10 pazdziernika 2013 r.

UZASADNIENIE

I. POTRZEBA NOWELIZACJI USTAWY

Na mocy ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398,
Zp6zn. zm.) zostal wprowadzony mechanizm okresowych analiz zmian dotyczacych
funkcjonowania kapitatlowej czesci systemu emerytalnego. Funkcjonujace rozwigzania
zostaly zmodyfikowane ww. ustawa tak, aby ograniczy¢ tempo przyrostu panstwowego dtugu
publicznego przez zmniejszenie kosztow budzetowych funkcjonowania czeSci kapitatowej
systemu emerytalnego i potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, przy zatozeniu jak
najmniejszej ingerencji w model systemu emerytalnego.

Zgodnie z art. 32 ww. ustawy Rada Ministroéw zostala zobowigzana do dokonywania
przegladu funkcjonowania systemu emerytalnego i1 przedktadania Sejmowi informacji
0 skutkach obowigzywania ww. ustawy wraz z propozycjami zmian, nie rzadziej, niz co
3 lata. Pierwszego przegladu systemu emerytalnego Rada Ministréw ma obowigzek dokonac,

nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2013 r.

W dniu 27 wrzesnia 2013 r. Rada Ministrow przedstawita Sejmowi RP ,,Informacje
0 skutkach obowigzywania ustawy z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych wraz z propozycjami

zmian”. Rada Ministrow zarekomendowata Sejmowi RP przyjecie nastgpujacych rozwigzan:

1. Przeniesienie wyrazonych obligacyjnymi zobowigzaniami Skarbu Panstwa czesci
Uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

2. Okreslenie zasad wyptaty emerytur ze $rodkow zgromadzonych w OFE i sposobu
przenoszenia uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

3. Ustalenie nowej wysokosci sktadki przekazywanej do OFE.

4. Umozliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru czy chca w dalszym ciggu
przekazywaé czes$¢ sktadki do otwartych funduszy emerytalnych (w odniesieniu do

przysztych sktadek).



5. Likwidacje minimalnej stopy zwrotu i urynkowienie zasad inwestowania OFE, w tym
zniesienie ograniczen inwestycji zagranicznych, w zwigzku z realizacja wyroku
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie C-271/09.

6. Rewizje systemu optat i wynagrodzen funduszy emerytalnych.

7. Stymulacje I filara — zmiany w IKZE.

Przedtozony projekt ustawy jest realizacja ww. rekomendacji Rady Ministrow,
wynikajgcych z przepisu art. 32 ust. 2 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych
ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. Nr 75, poz.

398, z pozn. zm.).

II. OGOLNY ZAKRES ZMIAN
1) Okreslenie zasad wyplaty Swiadczen.

Celem istnienia kazdego systemu emerytalnego jest zabezpieczenie jego uczestnikom
dochodéw po zakonczeniu aktywnoSci zawodowej w zwigzku z osiggnigciem wieku
emerytalnego. Emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych realizuja zasadg
dozywotno$ci wyptaty Swiadczenia emerytalnego poprzez wyptate ostatniego $§wiadczenia
emerytalnego za miesigc, w ktorym $wiadczeniobiorca zmarl. Realno$¢ ochrony
ubezpieczeniowej, czyli pewnos¢ spelnienia §wiadczenia jest gwarantowana przez panstwo.
W razie niedoboru $rodkdéw oznacza to konieczno$¢ dotowania przez budzet panstwa
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, tak by zgromadzone $rodki wystarczyly na wyptate
emerytur. Dodatkowo System ubezpieczen spotecznych nie moze dyskryminowaé
uczestnikow ze wzgledu na pte¢. W szczegdlnosci oznacza to, ze wysoko$¢ emerytury
wyptacanej kobiecie lub me¢zczyznie moze zaleze¢ jedynie od wieku, w jakim przejda na

emeryture i od wysokosci srodkow zgromadzonych na kontach ubezpieczeniowych.

Ryzyko demograficzne w systemie emerytalnym wynika z koniecznos$ci finansowania
obecnie wyptacanych §wiadczen biezacymi dochodami. W wyniku zachodzacych procesow
demograficznych (zmiany w zakresie umieralnosci, dzietno$ci, migracji), przesztych lub tych,
ktore wystapia w przysztosci — relacja wydatkowanych $rodkéw w stosunku do
pozyskiwanych ze skladek i podatkéw, ulega fluktuacjom. Przy zalozeniu statosci stop
podatkowych i stop procentowych sktadek na ubezpieczenie emerytalne miernikiem
W najlepszy sposob opisujacym ryzyko demograficzne jest liczba 0sob utrzymujacych system

(ptacacych sktadki) oraz liczba osob pobierajacych §wiadczenia. W tym ujeciu ryzyko



demograficzne to ryzyko panstwa. Zarzadzanie ryzykiem demograficznym sprowadza si¢ do
zachowania rownowagi pomigdzy adekwatno$ciag $wiadczen a wyptacalnos$cig panstwa

I mozliwos$cig realizowania jego zadan.

Zgodnie z zalozeniami reformy z 1999 r. polski system emerytalny miat zapewnia¢
maksymalne bezpieczenstwo jego uczestnikow, poprzez dywersyfikacje zrodet pochodzenia

emerytur. Swiadczenia miaty by¢ finansowane z:

e powszechnego obowigzkowego systemu repartycyjnego dziatajacego na zasadzie
zdefiniowanej sktadki — Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS), I filar,

e obowigzkowych, zindywidualizowanych inwestycji kapitatowych — otwarte fundusze
emerytalne (OFE) Il filar,

e dodatkowych ubezpieczen dobrowolnych (pracownicze programy emerytalne,
indywidualne konta emerytalne, indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego) —
11 filar.

Podstawowym celem przeprowadzonej w 1999 r. reformy emerytalnej byto
zapewnienie wyplat emerytur w sytuacji przewidywanych niekorzystnych zmian
demograficznych, powodujacych problemy z finansowaniem $wiadczen w przysztosci. Z tego
wzgledu zdecydowano si¢ zmieni¢ sposob naliczania $wiadczen na taki, ktory w ktérym
wysoko$¢ emerytury zalezy od wplaconego kapitatu sktadkowego w czasie aktywnosci
zawodowej ubezpieczonych. Ponadto postanowiono wprowadzi¢ system indywidualnych kont
niezbedny do rejestracji optacanych sktadek i wyliczania w przysztosci §wiadczenia. Jednym
z elementéw reformy bylo przekazanie zarzadzania czeScig skladki na ubezpieczenie
emerytalne prywatnym podmiotom. Spowodowalo to natychmiastowy wzrost kosztow
dziatania systemu emerytalnego. Ubytek skladki w FUS jest bowiem finansowany przez

budzet panstwa.

W 2012 r. na emerytury i renty z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS)
przeznaczono 9,8% PKB. Emerytury albo renty otrzymywato 9,0 mln oséb, z tego 5,0 min
0osOb otrzymywato emerytury wyplacane z FUS. Wydatki na $wiadczenia z funduszu
emerytalnego FUS stanowily w 2012 r. 7,0% PKB, z czego jedynie 65 % miato pokrycie
we wptywach ze sktadek pozostatych po odprowadzeniu sktadek do otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). Refundacja sktadek przekazywanych do OFE kosztowala budzet
panstwa 0,5% PKB (w latach 1999 — 2012 koszt ten wynosit $rednio 1,2% PKB), a koszt



obstugi dodatkowego dlugu publicznego z tytulu przeprowadzenia reformy emerytalnej

wyniost 0,9% PKB.

Whpisanie w system emerytalny otwartych funduszy emerytalnych miato na celu
uczynienie systemu emerytalnego bardziej bezpiecznym i efektywnym. W momencie
wprowadzania reformy w zycie, bezpieczenstwo rozumiano jako zdywersyfikowanie zrodet
pochodzenia $rodkéw na emerytur¢ 1 zmniejszenie partycypacji budzetu panstwa
w finansowaniu  wyplaty $wiadczen z powszechnego 1 obowigzkowego systemu
emerytalnego. W szczego6lnosci nie okreslono zasad wyplaty emerytur ze $rodkow
gromadzonych w OFE. Efektywnos$¢ otwartych funduszy emerytalnych, ktéra powinna
sprzyja¢ wzrostowi adekwatno$ci $wiadczen, miata za§ wynika¢ z konkurencji migdzy

prywatnymi podmiotami zarzadzajacymi za wynagrodzeniem $rodkami publicznymi.

W 2008 r. uchwalono w Polsce dwie ustawy, ktore tacznie mialy regulowa¢ zasady
wyptat emerytur kapitatowych oraz funkcjonowania funduszy dozywotnich emerytur
kapitatowych. Byly to: ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitalowych
(Dz. U. z 2008 r., Nr 228, poz. 1507, z pézn. zm.) oraz ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r.
o funduszach dozywotnich emerytur kapitalowych. Ustawa o funduszach dozywotnich
emerytur kapitalowych nie weszla jednak w zycie z uwagi na zawetowanie jej przez

Prezydenta RP.

Od tego momentu, ze wzgledu na zmieniajacg si¢ sytuacj¢ gospodarczg w Polsce oraz
uchwalenie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398, z p6zn. zm.),
ktora wprowadzita m.in. zmiang¢ w zakresie obnizenia wysokosci sktadek odprowadzanych do
OFE do wysokosci 2,3% (w latach nastgpnych wysokos$¢ ta miata by¢ stopniowo zwigkszana
do poziomu 3,5% w 2017 r.) rozpoczeta sie ponownie dyskusja nad réoznymi koncepcjami
wyptat dozywotnich emerytur kapitalowych. Szczegdélnie w ostatnim czasie powstato wiele
opracowan, probujacych podsumowac trwajaca dyskusje nad ksztaltem wyptat dozywotnich
emerytur kapitalowych, w tym przede wszystkim odpowiedzie¢ na pytanie jaka/jakie

instytucja/instytucje powinny te emerytury wyptacac.

Przekazanie czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne otwartym funduszom
emerytalnym i powigkszenie deficytu w budzecie ubezpieczen spotecznych nie zostato
powigzane z przekazaniem czeSci ryzyka demograficznego prywatnym podmiotom
zarzadzajacym finansami ubezpieczen spolecznych. Wycofanie si¢ panstwa z funkcji
ostatecznego gwaranta pewnosci wyplaty swiadczen emerytalnych w systemie powszechnym
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nie wydaje si¢ mozliwe, co samo w sobie powoduje brak mozliwosci scedowania ryzyka
demograficznego na prywatne podmioty. Poza tym, prywatne podmioty gwarantujace
pewno$¢ wyptaty $wiadczen zmniejszytyby ich wymiar (w poréwnaniu do emerytury z FUS),
a W zamian za zaangazowany kapitat (gwarantujacy wyplatg) oczekiwalyby odpowiedniego

wynagrodzenia, co dodatkowo zmniejszytoby wymiar przysztych swiadczen.

Poniewaz jedynym podmiotem zdolnym do zmagania si¢ z ryzykiem demograficznym
jest panstwo, kwestia wyplaty $wiadczen emerytalnych zgromadzonych w otwartych

funduszach emerytalnych powinna by¢ powigzana rowniez z interesem finanséw publicznych.

Ponad potowa aktywow OFE to obligacje skarbowe, co oznacza, ze aby z otwartych
funduszy emerytalnych mozna bylo w przysztosci wyptaca¢ emerytury, panstwo bedzie
musiato najpierw te obligacje wykupi¢. Wszyscy obywatele beda musieli zatem zaptaci¢
ostatecznie wyzsze podatki w przysztosci, takze cztonkowie OFE. Zatem ta znaczaca cze$¢
emerytury z OFE praktycznie niczym si¢ nie rozni od emerytury z ZUS, jest w poréwnaniu
Z nig jedynie bardziej kosztowna dla panstwa i obywateli, ze wzglgdu na wysokie optaty

pobierane przez PTE za zarzadzanie OFE.

Z kolei druga czegs¢ aktywow OFE, czyli akcje, narazone sg na ryzyko zwigzane
z rynkiem finansowym. Ich warto$¢ podlega fluktuacjom, tzn. Oprocz wzrostu moze réwniez
ta warto$¢ spas¢, co miato miejsce m.in. w latach 2007-2009. Zyski osiggane na rynkach
finansowych majg czgsto charakter losowy i nie nalezy przyjmowac jako sytuacji pewnej, ze
da si¢ je trwale utrzymac. W obecnej sytuacji jedynie optaty i prowizje pobierane przez
towarzystwa emerytalne nie sg uzaleznione ani od sytuacji na rynku kapitatowym, ani od

osiaggnigtych wynikow inwestycyjnych.

Stad tez podstawowym sposobem wyplaty emerytur po ukonczeniu wieku
emerytalnego dla danych ubezpieczonych (docelowo po ukonczeniu 67. roku zycia) powinna
by¢ wyptata catosci emerytury z FUS. W tym celu $rodki zgromadzone w otwartym funduszu

emerytalnym powinny zosta¢ przekazane do FUS.

2) Przeniesienie wyrazonych obligacyjnymi zobowigzaniami Skarbu Panstwa cze$ci

uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

Projekt ustawy w tym zakresie ma na celu zlikwidowanie mechanizmu skutkujacego

emisjg dlugu w celu pokrycia ubytku sktadki przekazywanej do OFE.



Przekazywanie sktadki emerytalnej do OFE powoduje systemowy ubytek sktadek na
ubezpieczenia spoleczne w FUS. Ubytek ten refundowany jest przez budzet panstwa
W postaci transferu do FUS $rodkéw w wysokosci sktadek przekazywanych do OFE. Ubytek
dochodow, pochodzacych ze sktadek na ubezpieczenia, powoduje wzrost deficytu sektora
instytucji rzadowych 1 samorzagdowych. Dodatkowo, wplyw na wzrost deficytu sektora majg
réwniez koszty obstugi dlugu publicznego powstalego z tytulu refundacji $rodkow

przekazywanych do OFE.

Projekt zaktada, ze w dniu 3 lutego 2014 r. nastgpi przekazanie czg$ci aktywow
W tacznej kwocie odpowiadajacej 51,5% wartosci aktywoéw netto kazdego OFE na dzien
31 stycznia 2014 r. Jednocze$nie, warto$¢ $rodkow, odpowiadajaca warto§ci umorzonych
przez OFE jednostek rozrachunkowych, zostanie zewidencjonowana na subkontach
ubezpieczonych prowadzonych przez ZUS. Nast¢pnym krokiem bedzie przedstawienie przez
ZUS Skarbowi Panstwa do umorzenia obligacji 1 bonéw skarbowych oraz przekazanie
pozostatych kategorii aktywoéw do FRD. Nalezy podkreslié, ze warto$§¢ S$rodkow
zewidencjonowanych na subkoncie nie bg¢dzie nizsza niz warto$¢ przekazywanych aktywow
w dniu 3 wrzesnia 2013 r., dzigki czemu zaden z ubezpieczonych nie poniesie strat
wynikajacych z dokonanego przeniesienia. Przyjecie daty 3 wrzesnia 2013 roku wynika z
faktu przedstawienia w dniu nastepnym przez Prezesa Rady Ministrow proponowanych zmian
w systemie emerytalnym, co mogloby potencjalnie negatywnie wptyna¢ na wartos$¢ jednostki
rozrachunkowej lub doprowadzi¢ do zmiany struktury aktywéw otwartych funduszy
emerytalnych. Ponadto, $rodki przeniesione na subkonto bedg podlegaty obecnym zasadom
waloryzacji wskaznikiem roéwnym $redniorocznej dynamice warto$ci PKB za okres ostatnich
pigciu lat. Nalezy spodziewac sig, ze tempo wzrostu nominalnego PKB w przysztych latach
nic bedzie nizsze niz stopa zwrotu oprocentowania polskich obligacji skarbowych, co
spowoduje, ze dla wysoko$ci emerytury ubezpieczonego bedzie to neutralne. Jednoczes$nie,
od dnia 3 lutego 2014 r., zgodnie z nowym brzmieniem ustawy o finansach publicznych,
obnizone zostang progi ostrozno$ciowe dlugu publicznego wewnatrz stabilizacyjnej reguty
wydatkowej o taki procent PKB, jaki warto$¢ przeniesionych srodkow stanowi w relacji do
PKB.

3)Umozliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru, czy chca przekazywaé przyszig

skladke do otwartych funduszy emerytalnych.



Obecny system II filara ubezpieczen emerytalnych oparty jest o0 wymog obowigzkowej
przynaleznosci do OFE dla przewazajacej liczby osob ubezpieczonych, ktére sa objete
powszechnym systemem emerytalnym. Z obowigzkowo$cia cztonkostwa w OFE
nierozerwalnie zwigzany jest mechanizm odprowadzania okreslonej czesci sktadki
emerytalnej do OFE. Projekt wprowadza w tym zakresie istotne modyfikacje w poréwnaniu

z obecnym stanem prawnym.

Kazdy ubezpieczony wchodzacy do systemu emerytalnego lub cztonek OFE bedzie
mogt zdecydowac o przekazywaniu przysztych sktadek do OFE.

Przewiduje si¢, ze na ztozenie oswiadczenia ubezpieczony wchodzacy do systemu
emerytalnego bedzie mial 3 miesigce, natomiast cztonek OFE — w okresie przejSciowym —
bedzie mogl ztozy¢ oswiadczenia od dnia 1 kwietnia 2014 r. do dnia 30 czerwca 2014 r.
Ponadto projekt wprowadza rozwigzania dotyczace mozliwosci cyklicznego podejmowania
decyzji odnosnie dalszego przekazywania skladki na konto w kapitatlowej czesci
powszechnego systemu emerytalnego, badZ rezygnacji z tego na rzecz przekazywania sktadki
na subkonto w ZUS. Wprowadzona zostaje bowiem mozliwos¢, w okreslonych przedziatach
czasowych, podejmowania decyzji odnosnie dalszego przekazywania sktadki w wysokosci
2,92% do OFE badZ na subkonto w ZUS. Pierwsze 3-miesigczne tzw. ,,okienko czasowe”
zostanie otwarte w 2016 r., nastepne bgdg uruchamiane w odstepach 4-letnich. W tym czasie
bedzie istniata mozliwo§¢ ponownego podjecia decyzji odnosnie czgsci przyszitej sktadki

emerytalnej.

Wprowadzenie dobrowolnos$ci przekazywania przyszitych sktadek do OFE spowoduje
spadek budzetowych kosztow systemu emerytalnego, dzigki czemu nastapi relatywny spadek
dhlugu publicznego i wzrost wiarygodnosci Polski, co obnizy koszty kredytu i tym samym
bedzie miato pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy.

4)Urynkowienie zasad inwestowania i likwidacja minimalnej stopy zwrotu.

Projekt zaktada, ze od dnia 4 lutego 2014 r. (dzien nastepny po przekazaniu czesci
aktywow z OFE do ZUS), OFE nie beda mogty inwestowa¢ w skarbowe instrumenty dtuzne
oraz w instrumenty dtuzne gwarantowane przez Skarb Panstwa. Ponadto, od dnia 4 lutego
2014 r., OFE beda obowigzane lokowa¢ minimum 75% aktywow w akcje. Natomiast od dnia
1 lipca 2014 r. nastapi uwolnienie limitoéw inwestycyjnych dotyczacych lokowania aktywow

otwartego funduszu.



Dzigki powyzszym regulacjom sktadki przekazywane do OFE be¢da lokowane
w realng gospodarke, przez co jako$¢ inwestycji w polska gospodarke ulegnie znacznej

poprawie, co powinno w sposob korzystny wptyna¢ na tempo wzrostu gospodarczego.

Zmiana polityki inwestycyjnej wynika z tego, ze OFE powinny sta¢ si¢ rzeczywistym
»Kapitatowym” elementem systemu emerytalnego. Brak obligacji Skarbu Panstwa
w portfelach OFE oraz uwolnienie polityki inwestycyjnej zwigkszy co prawda ich zmiennos¢,
ale nie powinno to mie¢ ujemnego skutku dla przysziego emeryta, gdyz laczny portfel
aktywOw przysztego emeryta nie staje si¢ bardziej zmienny. Obligacje skarbowe s3
zastgpione w tym portfelu subkontem w ZUS, ktoérego zmiennos$¢ jest znacznie mniejsza niz
zmienno$¢ akcji na GPW i mniejsza niz zmienno$¢ SPW. Jednocze$nie nalezy mie¢ na
uwadze, ze portfel przysztego emeryta sktada si¢ z 3 czesci, co powoduje, ze przyszia
emerytura zaleze¢ bedzie od wielkosci zgromadzonego kapitatu w ZUS (I filar 1 subkonto)

oraz w OFE. Sktadki odprowadzane do ZUS i OFE pomnazane sg w nast¢pujacy sposob:

1) na koncie w ZUS (I filar) waloryzacja sktadek zalezy od realnego wzrostu
sumy przypisu sktadek emerytalnych i wskaznika wzrostu cen towaroéw i ustug
konsumpcyjnych;

2) na subkoncie w ZUS (II filar) waloryzacja sktadek jest rowna $redniorocznej
dynamice wartosci PKB w cenach biezacych za okres ostatnich 5 lat
poprzedzajacych termin waloryzacji;

3) w OFE (Il filar) wysoko$¢ zgromadzonych aktywow zalezy od decyzji
inwestycyjnych PTE czyli osiggnietych stop zwrotu.

W zwigzku z powyzszym, zmiany ustawowe w zakresie polityki inwestycyjnej
I ,uwolnienia” OFE maja na celu przywrocenie rynkowego (kapitatlowego) charakteru
Il filaru. Ponadto, w chwili obecnej OFE stosuja zblizong polityke inwestycyjng, co
W potaczeniu z mechanizmem obliczania $redniej stopy zwrotu oraz minimalnej wymaganej
stopy zwrotu, powoduje, ze OFE zamiast konkurowa¢ ze soba, nasladuja siebie nawzajem.
Obecnie obowigzujacy sposob wyliczania minimalnej stopy zwrotu powoduje rowniez, ze
OFE - osiggajac nawet ujemne stopy zwrotu — nie sg zobowigzane do pokrywania utraty
srodkow przeznaczonych na wyplate emerytur z II filara. W zwigzku z powyzszym,
proponuje si¢ likwidacj¢ minimalnej stopy zwrotu, majgc na wzgledzie dobrowolnos¢

uczestnictwa w OFE oraz urynkowienie zasad inwestycyjnych otwartych funduszy.



5) Rozwoj 111 filara ubezpieczenia emerytalnego poprzez zmiany w IKZE.

W . Informacji Rady Ministrow dla Sejmu RP o skutkach obowigzywania ustawy
z dnia 25 marca 2011 r. ....” zawarto rowniez propozycje zmian majacych na celu pobudzenie
III filaru ubezpieczen emerytalnych przez wprowadzenie odpowiednich zmian w regulacjach
dotyczacych IKZE.

Aby osiggnaé powyzszy cel w projekcie proponuje si¢ zmiany w ustawie o podatku
dochodowym od os6b fizycznych oraz w ustawie o indywidualnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego.

W obszarze zmian proponowanych w ustawie o podatku dochodowym od o0s6b
fizycznych w projekcie proponuje si¢ przyjecie rozwigzan podatkowych realnie
motywujacych do oszczgdzania na IKZE — tj. wprowadzenie opodatkowania wyptat z IKZE
oraz wyplat na rzecz oso6b uprawnionych zryczattowanym podatkiem dochodowym,
W miejsce obecnie obowigzujacego opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT. Z uwagi na
to, ze efektem proponowanej zmiany bedzie zdecydowane zmniejszenie obcigzen fiskalnych
pod koniec oszczedzania na IKZE oraz usunigcie elementu niepewnosci co do wysokosci
podatku ptaconego w przysztosci przy wyptacie srodkéw z IKZE. W opinii projektodawcy
zmiany te przyczynig si¢ do wzrostu popularnosci IKZE jako formy oszczedzania na cele
emerytalne.

Natomiast w ustawie o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego zasadniczg zmiang zawarta w projekcie jest
wprowadzenie rozwigzania dotyczacego wysokos$ci rocznego limitu wptat na IKZE. Poniewaz
obowigzujace zasady ustalania limitu wplat na IKZE s3 postrzegane przez wielu
potencjalnych oszczedzajacych za zbyt skomplikowane oraz nastreczajace problemow
z ustaleniem podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne (ewentualnie
dokonywania jej korekty), proponuje si¢ uproszczenie regul zwigzanych z ustalaniem
wysokos$ci maksymalnej rocznej wptaty na IKZE. W mys$l propozycji limit wptat na IKZE
bedzie jednakowy dla wszystkich, niezaleznie od wysokosci kwoty stanowigcej podstawe
wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszczedzajacego za poprzedni
rok, tak jak jest to obecnie uregulowane. Proponuje si¢ aby roczny limit wptat na IKZE nie
przekroczyl kwoty odpowiadajacej 1,2 krotno$ci przecigtnego prognozowanego
wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej na dany rok, okres§lonego w ustawie
budzetowej lub ustawie o prowizorium budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie

ustawy nie zostaty uchwalone. W opinii projektodawcy efektem tej zmiany bedzie wigksze



zainteresowanie 0szczedzaniem na tym koncie, gdyz konieczno$¢ ustalenia indywidualnego

limitu wptat na IKZE stanowito barier¢ zniechgcajaca do oszcze¢dzania na IKZE.

6) Realizacja wyroku Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie

C-271/09 (lokowanie poza granicami kraju).

Projekt ustawy realizuje wyrok Trybunalu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej z dnia
21 grudnia 2011 r. w sprawie C-271/09, dotyczacy usunigcia ograniczen w zakresie
lokowania aktywow poza granicami Polski. Wprowadza si¢ mozliwos¢ dokonywania lokat
OFE w aktywa denominowane w ztotych lub w walutach panstw bedacych cztonkami Unii
Europejskiej lub stronami umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub cztonkami
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju. Majac réwniez na celu wykonanie wyroku,
aktywa denominowane w walucie innej niz krajowa (waluty panstw UE, EOG i OECD), beda
mogly by¢ lokowane w wysokos$ci 30% wartosci aktywow OFE.

Jednocze$nie wskazane jest, aby dojscie do docelowego limitu 30% nastgpowalo
systematycznie, dlatego tez projekt przewiduje, ze do dnia 31 grudnia 2014 r. limit bedzie
wynosit 10%, w okresie od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. - 20% i docelowo od
1 stycznia 2016 r. - 30%.

I1l.  Charakter Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach

emerytalnych.

System emerytalny ma charakter powszechny i jego celem jest urzeczywistnienie
zawartego w art. 67 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej prawa kazdego obywatela do
zabezpieczenia spotecznego na wypadek osiggnigcia wieku emerytalnego. Nie zostal on
skonstruowany przez ustawodawce dla indywidualnych ubezpieczonych, ale dla ogdtu osob
objetych ubezpieczeniem, ktore w przysztosci stang si¢ beneficjentami systemu emerytalnego.
Z uwagi na to, ze $rodki gromadzone w OFE powstaja z podziatu $rodkow o charakterze
publicznym, to jest z podziatu sktadki na ubezpieczenie spoteczne, stanowig forme realizacji

zadan w zakresie zabezpieczenia spotecznego, wynikajgcych z art. 67 ust. 1 Konstytucji RP.

Na $wiadczenia emerytalne wyplacane ze zreformowanego polskiego systemu

sktadaja si¢ $rodki zaréwno z I filaru, jak i z II filaru. Srodki gromadzone na rachunkach
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cztonkow OFE, tacznie ze $rodkami tych samych cztonkow na rachunkach w ZUS, stuza
zapewnieniu jednego $wiadczenia emerytalnego wyplacanego z obu filaréw. Swiadczenie to
wyptacane jest z obu ww. zrodet z zachowaniem gwarancji panstwa co do wysokoSci

(emerytura minimalna) i pewnosci tych wyptat.

Nie mozna uzna¢, ze $rodki zgromadzone na rachunku czionka OFE s3 wilasnoscia
ubezpieczonego. Zgodnie z art. 107 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,ustawg o oiffe”, cztonek funduszu nie moze bowiem rozporzadza¢ srodkami
zgromadzonymi na swoim rachunku, za$ warunki nabycia przez niego uprawnien do wyptaty
srodkow zgromadzonych na jego rachunku oraz zasady wyplaty tych $rodkéw okreslaja
odrgbne ustawy (art. 110 ustawy o oiffe). Tym samym ubezpieczony bedacy cztonkiem OFE
nie posiada uprawnien zaréwno do rozporzadzania $rodkami zgromadzonymi w OFE (z
wyjatkiem dyspozycji na wypadek $mierci), jak rowniez nie moze dokona¢ wyptaty tych

srodkow.

Nie mozna takze przyja¢, ze wilascicielem tych $rodkow jest otwarty fundusz
emerytalny. Co prawda sktadki wptacone do funduszu, nabyte za nie lub w zwigzku z nimi
prawa i pozytki z tych praw stanowig jego aktywa (art. 6 ust. 1 ustawy o oiffe), za§ sam
fundusz posiada osobowos¢ prawng (art. 2 ust. 1 ustawy o oiffe), jednakze na gruncie
przepisow ustawowych, jak rowniez orzecznictwa sgdowego, nalezy przychyli¢ si¢ do

stanowiska o publicznoprawnym charakterze srodkéw zgromadzonych w OFE.

Publicznoprawny charakter srodkéw gromadzonych w OFE wynika przede wszystkim
z uregulowan ustawowych ksztattujacych usytuowanie OFE w powszechnym obowigzkowym
systemie zabezpieczenia spotecznego. Srodki gromadzone w OFE pochodza z czesci
obowigzkowej sktadki emerytalnej, ptaconej przez wszystkie osoby objete obowigzkiem
ubezpieczenia spotecznego. Na publiczny charakter sktadki na ubezpieczenie emerytalne,
a zatem réwniez na jej czg¢s¢ przekazywana do OFE, wskazujg przepisy art. 5 ust. 2 ustawy
o finansach publicznych, w mysl ktorego sktadki ptacone na rzecz panstwa, w tym sktadki na
ubezpieczenia spoteczne, stanowig najwazniejsza, po podatkach, grup¢ danin publicznych,
zaliczanych do $rodkow publicznych. Daniny publiczne stanowig natomiast $wiadczenia
przymusowe jednostronnie ustanowione w oparciu o wiadztwo publiczne. Najistotniejsza
cechg danin publicznych jest ich wladczy, przymusowy i publicznoprawny charakter, ktéry
wskazuje na jednostronno$¢ ich ustalania i poboru przez panstwo. Tym samym OFE, do

ktorych odprowadzane sg odpowiednie czgsci sktadki na ubezpieczenie emerytalne, naleza do
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podmiotow wykonujacych zadania z zakresu ubezpieczen spotecznych.

Jednocze$nie za$, wysoko$¢ sktadek okresla panstwo, odpowiadajac jednoczesnie za
ich pobor oraz podziat miedzy I filarem (ZUS) i II filarem (subkonto w ZUS + konto w OFE).
Osoby podlegajace obowigzkowi ubezpieczenia spotecznego nie majg wptywu na wysokos¢
wnoszonych sktadek, ani mozliwos$ci rezygnacji z catosci lub czg$ci Swiadczen w zamian za
zwrot czesci sktadek. Jak nadmieniono wcze$niej, co do zasady, cztonkowie OFE nie moga
réwniez rozporzadza¢ srodkami zgromadzonymi na ich rachunkach. Posiadaja oni jedynie
ograniczone uprawnienia do mozliwosci rozporzadzania prawami do Srodkow

zgromadzonych w OFE.

Natozony na ZUS obowiazek przekazania czgsci sktadki emerytalnej do OFE wynika
Z przepisdw ustawy o systemie ubezpieczen spolecznych. Zgodnie z art. 2 ust. 3 tej ustawy
wyptacalno$¢ $wiadczen z ubezpieczen spolecznych gwarantowana jest przez panstwo.
Natomiast, w mys$l art. 3 ust. 1 pkt 2 ustawy o sus, OFE sg - obok ZUS - jednymi

Z podmiotéw wykonujacymi zadania z zakresu ubezpieczen spotecznych.

Jako podstawe prawng tezy o publicznym charakterze srodkow gromadzonych w OFE
nalezy rowniez wskaza¢ orzecznictwo sadowe. W uzasadnieniu do wyroku Sadu
Najwyzszego z dnia 4 czerwca 2008 r. (sygn. akt II UK 12/08) stwierdzono, ze sktadki na
ubezpieczenie emerytalne odprowadzane do OFE nie s3 prywatng wtasnoscia poszczegdlnych
cztonkow OFE, a pochodza z podziatu sktadki przekazanej Zaktadowi Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) i przeliczone na jednostki rozrachunkowe stanowig podstawe nabycia

przez cztonkéw OFE uprawnien czastkowych do przysztych emerytur.

Jednoczes$nie, Sad Najwyzszy wskazal na cel tezy o publicznym charakterze srodkow
gromadzonych w OFE, zaznaczajac, iz sktadka emerytalna zachowuje swoj publicznoprawny
ubezpieczeniowy charakter po przekazaniu przez ZUS jej czg¢éci do OFE, z uwagi na jej
przeznaczenie na utworzenie ogoélnego funduszu emerytalnego, z ktorego prawo do §wiadczen
czerpig ci ubezpieczeni, ktérym zisci si¢ okreslone ryzyko socjalne, w pewnej proporcji do

wczesniej optacanych sktadek.

Odnoszac si¢ do kwestii ochrony praw nabytych nalezy przede wszystkich odnies¢ si¢
do dotychczasowego orzecznictwa Trybunalu Konstytucyjnego w tym zakresie. Trybunat
W wyroku z dnia 22 czerwca 1999 r. w sprawie K. 5/99 wskazal, iz prawa nabyte nie sg
niezmienne 1 istnieje mozliwo$¢ ich modyfikacji. Zmiany zachodzace w Polsce, w tym

wprowadzenie reformy ubezpieczen spolecznych, uzasadniaja modyfikacje uprawnien
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ubezpieczonych, pod warunkiem zachowania istoty zabezpieczenia spotecznego.
Jednoczes$nie Trybunat Konstytucyjny nadmienit, Ze ochrona praw nabytych nie oznacza
nienaruszalnosci tych praw. Zasada ochrony praw nabytych nie ma charakteru absolutnego
inic wyklucza stanowienia regulacji mniej korzystnych dla jednostki. Trybunat
Konstytucyjny wielokrotnie podkreslat, ze odstgpienie od zasady ochrony praw nabytych jest
dopuszczalne w szczegolnych okolicznos$ciach, gdy przemawia za tym inna zasada
prawnokonstytucyjna. Precyzujac pojecie ,,szczegodlnych okolicznosci”, uzasadniajacych
odejscie od ochrony praw nabytych Trybunat Konstytucyjny stwierdzit, ze chodzi tutaj
0 ,,sytuacje nadzwyczaj wyjatkowe, gdy ze wzgledow obiektywnych zachodzi potrzeba dania
pierwszenstwa okre§lonej warto$ci chronionej badz znajdujacej oparcie w przepisach

Konstytucji” (orzeczenie z 29 stycznia 1992 r., sygn. akt K. 15/91).

Jednoczesnie, Trybunat Konstytucyjny podkreslit, ze panstwo ma obowigzek
podejmowac dziatania, ktére zapewnig odpowiednie srodki finansowe niezbedne dla realizacji
konstytucyjnych praw socjalnych, ale musi przy tym uwzglednia¢ sytuacje gospodarcza
I konieczno$¢ zapewnienia warunkow rozwoju gospodarczego (wyrok z dnia 20 listopada

2001 r. w sprawie SK 15/01, wyrok z dnia 24 kwietnia 2006 r. w sprawie P. 9/05).

Trybunat Konstytucyjny odniost si¢ tym samym do innych wartosci konstytucyjnych
zawartych w art. 216 i 220 Konstytucji RP — konieczno$ci zachowania rownowagi finansow
publicznych oraz ograniczen ustawowych w zakresie deficytu budzetowego. Ustawodawca
musi dostosowa¢ zakres realizacji praw socjalnych do warunkéw ekonomicznych (wyrok
Z dnia 22 pazdziernika 2001 r. w sprawie SK 16/01), za$ granice mozliwosci zaspokojenia
potrzeb socjalnych wyznaczone sa tez przez inne podlegajace ochronie wartosci
konstytucyjne, takie jak rownowaga budzetowa (wyrok z dnia 8 maja 2000 r. w sprawie SK
22/99, wyrok z dnia 24 kwietnia 2006 r. w sprawie P. 9/05).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, zasada ochrony praw nabytych nie jest
robwnoznaczna z zakazem zmiany przez ustawodawce przepisow okreslajacych sytuacje
prawng osoby w zakresie, w jakim jej sytuacja nie wyraza si¢ w przystugujacym tej osobie
prawie podmiotowym, co wynika z orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego. Ochrona praw
nabytych nie moze bowiem uniemozliwia¢ zasadniczej reformy polskiego systemu prawnego
(wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 czerwca 1999 r. w sprawie K. 5/99). Powyzsze
argumenty potwierdzaja jednocze$nie zasadnicza tezg, ze w ksztaltowaniu rozwigzan
prawnych w sferze ubezpieczen spotecznych ustawodawca dysponuje szerokim zakresem

swobody.
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IV. Zakres zmian szczegolowych:
1) Zasady wyplaty §wiadczen.

Podstawg ustalenia emerytury, zgodnie z propozycjami zawartymi w projekcie, bytaby
suma $rodkéw zewidencjonowanych na koncie isubkoncie wraz z kwota Srodkéw
przeniesiong z OFE do FUS. Sposéb liczenia emerytur bytby analogiczny jak w przypadku
| filara systemu emerytalnego, a cato$¢ wyptaty swiadczenia dokonywana bylaby przez ZUS
(art. 4 pkt 1 projektu). Takie rozwigzanic umozliwi stabilnos¢ i bezpieczenstwo $rodkow,
zapewniajac dozywotnia wyplate $wiadczenia z FUS, z gwarancja wyptaty minimalnego
$wiadczenia, pod warunkiem posiadania okreslonego stazu ubezpieczeniowego (art. 4 pkt 3

projektu).

Propozycja przekazywania sktadek z OFE do FUS juz po uzyskaniu uprawnien
emerytalnych nie gwarantuje jednak bezpieczenstwa utrzymania wartosci Srodkéw
zgromadzonych przez przyszitych emerytow w OFE. W tym miejscu nalezy wskaza¢ na
dynamiczny i nieprzewidywalny charakter rynkow kapitatowych oraz fakt, ze nie pozostaje to

bez wptywu na warto$¢ jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy emerytalnych.

W przypadku trwajacej bessy, swiadczenie emerytalne dla emerytow osiggajacych
wiek emerytalny w tym niekorzystnym na rynkach okresie, spowodowatoby obnizenie ich
emerytury. Natomiast w przypadku hossy, emerytury dla os6b osiagajacych wiek emerytalny
w tym okresie, mogg okaza¢ si¢ niekorzystne z punktu widzenia finansow publicznych.
Powyzsze sytuacje wydajg si¢ skrajnie niekorzystne w pierwszym przypadku dla emerytow,
natomiast w drugim przypadku dla budzetu panstwa i moga powodowa¢ watpliwosci natury
konstytucyjnej (zasada réwnosci). W zwigzku z tak duzym ryzykiem zmian na rynku
kapitatowym, konieczne jest okreslenie momentu rozpoczecia przekazywania sktadek z OFE
do FUS. Stad tez proponuje si¢ przekazywanie zgromadzonego w OFE kapitatu na fundusz
emerytalny FUS i ewidencjonowanie na prowadzonym w ZUS subkoncie, przez 10 lat
poprzedzajacych moment osiggniecia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego.
Oznaczatoby to, ze co miesigc na subkonto przekazywana bytaby 1/120 zgromadzonych na
rachunku cztonka OFE jednostek rozrachunkowych (art. 2 pkt 12 projektu). Okres ten
pozwoli na zapewnienie bezpieczenstwa i ochrony wartosci §rodkéw zgromadzonych w OFE
w ostatnim okresie oszczedzania na emeryturg. Otwarty fundusz emerytalny zobligowany
bylby do umorzenia co miesigc 1/120 zgromadzonych na rachunku cztonka jednostek

rozrachunkowych, w przypadku gdy otrzyma od ZUS informacje¢ o ukonczeniu przez danego
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ubezpieczonego wieku o 10 lat nizszego od obowigzujacego dla tej osoby, wieku
emerytalnego. Sposob informowania przez ZUS, a takze dokonywania rozliczen migdzy ZUS
aOFE w zwigzku z obowigzkiem przekazywania $rodkéw zgromadzonych na rachunku
cztonka regulowa¢ bedzie szczegotowo rozporzadzenie Rady Ministrow. Rozliczenia
pomiedzy ZUS a OFE odbywac¢ si¢ beda w taki sposob, by w miesigcu ukonczenia wieku
emerytalnego przez danego ubezpieczonego liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku
cztonka OFE wynosila zero. Czlonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym ustanie
W zwigzku z przekazaniem $rodkow zgromadzonych na rachunku cztonka OFE na fundusz

emerytalny (art. 2 pkt 9 lit. d projektu).

Analogiczna zasada bedzie obowigzywa¢ w przypadku osob, ktérym w dniu wejscia
projektowanej regulacji bedzie brakowa¢ mniej niz 10 lat do obowigzujacego wieku
emerytalnego (art. 12 projektu). Kazdego miesigca umorzeniu bedzie podlegaé liczba
jednostek, odpowiadajgca ilorazowi liczby jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na
rachunku cztonka OFE i1 wyrazonej w miesigcach réznicy pomiedzy wiekiem danej osoby
ajej wiekiem emerytalnym. Warto§¢ umorzonych jednostek rozrachunkowych

ewidencjonowana bedzie na subkoncie prowadzonym przez ZUS (art. 3 pkt 8 projektu).

Otwarty fundusz emerytalny bedzie przesyla¢ kazdemu cztonkowi funduszu
informacj¢ o rozpoczeciu przekazywania Srodkéw zgromadzonych na jego rachunku,
w zwigzku z ukonczeniem przez niego wieku nizszego o 10 lat od wieku emerytalnego oraz
0 sposobie przekazywania i warto$ci umorzonych jednostek w ramach transz przekazywanych
srodkow z rachunku OFE na subkonto w ZUS (art. 2 pkt 32 projektu). Otwarty fundusz
emerytalny nie bedzie pobiera¢ oplat od przekazywanych $rodkéw z rachunku OFE na
subkonto w ZUS (art. 2 pkt 16 projektu).

Srodki przeniesione na subkonto beda podlegaly obecnym zasadom waloryzacji
wskaznikiem réwnym S$redniorocznej dynamice wartosci produktu krajowego brutto za
ostatnich pig¢ lat. Kapital zewidencjonowany na subkoncie podlegat b¢dzie dziedziczeniu i

podzialowi w przypadku ustania matzenskiej wspolnosci majatkowe;.

Podwyzszenie wieku emery’calnego1 spowodowato zmiany w zakresie uprawnien do

okresowych emerytur kapitatowych, przystugujacych ubezpieczonym, wytacznie kobietom,

! Ustawa z dnia 11 maja 2012 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2012 r., poz. 637) przewiduje stopniowe podwyzszanie
i zrownanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn do 67 lat. Od 2013 r. wiek emerytalny, wynoszacy 60 lat
w przypadku kobiet i 65 lat w przypadku me¢zczyzn, bedzie stopniowo podwyzszany i zrownany.
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urodzonym po 1948 r., cztonkom otwartych funduszy emerytalnych, na podstawie art. 24
ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych (Dz. U Nr 228, poz. 1507,
Z pézn. zm.). Zgodnie z obowigzujacym brzmieniem art. 7 ust. 3 ustawy 0 emeryturach
kapitatlowych dozywotnia emerytura kapitalowa miata przystugiwa¢ cztonkowi otwartego
funduszu emerytalnego, po ukonczeniu 67 roku zycia, z tym, ze w latach 2014 — 2020 bedzie
to wiek nizszy, wynikajacy ze stopniowego podwyzszania wieku emerytalnego dla kobiet
I m¢zczyzn, zgodnie z ustawa z dnia 11 maja 2012 r. o zmianie ustawy o emeryturach

i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw.

W ustawie o emeryturach kapitatowych zostang uchylone przepisy dotyczace
dozywotniej emerytury kapitatowej (art. 7 projektu). Jest to konsekwencja proponowanych
regulacji dotyczacych systematycznego przekazywania §rodkow zgromadzonych na rachunku
w otwartym funduszu emerytalnym na subkonto ubezpieczonego w ZUS, sposobu obliczenia
emerytury na podstawie $rodkéw zewidencjonowanych na koncie 1 subkoncie
ubezpieczonego w ZUS, zasilonego $rodkami z OFE oraz wyplaty obliczonej w ten sposob
emerytury przez ZUS. Obecne regulacje dotyczace okresowych emerytur kapitatlowych
pozostang bez zmian, zarbwno w zakresie nabywania prawa, sposobu obliczania jak i ich
wyptaty. Okresowa emerytura kapitatowa wyplacana bedzie do osiggniecia wieku
okreslonego w ustawie 0 emeryturach kapitatowych i przez okres jej pobierania obowigzywaé
beda obecne zasady w zakresie dziedziczenia, w przypadku $mierci oraz podziatu
w przypadku rozdzielnosci majatkowej pomigdzy wspotmatzonkami. Po osiggnigciu tego
wieku emerytura obliczana be¢dzie ponownie (art. 4 pkt 4 projektu). Okresowe emerytury
kapitatlowe maja charakter wygasajacy, poniewaz w przyszlosci nastapi zroéwnanie wieku

emerytalnego dla obu pici do poziomu 67 lat.

Srodki zewidencjonowane na subkoncie ubezpieczonego w ZUS, powickszone
0 srodki przeniesione z rachunku w otwartym funduszu emerytalnym w okresie pierwszych
36 miesigcy wyplaty emerytury, liczac od miesigca, w ktorym po raz pierwszy wyplacono
emeryturg¢ z FUS do miesigca, w ktorym nastgpita Smier¢ emeryta, beda podlega¢ obecnym
zasadom dziedziczenia. Wyptata gwarantowana, tj. wyptata jednorazowego $wiadczenia
pienigznego jest ustalana jako réznica pomiedzy powyzej wymieniong kwotg a iloczynem
pelnych miesiecy w tym okresie oraz trzydziestej siddmej czeSci powyzszej kwoty (art. 4 pkt

2 projektu). W zwiazku z powyzszym emeryt bedzie mogt wskaza¢ osoby uposazone, na

16



rzecz ktorych ma nastgpi¢ po jego $mierci wyplata gwarantowana. Na koncie ubezpieczonego
zewidencjonowane beda informacje o osobach wskazanych przez cztonka otwartego funduszu
emerytalnego i stosunkach majatkowych (art. 3 pkt 7 projektu), przekazane przez otwarty
fundusz emerytalny, po zakonczeniu przekazywania srodkow z OFE na subkonto (art. 2 pkt

15 projektu) oraz o osobach uposazonych przez emeryta.

2) Wysokosci skladki do OFE

Wysokos¢ sktadek odprowadzanych do otwartych funduszy emerytalnych zostata
okreslona w art. 3 pkt 3 projektu. Zgodnie z ww. regulacjg wysoko$¢ odprowadzanej sktadki
do wybranego przez ubezpieczonego otwartego funduszu emerytalnego wynosi¢ bedzie
2,92% podstawy wymiaru sktadki, przy 4,38% podstawy wymiaru sktadki ewidencjonowanej
na subkoncie prowadzonym przez ZUS. W przypadku za$§ niecodprowadzania sktadki do OFE,

7,3% podstawy wymiaru sktadki bedzie ewidencjonowana na subkoncie.

Konsekwencja powyzszej propozycji jest uchylenie przepiséw art. 21 i 22 w ustawie
Z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektoérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych (art. 9 projektu). Utrzymanie systematycznie rosngcej zgodnie
z przepisami ustawy z dnia 25 marca 2011 r. sktadki do otwartych funduszy emerytalnych
(z poziomu 2,3% w 2011 r. i 2012 r., 2,8% w 2013 r., 3,1% w 2014, 3,3% w 2015 r. i 2016 r.
do 3,5% w2017 r.) jest niemozliwe, ze wzgledu na rosngcg wysokos$¢ koniecznej do

sfinansowania ubytku sktadki z FUS z tego tytutu, refundacji z budzetu panstwa.

Zaproponowana wysoko$¢ odprowadzanej sktadki do OFE na poziomie 2,92%
odpowiada 40% limitowi inwestycji otwartych funduszy emerytalnych w akcje przy
pierwotnej wysokosci skladki przekazywanej do otwartych funduszy emerytalnych.
Jednoczesnie obnizenie poziomu sktadki przekazywanej do otwartych funduszy emerytalnych
umozliwia takie zmiany w sposobie funkcjonowania funduszy, aby ich cztonkowie odnosili
korzysci, jakie w dlugim okresie moga generowac rynki akcji i rownoczesnie byli dodatkowo
(po uwzglednieniu przenoszenia uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS,
czyli systematycznego przenoszenia $srodkow z OFE na subkonto w ZUS) zabezpieczeni
przed ryzykiem istotnej utraty wartosci kapitatu emerytalnego w okresie bezposrednio

poprzedzajacym osiaggnigcie przez nich wieku emerytalnego.
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3) Obnizenie optat w OFE

Pomimo powodujacego znaczny spadek kosztow zakazu akwizycji zadne
z funkcjonujacych na polskim rynku powszechnych towarzystw emerytalnych nie podj¢to
decyzji o obnizeniu wysoko$ci pobieranych optat. Jedenascie z trzynastu obecnie
funkcjonujacych na rynku OFE pobiera obecnie optate w wysokosci 3,5% przekazywanej
sktadki, a wigc na maksymalnym dopuszczalnym poziomie. Na tej podstawie mozna
wnioskowac, ze towarzystwa emerytalne nie konkuruja ze sobg cenami oferowanej przez
siebie ustugi. Obecnie, wysoka rentowno$¢ PTE i obnizone koszty dziatalnosci towarzystw
stwarzaja wcigz duze pole do dalszych obnizek optat. Stad tez proponuje si¢ obnizenie
maksymalnej optaty od sktadki o potowe do poziomu 1,75% (art. 2 pkt 16 projektu).
Proponuje si¢ rowniez analogiczne obnizenie optat pobieranych przez ZUS
od przekazywanych do OFE sktadek do poziomu 0,4%. (art. 3 pkt 23 projektu). Poczawszy
od 1 listopada 2014 r. proponuje si¢ umozliwienie otwartym funduszom emerytalnym
zroznicowanie optaty od sktadki w zaleznosci od stazu czltonkowskiego (art. 2 pkt 16

projektu).

Optfata od sktadki nie bedzie pobierana, w przypadku ubezpieczonych w wieku 10 lat
nizszym niz obowigzujacy dla danego ubezpieczonego wieku emerytalnego, ktéorym
rozpocze¢to przekazywanie sktadek z rachunku w OFE na subkonto w ZUS, a ktore podjety
decyzje o przekazywaniu nowej sktadki do OFE i na subkonto.

4) Dobrowolnos¢ czlonkostwa w OFE.

Na koniec 2012 r. do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 15,9 min cztonkéw,
w tym 7,6 mln kobiet i 8,3 mln mezczyzn. Subkonta posiadato natomiast 12,66 min 0sob,
w tym 6,11 min dla kobiet i 6,55 mln dla mezczyzn, ktérym otworzono rachunki w OFE,
CO oznacza, ze liczba cztonkow OFE, na ktérych rachunki nie jest przekazywana nowa

sktadka przekracza 3,3 mln (20% og6tu).

W ostatnich latach do podpisania umowy z otwartym funduszem emerytalnym
zobligowanych byto od 500 do 600 tys. 0s6b rocznie. W przypadku osob, ktore nie podpisaty
umowy z OFE w ustawowym terminie, uzyskanie cztonkostwa w funduszu nastepuje
w drodze losowania przeprowadzanego przez ZUS. Czlonek funduszu moze rowniez
w dowolnym terminie dokona¢ zmiany wybranego (czy tez wylosowanego) funduszu, ktrego

jest cztonkiem i przenies¢ wszystkie Srodki do innego funduszu w ramach tzw. wyptaty
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transferowej. Ustawg z dnia 25 marca 2011 r. z poczatkiem 2012 r. wprowadzono zakaz
prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej otwartych funduszy emerytalnych. W zwigzku
Z powyzszym losowanie stato si¢ najpopularniejszym sposobem uzyskiwania cztonkostwa
w OFE dla osé6b wchodzacych na rynek pracy i1 rozpoczynajacych aktywnos$¢ zawodowsg
podlegajaca ubezpieczeniu emerytalnemu w rozumieniu przepisdw o systemie ubezpieczen
spotecznych. W pierwszym roku obowigzywania przepisow zakazujacych prowadzenia
dziatalno$ci akwizycyjnej niewiele ponad 20% ubezpieczonych skorzystatlo z mozliwosci

samodzielnego podjecia decyzji o przystapieniu do OFE.

Konsekwencjg wprowadzonego zakazu czynnej akwizycji jest zdecydowane
zmniejszenie liczby oséb, ktéore podejmuja decyzje o zmianie funduszu emerytalnego
I zwigzany z tym spadek liczby osob zmieniajgcych fundusz emerytalny. Przepisy przewiduja,
ze w ciggu roku maja miejsce cztery sesje transferowe, podczas ktérych dokonywane sg
zmiany funduszu. Przed wejsciem w zycie omawianych zmian ustawowych, liczba transferéw
wyraznie przekraczata 100 tys. osob w kazdej sesji, osiagajac nawet poziom ponad 160 tys.
0sob w 2010 r. i 2011 r. Po wprowadzeniu zakazu akwizycji obserwowany jest drastyczny
spadek liczby transferow do poziomu 1869 o0séb, 1993 i 1675 osOb w trakcie trzech sesji
transferowych w 2013 r. Obecna skala transferow wskazuje na niewielkie zainteresowanie

cztonkoéw OFE zmiang funduszu.

W zwigzku z tym, ze ponad 70% wszystkich cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych nie miato mozliwosci podjecia decyzji o swoim uczestnictwie w kapitatowe;j
czgsci systemu emerytalnego, proponuje si¢ wprowadzi¢ mechanizm dobrowolnosci

w zakresie przekazywania nowych sktadek do otwartych funduszy emerytalnych.

Ubezpieczony, bedacy cztonkiem OFE otrzyma mozliwos¢ wyboru, czy chce dalej
przekazywaé swojg sktadke do OFE, czy tez ma by¢ ona kierowana wylgcznie na subkonto
w ZUS. W okresie od dnia 1 kwietnia 2014 r. do dnia 30 czerwca 2014 r. kazdy cztonek OFE
bedzie mogl ztozy¢ w ZUS pisemnie lub poprzez zaufany profil platformy ustug
elektronicznych, o$wiadczenie o dalszym przekazywaniu sktadki do OFE. Sktadka
przekazywana bedzie wowczas do otwartego funduszu emerytalnego poczawszy od sktadki
optaconej za lipiec 2014 r. (art. 10 ust. 2 projektu). Sktadka bedzie kierowana do OFE i na
subkonto do 30 czerwca 2014 r. (art. 10 ust. 1 projektu). Poczawszy od 1 lipca 2014 r.
sktadka bedzie ewidencjonowana wylacznie na subkoncie w ZUS, chyba, Zze ubezpieczony

podejmie decyzje o przekazywaniu czesci sktadki do OFE.
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Ubezpieczony bedzie mogt zmieni¢ swoja decyzje 1 dokonywac¢ ponownego wyboru,
gdzie ma by¢ kierowana nowa sktadka, w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca, co cztery lata,

poczawszy od 2016 r. (art. 3 pkt 6 projektu).

Wzory oswiadczen o przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu emerytalnego lub
zewidencjonowaniu sktadki wytgcznie na subkoncie w ZUS zostang okreslone przez ministra

wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego w rozporzadzeniu (art. 3 pkt 6 projektu).

W przypadku kontynuowania uczestnictwa w OFE przez ubezpieczonego, w wieku
10 lat nizszym niz obowigzujacy dla danego ubezpieczonego wieku emerytalnego, ZUS
zaprzestanie odprowadzania sktadek do OFE na trzy miesigce przed ukonczeniem przez

ubezpieczonego wieku emerytalnego (art. 3 pkt 3 lit. ¢ projektu).

Dobrowolno$¢ uczestnictwa w otwartym funduszu emerytalnym dotyczy¢ bedzie
rébwniez 0sOb rozpoczynajgcych aktywnos$¢ zawodowa (art. 3 pkt 5 projektu). W okresie
3 miesigcy od podjecia aktywnosci zawodowej rodzacej obowigzek ubezpieczen spotecznych,
ubezpieczony bedzie mogt przystagpic do otwartego funduszu emerytalnego. Jesli
ubezpieczony wybierze otwarty fundusz emerytalny, to wowczas skladka w wysokosci
2,92 % nalezna za miesigc, w ktorym ZUS otrzymal zawiadomienie o zawarciu umowy,
zostanie przekazana do OFE, a sktadka w wysokosci 4,38 % bedzie ewidencjonowana na
subkoncie ubezpieczonego w ZUS. W przypadku braku wyboru OFE, sktadka w wysokosci
7,3 % bedzie ewidencjonowana na subkoncie ubezpieczonego w ZUS. Ubezpieczony bedzie
mogt zmieni¢ swoja decyzje, analogicznie jak wszyscy ubezpieczeni w okresie od 1 kwietnia
do 30 czerwca, co cztery lata, poczawszy od 2016 r. Zlikwidowany zostanie mechanizm

losowania.

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych nie bedzie przekazywaé sktadek do OFE za osoby,
ktorym ustalono prawo do emerytury lub emerytury cze$ciowej, 0 ktdérej mowa w art. 26b
ustawy o emeryturach i1 rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Sktadka nie bedzie

réwniez kierowana na subkonto (art. 3 pkt 3 lit. ¢ projektu).

W przypadku wystapienia osoby zainteresowanej z wnioskiem o emeryture czgsciowa
srodki zgromadzone na rachunku w otwartym funduszu emerytalnym zostang przekazane na
dochody funduszu emerytalnego FUS. Kwota przekazanych $rodkow  zostanie
zewidencjonowana na koncie ubezpieczonego w ZUS w celu dokonania ustalenia wysokos$ci
emerytury czeSciowej. Podstawa obliczenia emerytury czgSciowej beda  Srodki

zewidencjonowane na koncie ubezpieczonego w ZUS zasilone $rodkami przeniesionymi
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z rachunku OFE oraz zewidencjonowanymi na subkoncie ubezpieczonego (art. 3 pkt 3 lit.c

projektu).

5) Przeniesienie wyrazonych obligacyjnymi zobowigzaniami Skarbu Panstwa czesci

uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

Zgodnie z art. 14 projektowanej ustawy kazdy otwarty fundusz w dniu 3 lutego
2014 r. bedzie obowigzany do przekazania do ZUS 51,5 % wartosci posiadanych aktywow
netto na dzien 31 stycznia 2014 r. Przekazaniu beda podlegaly okreslone w ustawie
i w odpowiedniej kolejnosci kategorie aktywoéw tam wskazanych. W pierwszej kolejnosci
beda to obligacje i bony emitowane przez Skarb Panstwa oraz obligacje emitowane przez
Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym, gwarantowane przez
Skarb Panstwa, inne papiery wartoSciowe, opiewajagce na $wiadczenia pienigzne,
gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa, $rodki pieni¢zne, bankowe papiery
wartosciowe, a takze obligacje i1 inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki

samorzadu terytorialnego, ich zwigzki lub miasto stoleczne Warszawa.

W ustawie dodatkowo zastrzezono, ze udzial skarbowych papierow wartosciowych
I papieréw wartoSciowych porgczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa
w aktywach otwartego funduszu na dzien 3 lutego 2014 r. nie moze by¢ nizszy niz udziat tych
papieréw wartosciowych w aktywach otwartego funduszu na dzien 3 wrzesnia 2013 r. Ma to
zapobiec ewentualnym znacznym zmianom w strukturze portfela OFE powodujgcym

zaburzenia na rynku finansowym.

Aktywa w formie skarbowych papieréw warto§ciowych zostang przedstawione przez
ZUS do nabycia Skarbowi Panstwa, ktory je nabedzie w zamian za zobowigzanie
gwarantujace wyptate z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych $wiadczen emerytalnych
odpowiadajacych zewidencjonowanej zwaloryzowanej wartosci tych aktywéw na subkontach
ubezpieczonych. W zwigzku z przeniesieniem czesci aktywow z otwartego funduszu do ZUS
zmniejszeniu ulegnie ilo$¢ jednostek rozrachunkowych zapisanych na koncie kazdego
cztonka otwartego funduszu. Jednakze o warto$¢ aktywow przeniesionych z OFE do ZUS
zostanie powickszona sktadka ubezpieczonego na subkoncie prowadzonym przez ZUS.
Warto$¢ srodkéw zapisanych na subkoncie ubezpieczonego moze okazaé si¢ nawet wyzsza

niz wynikajaca z wartosci przekazanych przez OFE do ZUS aktywow netto. Bedzie to miato
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miejsce w sytuacji, gdy warto$¢ skarbowych papierow wartoSciowych i papierow
wartosciowych porgczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa wynikajaca z wyceny
dokonanej na dzien 31 stycznia 2014 r., bedzie nizsza niz warto$¢ tych aktywow ustalona na
dzien 3 wrzesnia 2013 r. W takim przypadku do obliczenia wysokosci sktadki kazdego

ubezpieczonego bedzie brana pod uwage wycena z dnia 3 wrzesnia 2013 r.

Ponadto, w ramach Funduszu Ubezpieczen Spotecznych nastgpi potaczenie
rachunkéw bankowych funduszy: emerytalnego, rentowego, chorobowego i wypadkowego
w jeden rachunek FUS (art. 3 pkt 17 projektu). Zgodnie z obowigzujagcymi przepisami
ptatnicy optacajg sktadki na rachunek ubezpieczenia spotecznego jedng kwota. Rozdzielenia
tak dokonanych wptat na poszczegoélne fundusze dokonuje ZUS. Obecnie kasowy podziat
sktadek na rachunki poszczegdlnych funduszy dokonywany jest juz w dniu wptywu sktadek
na podstawie ich szacunkowego podziatu, zuwzglednieniem potrzeb zwigzanych z
finansowaniem $wiadczen z poszczegdlnych funduszy. Ostateczne rozliczenie dokonywane
jest memoriatowo, zgodnie z dokumentami przedstawianymi przez platnikow i jest mozliwe
po przetworzeniu dokumentow w systemie SEKIF (System Ewidencji Kont i Funduszy).
Srodki finansowe przekazywane sa z rachunku wptywow sktadek na poszczegodlne fundusze,

na podstawie wewnetrznie opracowanego algorytmu bazujgcego na danych historycznych.

Dane o przeptywach kasowych na czterech funduszach niosa ze soba znikome
wartosci  informacyjne. Fundusz Ubezpieczen Spolecznych, zgodnie 2z ustawag
0 rachunkowosci, ustawg o systemie ubezpieczen spotecznych oraz ustawg o finansach
publicznych prowadzi szczegdtowsa ewidencj¢ memorialowa, natomiast ewidencja kasowa

jest uproszczona, a jej szczegdtowosc jest okreslona wymogami klasyfikacji budzetowe;.

Polaczenie rachunkéw bankowych funduszy: emerytalnego, rentowego, chorobowego
i wypadkowego w jeden rachunek FUS (struktur¢ rachunkow) wyeliminuje sztuczny ruch
pienigdza pomigdzy rachunkami wyodrebnionych funduszy i ograniczy koszty ponoszone ze
srodkéw publicznych. Utatwi rowniez zarzadzanie ptynnoscig FUS i stanie si¢ mechanizmem

wspierajacym efektywne kosztowo zarzadzanie srodkami publicznymi.

Podziatl przychodow i kosztow na poszczegolne fundusze bedzie nadal prowadzony
przez ZUS w kategoriach memoriatowych, przy zachowaniu pelnej zawartosci analityczne;.
Zapewni to dostep do danych z poszczegodlnych funduszy na niezmienionym poziomie
informacyjnym. Tym samym  zabezpieczy mozliwo$¢ szacowania wydolnosci

W poszczegdlnych obszarach ubezpieczenia spotecznego.
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W art. 14 w ust. 11-13 projektu okresla si¢ tryb przekazywania srodkow pieni¢znych
na fundusz emerytalny FUS, w zwigzku z przeniesieniem niektdrych aktywéw do FRD.

W zwiazku z projektowanymi zmianami, w art. 15 projektu proponuje si¢ aby ZUS,
do dnia 31 marca 2015 r., wystal kazdemu cztonkowi OFE list z informacjg o warto$ci
zewidencjonowanych na subkoncie aktywdw na dzien 30 stycznia 2014 r. oraz o stanie
subkonta na dzief 4 lutego 2014 r., oraz liczbie jednostek rozrachunkowych znajdujacych si¢
na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytalnego na dzien 3 lutego i 4 lutego 2014 r.

Wysylanie listu do kazdego czitonka OFE ma na celu dostarczenie informacji

0 dokonanej operacji oraz o stanie subkonta i stanie rachunku w OFE.

Bioragc pod uwage, ze jednym z efektow projektowanych zmian w systemie
emerytalnym bedzie obnizenie kwoty panstwowego dlugu publicznego (PDP), w art. 8
projektu proponuje si¢ obnizenie progow relacji dlugu do PKB, skutkujgcych
uruchomieniem mechanizmu korygujacego stabilizujacej reguty wydatkowej, okreslonego

w art. 112a ust. 4 ustawy o finansach publicznych.

W efekcie przekazania do ZUS 51,5% aktywow OFE, nastapi konwersja zobowigzan
panstwa wynikajacych z obligacji skarbowych na gwarantowane zobowigzania wyptat
przysztych $wiadczen emerytalnych. Po zapisaniu wartosci przeniesionych aktywow na
indywidualnych subkontach ubezpieczonych obligacje skarbowe zostang przekazane na
rachunek Skarbu Panstwa w KDPW i umorzone. Obnizenie PDP wynika¢ bgdzie zaréwno
Z kwoty umarzanych skarbowych papierow wartosciowych, jak i oszczednosci w kosztach ich
obstugi. Dodatkowo obnizajaco na diug sektora dziata¢ beda pozytki z innych niz papiery
skarbowe aktywow przekazanych z OFE. Laczny wptyw wyzej wymienionych czynnikoéw na

PDP szacuje si¢ na 7% PKB.

W rezultacie zaproponowano zastgpienie w art. 112a ust. 4 progu 50% PKB progiem
43% PKB, natomiast progu 55% PKB odpowiednio progiem 48% PKB. Zmiana ta ma na celu
ustabilizowanie dlugu publicznego na niZzszym poziomie oraz zapewnienie wiarygodnos$ci
polskiej polityki fiskalnej. Jak wskazuja bowiem agencje ratingowe reforma systemu
emerytalnego bedzie neutralna dla wiarygodnosci kredytowej (ratingu) Polski, a przy
zalozeniu, ze obnizeniu poziomu dlugu publicznego bedzie towarzyszylo odpowiednie
dostosowanie progow w ustawie o finansach publicznych mozna spodziewac si¢ wzrostu tej

wiarygodnosci.
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6) Realizacja wyroku Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (w sprawie C-
271/09), dotyczacego usuniecia ograniczen w zakresie lokowania aktywow poza

granicami Polski.

W art. 13 projektu ustawy — w celu zapewnienia wykonania wyroku TSUE -
proponuje si¢ zwigkszenie mozliwosci inwestowania OFE w aktywa denominowane
w walucie innej niz krajowa, poprzez stopniowe kilkuletnie podwyzszanie limitu, do
osiggni¢cia docelowego limitu 30%. Za stopniowym podwyzszaniem przedmiotowego limitu

przemawiajg nastepujace argumenty:

- koniecznos¢ zapewnienia odpowiedniego poziomu stabilnosci i bezpieczenstwa finansowego

systemu Zabezpieczenia SDOZQCZI’I&QO

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) uznal w swym wyroku,
1Z potrzeba zagwarantowania stabilnosci i bezpieczenstwa srodkow zarzadzanych przez OFE,
w szczegoOlnosSci poprzez przyjecie regul ostroznos$ciowych, stanowi nadrzedny interes
publiczny, ktory, o ile jest proporcjonalny, moze uzasadnia¢ ograniczenie swobody przeptywu
kapitatu. Jako przyktad takich uzasadnionych regul ostroznosciowych TSUE wskazat ryzyko
kursowe oraz przepis art. 18 ust. 5 lit. b dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego
| Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami ustanawiajacy dla inwestycji instytucji
pracowniczych programow emerytalnych limit w wysokosci 30% ich aktywéw w aktywa
denominowane w walutach zagranicznych. Jezeli zatem okreslone ograniczenia ilo$ciowe
i jakoSciowe sg przewidziane na gruncie prawa unijnego w odniesieniu do inwestycji
dokonywanych przez dodatkowe dobrowolne programy emerytalne, to tym bardziej nie
mozna zarzuci¢ braku proporcjonalno$ci 1 konieczno$ci stosowania odpowiednich
mechanizmow ostroznosciowych w odniesieniu do OFE stanowigcych integralng czes¢
systemu zabezpieczenia spotecznego.

W tym kontekscie nalezy podkresli¢ konieczno$¢ zachowania rownowagi finansowej
tego systemu, za ktory wiladze publiczne ponosza petng odpowiedzialno§¢. Harmonogram
dojécia do 30% powinien zapobiega¢ nadmiernej koncentracji ryzyka inwestycyjnego
w krétkim okresie, ktore mogloby zagrozi¢ stabilnosci systemu zabezpieczenia spotecznego,
w zakresie, w jakim jego zarzadzaniem zajmujg si¢ OFE. Biorac pod uwage wysokos¢
srodkow zgromadzonych w OFE, nalezy zaznaczy¢, iz okreslenie odpowiedniego terminu
dojscia do docelowego limitu 30% pozostaje rzeczywista forma realizacji podstawowe;j

zasady dokonywania lokat, tj. zapewnienia ich bezpieczenstwa 1 rentownosci.
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Bezpieczenstwo s$rodkow w OFE powinno by¢ definiowane w oparciu o poréwnanie
Z systemem alternatywnym, czyli repartycyjnym systemem emerytalnym (I filar zarzadzany
przez ZUS), a gwarancje wyptat $wiadczen emerytalnych na odpowiednim poziomie musza
by¢ w obu systemach jednakowe. Odpowiednio roztozone w czasie dochodzenie do
docelowych 30% jest konieczne dla zapewnienia niewystgpienia sytuacji destabilizacji
systemu oraz niepozadanych skutkow spolecznych zwigzanych z konieczno$cig pokrycia
przez Skarb Panstwa niedoboru w OFE. Wprowadzane rozwigzanie nalezy zatem uzna¢ za
proporcjonalne jako konieczne do osiggniecia nadrzednego celu, ktérym jest ochrona

stabilnosci 1 bezpieczenstwa systemu zabezpieczenia spotecznego.

- duzy udzial OFE w obrocie na GPW

Ewentualne jednorazowe wprowadzenie lub zbyt szybkie dochodzenie do docelowego
limitu 30% moze by¢ przyczyna zaklocen na rynku Warszawskiej Gieldy Papierow

Wartosciowych.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 28 marca 2013 roku wyniost 27,4% (trzy
lata wczesniej wynosit 15,9%). Najwyzszy poziom tego wskaznika dotyczyl spotek
0 kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt gdzie wynosit 51,2% oraz od 500 do 1 000 mln zt -
40,3%, najnizszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 mln zt) -5,6%

Zbyt gwaltowne zwigkszenie limitu lokat OFE w instrumenty zagraniczne mogltoby
prowadzi¢ do znacznego odplywu kapitatu OFE z polskiego rynku finansowego w krotkim
terminie, a co za tym idzie do destabilizacji sytuacji na tym rynku, w szczegolnosci
pogorszenia jakosci wyceny notowanych aktywow, ktéra mogtaby przesta¢ odzwierciedla¢

rzeczywistg ich wartos¢.

- ryzyko kurséw walutowych

W swietle raportéw KNF, OFE lokowaly prawie cato$¢ swoich aktywow w papiery

wartosciowe denominowane w walucie krajowe;.

Zgodnie z raportem Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
w okresie 31.03.2010-29.03.2013 w skali catego rynku OFE, aktywa denominowane
w walutach obcych stanowity na koniec marca 2013 r. jedynie 1,27% tacznej wartosci
portfela OFE. W analizowanym okresie aktywa te byly w wiekszosci denominowane w euro,
lirach tureckich, dolarach amerykanskich, czeskiej koronie, w mniejszym stopniu

w norweskiej koronie i wegierskim forincie.
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Przyczynami matego zainteresowania OFE inwestycjami w  instrumenty
denominowane w walutach obcych byly nie potencjalne ograniczenia regulacyjne, lecz przede
wszystkim zwigzane z takimi inwestycjami ryzyko kurséw walutowych i brak mozliwos$ci

zabezpieczenia tego ryzyka.

Ryzyko kursow walutowych w krétkim okresie moze prowadzi¢ np. do zmniejszenia
realizowanych naleznosci lub zwigkszenia zobowigzan w przeliczeniu na walut¢ krajowa.
W dhugim okresie moze natomiast wptywa¢ na poszczegdlne pozycje bilanséw OFE, ktore
przeliczone po danym kursie mogg zmienia¢ swojg wartos¢ ksiegowa, co moze powodowac

zmiany w ich sytuacji finansowe;j.

Podwyzszanie limitu lokat OFE w aktywa denominowane w walutach zagranicznych
winno zatem odbywac si¢ stopniowo, a harmonogram jego podwyzszania powinien byc¢
roztozony na mozliwie diugi okres w celu zapewnienia maksymalnego bezpieczenstwa
dokonywanych lokat. Zbyt szybkie dochodzenie do docelowego limitu moze znaczgco
podnies¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane ze zmianami kurséw walut obcych, w ktorych
denominowane s3 instrumenty nabywane przez OFE. W przypadku aprecjacji ztotego zbyt
szybkie zwiekszenie inwestycji w aktywa denominowane w walutach obcych moze przez to
negatywnie wpltywa¢ na poziom oszczednosci zgromadzonych przez czltonkéw OFE
I w efekcie prowadzi¢ do obnizenia poziomu §wiadczen emerytalnych wyptacanych z nowego

systemu, przez co moze przyczyni¢ si¢ do destabilizacji systemu emerytalnego.

Powyzsze czynniki nalezy uwzglednia¢ w szczegdlnosci w sytuacji trwajacego od
2007 r. $wiatowego kryzysu finansowego, w ktorym gwaltowne zmiany kursow walutowych
oraz cen aktywow oddziatujg negatywnie na wysokos¢ stop zwrotu OFE. Napigta sytuacja na
$wiatowych rynkach finansowych (istotne spadki warto$ci indeksow gietdowych, deprecjacja
walut krajow emerging markets z uwagi na odplyw kapitalu zagranicznego) wptywa
destabilizujgco na polski system finansowy, ktory nastepnie generuje ryzyko dla
bezpieczenstwa systemu ubezpieczen spolecznych oraz gwarantowanych minimalnych

Swiadczen dla ich uczestnikow.

Jednoczesnie, nalezy zaznaczyc¢, iz przyszite zobowigzania przypisane do oszczednosci
emerytalnych sg wyrazone w walucie krajowej, a zatem zbyt szybkie tempo lokowania
znacznej czg¢sci aktywow OFE w instrumenty denominowane w walutach obcych stwarza
ryzyko niedopasowania w tym zakresie, i ryzyko to ma charakter systemowy, a nie tylko
inwestycyjny.
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Podczas wstepnych prac nad wdrozeniem wyroku TSUE zaproponowano stopniowe
podwyzszanie przedmiotowego limitu o kolejne 5% co dwa lata, do osiagnigcia docelowego
limitu w roku 2021. W negocjacjach z KE strona polska - przedstawiajac powyzsze
argumenty - podkres$lata réwniez, iz nowelizacje regulacji z zakresu zabezpieczenia
spotecznego sa z zasady bardzo wrazliwymi kwestiami, dlatego tez ewentualne zmiany
obowigzujacych przepisbw nie powinny by¢ wprowadzane radykalnie i1 wymagaja

zachowania odpowiednich przepisow przejsciowych.

Jednakze, w dniu 23 lipca 2012 r. KE wystosowata pismo do Rzagdu RP w sprawie
sposobu dostosowania prawa polskiego do wyroku TSUE w sprawie C-271/09. W pi$mie tym
KE podwazala zasadno$¢ proponowanego przez stron¢ polskg terminu dostosowania si¢ do
wyroku, stwierdzajac, iz nie znajduje zadnego proporcjonalnego uzasadnienia dla tak
dhugiego okresu przejsciowego, zwazywszy w szczegolnosci, ze Polska jest jedynym krajem
UE z tak restrykcyjnymi regutami zagranicznych inwestycji OFE. KE wnioskowata
jednoczesnie o przekazanie informacji o wszystkich srodkach podjetych przez Polske w celu

wykonania wyroku TSUE.

W nawigzaniu do ww. pisma KE, w dniu 21 wrze$nia 2012 r. skierowano pismo
informujace o prowadzonych analizach i1 konsultacjach, majacych na celu przygotowanie
ostatecznej odpowiedzi odnoszacej si¢ do uwag KE. Zwrocono si¢ ponadto z prosba
0 mozliwo$¢ spotkania z KE, majacego na celu bezposrednie przedstawienie stanowiska

w przedmiotowej sprawie.

W uzupehieniu powyzszego pisma, w dniu 28 wrzesnia 2012 r. zostato przestane
pismo do KE, w ktérym poinformowano o wprowadzanych zmianach w projekcie ustawy,
w zwigzku z wykonaniem wyroku TSUE. Przedstawiono jednoczes$nie argumenty
uzasadniajgce proponowany harmonogram stopniowego podwyzszania limitu wartosci
aktywow OFE denominowanych w walucie innej niz krajowa, t.j. 0 5% co najmniej co dwa
lata, do docelowych 30% w 2021 r. Jako najistotniejsze argumenty za odpowiednio dtugim
harmonogramem wskazano konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci finansowej S$rodkow
gromadzonych w OFE przez uczestnikOw systemu zabezpieczenia spolecznego oraz

koniecznos¢ zapewnienia ochrony interesow cztonkow OFE.

W dniu 10 pazdziernika 2012 r. w Brukseli miato miejsce spotkanie przedstawicieli
Ministerstwa Finansow oraz Statlego Przedstawicielstwa RP z przedstawicielami KE
w sprawie projektu ustawy, dotyczace gléwnie kwestii harmonogramu podwyzszania limitu
lokat OFE w aktywach denominowanych w walucie innej niz krajowa. Zgodnie z informacja
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ze spotkania, sporzadzong przez State Przedstawicielstwo RP w Brukseli, w odpowiedzi na
argumenty strony polskiej KE wskazata, iz proponowany termin dojscia do limitu
w wysokosci 30% w 2021 r. jest nie do zaakceptowania, i Ze istotne jest, aby Polska podj¢ta
czynnosci zmierzajace do jak najszybszego dostosowania regulacji do wyroku TSUE, co
pozwoli unikng¢ skierowania przez KE zarzutow formalnych. W rezultacie, KE wskazata, iz

jest w stanie zaakceptowac niedtugi okres przejSciowy na podwyzszenie limitu do 30%.

W pismie z dnia 7 grudnia 2012 r. zostato zawarte oficjalne stanowisko KE, zgodnie
z ktorym nie znajduje ona uzasadnienia dla proponowanego okresu przejSciowego
dochodzenia do docelowego limitu 30%, tj. w terminie do 2021 r. KE ponownie podkreslita,
iz polskie przepisy w zakresie ograniczen zagranicznych inwestycji OFE s3 najbardziej
restrykcyjne sposrod wszystkich panstw cztonkowskich posiadajacych podobne systemy
emerytalne. Jednoczes$nie, KE zwrécita si¢ o przekazanie informacji o $srodkach podjetych
przez Polske¢ w celu wykonania wyroku TSUE oraz zmienionego projektu ustawy wraz

z przepisami wykonawczymi.

Przedstawiajac powyzsze, nalezy przychyli¢ si¢ do stanowiska KE, wskazujacej m.in.
na fakt, iz proponowane stopniowe podnoszenie limitu o 5% co 2 lata nie pozwala funduszom
na podjecie i rozwinigcie racjonalnej dziatalno$ci inwestycyjnej na rynkach zagranicznych
W ciggu najblizszych lat, z uwagi na niskie dopuszczalne limity srodkow, ktére moga by¢ w te
dzialalno$¢ zaangazowane. Ponadto KE stwierdzita, iz zwazywszy w szczeg6lnosci, ze Polska
jest jedynym panstwem czlonkowskim UE z tak restrykcyjnymi ograniczeniami
zagranicznych inwestycji OFE, ktore zostatly orzeczone jako sprzeczne z podstawowymi
wolno$ciami traktatowymi, zasada rownego traktowania panstw cztonkowskich nie pozwala
na szczegolne traktowanie Polski w tym wzgledzie. Zgodnie z ustalong linig orzecznicza
TSUE, wzgledy ekonomiczne nie moga stanowi¢ uzasadnienia dla ograniczen swobody
przepltywu kapitalu. KE stwierdzita zatem, iz z prawnego punktu widzenia nie moze przyjac
argumentu, ze OFE sa gtownym inwestorem na polskiej GPW i1 w duzej mierze finansujg dtug
publiczny. Ponadto, zdaniem KE w $wietle do$wiadczen innych panstw cztonkowskich
posiadajacych podobne systemy emerytalne, réwniez argument, ze zwickszenie lokat
zagranicznych spowoduje gwaltowne zagrozenia dla bezpieczenstwa zgromadzonych
srodkoOw, nie znajduje uzasadnienia w faktach, pod warunkiem, ze stosowana jest

odpowiednia polityka ostrozno$ciowa.
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Za przyjeciem stanowiska KE przemawia réwniez zagrozenie skierowania przez KE
wniosku do TSUE o natozenie kary pieni¢znej w zwigzku z niewykonaniem przedmiotowego

wyroku.

Tym niemniej, majgc na uwadze konsultacje i spotkanie z KE, wydaje si¢, iz
wlasciwym, kompromisowym rozwigzaniem kwestii dlugosci okresu przejsciowego jest okres
3-letni. Nalezy bowiem podtrzymaé¢ stanowisko, iz podwyzszanie limitu powinno by¢
odpowiednio roztozone w czasie, majac na uwadze w szczegdlnosci koniecznos¢ zapewnienia
stabilnosci finansowej s$rodkow gromadzonych w OFE przez uczestnikdw systemu

zabezpieczenia spotecznego.

W zwigzku z tym proponuje si¢ nastgpujacy harmonogram dojscia do docelowego
limitu 30%:
- do konca roku 2014 - 10%;
- rok 2015 - 20%;
- od roku 2016 - 30%.

7) Zmiany polityki inwestycyjnej OFE oraz pozostale zmiany w przepisach

dotyczacych funkcjonowania OFE.

Wdrozenie rekomendacji sformutowanych w ,,Informacji Rady Ministrow dla Sejmu
RP o skutkach obowigzywania ustawy z dnia 25 marca 2011 r. ...” wymaga dokonania
szeregu zmian w ustawie o oiffe. Czgs¢ wprowadzanych zmian zazgbia si¢ z realizacja
wyroku Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (w sprawie C-271/09), dotyczacego
usunigcia ograniczen w zakresie lokowania aktywoOw poza granicami Polski. Ponizej

przedstawiono opis projektowanych zmian.

W art. 2 pkt 3 projektu definiuje si¢ pojecie rynku regulowanego w panstwach
innych niz Rzeczpospolita Polska, w zwigzku z odwotlaniem si¢ do tego pojecia
w zmienianych przepisach, dotyczacych lokat funduszy. Zgodnie z dodawang definicjg, rynek
regulowany w panstwach innych niz Rzeczpospolita Polska oznacza dziatajacy w sposob staty
w panstwach bedacych cztonkami UE lub stronami umowy o EOG, lub cztlonkami OECD,
system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy
inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, oraz jednakowe warunki
nabywania 1 zbywania tych instrumentéw, zorganizowany 1 podlegajacy nadzorowi

wlasciwego organu, a w przypadku rynku dziatajagcego w panstwach bedacych cztonkami
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Unii Europejskiej uznany przez to panstwo za spetniajgcy te warunki i wskazany Komisji

Europejskiej jako rynek regulowany.

Zgodnie z art. 2 pkt 4 projektu w art. 13 w ust. 2 ustawy o oiffe, proponuje si¢
nadanie nowego brzmienia pkt 6, w mysl ktorego statut funduszu okresla rodzaje,
maksymalng wysokos$¢, sposob oraz tryb kalkulacji i1 pokrywania kosztow obcigzajacych
fundusz, z wylaczeniem kosztéw wskazanych w art. 136a i1 art. 137 ust. 3. Zmiana ma
charakter doprecyzowujacy i koryguje mozliwo$¢ powstania niespdjnej regulacji prawnej
W zwigzku z dodaniem ust. 3 w art. 137, zgodnie z ktérym fundusz pokrywa koszty
wynikajace z ponoszonych danin publicznoprawnych zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig
lokacyjng oraz w zwiazku z uchyleniem art. 182a. Dodanie w art. 13 ust. 2 pkt 6 odniesienia
do dodawanego ust. 3 w art. 137 ma na celu zwolnienie funduszu z koniecznosci
wykazywania w statucie rodzajéw, maksymalnej wysokos$ci, sposobu oraz trybu kalkulacji
I pokrywania kosztow wynikajgcych z ponoszonych danin publicznoprawnych. Jak si¢
wydaje, zamieszczanie ich w tresci statutu byloby trudno osiaggalne, gdyz wigzaloby si¢
Z konieczno$cig zidentyfikowania wszelkich danin publicznoprawnych na rynkach, na

ktorych fundusz moze wykazywac swa aktywno$¢ lokacyjna.

Projektowany art. 2 pkt 5 uchyla art. 48 ust. 3-4a ustawy o oiffe w zwigzku
Z uchyleniem przepisoOw dotyczacych funkcjonowania Funduszu Gwarancyjnego. Powyzsza

zmiana ma charakter dostosowujacy.

Natomiast w art. 2 pkt 6 projektu proponuje si¢ wprowadzi¢ w art. 50 ust. 2 ustawy
0 oiffe przepis umozliwiajacy nabywanie obligacji, bankowych papieréw wartoSciowych oraz
listdw zastawnych emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Wprowadzenie takiej
mozliwosci jest konsekwencja zmian w art. 141 ustawy o oiffe. Obecnie PTE moga nabywac
obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2004 r. Nr
256, poz. 2571, z p6zn. zm.). Nie bez znaczenia jest zaangazowanie Banku Gospodarstwa
Krajowego w realizacj¢ Programu ,,Inwestycje Polskie”. Celem ogtoszonego 12 pazdziernika
2012 r. przez Premiera RP Programu ,Inwestycje Polskie” jest zapewnienie utrzymania
W gospodarce obecnej dynamiki inwestycji w projekty infrastrukturalne o wydtuzonym
horyzoncie czasu, przy jednoczesnym wykorzystaniu dtugoterminowego finansowania oraz
zaangazowania kapitalowego. Program ten w szczegélno$ci ma koncentrowaé si¢ na
stworzeniu warunkéw dla dlugoterminowego finansowania rentownych projektow

inwestycyjnych w obszarze infrastruktury energetycznej (dystrybucja i wytwarzanie)

30



i gazowe] (sie¢ przesylowa, wydobycie 1 magazyny), zagospodarowania z16z
weglowodorowych (w tym gazu z tupkoéw), infrastruktury transportowej, samorzadowej
(utylizacja odpadéw, komunikacja), przemystowej oraz telekomunikacyjnej. Program
Inwestycje Polskie” zorientowany jest na przedsigwzigcia rozwojowe, W oparciu
0 dlugoterminowe finansowanie inwestycji majacych znaczenie dla gospodarki narodowe;j
oraz strategicznych interesow Panstwa. Program nie przewiduje preferencyjnych warunkdéw

finansowania przedsigbiorcow.

Dziatalnos¢ BGK bedzie polega¢ w szczeg6lnosci na peklieniu roli podmiotu
oferujgcego na warunkach rynkowych ustugi komplementarne w stosunku do innych
podmiotéw komercyjnych. Realizacja Programu oparta jest na dwoch filarach majacych
zapewni¢ finansowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych - Banku Gospodarstwa Krajowego
oraz Spotki Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A. Poza wzmocnieniem kapitalowym w wyniku
dokapitalizowania BGK nie mozna wykluczy¢ rowniez konieczno$ci pozyskiwania przez
BGK s$rodkéw na dtugoterminowe finansowanie inwestycji w ramach Programu ,,Inwestycje
Polskie” z rynkéw finansowych poprzez emisje obligacji. Proponowana nowelizacja
umozliwialaby zwigkszenie grona potencjalnych inwestorow w papiery dtuzne BGK na rynku

krajowym.

Art. 2 pkt 7 projektu, zmieniajacy art. 64 ust. 7-9 ustawy o oiffe rowniez ma
charakter dostosowujacy. Proponuje si¢ uchyli¢ powyzsze przepisy w zwiazku z uchyleniem
przepisow dotyczacych $redniej wazonej stopy zwrotu. Po uchyleniu powyzszych przepisow,
przejecie zarzadzania funduszem bedg regulowaty obecnie obowigzujace przepisy z art. 64
ust. 5 1 6 ustawy, zgodnie z ktorymi w przypadku cofnigcia zezwolenia na utworzenie
funduszu, jezeli w okresie 3 miesiecy od dnia wejscia w zycie decyzji o cofnigciu zezwolenia
zarzadzanie otwartym funduszem nie zostanie przejete przez inne powszechne towarzystwo,
przejecia zarzadzania tym funduszem dokonuje powszechne towarzystwo zarzadzajace
otwartym funduszem, ktory osiggnat najwyzsza stope zwrotu za ostatnie 36 miesiecy.
W przypadku osiagni¢cia najwyzszej stopy zwrotu przez wigcej niz jeden otwarty fundusz,
zarzadzanie funduszem przejmuje to powszechne towarzystwo, ktore zarzadza otwartym
funduszem majacym najnizszg wartos¢ aktywow netto na koniec miesigca poprzedzajacego
miesigc, w ktérym decyzja o cofnigciu zezwolenia weszta w zycie, sposrod tych otwartych

funduszy.

W art. 2 w ust. 17-19 i 21 projektu poprzez zmiang ust. 3 w art. 136 ustawy o oiffe—

w celu wykonania wyroku TSUE — proponuje si¢ wprowadzenie zapisu, zgodnie z ktorym
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przy ustalaniu warto$ci zarzadzanych aktywow netto OFE nie uwzglednia si¢ wartosci lokat,
0 ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11-14, tj. wartosci lokat w krajowych certyfikatach
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte, jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez FIO lub SFIO, a takze zagranicznych tytutach uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania, zaroOwno typu zamknietego, jak
I otwartego. Dzigki wprowadzanej zmianie oddalony zostanie zarzut KE, potwierdzony przez
TSUE, co do dotychczasowego brzmienia tego przepisu, ktéry ogranicza inwestycje
transgraniczne OFE, poprzez nieuwzglednienie, w wartosci zarzadzanych aktywow netto
OFE, wartosci lokat w krajowych jednostkach uczestnictwa zbywanych przez FIO lub SFIO,
oraz lokat w tytutach uczestnictwa emitowanych przez wszystkie (zarowno typu zamknigtego,
jak 1 otwartego) instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica - CO zmniejsza
podstawe dla okreslenia kosztow zarzadzania OFE przez PTE. Z uwagi na to, ze nie ma
uzasadnienia dla pobierania z aktywow OFE dodatkowej optaty w sytuacji, gdy srodki sg de
facto przekazywane do zarzadzania FIO, SFIO lub zagranicznej instytucji wspolnego
inwestowania, proponuje si¢ nie uwzglednianie wszystkich tych podmiotow (niezaleznie od
miejsca siedziby), w wartosci zarzadzanych aktywow netto OFE. Umozliwi to
wyeliminowanie sytuacji, w ktorej te same aktywa bylyby podwojnie obcigzane optatg za
zarzadzanie. W art. 136a proponuje si¢ — W celu wykonania wyroku TSUE — uchylenie ust. 2,
ktory w opinii KE, potwierdzonej przez TSUE, dodatkowo ogranicza inwestycje zagraniczne
OFE, ze wzgl¢du na mozliwo$¢ pokrywania z aktywow OFE kosztow transakcji zwigzanych
Z zagranicznymi instytucjami rozliczeniowymi tylko do wysokosci nieprzekraczajacej
odpowiednich  kosztow  krajowych instytucji  rozliczeniowych. Po  wprowadzeniu
proponowanej zmiany pokrywane z aktywow OFE koszty zwigzane z przechowywaniem
aktywoOw oraz realizacjg i rozliczeniem transakcji nabywania lub zbywania aktywow OFE,
stanowigce roéwnowartos¢ optat ponoszonych na rzecz zagranicznych instytucji
rozliczeniowych, nie beda ograniczone wysokosciag odpowiednich kosztow krajowych
instytucji rozliczeniowych, z ktorych posrednictwa OFE s3a obowigzane Kkorzystac.
Dodatkowo, proponuje si¢ dodanie w art. 137 ust. 3, w mysl ktorego fundusz jest uprawniony
do pokrywania ze swoich aktywow kosztéw wynikajagcych z ponoszonych danin
publicznoprawnych, jezeli z ich uiszczania nie jest zwolniony na podstawie odrebnych
przepisow 1 jezeli ich ponoszenie jest zwigzane z osigganiem przez fundusz zyskow
Z dziatalnosci  statutowej. Wprowadzenie przedmiotowego przepisu ma na celu
wyeliminowanie watpliwosci dotyczacych zgodnosci projektowanego stanu prawnego

z prawem UE. Zgodnie z przepisem art. 137 ust. 1 ustawy o oiffe koszty dziatalno$ci
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funduszu, ktore nie sg pokrywane bezposrednio z jego aktywow, pokrywa zarzadzajace nim
towarzystwo. Powyzsza norma prawna implikuje watpliwosci jurydyczne dotyczace
podmiotéw obowigzanych do pokrywania np. podatkéw od dywidend z akcji spdtek
zagranicznych znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu. W zwigzku z tym
proponuje si¢ wprowadzenie uprawnienia funduszu do pokrywania ze swoich aktywow
przedmiotowych kosztow w powyzszy sposéb. Unormowanie to w sposob jednoznaczny
przesadzi, iz to fundusz bedzie pokrywat koszty wynikajace z danin publicznych z racji

istniejgcego zwigzku miedzy tymi daninami a zyskami osigganymi przez dany fundusz.

W art. 141 w ust. 1 ustawy o oiffe proponuje si¢ okre$lenie wspdlnego katalogu
mozliwych lokat funduszu w kraju i poza granicami kraju (przy odpowiednim zachowaniu
dotychczasowego podzialu na poszczegoélne kategorie instrumentdéw finansowych), w celu
usunigcia zarzutu KE, potwierdzonego przez TSUE, co do dodatkowego zaostrzenia przez ten
przepis w dotychczasowym brzmieniu iloSciowych ograniczen zagranicznych inwestycji
OFE, zawartych w dotychczasowym art. 143 ust. 2 ustawy o oiffe. Jednoczesnie, majac na
uwadze, iz OFE nie beda mogly inwestowaé w skarbowe papiery warto$ciowe, papiery
wartosciowe emitowane przez NBP, a takze w instrumenty finansowe gwarantowane przez
SP i NBP, w art. 141 ust. 1 zastrzezono, ze aktywa funduszu moga by¢ lokowane,
Z zastrzezeniem ust. 2 i art. 146, wylacznie we wskazanych tam kategoriach lokat. Przepis ust.
2 okres$la natomiast, iz aktywa otwartego funduszu nie moga by¢ lokowane w:

1) obligacjach, bonach i innych papierach wartosciowych emitowanych przez SP lub
NBP, a takze pozyczkach i kredytach udzielanych tym podmiotom;

2) obligacjach, bonach i innych papierach wartosciowych emitowanych przez rzady lub
banki centralne panstw, o ktorych mowa w ust. 6, a takze pozyczkach i kredytach
udzielanych tym podmiotom;

3) obligacjach i innych dluznych papierach warto$ciowych, opiewajacych na §wiadczenia
pieni¢zne, gwarantowanych lub porgczanych przez SP lub NBP, a takze depozytach,
kredytach i pozyczkach gwarantowanych lub porgeczanych przez te podmioty;

4) obligacjach i innych dtuznych papierach wartoSciowych, opiewajacych na §wiadczenia
pieni¢zne, gwarantowanych lub poreczanych przez rzady lub banki centralne panstw,
o ktorych mowa w ust. 6, a takze depozytach, kredytach 1 pozyczkach
gwarantowanych lub poreczanych przez te podmioty;

a takze w gwarantowanych przez Skarb Panstwa:
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1) obligacjach emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach
okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach platnych oraz
0 Krajowym Funduszu Drogowym;

2) innych niz powyzej obligacjach, bankowych papierach wartosciowych lub listach

zastawnych emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wprowadzenie powyzszego zakazu ma na celu likwidacje mechanizmu
samofinansowania si¢ sktadek przekazanych do OFE poprzez wykup przez nie obligacji na
pokrycie wynikajacego z transferu sktadek deficytu FUS, za wynagrodzeniem dla
posrednikow. Ponadto, zakaz inwestowania w obligacje skarbowe ma shuzy¢ faktycznemu

wspieraniu przez otwarte fundusze emerytalne realnej gospodarki.

Kolejny przepis, ktory rowniez ma stuzy¢ wspieraniu realnej gospodarki, okre$la, iz
taczna warto$¢ lokat aktywow otwartego funduszu w akcje nie moze by¢ mniejsza niz 75%

wartos$ci tych aktywow.

Jednoczesnie powyzsza propozycja powoduje, iz w zwigzku z przeniesieniem czgsci
obligacyjnej do ZUS, struktura portfela inwestycyjnego OFE bedzie zgodna z przepisami

projektowanej ustawy.

W art. 141 ust. 4 ustawy o oiffe wprowadza si¢ przepis, w mysl ktorego aktywa
funduszu moga by¢ lokowane w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez F1O, SFIO oraz
w tytutach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania typu
otwartego, jezeli ich polityka inwestycyjna wynikajaca z dokumentéw zatozycielskich
i okresowo podawana do publicznej wiadomosci, polega na lokowaniu aktywow wytacznie

w kategoriach lokat, o ktérych mowa w ust. 1.

Jednoczesnie, proponuje si¢ zachowanie otwartego charakteru dostepnych lokat
funduszy, poprzez utrzymanie w art. 141 ust. 5 ustawy o oiffe fakultatywnej delegacji
ustawowej dla Rady Ministrow do okreslenia, w drodze rozporzadzenia, innych kategorii
lokat niz wymienione w ust. 1, z tym, ze lokaty w prawa pochodne musza mie¢ na celu
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem aktywow funduszu, majac na
wzgledzie typy ryzyka, ktore powinny by¢ ograniczone, dostgpnos¢ instrumentow
umozliwiajacych zmniejszenie ryzyka, mozliwo$¢ wyceny tych instrumentow oraz efekty ich

stosowania.

W dodawanym ust. 6 w art. 141 ustawy o oiffe proponuje si¢ okres§lenie zakresu

panstw, w walutach ktérych fundusze moga dokonywac lokat. W mysl tego przepisu aktywa
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funduszu moga by¢ lokowane w aktywach denominowanych w zlotych lub w walutach
panstw bedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, lub cztonkami Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju. Dzigki
wprowadzanej zmianie kryterium podziatu lokat bedzie waluta, w ktorej denominowany jest

dany instrument, a nie geograficzne ulokowanie inwestycji.

W nowym ust. 7 w art. 141 ustawy o oiffe proponuje si¢ okreslenie limitu iloSciowego
dla powyzszych lokat OFE. Zgodnie z przedmiotowym przepisem taczna warto$¢ lokat
aktywow OFE w aktywach denominowanych w walucie innej niz krajowa nie moze

przekroczy¢ 30% wartosci tych aktywow.

Z kolei w mysl ust. 8 w art. 141 ustawy 0 oiffe proponuje si¢ utrzymanie na obecnym
poziomie limitu ilo$ciowego dla powyzszych lokat PFE, poprzez nadanie mu brzmienia, iz
taczna wartos¢ lokat aktywow PFE w aktywach denominowanych w walucie innej niz
krajowa nie moze przekroczy¢ 30% wartosci tych aktywow (obecne brzmienie art. 143 ust.

3 ustawy o oiffe).

Jak si¢ wydaje, wykonaniem wyroku TSUE be¢dzie ustalenie przedmiotowego limitu
dla OFE, podobnie jak dla PFE, w wysokosci maksymalnie 30%, majac na wzgledzie
w szczegblnosci przepisy dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programow emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami, odnoszace si¢ do umozliwienia instytucjom
dziatajacym na terenie panstw cztonkowskich pewnej swobody w zakresie konkretnych regut
inwestowania, ktore nie moga ogranicza¢ swobodnego przeptywu kapitalu, chyba ze sg
uzasadnione wzgledami ostroznosciowymi. Ustalenie przedmiotowego limitu w wysokosci
nieprzekraczajacej 30% jest dodatkowo uzasadnione faktem, iz OFE sg cz¢$cig powszechnego

systemu zabezpieczenia spotecznego, ktorego ostatecznym gwarantem jest panstwo.

Ust. 9 zawiera fakultatywne upowaznienie dla Rady Ministrow do wydania
rozporzadzenia okreslajagcego maksymalng lub minimalng czg$¢ aktywow OFE, jaka moze
zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach lokat, uwzgledniajac potrzebe zapewnienia
uzyskania wysokiej stopy zwrotu zaangazowanych $rodkow, przy zachowaniu gwarancji
bezpieczenstwa srodkow gromadzonych na wyptate cztonkom otwartych funduszy. Podobne

upowaznienie znajduje si¢ obecnie w uchylanym art. 142 ust. 5 ustawy o oiffe.

W ust. 10 okreslone jest fakultatywne upowaznienie dla Rady Ministrow do wydania

rozporzadzenia okreslajacego maksymalng cze¢$¢ aktywow pracowniczego funduszu, jaka
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moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, uwzgledniajac potrzebe
zapewnienia uzyskania wysokiej stopy zwrotu zaangazowanych $rodkow, przy zachowaniu
gwarancji bezpieczenstwa $rodkow gromadzonych na wyptate cztonkom pracowniczych

funduszy. Obecnie upowaznienie to znajduje si¢ w uchylanym art. 142 ust. 6 ustawy o oiffe.

W zwigzku z proponowanym uwolnieniem polityki inwestycyjnej OFE konieczne jest
uchylenie art. 142 ustawy o oiffe. Przepis ten okresla dopuszczalne limity zaangazowania

funduszy emerytalnych w poszczegdlne kategorie lokat (art. 2 pkt 22 projektu).

Ponadto, w art. 2 pkt 23 projektu proponuje si¢ uchylenie art. 143 ustawy o oiffe.
Przepisy te zostaja odpowiednio przeniesione do art. 141. Dzigki temu wprowadzone zostang
jednakowe rozwigzania okre$lajace dziatalno$¢ lokacyjng funduszy (zaréwno otwartych, jak
tez pracowniczych i dobrowolnych) w aktywa krajowe i zagraniczne. Poniewaz kategorie
dopuszczalnych lokat krajowych zostaty okreslone wprost w przepisie o randze ustawowej,
I mozliwo$¢ inwestowania w te lokaty nie jest zalezna od dalszych zezwolen lub warunkow,
proponuje si¢ zastosowanie takich samych rozwigzan w odniesieniu do lokat zagranicznych,
poprzez uchylenie delegacji ustawowej dla ministra wilasciwego do spraw instytucji
finansowych do okreslenia w drodze rozporzadzenia ogdlnego zezwolenia 1 warunkow lokat
poza granicami kraju. Jednocze$nie, w zwigzku ze zmianami ustawy o oiffe, wynikajacymi
z realizacji wyroku TSUE, uchylone zostaje - bedace aktem wykonawczym realizujagcym
delegacje art. 143 ust. 1 ustawy - rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2003
r. w sprawie ogolnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza
granicami kraju (Dz. U. Nr 229, poz. 2286).

Ponadto, w zwigzku z powyzszymi zmianami art. 141 oraz uchyleniem art. 143 ustawy
0 oiffe, nowelizuje si¢ przepisy art. 150 pkt 3 oraz art. 153 w zakresie zawartych w nich

odestan.

W art. 150 pkt 3 usuwa si¢ odestanie do uchylonego art. 143 ust. 1, i w $wietle
nowego brzmienia tego przepisu fundusz nie moze udziela¢ pozyczek, gwarancji i porgczen,

Z zastrzezeniem art. 141 ust. 1 1 art. 151 (art. 2 pkt 24 projektu).

Natomiast w zmienianym art. 153 ustawy o oiffe konieczne jest usuniecie odestania do
uchylonego art. 143, wskutek czego zgodnie z nowym przepisem w ramach dzialalnos$ci
lokacyjnej poza granicami kraju, fundusz moze powierzy¢ zarzadzanie swoimi aktywami

podmiotom majacym siedzibe¢ na terytorium panstw, o ktorych mowa w art. 141 ust. 6 ustawy
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0 oiffe, ktore sg uprawnione do prowadzenia dziatalnoSci w zakresie zarzadzania cudzymi

aktywami na mocy przepisOw obowigzujacych w tych panstwach (art. 2 pkt 26 projektu).

W kolejnym przepisie proponuje si¢ uchylenie art. 173 ustawy o oiffe, ktory okresla
sposOb ustalania S$redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy
emerytalnych. Jest to przepis dostosowujacy do zmian wynikajagcych z likwidacji
mechanizmu okre§lania niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym (art. 2 pkt 27

projektu).

Jednoczesnie, w zwigzku z uchyleniem art. 173, konieczne jest nadanie nowego
brzmienia art. 174 ustawy o oiffe. (art. 2 pkt 28 projektu) Nowe brzmienie zawiera delegacje
dla Rady Ministrow do okreslenia, w drodze rozporzadzenia:

1) szczegdtowego sposobu ustalania stopy zwrotu, w tym zasad zaokraglania ustalonych
wielkosci;

2) sposobu i terminu zawiadamiania organu nadzoru przez fundusz o wysokosci stopy
zwrotu funduszu oraz sposobu i terminu przekazywania przez fundusz informacji

0 Wysokosci tej stopy na ogdlnodostepnej stronie internetowej;

3) sposobu i terminu zawiadamiania organu nadzoru przez fundusz o warto$ci aktywow
netto funduszu 1 wartos$ci jednostki rozrachunkowe;j
majac na wzgledzie zapewnienie prawidlowego wyliczania stopy zwrotu i terminowego

zawiadamiania organu nadzoru.

Majac na uwadze, iz cztonkostwo w OFE - dla os6b wchodzacych do systemu
ubezpieczen emerytalnych — bedzie dobrowolne, jak rowniez uwzgledniajac ryzyko
inwestowania na rynku kapitalowym, wraz z propozycja likwidacji mechanizmu $redniej
wazonej i minimalnej wymaganej stopy zwrotu, proponuje si¢ uchylenie przepiséw art. 175-
188b ustawy o oiffe, okres$lajgcych kwestie niedoboru w OFE, rachunku rezerwowego

i premiowego oraz funkcjonowanie Funduszu Gwarancyjnego (art. 2 pkt 29 projektu).

Obecny system oceny efektywnos$ci inwestycji OFE opiera si¢ przede wszystkim na
$redniej wazonej stopie zwrotu (benchmark wewnetrzny) i1 ustalonej na jej podstawie
minimalnej wymaganej stopie zwrotu. Taki wewnetrzny benchmark dla OFE nie sprzyja
podejmowaniu przez PTE, =zarzadzajagcymi otwartymi funduszami emerytalnymi,
dhugookresowych dziatan, ktére moga podnies¢ efektywnos$¢ inwestowania w postaci wyzszej
stopy zwrotu, gdyz wigza si¢ one ze wzrostem ryzyka koniecznosci pokrycia niedoboru
w krotkim okresie. W efekcie system inwestowania OFE charakteryzuje si¢ ujednolicaniem
portfeli (herding). Likwidacji $redniej wazonej i minimalnej wymaganej stopy zwrotu
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towarzyszy¢ bedzie rozluznienie obecnych limitow inwestycyjnych.

Zwigzana z powyzszymi zmianami likwidacja mechanizmu niedoboru oraz Funduszu

Gwarancyjnego spowoduije:

a) wyeliminowanie wady obecnego systemu, polegajacej na dysproporcji pomiedzy
karami (koniecznoscig doptaty do minimalnej stopy zwrotu) i nagrodami (rachunek
premiowy) za efekty polityki inwestycyjnej,

b) podniesienie efektywnosci OFE poprzez konkurencyjno$¢ w zakresie inwestowania
| uzyskiwania wyzszych stop zwrotu,

C) zapewnienie wigkszej przejrzystosci wynikéw inwestycyjnych OFE.

Powigzane z powyzszymi zmianami uchylenie art. 221 ustawy o oiffe ma na celu
dostosowanie do zmian wynikajacych z likwidacji przepisow okreslajacych kwestie

niedoboru w OFE (art. 2 pkt 36 projektu).

Wprowadzenie w zycie proponowanych zmian m.in. w zakresie polityki inwestycyjnej
OFE, zniesienia minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz mechanizmu niedoboru
spowoduje, ze otwarte fundusze emerytalne zwigksza swoja konkurencyjno$¢ w zakresie
inwestowania. To powoduje, iz konieczne jest wprowadzenie jednolitych informacji dla
cztonkéw otwartego funduszu w celu umozliwienia porOwnywania poszczegolnych OFE
migdzy soba w zakresie m.in. prowadzonej polityki inwestycyjnej, celow inwestycyjnych,
historycznych stop zwrotu, ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe
czy oplat ponoszonych przez cztonkow OFE. Dlatego tez proponuje si¢ m.in. dodanie w art.
189 ust. 3 ustawy o oiffe, w mysl ktorego prospekt informacyjny OFE jest zatwierdzany przez
organ nadzoru (art. 2 pkt 30 projektu).

Ponadto, proponuje si¢ dodanie w ustawie o oiffe nowego art. 190a, zgodnie z
ktorym OFE jest obowigzany sporzadza¢ informacje dla cztonkéw otwartego funduszu: dane
pozwalajace na identyfikacj¢ otwartego funduszu; dane pozwalajace na bezposredni kontakt
cztonka z otwartym funduszem; oswiadczenie potwierdzajace, ze otwarty fundusz posiada
zezwolenie oraz nazwe¢ organu nadzoru, ktéry udzielit zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci; opis polityki inwestycyjnej i celow inwestycyjnych otwartego funduszu;
przedstawienie dotychczasowych wynikéw, w tym o stopach zwrotu otwartego funduszu
osigganych w przesztosci; skrécony opis dzialan podejmowanych przez otwarty fundusz w
celu zapewnienia ochrony aktywow, w tym podstawowe informacje dotyczace systemow

gwarantujacych bezpieczenstwo aktywow cztonkow otwartego funduszu; wysoko$¢
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wszystkich optat 1 kosztow ponoszonych przez uczestnikow otwartego funduszu wraz z ich
uzasadnieniem; wskazanie metod oraz czgstotliwosci wyceny instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w portfelu otwartego funduszu; wskazanie obiektywnych wskaznikoéw
finansowych, do ktérych porownywane beda wyniki otwartego funduszu; okreslenie celow
zarzadzania, poziomu ryzyka przyjetego na potrzeby zarzadzania portfelem oraz zasad
podejmowania decyzji inwestycyjnych w ramach zarzadzania portfelem; 0golny opis istoty
instrumentdw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te instrumenty
finansowe; zakres tej informacji powinien by¢ dostosowany do rodzaju instrumentu
finansowego oraz uwzglednia¢ wskazanie ryzyka zwigzanego z danym rodzajem
instrumentow finansowych . Powyzsze informacje, po zatwierdzeniu ich przez organ nadzoru,
beda elementem aktualnej informacji dotyczacej otwartych funduszy emerytalnych (art. 2 pkt
31 projektu). Kazda osoba zawierajgca umowe z OFE bedzie rowniez zapoznawac si¢ z ww.
informacjami.

Informacje dla cztonkéw otwartego funduszu powinny by¢ przedstawione w sposob
jasny, dokladny oraz umozliwiajacy zrozumienie ryzyka zwigzanego z uczestnictwem
w OFE, a tym samym podjecie swiadomej decyzji dotyczacej podpisania umowy z otwartym
funduszem, a takze w formie zrozumiatej bez koniecznos$ci odwotywania si¢ do innych
dokumentow. Informacje dla cztonkéw OFE musza by¢ oparte na rzetelnej analizie

dotychczasowej dziatalno$ci inwestycyjnej otwartego funduszu.

W celu zgodnosci informacji zawartych w informacji dla cztonkow otwartego
funduszu oraz w prospekcie informacyjnym, w ust. 7 zaproponowano, aby powyzsze
informacje byly zgodne i spdjne. Ponadto, informacje dla cztonkow otwartego funduszu
powinny wyraznie wskazywac, gdzie i w jaki sposéb mozna uzyska¢ dodatkowe informacje
na temat otwartego funduszu, w tym, gdzie i w jaki sposob mozna, na wniosek, bezptatnie

otrzymac prospekt informacyjny.

Informacje dla cztonkéw otwartego funduszu powinny by¢ sporzadzone w jednolitym
formacie umozliwiajacym dokonywanie poréwnan informacji ré6znych otwartych funduszy.
W zwigzku z tym zawarto upowaznienie dla ministra wilasciwego do spraw instytucji
finansowych do wydania rozporzadzenia, ktore bedzie okresla¢ szczegdtowe warunki, jakim
powinny odpowiada¢ informacje dla cztonkoéw otwartego funduszu, w tym rowniez wzor,

zakres, forme 1 sposob ich przedstawiania ubezpieczonym.

W art. 197 w ust. 1 ustawy o oiffe proponuje si¢, aby informacje o otwartym funduszu,

dobrowolnym funduszu lub towarzystwie publikowane przez powszechne towarzystwo lub na
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zlecenie powszechnego towarzystwa, a takze na rzecz powszechnego towarzystwa, otwartego
funduszu lub dobrowolnego funduszu, w tym informacje reklamowe z zastrzezeniem ust. 1la,
a takze informacje o pracowniczym funduszu, udost¢pniane przez pracownicze towarzystwo
powinny rzetelnie przedstawia¢ sytuacje finansowa funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko
zwigzane z czlonkostwem w funduszu (art. 2 pkt 34 projektu). Powyzsza zmiana ma
charakter dostosowujacy, zwigzany z dodaniem ust. la, ktory okre$la, iz zakazane jest
prowadzenie dziatalnosci polegajacej na publikacji i emisji reklam dotyczacych otwartych
funduszy. Wprowadzenie powyzszych przepisow ma na celu zapobieganie ewentualnym
probom przekazywania nierzetelnej, zawierajacej nieprawdziwe tresci oraz wprowadzajace]

w btad informacji reklamowej do obecnych oraz potencjalnych cztonkow OFE.

Jednocze$nie wprowadza si¢ przepis karny (art. 219b), zgodnie z ktorym kazdy, kto
wbrew zakazowi publikuje, udostgpnia Ilub rozpowszechnia informacje reklamowe
o otwartym funduszu, podlega grzywnie do 1 000 000 zt lub karze pozbawienia wolnosci do
lat 2 (art. 2 pkt 35 projektu).

Projektowane przepisy art. 17 - 18 zwigzane sa z propozycja liberalizacji polityki
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych, powiagzang z likwidacja niedoboru oraz
Funduszu Gwarancyjnego. Z dniem 1 lipca 2014 r. srodki zgromadzone na rachunku
rezerwowym oraz na rachunku premiowym zwrdcone zostang powszechnym towarzystwom
emerytalnym. Ponadto z dniem 1 lipca 2014 r. srodki zgromadzone w czesci podstawowej
oraz na rachunku cz¢sci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, sg zwracane powszechnemu
towarzystwu emerytalnemu, proporcjonalnie do wartos$ci aktywow netto otwartego funduszu
emerytalnego, ktorym zarzadza powszechne towarzystwo emerytalne. Jednocze$nie, zwrot
wplat z Funduszu Gwarancyjnego stanowi przychéd powszechnego towarzystwa

emerytalnego w rozumieniu przepiséw o podatku dochodowym od osob prawnych.

Projektowany art. 21 okresla polityke inwestycyjng OFE w okresie przej$ciowym
mi¢dzy dniem wejscia w zycie ustawy a dniem 30 czerwca 2014 r., kiedy nastapi
,2uwolnienie” polityki inwestycyjnej OFE. W okresie tym obowigzywa¢ bgda ograniczenia na
lokowanie aktywéw w poszczegdlne kategorie lokat, zgodne z obecnie obowigzujgcymi
ograniczeniami, z wyjatkiem ograniczenia lokowania aktywow OFE w akcje oraz zakazem

inwestowania aktywoéw OFE w obligacje skarbowe 1 gwarantowane przez Skarb Panstwa.

8) Wzmocnienie zachet do dobrowolnego oszczedzania poprzez zmiany w IKZE
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W art. 6 projektowanej ustawy nowelizuje si¢ ustawe z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia
emerytalnego (Dz. U. Nr 116, poz. 1205, z pdzn. zm.). Obecnie limit wplat na IKZE zalezy
od wysokosci kwoty stanowigcej podstawe wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne,
ustalonej dla oszczedzajacego za poprzedni rok. Wplaty dokonywane na IKZE w roku
kalendarzowym nie mogg przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej rownowartosci 4% podstawy
wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszcz¢dzajacego za poprzedni
rok, nie wigcej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru sktadek na
ubezpieczenia emerytalne 1 rentowe na poprzedni rok. Pewne odstgpstwo od tej zasady
przewidziano dla osoéb osiagajacych niskie dochody, ktorych podstawa wymiaru sktadki na
ubezpieczenie emerytalne jest niska, a ktore chciatyby dokonywac¢ wigkszych wptat na IKZE.
Osobom tym, w przypadku gdy kwota odpowiadajaca rownowartosci 4% podstawy wymiaru
sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla nich za poprzedni rok, nie przekracza 4%
réwnowartosci 12-krotno$ci minimalnego wynagrodzenia za pracg, umozliwiono dokonanie

w roku kalendarzowym wptaty na IKZE do ww. wysokosci.

Poniewaz obowigzujace zasady ustalania limitu wptat na IKZE sg postrzegane przez
wielu potencjalnych oszczgdzajacych za zbyt skomplikowane oraz nastreczajgce problemow
z ustaleniem podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenie emerytalne (ewentualnie
dokonywania jej korekty), proponuje si¢ uproszczenie regul zwigzanych z ustalaniem
wysokosci maksymalnej rocznej wptaty na IKZE. Efektem tych zmian powinno by¢ wigksze
zainteresowanie oszczedzaniem na tym koncie, gdyz konieczno$¢ ustalenia indywidualnego
limitu wplat na IKZE stanowi barier¢ zniechg¢cajaca do oszczedzania w ramach IKZE.
Dlatego tez proponuje si¢ aby roczny limit wptat na IKZE nie przekroczyt kwoty
odpowiadajacej 1,2 krotno$ci przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesi¢cznego
w gospodarce narodowej na dany rok, okre$lonego w ustawie budzetowej lub ustawie
0 prowizorium budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie ustawy nie zostaty
uchwalone. Proponowana maksymalna wysoko$¢ limitu wptat na IKZE jest zblizona do
obecnie obowigzujacego maksymalnego limitu wptat na IKZE (w 2013 r. — 4231,20 z}).
Kwota rocznego limitu wptat na IKZE bedzie oglaszana, w drodze obwieszczenia, przez
ministra wilasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego w Dzienniku Urzedowym
Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski" do konca roku kalendarzowego poprzedzajacego

rok, w ktorym beda dokonywane wptaty na IKZE (art. 6 pkt. 1 projektu).
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W art. 22 projektu proponuje si¢ zawarcie przepisu przejSciowego, w ktorym
zostanie okre$lona kwota rocznego limitu wptat na IKZE w 2014 r. Poniewaz ustawa
budzetowa na 2014 rok nie zostala jeszcze uchwalona, wysoko$§¢ kwoty wplat na
indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego w 2014 r. ustalona zostanie w oparciu
0 projekt ustawy budzetowej na 2014 rok. Zgodnie z art. 27 projektu ustawy budzetowej na
2014 rok (druk sejmowy nr 1779), prognozowane przecigtne miesigczne wynagrodzenie
brutto w gospodarce narodowej wynosi 3746 zt. Stad 1,2 - krotnos¢ tej kwoty wynosi 4495,20
zt 1 takg kwote proponuje si¢ okresli¢ w przepisie przejsciowym, jako stanowigca limit wptat

na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego w 2014 .

W art. 6 pkt 2 projektu proponuje si¢ nowe brzmienie ust. 3 w art. 14 ustawy o IKE
oraz IKZE. Obecne brzmienie tego przepisu — ,,3. W celu dokonania wyptaty transferowej
0szczedzajacy, w terminie 45 dni od dnia otrzymania powiadomienia, o ktorym mowa w ust.
1, jest obowigzany do zawarcia umowy o prowadzenie IKE albo IKZE z inng instytucja
finansowg 1 do dostarczenia potwierdzenia zawarcia umowy lub, w przypadku przystapienia
do programu emerytalnego, do dostarczenia potwierdzenia przystgpienia do programu
emerytalnego, odpowiednio instytucji dotychczas prowadzacej IKE oszczedzajgcego lub
syndykowi.” nie uwzglednia sytuacji, w ktorej wyptata transferowa wymuszona przez
okolicznosci wskazane w art. 14 ust. 1 ustawy o IKE oraz IKZE (np. otwarcie likwidacji
instytucji finansowej, ktéra prowadzi IKZE) dokonywana bedzie takze z IKZE. Z tego tez
wzgledu proponuje si¢ nowe brzmienie ust. 3, ktore bedzie obejmowato wyzej wskazang
sytuacje.

Zmiana w art. 6 pkt 3 projektu polega na wyraznym wskazaniu, ze zaspokojenie
wierzytelnosci zabezpieczonej z IKZE jest traktowane jako zwrot. Zmiana ma charakter
doprecyzowujacy. Wydaje si¢ konieczna, gdyz mimo, ze z IKZE mozliwy jest tylko zwrot
(art. 37 ust. 1 ustawy o IKE oraz IKZE), a nie zwrot czeSci srodkow (tak jak z konta IKE —
art. 37 ust. la), obecne brzmienie nasuwa watpliwo$ci zaro6wno oszczgdzajacym jak

I instytucjom finansowym.

W ,,Informacji Rady Ministrow dla Sejmu RP o skutkach obowigzywania ustawy
z dnia 25 marca 2011 r. ....” zawarto rOwniez propozycje zmian majgcych na celu pobudzenie
III filaru ubezpieczen emerytalnych przez wprowadzenie odpowiednich zmian mi¢dzy innymi
w regulacjach podatkowych dotyczacych IKZE. Stad tez proponuje si¢ wprowadzenie zmian
w ustawie o podatku dochodowym od 0so6b fizycznych (art. 1 projektu).
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Obecnie w IKZE zastosowano preferencje podatkowa jedynie na etapie wnoszenia
wplat, polegajaca na odliczaniu od podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od
osob fizycznych wplat na to konto. Natomiast opodatkowaniu podatkiem dochodowym,
wedtug skali podatkowej podlega wyptata z IKZE po zakonczeniu okresu oszczedzania, zwrot
srodkow zgromadzonych na tym koncie oraz wyptata $srodkéw osobie uprawnionej, po
$mierci oszczedzajacego. PO pottorarocznym okresie funkcjonowania tych kont nalezy
stwierdzi¢, ze nie spotkaly si¢ one z zainteresowaniem, gdyz na dzien 31 grudnia 2012 r.
instytucje finansowe prowadzity 496,8 tys. IKZE, z czego jedynie na 32837 kont
(6,6% wszystkich IKZE) dokonano wptat, i sytuacja ta nie ulegla znacznym zmianom
W | pétroczu 2013 r. — liczba IKZE na dzien 30 czerwca 2013 r. wyniosta 508,9 tys. IKZE,
Z czego jedynie 30 tys. IKZE bylo kontami aktywnymi, tj. zasilonymi chociaz jedng wplata

w okresie | potrocza 2013 r.

Dlatego tez, majac na uwadze bardzo stabe efekty wprowadzonych rozwigzan,
proponuje si¢ przyjecie rozwigzan podatkowych realnie motywujacych do oszczedzania na
IKZE tj. wprowadzenie opodatkowania wyptat z IKZE oraz wyptat na rzecz osob
uprawnionych zryczattowanym podatkiem dochodowym, w miejsce obecnie obowigzujacego
opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT. Celem realizacji powyzszego proponuje si¢
wart. 1 pkt 1 lit. a projektu zmiang art. 30 ustawy o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych, polegajaca na dodaniu w ust. 1 pkt 14, w mysl ktérego od kwoty wyptat
Z indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego, w tym takze dokonanych na rzecz
osoby uprawnionej na wypadek §mierci oszczedzajacego na podstawie art. 34a ustawy z dnia
20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego pobiera si¢ zryczattowany podatek dochodowy w wysokosci

10% przychodu.

Przyjecie proponowanego rozwigzania, przez zdecydowane zmniejszenie obcigzen
fiskalnych pod koniec oszczgdzania na IKZE bedzie stanowilo realng motywacje do
oszczedzania na tym koncie, w przeciwienstwie do obecnego rozwigzania, ktére w istocie
polega jedynie na przesuni¢ciu optacenia podatku w czasie. Ponadto jednoznaczne okreslenie
przysztego podatku, tj. zryczattowanego opodatkowania, usunie niepewnos¢ co do wysokosci
podatku ptaconego w przysztosci przy wyptlacie srodkow z IKZE, co tez zniechgcato do

dlugoterminowego oszczedzania.

Ustalenie zryczattowanego podatku w stawce 10% jest rozwigzaniem skierowanym

przede wszystkim dla osob o niskich zarobkach, do ktorych w wigkszym stopniu powinny by¢
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kierowane zachety, z uwagi na ich niskie $wiadczenie emerytalne w przysztosci.
W przypadku okreslenia wyzszej niz proponowana, stawki zryczaltowanego podatku korzys¢
fiskalna dla os6b mniej zamoznych, oplacajacych podatek wg skali w stawce 18% bedzie
zdecydowanie mniej odczuwalna, niz w przypadku osob optlacajacych podatek wg skali

w stawce 32%.

Proponowane zryczattowane opodatkowanie wyptat z IKZE zaré6wno dla
0szczedzajacych, jak i dla 0s6b uprawnionych do srodkéw po zmartym oszczedzajacym,
powoduje, ze sposob naliczania podatku zostanie ujednolicony i nie bedzie on zalezat od
formy wyptaty (w przypadku wyptaty jednorazowej oszczedzajacy sam dokonywat
rozliczenia podatku, a w przypadku wyptaty w ratach instytucja finansowa prowadzaca jego
IKZE przy wyplacie raty potracala zaliczki na podatek). Tym samym nie wystapi nadmierne
obciazenie fiskalne w przypadku jednorazowej wyptaty z IKZE, tak jak moze to mie¢ miejsce

na gruncie obecnych przepisow podatkowych.

Zmiana, o ktérej mowa w art. 1 pkt 1 lit. b projektu dotyczy zmiany brzmienia ust.
3w art. 30 i polega ona na dodaniu w obowigzujagcym brzmieniu tego przepisu odestania do
dodawanego projektem pkt 14. Oznacza to, ze zryczattowany podatek od wyptat z IKZE

pobiera si¢ bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania.

Zmiany zaproponowane w art. 1 pkt 3 i 4 projektu sg konsekwencja zmiany
proponowanej w pkt 1. Z uwagi na to, ze W projekcie proponuje si¢ zryczaltowane
opodatkowanie wyptat z IKZE, bez wzgledu na forme tej wyptaty, proponuje si¢ w art. 35
ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych uchylenie; pkt 9 w ust. 1 i ust. 11 (art.
1 pkt 3 lit. a i ¢ projektu) oraz zmiang brzmienia ust. 6, polegajaca na usunigciu z obecnego
brzmienia ust. 6 odwotania do uchylanego pkt 9 (art. 1 pkt 3 lit. b projektu). Uchylane
przepisy dotycza obowigzku pobrania przez instytucje dokonujacg z IKZE zaliczki na podatek
dochodowy (przy wyptacie w ratach) oraz obowigzku sporzadzenia stosownej informacji

podatkowej (w przypadku wyplaty jednorazowej).

Zmiana w art. 1 pkt 4 projektu dotyczy art. 41 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym
od 0sob fizycznych. Polega ona na dodaniu w obowigzujagcym brzmieniu tego przepisu
odestania do dodawanego projektem pkt 14 w art. 30 ust. 1. Oznacza to, ze instytucja
finansowa, jako platnik, bedzie obowigzana do poboru podatku od dokonywanych wyptat
z IKZE, bez wzgledu na forme wyptaty.
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V. Wejscie w zycie ustawy

Przyjeta w niniejszym projekcie ustawy koncepcja wyplat emerytur dozywotnich,
w ktorej $rodki do momentu osiagni¢cia wieku emerytalnego sa w odpowiednio dlugim
okresie przekazywane z OFE do ZUS, zapewni bezpieczenstwo oraz minimalizacj¢ ryzyka
spadku wartosci tych srodkow, spowodowanych ewentualnymi wahaniami na rynkach
kapitatowych. Jednoczes$nie jest to koncepcja, ktora ma najmniej negatywny wpltyw na
finanse publiczne, jest najmniej kosztochlonna 1 czasochlonna, gdyz umozliwia
wykorzystanie istniejacych struktur i procedur w ZUS, a takze jest zrozumiala i prosta dla

przysztych emerytoéw.

W czerwcu 2014 r. pierwsi mezczyzni urodzeni w styczniu 1949, ktorzy mogli
dokona¢ podziatu sktadki emerytalnej pomiedzy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych a OFE
osiggna wiek emerytalny i nabeda prawo do dozywotniej emerytury kapitalowej. Tak wigc
wejscie w zycie projektowanej regulacji dotyczacej wyplat emerytur dozywotnich ze srodkéw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych jest S$ci§le zdeterminowane

powyzszym terminem.

Proponuje si¢, by ustawa weszta w zycie z dniem 31 stycznia 2014 r., co pozwoli
zarowno Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych jak 1 powszechnym towarzystwom
emerytalnym na przygotowanie systemoéw informatycznych do pierwszych wyptat emerytur,
zgodnie z nowg regulacjg jak rowniez do innych proponowanych zmian w projektowanej
regulacji (art. 23 projektu). Proponuje si¢, by przepisy dotyczace limitow w zakresie
lokowania $rodkow otwartych funduszy emerytalnych oraz w zakresie regulacji dotyczacych
niedoboru i Funduszu Gwarancyjnego oraz zakresu nowych informacji koniecznych do
udostegpniania cztonkom otwartych funduszy emerytalnych przez OFE zaczety obowigzywaé

od dnia 1 lipca 2014 r.

W ocenie projektodawcy przedmiot projektowanej regulacji nie jest objety zakresem
prawa Unii Europejskiej i nie podlega procedurze notyfikacji w rozumieniu przepiséw
dotyczacych notyfikacji norm i aktéw prawnych.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie

stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z pézn. zm.) projekt zostanie zamieszczony

W Biuletynie Informacji Publicznej Ministerstwa Pracy 1 Polityki Spoleczne;.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI

1) Wskazanie podmiotow, na ktore oddzialuje projektowana ustawa.

Zakres oddziatywania projektu ustawy obejmuje nastepujgce podmioty:
ubezpieczonych w powszechnym systemie ubezpieczen spotecznych, w tym cztonkow
funduszy emerytalnych,

otwarte fundusze emerytalne oraz zarzadzajagce nimi powszechne towarzystwa

emerytalne,
instytucje oferujace IKZE
budzet panstwa,

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i zarzadzane przez ZUS fundusze,

2) Zakres konsultacji spolecznych.

Projekt aktu prawnego zostanie przestany do zaopiniowania przez szerokie grono

partneroOw spolecznych, w tym przez zwiazki zawodowe i organizacje pracodawcow. Zgodnie

z art. 19 ust. 1 1 2 ustawy z dnia 23 maja 1991 r. o zwigzkach zawodowych (Dz. U. Nr 55,

poz.

234, zpbdzn. zm.) projekt aktu prawnego zostat skierowany do konsultacji

Z nastgpujacymi organizacjami zwigzkoéw zawodowych:

NSZZ ,,Solidarnos¢”,

Ogolnopolskim Porozumieniem Zwigzkéw Zawodowych,

Forum Zwigzkoéw Zawodowych.

Natomiast zgodnie z art. 16 ust. 1 ustawy z dnia 23 maja 1991 r. 0 organizacjach

pracodawcow (Dz. U. Nr 55, poz. 235, z p6zn. zm.) projekt zostat skierowany do konsultacji

z nastepujacymi reprezentatywnymi organizacjami pracodawcow:

Konfederacja ,,Lewiatan”,
Zwiazkiem Rzemiosta Polskiego,
Pracodawcami Rzeczypospolitej Polskiej,

Business Centre Club Zwigzek Pracodawcow.

Projekt ustawy zostat przekazany do uzgodnien migdzyresortowych, jak rowniez do

konsultacji z innymi podmiotami. Projekt otrzymaty:

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
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— AEGON Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.,
— Pocztylion-Arka PTE S.A.,

— Krajowa Izba Gospodarcza,

— Gielda Papierow Wartosciowych,

— Narodowy Bank Polski,

— Komisja Nadzoru Finansowego,

— Biuro Rzecznika Ubezpieczonych,

— Kirajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.,
— BondSpot S.A.,

— lzba Domow Maklerskich,

— Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych,

— Izba Zarzadzajacych Funduszami 1 Aktywami,

— Polska Izba Ubezpieczen,

— Zwiazek Bankéw Polskich,

— Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych,
— Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych,

— Rada Bankow Depozytariuszy,

— Zwigzek Makleréw 1 Doradcow,

— Izba Gospodarcza Ubezpieczen i Obstugi Ryzyka,

— Polskie Stowarzyszenie Aktuariuszy.

3) Przedstawienie wynikow analizy wplywu projektu ustawy w szczegolnosci na:

a) sektor finanséow publicznych, w tym budzet panstwa i budzety jednostek

samorzadu terytorialnego:

Whplyw zmian w obowiazkowyvm systemie emervtalnvm na finanse publiczne:

Utworzenie OFE i ich funkcjonowanie w obecnej formule powoduje koniecznos¢
finansowania dodatkowych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa wynikajacych
Z finansowania z budzetu ubytku sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE od poczatku
reformy emerytalnej (tj. od 1999 r.) oraz wydatkow na obstuge dodatkowego dlugu
publicznego z tego tytulu. Wg szacunku MF catkowite zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu

finansowania  dodatkowych potrzeb pozyczkowych zwigzanych z utworzeniem
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i funkcjonowaniem OFE wyniosto na koniec 2012 r. 279,4 mld zt, co stanowito 17,5% PKB.
Oznacza to, iz dtug z tytulu OFE stanowit ponad 30% catego dlugu publicznego.

Tabela 3. Wplyw OFFE na deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych i dlug publiczny w latach 1999-
2012

1999 2000 2001 [2002 [2003 (2004 [2005 2006 [2007 [2008 (2009 (2010 (2011 (2012

1. Srodki dla FUS z tytutu ubytku skladki przekazywanej do OFE

midPLN 23 76 87 95 [99 (106 [126 (149 (62 [199 P11 23 (154 8.2

%PKB 03 10 (11 12 12 {11 1,3 |14 1,4 1,6 1,6 1,6 1,0 0,5

2. Koszty obslugi dodatkowego dlugu z tytulu OFE *

midPLN 02 08 (18 (30 (38 43 P51 (4 7,0 7,7 100 (114 (124 {144

%»PKB 00 01 02 04 (05 05 05 (06 ©06 06 (07 08 08 09

3. Wplyw OFE na deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (1+2)**

mid PLN 24 84 [105 [125 (13,7 (149 [17,7 P13 32 76 (31,1 338 [278 [22,6

%PKB 04 11 13 (15 |16 {16 (18 20 2,0 2,2 2,3 2,4 1,8 1,4

4. Wplyw OFE na dlug publiczny*

mid PLN 2,6 12,0 241 [37,7 [52,0 68,3 87,1 [109,2 [134,0 [163,7 [196,5 [232,9 [260,6 [279,4

%PKB 04 (16 @31 I B2 |74 B9 103 114 128 (146 164 171 175

") Szacunek MF.

™) Refundacja skladki przekazywanej do OFE od 2004 r. jest w budzecie paristwa ujmowana jako rozchéd. Wg definicji UE
Jjest ona traktowana jako wydatek, powiekszajgcy deficyt sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych.

W wyniku wprowadzenia proponowanych zmian w systemie emerytalnym nastgpi
poprawa sytuacji funduszu emerytalnego w ramach FUS. Skutki finansowe zostaty policzone
przy zatozeniach makroekonomicznych, ktore sg spdjne z aktualng prognoza przedstawiong w

projekcie ustawy budzetowej na 2014 .

Efekt zmian w latach 2014 - 2017 ilustruje ponizsza tabela.

Rok Zwiekszenie Zmniejszenie | Dochody z tzw. Pozytki z Ogélem poprawa
skladek do refundacji suwaka przeniesionych | salda f. emerytalnego
funduszu OFE bezpieczenstwa aktywow /suma 2-5/

emerytalnego
1 2 3 4 5 6

2014 3406,5 -3406,5 4 437,8 10 940,0 15 377,7

2015 7 400,5 -7 400,5 6 626,2 13395 7 965,7

2016 79417 -7941,7 7379,6 13125 8692,1

2017 9 380,3 -9 380,3 5664,5 11531 6 817,6

Zrédio: MF, wartosci w min z

Zatozono, ze w wyniku wyboru potowa cztonkéw OFE zdecyduje si¢ na pozostanie w

OFE, natomiast druga polowa b¢dzie gromadzita sktadki na subkoncie w ZUS. Zalozenie to
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skutkuje zwickszeniem poziomu sktadki na ubezpieczenie emerytalne jaka bedzie
odprowadzana do FUS. Poczatkowo, tj. w roku 2014, efekt ten jest nizszy od skutkoéw
zaktadanych na kolejne lata, poniewaz zmiany wprowadzane niniejszg ustawg nie beda
obowigzywaty przez caly przyszty rok. Nalezy jednoczesnie zaznaczyé, ze zwigkszenie
przychodow ze sktadek z tytulu zmniejszenia sktadki odprowadzanej do OFE ma neutralne
znaczenie dla przychodoéw FUS, poniewaz o taka samg kwot¢ zmniejszy si¢ refundacja z

tytutu przekazania sktadek do OFE.

W projekcie ustawy zalozono, ze $rodki zgromadzone w OFE beda sukcesywnie
przekazywane na subkonta w ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa. Z tego tytulu

zatozono, ze dochody te beda rowniez powickszaly dochody funduszu emerytalnego.

Dodatni wptyw na saldo FUS maja pozytki z przeniesionych aktywow z OFE do ZUS
— m.in. odsetki i kapital otrzymany w dniu wykupu obligacji gwarantowanych przez Skarb

Panstwa oraz obligacji komunalnych.

W tabeli przedstawiajacej skutki wprowadzanych zmian koszty zwigzane z wyptlata
swiadczen emerytalnych zostaly pominig¢te ze wzgledu na ich niewielkie znaczenie w
najblizszych latach. Nalezy przypomnie¢, ze wigkszos¢ osob starszych, ktéore mialy
mozliwos¢ wyboru czy chcg zosta¢ czlonkami OFE zdecydowatla si¢ oszczedza¢ tylko w
ZUS. W zwiagzku z tym, ze wzglgdu na niewielka liczebnos$¢ osob, ktore w najblizszych latach
beda miaty wyptacang emerytur¢ w ramach drugiego filara, wydatki réwniez niewiele si¢
zmienig. Ponadto, w przypadku tych osob, wigkszy wplyw na wysoko$¢ emerytury ma
wielko$¢ kapitatu poczatkowego niz fakt uczestnictwa w OFE. Osoby te najkrocej gromadzity
oszczedno$ci w kapitatowym filarze, przez co wyptaty z OFE sa niewielkie. Dla przyktadu w
2013 r. w okresie od stycznia do sierpnia taczny koszt wyptaty emerytur okresowych wynosit
nieco powyzej 2 mln zl, podczas gdy wyptaty emerytur i rent w analogicznym okresie

wynosity ponad 109 mld zt. Srednia emerytura okresowa wynosita ponizej 95zt miesigcznie.

Kolejnym waznym efektem wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym bedzie
skokowe obnizenie dtugu publicznego w 2014 r. i ograniczenie potrzeb pozyczkowych, a
wiec 1 poziomu dlugu publicznego w kolejnych latach. Wg szacunkow Ministerstwa
Finansow panstwowy dtug publiczny (metodologia krajowa) w 2014 r. obnizy si¢ o ok. 145,4
mld zt (8,4% PKB), a dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (sektor general
government wg metodologii UE) o ok. 158,2 mld zt (9,2% PKB) w stosunku do stanu, w
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ktorym nie wystepowalyby efekty zwigzane ze zmianami w systemie emerytalnym. Zmiany w
systemie emerytalnym wplywa¢ beda na obnizenie do 2017 roku panstwowego dlugu
publicznego o taczng kwote ok. 216,6 mld zt (10,4% PKB), a dlugu sektora general
government o 229,1 mld zt (11,0% PKB).

Skokowe obnizenie dlugu publicznego w 2014 r. bedzie wynikalo w najwickszym
stopniu z jednorazowego efektu umorzenia nabytych przez Ministra Finanséw skarbowych
papierow wartosciowych. W latach 2014-17 zmiany w systemie emerytalnym beda
oddziatywaty na zmniejszenie potrzeb pozyczkowych o dodatkowe 20-25 mld zt w kazdym
roku. Na obnizenie potrzeb pozyczkowych, a co za tym idzie rowniez na poziom dlugu
publicznego, wptywacé bedzie:
= obnizenie kosztow obstugi dlugu Skarbu Panstwa,

= nizsza kwota refundacji dla FUS z tytutu sktadki przekazywanej do OFE. Wynika to
zarowno z ustanowienia wysokosci sktadki przekazywanej do OFE na poziomie 2,92%,
oraz z wprowadzenia mozliwos$ci wyboru uczestnictwa w OFE skutkujacego nizsza liczba

cztonkow, ktorych sktadka bedzie przekazywana do OFE),

* nizsza warto$¢ $rodkdw przekazywanych z budzetu panstwa do FUS w zwiazku z
wprowadzeniem mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa”,

* wplywy do ZUS pozytkéw z tytulu innych niz skarbowe papiery wartosciowe (SPW)
aktywow przeniesionych z OFE do ZUS..

Umorzenie nabytych przez Ministra Finansow skarbowych papierow wartosciowych
oraz zmniejszenie potrzeb pozyczkowych wplyng na zmniejszenie kosztéw obstugi dtugu
Skarbu Panstwa od ok. 4,8 mld zt w 2014 r. do ok. 8,7 mld zt w 2017 r. w poréwnaniu ze
stanem sprzed wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym. Zmniejszenie kosztow obstugi
dlugu wptywa¢ bedzie na zmniejszenie deficytu budzetowego, a wigc 1 na poziom potrzeb

pozyczkowych.

Obligacje komunalne w posiadaniu ZUS beda podlegaly konsolidacji w ramach
ewidencji dlugu publicznego, tak wg definicji krajowej jak i UE. Dodatkowo obligacje
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego
beda podlega¢ konsolidacji w ramach ewidencji dtugu sektora general government. Obydwa
elementy zostaly uwzglednione w szacunku wplywu zmian w systemie emerytalnym na diug

publiczny.
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Wejscie w zycie ESA2010 we wrzesniu 2014 r. bedzie neutralne z punktu widzenia
wplywu zmian w systemie emerytalnym na dlug sektora general government. W przypadku
wyniku sektora general government transakcja przejecia aktywow w zamian za przyszie
zobowigzania emerytalne zarejestrowana zostanie, zgodnie z zasadami ESA’95, jako dochdd
(pozytywny wplyw na wynik). Wg zasad ESA2010 tego typu transakcje rejestruje si¢, co do

zasady, w rachunkach finansowych, bez wptywu na wynik sektora®.

Wg wstgpnych opinii agencji ratingowych proponowane zmiany w Systemie
emerytalnym sg neutralne z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Polski (jako
wypadkowa obnizenia dtugu publicznego 1 zwigkszenia przysztych zobowigzan emerytalnych
FUS) z zatozeniem, ze progi relacji dtugu do PKB zostang odpowiednio dostosowane®, co

zostalo zaproponowane w zmianach ustawy o finansach publicznych.

Wptyw proponowanych zmian w systemie emerytalnym na dtug publiczny i koszty obstugi
dhugu Skarbu Panstwa w latach 2014 — 2017.

| 2014 | 2015 2016 2017

Wplyw na koszty obstugi dlugu Skarbu Panstwa

mld 7t -4,8 -5,9 -7,2 -8,7

%PKB -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Wplyw na panstwowy dlug publiczny

mld 7 -145,4 -166,9 -191,4 -216,6

%PKB -8,4 9,1 -9,8 -10,4
Wplyw na dlug sektora general government

mld zt -158,2 -179,6 -203,9 -229,1

%PKB -9,2 -9,8 -10,4 -11,0

Zrédto: Szacunki MF

Zaproponowane zmiany w obowigzkowym systemie emerytalnym nie maja wplywu na
budzety jednostek samorzadu terytorialnego, wptywaja jednak pozytywnie na wynik sektora
finanséw publicznych w zwigzku z lepszym wynikiem FUS oraz nizszymi kosztami obstugi
dhlugu Skarbu Panstwa. Ponizsza tabela prezentuje wptyw proponowanych zmian na wynik

sektora finanséw publicznych.

Wptyw proponowanych zmian w systemie emerytalnym na sektor finansow publicznych

2014 2015 2016 2017
w mld zt 20,2 13,9 15,9 15,5
w %PKB 1,2 0,8 0,8 0,7

Zrédto: Szacunki MF

2 Dotychczas na forum Eurostatu nie uzgodniono w tym zakresie zapisow Podrecznika Deficytu i Dlugu Sektora
Instytucji Rzadowych i Samorzadowych, a zatem nie s3 jeszcze znane szczegoty dotyczace rejestracji transakcji
moment rejestracji, wycena, itp.).
Poglad taki zostal przedstawiony w komentarzach agencji Moody’s z dnia 5 wrze$nia 2013 r. oraz agencji
Fitch z dnia 10 wrzesénia 2013 r.
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W warunkach roku 2014 r. podobny do uzyskanego efekt (tj. 20 mld zt) datoby pozyskanie
kwoty dodatkowych dochoddéw sektora finanséw publicznych poprzez np. podniesienie
stawek VAT (podstawowa 23% 1 obnizona 8%), ktore musialyby wzrosna¢ o ok. 4 punkty
procentowe kazda lub poprzez podniesienie obu stawek PIT o nieco ponad 3 punkty

procentowe lub stawki podstawowej (18%) o blisko 3,5 punkty procentowe®.

=  Wplyw zmian w systemie emerytalnym na rynek SPW:

Proponowane zmiany w systemie emerytalnym beda miaty wpltyw na strukture
podmiotowg zadluzenia w krajowych SPW. Jednorazowo na dzien przeniesienia czg$ci
aktywow OFE do ZUS udziat krajowego sektora pozabankowego w dlugu krajowym SP
spadanie z 46% w potowie 2013 r. do ok. 31-33%, a udziaty krajowego sektora bankowego
I nierezydentéw wzrosng odpowiednio do ok. 24-26% (z 20%) i 42-44% (z 34%). Umorzenie
cz¢$ci dugu krajowego wynikajace z nabycia przez Ministra Finanséw SPW wptynie takze
na wzrost udzialu dlugu nominowanego w walutach obcych z 30,6% na koniec czerwca 2013
r. do ok. 35-37%. Docelowo nizsze potrzeby pozyczkowe oraz wynikajace z tego mniejsze
zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne przyczynig si¢ do stopniowego zwigkszania
udziatu inwestorow krajowych w rynku SPW oraz zmniejszania udziatu dtugu zagranicznego

w dlugu ogotem.

Fundusze emerytalne odegraty bardzo istotng rolg w rozwoju rynku SPW, szczeg6lnie
W poczatkowej fazie ich istnienia. Do roku 2008 przyrost inwestycji OFE w papiery skarbowe
intensywnie wzrastal, w latach 2005-2008 OFE zwickszaly swoje zaangazowanie w SPW
0 $rednio 15,6 mld zl rocznie wg wartoSci nominalnej. W ostatnich latach fundusze
emerytalne, mimo posiadania portfela SPW o najwigkszej wartosci wsrdd inwestorow
pozabankowych, nie bytly z punktu widzenia finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa znaczacym inwestorem netto. Poczawszy od 2009 r. inwestycje OFE w SPW ulegaty

stopniowemu ograniczaniu.

* Skutki bezposrednie — nie uwzgledniaja zmiany podstawy opodatkowania wynikajacej z np. potencjalnego
wzrostu szarej strefy gospodarki czy elastycznos$ci cenowej popytu
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Zmiany struktury podmiotowej krajowych SPW oraz wartosé potrzeb pozyczkowych netto
w latach 2008- 2013.
mid PLN

70 1
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30 A

fE-ll i J

2008 2009 2010 2011 2012 VI'13

mm OFE I Inwestorzy Banki Fundusze
zagraniczni inwestycyjne
Zakiday Pozostale podmioty —— Potrzeby pozyczkowe netto
ubezpieczen

W ostatnich latach udzial papieréw skarbowych w aktywach OFE spadl ponizej 50%,
co oznacza, ze przekazujac do OFE sktadki, ktore refundowane sg przez SP z emisji dtugu —
W coraz wigkszym stopniu nalezy poszukiwa¢ nabywcow SPW wsrod pozostalego grona
inwestorow, w tym glownie inwestoréw zagranicznych. W dluzszym terminie ograniczenie
poziomu potrzeb pozyczkowych wynikajace ze zmian w systemie emerytalnym powinno

dziata¢ stabilizujgco na rynek SPW.

Naptyw srodkow do OFE z tytutu sktadki i odsetek od SPW a zmiana SPW w posiadaniu OFE w latach
2008-2013
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o Odsetki od abligacji skarbowych wyptacone OFE
e Refundacja skiadki przekazywanej przez ZUS do OFE
— Zmiana SPW w posiadaniu OFE

Rosnaca rola inwestoréw zagranicznych na polskim rynku SPW wynikala w czgsci ze
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znacznego poziomu potrzeb pozyczkowych, ktore zwiekszane byly przez koniecznosé
refundowania ZUS sktadek przekazywanych do OFE i obstugi zacigganego na ten cel dtugu.
Jednoczesnie rola OFE jako stabilizatora krajowego rynku SPW w przypadku ruchow

kapitatu zagranicznego w ostatnich latach bylta niejednoznaczna.

Zmiany portfela OFE i inwestoréw zagranicznych w poszczegdlnych miesigcach od

roku 2008 do I potowy 2013 r. przedstawia ponizsza tabela.

Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranicznych

Zmiana portfela SPW:
liczba obserwacji o
OFE Inwestorzy (miesiace) %
zagraniczni
1 + + 28 42,4%
2 + - 14 21,2%
3 - + 20 30,3%
4 - - 4 6,1%
Lacznie 66 100%

(+) oznacza wzrost wartosci portfela w miesigcu, (-) oznacza spadek wartosci portfela w miesigcu

Wynikajace z opisanych zmian w systemie emerytalnym umorzenie nabytych przez
Ministra Finansow SPW spowoduje spadek $redniej zapadalnosci dtugu krajowego z ok. 4,4
roku do ok. 4,2. W dluzszej perspektywie czasowej ograniczenie potrzeb pozyczkowych
powodowa¢ bedzie ograniczenie podazy SPW, w tym najprawdopodobniej o krotszych
okresach wykupu, a wigc tych ktére nabywane sa najche¢tniej przez banki i czg$¢ inwestoréw
zagranicznych. Powodowa¢ to powinno stopniowy wzrost $redniej zapadalnosci dhugu

krajowego.

Portfel obligacji skarbowych w posiadaniu OFE posiadat jeden z nizszych
wskaznikow ATR, bedacego miarg ryzyka stopy procentowej, wsrod nabywcow SPW.
W latach 2008-2013 wskaznik ten ksztaltowat si¢ w przedziale 3,2—4,6 roku, przy poréwnaniu
dla wszystkich krajowych SPW na poziomie 3,3-3,8. Nizsze ATR mial portfel obligacji
W posiadaniu  bankéw  krajowych, a zblizony funduszy inwestycyjnych. Obligacje
0 najwyzszej 1 stabilnej warto$ci wskaznika ATR posiadaty zaktady ubezpieczen (4,6-5,0

roku w analizowanym okresie).
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ATR rynkowych obligacji skarbowych w portfelach wybranych inwestoréw w latach 2008-
2013

w latach
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4.6

Umorzenie nabytych przez Ministra Finanséw SPW nie spowoduje zmian wskaznika
ATR, ktory pozostanie na poziomie zblizonym do tego sprzed umorzenia i1 wyniesie ok. 3,4

roku. Bedzie to oznaczato stabilizacje ryzyka stopy procentowe;.

Oprocz OFE do grona stabilnych pozabankowych inwestorow dilugoterminowych
naleza zaktady ubezpieczen i fundusze inwestycyjne. Na koniec czerwca 2013 r. ich udziat
w krajowych SPW wynosit lacznie 17,5%. SPW stanowig ponad 30% aktywow zaktadow
ubezpieczen i ponad 1/4 aktywoéw funduszy inwestycyjnych. Aktywa zarzadzane przez
pozabankowe instytucje ubezpieczeniowe systematycznie rosng. Od konca 2007 r. do konca
marca 2013 r. aktywa zakladéw ubezpieczen wzrosty z 126,9 mld zt do 168,5 mld zt (wzrost
0 32,8%), natomiast aktywa zarzadzane przez fundusze inwestycyjne wzrosty z 133,8 mld zt

do 166,2 mld zt (wzrost 0 24,2%).

Whplyw zmian w funkcjonowaniu IKZE na finanse publiczne:

1. Skutek finansowy odliczenia

Wprowadzenie limitu kwotowego wptat na IKZE, jednakowego dla wszystkich,
w wysokosci odpowiadajacej 1,2 prognozowanego przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia

w gospodarce narodowej na dany rok okreslonego w ustawie budzetowe;.

Przyjmujac przykladowo kwote prognozowanego przeci¢tnego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej na 2013 r., kwota ta wyniostaby 4 455,60 zt (1,2 x
3 713,00 zb).
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Obecnie limit wptat w roku nie moze przekroczy¢é kwoty odpowiadajacej
réwnowartosci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla
oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wigcej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe; tj. w roku 2013 - 4 231,20
zt.

Szacuje si¢, ze wprowadzenie limitu kwotowego wplat na IKZE, jednakowego dla
wszystkich oszczgdzajacych mogloby spowodowac obnizenie dochodéw sektora finansow

publicznych z tytutu ulgi w podatku dochodowym od o0so6b fizycznych w maksymalnej

kwocie: 0,3 mld zt w przypadku, gdy z odliczenia w pelnej wysokosci skorzystalyby

wszystkie osoby posiadajace konto IKZE na dzien 31 grudnia 2012 r., tj. 496 821 osob.

1. |Przecig¢tne prognozowane miesi¢czne wynagrodzenie w gospodarce narodowe;j 3713,00 zt
na 2013r.
Mozliwa kwota wptaty na IKZE (dla roku 2013 r.) — 4% x 3 713,00 zt x 12
2. | miesiecy 1782,24 zt
3. | Limit proponowany na przyktadzie 2013 r. | (1,2 x3 713,00 zt) 4 455,60 zt
4. |Roznica w kwocie wplaty 2673,36 zt
5. | Liczba 0sob posiadajgcych konta IKZE na 31 grudnia 2012 r. 496 821
6. | Wzrost kwoty odliczenia (w.4 X w.5) 1328 181 389 zt
7. | Skutek finansowy (w.6 x 24,4%) 324076 259 z1

2. Skutek finansowy wprowadzenia zryczaltowanego podatku dochodowego w wysoko$ci

10% przychodu (wyplat z IKZE)

Przyjmujac zatozenie, ze wszystkie osoby posiadajagce konto IKZE na dzien
31 grudnia 2012 r., tj. 496 821 0sob dokonatyby wptat na IKZE w kwocie 4 455,60 zt przez
okres dziesieciu lat oraz zysk zinwestycji na poziomie 5% szacowane zmniejszenie
dochodow sektora finansow publicznych wprowadzenia opodatkowania wyptat z IKZE
zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 10% przychodu wyniostoby 1,9 mld

zt. Powyzszy skutek dotyczy wyplat i bytby rozlozony w czasie.

OKres oszczedzania

1 2213,6 min zt
2 213,6 min zt
2 213,6 min zt
2 213,6 min zt
2 213,6 min zt
2 213,6 min zt

OB W|IN
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7 2213,6 min zt
8 2213,6 min zt
9 2213,6 min zt
10 2213,6 min zt
RAZEM 22136 min zt
Zysk z inwestycji 5%
Whptaty powiekszone o zysk z inwestycji 23 243 min zt
I Podatek wg stawki 18% 4184 min zt
Proponowany zryczattowany
Il. podatek 10% 2 324 min 7t
Skutek finansowy (1.-11.) 1860 mln zi

Zaproponowane w projekcie ustawy zmiany w obszarze IKZE powoduja zwigkszenie ulgi
podatkowej z tytulu wptat na konto IKZE, co moze nieznacznie wptyngé na zmniejszenie

biezacych dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu wptywow z PIT.

b) rynek pracy:

Projekt ustawy ma na celu obnizenie dlugu publicznego i1 kosztow jego obstugi, co
przysztosci powinno zapobiec podwyzce podatkow oraz wynikajacych stad zagrozen.
Nastepstwem podwyzszenia podatkow byloby zwigkszenie klinu podatkowego, co
spowodowatoby wzrost kosztow pracy, nieche¢ inwestorow do ponoszenia naktaddw
zwigzanych z zatrudnieniem, a w konsekwencji spadek popytu na prace oraz wzrost

bezrobocia

c) konkurencyjno$é gospodarki i przedsiebiorczosci, w tym na funkcjonowanie

przedsi¢biorstw:

Podmiotami, ktore moga zosta¢ uznane za przedsi¢biorstwa obje¢te przepisami
projektowanej ustawy, sg przede wszystkim otwarte fundusze emerytalne oraz zarzadzajace
nimi PTE. Wprowadzenie w zycie proponowanych zmian m.in. w zakresie polityki
inwestycyjnej OFE, zniesienia minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz mechanizmu
niedoboru spowoduje, ze otwarte fundusze emerytalne zwicksza swoja konkurencyjnosc
w zakresie inwestowania. Ponadto, kazdy ubezpieczony, w tym takze cztonek OFE bedzie
mogt zdecydowac o dalszym przekazywaniu sktadki do OFE, co zwigkszy konkurencyjnos$¢
miedzy poszczegdlnymi OFE.

Wprowadzane zmian w zakresie portfeli inwestycyjnych OFE nie powinny mieé

istotnego wptywu na sytuacj¢ na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Umorzenie jednostek
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rozrachunkowych odpowiadajacych 51,5% aktywow w portfelach OFE dotyczy¢ bedzie
bowiem skarbowych papierow wartoSciowych (SPW), a nie instrumentéw udziatlowych.

Jednoczesnie nastapi podwyzszenie limitu lokat w instrumenty udzialowe oraz
uwolnienie limitow inwestycyjnych w zakresie lokowania aktywéw OFE. W portfelach
inwestycyjnych OFE pozostang zatem papiery warto$ciowe inne niz SPW. Oznacza to, ze
wprowadzane zmiany nie spowoduja zmniejszenia srodkéw ze strony OFE, ktére pozostang
znacznym inwestorem na GPW.

Nastgpi podwyzszenie limitu lokat OFE w instrumenty udziatowe, do 75% od dnia 4
lutego 2014 r. Ponadto, od dnia 1 lipca 2014 r. nastgpi uwolnienie limitow inwestycyjnych w
zakresie lokowania aktywow OFE oraz zniesienie wewngtrznego benchmarku. Dzigki
wprowadzeniu powyzszych zmian nalezy oczekiwa¢ poprawy konkurencyjnosci OFE na
GPW, a tym samym poprawy jakosci inwestycji OFE w realng gospodarke.

Z drugiej strony, niezaleznie od tego, ze brak skarbowych papieréw wartosciowych w
portfelach OFE oraz uwolnienie ich polityki inwestycyjnej moze wptyna¢ na zwigkszenie
zmiennosci tych portfeli, nie powinno wptyna¢ to na zwigkszenie zmiennosci tacznego
portfela aktywow w ramach II filara systemu emerytalnego. Wynika¢ to bedzie z faktu, iz na
taczny portfel w ramach II filara emerytalnego sktadajg si¢ zaré6wno akcje 1 inne instrumenty
finansowe begdace w portfelach OFE, jak i srodki zaewidencjonowane na subkontach w ZUS.

Jednoczesnie, stopniowe podwyzszanie limitu lokat aktywéw OFE w aktywa
denominowane w walutach obcych, docelowo do 30% w 2016 r., rowniez nie powinno mie¢
istotnego wplywu na rynek GPW. Rozlozenie podnoszenia przedmiotowego limitu na kilka
lat zapobiegnie ewentualnemu znacznemu odptywowi kapitalu OFE z rynku GPW w krétkim

terminie. Dzigki temu powinna zosta¢ utrzymana stabilna sytuacja na tym rynku.

d) sytuacje i rozwoj regionalny:

Wejscie w zycie ustawy nie spowoduje zadnych istotnych zmian w tej dziedzinie.

e) wplyw na sytuacje gospodarstw domowych oraz wysoko$é emerytur:
Ubytek sktadki wynikajacy ze stworzenia OFE moze by¢ finansowany poprzez:

— wyzsze podatki natozone na obecne pokolenie,
— emisj¢ dodatkowego dlugu, czyli przesunigcie kosztow tworzenia funduszy kapitalowych

na pdzniejsze pokolenie podatnikéw (wyzsze podatki w przysztosci),
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— cigcia wydatkéw publicznych,

— sprzedaz aktywow Skarbu Panstwa (prywatyzacja).

Bez wzgledu na to, jaki sposob finansowania kosztow OFE uznamy za najmniej szkodliwy,
nie pozostanie on bez negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy. Im wyzszy udziat OFE w
systemie, tym wyzszy poziom dlugu publicznego, a co si¢ z tym wigze wigksze
prawdopodobienstwo podwyzki podatkow w przysztosci. Koncowym efektem wyzszych

podatkow zawsze jest nizszy wzrost gospodarczy.

Ponadto, wiekszo$¢ sktadki OFE wykorzystywana jest do zakupu obligacji, tworzac ,,jalowy”
z punktu widzenia proceséw gospodarczych obieg pienigdza: sektor publiczny zacigga dtug,
by przekaza¢ OFE $rodki, za ktore OFE kupuje ten zaciaggniety dtug. Jedyny efekt tego obiegu
to statystycznie wyzszy poziom deficytu budzetowego (takze z powodu ptacenia odsetek od
obligacji posiadanych przez OFE) i wyzszy dlug publiczny. W efekcie, ta cz¢s¢ dlugu ma
wylacznie negatywny wplyw na wzrost gospodarczy, gdyz zwigksza premi¢ za ryzyko
zawarta w oprocentowaniu dlugu publicznego i kredytow bankowych dla przedsigbiorstw i
gospodarstw domowych.

Obecne pokolenie bedzie musialo ponie$¢ negatywne skutki wprowadzenia systemu,
w ktorym - kilkudziesigcioletnim w okresie przejSciowym — placi si¢ podwojne koszty
funkcjonowania systemu emerytalnego: finansowania biezacych emerytur
i ufundowania kapitalowego filaru ubezpieczen spotecznych. W jakim stopniu dla kolejnych
pokolen koszt ten bedzie mial forme¢ wyzszych podatkéw, mniejszych wydatkow
publicznych, czy wyzszego dlugu publicznego, zaleze¢ bedzie od prowadzonej w przysztosci
polityki gospodarczej.

Projekt ustawy ma na celu obnizenie budzetowych kosztow systemu emerytalnego, dzigki
czemu nastapi relatywny spadek dtugu publicznego 1 wzrost wiarygodnosci Polski, co obnizy
koszty kredytu 1 tym samym bedzie miato pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy. W
przysztosci powinno to zapobiec pogorszeniu sytuacji gospodarstw domowych wynikajacemu
ze wzrostu dhugu publicznego i kosztow jego obstugi, a w konsekwencji podwyzce podatkow

oraz wynikajacych stad zagrozen dla sytuacji gospodarczej i rynku pracy.
Zaproponowane zmiany w projekcie ustawy maja na celu:

— zapewnienia bezpieczenstwa i ochrony wartosci srodkéw zgromadzonych w ofe w

ostatnim okresie oszczedzania na emeryture, stad proponuje sig¢:

— uruchomienie "suwaka bezpieczenstwa" - przekazywanie zgromadzonego w ofe kapitalu
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na fundusz emerytalny FUS i ewidencjonowanie na prowadzonym w ZUS subkoncie, na
10 lat przed osiagnigciem wieku emerytalnego, co powinno zmniejszy¢ negatywne

konsekwencje zawirowan rynkowych dla wysokosci emerytur.
— przeniesienie 51,5% kapitatu z ofe (czgs$ci pochodzacej z obligacji) na subkonto w ZUS.

— dodatkowo proponuje si¢ umozliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru, czy chcg w
dalszym ciggu przekazywa¢ nowa sktadke do otwartych funduszy emerytalnych (w
odniesieniu do przysztych sktadek), czy tez chcg tg sktadke przekazywac na subkonto w
ZUS.

— obnizenie poziomu sktadki przekazywanej do otwartych funduszy emerytalnych
umozliwia takie zmiany w sposobie funkcjonowania funduszy, aby ich cztonkowie
odnosili korzysci, jakie w dtugim okresie mogg generowac rynki akcji i rOwnocze$nie
byli dodatkowo (po uwzglednieniu suwaka bezpieczenstwa) zabezpieczeni przed
ryzykiem istotnej utraty wartosci kapitalu emerytalnego w okresie bezposrednio

poprzedzajacym osiaggnigcie przez nich wieku emerytalnego.
— obnizenie o potow¢ maksymalnej wysokosci optaty od sktadki do poziomu 1,75 p.p.

W przypadku osoby, ktéra rozpoczeta prace 1 stycznia 1999 r. w wieku 25 lat i1 zarabia na
poziomie przeci¢tnego miesi¢cznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej, ma 42 letni
okres sktadkowy i zdecydowala si¢ pozosta¢ w ofe, w efekcie jednorazowego spadku kapitatu
0 20% (przy utrzymujacej si¢ jednoczesnie tendencji wzrostowej tego kapitatu w pozostatych
latach na poziomie 2% i statym wzro$cie kapitatu na subkoncie, tj. 0 2% rocznie), emerytura z
II filaru przy obecnych zasadach moglaby by¢ nizsza o od 11 % do 13% w zalezno$ci od
momentu wystgpienia powyzszego spadku (w zalezno$ci czy spadek wartosci kapitatu

nastgpit by 10 lat przed emerytura, 5 lat przed emeryturg czy tez rok przed emeryturg).

Zastosowanie suwaka bezpieczenstwa spowoduje, ze spadek wartosci tego $wiadczenia
bedzie juz mniejszy i wyniesie odpowiednio od 1 % do 6% (spadek $wiadczenia bedzie tym

mniejszy im wigcej transz srodkow zostanie wczesniej przekazane na subkonto w ZUS).

Ponadto gdyby osoba zdecydowata o powrocie do ZUS (dotyczy sktadek od 2014 r.), jej
swiadczenie z II filaru byloby nizsze o od 0,7% do 2,4% w sytuacji gdyby spadek stopy
zwrotu ofe nastapit odpowiednio 5 lat i 10 lat przed emerytura, natomiast jej Swiadczenie
dalej pozostaloby wyzsze o 0,3% gdyby ten spadek stopy zwrotu wystapil rok przed

emerytura.
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Z punktu widzenia oszczedzajacych proponowane zmiany w obszarze IKZE:

uniezaleznienie kwoty wplaconych sktadek w ramach dodatkowego ubezpieczenia
emerytalnego na IKZE od poziomu wynagrodzenia spowoduje, ze WsSzyscy
oszczedzajacy beda mieli prawo do odprowadzenia tych skladek maksymalnie
w ustawowo ustalonej kwocie tj. kwocie odpowiadajgcej 1,2 — krotnosci przecigtnego
prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok,
okreslonego w ustawie budzetowej lub ustawie o prowizorium budzetowym lub w ich
projektach, jezeli odpowiednie ustawy nie zostaly uchwalone. W efekcie wszyscy
oszczedzajacy nabeda prawo do zmniejszenia podstawy opodatkowania w maksymalnie
ustawowo ustalonej kwocie z tytutu optacenia sktadek na dodatkowe ubezpieczenie
emerytalne, tym samym zaptacg nizsze podatki od dochodow,

wprowadzenie zryczattowanego podatku w stawce 10% przy wyptatach z IKZE,
spowoduje zmniejszenie opodatkowania tych wyplat, co przyczyni si¢ do zwigkszenia
poziomu zabezpieczenia emerytalnego,

po wprowadzeniu zmian korzys$¢ fiskalna dla os6b mniej zarabiajacych, optacajacych
podatek w stawce 18% bedzie zdecydowanie mniej odczuwalna niz w przypadku osob

ptacacych stawke 32%,

powinny sktoni¢ do rozpoczecia oszczgdzania na IKZE, a tym samym w przysztosci poprawic

poziom ich zabezpieczenia emerytalnego.
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