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Proponowane zmiany w systemie emerytalnym sa poczatkiem konca OFE.
Rzad w obliczu zagrozenia przekroczenia  drugiego progu
ostroznosciowego relacji dtugu publicznego do PKB na poziomie 55% nie
zdecydowat si¢ na podwyzki podatkéw lub reforme wydatkowej strony
budzetu. W zamian podjat decyzje o przeniesieniu srodkéw z OFE do ZUS i
tym samym ,,przerzucit” odpowiedzialno$¢ za wyptaty emerytur na przyszte
pokolenia. W przysziosci — w obliczu pogarszajacej sie sytuacji
demograficznej - podatnicy beda zmuszeni do finansowania emerytur za
posrednictwem podatkéw. Zmiany w krétkim okresie beda korzystne dla
finanséw publicznych, jednak moga negatywnie wpltynaé¢ na krajowy rynek
gieldowy, ktéry byl beneficjentem strumienia srodkéw z OFE w ostatnich
latach. Na rynku obligacji bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem
znaczenia inwestoréow zagranicznych, co moze zwiekszyé ryzyko
wynikajace z odptywu kapitalu w obliczu np. wyraznego pogorszenia
nastrojow globalnych. Rzad ma przyja¢ projekt ustawy o OFE w listopadzie,
a nowelizacja ustawy ma wejs$¢ w zycie 1 stycznia 2014 r.

Ponizej prezentujemy najwazniejsze punkty projektu ustawy, ktory zostat
przekazany do konsultacji spotecznych 10 pazdziernika 2013 r.:

1. Umorzenie obligacji w posiadaniu OFE

Obligacje Skarbu Panstwa z portfeli OFE zostang przekazane do ZUS, a
nastepnie umorzone decyzjg administracyjna. ZUS otrzyma 51.5% aktywéw OFE
wedtug wyceny z 31 stycznia 2014 r. (wedtug stanu na koniec wrzesnia 2013 r.
transfer do ZUS wynidstby ok. PLN150mlId — wykres 1), jednak warto$¢ aktywow
przenoszonych do ZUS nie bedzie mogta by¢ nizsza niz 51.5% ich wyceny
z 3 wrzesnia 2013 r. Z zwigzku ze zmianami w OFE progi ostroznosciowe relacji
dtugu do PKB zostang obnizone do 43% i 48% z odpowiednio 50% i 55%.

Naszym zdaniem: w_krétkiej perspektywie zmiany w OFE bedg tfagodzity

problemy finansowe parnistwa. Mniejsze potrzeby pozyczkowe oraz nizsza

dotacja do ZUS pozwolg na unikniecie konieczno$ci podwyzki podatkéw lub

ciecia_wydatkéw budzetowych. Nalezy jednak pamietac, ze dfug jest ditugiem

niezaleznie od formy. Zamiana obligacji na przyszte zobowigzania ZUS nie

zZmniejsza przysztych zobowigzan panstwa zwigzanych z wyptatg emerytur, a

jedynie zamienia rzeczywiste aktywa znajdujgce sie w OFE na wirtualne zapisy

na__kontach przysztych emerytur w ZUS. Jedynie obnizenie progéw

ostroznosciowych ogranicza mozliwo$¢ prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki

fiskalnej i ,przejadania” oszczednos$ci emerytalnych.

2. Przenoszenie aktywoéw OFE do ZUS na 10 lat przed emeryturg

Srodki zgromadzone na indywidualnych kontach beda stopniowo przenoszone
do ZUS przez okres 10 lat poprzedzajacy przejscie na emeryture. Wprowadzenie
tego mechanizmu ma zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z ruchami cen aktywow

finansowych w ostatnim okresie aktywnos$ci zawodowe;.

Naszym zdaniem: mechanizm ,suwaka inwestycyjneqo” z jednej strony chroni
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Wykres 1. Struktura aktywow OFE (wrzesier 2013 r.)
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przysztych emerytéw przed .ryzykiem ztej daty”, ti. ryzkiem, ze w bezposrednio

przed przejSciem na emeryture warto$¢ zgromadzonych oszczednosci spadnie

znaczgco w zwigzku z zatamaniem na rynku kapitatowym. Z drugiej strony takie

rozwigzanie ogranicza okres przez jaki Srodki w_OFE bedg inwestowane.

Mechanizm ,suwaka” bedzie sie réwniez przyczyniat do spadku aktywoéw OFE w

kolejnych latach.

3.  Wybér pomiedzy ZUS i OFE

Przyszli emeryci beda mogli zdecydowaé czy chca odktadaé na emeryture w
OFE (sktadka wyniesie 2.92%), czy wszystkie skiadki przekazywa¢ do ZUS.
Deklaracje bedzie mozna ztozy¢ od 1 kwietnia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r. w
oddziatach ZUS, listownie oraz za posrednictwem platformy ePUAP. Brak
ztozenia deklaracji bedzie oznacza¢ automatyczne przeniesienia do ZUS. Po
dwdch latach funkcjonowania systemu otwarte zostanie ,okno transferowe”, ktére
umozliwi przysztym emerytom zmiang decyzji. W kolejnych latach przechodzenie
Wykres 2. Aktywa OFE (wrzesieri 2013 r.) pomigdzy OFE i
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ZUS mozliwe bedzie raz na cztery lata. Ustawa wprowadza réwniez zakaz
reklamy OFE.

Naszym zdaniem: wiekszo$¢ 0sob najprawdopodobniej zdecyduje sie na

przeniesienie skfadek do ZUS (znaczna cze$¢ nic nie zrobi w tej kwestii i

automatycznie trafi do ZUS). Pozostanie w OFE bedzie wymagafo duzej

determinaciji i jest obarczone ryzykiem w zwigzku z niepewnymi warunkami w

jakich te instytucje bedg funkcjonowac po zmianach w systemie emerytalnym.

4. Zmiany w polityce inwestycyjnej OFE

OFE nie beda mogly inwestowa¢ w obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa, a od 4 lutego 2014 r. beda musiaty lokowa¢ 75% aktywéw w akcje.
Ponadto od 1 lipca 2014 r. wewnetrzny benchmark - ktéry do tej pory promowat
polityke inwestycyjng zaktadajgca upodabnianie sie¢ do najwiekszych graczy na
rynku — zostanie zniesiony. Ustawa zaktada réwniez stopniowe podnoszenie
limitu inwestycji zagranicznych: od 10% w 2014 r. do 30% w 2016 r. (dozwolone
beda inwestycje w krajach UE i OECD) z obecnych 5%. Optaty prowizyjne od
sktadek przekazywanych do OFE spadng do 1.75% z 3.50% obecnie. Zmianom
nie ulegng optaty za zarzadzanie aktywami, ktére beda stanowi¢ gtéwne zrédto
dochodoéw funduszy ze wzglgdu na nizszy naptyw nowych $rodkéw. Dodatkowo,
OFE beda mogty réznicowaé optaty pobierane od swoich cztonkéw w zaleznosci

od stazu w funduszu.

Naszym zdaniem: uwolnienie limitéw _inwestycyjnych jest konieczne, poniewaz

ustawa zabiera OFE mozliwo$c¢ inwestowania w obligacje skarbowe, ktére do tej

pory stanowity gtéwny sktadnik ich portfela. Poszerzenie spektrum dostepnych

instrumentéw, w tym zwiekszenie limitdw na inwestycje zagraniczne, nalezy

oceni¢ pozytywnie, jednak w obliczu oczekiwanego spadku aktywéw OFE moze

to nie wystarczy¢ do zatrzymania przysztych emerytéw w systemie kapitatowym.

Przeniesienie portfela obligacji do ZUS bedzie sprzyja¢ wiekszej zmiennosci

wycen jednostek uczestnictwa, co moze zniechecac¢ do trzymania $rodkéw w

systemie kapitatowym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze brak mozliwoSci

inwestowania w_obligacje gwarantowane przez Skarb Parstwa moze byc¢

pozytywnym bodzcem do rozwoju rynku obligacji korporacyjnych.

Wykres 3. Spotki z najwiekszym udziatem OFE w akcjonariacie, % (wrzesieri 2013 r.)
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Dalsze funkcjonowanie modelu biznesowego OFE w obliczu
proponowanych zmian prawnych stoi pod duzym znakiem zapytania.
Liczba oso6b, ktora wybierze OFE, bedzie najprawdopodobniej niewielka, co
przetlozy sie na silny spadek aktywow i koniecznosé¢ sprzedazy

posiadanych papierow wartosciowych na rynku w celu przekazania
srodkow do ZUS. OFE do tej pory byly giéwnym akcjonariuszem w wielu
spotkach gietdowych (wykres 3). W obliczu zmian w systemie emerytalnym
spotki te beda zmuszone do znalezienia nowej grupy inwestorow

skionnych finansowac ich rozwéj.

Nawet osoby, ktére wybiora OFE na 10 lat przed przejsciem na emeryture,
beda stopniowo przechodzi¢ do ZUS za sprawa ,,suwaka inwestycyjnego”.
Ten mechanizm réwniez bedzie ogranicza¢ aktywa w zarzadzaniu funduszy
emerytalnych, co w dluzszej perspektywie przyczyni sie do
zdecydowanego spadku ich roli na krajowym rynku finansowym. Spadek
znaczenia OFE moze mie¢ réwniez negatywne skutki dla rynku obligacji
skarbowych, ktéry bedzie bardziej podatny na zmiany nastrojow na

globalnych rynkach finansowych.
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