
L.d2.446/2013 Warszawa, dnia 23 października 201'3r,

Pan Wtadystaw Kosiniak-Ka mysz

Minister Pracy i Polityki Spotecznej

październ ika 2o1.3r .  o zmianie n iektórych ustaw W zwiqzku z okreś|eniem zasad wyptaty emerytur ze

środków zgromadzonych W otwartych funduszach emerytalnych, Stowarzyszenie Emitentów

Giełdowych przekazuje swoje uwagi. Poniżej przedstawione sq zasadnicze tezY, których rozwinięcie

znajduje s ię w załqczniku do n in ie jszego p isma.

L Podtrzymujemy wcześniejsze stanowisko, iż konieczne jest dokonanie bardziej komp|eksowej

anal izy systemu emerytaInego, w szczegó lności  odnośnie |||  f i Iara.

2. Stowarzyszenie Emitentów Gietdowych zgłasza propozycję modyfikacji koncepcji

przenies ien ia części  obl igacyjnej  oFE do ZUS. Dz is ie jsze ob| igacje Skarbu Państwa w

portfelach oFE mogĘby zostać zastqpione ,,Iokatq,, w ZUS w celu wyłqczenia ich wartości z

obszaru długu publ icznego, przy jednoczesnym zachowaniu stabiIności  wartości  port feI i  oFE.

3. Proponujemy odstqpienie od koncepcji ,,dobrowoIności,,, w szczególności na zasadach

zawartych w projekcie przedmiotowej ustawy.

4. Proponujemy modyfikację koncepcji tzw. ,,suwaka,, _ rozwi4zanie problemu ,,złej daty,, jest

możl iwe poprzez prostsze rozwiqzania,  np.  wie|ofunduszowości oFE, w ramach której

ubezpieczony byłby przypisany do funduszu o okreś|onym poziomie ryzyka w zaIeżności czasu

pozostajqcego do osiqgnięcia wieku emeryta lnego.

Szczegóły powyższych uwag zostaty ZaWarte w załqczniku do niniejszego pisma' Stowarzyszenie

Emitentów Gietdowych gotowe jest także w każdej chwili do włqczenia się do prac zwiqzanych z

zaproponowanymi rozwiqzaniami.

Z poważaniem,
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Załqcznik

Szczegótowe uwagi do projektu ustawy z dnia 9 października 2013r. o zmianie niektórych ustaw W związku z okreś|eniem

zasad wyptaty emerytur ze środków zgromadzonych W otwartych funduszach emerytaInych.

L. Konieczność dokonania bardziej komp|eksowej analizy systemu emerytalnego, W

szczególności odnośnie l|| fi lara

Zaproponowany projekt  ogranicza znaczenie ||  f i |ara emeryta|nego n ie przewidujqc jednocześnie

istotnych modyf ikacj i  W szerszym zakres ie,  w szczegó|ności  w odnies ieniu do |||  f i lara '  Bardzo is totne

wydaje się zawarcie w tej regu|acji prostego, atrakcyjnego i taniego produktu |||-fi|arowego, który

stałby się powszechnie stosowanym dopełnieniem do obecnie funkcjonujqcego systemu.

2. Kwestia przeniesienia części obligacyjnej oFE do ZUS.

Całkowita l ikwidacja części ob|igacyjnej oznaczałaby w konsekwencji pełnq likwidację oFE w dtuższej

perspektywie. Pozbawione części ob|igacyjnej oFE dysponowałyby portfe|ami aktywów wysokiego

ryzyka i przy okazji ko|ejnego kryzysu statyby się ofiarami wahań notowań akcji, co spowodowałoby

masowy odptyw uczestników.

W zwiqzku z powyższym, Stowarzyszenie Emitentów Gietdowych przedstawia założenia dotyczqce

zmiany struktury roz|iczeń ZUs - oFE d|a ob|igacji SP, majqce na ce|u utrzymanie równoważnika

części ob|igacyjnej w portfe|ach oFE. Koncepcja ta rozwiqzywałaby prob|emy finansów pub|icznych

przy jednoczesnym zapewnieniu stabiIności  wartości  port fe| i  oFE.

D|a rea l izacj i  podstawowego ce|u,  jak im jest  poprawa stanu f inansów pub| icznych ob| igacje SP

nabywane dotychczas przez oFE zostałyby skonwertowane W pewnego rodzaju ,,|okatę,, oFE w ZUS

(lub spółki ce|owej) w celu wyłqczenia ich wartości z obszaru długu pubIicznego. Środki pozostajqce w

ZUS traktowane byłyby, jako część portfe|a oFE, aIe nie wymagałoby to emisji i nabywania ob|igacji

skarbowych, ani ponoszenia kosztów zarzqdzania tq częściq środków. Zatem lokata oFE w ZUS z

ekonomicznego punktu widzenia byłaby tożsama z inwestycjq oFE w obligacje skarbowe. Wartość

,,lokaty,, oFE w ZUS wyceniana byłaby okresowo w oparciu o przyjęty parametr - np. wynikajqcy z

poz iomu waIoryzacj i  emerytur Iub powiqzane z tempem wzrostu PKB.

3.  ZasadadobrowoIności:

Stowarzyszenie Emitentów Gietdowych jest zdania, że w sytuacji, kiedy (skqdinqd słusznie) nie

dajemy możliwości dobrowolności uczestnictwa W systemie emeryta|nym, wymaganie podjęcia

jeszcze bardziej skomp|ikowanej decyzji (tj. wyboru konkretnej formy oszczędzania na emeryturę)
jest niewtaściwe.

Bezpośrednim wynikiem przyjętych w projekcie ustawy zapisów dotyczqcych ,,dobrowo|ności,, bytoby

masowe przenies ien ie uczestn ików oFE do ZUS, m. in.  z  uwagi  na automatyczne przenoszenie osób

niezdecydowanych do ZUS oraz zakaz rek lamy oFE'  oznaczatoby to -  w potqczeniu z zasadq , ,suwaka, ,
- częściowq wyprzedaż przez oFE akcji posiadanych obecnie, co powodowałoby obniżenie wartości
portfeli OFE, a w konsekwencji - przysztych emerytur.



NaIeży zatem odejść od koncepcji ,,dobrowo|ności,, W zaproponowanym brzemieniu, a W
szczególności od propozycji automatycznego przenoszenia ubezpieczonych do ZUS oraz zakazu
reklamy OFE.

4. Koncepcja tzw. suwaka

Proponujemy zastqpienie ,,suwaka,, zasadq wie|ofunduszowości oFE, w ramach której ubezpieczony
bytby przypisany do funduszu o określonym poziomie ryzyka w za|eżności od czasu pozostajqcego do
osiqgnięcia wieku emerytalnego.

Dodatkowe ana|izy zmienności notowań rynkowych i wycen portfe|i oFE pozwo|q na merytorycznq
ocenę, jaki okres czasu przed wiekiem emeryta|nym jest właściwy d|a ewentua|nej zmiany rodzaju
portfe|a. obecna propozycja okresu 10 |at nie została poparta ana|izq i wydaje się być za długa.
Konieczne sq dodatkowe materiaty i dyskusja w tym zakresie.

Ty|ko szczegółowa ana|iza w zakresie struktury wieku osób wchodzqcych w okres składkowy i
wchodzqcych w okres przedemeryta|ny pozwo|i na ocenę realnego wpływu przyjmowanych
rozwiqzań na poziom składek pozyskiwanych przez oFE oraz przekazywanych do ZUS. Bez tej
symulacji mogtoby się okazać, że w wyniku przyjętych zapisów oFE zamiast inwestować w akcje, będq
musiały decydować w jakiej ko|ejności sprzedawać papiery udziałowe, aby przekazać wymagane
środki d|a osób w wieku przedemerytaInym przechodzqcych do ZUS. Wynikiem takiej sytuacji byłoby
stopniowe obniżanie wartości portfe|i oFE, a w konsekwencji - przyszłych emerytur.

5. Zmiana limitów inwestycyjnych, akty wykonawcze, vacatio |egis

W przypadku przyjęcia ustawy na|eży takze pamiętać, ii:. konieczne będzie przyjęcie wielu
dodatkowych reguIacji nie ty|ko na poziomie ustawowym, aIe także w rozporzqdzeniach reguIujqcych
funkcjonowanie podmiotów na rynku krajowym - z tego powodu wejście życie ustawy w zaktadanym
terminie 31. stycznia 2014r. bez wsparcia na poziomie aktów wykonawczych moze spowodować
istotne zamieszanie na rynku kapitatowym. Przykładem takiego obszaru jest kwestia Iimitów
zaangażowania oFE w poszczegó|ne k|asy aktywów - które na podstawie wstępnych szacunków
powinny zostać podwyższone 2-krotnie w przypadku zaakceptowania projektu ustawy w obecnym
kształcie. Stqd też postuIat znacznego wydłużenia okresu wejścia w życie ustawy w ceIu
przygotowania także niezbędnych aktów wykonawczych'


