Efektem Przegdu funkcjonowania systemu emerytalnege $ropozycje zmian,
zapewniajgce bezpieczestwo systemu i ochr@ninteresu ubezpieczonycRekomendowane
zmiany powinny spetnia wszystkie ponkszekryteria:

1. Zapewné stopy zwrotu netto ze skladek ubezpieczonego misze ni obecne
rozwigzanie.

2. Gwarantowa nizszz zmiennd¢ stopy zwrotu i wart€ci tzw. kapitatu emerytalnego,
a w szczegolni rozwigzat problem ,ryzyka ztej daty”.

3. Zwickszy zrownowaenie funduszu emerytalnego w ZUS, szczegOlnie vginitu
okresie.

4. Zmniejszy narastanie diugu publicznego wynikzggo z obecnego rozazania.

5. Wspier& rozw0j gospodarczy kraju poprzez, np.: popra@kosci inwestowania
srodkéw pochodgcych ze sktadek emerytalnych w gospodarddnizenie premii za
ryzyko, zawartej w cenie kredytow bankowych w Pelsc

6. Promow& pozytywny wplyw systemu zdefiniowanej skiadki ngnek pracy
i zackecat ubezpieczonych do postrzegania skiadek emerytalngko formy
oszczdnaci, a nie podatku.

7. Zachow& powszechn& obecnego systemu, ktéra uriwia wysoka mobilngsé
zawodow ha rynku pracy.

8. Zapewnt stabiln@g¢ na polskich rynkach kapitatowych w okresie wdnaia zmian.

W wyniku Przegladu sformutowano takze dwie zasadnicze rekomendacije.

l. Rekomendacja dot. sposobu wyptat emerytur z filara kapitalowega
wprowadzenie stopniowego przenoszem@lkow z OFE na subkonto w ZUS na
10 lat przed oggnigciem wieku emerytalnego i wyptata&wiadczenia
emerytalnego oraz jego waloryzacja na takich samagsladach, jak obow#ujgce
w | filarze.

Srodki przeniesione na subkontedy podlegaty obecnym zasadom waloryzacji
wskaznikiem rownym sredniorocznej dynamice wakm produktu krajowego
brutto za okres ostatnich ggiu lat. W chwili przejcia na emerytyr kapitat
zamieniany bdzie na emerytygr dozywotnia poprzez podzielenie sumy
zgromadzonej na koncie przez dalsze oczekiwanatesgcia.

Il. Rekomendacja dot. zmian w systemie emerytalnymgruntowna przebudowa
filara kapitatowego.

W ramach prac nad niniejszym Przggm Minister Pracy i Polityki Spotecznej wraz
z Ministrem Finansow rozpatrzyli 9 wariantéw roznan.

W wyniku analizy Ministrowie rekomendupdrzucenie nagpujacych wariantéw rozvazan,
niegwarantujcych konstytucyjnych praw do zabezpieczenia spokega po osignigciu
wieku emerytalnego lub niespetrgaych zasadniczej rekomendacji dot. zmian w systemie
emerytalnym:

= status quo (brak zmian w systemie emerytalnym)

» status quo ante 2011 (powr6t do skladki przekazgyvao OFE w wysok&i
7,3%)

= czasowe wyptaty programowane (propozycja IGTE)



Pozostate warianty zmian przeanalizowano pgigrk spetnienia kryteriow wyboru nowych
rozwigzax systemowych. G#¢ z nich, z powodu niespetnienia wszystkich kryteritnie
uzyskata pozytywnej rekomendacjp ®:

= czasowe zawieszenie sktadki przekazywanej do OFE
= wygaszenie filara kapitatowego
= likwidacja catego filara kapitatowego

Ministrowie Pracy i Polityki Spotecznej oraz Finéams rekomenduyj do dalszych prac
ponizsze propozycje zmian, ktore spetgikjyteria wyboru nowych rozwzan systemowych:

= likwidacja czsci nieakcyjnej OFE
= dobrowolnd¢ udziatu w czsci kapitatowej systemu emerytalnego
= dobrowolng¢ ,plus” (z dodatkowy sktadlg)

Jednoczénie Ministrowie rekomendgjRadzie Ministrow przekazanie niniejszego Przeg|
do konsultacji spotecznych, przed dokonaniem wybosfatecznych propozycji zmian
w systemie emerytalnym.

OPIS REKOMENDOWANYCH ZMIAN W SYSTEMIE EMERYTALNYM

Likwidacja czesci nieakcyjnej OFE

W tej propozycji zmian w systemie emerytalnyngsczsrodkow, ktérej OFE nie magjprawa
inwestowa w akcje, bylaby przeniesiona z OFE do ZUS. Jejndwartéé z dniem
przeniesienia bytaby zakgiowana na subkontach przysztych emerytow w ZUSiegop#taby
waloryzowana na tych samych zasadach jak obecneereglzone tansrodki.

Cz¢é¢ skladek — ju zainwestowana w akcje — pozostataby w OFE, a kktadzrostaby do
poziomu 2,92% (odpowiadggemu 40% limitowi inwestycji w akcje przy pierwotny
poziomie sktadki do OFE — 7,3%).

Aby unikmg¢ wyprzeday akcji przez OFE, ktére mogtybyazly¢ w tej nowej sytuacji do
mniej zmiennego portfela aktywdw, co mogtoby éieegatywny wptyw na kursy akcji na
GPW, OFE miatyby nie tylko prawo inwestofvdowolrg cze$é¢ swoich aktywéw w akcje,
lecz wecz zakaz inwestowania w fistwowe papiery dine. W ten sposéb zasilanie
kapitatlowe realnej prywatnej gospodarki bytoby winane na — co najmniej — tym samym
poziomie, co obecnie.

Poza akcjami spotek gietdowych OFE miatyby prawavestowa takze w prywatne
komercyjne papiery dine i wicksza¢ innych komercyjnych instrumentow finansowych.

Aby zackci¢c OFE do wgkszego konkurowania rudzy sola o Kklienta, benchmark
wewretrzny i mechanizm niedoboru zostatyby zniesione.

Aby unika tzw. ,ryzyka ztej daty”, aktywa z OFE ¢l stopniowo przekazywane
z powrotem do ZUS (zobacz: rekomendacja dot. wyptat



Po przeniesienisrodkéw z OFE progi ostroznosciowe diugu publicznego, okrélone
w ustawie o finansach publicznych, powinny zostaobnizone o taki procent PKB, jaki
wartos$¢ przeniesionychsrodkéw stanowi w relacji do PKB.

Najwazniejsze zalety rozwyezania:

1. OFE g uwolnione z dusgego je przeregulowania i sfajsic prawdziwymi
funduszami inwestycyjnymi naprawdkonkurupcymi miedzy sola o Klienta.
Nastpujede facto ,uwolnienie OFE”".

2. llos¢ srodkow trafiapcych do realnej gospodarki poprzez przymusoskiadle
emerytaln nie jest zmniejszona, lecz dalegmee w umiarkowany sposoéb i poteng si
stabilizuje.

3. Gwarancja minimalnej emerytury.

Dobrowolnosé udzialu w czsci kapitalowej systemu emerytalneqo

W tym wariancie zmian osoby rozpoczyswg prae beda mogly wybra, do ktérego OFE
cha naleze¢ w takim samym trybie jak dotychczas. Brak decyi@ spowoduje jednakse
osoba takaduzie wylosowana do ktore§a OFE, lecz jej sktadka w cdlo bedzie trafigd do
ZUS. Kady ubezpieczony, ktory ju dzisiaj odprowadza sktagkemerytalg, maogtby
natomiast zdecydowaczy chce pozostanadal uczestnikiem OFE, czytehce, by cata jego
sktadka oraz aktywa z OFE zostaty przeniesione d8.2Na podjcie decyzji 0 pozostaniu
w OFE kady ubezpieczony miatby 3 migse.

Podobnie jak w 1999 roku, ubezpieczony, ktory dbhgiapozosta w OFE, musi to
potwierdze (opt-in), wskazugc OFE, ktory wybrat, a o swojej decyzji zawiadoérds.

Skfadki i aktywa pozostatych os6b zosigmzeniesione do ZUS na subkonto Il filaru.

Decyzja przejcia do ZUS bytaby nieodwotaln&@soby, ktore postanowity pozoétew OFE,
mogtyby w przysziéci zmient te¢ decyzg. Kapitat oséb, ktore zdecydowaly o pozostaniu
w OFE, bylby na 10 lat przed ggnicciem wieku emerytalnego stopniowo przenoszony
z OFE na subkonto Il filaru w ZUS (zobacz: rekomess)d dot. wyptat).

Obligacje skarbowe, ktorych wieicielem statby si ZUS, na skutek decyzji ubezpieczonego
o0 przefciu z OFE do ZUS, bylyby umarzane. Istnieje kilkaoztiwosci postpowania
z innymi papierami wart@iowymi (gtéwnie akcjami).

Nalezatoby przypé¢ takie rozwijzanie, ktGrezminimalizuje wpltyw zmian w systemie
emerytalnym na rynek kapitatowy i nie dopuci, by przeniesienie aktywéw z OFE do
ZUS zmusito OFE do sprzeday jakichkolwiek z posiadanych aktywow na rynku,
a zarazem zapewni,ze ZUS nie ldzie wykonywal praw wiascicielskich z tytutu
przekazanych akcji.

Najwazniejsze zalety rozwrania:

1. Dobrowolne uczestnictwo oznaczze pozostapn w OFE przede wszystkim osoby
majce znacznie wkszy od przegitnej wiedz na temat rynkow kapitatowych. To



stworzytoby silniejsz niz dotychczas presjna lepsz jakas¢ polityki inwestycyjnej
OFE.
2. Gwarancja minimalnej emerytury.

Dobrowolnosé plus” (z dodatkow a skiadka)

Rozwigzanie to pozostawia ubezpieczonemuzimmsé wyboru pomgdzy pozostaniem
w OFE a przéciem do ZUS. Od wariantu dobrowolnego wyborwniosiec gtéwnie
dodatkowy sktadlky przekazywasm do OFE przez ubezpieczonego.

Ubezpieczony mze:
1. Przekazé cata¢ skladki do ZUS przy obecnej wysak sktadki (19,52%)
2. Przekazaczs¢ skladki do ZUS (17,52%), a pozostakesc skladki emerytalnej (2%)
wraz z dodatkow sktadlg (2%) do OFE.

W ostatnich 10 latach przed wiekiem emerytalnymraypadku osob, ktére wybraty OFE,
nie bytby stosowany tzw. ,suwak bezpieéstwa”.

Wyptaty emerytur z | filaru i subkonta — dla ubeagionych, ktdrzy pozostali w OFE —
pozostan w ZUS i keda posiadaty gwarancje patwowe w zakresie minimalnej emerytury,
proporcjonalnie do eZci sktadki, ktora trafia do ZUS.

Najwazniejsza zaleta rozwzania:

Dzieki dodatkowej sktadce w skali gospodarki wzra@snszczdndici i inwestycje, a co za
tym idzie — produkt krajowy brutto.



