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Zmiany proponowane w ramach projektu sg odpowiedzig na szereg niedostatkéw
obserwowanych w dotychczasowym funkcjonowaniu PTE i OFE. Najbardziej
widoczng dla uczestnikow zmiang jest proponowane przeksztatcenie aktualnych OFE
w subfundusze A, oraz utworzenie nowych subfunduszy bezpiecznych B. Oprocz
wprowadzenia wielofunduszowosci projekt zaktada takze inne zmiany, rownie wazne
z punktu widzenia efektywnosci kapitatowej czesci systemu emerytalnego, jednak
mniej widoczne dla przecietnego uczestnika. Najwazniejsze z nich to:

e przejscie od wewnetrznego benchmarku obowigzujgcego obecnie do
benchmarkoéw zewnetrznych, ustalonych odrebnie dla subfunduszy A i B,

e odmienny system optat pobieranych przez PTE i doptat dokonywanych przez
PTE do zarzadzanych subfunduszy w przypadku nieosiggniecia dostatecznej
stopy zwrotu,

e odmienna konstrukcja wymogdéw kapitatowych stawianych przed PTE z tytutu
ryzyka nieosiggniecia dostatecznej stopy zwrotu i ewentualnych doptat,

e wprowadzenie rachunkéw buforowych, zmniejszajgcych wahania w czasie
stop zwrotu na rachunkach cztonkéw w kazdym z subfunduszy

Wielofunduszowosé

Projekt zaktada, ze kazde PTE zarzadza¢ bedzie dwoma subfunduszami
obstugujgcymi faze akumulacji oszczednosci emerytalnych, w miejsce obecnego
jednolitego Otwartego Funduszu Emerytalnego. Rolg subfunduszu dynamicznego A
bedzie pomnazanie oszczednosci emerytalnych gtéwnie w pierwszej fazie cyklu zycia
uczestnikdw. Na 15 lat przed osiggnieciem przez uczestnika wieku emerytalnego
przewidzianego dla mezczyzn rozpocznie sie realokacja jego oszczednosci z
subfunduszu A do subfunduszu bezpiecznego B. Realokacja bedzie roztozona w
czasie tak, aby cato$¢ oszczednosci znalazta sie w subfunduszu B tuz przed
osiggnieciem wieku emerytalnego mezczyzn. Dla kobiet oznacza¢ to bedzie
tymczasem (dopoki ich wiek emerytalny pozostaje nizszy) zakonczenie okresu
realokacji oszczednoséci dopiero w kilka lat po rozpoczeciu pobierania okresowych
emerytur kapitatowych.



Benchmarki

Generalne profile ryzyka definiujg dla subfunduszy A i B przyjete dla nich
benchmarki. Sg one nastepujace:

e dla subfunduszu bezpiecznego B:
o 10% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 80% indeks obligacji
e dla subfunduszu dynamicznego A:
o w pierwszym roku 36% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 54% indeks
obligaciji,
o nastepnie co rok udziat indeksu WIG rosnie o 2pp., zas udziat indeksu
obligacji spada o 2pp.,
o docelowo: 60% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 30% indeks obligacji.

Uczestnicy bedg mogli w pewnym zakresie odchodzi¢ od domysinej sciezki realokacii
oszczednosci z subfunduszu A do B. Swoboda wyboru ograniczac¢ sie bedzie jednak
do wczesniejszej lub pdzniejszej inicjacji procesu realokacji, jego przerywania i
wznawiania. Nie bedzie jednak mozliwosci transferu znacznej czesci oszczednosci w
krotkim okresie czasu. Z perspektywy pojedynczego uczestnika chodzi o redukcje
ryzyka nieszczesliwie wybranego momentu zamiany jednostek subfunduszu A na
jednostki subfunduszu B. Z perspektywy catego systemu chodzi o unikniecie
destabilizacji rynkéw akcji i obligacji, do ktérej mogtoby dojs¢ w wyniku masowych
transferéw oszczednosci w krotkim okresie czasu.

System optat

Propozycja dotyczy zmian w optatach zwigzanych z zarzadzaniem aktywami.
Najwazniejsze zmiany to:

e Zastgpienie zasady 100-procentowego wyrdéwnania niedoboru (w stosunku do
Minimalnej Wymaganej Stopy Zwrotu) zasadg 15-procentowego wyréwnania,
oraz zastgpienia MWSZ inaczej zdefiniowang Dostateczng Stopg Zwrotu,

e Likwidacja premii za osiggane stopy zwrotu w dotychczasowej postaci, i
wprowadzenie optaty od stanu Rachunku Buforowego w wysokos$ci 0,72%
rocznie, w powigzaniu z utworzeniem Rachunkéw Buforowych w obu
subfunduszach

Nowe definicje Dostatecznej Stopy Zwrotu (DSZ) odnoszg sie do stop zwrotu z
benchmarkow (RSZ, skrot od Referencyjnej Stopy Zwrotu), | sg nastepujgce:

e DSZ = min{RSZ;90%RSZ} — 10% (subfundusz A),
e DSZ =min{RSZ;97.5%RSZ} — 2.5% (subfundusz B),

przy czym wszystkie stopy (osiggana, referencyjna i dostateczna) sg w subfunduszu
A liczone za okresy trzyletnie, zas w subfunduszu B za okresy roczne.

Wymogi kapitatowe

Wymogi kapitatowe stawiane przed PTE zwigzane sg z ryzykiem koniecznosci
dokonania doptaty zwigzanej z nieosiggnieciem Dostatecznej Stopy Zwrotu w
ktorym§ z zarzadzanych subfunduszy. Minimalny poziom zabezpieczenia
kapitatowego okreslony zostat na poziomie takim, jak aktualnie obowigzujgce normy
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dotyczgce Funduszu Gwarancyjnego (w czesci podstawowej i dodatkowej). Poziom
ten powinien w zupetnosci wystarczy¢ wtedy, gdy struktura aktywow subfunduszu
nie odbiega zanadto od struktury jego portfela referencyjnego. Specjalnie
zaprojektowany system sygnalizuje jednak ewentualne pojawienie sie zwiekszonego
ryzyka, co automatycznie zwieksza wymogi kapitatowe. W przypadku, gdy $rodki
Funduszu Gwarancyjnego razem ze srodkami wtasnymi PTE nie wystarczajg na
pokrycie wymogoéw (czy to minimalnych, czy to w danym okresie zwiekszonych), KNF
dokonuje interwencji, stosujgc odpowiednie srodki dyscyplinujgce.

Mechanizm Rachunku Buforowego

Dodatkowym rozwigzaniem, ktére redukuje wahania wartosci kapitatu emerytalnego,
sg rachunki buforowe. Szczegdty mechanizmu rachunku buforowego dobrane sg
odpowiednio do specyfiki subfunduszu A i B. W obu przypadkach jego dziatanie
polega ogdlnie na tym, ze:

e rachunki cztonkéw subfunduszu sg uzupetniane ze sSrodkéw rachunku
buforowego wtedy, gdy osiggnieta stopa zwrotu jest nizsza od stopy inflacji,
e czes¢ srodkéw z rachunkéw czionkdéw przelewana jest na rachunek buforowy
wtedy, gdy osiggnieta stopa zwrotu jest wyzsza od stopy inflacji,
e parametry mechanizmu dobrane sg w taki sposob, aby:
o stopa akumulacji na rachunkach czlonkow zawsze mieScita sie
pomiedzy stopg inflacji a osiggnietg stopg zwrotu z inwestycji
o stan rachunku buforowego wyrazony w procentach aktywéw
subfunduszu miescit sie w zadanych granicach

Oba mechanizmy — wielofunduszowosc¢ i rachunki buforowe — redukujg réznice stép
zastgpienia pomiedzy kolejnymi rocznikami uczestnikow. Jednak skutki ich dziatania
sg nieco inne — wielofunduszowos¢ silniej redukuje ryzyko, ale kosztem zmniejszenia
sredniej (w przekroju wielu rocznikow) stopy zastgpienia. Redukcja ryzyka poprzez
rachunki buforowe jest stabsza, ale nie pocigga za sobg zmniejszenia $redniej
wieloletniej stopy zastgpienia.

Kwestia limitéw inwestycyjnych

Proponowane zmiany majg na celu przede wszystkim usuniecie réznych dysfunkciji
obecnych regut funkcjonowania OFE, dostrzezonych i podnoszonych od dawna w
ramach debaty publicznej. Majg jednak pewne skutki uboczne, cho¢ takze bardzo
wazne. Jednym z nich jest kwestia limitu inwestycji zagranicznych. Zaréwno ten, jak i
inne limity i ograniczenia ustawowe na inwestycje OFE byly dotad potrzebne, bo
stanowity najwazniejszy instrument kontroli skali ryzyka inwestycyjnego, na ktére
narazeni sg cztonkowie OFE. Wprowadzenie proponowanych zmian pozwala te limity
poluzowa¢ badz nawet catkowicie znies¢, oddalajgc tym samym zarzuty o
nieprzestrzeganie unijnych dyrektyw, a rownoczesnie pozostawi¢ rozmiary
zagranicznych inwestycji OFE pod kontrolg podmiotéw krajowych, wiadnych
zmieniad¢ regulacje dotyczgce sktadu benchmarkdéw.

Inne

Wraz z wprowadzeniem zakazu akwizycji wzrosto znaczenie tzw. losowan ZUS. Tutaj
tez potrzebne sg zmiany, choc nie jest to sprawa szczegdlnie pilna.
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