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1. Wprowadzenie

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

moze to by¢ catkowicie wolny rynek.

Podejmowane z rzadka proby zaprojektowania rozwiazania, ktore — w zasadzie oparte o
reguty rynku — miatoby spetnia¢ jednak zadanie uzupehnienia I filaru systemu emerytalnego w
jego funkcji zabezpieczenia dochodoéw osobom w wieku poprodukcyjnym, napotykaty na
zasadnicze trudnosci. Szybko wyszto na jaw, Ze pogodzenie szeregu zatozen dotyczacych
zadan, jakie system $wiadczen powinien spetniaé, z regulami funkcjonowania rynku, jest
zadaniem trudnym i najezonym putapkami. Bodaj najwigcej goracych dyskusji wzbudzit
problem skutkow, jakie wywrze¢ moze nakaz stosowania przez dostawcoOw rent dozywotnich
tych samych stawek rent na 1000 ztotych oszczgdnosci transferowanych z OFE przez osoby
w tym samym wieku. Wszyscy doskonale wiedza, ze koszt takiego zobowigzania wobec
kobiety jest znacznie wyzszy niz wobec jej rowiesnika — mezczyzny, z uwagi na znacznie
dtuzsze oczekiwane dalsze trwanie zycia kobiet. Rowne stawki $Swiadczen oznaczaja wigc
redystrybucje od mezczyzn do kobiet, rodzaj ukrytego podatku natozonego na mezczyzn a
stuzacego pokryciu subwencji do kobiet. Nie ma w tym w zasadzie nic zlego ani dziwnego —
taka redystrybucja miata, ma i bedzie miata miejsce w I filarze. Rzecz w tym ze tam, gdzie sa
subwencje 1 podatki, tam trzeba si¢ liczy¢ ze skutkami dziatan uczestnikdw systemu
motywowanych ucieczka przed opodatkowaniem i dazeniem do przechwycenia subwencji. Te
motywacje moga wystapi¢ ze strony uczestnikéw systemu podejmujacych decyzje o
momencie przejscia na emerytur¢ i dokonujacych wyboru formy $wiadczenia (jesli taki
wybor im si¢ pozostawi). Takie motywacje beda wystgpowaé ze strony dostawcow
Swiadczen, ktérzy staraé si¢ beda o zawarcie jak najwigkszej liczby kontraktow z

mezcezyznami, 1 jak najmniejszej z kobietami.



Inne problemy, cho¢ niemniej wazne, byty albo mniej goraco dyskutowane, albo z r6znych
powodow skierowane na falszywy trop. Przykladem moze tu by¢ kwestia dziedziczenia — w
mediach przybrata ona do$¢ karykaturalng form¢ oczekiwania Ze mozna zardwno otrzymac
swiadczenie dozywotnie, jak 1 utrzymac zasade dziedziczenia oszcz¢dno$ci. Szum medialny
ktory nardst wokot tej kwestii peten jest nieporozumien, i bierze si¢ z braku wiedzy (lub
demagogii) osob zabierajacych glos w debacie. Nie zmienia to jednak faktu, ze problem
»szoku przejscia” z etapu sprzed nabycia renty dozywotniej — kiedy oszczednosci
dziedziczeniu podlegaja, do etapu po nabyciu renty dozywotniej — gdy w razie przedwczesnej
$mierci ,,wszystko przepada”, jest problemem rzeczywistym. OczywiScie podobny
»przepadek” dotyczy takze uprawnien nabytych w I filarze — tam jednak dziedziczenia
uprawnien nie ma takze i przed przejSciem na emeryturg¢, a wigc decyzja o przejsciu na

emeryturg nie jest obarczona ryzykiem potencjalnej straty, bo nie ma czego tracic.

Jest takze szereg probleméw, ktére sa powodem troski ekspertow, nie mialy jednak
wigkszych szans wzbudzi¢ zainteresowania szerszej publicznosci. Chodzi o rozwiazania
dotyczace systemu finansowego dostawcow $wiadczen, o kluczowym znaczeniu dla
pogodzenia z jednej strony bezpieczenstwa i efektywnosci systemu z punktu widzenia
swiadczeniobiorcow, 1 atrakcyjnosci ,,interesu rentowego” dla prywatnego kapitatu z drugiej
strony. Ten drugi problem w szczegdlnie ostrej postaci dotyczy okresu pierwszych kilku lat,
kiedy znaczne koszty rozruchu systemu nie znajda pokrycia w niklej na razie skali rynku, na
ktérym pojawi si¢ tymczasem nieliczna grupa kobiet z niewielkim stanem oszczedno$ci

zgromadzonych w ciagu pierwszych 10 lat funkcjonowania OFE.

W pojawiajacych si¢ od pewnego czasu propozycjach regulacji ustawowych daje si¢ dostrzec
pozytywna ewolucje. Zdaniem autoréw niniejszej ekspertyzy (ktore to zdanie wyrazaliSmy
juz publicznie) projekt ustawy z kwietnia br. byt tak dalece wadliwy, ze nie nadawat si¢ do
roli materialu wstepnego inicjujacego dyskusj¢. Projekt w wersji z 28 listopada, cho¢ nadal w
wielu zasadniczych kwestiach wadliwy, taka rolg peini¢ moze. Z drugiej strony, panuje
atmosfera braku czasu na dogl¢bna dyskusje nas zawartymi tam rozwiazaniami. Zlozonos¢
problematyki oraz krétki czas pozostalty do momentu, kiedy jakas formg $wiadczen
emerytalnych trzeba bedzie pierwszym uczestnikom do tych $§wiadczen uprawnionym

zaproponowac, sktania nas do przyjgcia nastgpujacego stanowiska:



e Presja czasu nakazuje dokonanie krytyki konstruktywnej, a wigc zaproponowania
rozwiazan alternatywnych tam, gdzie dostrzegamy wadliwo$¢ rozwiazan zawartych w
zapisach projektu ustawy

e Propozycje konstruktywne zmierzaja do tego, aby zaproponowac rownoczesnie

rozwiazanie docelowe, jak 1 spojne z tym rozwiazaniem docelowym rozwiazania

tymczasowe
e Rozwigzania tymczasowe — poza postulatem niesprzecznos$ci z rozwigzaniem
docelowym — speilnia¢ powinny postulat prostoty. To wlasnie te rozwiazania

tymczasowe trzeba wprowadzi¢ w zycie stosunkowo szybko, tak aby powstat dzigki

nim pewien margines czasy na dopracowanie rozwiazan docelowych.

W zwiazku z przyjetym stanowiskiem nie poddawania krytyce tych rozwiazan, dla ktérych
nie jesteSmy gotowi zaproponowaé alternatywy, ekspertyza niniejsza nie zostata
uporzadkowana zgodnie z rozdzialami, paragrafami i ustgpami projektu. Motywem
porzadkujacym byta raczej logika funkcjonowania systemu oraz fakt iz rozwiazania w
pewnych warstwach regulacji sa konsekwencja rozwiazan przyjetych w innych warstwach. W

rezultacie porzadek prezentacji tematéw jest nastgpujacy:

e Rodzaje $wiadczen emerytalnych (produkty)

e Problemy specjalne: problem pici oraz problem 0séb o ztych rokowaniach co do
dalszego trwania zycia

e Regulacja rynku

e System finansowy dostawcy §wiadczen

e Wyplacalno$¢ Zaktadu Emerytalnego

e Dostawcy $wiadczen emerytalnych — kategorie podmiotow, wymogi stawiane
podmiotom

e Organizacja zawierania kontraktéw i realizacji §wiadczen

e Likwidacja i upadto$¢ Zaktadu Emerytalnego.

2. Produkty emerytalne



W projekcie ustawy wymienione sa renty indywidualne, renty matzenskie oraz renty (w obu
wariantach) z gwarantowanym okresem platnosci. Wada projektu jest brak jednoznacznej
definicji renty matzenskiej, dyskusyjne rozwiazanie w postaci rent z gwarantowanym
okresem ptatnosci, a przede wszystkim — niejasnosci co do tego, kto i w jakich warunkach ma
prawo dokonania wyboru pomigdzy ww. produktami. Istotng wada projektu jest takze
dopuszczenie do tego, aby dostawcy rent mogli oferowa¢ odmienne stawki kobietom i
mezezyznom w tym samym wieku. Rozwigzanie to jest co prawda bardzo wygodne (unikamy
w ten sposob szeregu komplikacji), jednak wiele przestanek wskazuje na to, ze takie
rozwigzanie nie ma szans na polityczna akceptacj¢. Przyjmujac wiec zatozenie, ze
obowiazywac¢ bedzie zakaz réznicowania stawek ze wzgledu na ple¢, trzeba przygotowac

rozwiazanie, ktore ograniczy potencjalne dysfunkcje z tego zakazu wynikajace.

2.1. Produkty podstawowe i uzupelniajace

Za podstawowe produkty emerytalne nalezy przyjac:

e Rent¢ dozywotnia indywidualna z gwarancja na wypadek przedwczesnej $mierci,
ptatna miesigcznie w tej samej kwocie (z uwzglednieniem corocznej waloryzacji)
dopdki zyje dana osoba

e Rent¢ dozywotnia matzenska z gwarancja na wypadek przedwczesnej §mierci obojga
matzonkow, ptatna miesigcznie w tej samej kwocie (z uwzglednieniem corocznej
waloryzacji) dopoki oboje malzonkowie zyja, a nastepnie w kwocie zredukowanej do
70% platnej wdowie/wdowcowi do konca jej/jego zycia. W projekcie ustawy pojawia
si¢ pojecie renty malzenskiej — jest to nazwa skrocona i chyba niezbyt szczgsliwa, z
innych zapisow bowiem wynika ze jest ona tez renta dozywotnia, a nazwa na to nie

wskazuje.

Szczegodlnie wazne jest podkreslenie (czego w projekcie ustawy nie ma), ze renta matzenska
traktuje symetrycznie oboje malzonkéw, bez wzgledu na to, za czyje oszczgdnosci zostata
nabyta. Redukcja $wiadczenia do wysokosci 70% po $mierci ktoregokolwiek z nich? (o takiej

redukcji w projekcie tez nie ma mowy, a jest ona w oczywisty sposob uzasadniona kosztami

2 Okreslenie ,redukcja kwoty $wiadczenia” nie w pemni oddaje istote roznicy. Przy do$é realistycznych
zatozeniach matzonkowie w wieku 65 lat (oboje) nabywajacy rent¢ z kwota, ktora po $mierci pierwszego z nich
nie ulegnie redukcji, otrzymaja $wiadczenie miesigczne o stawce 3,83 zt na jeden tysiac ztotych oszczgdnosci.
Nabywajac rentg ulegajaca redukcji o 30% z chwila $mierci pierwszego z nich, otrzymaja $wiadczenie o stawce
rownej 4,45 zl, wigkszej o 16% od stawki 3,83 zt. Po $mierci pierwszego z nich nastapi redukcja stawki
poczatkowej 4,45 zt 0 30%, a wige do poziomu 3,11 zt, co jest stawka nizsza od stawki 3,83 zt o okoto 19%.



utrzymania) nastgpuje bez wzgledu na to, czy pozostat przy zyciu fundator renty, czy tez jego

wspotmatzonek.

Projekt ustawy pozbawiony jest jakichkolwiek zapisow ograniczajacych swobode wyboru
typu $wiadczenia. Bedziemy argumentowaé, ze swobodny wybor rent z gwarancja 1 bez
gwarancji jest rozwiazaniem wadliwym. Bedziemy takze argumentowaé za innym,
efektywniejszym typem gwarancji niz gwarantowany okres wyplat. Swobodny wybor
pomigdzy renta indywidualng i matzenska jest takze rozwigzaniem wadliwym, cho¢ w ramach
zatozen projektu (stawki rent zroznicowane ze wzgledu na pte¢) wadliwo$¢ tego rozwiazania
nie jest az tak gleboka, jak w przypadku, kiedy zakazujemy roznicowania stawek rent ze

wzgledu na plec.

Nasza propozycja zmierza do tego, aby narzuci¢ matzonkom obowiazek nabywania rent
matzenskich, dopuszczajac opcje wyboru renty indywidualnej jedynie w $cisle okreslonych
przypadkach, w ktérych renta malzenska jest ewidentnie ztym rozwiazaniem. Tak wigc nasza
propozycja zmierza do ustanowienia prostego systemu, w ktérym renty indywidualne
nabywaja osoby samotne, za§ renty malzenskie osoby przebywajace w momencie nabycia
renty w zwiazku matzenskim. Wszelkie odstepstwa od tej zasady proponujemy stosowac
wtedy, gdy obiektywne, dobrze zdefiniowane okoliczno$ci wyraznie za takimi odstgpstwami

przemawiaja.

Ze wzgledu na te wlasnie, szczegdlne okolicznosci, proponujemy dopusci¢ takze
uzupetniajace produkty emerytalne:
e Wyplaty programowane — dokonywane przez OFE na rzecz osob, ktore przeszty juz
na emerytur¢ w | filarze, ale nie dokonaly jeszcze konwersji oszczgdnosci w rentg
dozywotnia

e Rentg dozywotnia indywidualng bez gwarancji na wypadek przedwczesnej $mierci

Wprowadzenie mozliwosci wyplat programowanych — jako rozwiazanie tymczasowe dla
danego uczestnika, prowadzace do odtozenia w czasie momentu nabycia renty dozywotniej —
ma swoje uzasadnienie zaréwno jako rozwiazanie trwate, jak i jako rozwiazanie szczeg6lnie
pozadane w okresie rozruchu systemu. Argumenty za tym, aby wyplaty programowane byty
dopuszczalne przed osiagnigciem przez uczestnika wieku 65 lat, to:

e Argumenty wazkie ponadczasowo:



O Zwigkszenie szansy na to aby malzenstwa mogly dokonywac¢ konwersji
oszczedno$ci w rentg¢ w tym samym momencie czasu

0 Watpliwa oplacalnos$¢ (z punktu widzenia uczestnika) konwersji oszczgdnosci
w rente dozywotnia przed osiagnigciem wieku okoto 65 lat®

0 Ryzyko btedu w przewidywaniu dalszego trwania zycia w populacji (z punktu
widzenia dostawcy rent) tym wigksze, im mlodszym osobom renty sa
sprzedawane

e Argument wazki przez kilkana$cie pierwszych lat funkcjonowania systemu:

0 réwne stawki dla mezczyzn i kobiet w tym samym wieku oznacza¢ beda de
facto stawki oparte na zenskich tablicach trwania zycia, dopdki rente beda
wykupywa¢ niemal wytacznie (do 2014 roku) kobiety, lub stawki niewiele
wyzsze dopoki kobiety bgda dominowaé (jeszcze wiele lat po 2014 roku).
Argument ten dziala niezaleznie od tego, czy odpowiedni mechanizm
bilansujacy straty dostawcow na kobietach z zyskami na m¢zczyznach bedzie
dziatal, 1 czy bedzie bilansowal straty 1 zyski w kazdej grupie wiekowej
osobno (redystrybucja od 60-letnich mgzczyzn do 60-letnich kobiet, od 61-
letnich mgzczyzn do 61-letnich kobiet, itd.), czy tez w jaki§ wyréwnany
sposob dla wszystkich 0os6b dokonujacych konwersji oszczednosci w rentg w
danym okresie czasu, bez wzgledu na wiek.

e Argument wazki dopoki nie zostanie wyrownany wiek emerytalny kobiet i mgzczyzn:

0 roéwne stawki dla kobiet i mg¢zczyzn w tym samym wieku (o ile mechanizm
wyréwnawczy bedzie bilansowatl straty dostawcy na kobietach z zyskami na
mezezyznach w kazdej grupie wiekowej z osobna) bedzie fikcja, o ile ple¢
0sob dokonujacych konwersji oszczednosci bedzie silnie skorelowana z ich
wiekiem. Ten mechanizm moze dziala¢ nawet po wyrdwnaniu ustawowego
wieku emerytalnego kobiet i megzczyzn, o ile duza czg$¢ osdb bedzie
faktycznie na emeryturg przechodzi¢ wczesniej (tak jak jest to obecnie), przy

czym bedzie to w réznym stopniu dotyczy¢ kobiet i mgzczyzn.

3 Rozwazamy alternatywe: nabycie renty dozywotniej dzisiaj, albo pobieranie wyplaty miesigcznej z rachunku w
OFE w tej samej wysokos$ci przez najblizszy rok, i nabycie renty za pozostate oszczgdnosci po uplywie roku.
Jesli stopa zwrotu z inwestycji aktywow, ktora osiaga OFE, jest wyzsza od stopy procentowej ktora dostawca
renty wkalkulowuje w oferowane stawki rent, i réznica ta jest wigksza od wspotczynnika $miertelnosci, optaca
si¢ ten rok zaczekaé z konwersja oszczgdnosci w rentg. Wynik tej kalkulacji wskazywac bedzie na optacalnosé
odwlekania w czasie momentu konwersji dopoki jestesmy w takim wieku, w ktorym $miertelnosc jest niewielka.
Przy rozsadnych zatozeniach wiek, w ktorym powyzszy rachunek wskazuje na to, ze dalej konwersji nie nalezy
odwlekac, to okoto 65 lat.



e Argument wazki zawsze, cho¢ glownie w okresie poczatkowym:

0 w przypadku bardzo niewielkiej kwoty oszczedno$ci zgromadzonych w OFE
ich konwersja w rent¢ dozywotnia nie jest ekonomicznie uzasadniona dla
nikogo (ani dostawcy rent, ani §wiadczeniobiorcy, ani budzetu ponoszacego
koszt $wiadczenia uzupehiajacego do wysokos$ci Minimalnej Gwarantowanej
Emerytury - MGE). Wydaje si¢ wigc rozsadne przyjecie zasady, ze w takim
przypadku wyptaty programowane (w kwocie miesigcznej uzupeiniajacej
Swiadczenie z | filaru do wysokosci MGE) wyptacane sa do momentu
wyczerpania rachunku w OFE, a dopiero jego wyczerpanie uruchamia wyptaty

uzupetniajace.

Produkt uzupetiajacy w postaci renty dozywotniej indywidualnej bez gwarancji na wypadek
przedwczesnej $mierci ma z zatozenia $ci$le okreslona funkcje. Proponujemy stosowac to
rozwiazanie wylacznie w przypadku, gdy poziom oszczednosci zgromadzonych w OFE przez
uczestnika posiadajacego uprawnienia do emerytury jest na tyle niski, ze nabyta za te
oszczgdnos$ci renta z gwarancja nie wystarczy (wraz z emeryturg z I filaru) na pokrycie MGE.
Wtedy nalezy narzuci¢ na uczestnika obowiazek nabycia renty dozywotniej indywidualnej
bez gwarancji, poniewaz spowoduje to zmniejszenie koniecznej doplaty uzupelniajacej
swiadczenie do wysokosci MGE, a wigc przyniesie oszczednosci w wydatkach z budzetu

panstwa.

Dalsze podpunkty tego rozdziatu poswigcone sa rozwinigciu wyzej opisanych generalnych
zasad. Chodzi o doprecyzowanie proponowanych rozwiazan, ich adaptacj¢ do ré6znorodnych
sytuacji zyciowych uczestnikéw systemu, jak i o prezentacje¢ pogiebionej argumentacji, ktora

ksztatt tych rozwiazan uzasadnia.

2.2. Wybér momentu konwersji oszczedno$ci w rente dozywotnig

W projekcie ustawy moment zakupu renty dozywotniej zwiazany jest $ciSle z momentem
przejs$cia na emeryturg w I filarze. Nalezy przyjac rozwiazanie bardziej elastyczne:

e Konwersja nastgpuje nie wczesniej niz z momentem przej$cia na emeryturg (lub po

osiagnigciu ustawowego wieku emerytalnego, o ile do tego momentu uczestnik nie

nabyl uprawnien emerytalnych)



Konwersja nastgpuje nie pozniej niz z chwila osiagnigcia wieku 65 lat, chyba ze
przejscie na emeryturg¢ w I filarze nastapi po osiagnigciu wieku 65 lat.

Wecezesniejsze przejscie na emeryture jest dopuszczalne o ile taczna wartos¢ kapitalu w
I filarze 1 oszczednosci w II filarze jest wystarczajaca dla uzyskania $§wiadczenia
przewyzszajacego (obliczanego zgodnie z zasadami stosowanymi w I filarze) MGE.
Od momentu przejscia na emeryturg¢ do osiagnigcia wieku 65 lat uczestnik, ktory nie
dokonat konwersji oszczgdno$ci w rentg, moze pobiera¢ z OFE wyplaty
programowane.

Wysokos¢ wyptat programowanych jest limitowana od gory (ale nie od dotu — moga
one wynosi¢ zero). Limit gérny wyptaty miesigcznej to wigksza z dwoch liczb:

0 Kwota wyznaczona na podstawie aktualnego stanu rachunku w OFE
podzielonego przez $rednie dalsze trwanie zycia w miesiacach wg. tablic GUS
(doktadnie tak, jak wyznacza si¢ wysokos$¢ emerytury z I filaru)

0 Kwota uzupehiajaca emerytur¢ z I filaru do wysokosci MGE (jesli MGE
uczestnikowi przystuguje)

Pobieranie wyptat programowanych z OFE powinno opiera¢ si¢ na zasadzie umowy
pomigdzy uczestnikiem a jego OFE, zawieranej nie wcze$niej niz w momencie
przejscia na emeryture w I filarze, na okres od momentu jej zawarcia do osiagnigcia
przez uczestnika wieku 65 lat, lub do momentu wyczerpania srodkéw na rachunku w
OFE (o ile nastapi to wczesniej). Jesli kwota oszczednosci w OFE pozostala w
momencie osiaggnigcia wieku 65 lat jest na tyle mata, ze dalsza kontynuacja wyptat
programowanych w wysokosci uzupetniajacej emeryturg z I filaru do poziomu MGE
spowoduje wyczerpanie $rodkoOw nie pozniej niz w ciagu 3 lat, wyplaty
programowane sa do momentu wyczerpania $rodkéw kontynuowane, a prawo do
wyplat uzupehiajacych z I filaru do poziomu MGE zawieszone do momentu
wyczerpania tych srodkoéw.

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

swiadczenia otrzymywanego przez uczestnika z I filaru.
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e Uczestnik ma prawo do zerwania umowy w momencie, w ktorym za pozostala kwote
na rachunku w OFE nabywa rent¢ dozywotnia

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

e Uczestnik ktory przeszedt na emerytur¢ w I filarze a nie dokonal jeszcze konwers;ji
oszczgdnosci w OFE w rentg, powinien zachowa¢ prawo do zmiany OFE na takich
samych warunkach jak wszyscy inni uczestnicy OFE, z ta jedynie rdéznica, ze jesli
dokonuje tego w trakcie biegu umowy o wyplatach programowanych, umowa ta

przenoszona jest wraz z przeniesieniem $rodkéw na nowe OFE.

Obowiazek wykupu emerytury dozywotniej nie pozniej niz w wieku 65 lat natozony na osobg
ktéra przeszta na emerytur¢ w [ filarze wczesniej (nie dotyczacy omowionego powyzej
przypadku niskiego stanu oszczednosci) moze byé¢ trudno egzekwowalny. Srodkiem
motywujacym do wykupu renty (niezaleznym od innych instrumentow nacisku, np.
prawnych), powinna by¢ zasada, ze od momentu osiagni¢cia wieku 65 lat nie przyshuguja
wyplaty programowane z OFE (a wigc jedyny sposob wycofania oszczgdnosci to konwersja w
rent¢ dozywotnia). Oczywiscie zawsze pozostaje uczestnikowi strategia nie dokonywania
konwersji az do $mierci (motywowana checia przekazania oszczednosci w spadku,
szczegllnie prawdopodobna w przypadku oséb ,nad grobem”). Dlatego powinny by¢
wprowadzone takze i inne instrumenty nacisku. Skuteczno$¢ tych instrumentéw nie musi by¢
jednak absolutna — wystarczy aby instrumenty te spowodowaty, iz ,,strategia nie dokonywania
konwersji az do $mierci” bedzie stosowana przez bardzo nielicznych uczestnikow. Dlatego
nie powinno si¢ wprowadza¢ absolutnego obowiazku (na przyktad w formie ,,losowego
przydzialu” uczestnika do ZE po przekroczeniu 65 lat, skonstruowanego na podobnej
zasadzie jak losowanie przydzialu do OFE dla o0s6b wchodzacych na rynek pracy).
Stosunkowo najbardziej surowym S$rodkiem nacisku (do rozwazenia, cho¢ jest to Srodek
drakonski) mogloby by¢ wstrzymanie wyplaty §wiadczen z I filaru do momentu konwersji, z
zachowaniem zasady iz po dokonaniu konwersji wznawiane sa biezace wyplaty, jak rowniez

zwracane sa (bez oprocentowania) wyplaty zalegte.

2.3. Problem nieodwolywalnosci kontraktu
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W Projekcie pojawiaja si¢ zapisy sugerujace iz osoba ktdra po przejsciu na emeryturg¢ zmienia
zdanie, moze zawiesi¢ jej pobieranie, 1 ze dotyczy to obu filarow. W II filarze jest to
niedopuszczalne z uwagi na zlamanie w ten sposob zasady nieodwolywalnosci kontraktu
renty dozywotniej. Trzeba wigc jeszcze raz przemysle¢ zasady dotyczace owego
»Zawieszania” majac na uwadze fakt iz moze ono dotyczy¢ wylacznie wyptat z I filaru

(zreszta 1w tym przypadku jest to sprawa kontrowersyjna).

Nieco trudniej dostrzec, ze zasada ,,nieodwotywalno$ci kontraktu” ztamana zostata takze w
jednym z wcze$niejszych projektow ustawy w zapisach umozliwiajacych konwersje renty
indywidualnej wykupionej wczesniej przez jednego z matzonkoéw w rente matzenska w
momencie, kiedy drugi z nich przechodzi na emerytur¢. Motywacje owych zapisow sa
zrozumiate — chodzi o elastyczno$¢ systemu ze wzgledu na roznorodnos¢ sytuacji zyciowych
uczestnikow. Postulat owej elastycznosci nalezy jednak (na ile to mozliwe) realizowaé

inaczej, tak aby zasady nieodwotywalnosci kontraktu nie tamac.

2.4. Forma wyplat gwarantowanych na wypadek przedwczesnej Smierci (w projekcie

renta dozywotnia z gwarantowanym okresem Swiadczen)

W Projekcie (tak jak 1 w poprzednich propozycjach, poczawszy od projektu z 1998 roku)
pojawia si¢ renta z gwarantowanym okresem platnosci periodycznych. Cho¢ trudno
kwestionowac potrzebg wprowadzenia rozwiazania, ktore w jaki$ sposob rozwiazuje problem
»Szokowego przejscia” z systemu w ktorym oszcze¢dnosci sa dziedziczone do systemu w
ktérym w razie przedwczesnej $mierci ,,wszystko przepada”, wydaje si¢ Ze proponowane jest
bez glebszej refleksji rozwiazanie nieefektywne. Mozna broni¢ tego rozwiazania jako
utomnego substytutu emerytury matzenskiej, o ile zapadtaby decyzja iz dopuszczamy jedynie
emerytury indywidualne. Jesli jednak przewidujemy rent¢ dozywotnia matzenska jako
podstawowa formg zabezpieczenia S$rodkow utrzymania dla partnera, wtedy na ogot
beneficjentem gwarancji beda mlodsi cztlonkowie rodziny lub inne osoby w bardzo réznych
sytuacjach (r6znych fazach cyklu zycia, roznej liczbie 0oséb na utrzymaniu itp.). Nie ma wigc
zadnego powodu, aby wymusza¢ wyptate gwarantowanej kwoty w formie comiesi¢cznych
ptatnosci o kwocie takiej jak za zycia $wiadczeniobiorcy. Bazowa forma gwarancji powinna
by¢ wyplata jednorazowa, z prawem oferowania beneficjentowi przez ZE alternatywnych

form wyptaty (np. periodycznych).
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Istotna funkcja gwarancji jest zupelnie inna — chodzi tu o to zeby unika¢ sytuacji, kiedy
konwersje oszczednosci w rent¢ dozywotnia dokona osoba ktoéra niedtugo potem umrze.
Szczegdlnie ostro ten problem jawi si¢ w przypadku, gdy taka sytuacja wystapi w wyniku
wymuszonego przez system momentu konwersji (bo np. dana osoba osiagngta wiek, kiedy

konwersja jest obowiazkowa). Mozna przy tym wyrdzni¢ kilka aspektow tego zagadnienia.

Po pierwsze, sam fakt ze do takich sytuacji bedzie dochodzi¢ moze rodzi¢ duze watpliwosci
natury spotecznej i etycznej, przede wszystkim wtedy, kiedy:

e Stan zdrowia w momencie konwersji pozwala z géry przewidywaé, ze do rychtego

zgonu dojdzie

ale takze wtedy, kiedy:

e Do zgonu dojdzie szybko, cho¢ nic na to nie wskazywato w momencie konwersji.
W tym drugim przypadku chodzi tylko o pewien dyskomfort — mianowicie o to, ze decyzja o
przejéciu na emerytur¢ moze by¢ odbierana jako nieodwracalne posunigcie w pewnej grze
stwarzajacej mozliwos$¢ bardzo duzej przegranej. W tym pierwszym przypadku chodzi o to,
ze system nie tyle bedzie wymuszal wejscie w gre fair — ale ryzykowna, ile wejscie w gre o

bardzo duzej z géry spodziewanej przegrane;j.

Niezaleznie od kwestii spoteczno-etycznych, brak gwarancji moze wygenerowac niepozadane
efekty ekonomiczne. Po stronie uczestnikow systemu zle oceniajacych swdj stan zdrowia
moze wygenerowa¢ zachowania zmierzajace do uniknig¢cia konwersji oszczednosci w rente,
lub sktonnos¢ do poszukiwania metod obejscia systemu wymuszajacego jednolite stawki dla
wszystkich 0sob w tym samym wieku. Inaczej mowiac, nalezy si¢ spodziewac ze takie osoby
poszukiwa¢ beda sposobu ,,sprzedania” swojego ztego stanu zdrowia na rynku rent. Moze to
przybra¢ posta¢ poszukiwania takiego ZE, ktére oprocz renty oparte] na standardowych
stawkach zaoferuje dodatkowe korzys$ci. Po stronie ZE begdzie to natomiast rodzi¢ zgodne lub
niezgodne z prawem proby przescignigcia konkurentoéw w akwizycji ,,dobrych kontraktoéw”, a
wigc kontraktow z osobami samotnymi ,,stojacymi nad grobem”. Rozmiary zysku na takim
kontrakcie moga uzasadnia¢ ponoszenie znacznych kosztéw akwizycji nakierowanej na takie
osoby, nawet jesli do rachunku kosztow dotaczymy ,,premig za ryzyko poniesienia kary” za

stosowanie w akwizycji metod prawnie zabronionych.

Warto przy tym zauwazy¢, ze renta dozywotnia z gwarantowanym okresem platnosci

(skalkulowana w oparciu o standardowe zatozenia) w przypadku osoby ktéra rychto umrze
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przynosi niewiele mniejszy zysk ZE — chyba ze liczba lat okresu gwarancji jest bardzo duza
(np. porownywalna z oczekiwanym dalszym trwaniem zycia przecigtnej osoby z danej grupy

wiekowej). Gwarancja w takiej formie bgdzie jednak bardzo droga.

Rozwiazaniem duzo efektywniejszym jest gwarancja w innej formie — zobowiazanie wyptaty
w razie zgonu kwoty, ktora tuz po zawarciu kontraktu jest niemal rowna zainkasowanej
sktadce, i maleje stopniowo, ale na tyle szybko, ze po 3 — 5 latach od zawarcia kontraktu
spada do zera. Takie rozwiazanie catkowicie znosi zysk z tytutu zgonu §wiadczeniobiorcy
zaraz po zawarciu kontraktu i znacznie je redukuje w przypadku zgonu po paru latach.
Parametrem kontraktu z gwarancja w proponowane] postaci bylaby liczba miesigcy

gwarancji.

Na przyktad przy 36-miesigcznym okresie wygasania kwota gwarancji bylaby iloczynem
kwoty wniesionej sktadki przez wspdlczynnik réwny (1—%), gdzie n jest liczba

miesigcznych wyptat, do ktorych doszto przed $miercia $wiadczeniobiorcy. Dla prostoty
rozwiazania (kalkulacji rezerw itp.) nalezy kwotg t¢ co roku waloryzowac¢ doktadnie o ten
sam wspotczynnik 1 w tych samych momentach czasu, w ktérych waloryzacji podlega sama

stawka miesigcznego swiadczenia.

Mimo takiej gwarancji zgon $wiadczeniobiorcy w kilka lat po zawarciu kontraktu takze
przyniesie zysk Zaktadowi, tyle tylko ze bedzie to zysk znacznie mniejszy (jesli zgon nastapi
bardzo szybko), lub tez taka sytuacja bgdzie bardzo trudna do przewidzenia z gory (jesli zgon
nastapi po uplywie nieco dluzszego okresu czasu). Niebagatelne znaczenie ma takze to, ze w

odbiorze spotecznym takie sytuacje beda znacznie tatwiej akceptowalne.

2.5. Wyplaty gwarantowane na wypadek przedwczesnej Smierci — obowigzkowe czy

opcjonalne?
Wprowadzenie gwarancji w zaproponowanej formie jako obowiazkowego uzupetnienia renty

dozywotniej (przynajmniej w przypadku osoéb samotnych) powinno wystarczy¢ do tego, aby

W znacznej mierze ograniczy¢ motywacje do niepozadanych zachowan po obu stronach.
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Nalezy jednak wyjasni¢ dlaczego obowiazkowy charakter takiej gwarancji jest potrzebny.
Pewien urok (przynajmniej na pozor) miatoby bowiem wprowadzenie mozliwosci wyboru
przez uczestnika pomigdzy renta z taka gwarancja i renta bez gwarancji, jak rowniez
mozliwosci wyboru pomigdzy gwarancja malejaca szybciej (wygasajaca po 3 latach) lub
wolniej (np. wygasajaca po 5-7 latach). W projekcie ustawy jest zreszta takie szerokie pole
wyboru pozostawione (tyle Zze dotyczy gwarancji w innej formie). Zwolennicy takiego
rozwigzania argumentuja zwykle iz dzigki temu lepiej mozna realizowa¢ rdznorodne
preferencje uczestnikdOw systemu emerytalnego. Mozna by tez argumentowaé, ze
wspotistnienie w ofercie rent z gwarancja i bez gwarancji spelniloby kapitalng rolg
edukacyjna, generujac obiektywna informacje o tym, ile kosztuje zachowanie prawa do

dziedziczenia oszczgdnoS$ci. Niestety oba argumenty sa fatszywe.

Gwarancja opcjonalna powinna ostabi¢ motywacje do niepozadanych zachowan ze strony
uczestnikOw systemu, nie zniesie jednak potencjalnej mozliwosci zrobienia $wietnego
interesu przez ZE, ktoremu uda si¢ namowi¢ na zakup renty bez gwarancji osobg o ztym
stanie zdrowia. Oczywiscie racjonalny uczestnik systemu ,,nie da si¢ nabra¢”, i powinien
mozliwo$¢ dokonania wyboru wykorzysta¢ zgodnie ze swoim interesem. System emerytalny
nie powinien jednak by¢ budowany na zatozeniu o racjonalnosci wszystkich uczestnikéw. Jest
wiele argumentow teoretycznych i empirycznych wskazujacych na to, ze zalozenie o
racjonalnosci jest w tym wypadku szczeg6lnie watpliwe.

e Po pierwsze, uczestnicy gry rynkowej ucza si¢ racjonalnosci na wiasnych bl¢dach.
Taki proces uczenia si¢ ma miejsce w przypadku decyzji powtarzalnych. Tam, gdzie
decyzja podejmowana jest raz w zyciu, a jej odwotanie nie jest mozliwe, na nic
takiego liczy¢ nie mozna.

e Ponadto wiele obserwacji empirycznych wskazuje na to, ze racjonalno$¢ w
odniesieniu do decyzji o dlugofalowych konsekwencjach bywa szczegolnie
ograniczona. Watpliwosci co do racjonalno$ci wyboru w najprostszych sytuacjach
(wybdr migdzy tansza i drozsza oferta tego samego produktu) znajduja potwierdzenie
w doswiadczeniach np. chilijskiego rynku $wiadczen emerytalnych. Z naszych
do$wiadczen mozna przytoczy¢ obserwowane transfery oszczednosci pomigedzy
roznymi  OFE, dajace si¢ duzo lepiej wyjasni¢ intensywno$cia kampanii
akwizycyjnych niz stopami zwrotu z inwestycji tych OFE, do ktorych oszczgdnosci sa

transferowane i tych OFE, z ktorych uczestnicy odchodza.
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e Mozna oczywiscie sta¢ na stanowisku, ze tam gdzie panstwo co$ narzuca, tam bierze
odpowiedzialnos$¢ za skutki — tam jednak, gdzie uczestnicy zachowuja wolny wybor,
panstwo nie ponosi odpowiedzialnosci za ich btedne decyzje. Nie jest to argument
uczciwy, tym bardziej ze w praktyce dyskursu politycznego stuzy on na ogot zatarciu
odpowiedzialnosci za zle zaprojektowane reguly gry, ktoére moga stwarza¢ pokusg do
podejmowania decyzji krétkowzrocznych, o niekorzystnych dla uczestnikow

konsekwencjach dtugofalowych.

Niezaleznie od tego, czy 1 na ile opcjonalne gwarancje moglyby przyshuzy¢ sig lepszej
realizacji racjonalnych preferencji uczestnikow, mozna zapyta¢ jakie bgda koszty tego
rozwiazania i kto je poniesie. Podstawowym skutkiem dopuszczenia swobodnego wyboru
bedzie bowiem uruchomienie mechanizmu negatywnej selekcji. Osoba dokonujaca wyboru
renty z gwarancja (lub renty z gwarancja na diluzszy okres niz ustawowe minimum)
sygnalizowaé bedzie krotsze oczekiwane dalsze trwanie zycia, a wybor gwarancji jak
najkrétszej — odwrotnie — sygnalizowa¢ bedzie oczekiwang przez uczestnika dlugowiecznos¢.
Dostawcy prawidtlowo odbierajacy te sygnaly obniza cene gwarancji, co w rezultacie
zwigkszy koszt renty bez gwarancji. To z kolei pogorszy sytuacj¢ tych uczestnikow ktorym
realnie zagraza ryzyko dlugowieczno$ci. To obnizenie ,kosztu gwarancji” nastapi do takiej
granicy, przy ktorej gwarancja bedzie tak mato kosztowaé, ze wszyscy racjonalnie myslacy
(nawet ci, ktoérzy swoja szans¢ na dlugowiecznos¢ oceniaja wysoko) dokonaja zakupu renty z
gwarancja. Prawdopodobnie dopiero wprowadzenie mozliwosci zakupu gwarancji na wiele
lat (np. 10) doprowadzitoby — mimo wywotanego zjawiska negatywnej selekcji — do podziatu
rynku na dwa typy $§wiadczen — oba nabywane przez znaczace czgsci populacji, realizujace
odmienne typy preferencji, i charakteryzujace si¢ znaczaco réznymi rozktadami dalszego
trwania zycia. Mozna si¢ spodziewac iz koszt takiej gwarancji bedzie nadal stosunkowo niski,
za$ koszt renty bez gwarancji znacznie wyzszy niz w przypadku, gdyby wszyscy
obligatoryjnie pewna standardowa (np. 3-letnia) gwarancj¢ nabywali. W szczegdlnosci
(gdyby nie istnial zorganizowany system wyrownywania pomigdzy Zakladami strat na
kobietach zyskami na mezczyznach) renty z gwarancja okaza si¢ pewnie bardziej popularne
wsrod mezezyzn, za$ renty bez gwarancji wsrdd kobiet (o ile narzucimy jednolite stawki rent
dla kobiet i mezczyzn). Ostabi to w oczywisty sposob faktyczne funkcjonowanie zasady
niedyskryminowania kobiet w systemie emerytalnym (oslabi efekt redystrybucyjny od
mezczyzn do kobiet). Jesli uznamy, ze o to wlasnie nam chodzi, to oczywiscie gwarancje

opcjonalne jawi¢ si¢ moga jako dobre rozwiazanie.
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W kazdym przypadku — zaréwno opcjonalnych jak i obowiazkowych gwarancji — ze wzgledu
na koszt gwarancji minimalnego $wiadczenia nalezaloby narzuci¢ rezygnacj¢ z gwarancji dla
tych osob, dla ktorych $wiadczenie z gwarancja (jako nieco drozsze od $wiadczenia bez
gwarancji) nie wystarczy do pokrycia MGE. Takiego zabiegu nie ma sensu dokonywaé¢ w

przypadku rent matzenskich, poniewaz w tym przypadku koszt gwarancji bgdzie znikomy.

Mozna oczywiscie zastanawiaé sig, czy gwarancja na wypadek przedwczesnej $§mierci obojga
malzonkéw jako dodatek do renty malzenskiej jest konieczny. Z jednej strony moze si¢
wydawa¢, ze do takich sytuacji bedzie dochodzi¢ bardzo rzadko. Z drugiej strony — wtasnie
dlatego, ze beda to rzadkie przypadki — gwarancja taka bedzie bardzo tanim dodatkiem do
renty. Mozna si¢ spodziewaé, ze dodanie (obowiazkowej) gwarancji 3-letniej w
proponowanej w tym tekscie postaci do renty indywidualnej oferowanej osobie w wieku
okoto 65 lat zmniejszy stawke miesigczng renty o mniej wigcej 3%, za$§ dodanie takiej
gwarancji do renty matzenskiej dla pary, gdzie oboje sa w wieku okolo 65 lat - o mniej

wigeej 0,3%.

2.6. Wybor pomiedzy rentg indywidualng a malzenska i problem rownych stawek

dla kobiet i me¢zczyzn

Bez wzgledu na to, czy narzucamy jednolite stawki rent dla kobiet i mgzczyzn, czy tez
dopuszczamy stawki zroznicowane, problem wyboru pomigdzy renta indywidualng a
matzenska trzeba uregulowa¢ majac na uwadze:
e Ochrong interesu tego z matzonkow, ktory w ramach podziatu pracy we wspdlnocie
matzenskiej koncentrowal si¢ w mniejszym stopniu na dziatalno$ci zarobkowe;j
e Ochrong interesu budzetu, ktory ponosi koszty wyrdéwnania przez ZUS tlacznej
emerytury do wysokosci MGE
Osobne — i powazne — problemy wynikaja z subwencjonowania kobiet przez m¢zczyzn w
systemie, w ktérym narzucamy jednolite stawki rent oferowanych dla mgzczyzny i kobiety w
tym samym wieku. Na wolnym rynku stawki dla mezczyzn bylyby znacznie wyzsze niz dla
kobiet z oczywistego powodu rdznej oczekiwanej dtugosci dalszego trwania Zycia. Stawki
wyrownane prowadza de facto do redystrybucji od megzczyzn do kobiet. Jak kazdy
mechanizm redystrybucji, tak i1 ten rodzi¢ bgdzie poszukiwanie sposobow ucieczki przed

obciazeniami oraz sposoboéw przechwycenia subwencji. Ucieczka przed obciazeniami moze
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przejawiac si¢ w tendencji do przeznaczania przez mgzczyzn swoich srodkéw na zakup renty
malzenskiej, za§ motyw przechwycenia subwencji moze sktania¢ kobiety (takze megzatki) do
zakupu renty indywidualnej. Rezultaty takiej taktyki moga spowodowac:

e Skutki indywidualne w postaci stabego zabezpieczenia mgza na wypadek owdowienia
przy nadmiernym zabezpieczeniu zony na wypadek owdowienia (mimo to taka
taktyka moze jawi¢ si¢ malzenstwom jako dobry sposdob na wyciagnigcie
najwigkszych korzysci z systemu, poniewaz szanse dla typowego malzenstwa ze to
ona owdowieje sa z gora czterokrotnie wigksze niz szanse ze owdowieje on)

e Zbilansowanie stawek rent indywidualnych nastapi na poziomie duzo nizszym niz
stawki adekwatne dla m¢zczyzn, a niewiele wyzszym niz stawki adekwatne dla kobiet
(bo renty indywidualne beda nabywaé nieliczni mezczyzni — gtownie ci samotni, i
bardzo liczne kobiety — tak samotne, jak i megzatki)

e Reguly ograniczajace takie praktyki musza by¢ dobrze przemyslane, aby nie rodzi¢
motywacji do fikcyjnych rozwodow (co mogtoby wystapi¢, gdyby ograniczenia
mozna bylo obejs¢ poprzez nabycie renty malzenskiej przez meza, rozwdd, a

nastgpnie nabycie renty indywidualnej przez byta zong)

Jasne jest, ze stosunkowo tatwo mozna by bylo reguly zaprojektowaé, gdyby malzenstwa
dokonywaty konwersji oszczedno$ci zgromadzonych w OFE réwnoczesnie. Trudniej to
zrobi¢ w przypadku gdy czas konwersji jest rozny, w szczegdlnosci w przypadku malzenstw o
duzej roéznicy wieku. Dodatkowe problemy rodzi¢ beda sytuacje gdy malzonek uczestnika

dokonujacego konwersji jest uczestnikiem starego systemu emerytalnego.

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

emeryture¢ kapitalowa

Z najprostsza sytuacja bedziemy mie¢ do czynienia, kiedy malzonkowie dokonuja konwersji
w tym samym czasie. Bedzie tak wtedy kiedy oboje w tym samym czasie przechodza na
emeryture (rzadziej), albo gdy przechodzi na emerytur¢ drugie z nich, podczas gdy pierwsze
pobiera juz od jakiego$ czasu wyplate programowana (czg¢sciej). Moze tez by¢ tak, ze wyptate
programowang pobieraja oboje, ale starsze z nich osiaga wiek 65 lat, co zamyka mozliwos¢
dalszej kontynuacji wyplat programowanych (przynajmniej w przypadku tego starszego).

Moze by¢ wreszcie tak, ze jedno z nich w ogdle nie ma uprawnien emerytalnych (w sensie
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uprawnien do MGE), a przy tym nie ma w ogole lub ma niewielki kapital emerytalny
zgromadzony w I 1 II filarze. W kazdym z powyzszych przypadkéw mozna narzuci¢

konwersj¢ tacznych oszczedno$ci w rentg matzenska.

W celu ustalenia uprawnien do wyptat uzupetniajacych do wysokosci MGE przyjmowac
nalezy dla kazdego z nich (wylaczajac oczywiscie tego z nich, ktory prawa do MGE nie
nabyl) podstawg w postaci sumy §wiadczenia z I filaru oraz tej czgsci $wiadczenia wspdlnego
z Il filaru, ktéora wynika z wudzialu kwoty oszczednosci danego wspotmatzonka w
oszczednosciach wspdlnych. Po $mierci jednego z nich uprawnienia do wyptat
uzupetniajacych dotycza uzupetlienia do sumy $wiadczenia z I filaru 1 zredukowanej (po

owdowieniu) kwoty §wiadczenia z II filaru.

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

adresowana osobno do obojga bytych matzonkow.

Taka zasada (mimo Ze wiaze si¢ z pewnymi kosztami dla budzetu) jest potrzebna z dwdch
powodow:
e Jest zgodna z tradycyjnym rozumieniem uprawnien do MGE jako uprawnien
indywidualnych, a nie uprawnien pary malzenskiej
e Likwiduje motywacje do prob uniknigcia straty ponoszonej przez malzenstwo z tytutu
konwersji oszczednosci w rentg matzenska zamiast w dwie renty indywidualne. Proby
obejscia ograniczen motywowane chgcia uniknigcia ww. straty moglyby nawet
prowadzi¢ do fikcyjnych rozwodow tuz przed konwersja. Uniknigcie tego zjawiska
wymagatoby bardzo $cistego uregulowania sposobu podziatu oszcz¢dnosci w OFE w
przypadku rozwodu, i ciagtej kontroli zgodnos$ci zmian wprowadzanych w prawie

dotyczacym rozwodow (a takze separacji, znoszenia wspolnoty majatkowe;j
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matzonkow itp. substytutow rozwodu) ze zmianami w regulacjach dotyczacych
systemu emerytalnego. Taka koordynacja moglaby okazac¢ si¢ trudna.

e Trzeci powdd to skutek uboczny w postaci mozliwos$ci poniesienia straty na skutek
rozwodu po dokonaniu konwersji — jesli nawet nie uznamy tego za zaletg¢ rozwiazania,

na pewno nie jest to jego wada.

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

ich niezbyt wielka réznica wieku

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

konwersji réwnoczesnej, lub umozliwia szersze skorzystanie z subwencji.

Dlatego wydaje si¢ rozsadnym zadaé aby ten z malzonkéw, ktéry konwersji dokonuje jako
pierwszy, mial obowiazek wykupu renty matzenskiej. Na drugim z malzonkow spoczywatby
identyczny obowiazek, chyba ze przed dokonaniem konwersji pierwszy z matzonkow umrze
— wtedy status drugiego z nich staje si¢ statusem osoby samotnej (z pewna roznica w stosunku
do typowego przypadku: juz przed dokonaniem konwersji swoich oszczgdno$ci w rente
indywidualna pobiera zredukowana rent¢ malzenska po zmartym matzonku). Natomiast
ustanie matzenstwa na skutek rozwodu nie powinno nic zmienia¢: z jednej strony drugi z
matzonkow pobiera nadal potowe §wiadczenia pierwszego, z drugiej za$ spoczywa na nim
nadal obowiazek konwersji oszczgdno$ci w rent¢ matzenska do podzialu pét na pot z bylym

matzonkiem (dopoki oboje zyja, rzecz jasna).

Przeciaganie takiej sytuacji w czasie moze nies$¢ za soba pewne komplikacje. Pierwsza z nich
moze dotyczy¢ sytuacji, kiedy drugi ze wspdtmatzonkéw spetnia warunki uprawniajace go do
pobierania czasowo wyptaty programowanej z OFE. T¢ sytuacj¢ mozna rozwiazaé ustalajac,
ze kazda wyptata programowana dzielona jest na pdt 1 adresowana do obojga bylych
wspotmalzonkow. Druga sytuacja moze by¢ trudniejsza — kiedy mianowicie drugi z bytych

wspotmalzonkéw zapragnie zawrze¢ nastgpny zwiazek matzenski. Zard6wno w pierwszym z
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omawianych przypadkéw (jako rozwiazanie opcjonalne) jak i w drugim (obowiazkowo)
rozliczenie zobowiazania powinno nastapi¢ w drodze przekazania potowy oszczedno$ci
drugiego z bylych matZzonkow na rzecz pierwszego, za ktére pierwszy dokupuje nast¢pnie
rent¢ indywidualna. Drugi z matzonkéw nadal pobiera potowe renty matzenskiej pierwszego,
za$ pozostajaca mu potowa jego oszczednosci w OFE nie jest juz obciazona zadnym
zobowigzaniem, wobec czego wszystkie nast¢gpne zmiany jego stanu cywilnego oraz decyzje
o dokonaniu konwersji oszczgdnosci w rent¢ nie niosa kolejnych komplikacji. Mozna
oczywiscie rozwazy¢, czy najlepszym i najbardziej klarownym rozwiazaniem nie jest

przyjecie zasady, ze rozliczenie zawsze nastgpuje w drugiej z zaproponowanych postaci.

Omowiony powyzej casus rozwodow unaocznia jeszcze jedna potencjalng komplikacjg
zwiazang z rozwodami i zawieranymi nastgpnymi zwiazkami malzenskimi. Bedzie sig
mianowicie niekiedy zdarza¢ iz konwersji oszczedno$ci w rentg¢ beda dokonywac malzenstwa,
w ktorych jedno z malzonkéw (albo nawet oboje) pobieraja rente matzenska pochodzaca z
poprzednich zwiazkéw (potowe renty za Zycia poprzedniego wspdtmalzonka lub rentg
zredukowana po jego $mierci). Moze tez by¢ tak, ze w momencie zawarcia takiego ,,p6Znego”
zwiazku malzenskiego jedno z nowozencow dokonato juz konwersji swoich oszczgdnosci w
OFE, za$ drugie jeszcze nie. W kazdym z powyzszych przypadkéw rozsadnym wydaje si¢
przyjecie zasady, ze:

e Ten z malzonkéw, ktory pobiera juz rent¢ indywidualna w kwocie miesigcznej
wyzszej od renty indywidualnej pobieranej przez wspotmalzonka, cato$¢ swoich
oszczgdnosci w OFE przeznacza na nabycie renty malzenskiej

e Ten z malzonkéw, ktdry nie pobiera renty indywidualnej lub pobiera rentg
indywidualng w kwocie nizszej od wspdtmatzonka, przeznacza taka czg§¢ swoich
oszczednosci na nabycie renty indywidualnej, aby kwoty rent indywidualnych
matzonkow zrownaly sig, za$ resztg (o ile co$ zostanie) na nabycie renty malzenskiej

W obu przypadkach pod pojeciem ,renty indywidualnej” rozumie si¢ aktualnie pobierana
rent¢ — bez wzgledu na to, czy jest to polowa renty matzenskiej (pobierana za zycia bytego

wspotmatzonka) czy kwota nieco wyzsza (pobierana po $mierci bylego wspotmatzonka).
2.6.3. Przypadek gdy malzonkowie bedacy uczestnikami nowego systemu

emerytalnego dokonuja konwersji w réznych momentach czasu, i przy tym

dzieli ich duza réznica wieku
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W tym przypadku jest niemal pewne, ze malzonek dokonujacy konwersji oszczednosci w

rent¢ jako pierwszy jest tym starszym. Rozwiazanie polegajace na wymuszaniu na nim, aby

swoje oszczedno$ci w OFE przeznaczyl na nabycie renty matzenskiej jest nieadekwatne z

dwoéch powoddéw:

Taka renta bylaby bardzo droga (inaczej: stawka renty na 1000 zt transferowanej z
OFE kwoty bylaby bardzo niska, poniewaz koszt zapewnienia dozywotniego
swiadczenia stosunkowo mtodemu wspdtmatzonkowi jest bardzo wysoki)

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

powigkszac si¢ bedzie takze o przychody z inwestycji

Najlepszym rozwiazaniem wydaje si¢ w tym przypadku rozsadny podzial wspolnych

oszczednosci 1 dopuszczenie aby matzonek starszy nabyt rent¢ indywidualna, zwalniajac

oszczednos$ci mtodszego od zobowiazan wobec starszego. Podzial mozna uregulowaé w

sposdb nastepujacy:

Oszczednosci starszego dzielimy na dwie cze$ci: indywidualng 1 wspdlna, w
proporcjach:

O udzial czesci indywidualnej w catosci rowny jest roznicy wieku matzonkow
podzielonej przez wiek starszego pomniejszony o 25 lat, lub rowny jest 100%,
jesli mtodszy ma mniej niz 25 lat (prawo tego nie zabrania i takie przypadki
moga si¢ zdarzac)

poréwnujemy kwot¢ oszczgdno$ci wspolnych starszego wspotmatzonka z kwota
oszczednos$ci catkowitych mtodszego, po czym dokonywane jest wyrdwnanie:

0 jesli ta pierwsza kwota jest wigksza, starszy przekazuje potowe rdznicy na
rachunek miodszego w OFE (tak bedzie w typowych przypadkach)

0 jesli ta druga kwota jest wigksza, mtodszy przekazuje potowe rdznicy na
rachunek starszego w OFE (tak bedzie si¢ zdarza¢ rzadziej)

za kwote ktora w wyniku tego wyréwnania znalazta si¢ na rachunku OFE starszego
dokonuje on nabycia renty indywidualnej

kwota ktéra w wyniku wyréwnania znalazta si¢ na rachunku mlodszego zwolniona
jest z zobowiazan wobec starszego — w rezultacie mtodszy dokonuje w wybranym
przez siebie momencie konwersji oszczednosci w rente indywidualna bez wzgledu na

to, czy dochodzi do tego jeszcze za zycia starszego
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Mozna przewidywaé, ze jeSli od momentu dokonania ww. wyrdéwnania do momentu
konwersji oszczgdno$ci w rent¢ miodszy ze wspdtmalzonkéw pracuje, wtedy otrzyma w
rezultacie rent¢ wyzsza od renty pobieranej w tym momencie przez starszego, jesli zas nie
pracuje, wtedy jego oszczednos$ci narasta¢ beda jedynie w efekcie przychodow z inwestycji
OFE, co wystarczy najprawdopodobniej na nabycie renty nizszej. Pewna nieprzewidywalno$¢
jest tutaj nieunikniona, z drugiej jednak strony rozwigzanie to ma tg¢ przewagg nad innymi
(ktore mozna byloby rozwazac), iz jest odporne na trudny do przewidzenia dalszy bieg

wypadkow (rozwdd, zawarcie nowego zwiazku matzenskiego po rozwodzie itp.).

Wydaje si¢ rozsadnym rozwiazanie, w ramach ktorego za ,,niewielka rdéznicg wieku” uznaje
si¢ roznice do 5 lat, za$ za ,,duza roznicg wieku” rdéznicg ponad 10 lat. W obu tych
przypadkach powinny obligatoryjnie obowiazywa¢ zasady opisane jako przeznaczone dla
przypadku ,,matej” i ,,duzej” r6znicy wieku. Dopuszczenie do swobodnego wyboru jednego z
rozwigzan w przypadku gdy roznica wieku miesci si¢ w granicach od 5 do 10 lat tamie co
prawda zasadg ograniczania do minimum swobodnego wyboru produktu przez uczestnikow,
jednak ze wzgledu na postulat zachowania elastyczno$ci w obliczu bardzo réznych sytuacji
zyciowych uczestnikow, wydaje si¢ miesci¢ w granicach rozsadku. Zreszta granice powyzsze
mozna ustali¢ inaczej, np. od 6 do 9 lat, zawgzajac wtedy grono matzenstw ktérym prawo

wyboru rozwiazania przystuguje.

Jesli - mimo duzej réznicy wieku - konwersji oszczednosci w OFE w rent¢ dokonuje jako
pierwszy matzonek mlodszy wiekiem (na przyktad starszy w ogole nie ma oszczednosci w
OFE, badz wrgcz nie ma uprawnien emerytalnych), wtedy nie zachodza wyzej opisane
okolicznosci ktore zmuszatyby do poszukiwania specjalnych rozwiazan — dozywotnia renta
matzenska nabywana przez osob¢ w wieku okoto 60-65 lat w imieniu swoim oraz znacznie

starszego wspoimatzonka bedzie stosunkowo tania.

2.6.4. Przypadek gdy tylko jeden z malzonkéw jest uczestnikiem nowego
systemu emerytalnego, zas drugi jest uczestnikiem starego systemu badz

systemu specjalnego (stuzby mundurowe itd.)

Pierwsza z sytuacji wymienionych w tytule bedzie wystgpowaé w okresie przejsciowym,

kiedy ten z matzonkow, ktory jest uczestnikiem nowego systemu, lwia cze$¢ Swiadczen
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otrzyma z I filaru systemu, a stosunkowo niewielka z II filaru. Wydawaloby si¢ wigc, ze
poszukiwanie perfekcyjnych rozwiazan dotyczacych tej drugiej, niewielkiej czgéci, nie ma
tutaj uzasadnienia. Niestety podobny charakter ma druga z wymienionych sytuacji, ktéra
bedzie wystepowac trwale, cho¢ takze 1 w tym przypadku znaczenie przyjetych rozwiazan
bedzie narasta¢ bardzo powoli, w miar¢ jak udzial §wiadczen uzyskiwanych z II filaru w

swiadczeniach ogdtem z obu filarow bedzie si¢ zwigkszat.

Istotna okolicznoscia tego zagadnienia jest to, ze w S$wiadomos$ci spolecznej specjalne
rozwiazania dla stuzb mundurowych nie budza wigkszych emoc;ji, jak rowniez w niewielkim
stopniu groza ,,rozlaniem si¢ fali roszczen” na inne grupy uczestnikow systemu emerytalnego.
Dlatego specjalne rozwiazania dla malzonkdéw osob zaliczanych do stuzb mundurowych, jak
réwniez zmiany w tych regulacjach tez nie powinny budzi¢ emocji. Wydaje si¢ wigc ze jakie$
rozwiazanie prowizoryczne, ktére by¢ moze w kilka — kilkanascie lat po 2009 roku trzeba

bedzie zmieniaé, jest w tym wypadku dopuszczalne.

Rozwiazanie ktore tatwo zaproponowac (by¢ moze jako rozwiazanie trwate) dotyczy sytuacji,
kiedy uczestnik starego systemu (lub systemu specjalnego) juz pobiera $wiadczenie
emerytalne, za$ jego matzonek wlasnie dokonuje konwersji oszcz¢dnosci w OFE (w
momencie przejscia na emerytur¢ lub po wstgpnym okresie pobierania wyptat
programowanych). Wydaje si¢ rozsadne w takim przypadku przyjaé zasade:

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

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

e Jesli zachodzi przypadek posredni, uczestnik dokonujacy konwersji oszczgdnos$ci w

rent¢ dokonuje swobodnego wyboru typu renty

Trudniej jest zaprojektowaé dhlugofalowe rozwiazanie dla przypadku, kiedy konwersja
oszczednosci w OFE uczestnika nowego systemu nastgpuje zanim matzonek — uczestnik
starego systemu badZ pracownik sfery mundurowej przejdzie na emeryturg. Wydaje si¢ ze

rozsadne rozwiazanie prowizoryczne mogtoby opiera¢ si¢ na zasadzie iz:
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e Uczestnik zachowuje pelna swobode wyboru typu nabywanej renty
Rozwiazanie dlugofalowe polegajace na jakich$ ograniczeniach swobody wyboru mozna by

zaprojektowa¢ w terminie pozniejszym.

3. Problem rownych stawek rent oferowanych osobom réznigcym si¢ ze wzgledu na

ple¢ oraz niektore inne czynniki ryzyka i propozycje rozwigzan tego problemu

Jest oczywiste, co to znaczy ze stawki rent na 1000 zl kwoty transferowanej z OFE dla
kobiety 1 mezczyzny w tym samym wieku maja by¢ rowne, gdy mamy na mysli renty
indywidualne. W przypadku rent malzenskich jest oczywiste, ze dopuszczalna zaleznos¢
stawki od wieku oznacza, ze stawki zaleze¢ bgda od wieku obojga matzonkéw (w zadnym z
dotychczasowych projektow ustawy nie zostalo to wyraznie powiedziane, a takie
niedopowiedzenie moze prowadzi¢ do nieporozumien). Wobec tego rownos¢ traktowania ptci
sprowadza si¢ do tego, ze stawka renty dla pary gdzie wiek m¢za wynosi 65 lat a Zony 62 lata,

nie moze roznic¢ si¢ od stawki dla pary gdzie wiek mgza wynosi 62 lata a Zony 65 lat.

3.1. Istota problemu

Jasne jest, ze jesli nie stworzymy systemu rozliczen wyréwnawczych pomigdzy ZE, wtedy
kazdy kontrakt indywidualny zawarty z m¢zczyzna w oparciu o jednolite stawki bedzie si¢
wiazat z zyskiem ZE, za§ kontrakt indywidualny zawarty z kobieta ze strata. Dla rent
matzenskich ten problem niemalze nie wystapi, moze poza przypadkami duzej roznicy wieku
(niewielka strata na kontrakcie z para stary maz — mloda Zzona i niewielki zysk na kontrakcie z

para mtody maz — stara zona).

Zywiotowe dzialanie rynku bez wprowadzonego mechanizmu rozliczen wyréwnawczych
pomig¢dzy ZE mozna sobie fatwo wyobrazi¢. Skala strat ktore moga wynikna¢ z mozliwoS$ci
zawarcia przez Zaktad duzej liczby kontraktow z kobietami i malej liczby kontraktéw z
mezczyznami jest ogromna. Bierna absorpcja takiego ryzyka przez ZE musiataby prowadzié¢
do znacznego obnizenia proponowanych stawek rent na skutek wkalkulowania w ceng premii
za ryzyko. Istnienie tego dodatkowego zrdédla ryzyka bedzie oznaczaé wyzsze wymogi

kapitatowe narzucane przez nadzor, a akcjonariusze od wyzszych kapitaldow zamrozonych w
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srodkach wlasnych Zaktadu zada¢ beda odpowiednio wyzszych zyskow. Trudno zreszta
wyobrazi¢ sobie bierna akceptacj¢ przez ZE tak duzego ryzyka. Czynne proby zapanowania
nad tym ryzykiem nieuchronnie skanalizuja konkurencj¢ pomigdzy ZE do plaszczyzny
zabiegdw o pozyskanie jak najwigkszej liczby kontraktow z mezczyznami i jak najmniejszej
liczby kontraktow z kobietami. Rozmiary zysku na kazdym kontrakcie indywidualnym z
me¢zezyzng 1 rozmiary straty na kazdym kontrakcie z kobieta uzasadnia¢ bgda ponoszenie
znacznych kosztow akwizycji nakierowanej na pozyskanie mgzczyzn. Rozmiary zyskow o
ktore toczytaby sig ta gra kaza powatpiewa¢ w skuteczno$¢ prawnych zakazoéw, ktore miatyby
koszty akwizycji ogranicza¢. Warto przy tym zauwazy¢, ze skanalizowanie konkurencji
pomigdzy ZE na tym wlasnie polu nie tylko bedzie kosztowne, ale nie przyniesie zadnych
korzys$ci ubocznych emerytom (chodzi o to, Ze konkurencja na polu stop zwrotu z inwestycji
aktywow tez pociaga za soba koszty, ale daje w zamian dlugofalowe korzysci catemu

spoleczenstwu, w tym takze emerytom).

Niezaleznie od biezacych efektow, omawiane zrodto ryzyka ponoszonego przez konkurujace
ZE moze tez zrodzi¢ niekorzystne zjawiska dlugofalowe w postaci tendencji do koncentracji
rynku (czy to poprzez tendencj¢ do taczenia Zaktadow, czy tez poprzez silne motywacje do

zawierania cichej zmowy pomigdzy formalnie niezaleznymi ZE).

3.2. Rozwigzanie: Izba Rozliczeniowa

Rozwiazaniem moze by¢ Izba Rozliczeniowa (IR) - instytucja wyrdwnujaca straty i zyski ZE
z tego tytulu. Zaktadajac ze IR ma jedynie dokonywac redystrybucji aktywéw pomiedzy ZE
(nie realizowa¢ nadwyzek ani nie pokrywac¢ niedoboréw), zasady rozliczeh mozna
skonstruowac nastepujaco:

e Kazdy ZE na koniec roku wyznacza warto$¢ rezerwy metoda prospektywna dla
wszystkich aktywnych kontraktow. W przypadku rezerwy dotyczacej kontraktow
zawartych w ciaggu tego roku rezerwa wyznaczana jest w dwoch wariantach — w
wariancie opartym na tablicach specyficznych dla ptci oraz w wariancie opartym na
tablicach wspdlnych. Rezerwa w wariancie pierwszym jest sktadnikiem rezerwy
statutowej ogdétem (wyznaczanej dla wszystkich kontraktow, takze zawartych w latach
wcezesniejszych), 1 wchodzi w sktad pasywoéw bilansu Funduszu Podstawowego.

Rezerwa w wariancie drugim wyliczana jest jedynie dla potrzeb rozliczen
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prowadzonych przez IR, 1 poza odmiennymi tablicami trwania zycia jej wyznaczenie
opiera si¢ na identycznych zatozeniach.

e Niech teraz RS, oznacza rezerwg¢ dla nowych kontraktoéw w wariancie pierwszym
(rezerwa statutowa), za§ RW, rezerwg dla tych kontraktoéw obliczong na podstawie

tablic wspolnych dla ptci, w obu przypadkach dla i-tego ZE, gdzie i =1,2,...,n. IR
wyznacza teraz taka warto$¢ wspolczynnika bilansujacego b, aby speiniona byla
réwnos¢: ZRSi = bZRVK .
i=1 i=1

e Nastepnie te sposrod ZE, dla ktérych wystapita nadwyzka (zaszla nierownosc
b-RW.—RS, > 0), przekazuja srodki w wysokosci tej nadwyzki Izbie Rozliczeniowe;j,
za§ tym sposrdd ZE, u ktorych wystapit niedobor (zaszita nieréwno$é
RS, —b-RW, >0), IR przekazuje srodki w wysokosci owego niedoboru. W rezultacie

saldo przychodow i rozchodow IR z tytutu rozliczen wynosi zero.

Opisany powyzej mechanizm redystrybucji nadwyzki jest do$¢ precyzyjny, wymaga jednak
Scistego narzucenia przez nadzor sposobu kalkulacji rezerw oraz sporzadzania
prognozowanych tablic trwania zycia w podziale wedtug pfci (co jest i tak niezbgdne dla celu

kalkulacji rezerw statutowych) oraz wspolnych (dodatkowo, wytacznie dla potrzeb IR).

Zachowujac t¢ sama metode rozliczenia, mozna jego dokonanie powierzy¢ Izbie
Rozliczeniowej, ktora mogtaby w tym celu postuzy¢ si¢ danymi ZUS, posiadajacego petna
informacj¢ o zawartych w ciagu roku kontraktach rentowych z Zaktadami Emerytalnymi. To
rozwiazanie wydaje si¢ gwarantowa¢ wigksza przejrzysto$¢ systemu rozliczen — lepiej sig
bowiem broni przed zarzutami jednych ZE, Ze inne ZE ,naciagaja” rachunek rezerw w celu
wykazania jak najwigkszego niedoboru (jak najmniejszej nadwyzki). Co prawda, rozwiazanie
to oznacza wigksze koszty funkcjonowania IR. Nalezy jednak zauwazy¢, ze taczny koszt
(obejmujacy koszty ponoszone bezposrednio przez Izbg oraz koszty indukowane w Zaktadach
poprzez wymogi kalkulacji rezerw w obu wariantach na potrzeby rozliczen) moze by¢ nawet
mniejszy. Przy okazji, niezaleznie wyznaczona rezerwa statutowa (przynajmniej dla nowo
zawartych kontraktow) moze stanowi¢ istotne utatwienie zadan audytora sprawozdania

finansowego ZE.

Zaproponowane rozwiazanie ma kilka istotnych wlasnos$ci, na ktdre warto zwroci¢ uwagg.
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Po pierwsze, taki system rozliczen uodparnia ZE na ryzyko ,,ztej struktury portfela”
wynikajace z faktu istnienia wielu konkurujacych ZE. Usuwa zatem przyczyng
niepozadanych zjawisk na polu konkurencji pomigdzy ZE, o ktorych wczesniej byta
mowa. Na udziale zakladow pozostaje natomiast ryzyko zwiazane z trudnoscia
doktadnego przewidzenia w skali catego rynku (wszystkich ZE) tacznej kwoty sktadki
z tytutlu kontraktéw indywidualnych z me¢zczyznami, kobietami, oraz matzenskich
zawieranych w danym roku. Realizuje si¢ ono w postaci nieznanej (cho¢
prognozowalnej) warto$ci wspotczynnika bilansujacego b. Mechanizm ten zdejmuje
wigc z ZE doktadnie t¢ czg§¢ ryzyka, ktorej zrodlem jest fakt istnienia wielu
konkurujacych ZE, natomiast pozostawia na udziale ZE t¢ cze$¢ ryzyka, ktora bytaby
nieunikniona takze w przypadku, gdyby system oprze¢ na wylacznosci jednego
dostawcy.

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

Po trzecie, jesli jest zrodto zewnetrzne srodkow, z ktérego mozna zaczerpnaé, wtedy
system rozliczen bardzo tatwo daje si¢ do takiej sytuacji zaadaptowaé. Wystarczy
zdefiniowa¢ na nowo sposob obliczania wspolczynnika bilansujacego b, jako
rozwigzania rOwnania:

Zn:RSI. = bZn:RWi + DOTACJA

i=1 i=1

1 pozostala czg$¢ procedury rozliczenia przeprowadzi¢ bez zmian. Oczywiscie dotacja

zewngtrzna przyznana z zaskoczenia pod koniec roku (tuz przed rozliczeniem) nie ma
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sensu, bo nie wplynie na stawki rent oferowane przez ZE. Sens ma ona tylko wtedy,
kiedy zostanie zagwarantowana przed rozpoczgciem roku, tak aby ZE wkalkulowaty
ja w odpowiednio zwigkszone stawki emerytur kapitalowych oferowanych
uczestnikom w ciagu calego roku, na koniec ktorego nastapi rozliczenie. Takie
rozwiazanie miatoby sens w pierwszych latach funkcjonowania systemu, kiedy bez
takiej dotacji stawki rent oferowane przez ZE beda kalkulowane w oparciu o tablice
trwania zycia kobiet, bo niemal wylacznie one z tej oferty skorzystaja. Mozna bardzo
fatwo wskaza¢ instytucje, ktéra w tym okresie czasu powinna mie¢ nadwyzki: jest to
ZUS obstugujacy wyptaty z I filaru. W 1 filarze taka redystrybucja od mezczyzn do
kobiet zawsze miata, ma i bedzie miata miejsce. Skoro wigc poczawszy od 2009 roku
czes$¢ kobiet zwrdci sie¢ do ZUS o $wiadczenie w wysokosci zredukowanej o te czesé
sktadki, ktora przez ostatnie pargnascie lat kierowaty do II filaru, wytworzy sig¢ w |
filarze dysproporcja odwrotna: wigcej zobowigzan wobec megzczyzn 1 mniej
zobowiazan wobec kobiet. Oznacza to, ze w ramach odbywajacej si¢ tam
redystrybucji nagle pojawi si¢ nadwyzka $rodkéw odbieranych megzczyznom nad
srodkami przekazywanymi kobietom. Czy na przekazanie nadwyzki z I filaru na
wyrownanie niedoboru w Il filarze mozna liczy¢, jest to jednak sprawa watpliwa —
nikt bowiem nie jest zainteresowany, aby fakt takiej ,,ukryte;” nadwyzki w I filarze
ujawniac.

Po czwarte, system rozliczen daje si¢ w prosty sposob adaptowac takze do sytuacji,
kiedy znane jest jeszcze inne kryterium klasyfikacyjne (poza picia) ktére dzieli
populacje¢ na podpopulacje o odmiennych rozktadach dalszego trwania Zycia (a wigc
na klientow ,lepszych”, ktéorzy S$rednio rzecz biorac zyja krocej, 1 klientow
»Zgorszych”, ktorzy $rednio rzecz biorac zyja dtuzej). Z taka sytuacja mozemy postapic¢
na dwa sposoby:

0 Jesli, podobnie jak w przypadku plci, chcemy narzuci¢ rowne stawki rent dla
klientow ,lepszych” i ,,gorszych”, wtedy nalezy oprze¢ kalkulacj¢ rezerw
statutowych RS, na tablicach trwania zycia odrgbnych dla czterech grup:
kobiet ,lepszych” i ,gorszych” oraz megzczyzn ,lepszych” 1 ,gorszych”,
pozostawiajac reguty obliczania rezerwy RW, bez zmian. W ten sposob system

rozliczen uodparnia Zaktady na ryzyko struktury portfela nie tylko ze wzgledu
na ple¢ oséb z ktérymi zawierane sa kontrakty, ale takze ze wzgledu na

przynalezno$¢ osob do grupy ,,lepszych” i ,,gorszych” klientow.
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0 Jesli, w odroznieniu od pftei, akceptujemy réznicowanie stawek rent w ofertach
ZE w podziale na klientow ,,lepszych” i ,,gorszych”, wtedy kalkulacjg rezerw

statutowych RS, opieramy na tablicach odrgbnych dla czterech grup (tak jak w
poprzednim przypadku), natomiast rezerwg¢ RW, obliczamy na podstawie

tablic w dwoch wariantach: wspolnych ze wzgledu na ple¢, ale odregbnych ze

wzgledu na ,,lepszych” i ,,gorszych” klientow.

Ostatnia wlasciwo$¢ proponowanego systemu rozliczen wymaga znajomosci odrgbnych tablic
trwania zycia dla grup klientow ,,gorszych” i ,,lepszych” wedlug zadanego kryterium. Tkwi w
niej jednak (przynajmniej teoretycznie) potencjal sensownego rozwiazania defektow rynku
opisanych w punkcie 2.5, ktore przemawiaja przeciwko dopuszczeniu opcjonalnych gwarancji
na wypadek przedwczesnej $mierci. Maja one swoje zréodto w mechanizmie negatywnej
selekeji, ktory — prowadzac do skupienia si¢ klientéw ,,lepszych” w grupie nabywcow renty z
gwarancja, powoduje spadek ceny renty z gwarancja, potaczony z rownoczesnym wzrostem
ceny renty bez gwarancji (bo w grupie nabywcow renty bez gwarancji skupiaja si¢ klienci
»gorsi”). Jesli w efekcie roznica cen rent z gwarancja i bez gwarancji spada do nieznaczacego
poziomu, zanika motywacja ze strony klientow ,,gorszych” do nabywania renty bez
gwarancji. Ostatecznym rezultatem jest w koncu nabywanie przez wszystkich uczestnikow
renty z gwarancja, jako ze niska cena samej gwarancji (r6znica cen rent) nie uzasadnia
rezygnacji z gwarancji nawet w przypadku tych uczestnikow, ktérzy jej niespecjalnie

potrzebuja.

GdybySmy jednak uznali, ze warto koncepcji gwarancji opcjonalnej broni¢ (bo pozwala na
realizacje roéznorodnych preferencji uczestnikow systemu), mozna defekt mechanizmu
rynkowego naprawic¢. Jesli bowiem przyjmiemy, ze ZE wyznaczaja dla nowo zawieranych

kontraktéw rezerwy RW, w oparciu o tablice wspolne dla wszystkich grup (kobiet, mgzczyzn,
nabywcow rent z gwarancjq 1 bez gwarancji), za$ rezerwy statutowe RS, w oparciu o tablice

specyficzne dla kazdej z tych czterech grup, zapewniamy iz zyski na kontraktach z osobami
wykupujacymi renty z gwarancja z tytulu ich krotszego przecigtnego trwania zycia
transferowane sa na rzecz tych, ktorzy gwarancji nie wykupuja. Mechanizm ten stuzy wigc
lepszemu zabezpieczeniu ryzyka dlugowiecznos$ci tym, ktorym ryzyko to bardziej zagraza.
Rownoczesnie ZE biorac pod uwage mechanizm redystrybucji wycenia¢ begdzie renty z

gwarancja 1 bez gwarancji tak jakby klienci wykupujacy oba typy rent nie roznili sig
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rozktadem trwania zycia, co w rezultacie spowoduje iz gwarancja bedzie na tyle kosztowna,
1z na jej zakup zdecyduja si¢ ci, ktorych preferencje taki kontrakt rzeczywiscie realizuje. W
takich warunkach mozna by dopusci¢ pojawienie si¢ na rynku oferty rent z gwarancja na
przyktad roczna, i gwarancji wygasajacej w znacznie dluzszym okresie, np. 8-10 lat.
Dopuszczenie rent catkowicie bez gwarancji byloby ryzykowne (niebezpieczenstwa z tym
zwiazane opisano w punkcie 2.4), natomiast rzeczywista realizacje preferencji osob o
kiepskim stanie zdrowia, ale nie ,,nad grobem” zapewniataby gwarancja o znacznie dluzszym
okresie wygasania niz 3 lata. Trudno jednak gwarancje¢ np. o$mioletnia proponowac jako
rozwiazanie obligatoryjne dla wszystkich, poniewaz byloby to rozwigzanie bardzo
kosztowne. W punkcie 2.5 wykazaliSmy, ze gwarancje opcjonalne begda dos$¢ drogim
rozwigzaniem, takze dla tych ktdrzy z tej opcji nie bgda chcieli skorzysta¢. Zaproponowany
mechanizm dzialania Izby Rozliczeniowej moze by¢ dobrym sposobem na uniknigcie tego
ostatniego efektu, 1 spowodowanie sytuacji, w ktorej koszty gwarancji pokryja ci, ktorzy sig

na nia zdecyduja, a nie ci, ktorzy z niej zrezygnuja.

Wprowadzenie wyzej omowionego mechanizmu w praktyce bedzie trudne. W przypadku ptci
znane sa réznice pomig¢dzy rozkladem dalszego trwania zycia, nie ma wigc wigkszych

problemoéw z ustaleniem parametréw do kalkulacji rezerw statutowych RS;. W przypadku

podziatu klientow na tych nabywajacych renty z wieloletnia gwarancja i pozostatych niewiele
na ten temat wiemy. Mato tego — nie dowiemy si¢, dopoki takiego systemu nie wprowadzimy
1 nie przeprowadzimy obserwacji jego funkcjonowania przynajmniej przez kilka lat,
dokonujac de facto eksperymentu ekonomicznego na zywej tkance spotecznej. Dlatego trzeba
rozwazy¢, jak bardzo cenimy postulat realizacji roéznorodnych preferencji uczestnikow
systemu, majac §wiadomos$¢ iz jego realizacja obarczona jest duzym ryzykiem ,,szukania po

omacku” dobrego rozwiazania, by¢ moze przez wiele lat.

Nieco inny charakter ma problem zwiazany z powszechnie w $wiecie obserwowanym
zjawiskiem dluzszego trwania zycia zamoznych niz ubogich. Odmienno$¢ tego problemu
polega na tym, ze bez wzgledu na przyjete rozwiazania z biegiem lat powstanie materiat
empiryczny do ustalenia ksztattu i sily tej zalezno$ci. Jesli wigc skonstruujemy odrgbne
tablice trwania zycia dla klientow nabywajacych renty w zamian za duze i mate kwoty
oszczednosci, wtedy opisany powyzej mechanizm rozliczen zapobiegnie ryzyku koncentracji

w portfelu jednego ZE nietypowo duzego odsetka ,,ztych” klientéw (tzn. zamoznych). Ten
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problem ma odmienny charakter takze i dlatego, bo stwierdzenie takiej zaleznosci (jesli okaze
si¢ silna) moze przemawia¢ za zupelnie innymi zmianami w systemie. Zamiast usprawniac¢
mechanizm dziatania rynku z narzuconymi roéwnymi stawkami rent bez wzgledu na
zamozno$¢, mozemy rozwazy¢ dopuszczenie do tego, aby ZE w swojej ofercie roznicowaty
stawki oferowanych rent na 1000 ztotych kwoty oszczg¢dnosci w zalezno$ci od tego, na ile
tysigcy ztotych kwota ta opiewa. Takie rozwiazanie miatoby charakter pewnej korekty na
korzy$¢ ubogich a kosztem zamoznych. Co wigcej, to o takim rozwigzaniu mozna by raczej
powiedzie¢, ze jest rozwigzaniem ekwiwalentnym, za§ odwrotnie — zakaz roznicowania
stawek ze wzgledu na rozmiary kwoty oszczedno$ci jest rozwiazaniem ktére generuje

redystrybucje od ubogich do zamoznych.

Podobnie jak w przypadku problemu opcjonalnych gwarancji, takze i w tym przypadku
nalezy z poczatku wprowadzi¢ rozwiazanie proste, odkltadajac na pdzniejsze lata (dopiero po

nagromadzeniu odpowiednich doswiadczen) kwesti¢ jego modyfikacji.

Naszym zdaniem nowy system emerytalny jest i bez wyzej wymienionych dodatkowych
komplikacji wielkim eksperymentem, w zwiazku z czym zdecydowanie opowiadamy si¢ za
prostymi rozwigzaniami: 3-letnia gwarancja obligatoryjna, rownymi stawkami ze wzgledu na
pte¢ i1 inne czynniki ryzyka (poza wiekiem), oraz za wprowadzeniem mechanizmu rozliczen
wyrownujacego rdéznice pomigdzy ZE z tytulu struktury portfela, na razie tylko struktury
ptci. Kiedy nowy system bedzie juz prawidtowo funkcjonowaé, sta¢ nas bedzie na ponowny

eksperyment, tym razem ograniczony jedynie do modyfikacji systemu juz istniejacego.

4. Regulacja rynku

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

emerytalnych i ktory nie ma analogii w dziatajacym obecnie nadzorze KNF.
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Istnieje potrzeba zewngtrznego narzucania zakladom emerytalnym jednolitych norm
minimalnego poziomu bezpieczenstwa. W praktyce oznacza to konieczno$¢ ustalania
urzegdowego poziomu technicznej stopy procentowej oraz parametrow $miertelnosci zwanych
tablicami trwania zycia. T¢ grupg decyzji, dotyczacych kluczowych dla systemu wyptat
parametrow aktuarialnych, przypisujemy tutaj urzgdowi Aktuariusza Krajowego. Aktuariusz
Krajowy moze dziata¢ w ramach struktury KNF, powinien jednak zachowywa¢ wyrazna

odrebnos¢.

Jako oczywisty traktujemy postulat, ze regulator rynku reguluje za pomoca parametrow
aktuarialnych Rezerwe¢ Funduszu Podstawowego, a nie wysoko$¢ stawek emerytalnych.
Obecny projekt spetnia ten postulat, jednak warto go przypomnie¢, gdyz poprzednie wersje

ustawy t¢ zasade odwracaty, co tworzylo sytuacje niebezpieczna dla wyplat emerytalnych.

Nadal jednak niewtasciwie sa adresowane funkcje, ktore spelia¢ powinny podmioty

uczestniczace w systemie regulacji rynku.

Zasadom kalkulacji rezerw poswigcony jest w Projekcie paragraf 79. W szczeg6lnosci w ust.
5 znajduje sig zapis:
., minister wltasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego w porozumieniu z ministrem
wlasciwym do spraw instytucji finansowych, po zasiegnieciu opinii organu nadzoru,
Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego oraz Prezesa Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, okresli w drodze rozporzqdzenia sposob ustalania wysokosci rezerwy
emerytur kapitatlowych, tablice prognozowanego przecietnego dalszego trwania Zycia
z podziatem na pte¢ oraz maksymalng wysokos¢ stopy technicznej, uwzgledniajqc
stabilnos¢ i bezpieczenstwo prowadzonej przez zaktad dziatalnosci”.
Zapis ten zawiera kilka oczywistych wad. Ostatnie slowa zapisu moga sugerowaé, ze
odmienne decyzje beda adresowane do réznych Zakladow, co jest niedopuszczalne. GUS i
ZUS powinny mie¢ obowiazek dostarczania odpowiednich danych organowi decyzyjnemu,
natomiast nie ma zadnych powoddéw, aby instytucje te pytaé o zdanie w tej materii. Z
pozostalych podmiotéw wydaje sig, ze decyzje o tak wazkich skutkach zaréwno
natychmiastowych jak i dlugofalowych powinno podejmowac cialo posiadajace w swym

skladzie odpowiednich fachowcow, 1 mozliwie nieuwiktane w biezaca gre polityczna. Z
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istniejacych instytucji najlepiej te warunki spetnia KNF, i to on powinien petni¢ role wiodaca
w zakresie kontroli Zaktadow Emerytalnych oraz Aktuariusz Krajowy w zakresie parametrow
aktuarialnych (z zapewnieniem, ze odpowiednie ministerstwa sa konsultowane). Jesli
uznamy, ze dla wprowadzenia zmiany parametréw aktuarialnych ranga Rozporzadzenia
Ministra jest konieczna, mozna pozostawi¢ zapis o rozporzadzeniu wydawanym przez
»ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego”, jednak nie w porozumieniu, ale
na wniosek organu nadzoru (w perspektywie — Aktuariusza Krajowego), i w porozumieniu z

ministrem wtasciwym do spraw instytucji finansowych.

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

piora zmieni¢ zyski w straty 1 odwrotnie.

Jezeli poziom parametréw ustalany bgdzie na zasadzie warto$ci oczekiwanej (najbardziej
prawdopodobny przebieg trendu wydluzania si¢ zycia, $redni wieloletni oczekiwany poziom
przychodéw z inwestycji), wtedy nalezy oczekiwaé ze Zaklady beda prowadzi¢ skrajnie
konserwatywna polityke inwestycyjna, poniewaz pojawianie si¢ strat i zyskow w kolejnych
latach bedzie mniej wigcej rowno prawdopodobne, a kazda stratg Zaklad pokrywa w 100%,
za$ jego udzial w zysku wynosi 10%. Tak wigc im wigksze wahania strat i zyskow w
kolejnych latach, tym wigksze w diluzszym okresie straty ZE. Jedynym zrodiem zysku
pozostaje wigc zysk natychmiastowy, o ile inkasowana sktadka w momencie zawierania
kontraktu jest duzo wigksza od rezerwy, ktdra w tym momencie Zaklad musi utworzy¢, a
takze o ile cala ta nadwyzka trafia bezposrednio na rachunek ZE, a nie podlega podziatowi w
proporcjach 90% 1 10%. Takie rozwiazanie jest oczywiscie bardzo ryzykowne, poniewaz
jedyna motywacja do prowadzenia dziatalno$ci staja si¢ zyski na nowo zawieranych
kontraktach, za§ prowadzenie Funduszu ktory nowych uczestnikow nie przyjmuje zupetnie

si¢ nie oplaca, poniewaz generuje wytacznie straty.

Aby zapewni¢, ze zyski beda przez ZE osiagane gltownie z tytutu kontynuacji wczesniej

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

stosowanych w II filarze.

Osobnym problemem jest tryb wprowadzania zmian parametréw i wielko$¢ tych zmian.

Wagg problemu tatwo zilustrowaé na przyktadzie.

Przyklad.
e Zaklad od wielu lat zawiera kontrakty z podobna liczba uczestnikow rocznie. W

2

rezultacie ma ,,zréwnowazona struktur¢ wiekowa uczestnikow”, o $rednim dalszym
trwaniu zycia okoto 9-10 lat. Wtedy:

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

0 Obnizenie technicznej stopy procentowej o okoto 0,35 punktu procentowego

takze spowoduje zwigkszenie lacznej rezerwy Funduszu Podstawowego o

okoto 2%
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Sytuacje nieco inna zastaniemy w Zakladzie ktéry jest w krancowo odmiennej
sytuacji: wszystkie kontrakty zawarte zostaly w ciagu ostatniego roku-dwoch. W
rezultacie posiada w portfelu tylko wzglednie miodych uczestnikow o Srednim
dalszym trwaniu zycia okoto 16 lat. Wtedy:

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

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

okolo 2%

W Swietle powyzszych przykladéw wydaje si¢ oczywiste, ze zmiany prognozowanych tablic

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

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

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

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

Ustalenie stopy technicznej na poziomie podwyzszonym moze mie¢ miejsce tylko w
przypadku wystapienia szczegdlnych okolicznosci zagrazajacych stabilnosci systemu.
W szczeg6lno$ci podwyzszenie stopy technicznej moze nastapi¢ wtedy, kiedy
najnowsze analizy wskazuja na koniecznos$¢ znacznej korekty prognozowanych tablic
trwania zycia, ktéra mogtaby skutkowaé w zwigkszeniu tacznych rezerw w skali
wszystkich ZE o wigcej niz 2 punkty procentowe. Druga okoliczno$cia moglyby by¢
znaczne zaburzenia na rynku finansowym 1 kapitatowym.

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

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

rozpoczgciem tego roku.

Ta ostatnia zasada zwiazana jest z konieczno$cia dostosowania decyzji podejmowanych przez

ZE w ciagu roku do celu wyznaczonego przez poziom rezerw, ktére na koniec roku trzeba

bedzie utworzy¢. Dotyczy to zarowno decyzji dotyczacych inwestycji aktywoéw Funduszu
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Emerytur Kapitatlowych, jak 1 decyzji cenowych dotyczacych nowych kontraktow

zawieranych w ciagu roku.

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

Zaktadu.

5. System finansowy ZE.

5.1. Generalne uwagi na temat systemu finansowego Zakladu Emerytalnego

W projekcie przyjeto wadliwy projekt mechanizmu dziatania Funduszu Podstawowego 1
Funduszu Wyréwnawczego. W naszych wcze$niejszych propozycjach odrgbna rolg peni
Margines Wyptacalnosci, a czemu innemu stuzy mechanizm Funduszu Wyréwnawczego. W
Projekcie nie ma zas w ogdle Marginesu Wyplacalnosci, a z brzmienia poszczegdlnych
zapisow posrednio wynika iz rolg kapitalu zabezpieczajacego ryzyko petni¢ miatby Fundusz
Wyréwnawczy. Jest to rozwiazanie wadliwe 1 w szczegdtach omawiamy je w czg$ci 6. Tutaj
chcemy jedynie podkresli¢, ze Fundusz Wyréwnawczy, aczkolwiek zwigksza on
bezpieczenstwo wyptat, ma zasadniczo inna funkcje. Jest nia zmniejszenie fiskalnych
kosztéw kompensowania strat w Funduszu Podstawowym (czyli doptat ze $§rodkow Zaktadu)

osiaganymi w innych okresach zyskami zaktadu z nadwyzek w Funduszu Podstawowym.

W partii dotyczacej finanséw Funduszu Podstawowego szczegély Projektu sa gleboko
wadliwe. Brzmienie zapisow nasuwa podejrzenie, ze projektodawca nie odréznia pasywow od
aktywow Funduszu. W szczegolnosci jesli wymienia si¢ zamknigcie rezerwy po uczestniku
zmartym w ciagu roku jako przychod, a nie zauwaza si¢ iz odpowiednim korektom podlegaja
rezerwy kazdego uczestnika, ktory ten rok przezyl — oznacza to brak zrozumienia istoty

rachunku rezerw.

Jedna z istotnych decyzji jest rozstrzygnigcie kwestii inflacyjnej indeksacji $wiadczen.

Projekt proponuje rozwiazanie najprostsze, czyli brak mechanizmu waloryzacji powiazanego
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bezposrednio z inflacja. W zamian oferuje mechanizm waloryzacji powiazany z zyskami
technicznymi w Funduszu Podstawowym. Brak bezposredniego zwiazku waloryzacji z
inflacja moze spotkaé si¢ ze sprzeciwem. Mimo to generalnego rozwiazania zawartego w
projekcie nalezy broni¢, argumentujac iz:

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

e Waloryzacja w oparciu o stopg inflacji bedzie rozwiazaniem kosztownym, poniewaz
jej zapewnienie wiaza¢ si¢ bedzie z bardzo duzym ryzykiem ponoszonym przez
Zaktady. Proby ograniczania tego ryzyka spychac beda polityke inwestycji nadmiernie
w kierunku instrumentéw indeksowanych inflacja, ktérych glownym emitentem jest
panstwo, a wigc w inwestowanie w dtug publiczny. Dodatkowo od momentu wejscia
Polski do strefy EURO panstwo (podobnie jak inne panstwa tej strefy) moze
wykazywac¢ wigksza ostroznos¢ w podejsciu do emisji takich instrumentdéw, poniewaz

jego kontrola nad przebiegiem procesow inflacyjnych znacznie si¢ zmniejszy.

Mimo ze rozwiazanie zawarte w Projekcie jest generalnie stuszne, wymaga dopracowania

pewnych bardzo waznych elementow.

Ot6z — niezaleznie od tego, ze zysk podlegajacy dorocznemu podzialowi pomi¢dzy ZE oraz
uczestnikow nie jest dobrze zdefiniowany (o tym w nastgpnym punkcie) — sama zasada
podziatu zysku tak, jak zostala sformutowana, nie pozwala na oceng ryzyka przez podmioty
przymierzajace si¢ do utworzenia Zaktadow Emerytalnych. Nie chodzi nawet o to, Ze
zamieszczona w jednym z zapisow zasada podziatu zysku w proporcjach 90% dla
uczestnikow 1 10% dla ZE wprowadza w blad, bo z innych zapisow posrednio wynika, ze tak
dzielone beda tylko zyski dodatnie, za§ w przypadku zysku ujemnego (straty) podzial jest
dramatycznie inny: 0% obciaza uczestnikéw, za§ 100% obciaza ZE. Taka asymetria jest do
pomyslenia, jesli mozna oczekiwac ze z reguly beda zyski, za$ do strat dochodzi¢ begdzie
wyjatkowo. Niestety, na pytanie jak ksztalttowaé si¢ beda zyski 1 straty nie sposdb

odpowiedzie¢ bez sprecyzowania mechanizmu, ktory te zyski lub straty bedzie generowac.

Generalnie rzecz biorac, zyski badz straty Funduszu Podstawowego beda si¢ bra¢ z kilku
zroédet, w réznym stopniu dajacym si¢ przewidywacé badz kontrolowaé przez ZE. Jednym z

nich bedzie warto$¢ parametrow kalkulacji rezerw oraz skala ich zmian (tablic trwania zycia
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oraz technicznej stopy procentowej) narzucanych Zaktadom z zewnatrz. Stad miedzy innymi

bierze sig¢ waga, ktora przyktadamy do regulacji, ktore omoéwiliSmy w punkcie 4.

5.2. Szczegoly kalkulacji zysku do podziatlu

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

inwestowane sa zgodnie z tymi samymi zasadami i ograniczeniami.

W podpunktach 5.2.1. oraz 5.2.2. zamieszczony zostat szczegdtowy opis funkcjonowania
Funduszu Podstawowego 1 Wyréwnawczego. Poza szeregiem uscislen 1 odmiennymi
warto$ciami niektorych parametrow zgodny jest on z intencjami zawartymi w projekcie
ustawy. W podpunkcie 5.2.3. natomiast zamie$ciliSmy propozycje ktora uzupeknia
podstawowy mechanizm podziatu zysku o pewien dodatkowy element, naszym zdaniem

bardzo potrzebny.

5.2.1. Fundusz Podstawowy

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

e Rezerwa Funduszu Podstawowego stanowi sumg aktualnej warto$ci zobowiazan z
tytutu wszystkich aktywnych kontraktéw, wyznaczanej metoda prospektywna na
podstawie obowiazujacych parametréw aktuarialnych

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

e W hbilansie otwarcia roku kalendarzowego stan nadwyzki i niedoboru Funduszu
Podstawowego wynosi zero. Nadwyzka lub niedobor narastajacy w ciagu roku
kalendarzowego kumuluje si¢ w stanie nadwyzki (niedoboru) w bilansie zamknigcia

roku. W wyniku rozliczenia nastgpuje przekazanie czg$ci nadwyzki do (uzupetnienie
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czeSci niedoboru z) Funduszu Wyréwnawczego. Pozostala cze$s¢ nadwyzki
(niedoboru) rozliczana jest w postaci zwigkszenia (zmniejszenia) stawek $wiadczen
miesigcznych, oraz rownoczesnego proporcjonalnego zwigkszenia (zmniejszenia)
Rezerwy Funduszu Podstawowego. W efekcie tego rozliczenia w bilansie otwarcia
nastgpnego roku nadwyzka (niedoboér) Funduszu Podstawowego ponownie wynosi
Zero.

e Przyrost aktywow Funduszu Podstawowego w ciagu roku wynika z:

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

(+) Transferow z OFE z tytutu zawarcia nowych kontraktow
(-) Wyptat §wiadczen
(-) Prowizji wptacanych na rachunek ZE na pokrycie kosztow zarzadzania

(-) Optat na rzecz ZUS z tytulu obstugi wyptat

O O O O O

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

0 (+) Tworzenia rezerw dla nowych kontraktow

0 (-) Rozwiazywania rezerw po zmartych §wiadczeniobiorcach

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

e Dodatkowy przyrost rezerwy w bilansie zamknigcia roku wynika z:

O (+-) Zmiany parametrow aktuarialnych (technicznej stopy procentowej, tablic
trwania zycia) narzucanych przez nadzor dla celu kalkulacji rezerw
statutowych

O (+-) Przekazania $rodkéw na rzecz Izby Rozliczeniowej lub pozyskania
srodkéw od Izby Rozliczeniowej zgodnie z metoda rozliczen opisana w
punkcie 3.2*

e Aktywa wycenione wedlug warto$ci rynkowej na koniec roku pomniejszone o
Rezerwe Funduszu Podstawowego w bilansie zamknigcia roku definiuja nadwyzke

(niedobor) do podzialu migdzy $wiadczeniobiorcéw 1 Zaktad Emerytalny.

* Przewidywane zobowiazania wobec IR oraz naleznosci od IR powinny by¢ ksiggowane po stronie zobowiazan
lub naleznosci Funduszu Podstawowego takze i w ciagu roku, tak aby sprawozdania sporzadzane na koniec
kazdego miesiaca odzwierciedlaty prawidlowo stan nadwyzki/niedoboru narosty od poczatku roku do dnia
sprawozdawczego)
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Udziat Zaktadu Emerytalnego w nadwyzce Funduszu Podstawowego wynosi 10%, i
przekazywany jest na rachunek Funduszu Wyréwnawczego; udziat ZE w niedoborze
Funduszu Podstawowego wynosi 100%, 1 uzupeklniany jest z rachunku Funduszu
Wyrdéwnawczego

Udziatl $wiadczeniobiorcow w nadwyzce Funduszu Podstawowego wynosi 90%, i1
realizowany jest w formie waloryzacji stawek $wiadczen. Na skutek waloryzacji
stawek $wiadczen ros$nie proporcjonalnie wartos¢ Rezerwy Funduszu Podstawowego,
i w rezultacie Rezerwa Funduszu Podstawowego zréwnuje si¢ z wartos$cia aktywow
Funduszu w bilansie otwarcia Funduszu Podstawowego na nowy rok kalendarzowy.
Stopa waloryzacji jest jednakowa dla wszystkich uczestnikéw Funduszu o stazu
rocznym lub dluzszym, natomiast waloryzacja stawek dla uczestnikow z ktorymi
zawarto kontrakty w ciagu ostatniego roku jest mniejsza, proporcjonalnie do stazu
liczonego w miesigcach od momentu zawarcia kontraktu.

W przypadku niedoboru waloryzacji §wiadczen nie przeprowadza sig.

Terminarz wszystkich czynno$ci w efekcie ktorych nastgpuje waloryzacja §wiadczen
powinien by¢ tak ustalony, aby do waloryzacji dochodzito w marcu, kiedy
waloryzacje $wiadczen z I filaru przeprowadza ZUS. Zawarta w projekcie procedura
w mysl ktérej do waloryzacji dochodzi w wyniku decyzji podejmowanych przez
Walne Zgromadzenie na podstawie sprawozdania finansowego zatwierdzonego w
procedurze audytu zewngtrznego jest wzigta z innego $wiata (tak jakby chodzito o

podzial zysku na dywidendg i zysk zatrzymany).

5.2.2. Fundusz Wyrownawczy

Przychody i rozchody Funduszu Wyréwnawczego:

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

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

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

Podstawowego kwota 100% niedoboru Funduszu Podstawowego.
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e Warto$¢ aktywow Funduszu Wyréwnawczego powinna by¢ nie mniejsza od limitu
dolnego, ustalonego jako 2% aktywdéw Funduszu Podstawowego z nastgpujacymi
korektami:

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

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

e  Warto$¢ aktywow Funduszu Wyréwnawczego powinna by¢ nie wigksza od limitu
gornego, ustalonego jako limit dolny zwigkszony o 3% aktywow Funduszu
Podstawowego.

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

o Jesli warto$¢ aktywow Funduszu Wyrownawczego przekroczy gérny limit, nastepuje
przekazanie nadwyzki srodkow z Funduszu Wyréwnawczego na rachunek srodkow
wiasnych ZE.

e Kalkulacja wysokosci Rezerwy Emerytur Kapitatowych, wycena aktywow FEK,
ustalenie wysokos$ci dolnego i1 goérnego limitu Funduszu Wyréwnawczego, oraz
wynikajace z tego uzupetnienia Funduszu Wyréwnawczego ze $srodkow wiasnych ZE
lub przekazanie nadwyzek na rachunek srodkow wiasnych ZE dokonywane sa raz na

miesiac.

5.2.3. Dodatkowy amortyzator fluktuacji nadwyzek i niedoboréow

Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie do tak zaprojektowanego mechanizmu pewnej istotnej
zmiany zmniejszajacej ryzyko ponoszone przez ZE poprzez ostabienie bardzo silnej asymetrii

w podziale zyskéw pomigdzy ZE i1 uczestnikow.

Taka zmiana mogtaby polega¢ na tym, ze nadwyzka Funduszu Podstawowego w pierwszej
kolejnosci przeznaczana jest na pokrycie niedoboru Funduszu Podstawowego z roku
poprzedniego (o ile niedobér w roku poprzednim wystapit), a dopiero po pokryciu tego

niedoboru pozostata czgs¢ nadwyzki dzielona jest w proporcji 90% dla uczestnikow i 10% dla
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ZE. Doktadniej, jesli w poprzednim roku niedobor wynidst 100 min zt, musiat zosta¢ zgodnie
z zasadami pokryty przekazaniem owych brakujacych 100 mln ztotych z Funduszu
Wyréwnawczego do Funduszu Podstawowego, aby uzupeti¢ $rodki w tym funduszu na
pokrycie rezerw. Jesli jednak na koniec roku biezacego nagromadzita si¢ nadwyzka w kwocie
220 miln ztotych, wtedy s$rodki przekazywane z Funduszu Podstawowego do Funduszu
Wyréwnawczego wyniosa 112 mln ztotych, z czego 100 min to wyréwnanie niedoboru z roku
poprzedniego, za§ 12 mln to udzial w pozostatej nadwyzce 120 mln z roku biezacego. W
rezultacie udziat uczestnikow w catkowitej nadwyzce z biezacego roku wynosi jedynie okoto

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

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

dodatnia nadwyzka na to pozwala, waloryzacja ma miejsce co roku, a nie raz na dwa lata.

5.3. Przychody Zakladu Emerytalnego

Obecny projekt przewiduje dwa tylko zrodia przychodow Zaktadu Emerytalnego:
e pierwszym sa prowizje (oplaty za zarzadzanie) w wysokosci do 3,5% wyptacanych
emerytur (art. 75),
e drugim sa wyptaty z Funduszu Wyréwnawczego w wysokosci nadwyzki ponad gérny
putap funduszu (art. 81).
Jest to rozwiazanie, jesli chodzi o zasadg, akceptowalne (przy uwzglednieniu wszystkich
modyfikacji, proponowanych przez nas w odniesieniu do Funduszu Wyréwnawczego).
Wymaga ono jednak doprecyzowania, gdyz nie jest jasne, czy Rezerwa Funduszu
Podstawowego ma by¢ rezerwa brutto (kapitalizujaca przyszte wyplaty prowizji), czy
rezerwa netto. Obydwa rozwiazania sa w zasadzie dopuszczalne, ale poniewaz nie sg tozsame,

ustawa nie powinna zostawia¢ w tej kwestii dwuznacznosci.

Obecny zapis sugeruje podejscie netto do Rezerwy Funduszu Podstawowego. Przekazanie ZE

prowizji staje si¢ wtedy nieprzewidywanym rozchodem Funduszu Podstawowego i rozchod
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ten musi by¢ w danym okresie obrachunkowym skompensowany przez przychody Funduszu
Podstawowego lub, jesli sa one zbyt niskie, z wptat z Funduszu Wyréwnawczego. Trzeba
mie¢ $wiadomos¢ konsekwencji takiego rozwiazania. Jesli Fundusz Podstawowy osiaga w
danym okresie nadwyzke — jeszcze przed uwzglednieniem prowizji — w wysokosci co
najmniej kwoty prowizji, to wtedy prowizje sa w 90% wyptacane na koszt
SwiadczeniobiorcoOw. Jesli nie, to koszt sfinansowania prowizji szybko przenosi si¢ na strong
zaktadu. W skrajnym przypadku, jesli Fundusz Podstawowy nie wykazuje nadwyzki, a
Fundusz Wyréwnawczy jest na poziomie dolnego limitu, to Zaklad wyptaca sobie prowizje z
kapitatow witasnych. Jesli bufor w Funduszu Wyréwnawczym jest wystarczajacy, by pokry¢
laczny deficyt w Funduszu Podstawowym, wtedy prowizja jest wyptacana z przysztych
zyskow zakladu. Wyplaty prowizji sa zatem silnie uwarunkowane zdolno$cia zaktadu do

osiagania zyskow technicznych w funduszu podstawowym.

Podejscie netto ma jedna tylko zalet¢ oraz kilka wad. Zaleta (zreszta dos¢ kontrowersyjna)
jest ukrycie prowizji przed §wiadczeniobiorca, ktory nie widzi, Zze z wniesionego kapitatu
Zaktad potraca od razu 3,5%, czyli kilkutysieczna kwote, i wydaje mu sig, ze kupuje
emerytur¢ na korzystniejszych warunkach. Do wad takiego rozwiazania zaliczy¢ mozna:

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

e drugie zrodlo przychodoéw ma sens, jesli dywersyfikuje ryzyko przychodow Zaktadu.
Wyptata prowizji z Rezerwy Brutto Funduszu Wyréwnawczego ma te zaletg, ze
uniezaleznia jedna wyptate od drugiej: jesli w danym okresie Zaktad ma doptaci¢ do
funduszu wyro6wnawczego, to ma przynajmniej przychdd z prowizji,

e skoncentrowanie bodzcéw na zysku technicznym moze wywolywaé zbyt silng
motywacje do ucieczki Zakladow w bardzo ostrozne zatozenia techniczne przy
kalkulacji stawek emerytalnych, nawet ostrozniejsze niz te, ktore narzuca Zaktadom
regulator rynku do kalkulacji rezerw,

e podejscie netto pogarsza warunki przejmowania portfela emerytalnego w przypadku

upadtosci Zaktadu.

44



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

przynajmniej dla regulatora rynku.

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

rozchodem Funduszu Podstawowego, tak jak zaproponowalismy w czesci 3.3.1.

Podejscie brutto ma zalet¢ w przypadku likwidacji Zaktadu, gdyz zapewnia pokrycie czgsci
przysztych kosztow administracyjnych niezaleznie od zyskéw technicznych z przejmowanego
portfela. Likwidator Zaktadu szuka na rynku nabywcy portfela i negocjuje ceng za przejecie
portfela. Jesli nie znajduje nabywcoéw jest zobowiazany zaoferowal ceng na poziomie
maksymalnej wyplacalnosci Zakladu, réwnej wartosci godziwej aktywoéw bedacych
pokryciem Funduszu Podstawowego, Funduszu Wyrownawczego oraz kapitatow wiasnych
netto. Nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze w przypadku likwidacji aktywa Funduszu Wyréwnawczego

beda na poziomie minimalnym. Likwidacja moze wynika¢ ze zbyt niskiej skali dziatania
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(zbyt wysokie koszty stale mimo racjonalnego ich poziomu), z niegospodarnosci (zbyt
wysokie koszty state 1 zmienne), niefortunnej polityki inwestycyjnej, ale takze z
systematycznych odchylen $miertelnosci w portfelu w stosunku do $miertelnos$ci ujmowane;j
w parametrach aktuarialnych regulatora rynku. Trzy pierwsze sytuacje sa odwracalne, czwarta

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

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

3,5%) warto dostosowaé terminologig.

6. Wyplacalnos¢ Zakladu Emerytalnego

W naszych wecze$niejszych propozycjach funkcje podstawowe] normy wyptacalnosci
przypisywaliSmy Marginesowi Wyplacalnosci. Projekt nie wprowadza tej kategorii 1 wiaze
bezpieczenstwo z dwiema wielko$ciami: stata kwota (poczatkowo 50 mln zt, od 2014 r. 75

min zt, od 2019 r. 100 mln zt) Kapitatu Zaktadowego oraz z Funduszem Wyréwnawczym.

Jest to rozwiazanie wadliwe — Margines Wyptacalno$ci powinien by¢ w statej relacji do
zobowiagzan reprezentowanych przez pasywa Funduszu Podstawowego — jesli uznajemy ze
dla bezpieczenstwa wystarczy 4%, to nie powinnismy nigdy zadaé¢ 5%, a tym bardziej 8%.
Nasza intencja bylo, by stopa marginesu wyplacalnosci byta stala (np. 6% Funduszu
Podstawowego), a nie zeby si¢ zmieniata, tym bardziej Zze kierunek zmian jest trudny do
zaakceptowania. Je$li Zaklad osiaga systematycznie straty techniczne w Funduszu
Podstawowym (zob. cze$¢ 3.3), to bedzie mial nizszy margines wyptacalnosci (4%) niz

Zaklad, ktory osiaga systematycznie zyski (8%).

Dodatkowy niepokdj budzi art. 70 (Zaklad jest obowiqzany posiadac¢ srodki wiasne w
wysokosci nie nizszej niz wyrownawczy fundusz emerytur kapitatowych). Nalezy go rozumie¢

chyba tak, ze oprocz Funduszu Wyréwnawczego, zabezpieczeniem wyplacalnosci jest
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dodatkowa kwota kapitatow wtasnych netto rowna Funduszowi Wyrownawczemu. W takiej
sytuacji widetki dla ,,marginesu wyplacalnosci” podwajaja si¢ (od 8% do 16 %), a

sformulowane wyzej zastrzezenia ulegaja wzmocnieniu.

Kapitat Zaktadowy (art. 12) jako gwarancja wyptacalnosci jest rozwigzaniem niefortunnym.
Po pierwsze nie jest jasne, czym jest kapital zakladowy, prawdopodobnie kapitalem
podstawowym w rozumieniu rachunkowosci ubezpieczeniowej. Po drugie, realnym
zabezpieczeniem wyplacalnosci moze by¢ tylko warto$¢ netto kapitatéw wlasnych, gdyz
wielko$¢ ta uwzglednia taczny efekt strat i zyskow, a nie tylko nominalng wielko$¢

wptaconego kapitatu.

Zastosowane rozwigzanie jest kopia zabezpieczen zastosowanych wobec PTE. Jednak r6znica
— jesli chodzi o zakres ryzyka — migdzy Zakladem Emerytalnym a PTE jest fundamentalna,
dlatego nalezy raczej kopiowaé rozwiazania stosowane w stosunku do zaktadow
ubezpieczeniowych. Podstawowa norma bezpieczenstwa ubezpieczycieli jest margines
wyplacalnosci — wielko$¢ dynamicznie zwiazana ze skala ryzyka, a wigc dajaca stata relacje
migdzy jednostka ryzyka a kapitatem zabezpieczajacym. Przy matej skali dziatania margines
wyptacalnosci jest maty i moze by¢ niewspdétmierny do ryzyka i zeby uniknaé tej sytuacji
wprowadza si¢ minimum kwotowe, zwane minimalnym kapitatem gwarancyjnym. W dziale |
(ubezpieczenia na zycie) wynosi on obecnie 3 min euro. Kolejna wielkos$cia jest kapitat
gwarancyjny ktory jest kwota wigksza z dwoch wielkosci: pierwsza jest minimalny kapitat
gwarancyjny, a druga 1/3 marginesu wyptacalnosci. Taka konstrukcja zabezpieczen daje dwa
dynamiczne progi wyznaczajace polityk¢ interwencyjna nadzoru: zej$cie ponizej marginesu
wyplacalno$ci  jest syrena alarmowa uruchamiajaca proces naprawczy zakladu
ubezpieczeniowego, a dojscie do progu kapitatu gwarancyjnego jest sygnatem, ze proces

naprawczy trzeba definitywnie skonczy¢, zarzadzajac likwidacje zaktadu.

Przewidziany w projekcie system zabezpieczenia ani nie daje poprawnej relacji migdzy

ryzykiem a kapitalem zabezpieczajacym, ani nie tworzy ram dla polityki interwencyjnej

nadzoru, ktora przeciez musi by¢ elastyczna. Wielko$¢ kwotowa ma sens pod warunkiem, ze:

e nie jest zwigzana ze szczegolnym typem kapitalu, lecz odnosi si¢ do $rodkéw na
pokrycie marginesu wyplacalnosci,

e jest wbudowana w dynamiczny mechanizm krytycznego progu wyptacalnosci

(odpowiednik kapitatu gwarancyjnego ubezpieczycieli)
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e nie jest na tyle wysoka, by sta¢ si¢ bariera dla rozruchu rynku emerytalnego przed
rokiem 2020.

Zaproponowane w projekcie 50 mln zt w pierwszej fazie do roku 2014 oraz 75 mln zt do
roku 2018 jest progiem wysokim. Tak wysoka wplata daje 6% relacj¢ kapitalu wlasnego do
Funduszu Podstawowego (ktory jest przeciez ostrozna wycena zobowiazan Zaktadu) dopiero
po przekroczeniu progu dwudziestu kilku tysiecy klientow zakladu. Przed rokiem 2019
pojemnos$¢ rynku emerytalnego bedzie niewielka, a zatem wysoki prog bedzie silnie
ograniczal ilo$¢ zaktadow. Wydaje sig, ze kwota 10 mln euro do 2019 roku 1 15 mln euro od
2019 lepiej sprzyja rozwojowi rynku, bez zagrozenia dla bezpieczenstwa, jesli prawidlowo

zostanie skonstruowany mechanizm marginesu wyptacalnosci.

Trzeba odrézni¢ margines wyptacalnosci od srodkow na pokrycie marginesu wyptacalnosci.
Ten pierwszy okre$la normg bezpieczenstwa dla Zaktadu, podczas gdy w drugim przypadku
chodzi o to, jakie sktadniki aktywéw moga spetniaé te normg. Wydaje si¢ nam oczywiste, ze
Fundusz Wyréwnawczy powinien by¢ zaliczany do $rodkéw na pokrycie marginesu
wyplacalnosci, gdyz spelnia podstawowe kryteria zaliczalno$ci: jest w danym momencie
wolnym od zobowiazan kapitatem (a w kazdym razie wolnym od zobowiazan przypisanych
do konkretnych uczestnikow). Jego potencjalna wahliwos¢ w przysztosci nie jest istotnym
wyroznikiem, gdyz kapitat wlasny netto tez si¢ zmienia pod wptywem strat i zyskow Zaktadu.
Pozostaje jedynie kwestia, w jakiej kwocie Fundusz Wyréwnawczy powinien by¢ zaliczany
do $rodkéw na pokrycie marginesu wyptacalnosci: w catosci czy w kwocie powyzej putapu
minimalnego. Jest to kwestia techniczna: jes$li tylko powyzej putapu minimum, to stopa
marginesu wyptacalnosci moze by¢ nizsza o tyle punktow procentowych, ile wynosi
minimalny putap. Prostszym rozwiazaniem jest zaliczanie catego Funduszu Wyré6wnawczego
do $rodkdw na pokrycie marginesu wyptacalno$ci. Ma ono t¢ zaletg, ze eliminuje koszt
osiagniecia dolnego pulapu Funduszu Wyrownawczego, gdyz dolny putap tworzy kwota,

ktora 1 tak trzeba wnies¢, by posiada¢ margines wyptacalnosci.

Jesli za bezpieczenstwo jest odpowiedzialny margines wyptacalnosci, czyli suma kapitatu
wlasnego netto i Funduszu Wyréwnawczego oraz je§li margines jest w statej relacji do
Funduszu Podstawowego, to inaczej trzeba spojrzeé¢ na gorny i dolny putap Funduszu
Wyréwnawczego. Putapy maja pelni¢ funkcje bufora, dzigki ktéremu mozemy ograniczy¢
asymetri¢ podatkowa, poprzez zmniejszenie czgstotliwosci wyrownywania niedoborow i

nadwyzek Funduszu Emerytur Kapitalowych w cigzar srodkdw wiasnych ZE, bez ostabiania
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rezimu rzetelnego zabezpieczenia zdolnosci wypetienia zobowiazan. Wobec tego widetki
Funduszu powinny by¢ zdecydowanie nizsze od proponowanych w Projekcie’. Rozsadna
wydaje si¢ granica od 2% do 5 %, gdyz daje ona wystarczajace mozliwo$ci buforowania strat

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

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

by¢ odestana do rozporzadzenia.

Im wyzszy Margines Wyptacalnosci tym wyzsze bezpieczenstwo wyptat i tatwiejsze warunki
przekazywania portfela w przypadku upadtosci Zaktadu Emerytalnego. Wysoki margines
oznacza jednak wysoki koszt utrzymania kapitalu, czyli wysoka marze zysku, do ktorej w
dlugim okresie dazy Zaktad Emerytalny i odpowiednio do tego kalkuluje stawki emerytalne.

Trzeba nie tylko znalez¢ rozsadny putap bezpieczenstwa, ale takze rozsadny sposob
finansowania tego putapu. Fundusz Wyréwnawczy finansuja (poza przypadkami
powtarzajacych sig strat) bezposrednio emeryci, za kapitaty wlasne ptaca emeryci posrednio.
Nalezy pamigtaé, ze koszt kapitatu jest wysoki, a zatem nadmierny udzial kapitatu wlasnego
w s$rodkach na pokrycie marginesu wyplacalnosci nie jest dla emerytow optacalny. Jesli
przyjmiemy, ze z 6 punktow procentowych marginesu wyptacalnosci 2 beda pokrywane ze
kapitatow wlasnych Zaktadu, to oznacza to, ze przyjmujac 1000 zt sktadki emerytalnej zaktad
musi dostarczy¢ 20 zt kapitalu wlasnego. Kapital ten zostanie z pewnoscia ulokowany w
bezpiecznych instrumentach, jednak zyski, ktéore w ten sposéb powstana nie beda
satysfakcjonujace dla inwestorow, gdyz z ich punktu widzenia inwestycja w zaktad
emerytalny jest obcigzona znacznym ryzykiem, a zatem wymaga premii za ryzyko. Ustalmy
ja na poziomie 3% rocznie, a uzyskamy koszt kapitatu obciazajacy 1000 zt skladki na
poziomie 60 groszy rocznie. Pamigtajmy, ze za 1000 zt sktadki oferowane bgda emerytom
kilkuztotowe (miesi¢cznie) emerytury, z ktorymi trzeba poréwnywaé owe 60 groszy

(rocznie). Oczywiscie w pdzniejszym okresie trwania umowy emerytalnej koszt kapitatu

> Autorzy proponowali wprawdzie w jednej z wezesniejszych ekspertyz widelki Funduszu Wyréwnawczego w
granicach od 4% do 8%, jednak dotyczylo to rozwiazania r6zniacego si¢ wieloma innymi szczegétami, w tym
zwlaszcza udziatem ZE w nadwyzce Funduszu Podstawowego 20%, a nie 10% jak w obecnym projekcie ustawy.
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spada (spada rezerwa funduszu podstawowego z tytutu tej umowy, podczas gdy wysokos¢
emerytury jest stala lub ro$nie) 1 Sredni koszt kapitalu na jedna umowg jest nizszy, jednak
przez dlugi okres dojrzewania systemu emerytur kapitatowych w portfelach zakladow beda

dominowaty umowy nowe.

7. Dostawcy produktow emerytalnych

Propozycje zawarte w niniejszym tekscie prowadza do tego, ze bedziemy mieli dwa rodzaje
dostawcow: OFE dostarczajace wyplaty programowane oraz Zaklady Emerytalne
dostarczajace renty dozywotnie. Oczywiscie powierzenie OFE roli dostawcy wyplat
programowanych wymaga zmian w ustawie tych podmiotow dotyczacej. Natomiast w
Projekcie ustawy ktérego ta ekspertyza dotyczy powinno znalezé si¢ catoSciowe
uregulowanie problematyki wyboru produktow emerytalnych, z odwotaniami do ustawy o

OFE tam, gdzie zachodzi taka potrzeba.

Natomiast ustawa o Zaktadach Emerytalnych powinna zawiera¢ cato$ciowe uregulowania

dotyczace tych wtasnie podmiotow.

7.1. Podmioty pelnigce rol¢ Zakladéow Emerytalnych

Szereg argumentOw przemawia za tym, aby rol¢ Zakladu Emerytalnego powierzy¢ dwom
rodzajom podmiotow: wydzielonym Zakladom Emerytalnym ktoérych dziatalno$¢ ogranicza
si¢ do zarzadzania Funduszem (Funduszami) Emerytur Kapitatowych, oraz Towarzystwom
Ubezpieczen na Zycie, ktore po uzyskaniu odpowiedniego zezwolenia moglyby laczyé
dziatalno$¢ w zakresie wszystkich 5 grup produktéw ubezpieczen dziatu I 1 ponadto zarzadza¢
Funduszem (Funduszami) Emerytur Kapitalowych. Dla takich podmiotow mozna by przyjacé

nazwe Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie i Emerytur Kapitatowych (TUZEK).
Argumenty przemawiajace za takim rozwigzaniem mozna podzieli¢ na argumenty

ponadczasowe oraz argumenty dotyczace poczatkowego okresu dziatania systemu.

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

mozliwos¢ lepszego wyrdwnania ryzyka demograficznego (nieprzewidziany
spadek $miertelnosci powoduje straty w emeryturach 1 zyski w

ubezpieczeniach na zycie)

e Argumenty zwigzane z ,,rozruchem” systemu:

o

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

Mozliwo$¢ znacznego uproszczenia procedury licencyjnej bez ryzyka
popelnienia bilgdu w postaci pochopnej decyzji pozytywnej wydane]
nieodpowiednim grupom inwestorow — zatozycieli

Latwo$¢ spelnienia wymogéw licencyjnych przez dotychczasowych
ubezpieczycieli na zycie

Nizsze wymogi kapitalowe (wymagania dotyczace minimalnej wysoko$ci
kapitatu zakladowego mozna uzna¢ za spetnione o ile kapital Towarzystwa
Ubezpieczen na Zycie starajacego si¢ o licencje na prowadzenie Funduszu
Emerytur Kapitatlowych lub prowadzacego juz taki Fundusz wymagania te
spetnia)

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

podmiot oferujacy swiadczenia emerytalne z II filaru

Nalezy tutaj przypomnie¢, iz idea powierzenia obstugi $wiadczen z II filaru zakltadom

ubezpieczen

na zycie nie jest nowa, 1 ze przeciwko temu rozwigzaniu wysuwano juz

wielokrotnie argument trudno$ci, jakie to rozwiazanie rodzi po stronie instytucji nadzorczej.

Nasz stosunek do tego argumentu jest dosy¢ prosty. Argument 6w wynika z glebokiego

niezrozumienia hierarchii warto$ci - dobre funkcjonowanie rynku §wiadczen emerytalnych, w

szczegOlnosci za§ pomyslny rozruch tego rynku w pierwszych latach, stanowi warto$é

nieporéwnanie wyzsza w hierarchii niz warto$¢, jaka mozemy przypisa¢ tatwosci 1 wygodzie,

z jaka przyjdzie petni¢ swoja rolg instytucji nadzorczej. Krotko mowiac, to nadzor powinien

przystosowac si¢ do przyjetych rozwiazan, a nie rozwiazania do nadzoru.
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Mimo powyzszych argumentow nie nalezy wyklucza¢ mozliwosci tworzenia Zakladow
Emerytalnych jako catkowicie nowych instytucji, a raczej przyjac zalozenie, ze takie zaklady
w przysztos§ci moga wystapi¢ o licencj¢ na prowadzenie dodatkowo (poza Funduszem
Emerytur Kapitatowych) ubezpieczen pozostaltych 5 grup produktéw dziatu I, przeksztatcajac
sie tym samym w TUZEK.

Rozwiazanie podstawowych probleméw gospodarki finansowej takiego Towarzystwa mozna
oprze¢ na zasadzie, iz Fundusz Emerytur Kapitatlowych dziala identycznie bez wzgledu na to,
czy zarzadza nim wydzielona instytucja czy tez TUZEK. Wymogi kapitatowe w tym drugim
przypadku oprze¢ nalezy na zasadzie, ze margines wyptacalnosci wyznaczany dla
ubezpieczen na zycie sumuje si¢ z marginesem wyplacalnosci wyznaczanym dla podmiotu
zarzadzajacego Funduszem, by razem stanowi¢ margines wyptacalnos$ci catego Towarzystwa.
Oczywiscie caty szereg zapisoéw Projektu trzeba by do tej koncepcji dostosowaé, przede
wszystkim z uwagi na to ze tworzenie, taczenie, dzielenie, przejmowanie i likwidacja
Funduszy Emerytur Kapitatlowych nie musi wiaza¢ si¢ z podobnymi operacjami dotyczacymi

Towarzystw zarzadzajacych tymi Funduszami.

Osobnym wyzwaniem w przypadku przyj¢cia takiego rozwiazania jest problem wlasciwosci
instytucji nadzorczej. Najbardziej klarowne rozwigzanie polegatoby na ograniczeniu
mozliwo$ci prowadzenia Funduszy Emerytur Kapitalowych do instytucji podlegajacych
krajowemu nadzorowi ubezpieczeniowemu. Oznaczatoby to wykluczenie filii towarzystw
ubezpieczeniowych zagranicznych. Gdyby uznaé, ze takie podmiotowe wykluczenie nie jest
dopuszczalne, trzeba by wprowadzi¢ zasadg, ze filia zagranicznego Towarzystwa,
prowadzaca dzialalno$¢ na terenie Polski, podlega podwojnym procedurom nadzorczym: w
zakresie catoksztattu dziatalnosci podlega nadzorowi kraju macierzystego, za§ w zakresie
zarzadzania FEK podlega nadzorowi polskiemu. Najprawdopodobniej natozenie takiego
obowiazku prowadzi¢ bedzie do takiej uciazliwosci (z punktu widzenia Towarzystwa), iz
ewentualni inwestorzy zagraniczni zainteresowani taka dzialalno$cia zdecyduja si¢ na jej
prowadzenie w formie prawnej odrebnie powolanego ZE lub TUZEK zarejestrowanego w
Polsce. Obrona takiego rozwiazania przed zarzutami ze strony instytucji unijnych nie
powinna nastrgcza¢ jakich$ szczegoélnych problemow, jako Ze ewidentnie zarzadzanie FEK
jest forma partnerstwa publiczno-prywatnego funkcjonujaca w obszarze systemu ubezpieczen

spotecznych.
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Odmienne regulacje moglyby jedynie dotyczy¢ panstwowego Zaktadu Emerytalnego (o ile w
ogoble zapadnie decyzja o jego utworzeniu, co samo w sobie jest sprawa kontrowersyjng). W
tym przypadku rozsadne byloby panstwowy zaklad dopusci¢ jedynie do zarzadzania
Funduszem Emerytur Kapitalowych, bez prawa rozszerzenia dziatalno$ci na ubezpieczenia na
zycie. Warto zreszta rozwazyé, czy deklaracja ze strony PZU Zycie S.A. o utworzeniu
Funduszu Emerytur Kapitalowych nie mogtaby zastapi¢ budzacej kontrowersje koncepcji

powotania panstwowego Zaktadu.

7.2. Zarzadzanie wieloma Funduszami Emerytur Kapitalowych przez jedna

instytucje

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

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

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

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

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

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

nadwyzki.
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Oddzielenie Funduszu ,mtodego” od pozostalych dwoéch ma na celu ograniczenie
redystrybucji migdzykohortowej wytacznie do paru-kilku najmtodszych kohort. Do
redystrybucji w ramach pojedynczego Funduszu moze dochodzié, poniewaz wysokie stawki
swiadczen oferowane na rynku oznaczaja iz kazdy nowy kontrakt zwigksza niedobor (obniza
nadwyzk¢) Funduszu Podstawowego, podczas gdy wzglednie niskie oferowane stawki
oznaczaja 1z kazdy nowy kontrakt zmniejsza niedobdr (zwigksza nadwyzke) Funduszu
Podstawowego. W pewnych granicach straty i zyski na nowych kontraktach po6jda na
rachunek ZE w 10 procentach, za§ w 90 procentach odbywac¢ si¢ beda na koszt (lub na
korzys¢) dotychczasowych cztonkéw Funduszu. W rezultacie moze sta¢ si¢ tak, ze za rozwoj
rynku emerytur kapitatlowych zaptaci w nazbyt duzym stopniu kilkanascie czy pargdziesiat
pierwszych kohort uczestnikéw. Oddzielenie funduszu ,,$redniego” i ,,starego” od ,,mtodego”
zabezpieczy cztonkéw tych dwoch pierwszych funduszy przed przerzuceniem na nich
kosztow zwiazanych z pozyskaniem nowych kontraktow, ograniczajac mechanizm
,dotowania nowych cztonkow” przez starszych jedynie do pierwszych kilku lat po konwersji

oszczedno$ci w rentg dozywotnia.

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

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

Funduszy na ,,mtode” i ,,srednie” wczesniej niz za dziesigc lat.

8. Organizacja zawierania umow i realizacji Swiadczen

Kwestie zwigzane z zawieraniem uméw emerytalnych i realizacja wyplat sa uregulowane
zapisami w trzech rozdziatow projektu (7, 8, 9) 1 wigkszos¢ tych uregulowan jest do

zaakceptowania.
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Projekt dopuszcza akwizycj¢ informacyjna zaktadow, lecz zakazuje bezposredniej sprzedazy.
Jest to rozwiazania stuszne, gdyz ogranicza zasigg nieprzemyslanych decyzji (ktore sa
nieodwracalne) w przypadku sprzedazy bezposredniej. Zlokalizowanie punktow zawierania
umow w oddziatach ZUS jest dobrym rozwiazaniem, gdyz zapewnia dostepnos¢ pelnej
informacji o ofercie rynku. Pomys$lano rowniez o dostepnosci informacji o pelnej ofercie

rynkowej przez Internet (ZUS i KNF).

Odsunigcie Zakladu od miejsca zawierania umoéw emerytalnych nie upo$ledza (tak sig
przynajmniej wydaje, gdyz zapisy art. 65 i 67 nie sa precyzyjne) 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, ktore nie moga by¢ wykorzystywane do konstrukcji taryfy stawek
emerytalnych. Bez tego Zaktady nie beda wiedziaty, dlaczego osiagaty w przesztosci zyski
lub straty techniczne w Funduszu Podstawowym 1 proces uczenia si¢ bedzie losowym

btadzeniem.

Kwestia dostepu do informacji wydaje si¢ mato drazliwa, jednak trzeba pamigtac, ze projekt
zaktada rozrdznianie ptci w taryfach stawek emerytalnych. Jesli zwyciezy — jak sadzimy —
wariant jednolitych stawek dla megzczyzn 1 kobiet, to znajac wcze$niejsze projekty,
przewidujemy pojawienie si¢ postulatow odcigecia Zakladu od informacji o klientach.
Rozwiazanie takie uniemozliwia skojarzenie konkretnego akwizytora z konkretnym klientem,
a wiec decydujaco ogranicza mozliwos¢ wynagradzania akwizytoréw odpowiednio do
efektywnosci akwizycji. Jak wiadomo problem akwizycji sta¢ si¢ moze w warunkach
nierozrozniania plci dosy¢ delikatng kwestia, jednak w czgéci trzeciej przedstawiliSmy
rozwiazania, ktére eliminuja powody do selekcji klientow wedtug kryterium ptci. Oczywiscie
sa inne cechy, dajace systematyczne roznice ryzyka, cechy ktore nie sa ujmowane w
mechanizmie wyrownawczym I[zby Rozliczeniowej, a wigc zawsze bgdzie zachgta do selekceji
klientow wedhug tych cech. Pamigtajmy jednak, ze mozliwos$ci selekcji sa ograniczone, gdyz
Zaklad moze wabi¢ dobre ryzyka, nie moze jednak odstrasza¢ ztych ryzyk 1 zamyka¢ im
dostep do swej oferty. W tej sytuacji wplyw akwizycji na selekcj¢ ryzyk moze byc

ograniczony, zwtaszcza gdy sa to drugorz¢dne cechy ryzyka.

Bariera dostgpu informacji dla Zakladow jest radykalnym rozwiazaniem minimalizujacym

koszty akwizycji. Trzeba jednak pamigta¢ o wysokim koszcie, ktory poniosa emeryci, gdy
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Zaktady Emerytalne beda dzialaly na $lepo. Dlatego obecnego rozwiazania, zapewniajacego
dostgp do informacji, trzeba stanowczo bronié, takze wtedy gdy wprowadzony zostanie zakaz

réznicowania taryf dla kobiet 1 mgzczyzn.

Catkowicie nierealistycznie zaprojektowana zostata procedura zglaszania oferty (art. 60).
Poddaje ona ofert¢ Zaktadu biurokratycznej kontroli urzedu nadzoru, co daje diugi, 60
dniowy okres uprawomocniania si¢ oferty. Kryja sig tutaj dwa nieporozumienia. Po pierwsze,
zadaniem nadzoru jest kontrolowanie adekwatno$ci rezerw (czyli Funduszu Podstawowego i
Wyréwnawczego), a nie adekwatnosci stawek. Oczywiscie konieczna jest formalna kontrola
ofert, by wyeliminowa¢ przypadki nieuczciwej konkurencji, ale na to wystarcza urzedowi trzy
dni. Po drugie, trzeba mie¢ swiadomos¢, ze Zaklad musi mie¢ mozliwos¢ szybkiej zmiany
dotychczasowej oferty. Pamigtajmy, ze z kazda umowa emerytalna wiaze si¢ obowiazek
dostarczenia odpowiedniej ilosci kapitatu. Zatem Zaklad moze by¢ nieprzygotowany na
sukces rynkowy swojej oferty i powinien mie¢ mozliwo$¢ szybkiego obnizenia stawek
emerytalnych, gdyz inaczej upadnie. Musi by¢ zatem zapewniony mechanizm szybkiego

wprowadzania zmian na tablicy ofert.

Odrebna kwestia jest kwestia wyptaty $wiadczen. Projekt nadaje monopol na wyptate
Swiadczen Zakladowi Ubezpieczen Spotecznych, czyli ustanawia przymus przekazywania
miesigcznego $wiadczenia do ZUS, oczywiScie wraz z oplata, jaka bedzie pobierat ZUS za tg
ustuge. Projekt nie podaje wysokosci oplaty, wigc nalezy sadzi¢ ze sprawa ta bedzie
regulowana rozporzadzeniem. Zwykle podaje si¢ dwa argumenty za takim rozwiazaniem,
obydwa powotluja si¢ na wygodg emeryta: wygodniej jest mu dostawaé jedna taczna kwotg
niz dwie odrgbne oraz wygodniej jest mu rozlicza¢ podatek PIT, gdy emerytura ma jednego
ptatnika. Zauwazmy jednak, ze dosy¢ trudno jest si¢ wypowiada¢ o wygodzie emeryta, gdy
mowimy o rozwiagzaniach, ktore beda dziataly pod koniec drugiej, i w nastepnych dekadach
XXI wieku. Kto wie jaka begdzie w roku 2020 powszechno$¢ kont bankowych 1 jaka bgdzie
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
wygodzie emerytow, jest pozostawienie im prawa wyboru w tej kwestii, czyli dopuszczenie
réznych kanatéw wyptat. Koszty zwiazane z danym kanatem bytyby uzewngtrzniane w

zroznicowanej stawce prowizji pobieranej przez Zaktad.
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ZUS moze by¢ atrakcyjnym dla zaktadow 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 ushlugodawca niz jakikolwiek podmiot prywatny. Jednak w kazdym
przypadku decyzja o korzystaniu z ustug ZUS powinna by¢ dla zakladow dobrowolna. Optata

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

9. Likwidacja i upadlo$é Zakladu Emerytalnego

Rynek emerytur kapitalowych begdzie podlegat licznym przeksztalceniom wilasno§ciowym.
Szczegolna forma przeksztatcenia jest przekazanie portfela w wyniku postawienia Zaktadu w

stan likwidacji lub upadtosci. Kwestie te podejmuje 5 rozdzial projektu (art. 45-52).

Jak juz wykazaliSmy w punkcie 7.1, regulacje dotyczace tego zakresu nalezaloby poddaé
zasadniczym zmianom, o ile dopuscimy taczenie dzialalno$ci w zakresie ubezpieczen na
zycie 1 zarzadzania FEK. Jestesmy gotowi wilaczy¢ si¢ w proces projektowania takich
regulacji, gdyby taka decyzja zapadla. W ramach jednak tego opracowania problematyki tej
nie rozwijamy, ograniczajac si¢ do recenzji projektu ustawy w ramach zaloZenia, Ze

zarzadzaniem FEK zajmuja si¢ wyodrgbnione ZE.

Zasadniczo nie ma powaznych btedow w proponowanych rozwiazaniach. Znajdujemy jedynie
dwie usterki. Pierwsza, mniej istotna, jest przeregulowanie procesu przejmowania portfela,
polegajace na uciazliwej 1 biurokratycznej procedurze przekonywania organu nadzoru, ze
kandydat do przejecia portfela zastuguje na przekazanie mu portfela zobowigzan. Procedura
jest podobnie uciazliwa jak ubieganie si¢ o licencjg przy wchodzeniu na rynek. Nalezy zatem
odréznia¢ dwie sytuacje. Jesli przejmujacym bytby podmiot, ktéry nie ma jeszcze statusu
Zakladu Emerytalnego, to tego typu procedura jest zasadna, gdyz przejecie portfela
likwidowanego Zaktadu nie powinno by¢ okazja do obchodzenia standardowych wymagan
wejscia na rynek. Je§li natomiast przejmujacym bedzie funkcjonujacy juz Zaklad, to
nadmierna nieufno$¢ nie jest wskazana. Urzad nadzoru powinien oczywiscie nadzorowac
poprawnos¢ umowy o przeniesienia portfela a akceptacja umowy powinna by¢ warunkiem jej

zawarcia. Trzeba sobie jednak zdawacé sprawe, ze przystuga, ktora oferuje w takiej chwili
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przejmujacy, ma dla rynku duza warto$¢ 1 dlatego nie nalezy zmniejsza¢ szans na jej
wyswiadczenie. Pojawia sig tutaj to samo skrzywienie, ktore wystgpowato przy zatwierdzaniu
ofert emerytalnych Zaktadu. Zadaniem nadzoru jest kontrolowanie przede wszystkim
poprawnosci rezerw oraz marginesu wyptacalnosci. Jesli nadzoér dziata sprawnie, to stawia
Zaktad w stan likwidacji wtedy, gdy Fundusz Podstawowy ma wysoko$¢ adekwatng do skali
zobowiazan, a Fundusz Wyrdwnawczy jest przynajmniej na poziomie minimalnego progu.
Jedynym problemem jest brak marginesu wyplacalnosci, czyli zbyt niski poziom kapitatow
wlasnych. Portfel przechodzi zatem z minimalnym wprawdzie, lecz juz akceptowalnym,
Funduszem Emerytur Kapitatowych i jedyna rzecza, oprocz spraw formalnych i zachowania
praw nabytych przez emerytéw, ktora powinien si¢ interesowa¢ nadzor jest kwestia

marginesu wyptacalnosci po dokonaniu przejgcia.

Druga usterka jest niewlasciwe podejscie do ceny przejecia portfela, czyli aktywow, ktore
maja by¢ przekazane wraz z portfelem. Projekt ustala to zobowiazanie na poziomie Funduszu
Emerytur Kapitatowych, czyli sumy Funduszu Podstawowego i Funduszu Wyréwnawczego.
Oznacza to, ze transfer nie moze by¢ ani mniejszy ani wigkszy od tej kwoty. Obydwa

ograniczenia sa niesluszne.

Przede wszystkim projekt zapomina o istnieniu marginesu wyptacalnosci, a wigc
dodatkowego bufora finansowanego w czgsci przez kapital wlasny. Zaktad stawiany w stan
likwidacji lub upadto$ci moze wprawdzie nie spelnia¢ wymagan marginesu wyptacalnosci,
jednak nie nalezy zaktada¢, ze warto$¢ netto kapitatow wilasnych nie moze by¢ nadal
dodatnia. Jesli do upadtosci prowadzi seria strat bilansowych Zaktadu, to ich prawdopodobna
przyczyna sa doptaty do Funduszu Podstawowego oraz Wyréwnawczego. Wtedy Fundusz
Wyréwnawczy nie przekracza poziomu minimalnego, a wigc maksymalny udzial w
Marginesie Wyptacalnosci ma kapitat wiasny. Przy proponowanych przez nas w czesci 6
parametrach bylby to 66% udziat. Jesli wigc nadzor sprawnie kontroluje wyptacalno$¢ to jest
duza szansa na przejecie przez likwidatora znacznej kwoty kapitatéw wlasnych. Trudno
wyjasni¢ dlaczego gérnym pulapem transferu ma by¢ Fundusz Emerytur Kapitatowych w
sytuacji, gdy Zaklad dysponuje kapitalem witasnym. Nalezy wyraznie sformutowac
obowiazek przekazania w razie potrzeby takze pozostalych w Zaktadzie kapitaldéw wiasnych.
Jest to szczegolnie istotne w przypadku, gdy portfel zobowiazan ma przejs¢ do Funduszu
Gwarantowanych Emerytur Dozywotnich, czyli gdy na rynku nie znajdzie si¢ chg¢tny do

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

maksymalnym.

Teoretycznie powinna by¢ dopuszczalna sytuacja, ze portfel jest przekazywany z aktywami
nizszymi niz Fundusz Emerytur Kapitalowych, ale nie nizszymi niz warto§¢ Funduszu
Podstawowego. Zapewne bardzo rzadkie bgda sytuacje, gdy istnieja chetni do przejgcia
portfela bez calego Funduszu Wyréwnawczego lub jego czesci. Sytuacja taka moze wystapié,
jesli portfel jest oceniany przez rynek jako dobry, a przyczyna upadtosci jest niska skala
dziatania lub nieefektywno$¢ dziatania. Nie ma powodu by przeptaca¢ nabywce portfela, czyli
pogarsza¢ warunki wyjscia z rynku tym Zakladom, ktorym si¢ nie powiodto. Funkcjonuje
przeciez ogolna zasada, ze im bardziej racjonalne warunki wyjscia z rynku, tym nizszy prog

wejscia na rynek.

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

aukcji, a suma wszystkich trzech putap maksymalny.

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

duza nieufnoscia.

10. Uwagi koncowe
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W naszej, do$¢ obszernej ekspertyzie, postawiliSmy tak wiele probleméw — na ogdt wraz z
propozycjami ich rozwiazania — ze trudno bytoby w paru stowach ten materiat podsumowac.
Ograniczymy si¢ wi¢c do wskazania na jedno rozwiazanie, ktére ma naszym zdaniem
fundamentalne znaczenie dla powodzenia calo$ci przedsigwzigcia, jakim jest ukonczenie

reformy emerytalne;.

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

e Pierwszym problemem jest brak ustawy w chwili obecnej, i wiazaca si¢ z tym
atmosfera pospiechu przy jej przygotowaniu. Nie sadzimy, by w tak krotkim czasie
mozna bylo przygotowac ustawe wraz ze zmianami we wszelkich aktach powiazanych
oraz przepisach wykonawczych (Rozporzadzenia RM itp.)

e Drugim problemem jest czas niezbgdny na to, aby instytucje ktore bgda obstugiwaé
system wypltat, mialy — juz po ogloszeniu ostatecznego ksztattu regulacji -
odpowiednio duzo czasu, aby si¢ do roli wykonawcy przygotowaé. W tej materii
moéwi sig¢ niemal wylacznie o czasie potrzebnym ZUS-owi na owe przygotowania, a
zapomina si¢ ze przygotowal si¢ musza takze instytucje zamierzajace powotac
Zaktady Emerytalne. Takze 1 uczestnikom systemu emerytalnego godziloby sig
powiedzie¢ zawczasu, co ich czeka.

e Trzecim wreszcie problemem — bodaj czy nie najwazniejszym — jest ryzyko, ze
rozwigzania ktore pod presja czasu zostana naprgdce przygotowane, tak dalece
rozming si¢ z oczekiwaniami podmiotow przygotowujacych si¢ do podjecia roli
dostawcow $wiadczen, ze nikt si¢ tej roli w odpowiednim czasie nie podejmie. Jest
oczywiscie 1 druga strona medalu — w obawie przed spelnieniem si¢ takiego wtasnie
czarnego scenariusza moze dojs¢ do przyjecia rozwigzan nadmiernie i niepotrzebnie
korzystnych dla inwestoréw, a niekorzystnych dla uczestnikow systemu emerytalnego,

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