do nazbyt zachowawczej polityki inwestycyjnej sklania nas do
zaproponowania pewnego mechanizmu kompensujacego (podobny proponowaliS§my juz w
poprzednich ekspertyzach). Mechanizm ten polega na tym, ze strata Funduszu Podstawowego
poniesiona w danym roku (ktéra oczywiscie zostala wyréwnana w calo$ci przekazem
srodkow z Funduszu Wyréwnawczego do Funduszu Podstawowego), moze jednak zostac
odzyskana przez Fundusz Wyréwnawczy w cato$ci z zysku w dwoch nastgpnych latach, z
zachowaniem nastgpujacych regut:

e Zysk Funduszu Podstawowego przeznaczany jest w pierwszej kolejnosci na
wyrownanie tej czgsci straty sprzed dwoch lat (o ile wowczas strata wystapita), ktdra
nie zostata pokryta z zysku zeszlorocznego. Kwota tego wyréwnania (nie wigksza
jednak niz kwota zysku z tego roku) przekazywana jest w calosci do Funduszu
Wyroéwnawczego.

e Pozostatla czgs¢ zysku tegorocznego przeznaczana jest w pierwszej kolejnosci na
wyréwnanie straty sprzed roku (o ile wowczas strata wystapita), skutkujac w kolejnym

przekazie srodkdw do Funduszu Wyréwnawczego.
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e 10% pozostalej czgsSci zysku tegorocznego przekazywane jest na rzecz Funduszu
Wyréwnawczego. Pozostate 90% pozostaje w Funduszu Podstawowym 1 pokrywa

przyrost rezerwy tego Funduszu z tytutu indeksacji $wiadczen.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze zaproponowany mechanizm kompensacyjny wydluzy horyzont
strategii inwestycyjnych stosowanych przez Zaklady Emerytalne do trzech lat, co moze w
bardzo istotnym stopniu wplyna¢ na osiaganie wyzszych (w dluzszej perspektywie) stop
zwrotu z inwestycji, a wigc 1 wyzszych stop indeksacji $wiadczen. Oczywiscie jeszcze lepsze
efekty dlugookresowe otrzymaliby$my zezwalajac na kompensacjg strat danego roku zyskami
z trzech, czterech, czy pigciu nastepnych lat. Powdd, dla ktoérego nie nalezy i§¢ nazbyt daleko
w tym kierunku jest do$¢ prosty: zwigksza to szanse na to, ze — cho¢ srednio w dtugim okresie
indeksacja bedzie pewnie wyzsza — szansa pojawienia si¢ dtuzszych okreséw (kilkuletnich)
bez indeksacji wzrosnie. Pamigta¢ za$ nalezy, ze Zaklady Emerytalne oprécz stosunkowo
mtodych emerytow obstugiwac beda takze starych i najstarszych, dla ktérych wyzsza ($rednio
rzecz biorac) indeksacja §wiadczen w okresach wieloletnich osiagana kosztem zwigkszenia
szansy, ze w najblizszym roku — dwoch indeksacji w ogole nie bedzie, nie jest rozwigzaniem
korzystnym. Krotko moéwiac, okres dwoch nastgpnych lat na skompensowanie straty, do
ktérej w danym roku doszlo, wydaje si¢ nam rozstrzygni¢gciem dobrze wywazajacym

przedstawione racje.

5.3. Struktura tresci ustawy

Struktura projektu ustawy wydaje si¢ nam nieodpowiednia. Kluczowy charakter maja tutaj
rozstrzygnigcia dotyczace systemu finansowego Zakladu Emerytalnego, Funduszu Emerytur
Kapitalowych 1 jego czgsci — FP oraz FW. Naszym zdaniem poprawna (logiczna) struktura
ustawy powinna wigc ksztattowac si¢ nastgpujaco:
e Najpierw powinny si¢ oczywiscie pojawi¢ rozdzialy poswigcone przepisom ogdlnym
oraz przepisom okreslajacym wzajemne relacje podmiotowe pomigdzy ZE, FP oraz
FW. Oczywiscie w ramach przepisow okreslajacych charakter podmiotow oraz ich
wzajemnych relacji powinny zmie$ci¢ si¢ zapisy dotyczace warunkow czy tez
wymogow prowadzenia dziatalno$ci (jednak tryb tworzenia ZE wraz ze szczegédtami
zawartosci wniosku i trybem jego rozpatrywania to juz co innego, i mozna to

zamie$ci¢ potem).
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W nastepnej kolejnosci powinny pojawi¢ si¢ rozdzialy poswigcone systemowi
finansowemu ZE oraz FEK, a takze problematyce pokrewnej, a wigc
sprawozdawczos$ci finansowej ZE 1 zwiazanych z tym obowiazkéw informacyjnych, a
takze zawieraniem nowych kontraktow emerytalnych 1 zwigzanymi z tym
obowiazkami informacyjnymi. Tam tez jest miejsce na zapisy dotyczace instytucji
Depozytariusza, instytucji Izby Rozliczeniowej, trybu wspolpracy z ZUS w zakresie
wyptaty $wiadczen oraz organizacji zawierania umow emerytalnych, 1 wreszcie
nadzorowi nad tymi obszarami dzialalnosci i jej regulacji, z odpowiednim
sprecyzowaniem roli nadzoru oraz Aktuariusza Krajowego.

Dopiero w $wietle tych zapisow mozna w nastgpnych rozdzialach w zrozumiaty
sposob (odwolujacy si¢ do wuregulowan dotyczacych systemu finansowego)
przedstawi¢ regulacje proceséw tworzenia, laczenia sig¢, dzielenia, likwidacji i
upadiosci Zaktadéw Emerytalnych oraz zarzadzanych przez nie Funduszy Emerytur
Kapitatlowych. Tam tez jest miejsce na okreslenie roli nadzoru oraz Aktuariusza
Krajowego w procesie tych przeksztalcen, a takze roli FGDEK oraz FUS w
funkcjonowaniu gwarancji wyptat Swiadczen emerytalnych przez panstwo.

Na koncu wreszcie jest miejsce na omowienie trybu realizacji uprawnien i
obowiazkow nadzoru. W szczego6lnosci jest tam takze miejsce na przepisy karne.
Kwestie trybu realizacji uprawnien i obowiazkéw Aktuariusza Krajowego wobec
Zaktadéw Emerytalnych i innych instytucji (ZUS, GUS, organéow wiladzy panstwowe;j
itp.) wraz z podlegla mu Izba Rozliczeniowa, oraz problemy powotania i organizacji

tej instytucji powinny zosta¢ uregulowane odrgbnym aktem prawnym.

6. System finansowy Zakladu Emerytalnego — projekt uregulowan

Tre$cia tego rozdziatu jest projekt uregulowan, ktore (po weryfikacji przez prawnika i
specjalist¢ od rachunkowos$ci) powinny wprost znalez¢é si¢ w ustawie, z wyjatkiem

fragmentow wyrdznionych kursywa, zawierajacych omowienia i komentarze.

6.1. Fundusz Podstawowy — uregulowania ogdlne

Zadaniem Funduszu Podstawowego jest pokrycie zobowiazan z tytutu zawartych kontraktéw

rentowych w postaci Rezerwy Funduszu Podstawowego.
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Rezerwa Funduszu Podstawowego stanowi sumg¢ aktualnej wartosci zobowiazan z
tytulu wszystkich zawartych i nierozwiazanych kontraktow, wyznaczana metoda
prospektywna na podstawie obowiazujacych parametréw aktuarialnych

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

W bilansie otwarcia roku kalendarzowego stan nadwyzki i1 niedoboru Funduszu
Podstawowego wynosi zero. Nadwyzka lub niedobor narastajacy w ciagu roku
kalendarzowego kumuluje si¢ w stanie nadwyzki (niedoboru) w bilansie zamknigcia
roku. Rozliczenie owej nadwyzki (niedoboru) przeprowadzane jest w taki sposob, ze
po jego dokonaniu w bilansie otwarcia nastgpnego roku ponownie aktywa i rezerwy
FP sa sobie rowne.

Wstgpnym etapem rozliczenia roku jest rozliczenie 1 wyrdwnanie naleznosci i
zobowiazan z tytutu kontraktow zawartych w ciagu tego roku z kobietami i
mezezyznami, niewygastych przed koncem roku. Dokonuje ich Izba Rozliczeniowa na
podstawie informacji z ZUS i Zaktadow Emerytalnych o zawartych w ciagu tego roku
przez poszczegolne ZE kontraktach 1 o zgonach oséb, ktore owe kontrakty zawarly.
Na podstawie tego rozliczenia Izba organizuje wzajemne przekazy srodkéw pomigdzy
Funduszami Podstawowymi zarzadzanymi przez poszczegolne Zaktady Emerytalne.
Po dokonaniu tego wyrownania wyjasnia si¢ ostatecznie ile wynosi nadwyzka lub
niedobor FP w bilansie zamknigcia roku.

Jesli w bilansie zamknigcia FP wystepuje niedobdr, wyrownywany jest on poprzez
przekazanie do FP $rodkow w wysokosci tego niedoboru z Funduszu
Wyroéwnawczego.

Jesli w bilansie zamknigcia FP wystgpuje nadwyzka, jej podzial podlega nastgpujacym
zasadom:

0 W pierwszej kolejnosci nadwyzka przeznaczana jest na kompensate tej czesci
niedoboru sprzed dwoch lat, ktora nie zostata skompensowana z nadwyzki
roku ubieglego, przy czym kwota kompensaty nie moze przekroczy¢ kwoty
tegorocznej nadwyzki. Kwota kompensaty przekazywana jest z rachunku FP
na rachunek FW.

O Pozostala cze$¢ tegorocznej nadwyzki przeznaczana jest w pierwszej

kolejnosci na kompensatg niedoboru FP z zeszlego roku, przy czym kwota
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kompensaty nie moze przekroczy¢ pozostatej czesci tegorocznej nadwyzki.
Kwota tej kompensaty przekazywana jest z rachunku FP na rachunek FW.

0 Jesli kompensaty o ktorych mowa w poprzednich punktach nie spowodowaty
rozdysponowania catosci nadwyzki, 10% pozostatej czesci nadwyzki
przekazywana jest z rachunku FP na rachunek FW. Pozostate 90% tej czgsci
nadwyzki pozostaje na rachunku FP, z przeznaczeniem na pokrycie rezerwy
zwigkszonej na skutek dokonania indeksacji $wiadczen emerytalnych i kwot
gwarancji na wypadek przedwczesnej $mierci.

Sposob ustalania stopy indeksacji opisany jest w art. 64 ust.4 pkt. 1) — 4) w sposob poprawny,
z tym zastrzezeniem, Ze nalezy wyraznie zaznaczy¢ Ze rezerwa z tytutu umowy emerytalnej
sktada sie z rezerwy na Swiadczenia emerytalne oraz rezerwy na gwarancje na wypadek
przedwczesnej smierci, i zZe dla danej umowy obie wielkosci tak jak i odpowiadajqce im kwoty
rezerwy indeksowane sq o te samq stope. Definicja terminu , rezerwa z tytutu umowy
emerytalnej” moze zresztq znalezé sie gdzie indziej, a w opisie sposobu ustalania stopy
indeksacji nalezy wtedy zamiesci¢ jedynie odwotanie do tej definicji.

e W kazdym z ww. przypadkow efektem rozliczenia roku jest bilans otwarcia w ktorym

ponownie aktywa FP rownaja si¢ jego zobowiazaniom (rezerwie).

6.2. Fundusz Podstawowy — zmiany aktywéw i zobowigzan w ciagu roku i bilans

zamknigcia

Na biezace zmiany warto$ci aktywow Funduszu Podstawowego w ciagu roku sktadaja sig:

e (+) Przychody z inwestycji pomniejszone o straty z inwestycji oraz kwalifikowane
koszty zarzadzania aktywami (chodzi o kategorie kosztow zdefiniowane podobnie jak
koszty ktore mogq obciqzac¢ rachunek OFE — odpowiednie zapisy musza oczywiscie te
kategorie kosztow wyodrebniac).

e (+) Przychody ze skladek przekazywanych z OFE z tytulu zawierania nowych
kontraktow, w czesci alokowanej do FP

e (+) Przyrost oczekiwanych naleznosci od Izby Rozliczeniowej z tytulu zawierania
kontraktow z kobietami

e (-) Zmniejszenie oczekiwanych naleznosci od Izby Rozliczeniowej o naleznosci z
tytutu zawartych w ciagu tego roku kontraktéw z kobietami, ktére zmarty

e (-) Wyplaty $wiadczen emerytalnych oraz kwot gwarantowanych na wypadek $mierci
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(-) Prowizje wptacane na rachunek ZE od wyptat $wiadczen emerytalnych

(-) Inne optaty (na koszty nadzoru itp.) uregulowane ustawowo

Na biezace zmiany zobowiazan Funduszu Podstawowego w ciagu roku sktadaja sig:

(+) Tworzenie rezerw statutowych dla zawieranych kontraktow

(+) Przyrost zobowiazan wobec Izby Rozliczeniowej z tytutu kontraktéw zawieranych
Z mgzczyznami

(-) Rozwiazywanie rezerw statutowych po zmartych emerytach, a w przypadku
zmarlego mezczyzny zmniejszenie zobowigzan wobec Izby Rozliczeniowej o
zobowiazania z tytutu tego kontraktu

(-) Zmiany warto$ci rezerw statutowych z tytulu kontynuacji kontraktow (z kazdym

miesiqcem skraca sie bowiem oczekiwane dalsze trwanie zycia emerytow)

Dodatkowe zmiany aktywéw oraz zobowigzan FP dokonywane na koniec pierwszego,

drugiego i trzeciego kwartalu dokonywane sa z tytulu zmian oczekiwanych naleznosci od

Izby Rozliczeniowe] oraz zobowiazan wobec Izby Rozliczeniowej z tytutu kontraktow

zawartych od poczatku roku, a niewygastych do tej pory, przy czym:

zwigkszeniu naleznosci, jak rowniez zmniejszeniu zobowiazan z tytulu zmiany
oczekiwan towarzyszy przekazanie $rodkow rownych odpowiednio kwocie
zwigkszenia nalezno$ci i kwocie zmniejszenia zobowiazan z rachunku Funduszu
Podstawowego na rachunek s$rodkow wiasnych ZE (sens tej operacji polega na
redukcji skladki alokowanej do FP)

zmniejszeniu naleznosci, jak réwniez zwigkszeniu zobowiazan z tytulu zmiany
oczekiwan towarzyszy przekazanie $rodkéw réwnych odpowiednio kwocie
zmniejszenia naleznosci 1 kwocie zwigkszenia zobowiazan z rachunku $rodkow
wilasnych ZE na rachunek Funduszu Podstawowego (sens tej operacji polega na

uzupeltnieniu sktadki alokowanej do FP)

Dodatkowe zmiany w bilansie na koniec roku, zamykajace rozliczenie z tytutu kontraktow

zawartych w ciagu tego roku, ktore nie wygasty przed jego koncem, przybieraja postac:

(-) Przekazania Izbie Rozliczeniowej nadwyzek srodkéw z tytutu kontraktow

zawartych z mgzczyznami, niewygastych przed koncem roku
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e (+) Przyjecia od Izby Rozliczeniowej wyrdéwnania niedoboru $rodkow z tytutu
kontraktow zawartych z kobietami, niewygastych przed koncem roku

e (-) Likwidacji pozycji aktywdéw ,,oczekiwane naleznosci od Izby Rozliczeniowej z
tytutu kontraktow z kobietami”

e (-) Likwidacji pozycji pasywow ,oczekiwane zobowigzania wobec Izby

Rozliczeniowej z tytutu kontraktow z m¢zczyznami”

Po dokonaniu ww. operacji nastgpuje jeszcze jedna zmiana (zwigkszenie badZz zmniejszenie)
po stronie zobowiazan FP z tytutu:
e (+-) Zmiany parametrow aktuarialnych (technicznej stopy procentowej, tablic trwania
zycia) narzucanych przez nadzor dla celu kalkulacji rezerw statutowych
Réznica wartosci aktywow oraz zobowiazan FP skalkulowanych w bilansie zamknigcia roku
W wyzej opisany sposob stanowi nadwyzke (jesli dodatnia) lub niedobodr (jesli ujemny) FP,

podlegajacy nastgpnie podzialowi opisanemu w podrozdziale 6.1.

Terminarz wszystkich czynnosci w efekcie ktorych nastepuje indeksacja swiadczen powinien
by¢ tak ustalony, aby do wyplaty swiadczen w zwigkszonej wysokosci dochodzito w marcu
(wraz z wyrownaniem za styczen i luty), kiedy waloryzacje swiadczen z 1 filara”
przeprowadza ZUS. Procedura w mysl ktorej do waloryzacji dochodzi w wyniku decyzji
podejmowanych przez Walne Zgromadzenie Zaktadu Emerytalnego jest niczym
nieuzasadniona — nie ma tu ZzZadnych decyzji witascicielskich do podjecia. Indeksacja
swiadczen wymaga tylko aby w pore dokonany zostal audyt bilansu zamkniecia i bilansu
otwarcia Funduszu Podstawowego, zas procedura audytu Funduszu Wyrownawczego i
Zaktadu Emerytalnego moze trwacé dalej. W przypadku pojawienia sie informacji
korygujqcych (niekiedy dochodzi¢ moze np. do opdznionej ponad miare informacji o zgonie
emeryta, uprawomocnieniu sie rozstrzygniecia dlugotrwalego sporu o waznosé¢ zawartego
kontraktu itd.) nic nie stoi na przeszkodzie zeby efekt tej korekty stat sie dodatkowym zrodtem
przychodu lub rozchodu Funduszu Podstawowego w biezqcym roku, i zostal rozliczony po

zakonczeniu tego roku.

6.3. Fundusz Wyréwnawczy

Przychody i rozchody Funduszu Wyréwnawczego:
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e Fundusz Wyréwnawczy zwigksza si¢ w ciagu roku o przychody z inwestycji
aktywow, pomniejszone o straty z inwestycji oraz koszty kwalifikowane.

o Jesli warto$¢ aktywow Funduszu Wyréwnawczego spadnie ponizej dolnego limitu,
nastgpuje uzupetnienie $rodkéw Funduszu Wyrownawczego z rachunku $rodkow
wiasnych ZE do wysokosci tego limitu.

e Jesli warto$¢ aktywow Funduszu Wyréwnawczego przekroczy gorny limit, nastgpuje
przekazanie nadwyzki $rodkow z Funduszu Wyréwnawczego na rachunek $rodkow
wlasnych ZE.

e W przypadku wystapienia nadwyzki Funduszu Podstawowego w rozliczeniu rocznym
Fundusz Wyréwnawczy zasilany jest przekazem 10% tej nadwyzki (lub wigkszym, o
ile nadwyzka tego roku pokrywa straty FP wyrownane przez FW w zeszlym lub
jeszcze poprzednim roku)

e W przypadku wystapienia niedoboru Funduszu Podstawowego w rozliczeniu rocznym
nastgpuje rozchod Funduszu Wyrdéwnawczego =z tytulu =zasilenia Funduszu

Podstawowego kwota 100% jego niedoboru.

Zobowiazania Funduszu Wyréwnawczego rowne sa z definicji jego aktywom.

Limit dolny 1 gérny warto$ci aktywoéw Funduszu Wyroéwnawczego ustala si¢ nastgpujaco:

e Limit dolny wynosi 2% rezerwy Funduszu Podstawowego (obowiazuje do konca roku
2020) 1 1,5% rezerwy Funduszu Podstawowego (od roku 2021) z nastgpujacymi
korektami:

0 Limit dolny pomniejsza si¢ o 10% nadwyzki aktywoéw nad zobowigzaniami
Funduszu Podstawowego wedtlug 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 aktywow nad zobowiazaniami
Funduszu Podstawowego wedtlug stanu z konca ostatniego miesiaca, o ile
niedobdr wystapit

e Limit gorny ustala si¢ w wysokosci limitu dolnego zwigkszonego o 3% rezerwy
Funduszu Podstawowego.

e Kalkulacja wysoko$ci Rezerwy Emerytur Kapitatowych oraz wysokosci zobowiazan

wobec Izby Rozliczeniowej oraz wycena aktywow FEK (z uwzglednieniem
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naleznosci od IR), stanowi podstawe do ustalenia wysokosci dolnego i1 gornego limitu
Funduszu Wyréwnawczego, 1 dokonywana jest raz na miesiagc. Wynikajace z tych
ustalen uzupetienia FW ze §rodkéw ZE lub przekazy nadwyzek z FW na rachunek
srodkow wilasnych ZE dokonywane sa niezwlocznie po dokonaniu rozliczenia
miesigcznego, o ile rozliczenie to ujawnito fakt przekroczenia limitu gérnego lub

dolnego.

Zakladana w ramach powyzszych regulacji miesieczna czestotliwos¢ dokonywania kalkulacji
sprzyjac bedzie kontroli ryzyka zwiqzanego glownie z zawieraniem nowych kontraktow, a
wiec i decyzji dotyczqcych ksztaltu oferty swiadczen sktadanej ich nabywcom. Moze by¢ takze
konieczna ze wzgledu na wymogi stawiane przez organa podatkowe. Natomiast nie oznacza to
automatycznie wymogu sprawozdawczosci dla nadzoru z tq wiasnie czestotliwosciq.
Przeciwnie, sqdzimy ze wystarczy aby sprawozdania finansowe przedkiadane byly nadzorowi
raz na kwartat. Nie zmienia to faktu, Ze nadzor wykonujqc swoje prerogatywy kontrolne w
przypadku Zaktadow spetniajacych wymog Marginesu Wyplacalnosci z niebezpiecznie niskq
nadwyzkq, a takze podejmujqc aktywne dzialania naprawcze w stosunku do Zaktadow ktorym
brakuje pokrycia Marginesu Wyptacalnosci, moze liczy¢ na zorganizowany wewnqtrz Zaktadu
system obiegu informacji pozwalajqcy na monitoring znacznie dokladniejszy niz przez

prvzmat sprawozdawczosci kwartalnej.

Zauwazmy, ze ustalenie wysokosci nadwyzki FP w ciqgu roku zawiera przewidywane (a wiec
niepewne) wielkosci dotyczqce naleznosci od IR z tytutu kontraktow zawieranych z kobietami i
zobowiqzan wobec IR z tytutu kontraktow zawieranych z mezczyznami. Silq rzeczy wiec ocena
wyplacalnosci ZE w ciqgu roku obarczona bedzie wiekszym biedem niz ocena na podstawie
sprawozdan rocznych. Odpowiednie informacje naptywajqce do IR z ZUS-u, OFE i Zaktadow
Emerytalnych, a takze ewentualna dotacja dla IR na cele wyrownania swiadczen dla kobiet i
mezczyzn pozwoli jednak Izbie dzialajqcej pod kontrolq Aktuariusza Krajowego przekazywac
Zaktadom informacje dotyczqce przewidywanych parametrow rozliczenia na koniec roku,
zmniejszajqc w rezultacie niepewnos¢ w tym zakresie. NaleZy przy tym zauwazyé, ze w
pierwszych latach funkcjonowania systemu, skala tej niepewnosci bedzie najwieksza. Trudne
do przewidzenia bedq bowiem decyzje emerytow o momencie w ktorym dokonujq oni
konwersji oszczednosci w OFE w emeryture kapitatlowq, wysoki tez bedzie udzial rezerw z
ttutu nowo zawieranych kontraktow w rezerwach ogotem (z tytutu kontraktow nowych i

kontynuowanych). Z drugiej jednak strony w poczqtkowych latach wymogi kapitalowe bedq
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proporcjonalnie wyzsze (kwotowo ustalony minimalny kapital gwarancyjny, degresywna
formuta marginesu wyplacalnosci), co wytworzy sytuacje w ktorej zagroZenie

niewyplacalnosciq Zaktadow mimo tych Zrodel niepewnosci bedzie niewielkie.

6.4. Srodki wlasne Zakladu Emerytalnego

Srodki wtasne ZE, poczatkowo pochodzace z wptat kapitatu zaktadowego dokonanego przez
zatozycieli, beda podlega¢ zmianom w wyniku prowadzonej dzialalnosci. Zrédta tych zmian
to:
e Przychody z inwestycji $rodkow wilasnych pomniejszone o koszty dziatalnosci
inwestycyjnej
e Przychody i rozchody z tytulu zawieranych uméw reasekuracyjnych
e Przychody z prowizji pobieranej od biezacych wyptat §wiadczen emerytalnych w
wysokos$ci limitowanej od gory wskaznikiem 3,5% wyptat (w zapisach projektu
ustawy mowa jest takze o prowizji od zarzadzanych aktywow, co nalezy usunac)
e Koszty dziatalnosci nie zaliczajace si¢ do kosztow kwalifikowanych obciazajacych
FEK
e Oplaty prowizji na rzecz ZUS (najlepiej ustali¢ oplatg¢ miesigczna, kwotowa od
jednego emeryta),
e Inne optaty uregulowane ustawowo (jak np. wptaty na FGDEK, podatki)
e Przychody z wyptat nadwyzki Funduszu Wyréwnawczego, gdy FW przekracza gorny
putap
e Rozchody z tytulu doptat do Funduszu Wyréwnawczego, gdy $rodki FW spadaja
ponizej limitu dolnego
e Przychody (lub rozchody) z tytulu réznicy migdzy zainkasowana sktadka a ta jej
czescia, ktora jest alokowana do Funduszu Podstawowego, w tym takze z tytutu

korekt alokowanej czg$ci sktadki dokonywanych w ramach rozliczen kwartalnych.

Szereg ww. pozycji jest oczywistych. Szerokie uzasadnienie dotyczqce pozqdanych rozwiqzan
dotyczqcych prowizji pobieranych przez ZE od wyplat swiadczen emerytalnych zamiescilismy
w poprzednich ekspertyzach. Drobne wyjasnienie potrzebne jest tylko w odniesieniu do

wyplaty gwarancji na wypadek przedwczesnej smierci. Proponujemy aby z tq wyplatq nie
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wiqzalo sie pobieranie prowizji, poniewaz nie znajdujemy dla niej funkcjonalnego

uzasadnienia.

Szerszego wyjasnienia wymaga natomiast ostatnia pozycja przychodow (lub rozchodow) ZE.
Logiczne rozwiqzanie polegatoby na tym, ze skoro nowo zawarty kontrakt pociqga za sobq
utworzenie adekwatnej rezerwy po stronie zobowiqzan Funduszu Podstawowego, Fundusz ten
powinien otrzymacé aktywa rowne tej rezerwie. Rzecz w tym, ze rezerwy Funduszu
Podstawowego powinny by¢ adekwatne, a wiec powinny to byé rezerwy brutto
(uwzgledniajqce tak wyptaty swiadczen jak i przyszte prowizje od tych wypltat), jak rowniez
powinny si¢ one opiera¢c na adekwatnych parametrach aktuarialnych (a wiec
prognozowanych tablicach trwania zycia roznych dla kobiet i mezczyzn). Z ostatniq z tych
cech (tablicami zroznicowanymi ze wzgledu na ple¢) wiqze sie pewien praktyczny kiopot:
sktadka zainkasowana od mezczyzny bedzie zapewne znaczmie wieksza, zas skladka
zainkasowana od kobiety znacznie mniejsza od adekwatnej rezerwy. Logiczne rozwiqzanie
tego problemu polega na tym, ze:

o skladke alokowana do FP z tytulu kontraktu z kobieta obliczamy odejmujac od
tworzonej rezerwy nalezno$¢ (przewidywana) od Izby Rozliczeniowej z tytulu tego
kontraktu

o skladke alokowana do FP z tytulu kontraktu z me¢zczyzna obliczamy dodajac do
tworzonej rezerwy zobowiazanie (przewidywane) wobec Izby Rozliczeniowej z tytutu
tego kontraktu.

Ten sposob gwarantuje iz nowo zawierany kontrakt powoduje zwiekszenie aktywow i
zobowiqzan FP o dokiadnie te samq kwote. Jesli w nastepnych miesiqcach dochodzi do
zmiany przewidywan odnosnie parametrow rozliczen, ktore na koniec roku dokona Izba
Rozliczeniowa, pociqgnie to za sobq uzupetnienie bqdz wycofanie z Funduszu Podstawowego
alokowanej do tego Funduszu skladki, co zostalo wyczerpujqco uregulowane w zapisach

podrozdziatu 6.2.

7. Dysparytet plci i dzialanie Izby Rozliczeniowej

Redystrybucja aktywéw pomigdzy FEK zarzadzane przez poszczegdlne ZE powinna
przebiega¢ nastgpujaco:
e Na podstawie informacji z ZUS o zawartych w ciagu roku kontraktach rentowych oraz

zgonach osob, ktore te kontrakty zawarly, a do ktérych doszto przed koncem roku, IR
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wyznacza dla kazdego ZE warto$¢ rezerwy brutto jego FEK na koniec roku w dwéch
wariantach, réznigcych 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 oznacza rezerw¢ dla nowych kontraktow w wariancie pierwszym,
za$ rezerwe dla tych kontraktéw obliczona na podstawie tablic wspolnych dla
pici, w obu przypadkach dla i-tego ZE, gdzie . IR wyznacza teraz taka

wartos¢  wspodtczynnika  bilansujacego b, aby spelniona byla réwnos¢:

Nastgpnie te ZE, dla ktorych wystapila nadwyzka (zaszla nieréwnosé
), przekazuja $rodki swoich FP w wysokosci tej nadwyzki Izbie
Rozliczeniowej, za§ tym ZE, u ktérych wystapit niedobor (zaszta nierownosé
), IR przekazuje $rodki na rachunek ich FP w wysokosci owego

niedoboru. W efekcie saldo przychoddéw i rozchodow IR z tytutu rozliczen wynosi

Z€10.

Opisany powyzej mechanizm redystrybucji nadwyzki jest do$¢ precyzyjny, wymaga jednak

Scislego zdefiniowania metody kalkulacji rezerw oraz sporzadzania prognozowanych tablic

trwania zycia w podziale wedtug pfci (co jest i tak niezbedne dla celu kalkulacji rezerw

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

Ze wzgledu na potrzeby kalkulacji oferowanych §wiadczen, jak 1 ze wzgledu na potrzebe

wyznaczania tej czgsci skladki, ktora ZE maja obowiazek alokowa¢ do swoich FP, Zaktady

Emerytalne beda musialy w ciagu roku sporzadza¢ prognozy wspotczynnika bilansujacego b,

ktory zostanie uzyty na koniec roku przez Izbg Rozliczeniowa do rozliczenia wzajemnych

naleznosci 1 zobowiazan z tytutu kontraktow zawartych z mgzczyznami i kobietami. W tym

celu Izba Rozliczeniowa bgdzie co miesiac udostgpnia¢ Zaktadom nastgpujace informacje:

zebrane od OFE dane na temat facznego stanu kont w podziale wedtug wieku i ptci
tych czlonkow OFE, ktorzy beda mogli w najblizszym roku naby¢ emeryturg
kapitatowa
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e zebrane od ZUS lub od Zakladow Emerytalnych dane na temat tacznych rezerw
statutowych z tytulu zawartych przez wszystkie ZE kontraktéw w podziale wedilug
plci

Oproécz przekazywanych Zaktadom danych potrzebnych do budowy prognoz przez ZE, 1zba
Rozliczeniowa powinna na podstawie tych danych sporzadza¢ sama odpowiednie prognozy i
udostgpnia¢ ich wyniki uzupetnione opisem przyjetych zatozen Zaktadom. Zaktady moga
jednak w swoich kalkulacjach stosowa¢ wtasne prognozy, rézniace si¢ od prognoz Izby
Rozliczeniowej. Nadzor ma prawo jednak zada¢ wyjasnien od Zakladu, o ile sporzadzona w
Zaktadzie prognoza stanowiaca podstawg do wyliczen odpowiednich pozycji sprawozdania
kwartalnego ro6zni si¢ znacznie od prognozy sporzadzonej przez Izbe. Nadzor przekazuje
Izbie tres¢ wuzyskanych od Zaktadéw wyjasnien. Sprzyja¢ to bedzie ustaleniu sig

odpowiedniego standardu metodologii przewidywan.

System rozliczen pomigdzy ZE dokonywanych przez IR mozna tatwo adaptowaé do sytuacji,
kiedy pojawi si¢ zewngtrzne zrddto Srodkow, z ktorego mozna zaczerpnaé. Wystarczy
zdefiniowa¢ na nowo sposob obliczania wspolczynnika bilansujacego b, jako rozwiazanie

réwnania;

1 pozostata czg$¢ procedury rozliczenia przeprowadzi¢ bez zmian. Oczywiscie dotacja
zewngtrzna przyznana z zaskoczenia pod koniec roku (tuz przed rozliczeniem) nie ma sensu,
bo nie wptynie na stawki rent oferowane przez ZE. Sens ma ona tylko wtedy, kiedy kwota
dotacji zostanie zagwarantowana przed rozpoczgciem roku, tak aby prognozy wspotczynnika
b dokonywane czy to przez ZE, czy przez IR, t¢ kwotg juz uwzgledniaty. Wtedy mozna liczy¢
na to ze ZE wkalkuluja efekt dotacji w odpowiednio zwigkszone stawki emerytur
kapitatowych oferowanych uczestnikom w ciagu catego roku, na koniec ktoérego nastapi
rozliczenie. Mozna takze liczy¢ wtedy na to, ze wysoko$¢ sktadki alokowanej do FP bedzie w

ciagu roku prawidlowo wyznaczana.

Dotacja miataby glebokie uzasadnienie w pierwszych latach funkcjonowania systemu, kiedy
bez takiej dotacji stawki rent oferowane przez ZE beda kalkulowane w oparciu o tablice
zblizone do tablic trwania zycia kobiet, bo gtownie one z tej oferty skorzystaja. Mozna bardzo
fatwo wskaza¢ instytucjg, ktora w tym okresie czasu powinna mie¢ nadwyzki: jest to ZUS

obslugujacy wyplaty z ,,I filara”. W I filarze” taka redystrybucja od megzczyzn do kobiet
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zawsze miala, ma i1 bedzie miata miejsce. Skoro wigc poczawszy od 2009 roku czg$¢ kobiet
zwraca¢ si¢ bedzie do ZUS o $§wiadczenie w wysokosci zredukowanej o tg czg$¢ sktadki,
ktéra przez ostatnie pargnascie lat kierowaty do ,II filaru”, wytworzy si¢ w ,,I filarze”
dysproporcja odwrotna: wigcej zobowiazan wobec megzczyzn i mniej zobowiazan wobec
kobiet. Oznacza to, ze w ramach odbywajacej si¢ tam redystrybucji nagle pojawi sig

nadwyzka srodkéw odbieranych mgzczyznom nad $rodkami przekazywanymi kobietom.

8. Przeksztalcenia wlasnoSciowe

Tresci tego rozdziatu maja charakter wskazan og6lnych, na jakich zasadach powinny opiera¢
si¢ przeksztalcenia wlasnosciowe Zaktadow Emerytalnych i zwigzane z nimi przeksztalcenia
Funduszy Emerytur Kapitatowych, ktorymi owe Zaklady zarzadzaja. Nie formulujemy w tym
zakresie uwag do konkretnych zapisow (artykutow, ustepow i punktow) projektu ustawy,
sadzimy bowiem ze nad tymi szczegdtami pochyli¢ si¢ powinna osoba, ktora specjalizuje si¢
w zagadnieniach przeksztalcen wilasnosciowych, majac przy tym solidne podstawy wiedzy

ekonomicznej i prawne;.

8.1. Laczenie i dzielenie FEK

Jak juz wcze$niej wspominaliSmy, problematyka taczenia, dzielenia, likwidacji i upadlosci
Zaktadu Emerytalnego zostata w projekcie ustawy uregulowana tak, jakby Fundusz Emerytur
Kapitalowych nie byt podmiotem wyodrgbnionym z zarzadzajacego nim Zakladu
Emerytalnego. W przypadkach, kiedy dochodzi do dobrowolnego potaczenia lub przejgcia
likwidowanego badz upadajacego Zaktadu przez funkcjonujacy Zaklad, pojawiac si¢ bedzie
sytuacja, w ktorej jeden Zaktad Emerytalny zarzadzaé¢ bedzie przez pewien okres czasu wigcej
niz jednym Funduszem Emerytur Kapitalowych. Potaczenie dwéch FEK w jeden powinno
odbywac si¢ na nastgpujacych zasadach:

e Do potaczenia dochodzi na bazie bilansu otwarcia rozpoczynajacego si¢ roku, kiedy
aktywa Funduszy Podstawowych réwnaja si¢ ich zobowiazaniom, wobec czego
potaczone aktywa i potaczone zobowiazania sa tez sobie rowne, oraz kiedy spetniony
jest dodatkowy warunek:

0 w rozliczeniu konczacego si¢ roku w zadnym z taczacych si¢ Funduszy nie
wystapit niedobor FP wyréwnany ze srodkéw FW, a ewentualny rozchod FW

z tytulu wyréwnania niedoboru FP, ktory miat miejsce rok wczedniej, zostat
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juz skompensowany przekazaniem $rodkow z FP do FW pochodzacych z
zysku ostatniego roku.

e Zaklad Emerytalny moze polaczy¢ zarzadzane przez siebie Fundusze Emerytur
Kapitatlowych mimo niespelnienia powyzszego dodatkowego warunku, rezygnujac z
prawa do kompensaty strat z lat ubieglych z zysku rozpoczynajacego si¢ roku, o ile
korzysci z polaczenia ocenia wyzej niz straty z tytulu rezygnacji z owego prawa.

e Fundusze Wyréwnawcze obu taczonych FEK podlegaja potaczeniu w jeden Fundusz

Wyroéwnawczy

Do momentu potaczenia dolny i goérny putap Funduszy Wyréwnawczych oraz konsekwencje
wyjscia poza te limity dzialaja niezaleznie dla kazdego z Funduszy. Natomiast wymogi
kapitalowe (Margines Wyptacalnosci, Kapitat Gwarancyjny 1 Minimalny Kapitat
Gwarancyjny) wyznaczane sa lacznie w odniesieniu do sumy rezerw Funduszy Emerytur

Kapitatowych zarzadzanych przez Zaktad Emerytalny.

Rozumiemy obawy, ktéorymi kierowali si¢ autorzy projektu ustawy zakazujac dzielenia
Zaktadow. Wydaje si¢ jednak ze bezwarunkowy zakaz ustawowy nie jest dobrym
rozwigzaniem. Moze przeciez dojs¢ do tak duzej koncentracji rynku, ze jedynym sposobem
na przywrocenie zamierajacej konkurencji bedzie przymusowy podziat Zakladu badz
Zaktadow. Ustawa nie powinna wigc takiej mozliwosci wyklucza¢. Nalezy wigc zapisaé
zasady, jakie taki podzial musiatby speinia¢. Oczywiscie chodzi tutaj o ochrong emerytow
przed dziataniami, ktore moglyby prowadzi¢ do nieuzasadnionych korzysci jednej grupy
emerytow kosztem innej grupy, a wigc zasady dzielenia FEK, do ktérego dochodzi w zwiazku
podziatem ZE. Wydaje si¢ ze wprowadzi¢ nalezy zasadg, ze:

e do podzialu dochodzi¢ moze (podobnie jak do taczenia) wylacznie na bazie bilansu
otwarcia roku, kiedy Fundusz Podstawowy nie jest obciazony zobowigzaniami co do
kompensaty strat z lat ubieglych z zyskow rozpoczynajacego si¢ roku

e alokacja emerytow do Funduszy powstajacych z dzielonego Funduszu moze opierac
si¢ wytacznie na kryterium wieku (takie kryterium powinno zapobiec dyskryminacji,
poniewaz z zatozenia mechanizm funkcjonowania FEK jest tak skonstruowany, aby

zapobiec redystrybucji miedzykohortowe;j)
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e nie mozna zabroni¢ emerytom, aby sktadali indywidualne zadania przydzielenia do
innego z powstajacych Funduszy niz ten, do ktorego zostali przydzieleni, nie mozna
ich tez za to karac

e mozna natomiast nagradza¢ tych, ktorzy godza si¢ z przydzialem

e koszty takiego ,nagradzania” powinny by¢ sfinansowane ze $rodkéw budzetowych
przeznaczanych na ochrong konkurencji, a przeprowadzenie podziatu bardzo solidnie

umotywowane, aby koniecznos$¢ poniesienia tych kosztow usprawiedliwié

8.2. Likwidacja oraz upadlos¢ Zakladu

Procedury przeksztalcen wlasnosciowych Zaktadu Emerytalnego zapisane w projekcie
ustawy, w tym zwlaszcza procedury likwidacji lub upadtosci, nie odbiega zasadniczo od
zasad przyjmowanych w przypadku zaktadow ubezpieczeniowych. W tym kierunku podazaty
wszystkie dotychczasowe projekty ustawy o kapitatowych emeryturach, co dawato rezultat w
miarg poprawny. Chcemy w zwiazku z tym zwroci¢ uwage jedynie na trzy kwestie, ktore byly

rozwigzywane w sposob niewtasciwy.

8.2.1. Losy FEK zarzadzanego przez upadajacy lub likwidowany Zaklad

Oparcie zapisow dotyczacych roszczen w stosunku do masy upadlosciowej na ogodlnych
zasadach prawa tej sytuacji dotyczacego wydaje si¢ prowadzi¢ do procesu, ktoéry z punktu
widzenia emerytow jest nazbyt uciazliwy i dhugotrwaly. Po to miedzy innymi warto
wprowadzi¢ oddzielenie podmiotowe Zaktadu Emerytalnego od Funduszu Emerytur
Kapitalowych, aby takiej uciazliwosci unikna¢. Cala koncepcje nalezaloby zbudowaé na
przyjeciu pewnej generalnej zasady, iz FEK jest bytem ktory upas¢ nie moze, a zakonczy¢
funkcjonowanie moze jedynie wraz ze S$miercig ostatniego z obslugiwanych emerytow.
Natomiast FEK moze zosta¢ przejety, a w przypadku gdy przejecia dokonatl Zaktad
prowadzacy juz swodj Fundusz, potaczony nastgpnie z owym Funduszem na zasadach
opisanych w poprzednim podrozdziale. Natomiast likwidacji 1 upadto$ci moze oczywiscie
podlega¢ ZE, ale po uprzednim przekazaniu zarzadzanego przezen FEK innemu podmiotowi.
Proces poszukiwania podmiotu chetnego do przejecia FEK na zasadach umownych powinien
by¢ dyscyplinowany okresleniem terminu, po ktérym nastapi przejecie przymusowe przez
FGDEK. Motywacje dla ZE ktory ma klopoty ze spelieniem warunkéw kontynuowania

dziatalnosci do tego, aby o to przekazanie samemu zadba¢ w odpowiednim terminie, powinno
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wynika¢ z tego, ze przekazanie FEK na zasadach umownych stwarza szanse na korzystniejszy
charakter takiej umowy dla przekazujacego, niz w przypadku gdy dojdzie do przekazania
przymusowego. ZE po dokonaniu owego przekazania moze podlega¢ procedurom upadtosci
badz likwidacji zgodnym z ogolnymi zasadami prawa tych procedur dotyczacego, bez zadnej

potrzeby specyficznych uregulowan w ustawie o Zaktadach Emerytalnych.

Podmiotowo$¢ FEK po przymusowym jego przejeciu przez FGDEK nie powinna zosta¢
zniesiona. FGDEK zarzadzajac danym FEK powinien nadal podejmowaé starania o
przekazanie owego FEK innemu podmiotowi prywatnemu. Pewne rozwiazania powinny
sprzyja¢ temu, aby atrakcyjnos¢ przejecia FEK zarzadzanego przez FGDEK rosta z czasem.
Sprzyja¢ temu moze rozwiazanie, w mysl ktérego w okresie, w ktorym dany FEK zarzadzany
jest przez FGDEK, nie ma indeksacji $wiadczen dla emerytéw — a wige nie tylko 100% straty
jest pokrywana doptata z FW do FP owego FEK, ale takze 100% zysku FP przechodzi na
rachunek Funduszu Wyréwnawczego owego FEK. Taka reguta powinna sprzyja¢ temu, aby
dos¢ szybko odbudowaé aktywa FW (a moze nawet wyrowna¢ deficyt FP, o ile FGDEK
przejat FEK w az tak ztej kondycji, Ze nie tylko FW nie posiadat aktywow, ale FP wykazywat
deficyt) do poziomu, przy ktérym znajdzie si¢ podmiot prywatny che¢tny do przejecia owego
FEK.

8.2.2. Cena przejecia FEK

Druga systematyczna wada dotychczasowych rozwiazan jest niewtasciwe podejscie do ceny
przejecia FEK, ptaconej przez przejmujacego przekazujacemu. Zwykle ustala sig, ze jesli
przekazaniu zobowiazan FEK towarzyszy przekazanie aktywoéw FEK, wtedy cena to wynosi
zero. Taki sens ma wlasnie sformutowanie zawarte w obecnym projekcie w art. 44. Oznacza
to, ze transfer aktywow towarzyszacy przejeciu zobowiazan nie moze by¢ ani mniejszy ani
wigkszy od tej kwoty. By¢ moze tak witasnie powinny by¢ uregulowane zasady przejgcia
przymusowego przez FGDEK, cho¢ i w tym przypadku wydaje si¢, ze powinna raczej
obowiazywac zasada przejecia co najmniej catosci FEK. Obydwa ograniczenia sa jednak

niestuszne, jesli miatyby dotyczy¢ przejecia przez podmiot prywatny.

Przede wszystkim nie nalezy zapomina¢ o istnieniu marginesu wyplacalnosci, a wigc
dodatkowego bufora, finansowanego w czesci przez kapital wlasny. Zaktad stawiany w stan

likwidacji lub upadtosci moze wprawdzie nie spelnia¢ wymagan marginesu wyptacalnosci,
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jednak nie nalezy wykluczaé, ze warto$¢ netto kapitatow wilasnych bedzie nadal dodatnia.
Jesli do upadlosci prowadzi seria strat bilansowych Zakladu, 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 Wyptacalnosci. Przy proponowanych przez nas w czgsci 5.1 oraz 6.3
parametrach (stopa Marginesu Wyplacalnosci 6%, putapy dla Funduszu Wyréwnawczego 2%
oraz 5%) byltby to 66% udzial. Jesli wigc nadzoér sprawnie kontroluje wyptacalnosé, to jest
duza szansa na przejecie przez likwidatora znacznej kwoty kapitatéw wlasnych. Trudno
wyjasni¢ dlaczego gornym pulapem transferu miatby by¢ Fundusz Emerytur Kapitalowych w

sytuacji, gdy Zaktad dysponuje kapitalem witasnym. Nalezy wyraznie sformutowac

obowiazek przekazania w razie potrzeby takze pozostatych w Zaktadzie kapitatow wiasnych.
Okreslenie ,,w razie potrzeby” moze by¢ skonkretyzowane na przyktad w postaci wymogu, iz
dotyczy¢ moze srodkéw wlasnych uzupetniajacych aktywa FEK do poziomu 103% rezerwy
Funduszu Podstawowego. Jest to szczeg6lnie istotne w przypadku, gdy portfel zobowiazan
ma przej$¢ do Funduszu Gwarantowanych Emerytur Dozywotnich, czyli gdy na rynku nie

znajdzie si¢ che¢tny do przejgcia portfela.

Jesli przekazywany portfel jest obciazony systematycznie wyzszym ryzykiem (niefortunna
dla Zaktadu selekcja ryzyk, nieobjeta mechanizmem wyréwnawczym Izby Rozliczeniowej),
to moze brakowaé chetnych do przejecia portfela z aktywami na poziomie Funduszu
Emerytur Kapitalowych. Je$li portfel przejmuje Fundusz Gwarantowanych Emerytur
Dozywotnich, to znaczy, ze nikt nie chce go przeja¢ przy maksymalnie mozliwym transferze
aktywow (FEK+ uzupehienie ze §rodkow wilasnych), a zatem cena przejgcia portfela przez

FGDEK powinna by¢ wyzsza.

Pewnie trzeba bedzie przy tym przyjaé, ze przejecie przez FGDEK catosci FEK moze
przebiega¢ w sposéb mniej lub bardziej automatyczny, podczas gdy uzupenienie
przekazywanych aktywoéw do poziomu 103% rezerwy ze S$rodkow wilasnych ZE moze
podlega¢ ogdlnym regutom prawa upadtosciowego, a wigc pewne zobowiazania ZE w owym
prawie wymienione moga mie¢ wyzszy priorytet od zobowiazania ZE wobec FGDEK z tytulu

owego uzupelnienia.

Teoretycznie powinna by¢ dopuszczalna sytuacja, ze portfel jest przekazywany z aktywami

nizszymi niz Fundusz Emerytur Kapitalowych, ale nie nizszymi niz warto§¢ Funduszu
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Podstawowego. Zapewne bardzo rzadkie beda sytuacje, gdy istnieja chetni do przejecia
portfela bez catego Funduszu Wyrdwnawczego lub jego czgsci. Sytuacja taka moze wystapic,
jesli portfel jest oceniany przez rynek jako dobry, a przyczyna upadiosci jest niska skala
dziatania lub nieefektywnos$¢ dziatania. Nie ma powodu by przeptaca¢ nabywce portfela, czyli
pogarsza¢ warunki wyjscia z rynku tym Zakladom, ktorym si¢ nie powiodlo. Funkcjonuje
przeciez og6lna zasada, ze im bardziej racjonalne warunki wyjscia z rynku, tym nizszy prog
wejscia na rynek. Mozliwo$¢ przekazywania portfela z aktywami nizszymi od FEK ma
jeszcze tg praktyczna zaletg, ze rozstrzyga kwesti¢ komu przekaza¢ portfel likwidowanego

zaktadu, gdy che¢ przejecia wykazuje wigcej niz jeden zaktad.

Zmierzamy zatem do konkluzji, ze urzad nadzoru powinien by¢ organizatorem aukcji, na
ktorej wystawiony jest FEK likwidowanego Zakltadu. Powinien zapewni¢ dostgp do
informacji o danym portfelu oraz o stanie Funduszu Podstawowego, Funduszu
Wyréwnawczego oraz kapitalow wilasnych netto ZE. Pierwszy fundusz okresla putap
startowy aukcji, a suma wszystkich trzech pulap maksymalny. Jesli najlepsza oferta jest dla
strony przekazujacej FEK jest gorsza od warunkow ustawowych (103% rezerwy FP), FGDEK
moze dokona¢ przejecia. Nie musi tego jednak dokonywac (a wigc nie jest zobowiazany do
sktadania oferty na poziomie ustawowym). Decyzja powinna opiera¢ si¢ na ocenie, Czy
niekorzystne warunki ofert ztozonych przez podmioty prywatne sa efektem niedoskonatosci
rynku, czy tez sa odzwierciedleniem uzasadnionej oceny, iz sktad portfela uméw FEK jest

szczegolnie niekorzystny.

8.2.3. Tryb procesu przejmowania FEK

Podobnie jak w poprzednich wersjach projektéow ustaw, takze obecna wersja wykazuje
objawy przeregulowania procesu przejmowania portfela. Projekt narzuca uciazliwa i
biurokratyczna procedurg przekonywania organu nadzoru, ze kandydat do przejgcia portfela
zasluguje na przekazanie mu portfela zobowiazan. Procedura jest podobnie uciazliwa jak
ubieganie si¢ o licencj¢ przy wchodzeniu na rynek. Nalezy zatem odréznia¢ dwie sytuacje.
Jesli przejmujacym byltby podmiot, ktéry nie ma jeszcze statusu Zaktadu Emerytalnego, to
tego typu procedura jest zasadna, gdyz przejecie portfela likwidowanego Zakladu 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$¢ umowy o
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przeniesieniu portfela, a akceptacja umowy powinna by¢ warunkiem jej zawarcia. Trzeba
sobie jednak zdawac¢ sprawe, ze przystuga, ktora oferuje w takiej chwili przejmujacy, ma dla
rynku duza warto$¢ i dlatego nie nalezy zmniejsza¢ szans na jej wyswiadczenie. Zadaniem
nadzoru jest kontrolowanie przede wszystkim poprawno$ci rezerw oraz marginesu
wyptacalnosci. Jesli nadzor dziata sprawnie, to stawia Zaklad w stan likwidacji wtedy, gdy
Fundusz Podstawowy ma wysokos¢ adekwatna do skali zobowiazan, a Fundusz
Wyrdéwnawczy jest przynajmniej na poziomie minimalnego progu. Jedynym problemem jest
brak marginesu wyptacalnosci, czyli zbyt niski poziom kapitalbw witasnych. Portfel
przechodzi zatem z minimalnym wprawdzie, lecz juz akceptowalnym, Funduszem Emerytur
Kapitatlowych 1 jedyna rzecza, oprocz spraw formalnych i zachowania praw nabytych przez
emerytow, ktora powinien si¢ interesowac nadzor jest kwestia marginesu wyptacalnosci po
dokonaniu przejgcia. W przypadku przejgcia lub taczenia Zakladow, gdy nie ma zagrozenia
upadloscia, dodatkowa kwestia, ktora moze by¢ brana pod uwagg, jest wptyw przeksztalcenia

na konkurencj¢ rynkowa.

Na koniec tego rozdziatlu pragniemy jeszcze raz podkresli¢, ze jesteSmy przekonani o
poprawnosci koncepcji wyodrgbnienia podmiotowego FEK od ZE, i opisanych w tym
rozdziale konsekwencji owego wyodrebnienia dla uporzadkowania problematyki upadtosci i
likwidacji ZE. Natomiast nie posiadamy odpowiednich kompetencji prawniczych, w zwiazku
z czym tej partii ekspertyzy nie uzupelniamy kompletnym wykazem proponowanych zmian w
zapisach wedhlug artykutow, ustepow i punktow. Pewne uwagi szczegdtowe zawarte w
nast¢gpnym rozdziale, a dotyczace materii przeksztatcen wtasnosciowych, maja wigc charakter
wybiorczy 1 wysoce niekompletny. JesteSmy przekonani, ze szczeg6lnie t¢ warstwe regulacji

powinien przeanalizowa¢ kto$ inny, o odmiennych niz nasze kompetencjach.

9. Uwagi szczegolowe

9.1. Powtarzamy uwageg zgloszona juz do projektu ustawy ,,0 zasadach wyptat...”:

sformutowanie, iz emerytury kapitatlowe wyplacane sa z ubezpieczenia emerytalnego,

wydaje si¢ nam nie posiada¢ zadnej istotnej tresci, nalezy je wigc usunaé, albo

wyjasni¢ o co chodzi (art. 2 ust. 1)

9.2. Definicj¢ pojgcia ,,emeryt” nalezy powtorzy¢ za ustawa ,,0 zasadach wyplat...”,

zgodnie z trescia naszych uwag tamtej ustawy dotyczacych (art. 2 ust. 2)
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9.3.

94.

9.5.

9.6.

9.7.

Osoba uposazona w mysl tej ustawy wskazywana jest przez emeryta pobierajacego

dozywotnia emeryture kapitalowa, a nie przez cztonka OFE (art. 2 ust. 12)

Sadzimy, Ze nie ma uzasadnienia bezwzgledny zakaz ustawowy podziatu Zaktadu
(pod warunkiem zachowania odpowiednich zasad podzialu Funduszu Emerytur
Kapitalowych, o czym piszemy w rozdziale 8). Dlatego zapis art.3 ust. 6 w aktualnym
brzmieniu nalezy usuna¢, zastepujac go (by¢ moze w innym miejscu, poswigconym
przeksztalceniom Zaktadow oraz zarzadzanych przez te Zaktady Funduszom

Emerytur Kapitalowych).

Art. 4 zbytnio zawegza przedmiot dziatalno$ci ZE. Najlepiej jesli w ramach tak
ogolnych sformutowan napisa¢ jedynie, ze ZE zarzadza Funduszem Emerytur
Kapitatlowych oraz zarzadza $rodkami wilasnymi. Wymienianie w tak ogdlnym
przepisie co to zarzadzanie oznacza byloby trudne. ZE zarzadza bowiem aktywami
FEK (niekoniecznie je tylko lokujac — pewne operacje takie jak krotka sprzedaz,
sprzedaz opcji — a nie tylko ich kupno — nie mieszcza si¢ w $cistym znaczeniu stowa
»lokata”). Ponadto poprzez ksztaltowanie stawek oferowanych §wiadczen ZE wplywa
takze na to, ze w pewnych okresach (kiedy nie brakuje pokrycia wymogow
kapitatowych) zawiera duzo nowych kontraktéw, a w innych (kiedy z pokryciem
wymogow kapitatowych sa problemy) zawiera mato nowych kontraktow — a to jest
juz nie tylko zarzadzanie aktywami, ale takze zarzadzanie portfelem zobowiazan.
Ponadto ZE zarzadza takze $rodkami wtasnymi, a tu nie ma powodu aby na przyktad
zabrania¢ zawierania kontraktéw reasekuracyjnych. To wszystko powinno si¢ znalez¢

w zapisach szczegotowych dotyczacych systemu finansowego ZE.
Zgodnie z propozycjami zawartymi w uwagach ogolnych proponujemy ustali¢
minimalng wysokos$¢ kapitatu zakladowego w kwocie o rownowarto$ci 6 min Euro

(art.9)

W tresdci art. 13 ustep 8 jest chyba zbgdny (w $wietle tresci poprzednich ustgpow tego
artykutu)
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9.8.

9.9.

Tresci zawarte w ust. 4, 5 1 6 artykulu 14 wzbudza¢ moga watpliwosci: wydaje sig, ze
cofnigcie zezwolenia na utworzenie Zakladu jest zbyt ostra sankcja, uderzajaca
zreszta takze w interes emerytow. Sankcja tagodniejsza w postaci zakazu zawierania
nowych kontraktow i ewentualnego narzucenia zarzadu komisarycznego do czasu
»przywrocenia wiasciwego stanu w Zaktadzie” jest tutaj znacznie bardziej poprawna.
Zauwazmy, ze artykul ten w gruncie rzeczy traktuje o ,niewlasciwym stanie” w
jednostce (jednostkach) dominujacych, podczas gdy samo zarzadzanie Zaktadem
przebiega¢ moze catkowicie poprawnie, bez naruszania interesu emerytow, a wrecz z

ich korzyscia.

Art. 20 powoluje ustawe o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, ktéra reguluje obowiazki
aktuariusza dotyczace m.in. sprawozdawczosci rocznej. Nalezy uzupetli¢ to o
sprawozdawczos¢ kwartalna. Nie jest dla nas ponadto jasne, czy chodzi o aktuariusza
pracujacego na pelnym etacie. Sadzimy ze wystarczy pot etatu (chyba ze aktuariusz
jest jednocze$nie cztonkiem Zarzadu), i jesli to jest potrzebne, nalezy to w ustawie
zaznaczy¢. Nalezy tez dopusci¢ aby jedna osoba petnila obowiazki aktuariusza i

doradcy inwestycyjnego, o ile spetnia odpowiednie wymogi.

9.10. W art. 21 sformutowany jest zakaz pracy dla szeregu podmiotow zewngtrznych

9.11.

tych osob, ktére maja wptyw na gospodarke finansowa Zaktadu. Nalezy rozwazy¢
dopuszczenie aby aktuariusz, a moze takze doradca inwestycyjny pracowal
rownoczesnie dla jednostki dominujacej lub innego akcjonariusza Zaktadu,
przynajmniej w okresie przejsciowym - na przyktad do konca roku 2015, nawet jesli
jest ona na li§cie wytaczen (zaktad ubezpieczen, PTE, bank). Zauwazmy, ze pewne

zabezpieczenie przed zaistnieniem konfliktu interesow zawarte jest w art. 71.

Art. 34 ust. 1 reguluje mozliwo$¢ wymierzenia kary pienigznej Zaktadowi
przez nadzoér. O ile ogoélne przepisy prawa takie rozwiazanie dopuszczaja, nalezy
rozwazy¢ czy kwota owej kary nie powinna zasila¢ Funduszu Podstawowego w
zarzadzanym przez Zaklad FEK (w przypadku, gdy uzasadnieniem dla wymierzenia
kary sa nieprawidlowosci zagrazajace interesowi emerytéw). Podobna uwaga dotyczy
kar, o ktérych mowa w art. 97 ust. 91 10, i w art. 98 ust. 7, oraz art. 103 ust.3. We
wszystkich tych przypadkach beneficjentem nalozonej kary moglby by¢ takze
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FGDEK, o ile nieprawidlowosci nie uderzaja bezposrednio w interes emerytéw

obslugiwanych przez dany ZE, ale raczej w interes rynku §wiadczen jako catosci.

9.12. W artykule 40 ust. 3 oraz 4 nast¢puje powtorzenie tych samych tresci. Ustep 7
punkt 5), a w pewnym stopniu takze 7) zawieraja nazbyt nieokreslone prerogatywy
nadzoru (czy chodzi o interes aktualnych, czy takze ewentualnie przysztych
emerytow, 1 czy tylko o emerytow tych Zakladow, czy tez innych Zakladow?).
Punkty 4) 6) i 8) wskazuja na to, o co moze chodzi¢, ale tym bardziej budzi to

watpliwosci o co innego chodzi w punktach 5) 1 7).

9.13. Tresci zawarte w art. 44 oraz 45 powinny ulec gruntownej przebudowie w
zwiazku z wyodrgbnieniem podmiotowym Funduszu Emerytur Kapitalowych, w

duchu uwag zawartych w rozdziale 8 niniejszej ekspertyzy.

9.14. Art. 51 ust. 1 wymaga przebudowy. Na uzupehienie oferty $wiadczen o pewne
informacje nalezy nie tylko zezwoli¢, ale wrgcz je nakaza¢ — a dokladniej —
uregulowaé sposob ich upubliczniania. Chodzi o informacje o stopach indeksacji
swiadczen, ktore w poprzednich latach byly dokonywane przez Zaklad w swoim
FEK. Chodzi takze o wysoko$¢ obciazenia nadwyzki FP na koniec biezacego roku z
tytulu niedoboréw FP ktére wystapity w ostatnich dwoch rozliczeniach rocznych, co
moze uszczupli¢ pule srodkéw ktore na koniec biezacego roku przeznaczone begda na

indeksacje $wiadczen.

9.15. Niemal caty rozdziat 7 (Gospodarka finansowa zaktadow emerytalnych) trzeba
napisa¢ od nowa, gléwnie na podstawie rozdzialu 6 i1 7 niniejszej ekspertyzy.
Aktualne zapisy w rozdziale 7 projektu, ktore sa potrzebne, ale powinny by¢ inaczej
sformutowane, to rézne klasyfikacje aktywow (potrzebne dla okreslenia ktore z nich
moga pokrywac kapital zakltadowy oraz normy wyptacalnosci, czyli kapitat
gwarancyjny, minimalny kapital gwarancyjny, margines wyptacalnos$ci), kategorie
kosztow ktorymi ZE moze obcigza¢ FEK (sformulowane rozsadnie w art. 59), sposéb
wyznaczania stopy indeksacji (dobrze zdefiniowany w art. 64 ust. 4), obowiazek
poinformowania emerytéw o zwigkszeniu §wiadczen (art. 65, ktéry jednak trzeba
uzupetni¢ o informacj¢ o zwigkszeniu podstawy kwoty gwarantowanej na wypadek

przedwczesnej $Smierci).
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9.16. Osobnego omodwienia wymaga lista dopuszczalnych instrumentow, ktoérymi
moze obraca¢ ZE na rachunek FEK. PisaliSmy juz, Ze termin ,,lokaty” nie jest tu
najszczesliwszy. Nalezy zamie$ci¢ delegacje do rozporzadzenia, w ktorym Minister
Finansow moze dopusci¢ ZE do obrotu na rachunek FEK instrumentami
sekurytyzujacymi ryzyko dlugowiecznos$ci/$miertelnosci. W punkcie dotyczacym
certyfikatéw funduszy inwestycyjnych zamknigtych nalezy doda¢ warunek, ze
certyfikaty musza podlega¢ wycenie nie rzadziej niz raz na miesiac. Rozne limity
dotyczace kategorii papierow wartosciowych nalezy poluzowaé, z uwagi na to ze ZE
beda we wlasnym interesie ryzyko inwestycyjne ograniczaé, 1 w zasadzie
ograniczenia tym motywowane nie sa potrzebne. Zmiany wymaga tez regulacja
dotyczaca inwestycji zagranicznych. W obecnej postaci jest ona nie do przyjecia.
Poprawnie sformutowana powinna dotyczy¢ inwestycji denominowanych w walutach
obcych (i tu limit 20% jest do przyjgcia), natomiast ograniczenie na inwestycje
zagraniczne powinno przybrac posta¢ regulacji przejsciowej, ktora ustala przejscie od
limitu 20% w roku, w ktorym Polska wejdzie do strefy EURO, do 100% w
perspektywie np. o$mioletniej, z limitem zwigkszajacym si¢ co roku o 10 punktow
procentowych. Zapisy art. 72, 73, 74 zawieraja tresci rozsadne, a nalezy je jedynie
doprecyzowaé wskazujac kiedy dotycza tylko aktywow FEK, a kiedy takze §rodkow
wlasnych Zaktadu. Dodatkowego komentarza wymagaja tez tresci artykuléw 62 ust.
5, 6 1 7 oraz artykulu 75. Zaliczaja si¢ one do tych tresci, ktore powinny ulec
gruntownej przebudowie w duchu rozdziatow 6 1 7 naszej ekspertyzy. Mimo to warto
wspomnie¢ 0 pewnym nieporozumieniu, ktérego aktualne tresci tych artykutow sa
symptomem. Chodzi o nieporozumienie dotyczace tego co jest rozstrzygnigciem
trwatym ktore powinno zostaé zamieszczone w ustawie (oczywiscie sa to zasady
kalkulacji rezerw, zasady rozliczen dokonywanych przez Izb¢ Rozliczeniowq itp.), co
moze by¢ zmieniane aktami nizszej rangi (np. decyzje dopuszczajace ZE do obrotu
nowymi rodzajami instrumentéw finansowych, limity itp.), co za$ jest przedmiotem
biezacych decyzji regulacyjnych (rola Aktuariusza Krajowego, ustawowo

uregulowany zakres 1 tryb ustalania stopy technicznej i tablic trwania zycia).

9.17. Caty rozdziat 8 projektu ustawy nie wymaga wigkszych zmian, poza tymi ktore
mogtyby wynika¢ z faktu podmiotowego oddzielenia ZE od FEK, ktorym ZE

zarzadza.
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9.18. W tresci akt. 86 znajduje si¢ stwierdzenie implikujace iz srodkami wlasnymi

ZE sa $rodki Funduszu Wyréwnawczego, co nalezy skorygowac.

9.19. Art. 90 ustawia ZUS w roli firmy Asset Management, wlacznie z prawem do
pobierania optaty od zarzadzania aktywami. Jest to nieporozumienie — ZUS nie jest
instytucja powotlana do petnienia tego typu roli. Trzeba przejrze¢ ponownie przepisy
regulujace funkcjonowanie Funduszu Rezerwy Demograficznej, i ewentualnie je
zmieniajac, uregulowaé w ten sam sposob funkcjonowanie FRD oraz FGDEK,
przynajmniej jesli chodzi o sposob zarzadzania aktywami. Zarzadzanie aktywami obu
Funduszy powinno by¢ wykontraktowane do wyspecjalizowanych firm
zarzadzajacych aktywami. Zarzadzanie przez FGDEK przejetym od upadajacego
badz likwidowanego ZE Funduszem Emerytur Kapitatlowych, zanim 6w FEK
zostanie ponownie przekazany innemu prywatnemu Zakladowi Emerytalnemu,

powinno by¢ uregulowane odrgbnie.

9.20. Odnosnie art. 91, w zwiazku takze z trescia art. 94. Tu jest najprawdopodobnigj
odpowiednie miejsce do uregulowan dotyczacych przeje¢ przez FGDEK. Jesli
dochodzi do przejecia pewnego FEK przez FGDEK, to oznacza Ze nie udaty si¢
proby przekazania tego FEK jakiemu$ innemu funkcjonujacemu Zaktadowi lub
Zaktadowi nowo powotanemu specjalnie w celu rozpoczecia dziatalnosci od przejecia
portfela owego FEK. W kazdym FEK, nawet z deficytem FW, tkwi potencjat zysku,
ktory moze jednak nie by¢ wystarczajaco atrakcyjny ze wzgledu na zobowiazanie do
dzielenia zyskow w proporcji 10% 1 90%. Brak indeksacji oznacza de facto
niepodzielenie si¢ owym zyskiem z emerytami. Sensownym rozwigzaniem jest
przejecie FEK przez FGDEK od momentu, kiedy mingly terminy dla likwidatora czy
syndyka na znalezienie chgtnego do przejecia, do momentu kiedy taki chetny sig
znajdzie, przy zalozeniu ze w migdzyczasie (kiedy owym FEK zarzadza FGDEK)
zadnych indeksacji nie ma — powoduje to oczywiscie predzej czy pdzniej
nagromadzenie srodkéw w FW owego FEK, co powinno uczyni¢ go atrakcyjniejszym
do przejgcia. Oczywiscie proces przejgcia moze potrwaé, wobec czego nie nalezy
wykluczy¢, ze w umowie o przejgciu niekoniecznie caly stan FW przekazywany jest
wraz z aktywami i zobowiazaniami FP przejmujacemu ZE. Wtedy nadwyzka

wartosci aktywow FW ponad kwote umowna w momencie przekazania staje sig
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przychodem nadzwyczajnym FGDEK. Taki sposob przejmowania FEK przez nowy
ZE z ewentualnym okresem tymczasowego zarzadzania FEK przez FGDEK moze
uczyni¢ proces przeje¢ bardziej transparentnym. Moze tez poprawi¢ pozycje
likwidatora badz syndyka w grze o przekazanie FEK na jak najlepszych warunkach,

Zmniejszajac poczucie presji czasu wigzace im rece.

9.21. Tak czy owak aktualne brzmienie przepisoéw art. 91 1 94 jest nie do przyjgcia,
poniewaz zastepuje niezbgdne regulacje dotyczace praw emerytow FEK przejetego
przez FGDEK oraz regulacje dotyczace form pomocy dla ZE przejmujacego FEK
(czy to bezposrednio od poprzedniego ZE, czy to od FGDEK) odestaniami do
zarzadzen odpowiedniego Ministra badZz czyni je przedmiotem dyskrecjonalnej

biznesowej decyzji ZUS.

9.22. Nalezy rozwazy¢, czy nadzoér nie powinien by¢ ograniczany w swoich
prerogatywach kontrolnych jakim$ zapisem o dopuszczalnym stopniu uciazliwos$ci
swoich dziatan dla ZE (pewnie nalezatoby wtedy dokona¢ jakiego$ uzupetnienia po
zapisach art. 98 1 99). Moc ograniczania ewentualnej nadgorliwos$ci nadzoru
nalezatoby da¢ Aktuariuszowi Krajowemu. Mozna liczy¢ na to, ze wlasnie
Aktuariusz Krajowy bedzie posiada¢ jaka$ miar¢ spraw bardzo waznych, mniej
waznych 1 trzeciorzednych. Odrgbnym pytaniem zreszta jest wzglgdne usytuowanie
Aktuariusza Krajowego i1 nadzoru. Wydaje si¢ ze Aktuariusz Krajowy powinien by¢
instytucja niezalezna od nadzoru, natomiast on (lub jego przedstawiciel) powinien

zasiada¢ w Komisji Nadzoru Finansowego jako cztonek tej Komisji z urzedu.

9.23. Przepisy rozdzialu 11 projektu ustawy wymagaja generalnie przemyslenia — w
szczegoOlnosci powiazania szczegdlowych uwag z generalng koncepcja przeksztalcen
wlasnosciowych, w szczegdlnosci upadtosci, likwidacji 1 przymusowego przejecia

(por. caty rozdzial 8 niniejszej ekspertyzy).

9.24. Zapisy rozdziatu 13 o panstwowym zaktadzie powinno si¢ przemysle¢, biorac
pod uwage jedyny argument, jaki za utworzeniem panstwowego zaktadu przemawia:
1z mianowicie nie powstana w ogoéle w odpowiednim czasie Zaktady prywatne, lub Ze
powstanie ich zbyt mato, by mozna bylo liczy¢ na pojawienie si¢ konkurencji. W

szczegoOlnosci taka przestanka prowadzi do wniosku, ze zamiast zakazu prywatyzacji

54



9.25.

9.26.

9.27.

panstwowego zakladu powinien pojawi¢ si¢ nakaz takiej prywatyzacji w okreslonym
terminie (np. do 2020 roku) o ile tylko spelniony zostanie warunek funkcjonowania
nie mniej niz np. 5 prywatnych ZE. Nie do przyjecia sa zapisy art. 113 ust.4, ktore
wprowadzaja uprzywilejowany status panstwowego zaktadu. W szczegdlnosci nie
mozna wytacza¢ zaktadu panstwowego spod zapisoOw art. 8 ust. 2-5, art. 11, art. 16,
natomiast wytaczenie go spod zapisoOw art. 25 ust. 1 pkt. 4, 7 1 11 trzeba uzna¢ za
zgodne ze zdrowym rozsadkiem. Trzeba przemys$le¢ sens wytaczenia go spod zapisu
art. 38. Mozna bowiem zakaza¢ taczenia zaktadu panstwowego z prywatnym na
zasadzie stworzenia zaktadu o dwoch udziatowcach: publicznym i1 prywatnym.
Natomiast nie nalezy blokowa¢ w ten sposob prywatyzacji polegajacej na sprzedazy
ZE podmiotowi lub podmiotom prywatnym w calo$ci. Mozna tez rozwazy¢
dopuszczenie do podziatu FEK zarzadzanego przez zaktad panstwowy na dwie
czesci, a nastgpnie przekazania jednej z nich na drodze umowy zaktadowi
prywatnemu. Moze to by¢ szczego6lnie pozadane jesli zaktad panstwowy rozro$nie sig
do rozmiardéw zagrazajacych konkurencji na rynku, wobec czego przekazanie jego
FEK w calosci podmiotowi prywatnemu okaze si¢ posunigciem nie do przyjgcia za

wzgledu na ochrong konkurencji.

Zapisy art. 114 dotyczace zmian w ustawie o podatku dochodowym trzeba
dostosowa¢ do rozstrzygni¢¢ co do wyodrgbnienia podmiotowego FEK od ZE
(zwolni¢ z podatkéw FEK, pozostawi¢ podlegly opodatkowaniu ZE) oraz dostosowac

do szczegotow systemu finansowego wiazacego ZE 1 FEK.

Zapisy art. 115 dostosowa¢ nalezy do kwartalnego cyklu sprawozdawczosci,

oczywiscie z odpowiednim uwzglednieniem specyfiki sprawozdania rocznego.
Z powodu wyodrgbnienia podmiotowego FEK od ZE oraz przyjetego

kwartalnego cyklu sprawozdawczos$ci nalezy takze zmodyfikowa¢ zapisy art. 116 o

zadaniach aktuariusza.
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