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Wstep

Ustawa z 28 sierpnia 1997 roku, ktdra data poczatek reformie emerytalnej, byta jednym z ostatnich
aktéw prawnych przedtozonych Sejmowi przez rzad Wtodzimierza Cimoszewicza. To, ze imple-
mentacja zmian w polskim systemie emerytalnym zajal si¢ juz nastgpny rzad — reprezentujacy
druga strong¢ sceny politycznej — mialo niebagatelne znaczenie. Reforma emerytalna zostata dzigki
temu wprowadzona ponad podziatami politycznymi i az do 2011 roku nie kwestionowano jej za-
sadniczego ksztattu. Dopiero rzad Donalda Tuska, pod presja §wiatowego kryzysu ekonomicznego
1 narastajacej nierownowagi w finansach publicznych, zdecydowat si¢ na ztamanie konsensusu pa-
nujacego przez 14 lat. Dokonane wtedy obnizenie sktadki przekazywanej na Otwarte fundusze
emerytalne z 7,3% do 2,3% (docelowo od 2017 roku ma by¢ to 3,5%) otworzylo droge do prze-
jedzenia owocéw tamtej reformy i moze niestety by¢ poczatkiem konca budowy powszechnych
emerytur kapitatowych w Polsce.

Mamy swiadomos$¢, ze decyzja o przeznaczeniu ponad jednej trzeciej sktadki emerytalnej na
oszczgdnoSci w OFE przy jednoczesnej obstudze biezacych emerytur byta dla spoteczenstwa i
klasy politycznej sporym wyzwaniem. W intencji twércéw reformy dodatkowe Srodki mialy po-
chodzi¢ ze sprzedazy majatku panstwowego oraz z likwidacji przywilejéw emerytalnych, czyli
stopniowego wiaczania wszystkich grup zawodowych do systemu powszechnego. Prywatyzacyj-
na czgSC zostata w duzej mierze wykonana, jednak zabrakto woli politycznej do realizacji reszty
poczatkowego planu. Obecny rzad, a takze kolejne bedzie stawal przed wyborem: czy warto po-
Swigci¢ inne wydatki budzetowe w imi¢ budowy II filaru?

Poniewaz w debacie publicznej bardzo wiele jest gtoséw krytycznych pod adresem samej idei
OFE, postanowiliSmy w tym opracowaniu zebra¢ najwazniejsze kontrargumenty tak, by odpowiedz
na postawione przed chwilg pytanie dokonata si¢ w sposob bardziej Swiadomy. Syntetyzujac to,
co napisaliSmy, mozna wskazac na trzy zasadnicze powody, dla ktérych warto da¢ na powyzsze
pytanie odpowiedzZ twierdzaca.

Po pierwsze — oszczgdzanie w OFE dla przysztych emerytéw oznaczato i bedzie oznaczaé¢ w
przysztosci wyzsze stopy zwrotu niz te, ktére zapewnia ZUS. Po drugie — fundusze emerytalne
powoduja wzrost oszczednosci krajowych, co przektada si¢ na wyzsze inwestycje i szybszy wzrost
gospodarczy. Po trzecie — aktywa OFE stanowia rezerwy, ktére zwigkszaja bezpieczenstwo wyplat
przysztych emerytur, w znacznej mierze chroniac przed ryzykiem demograficznym. Te trzy korzy-
Sci nie sg oczywiscie darmowe; oszczg¢dzanie z definicji jest odsuwaniem konsumpcji w czasie, co
w danym momencie niekoniecznie jest przyjemne. Pamigta jednak trzeba, ze to, co dzi$ jawi si¢
jako tanisze, niekoniecznie jest najlepsz

'Dzigkujemy pozostatym cztonkom Komitetu Obywatelskiego ds. Bezpieczefistwa Emerytalnego za cenne uwagi
oraz Kamilowi Strofiskiemu za pomoc w przygotowaniu materiatu faktograficznego do niniejszego opracowania.
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Mit I
Niska stopa zastapienia oznacza niskie
emerytury

Ten czgsto pojawiajacy si¢ w prasie zarzut wobec nowego systemu emerytalnego najlepiej ilustruje
wypowiedz przewodniczacego Ogdlnopolskiego Porozumienia Zwiazkéw Zawodowych Jana Gu-
za:

Emerytury z nowego systemu sq Srednio o okoto tysiqca ztotych nizsze od tych przy-
znawanych wedtug starych zasad. A bedzie jeszcze gorzej. Za 40 lat ci, ktorzy niedawno
weszli na rynek pracy, bedq dostawacé emeryture w wysokosci zaledwie 26 proc. swoich
ostatnich zarobkow. I to pod warunkiem, ze bedq catly czas pracowad, co przy aktual-
nym stanie rynku pracy jest w praktyce niemoz'liw

Cho¢ zarzut ten sam w sobie dotyczy nowego systemu emerytalnego, a nie funduszy emery-
talnych sensu stricto, to jednak pojawia si¢ czgsto w tekstach po§wigconych OFE lub dyskusjach
toczacych si¢ wokot wszelkich propozycji rzadowych dotyczacych problematyki OFE. Dotyka on
wigc funduszy posrednio poprzez to, ze w Swiadomosci opinii publicznej OFE uosabiaja caty nowy
system emerytalny, a wigc jakikolwiek zarzut kierowany przeciwko nowemu systemowi sifg rzeczy
rzutuje na OFE jako takie. Pierwszy filar nowego systemu jest bowiem w oczach odbiorcéw tym
samym co ZUS, ktdry z kolei kojarzy si¢ nie ze zreformowanym, ale ze starym systemem emerytal-
nym. Ta zbitka skojarzeniowa powoduje, ze komunikat o niskich emeryturach w nowym systemie
emerytalnym (w domysle nizszych niz w systemie starym) taczy si¢ w Swiadomosci przecigtnego
Polaka jednoznacznie z wprowadzeniem OFE przez reforme z 1999 roku jako nowego elementu
systemu.

Stopa zastapienia, ktérej uzywa si¢ do oceny wysokosci przysztych Swiadczen, definiowana jest
jako wartos¢ przysztej emerytury, odniesiona do wartosci ostatniego wynagrodzenia w momencie
przejscia na emeryturg. Oznacza to, ze w nowym systemie zaleze¢ ona bedzie od kilku wielkosci,
w tym zwlaszcza od:

e wysokosci sktadek

e stopy indeksacji sktadek w I filarze systemu (a wigc w ,,ZUS-ie”)
e stopy zwrotu w II filarze (a wigc OFE)

e stopy wzrostu wynagrodzen na przestrzeni zycia danej osoby.

Wszystkie wymienione parametry beda miaty wptyw na absolutng (tj. wyrazong w tysiacach zto-
tych) warto$¢ przyszilego Swiadczenia, parametr ostatni wptywa jednak takze na stopg zastapienia.
Krytykujacy nowy system emerytalny zapominaja, ze w tym systemie osoba, ktérej wynagrodzenia
szybko rosna otrzyma (przy danej stopie zwrotu aktywow w OFE i danej stopie indeksacji konta
ZUS-u) wyzsze kwotowo Swiadczenie niz inna osoba, ktorej ptaca w cyklu zycia bedzie rosta wol-
niej, mimo ze jej stopa zastapienia bedzie nizsza.

Innymi stowy — stopa zastgpienia nie jest dobrym parametrem do oceny tego, czy emerytury
z nowego systemu beda niskie czy wysokie. Wysoka stopa zastapienia moze oznaczaé bowiem
mniejsza (kwotowo) emeryture niz nizsza stopa zastgpienia. Dlatego nalezy postugiwaé si¢ nig z

2Czy nalezy pozostawi¢ OFE pod kontrolg paristwa?, ,Dziennik Gazeta Prawna”, 1 marca 2013.



srednioroczna stopa zwrotu z aktywéw OFE i zapisow ZUS-u lacznie
C 1 0% 1% 2% 3% 0% 1% 2% 3%
0% 1283 1618 2069 2681 43% 54% 69% 89%
1% 1610 1997 2512 3205 35% 43% 54% 69%
2% 2049 2500 3095 3886 29% 35% 43% 54%
3% 2643 3174 3867 4778 24% 29% 35% 43%

Zrédto: opracowanie wiasne, wielko$ci przyblizone. Okres sktadkowy 45 lat (bez przerw), okres
emerytalny 20 lat, poczatkowe wynagrodzenie 3000 z miesigcznie. Wszystkie wielkosci sa podane
w terminach realnych, tj. bez inflacji.

duza ostroznoscia przy ocenie przysztych Swiadczen. Zwiazek miedzy emerytura a stopa zastapie-
nia w zaleznosci od Sredniego wzrostu wynagrodzei i Sredniorocznej stopy zwrotu z aktywow OFE
i indeksacji ZUS-u jakos$ciowo ilustruje tabela u géry.

Bazujac na dtugookresowych prognozach wzrostu gospodarczego dla Polski, historycznym opro-
centowaniu obligacji rzadowych krajéw rozwinigtych oraz przecigtnych stopach zwrotu z rynkéw
kapitatowych, mozna oczekiwac, ze Srednioroczna stopa zwrotu w nowym systemie emerytalnym
wyniesie co najmniej 3% rocznie w ujgciu realnym. Przy tym zalozeniu stopa zastapienia dla oso-
by pracujacej 45 lat i pobierajacej emeryture przez 20 lat wahataby si¢ od 43% do 89% przy czym
wyzsza z tych wielko$ci odnositaby si¢ do osoby, ktérej wynagrodzenie przez cala jej karierg zawo-
dowa nie wzrosto ani o ztotéwke, a nizsza do tej, ktorej ptace systematycznie wzrastaty w tempie
3% rocznie. Z drugiej strony emerytura osoby o nizszej stopie zastapienia bylaby o ponad 2100
ztotych (a wigc o blisko 80%) wigksza od emerytury osoby, ktdrej ptace realne nie rosty. Przyktad
ten ilustruje dobitnie utomnos$¢ polskiej dyskusji publicznej wokét poziomu przysztych emerytur w
nowym systemie emerytalnym i jego zwiazku ze stopami zastapienia, jakie ten system przyniesie.



Mit 11
OFE zle zarzadzaja naszymi pieniedzmi

Przekonanie, ze skala wzrostu jednostki rozrachunkowej OFE nie odpowiada oczekiwaniom, a jed-
nocze$nie zarzadzanie Srodkami zgromadzonymi w funduszach jest zbyt drogie, pojawia si¢ w opi-
niach zaréwno zwolennikéw, jak i przeciwnikéw reformy. Dr Ryszard Bugaj z Polskiej Akademii

Nauk w tekscie opublikowanym w ,,Rzeczpospolitej”, deklaruje:

Podobne opinie wyrazaja niestety niektorzy analitycy. Jak mozna przeczytaé w sprawozdaniu pra-

Jestem zwolennikiem radykalnych rozwiqzan, cho¢ jednoczesnie przeciwnikiem
zmniejszenia sktadki czy likwidacji samych OFE. Cho¢ one bylyby zapewne z tego za-
dowolone, poniewaz nabraty bardzo duzo kasy, a osiagnety watpliwe wyniki

sowym z posiedzenia Komisji Finanséw Publicznych:

Podobng opini¢ wyraza Robert Gwiazdowski z Centrum im. Adama Smitha, ktorego zdaniem:
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[Piotr Kuczynski] zwrdcit uwage, ze wyniki inwestycyjne OFE sq bardzo stabe, a
emerytury bedq niskie. Doktor Dobiestaw Tymoczko z NBP zauwazyt, Ze nie nalezy
myli¢ stopy zwrotu OFE ze stopq zwrotu uzyskiwanq realnie przez emeryta, ktora za
sprawq wysokich prowizji na rzecz PTE jest znacznie nizsza, a w wielu wypadkach
rowna zeru.

Wynik OFE bytby lepszy o co najmniej 1 proc. PKB, gdyby doliczy¢ prowizje i
optaty od sktadki, ktore od momentu powstania funduszy pobraty PTE, a ktore wyniosty
ponad 16 mld zt. — Wyszlibysmy na zero, ale jestesmy na minusie przez optaty. To
pokazuje jatowos¢ tego systemu z punktu widzenia emerytow i jak obciqZa on finanse
publiczne.

8,92%

8,13%
6,92%
a 6,75% 6.47%
5,25%
4.48%
3,31%
I I 3I15% I
OFE 7US

OFE - srednia optata Fundusze stabilnego Obligacje 10Y
z2000r. wzrostu
B Srednioroczna nominalna stopa zwrotu B Srednioroczna realna stopa zwrotu

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF, GPW, MF, ZUS i GUS.


http://ekonomia.rp.pl/artykul/996285.html?print=tak&p=0
http://www.naszdziennik.pl/ekonomia-finanse/32536,memento-dla-emeryta.html
http://serwisy.gazetaprawna.pl/emerytury-i-renty/artykuly/695818,emerytury_ofe_przejadly_nasze_pieniadze_na_siebie_zarobily.html

Jak sig te opinie maja do rzeczywistosci? Srednia roczna stopa zwrotu brutto (tj. przed optata-
mi) OFE w okresie 2000-2012 wyniosta w ujgciu nominalnym 8,92%E|, lub tez (po uwzglednieniu
inflacji) 5,25%. To o 2 punkty procentowe rocznie wigcej niz w tym samym czasie przyniosto-
by inwestowanie w fundusze stabilnego wzrostu, ktérych profil ryzyka najlepiej odpowiada OFE.
Jednocze$nie wynik ten jest o 2,45 punktu procentowego wyzszy niz Srednie roczne oprocentowa-
nie dziesigcioletnich obligacji skarbu panstwa, a co najwazniejsze — o ponad 2 punkty procentowe
wyzszy niz indeksowane w tym samym czasie skiadki emerytalne rejestrowane na indywidual-
nym koncie w ZUS-ie w ramach I filaru nowego systemu emerytalnego. Jesli uwzglednimy optate
dystrybucyjna ponoszona na poczatku okresu przez uczestnikéw systemu na rzecz PTE (bylo to
9,1% — znacznie wigcej niz 3,5% pobierane dzisiaj), to nominalna stopa zwrotu z oszczednosci
emerytalnych ulokowanych w OFE obnizy si¢ o 0,8 punktu procentowego, co jednak nadal bedzie
przekraczac poziom wszystkich wymienionych alternatywnych opcji inwestycyjnych.

Przytoczone dane wydaja si¢ zamykaé dyskusje nad sprawnos$cia zarzadzania aktywami OFE
w poréwnaniu z waloryzacja sktadek w ZUS-ie. Podtrzymuje ja jednak btad myslowy, popetniany
przez wielu dyskutantéw, polegajacy na niewlasciwym rozumieniu optat dystrybucyjnych. Jesli
OFE pobieratyby Srednio 5,9% optaty dystrybucyjnej (jak w latach 2000-2012) 1 zapewnialy przez
20 lat Srednioroczng stopg zwrotu z jednostki uczestnictwa w wysokosSci 8,9%, to — powiadaja
niektdrzy — daje to przysztemu emerytowi zaledwie 3-punktowa rentowno$¢ nominalna, czyli — po
uwzglednieniu inflacji — zerowy wynik netto. Jest to btedny wniosek, gdyz optata dystrybucyjna jest
pobierana od kazdej wptacanej ztotowki tylko raz, a zatem inwestowane jest 0,941 ztotego na 20 lat,
ze stopa zwrotu 8,9% rocznie. Daje to netto 8,57% rocznie, a wigc wyraznie powyzej rozsadnych
oczekiwan inflacyjnych. Poniewaz w dojrzatym systemie ztotowka jest wptacana Srednio na blisko
20 lat, korekta zwiazana z optatami dystrybucyjnymi ma malo istotne znaczenie. Wigcej kosztuje
przysztego emeryta coroczna oplata pobierana od aktywow, ta jednak jest juz uwzgledniana przy
liczeniu stopy zwrotu z OFE. Warto dyskutowac nad wysokoScia optat pobieranych przez PTE, nie
mozna ich jednak demonizowac, twierdzac, ze optaty niwecza wszystkie korzysci z inwestowania
kapitatu.

Drugim Zrédiem nieporozumien sa spory wokot liczbowej wartoSci zwrotu z OFE 1 ZUS-u w
sytuacji, gdy rézni dyskutanci uzywaja réznych miar, liczonych dla ré6znych okreséw. Zilustrujmy
ten problem, podajac trzy miary korzysci dla lat 2000—2012@

Miara efektywnosci inwestowania 2000-2012 ‘ OFE ‘ 7US
Srednioroczna stopa zwrotu (Srednia geometryczna) | 8,92% brutto i 8,13% netto | 6,75%
Stan konta w % wptaconych sktadek 153,9% netto 141,9%
Wewnegtrzna stopa zwrotu 6,12% netto 5,70%

Niezaleznie od sposobu liczenia zwroty w OFE wykazuja przewage nad waloryzacja sktadek
w ZUS-ie. Jednak réznorodno$é miernikéw, ich rézne wartosci, utrudniaja dyskusje. Srednia stopa
zwrotu pokazuje korzys¢, jaka osiagnal inwestor, ktdry trzynascie lat temu zainwestowat jedno-
razowo jakas kwote w obydwu systemach. W przypadku OFE potracamy mu jednorazowo 9,1%,
gdyz tyle wynosity prowizje PTE w 2000 roku i otrzymujemy stopg 8,13%. Jesli uwazamy, ze la-
ta 2000-2012 sa dobrg probka zdarzen (co ma pewien sens, gdyz jest to mieszanka pomyS$lnych i
niepomySlnych dla rynkéw finansowych lat), mozemy przypisa¢ otrzymanemu wynikowi warto$¢
prognostyczng. A zatem poczatkowa kwota po 40 latach powinna osiagna¢ podobny wynik roczny,

3Komisja Nadzoru Finansowego podaje warto$¢ 8,6%. Réznica wynika stad, ze nasze obliczenia uwzgledniaja
wielko$¢ funduszy, dane za$§ KNF traktuja stopy zwrotu z matych i duzych OFE tak samo.
4 Pomijamy rok 1999 ze wzgledu na start nowego systemu i duze opéznienia w transferze sktadek do OFE.



podobnie jak kolejne kwoty, wplacane w nastepnych latach. Zaleta tej miary jest to, ze zalezy ona
od liczby lat dobrych i ztych, a nie zalezy od ich kolejnosci.

Niektorzy jednak preferuja wewnetrzna stope zwrotu, ukazujaca w sposéb adekwatny wynik
zakonczonej juz inwestycji. Jesli osoba z przecigtnym krajowym wynagrodzeniem placita sktadki
w latach 2000-2012 wedtug obowiazujacych stawek i przeszta 2013 roku na emeryture, to uzyska-
faby zwrot z inwestycji na Sredniorocznym poziomie 5,70% w ZUS-ie oraz 6,12% w OFE. Jest
to miernik dobrze opisujacy przesztos¢, lecz bardzo niestabilny w przypadku prognoz, gdy prébka
danych (tutaj 13 lat) jest bardzo krétka w poréwnaniu z rzeczywistym horyzontem inwestowania
(okoto 40 lat). W krétkiej prébcee silny wptyw na wynik ma kolejnos¢ zdarzen, ktéra w przy dtugiej
prébie traci na znaczeniu. Jesli mechanicznie powielimy historyczna sekwencje 13 lat i utworzymy
39-letni okres inwestowania, uzyskamy wewnetrzne stopy zwrotu 6,46% dla ZUS-u oraz 8,21% dla
OFE, podczas gdy Srednie stopy zwrotu nie ulegng zmianie. Pokazuje to, jak ryzykowne sg sady
formutowane na podstawie wewngtrznej stopy zwrotu z krétkiego odcinka horyzontu inwestycyj-
nego.



Mit III
OFE sa niereformowalne i dbaja tylko o
wilasny interes

Czesto styszy sig, ze OFE (a $ciSlej PTE, ktére zarzadzaja naszymi pienigdzmi) mniej dbaja o
interes przysztych emerytow, a bardziej o swdj wilasny. To ostatnie na pewno jest prawda, jed-
nak trudno mie¢ o to do nich pretensje. Rynek obowigzkowych ubezpieczen spotecznych jest bo-
wiem drobiazgowo regulowany i PTE dzialaja dokfadnie tak, jak nakazal im ustawodawca. To od
strony regulatora rynku nalezy oczekiwaé dziatan. Z tej perspektywy wypowiedZ wiceministra
Jerzego Pietrewicza nalezy potraktowac jako przyznanie si¢ do winy:

W gruncie rzeczy OFE to antyrynkowy skansen. To jest towarzystwo kilkunastu
funduszy, ktore niepoddane sq Zadnej dyscyplinie rynkowej. Po prostu one nauczyty sig
nie konkurowac ze sobq.

Na poparcie tez ministra mozna przytoczy¢ szereg zachowan funduszy, ktére nie sa do konca ko-
rzystne dla przysztych emerytéw. Po pierwsze jest to niedostosowywanie ryzyka inwestycyjnego
do wieku oszczgdzajacego w funduszu. Niezaleznie od tego, kto posiada jednostki uczestnictwa,
udzial akcji w jego portfelu emerytalnym wynosi okoto jednej trzeciej. Po drugie brak dywersyfi-
kacji migdzynarodowej. Aktywa zagraniczne OFE stanowia jedynie 0,5% ich portfeli. Po trzecie
zbyt wysokie optaty. O ile koszty zarzadzania aktywami OFE sa do$¢ niskie, w przedziale od
0,34% do 0,45% rocznie, caty czas wrazenie robi 3,5% optaty dystrybucyjnej pobieranej jednora-
zowo od naszych sktadek. Uderza tez brak zwiazku pobieranych optat z wynikami inwestycyjnymi,
osiaganymi przez fundusz. Po czwarte zbyt niskie jest zaangazowanie OFE w akcje. Poczatkowo
ustanowiony limit to 40%, ale przez wigkszo$¢ czasu inwestycje w papiery udzialowe nie stanowi-
ty nawet 35% aktywoéw funduszy. Co6z z tego, ze w 2013 roku limit wzrdst do 47,5% 1 zgodnie z
ustawa ma rosna¢ dalej, skoro fundusze nie kwapia si¢ do inwestycji na gietdzie? Po piate nie ma
swobody wejScia — na rynku OFE od 1999 roku nie pojawit si¢ zaden nowy fundusz, za to kilka
znikneto z rynku.

Powyzsze kwestie sa w wigkszosci jedynie symptomami glgbszych probleméw, ktére powstaty
po uchwaleniu ustawy wprowadzajacej reform¢ z 1999 roku. Ich osig sa gwarancje minimalnej
wysokosci stép zwrotu, ktérych PTE zmuszone sa udzieli¢ przysztym emerytom. Zarzadzajacy
funduszu doktadaja do inwestycji z wlasnej kieszeni wtedy, gdy ich wyniki sg znacznie gorsze
od tego, co udato si¢ ich kolegom (jest to tzw. zasada wewngtrznego benchmarku). W przypadku
uzyskiwania ponadprzecigtnych rezultatéw nie ma zadnych powazniejszych korzysci dla PTE. Nic
wigc dziwnego, ze fundusze nawzajem nasladuja swoje zachowanie. Jak to zmienié?

Przede wszystkim nalezy przejs¢ od wewngtrznego do zewngtrznego benchmarku, czyli zaczaé
poréwnywac wyniki OFE z indeksami akcji i obligacji. Elementem benchmarku powinny by¢ takze
aktywa zagraniczne tak, by fundusze miaty motywacje, by inwestowac Srodki przysztych emerytéw
takze poza Polska. Cho¢ niewatpliwie dziatajace w kraju OFE maja przewage komparatywna w
zakresie nadzoru korporacyjnego nad polskimi firmami, nie mozna traktowac przysztych emerytéw
jedynie jako Zrédta kapitatu dla Gieldy Papieréw WartoSciowych. Polski parkiet stanowi mniej
niz 1% globalnego rynku akcji i trudno uzna¢ portfel oparty wylacznie na krajowych akcjach za
wilasciwie zdywersyfikowany, a wigc mozliwie najbezpieczniejszy. Bez aktywOw zagranicznych
moze dojs$¢ do sytuacji, ktérej obawia si¢ Leokadia Oreziak:

W portfelach OFFE znajdujq sig¢ instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ silnie za-
lezy od stanu gospodarki. Jesli Polska w przysztosci bedzie miec¢ staby system ekono-


http://metromsn.gazeta.pl/Wydarzenia/1,126477,13824655,Rostowski__Pekl_fundament_OFE__Potrzebne_zmiany_w.html
http://www.tokfm.pl/blogi/instytut-obywat/2013/04/oreziak_nie_dla_ofe/2

miczny i niewielu pracujgcych obywateli, to wycena akcji okaze sig niska, a paristwo
napotka trudnosci ze sptatq swoich obligaciji.

Warto przy tym zauwazy¢, ze o ile dobrze zdywersyfikowane OFE moga w pewien sposéb ochroni¢
nas przed tym katastrofalnym scenariuszem, to ZUS jest wobec niego catkowicie bezbronny, o
czym krytycy II filaru czesto zapominaja. Bezpodstawne sa z kolei inne obawy prof. Orgziak, ze:

Jezeli zatem wynagrodzenia PTE uzaleznimy od zyskow, wprowadzimy bodziec fi-
nansowy do lokowania pieniedzy w bardziej ryzykowne aktywa w pogoni za wyzszym
zyskiem. Oczywiscie przejsciowo wartos¢ tych aktywow moze wzrosngc, PTE pobio-
rq sobie od tego wyzsze prowizje, ale potem, gdy wartoS¢ rynkowa aktywow spadnie,
towarzystwa prowizji juz nie oddadzq. To kolejny dowaod, ze OFFE sq niereformowalne.

Gdyby rzeczywiscie jakiesS PTE probowato postgpowac tak, jak pisze pani profesor, to znalaztoby
si¢ na prostej drodze do bankructwa. Po kilku zyskownych latach hipotetyczny krach doprowadzit-
by do koniecznoSci wyréwnania emerytom strat poniesionych w wyniku nadmiernie ryzykownej
strategii inwestycyjnej. Przed tym niebezpieczenstwem jesteSmy wigc akurat dobrze zabezpiecze-
ni. Niebanalne jest przy tym pytanie, czy warto ponosi¢ az tak wysokie koszty ograniczania ryzyka
przez fundusz

Stosunkowo najprostsza reforma funkcjonowania OFE bytoby dalsze obnizenie prowizji pobie-
ranych przez PTE. Trudno nie zwréci¢ uwagi, ze zwrot netto w OFE jest silnie uzalezniony od po-
bieranych przez nie optat od sktadki i za zarzadzanie. Gdyby optaty te byly Srednio o polowe nizsze
niz dotad, to dalsze postugiwanie si¢ przez przedstawicieli Ministerstwa Finanséw poréwnaniem
stopy wzrostu gospodarczego i stopy zwrotu (netto) z OFE statoby si¢ trudne do uzasadnienia. Ta
druga bytaby bowiem wyraZnie, tj. o prawie 1,5 punktu procentowego wyzsza niz ta pierwsza. War-
to przy tym podkresli¢, ze historyczna indeksacja kont w ZUS-ie nie doréwnywata historycznym
stopom wzrostu gospodarczego (realnie 3,8% w latach 2000-2012), o czym informacji w materia-
tach rzadowych nie znajdziemy. Prézno tez szuka¢ tam informacji, na co doktadnie przeznacza si¢
3,5% pobierane z naszych sktadek. Az 0,8 punktu procentowego trafia do... ZUS-u jako prowizja
za obstuge techniczng transferu sktadki. Obnizenie kosztéw funkcjonowania ZUS-u przeniostoby
si¢ wigc na wysoko$¢ Swiadczenia w obu filarach.

SW kwestii reform regulacji rynku OFE i PTE KOBE przedstawi wiasne propozycje w oddzielnym dokumencie.
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Mit IV
W dlugim okresie OFE przyniosa tyle co
Z.US

Niektorzy ekonomisci glosza poglad, ze stopa zwrotu z otwartych funduszy emerytalnych nie moze
w diugim okresie przekroczy¢ stopy wzrostu gospodarczego z przyczyn fundamentalnych. Czgs¢é
z nich wywodzi z tego przekonania wniosek, ze istnienie filaru kapitalowego jako takiego nie jest
potrzebne, gdyz panstwo moze zagwarantowa¢ swoim obywatelom t¢ sama stopg zwrotu, odpo-
wiednio opodatkowujac przyszie pokolenia. Inni nie ida tak daleko, zwracajac uwage, ze choé
stopa wzrostu gospodarczego i stopa zwrotu z oszczgdnosci emerytalnych powinny by¢ do siebie
w diugim okresie podobne, to jednak obie wielkosci nie musza by¢é w pelni skorelowane, a co za
tym idzie — istnienie czgSci kapitalowej systemu podnosi bezpieczenstwo aktywow emerytalnych
jako catosci. Przyktadem takich pogladéw moga by¢ tezy gltoszone przez dr. Janusza Szewczaka,
gléwnego ekonomiste SKOK-6w, ktéry w serwisie Bankier.pl stwierdzit, ze:

Fundusze emerytalne inwestujq w aktywa, ktore w dtugim okresie i tak przynio-
sq stope zwrotu na poziomie dynamiki PKB. Sq przy tym kosztownym poSrednikiem.
Rozwiqzaniem problemu nie jest tatanie tego, co nieefektywne, tylko nowa umowa spo-
teczna zaktadajqca wprowadzenie emerytury obywatelskiej. Jej istota polega na tym,
Ze panstwo kazdemu obywatelowi gwarantuje niewielkie swiadczenie. Pozostata czes¢
lezy po stronie przysztego emeryta.

Whpisujacy si¢ w rzadowa krytyke OFE gtéwny ekonomista Ministerstwa Finanséw Ludwik Kotec-
ki wyraza podobna opinig:

To, co zostato nagromadzone w systemie, nie jest wyzsze niZ to, co wypracowata
gospodarka. To zgodne 7 teoriami makroekonomicznymi, ze inwestowanie w dtugim
okresie nie moze dac lepszych wynikéw niz sama gospodark

Argumenty te opieraja si¢ na nieporozumieniu. Nie jest prawda, ze oszczednoSci emerytalne nie
moga przynie$s¢ wyzszej stopy zwrotu, niz wzrost catej gospodarki. Wynika to przede wszystkim
z tego, ze akcje moga byC i przez lata byly bardziej dochodowe niz wskazywataby na to stopa
wzrostu PKB. Jak zauwaza w jednym z opracowan prof. Marek Gora:

Stopa zwrotu osiqgana na rynkach finansowych moze by¢ wyzsza od tempa wzrostu
gospodarczego na skutek tego, ze obrotowi na tych rynkach podlegajq aktywa zwiq-
zane z bardziej dochodowymi przedsiewzigciami gospodarczymi, podczas gdy tempo
wzrostu gospodarczego uwzglednia wszystkie przedsiewzigcia, takZe te najmniej do-
chodowe.

O ile bowiem prawda jest, ze zyski wszystkich przedsigbiorstw w dlugim okresie Srednio rosng
w tempie takim jak PKB, to nie znaczy to, ze nie mozna wybra¢ spos$rdéd nich podgrupy, ktdrej
zyski beda rosty szybciej. Taka podgrupe stanowia wtasnie przedsigbiorstwa notowane na gietdzie.
Zat6zmy, zgodnie z biezacymi szacunkami ekonomistow, ze caly kapitat na Swiecie stanowi 350%
Swiatowego PKB. Globalny rynek akcji stanowi zas ok. 70% globalnego PKB. Oznacza to, ze na
akcjonariuszy spotek publicznych przypada zaledwie jedna piata §wiatowego kapitatu. Z powodze-
niem §rednia stopa zwrotu z rynku akcji moze by¢ wigc wyzsza niz ta uzyskiwana z innych form
posiadania kapitatu — przez sp6tki niepubliczne, obligacje korporacyjne czy kredyt bankowy.

®Emerytury: OFE przejadty nasze pieniqdze. Na siebie zarobity, ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 9 kwietnia 2013.
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Dlaczego jednak z czasem bardziej rentowny kapitat zarzadzany przez spotki akcyjne nie wy-
piera zupetnie innych form udzialu w przedsigbiorstwach? Z tego powodu, ze tylko czgs$¢ zyskow
jest reinwestowana — reszta przeznaczana jest na konsumpcje. Ludzie czgsto wydaja dywidendy
na biezace potrzeby i sprzedaja akcje w celu np. zakupu nieruchomosci albo zalozenia wtasnego
(niepublicznego) przedsigbiorstwa. Kapitalizacja gietd roSnie w relacji do PKB, ale jest to proces
powolny i nie ma dowodow, ktére wskazywatyby, ze wartoS¢ akcji rosSnie szybciej niz wartos¢
catego kapitalu w gospodarce. Sytuacja, w ktérej spotki gieldowe kontrolowac beda catosé zgro-
madzonego kapitatu, wcale nie staje si¢ realniejsza.

To samo, co o akcjach mozna powiedzie¢ o obligacjach spétek publicznych. Nie ma przeszkdd,
by byty bardziej dochodowe niz Srednia dla wszystkich instrumentéw umozliwiajacych partycy-
pacje w zyskach przedsigbiorstw, gdyz ich udziat w globalnej masie kapitatu wynosi nieco ponad
20%. Nie jest oczywiScie pewne, ze tak bgdzie, gdyz instrumenty dluzne sa bezpieczniejsze niz
instrumenty udziatowe i z natury daja mniejsza dochodowos¢ od Sredniej dla catej masy kapitatu.
Jednak w ramach instrumentéw dtuznych mozna z pewnoscia znalez¢ i takie, ktérych dochodowos¢
przekracza Srednia.

Spér, ktdry sig toczy, tatwo stosunkowo rozstrzygnac patrzac na dane historycznie. Czy rzeczy-
wiscie stopy zwrotow z akcji byty ograniczone przez wzrost PKB? W latach 1900-2012 globalny
PKB rést w Srednim tempie 3,8% (realnie). Stopa zwrotu z inwestycji w globalne akcje wyniosta
w tym samym okresie, takze w ujeciu realnym, 5%. Byta wigc wigksza o 1,2 punktu procentowego
rocznie. Réznica ta bytaby jeszcze wigksza, gdyby usunaé inwestycyjne porazki takie jak catkowi-
te wywlaszczenie inwestorow w carskiej Rosji czy komunistycznych Chinach. Nie méwiac o tym,
ze inwestycja tylko w akcje amerykanskie przyniostaby az 2,5 punktu wigcej niz globalny wzrost
PKB.

Co ciekawe, cho¢ brakuje dobrych danych, sa Swiadectwa wskazujace, ze rOwniez prywatne
obligacje o Srednim ryzyku (BAA) daja wigcej niz PKB. W latach 1920-2011 ich Srednia dochodo-
wos$¢ wynosita 7%, podczas gdy wzrost amerykariskiego PKB w tym okresie 5,75%. Réznica nie
wynosi oczywiscie az 1,25 punktu procentowego, gdyz od rentownosci trzeba odjac straty wynikle
z bankructwa przedsigbiorstw, ale nie spodziewalibySmy sig¢, by byty one duze dla takiego poziomu
ratingu (i sa do pewnego stopnia niwelowane przez zyski z powodu podniesienia ratingu niektérych
firm w indeksie).

Nie dajmy si¢ wigc oszukac — stopa zwrotu w painstwowym systemie emerytalnym nie jest wyz-
sza niz na rynku finansowym. Tak moze by¢ tylko dla pierwszego pokolenia uczestnikéw systemu.
Ci, ktérzy prawie nic nie odktadali na emerytury, a zostali przez politykdw obdarzeni tym przywi-
lejem, wyszli na tym nadspodziewanie dobrze. Przyktadowo w USA pokolenie urodzone w 1876
roku, ktére zaczeto otrzymywac emeryturg w latach 30., uzyskato z przekazanych sktadek roczna
stopg zwrotu na poziomie 36,5%. Kolejne generacje tez nie mogly bardzo narzekac, ale odchodza-
ce obecnie na emeryture pokolenie urodzonych w latach 50., cieszylo si¢ stopa zwrotu na poziomie
jedynie 2,2%. Dalsze roczniki uczestniczace w panstwowym systemie bedq miaty prawdopodobnie
jeszcze gorzej. Dlatego warto mysle¢ o innych zabezpieczeniach, oszczgdzajac na emeryturg nie
tylko poprzez ZUS i OFE.
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Mit V
Oszczedzanie w OFE jest zbyt ryzykowne

Jednym z gtéwnych zarzutéw kwestionujacych pozycje OFE jako wartosciowego sktadnika pol-
skiego systemu emerytalnego jest podanie w watpliwo$¢ bezpieczenstwa aktywéw tam zgroma-
dzonych. Glosy tego typu byly szczegdlnie donosne na fali kryzysu finansowego lat 2008-2009,
kiedy Swiatowe zalamanie gietdowe doprowadzito do znacznej przeceny jednostki rozrachunko-
wej OFE. Dzi$, mimo tego, ze zaréwno §wiatowe indeksy gietdowe, jak i warto$¢ jednostek OFE
odrobily juz cato$¢ poniesionych wtedy strat, gtosy te sa nadal obecne w debacie publicznej, do-
wodzac znaczenia silnego resentymentu antyrynkowego wsrdéd przeciwnikéw reformy emerytalne;j.
Przyktadem opinii tego rodzaju moga by¢ krytyki prof. Leokadii Oreziak z SGH. Méwi ona m.in.,
ze:

Gra na gietdzie to ruletka. Nie wolno ryzykowac pieniedzy na przyszte emerytury.
Wartos¢ akcji moze znaczqco spasé, nawet do zera! Zyski osiqgane na rynku finanso-
wym sq zmienne i nie da sig ich na trwate utrzymadé, sq odwracalne. Nieodwracalne sq
natj)ﬂmiast oplaty i prowizje pobierane przez towarzystwa ze Srodkow przysztego eme-
ryt

Podobny ton ma opinia cztonka Rady Gospodarczej przy Premierze RP, dr. Bogustawa Garbow-
skiego, ktéry mowit, ze:

Kapitatowy filar zawsze musi by¢ doklejkq do systemu. Ja Pani podam przyktad.
Teraz mowimy, Ze Sredni poziom stopy zwrotu, przez ostatnie kilkanascie lat, wynosi
6%. Ale rok temu bysmy powiedzieli, ze jest okoto 0‘%ﬂ

Podobnie rozumuje prof. Jerzy Zyzynski, posel Prawa i Sprawiedliwosci, ktéry twierdzi, ze:

W funduszach emerytalnych nie ma Zadnych pieniedzy, a jedynie aktywa finanso-
we. Papiery te podlegajq rynkowym mechanizmom, co jest powaznym zagrozeniem dla
wielkoSci przysztych emerytur z Il filaru. Gdy podaz tych papierow na rynku wzrosnie,
wowczas ich wartos¢é zmaleje.

Odpowiadajac na te argumenty, warto zauwazy¢, ze zmienno$¢ jednostek rozrachunkowych
OFE jest wyraznie mniejsza od zmiennosci indeksow gieldowych. Dzieje si¢ tak dlatego, ze OFE
najwyzej 35% swoich aktywow lokuja na gieldzie, pozostata czg¢S¢ przeznaczajac na instrumen-
ty bezpieczniejsze, cho¢ o nizszych oczekiwanych rentownosciach. Trudno wigc uzna¢ zmienno$¢
aktywéw OFE za szczegdlnie wysoka, zwlaszcza ze warto$¢ jednostki rozrachunkowej spadta (w
przekroju rocznym) jedynie dwukrotnie na przestrzeni catej trzynastoletniej historii funduszy. Co
wigcej spadki te powiazac nalezy z duzymi przecenami indeksow gietdowych na fali kryzysu fi-
nansowego lat 2008-2009 oraz jego drugiej fali w postaci kryzysu finanséw publicznych w Euro-
pie (2011). Okresy ,,normalnej” dekoniunktury gieldowej bytyby po pierwsze rzadsze, po drugie
tatwiejsze do zaabsorbowania przez OFE ze wzgledu na mniejsza skale spadkéw wartoSci akcji
spotek publicznych.

Doskonale zabezpieczenie aktywow emerytalnych przed zmienno$cia aktywow finansowych
nie jest mozliwe, podobnie jak nie jest mozliwe pelne zabezpieczenie skarbu panstwa przed skut-
kami fiskalnymi cyklicznych wahan gospodarki. Dotyczy to zar6wno akcji, jak i obligacji i innych

TOFE do likwidacji, ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 6 marca 2013.
8Wypowiedz dla Radia PIN z 8 kwietnia 2013.
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Struktura portfela OFE w 2012 roku
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Zrédto: KNF.

aktywow. Nie jest bowiem prawda, ze tylko akcje obcigzone sa ryzykiem: bankructwo zaréwno
prywatnych, jak i publicznych emitentéw dtugu jest, jak pokazuje historia, w pelni mozliwe. Po-
dobnie nie w petni bezpieczna jest wyplata emerytur w systemach pay-as-you-go. Paistwa bowiem
moga, poprzez zmiany formul emerytalnych, sposobéw indeksacji §wiadczen, inflacje czy stoso-
wanie innych, bardziej bezposrednich interwencji, skutecznie zmniejszaé wysokos$¢ wyplacanych
Swiadczen, nawet jeSli ich wyliczenie nie jest oparte (jak w nowym systemie polskim) o zasade
zdefiniowanej sktadki.

Warto przypomnie¢, ze w Grecji w 2010, a nastgpnie w 2012 roku doszio do obnizenia eme-
rytur najpierw o 10%, a pdézniej o kolejne 15%. Oficjalnemu obnizeniu Swiadczeri towarzyszyt
tez wzrost podatkow dochodowych, naktadanych na emerytéw, co spowodowato, ze jeszcze mniej
Srodkéw pozostato do ich dyspozycji. Dlatego wskazywanie, ze Zrédtem ,,ryzykownosci” nowego
systemu emerytalnego jest wylacznie jego filar kapitalowy, podczas gdy, obstugiwany przez ZUS,
filar repartycyjny takiego ryzyka miatby by¢ pozbawiony, nalezy uzna¢ za wprowadzajace opini¢
publiczng w biad.

Osobnym pytaniem jest to, czy podwyzszona zmienno$¢ wartosci aktywéw OFE indukowana
przez inwestowanie przez nie na rynkach finansowych w akcje spétek publicznych jest akceptowal-
na z punktu widzenia przysztych emerytéw. Wydaje sig, ze tak. Warto podkreslié, ze przy dzisiej-
szym podziale sktadki emerytalnej i ograniczeniach inwestycyjnych jedynie ok. 10-20% przysztej
emerytury pochodzi¢ bgdzie z akcji i innych instrumentéw o potencjalnie duzej zmiennosci. Ozna-
czato, ze nawet jesli portfel akcji straci w krétkim czasie 50% swojej wartosci (co zdarza si¢ bardzo
rzadko) ewentualna emerytura zmniejszy si¢ jedynie o 5-10%. Jednoczes$nie trzeba pamigtac, ze ta-
kie gwaltowne spadki indekséw gietdowych rzadko kiedy trwaja dtuzej niz 2 lata.

Istnieje wigc wiele sposobow absorpcji ryzyka obnizenia emerytury w wyniku dekoniunktury
gietdowej. Jednym z nich jest opdZnienie o 2-3 lata momentu przejsScia na emeryturg przez osoby,
ktére cheiatyby to zrobi¢ w czasie gietdowej bessy, i pokrycie okresu przejsciowego Srodkami po-
chodzacymi z innych Zrédet (np. dodatkowych oszczgdno$ci prywatnych lub wydtuzonego okresu
pracy). Drugim jest przejscie najpierw na emeryturg czgSciowa, finansowana ze Srodkéw ZUS-u,
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ktéra po odbudowaniu si¢ wartosci jednostki rozrachunkowej do poziomu sprzed bessy bytaby uzu-
petniana Srodkami z OFE. Wreszcie trzecim sposobem byloby wydzielenie w ramach OFE specjal-
nych nieryzykownych subfunduszy dla tych, ktérzy dobrowolnie chcieliby zabezpieczy¢ si¢ przed
ryzykiem gieldowym poprzez przekazanie w wybranym przez siebie terminie czgsSci lub catoSci
swoich aktywow pod zarzadzanie.

Takim rozwigzaniem natomiast nie wydaje si¢, popierana przez niektorych uczestnikéw debaty
emerytalnej, idea obowigzkowego przekazywania na 10 lat przed emerytura Srodkéw z OFE do
ZUS-u. Okres dekoniunktury gietdowej moze bowiem wystapi¢ wlasnie na 10 lat przed emerytura,
a wigc uczestnik systemu zostatby w ten sposéb podwdjnie ,,ukarany”. Z jednej strony stracitby
mozliwo$¢ skorzystania z hossy nastgpujacej zwykle po bessie, po drugie okres procentowania ak-
tywOw po wyzszej stopie zwrotu zostatby ograniczony o 10 lat, zmniejszajac wartos¢ catkowitego
kapitatu emerytalnego w momencie przej$cia na emeryturg. Gdyby zmiana struktury portfela by-
ta stopniowa i1 nastgpowata przez inwestowanie Srodkéw pochodzacych z nowych sktadek przede
wszystkim w bezpieczne instrumenty, ryzyko to bytoby ograniczone, cho¢ nie sposéb catkowicie
go wyeliminowac.
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Mit VI
Nie powinno dojs¢ do ,,prywatyzacji”’
emerytur

Osobnym typem argumentéw wymierzonych w OFE jest krytyka samych zatozer systemu kwe-
stionujaca zasadno$¢ istnienia II filaru emerytalnego z przyczyn czysto ideologicznych. W odr6z-
nieniu od opisanych wczesniej zarzutéw, argumentacji tej nie zgtaszaja raczej krytycy systemu z
grona obecnej Rady Ministrow, Rady Gospodarczej czy administracji panstwowej. Jednak poSred-
nio zarzuty ideologiczne wspieraja wysitki rzadu zmierzajace do ograniczenia II filaru, wzmacnia-
jac w opinii publicznej wrazenie, ze nowy system jest pomystem z gruntu wadliwym. Reprezen-
tacyjnym przyktadem tego typu opinii moze by¢ stwierdzenie gtéwnego ekonomisty SKOK-6w
Janusza Szewczaka, ktory zgodzit si¢, ze OFE zasluguja na jak najszybsza likwidacje:

OFE to najwigkszy przekret Il RP polegajqcy na cichej prywatyzacji sektora ubez-
pieczeni emerytalnych, prywatyzacji, ktora spowodowata pogtebienie si¢ procesu za-
dtuzania parnistwa, przyniosta ogromne zyski zagranicznym podmiotom finansowym i
nie zagwarantowata przyzwoitych emerytur.

Podobna opini¢ wyraza prof. Leokadia Orgziak:

Polski system OFE jest wzorowany na tym obowiqzujqcym w Chile. A przeciez tam
po 30 latach funkcjonowania funduszy okazato sie, ze nie zapewnity one wigkszosci
swoich cztonkow Zadnej emerytury. W efekcie tego paristwo musi im wyptacac z budzetu
zasitki, aby mogli utrzymac sie przy Zyciu po zakoriczeniu aktywnosci zawodowej. 1
dlatego przymusowe prywatne fundusze emerytalne w Polsce powinny byc¢ catkowicie
zlikwidowaneﬂ

Tres¢ tego typu zarzutéw mozna podsumowac nastgpujaco: sektor prywatny nie jest w stanie do-
starczy¢ nam satysfakcjonujacych emerytur, jego inwestycje sa zbyt ryzykowne, za wysoko opta-
cane, a korzys¢ dla przysztych emerytow watpliwa. Ostatecznym gwarantem emerytur i tak jest
panstwo, nie ma wigc sensu, aby sektor prywatny uczestniczyt w jakikolwiek sposéb w publicz-
nym systemie emerytalnym, moze on co najwyzej petnic rolg uzupetniajaca w formie ubezpieczen
dobrowolnych. Poniewaz krytyka ta wpisuje si¢ w ogdlny typ antykapitalistycznej retoryki, w mysl
ktorej dziatalnosS¢ sektora prywatnego jest z géry podejrzana, a stowo ,,prywatyzacja’ jest negatyw-
nie nacechowane. Przeciwstawienie nieideologicznych argumentéw wymaga wigc przypomnienia
fundamentalnych zasad gospodarki rynkowej, na co nie ma tu miejsca.

Warto jednak wskazaé, ze prywatnymi instytucjami sa m.in. banki i SKOK-i, ktére zarzadzaja
znacznie wigkszymi oszczgdnosciami niz te ulokowane w otwartych funduszach emerytalnych, a
ich likwidacji krytycy OFE nie proponuja. Podobnie sektor prywatny jest wytacznym dostarczy-
cielem zdecydowanej wigkszoSci innych dobr 1 ustug, w tym tych kluczowych dla zycia, takich
jak m.in. zywno$¢, woda czy energia, a mimo to nikt nie postuluje ich nacjonalizacji, ufajac, ze
bedzie on z tego zadania wywiazywac si¢ lepiej niz panistwo. Po trzecie warto wskazac, ze w wielu
innych rozwinigtych krajach znaczaca cz¢$¢ emerytur pochodzi z zarzadzanych prywatnie fundu-
szy emerytalnych, ktére, cho¢ zorganizowane z przyczyn historycznych inaczej niz system polski,
petnia w nich de facto analogiczng rolg systemowa. Po czwarte zestawianie korekt wprowadza-
nych w systemie chilijskim z systemem polskim, ktéry od poczatku brat pod uwage ochrong oséb
niesktadkujacych regularnie przed ryzykiem ubdstwa na starosc¢, jest naduzyciem.

9OFE do likwidacji?, ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 6 marca 2013.
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Mit VII
OFE powinny by¢ dobrowolne

Obok ideologicznych przeciwnikéw OFE, krytykujacych obecnos$¢ prywatnych instytucji w pu-
blicznym systemie emerytalnym, mozna spotkac si¢ takze z pogladem pokrewnym, ktéry cho¢ nie
dopatruje si¢ problemu w prywatnym charakterze funduszy, to krytykuje obowiazkowos¢ czton-
kostwa w nich. Przedstawicieli tego pogladu mozna spotkaé po pierwsze wsréd czesci liberatow,
ktérzy widza w OFE uciele$nienie nadmiernego paternalizmu panstwa i jego sktonnosci do reczne-
go sterowania decyzjami inwestycyjnymi obywateli. Po drugie opini¢ t¢ gltosza takze zwolennicy
pogladéw lewicowych, ktérzy uwazaja, ze paistwo nie powinno zmusza¢ mniej zasobnych oby-
wateli do uczestniczenia w ryzykownych inwestycjach kapitatowych, ktére powinny by¢ domena
os6b relatywnie zamozniejszych, o wigkszej Swiadomosci ryzyka finansowego lub zdolnosci do
jego absorpcji. Przyktadowo dr Andrzej Sadowski z Centrum im. Adama Smitha podkresla, Ze nie
jest przeciwnikiem OFE, tylko nie zgadza si¢ na monopol, ktéry politycy przyznali funduszom
emerytalnym. Jego zdaniem skoro obywatele wybieraja prezydenta czy sktad Sejmu, to niezrozu-
miate jest, dlaczego nie maja mie¢ prawa do wyboru instytucji, ktérej powierza swoje pieniadze. Z
kolei |dr Ryszard Bugaj opowiada sig:

za daniem Polakom mozliwosci indywidualnego wyboru, czy chcq odprowadzac
czeS¢ swojej sktadki do OFE (w ramach obowiqzkowego ubezpieczenia spotecznego).

Chcialby przy tym uzupetnic ten system:

o okreslenie minimalnej sktadki do ZUS, bo to z I filaru powinny by¢é gwaranto-
wane minimalne Swiadczenia. Osoby o nizszych dochodach miatyby wigc niewielkie
mozliwosci ,,0szczedzania” w OFE. Pozostate mogtyby podjac gre, majqac swiadomos¢
szans (dobra sytuacja na rynkach finansowych pozwalataby na wyzsze swiadczenia) i
ryzyka (réownie dobrze Swiadczenie moze okazac sig groszowe).

Ten typ argumentacji jest niejako odwrdceniem pogladéw antykapitalistycznych. Zaufanie do za-
sady indywidualnego wyboru sktania jego zwolennikow do przekonywania, ze panstwo nie po-
winno narzucaé obywatelom obowiazkowego uczestnictwa w OFE. Obowiazkowy powinien by¢ I
filar, podczas gdy II filar powinien by¢ dobrowolny. Ktopotem tego typu argumentacji jest problem
przejscia od systemu zdefiniowanego Swiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki. Zachowanie
catej 19% sktadki emerytalnej w obowiazkowym pierwszym filarze byloby najtatwiejsze fiskalnie,
jednak wobec niskiej ogdlnej sktonnosci Polakéw do oszczg¢dzania stwarzatoby zapewne niewielka
przestrzeni do budowy przekonania o wartosci dtugoterminowego oszcze¢dzenia z mys$la o emerytu-
rze.

Porazki r6znych inicjatyw majacych sktadac si¢ na tzw. trzeci filar dowodza, ze budowa tej
Swiadomosci nie jest zadaniem fatwym, a skala dobrowolnych oszczgdnoSci emerytalnych bedzie
rosta stopniowo. Zapomina si¢ przy tym, ze system powszechny i obowigzkowy jest systemem
tanszym. Toczace si¢ dyskusje wokot optat za zarzadzanie i optat od sktadek w OFE nie bytyby
mozliwe gdyby fundusze nie byly czgscia systemu powszechnego. W istocie rzeczy koszt zarza-
dzania pewnym i duzym strumieniem sktadek jest zupetnie inny niz koszt zarzadzania strumieniem
mniejszym 1 zmiennym. Dlatego obowiazkowos¢ OFE ma duza zalete systemowa, o ktérej zwo-
lennicy dobrowolnosci zdaja si¢ zapominaé. Warto podkresli¢, ze staby rozwdj polskiego rynku
finansowego sprawia, ze pobierane oplaty za zarzadzanie aktywami sa znacznie wyzsze niz te, z
jakimi mamy do czynienia na rynkach rozwinigtych. Za wade reformy emerytalnej sensu largo (a
wigc takze rozwiazan tzw. trzeciofilarowych) nalezy wigc uznaé nie tyle obowiazkowo$¢ OFE, ile
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raczej nieumiejscowienie ich w szerszym systemie promujacym skutecznie prywatne oszczedzanie
z myS$la o emeryturze.

Za gotostowne nalezy zatem uznaé twierdzenie m.in. prof. Witolda Orlowskiego, zgodnie z
ktérym:

Same towarzystwa emerytalne niczego nie zatatwiq. Czy to bedzie procent dla OFE,
czy te pieniqdze bedq inwestowane, czy bedq indeksowane w ZUS, nie ma tutaj wielkiej
roznicy. Mowienie rzeczy w stylu: jak bedzie wigcej OFE, to zainwestujemy i oszcze-
dzimy o wiele wigcej, to robienie ludziom wody 7z mozgu.

Wplyw OFE na zagregowang stop¢ krajowych oszczg¢dno$ci nie zostat bowiem jeszcze zweryfiko-
wany. Nie wiemy takze jakie znaczenie dla tejze stopy maja inne oszczgdno$ci emerytalne, a jakie
deficyt odnotowywany w powszechnym systemie emerytalnym niezaleznie od obecnosci, badz nie-
obecnosci w nim OFE.
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Mit VIII
Skoro OFE sa przymusowe, nie sq to nasze
pieniadze

Dziwne, ze w tak jednoznacznej sprawie jak status wtasnosciowy panuje tak daleko idaca rozbiez-
nos$¢ opinii. Warto wigc odniesc si¢ do tej kwestii, gdyz wielu politykéw i publicystow wciaz zdaje
si¢ podzielac opini¢ Jolanty Fedak, ze:

W OFE gromadzone sq pieniqdze publiczne, a nie prywatne, odktadane na prywat-
ne emerytury, jak mowiq niektorzy eksperci.

Zwolennicy pogladu bylej pani minister czg¢sto powotuja si¢ na orzeczenie Sadu Najwyiszeg
zgodnie z ktérym:

srodki te, na podstawie przepisow ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organi-
zacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, znajdujq si¢ w ograniczonej dyspozycji
ich cztonkow, co moze swiadczyc o ich czesciowo prywatnym charakterze. Jednakze z
uwagi na to, iz powstajq one z podziatu funduszy o charakterze publicznoprawnym, to
jest 7 podziatu sktadki na ubezpieczenia spoteczne (art. 22 ust. 3 ustawy systemowej),
stanowiq forme realizacji zadan w zakresie zabezpieczenia spotecznego wynikajqcych
z art. 67 ust. 1 Konstytucji RP (...). System emerytalny ma charakter powszechny i je-
go celem jest urzeczywistnienie zawartego w art. 67 ust. 1 Konstytucji prawa kazdego
obywatela do zabezpieczenia spotecznego na wypadek osiagnigcia wieku emerytalne-
go. Nie zostat on skonstruowany przez ustawodawce dla indywidualnych ubezpieczo-
nych (...). System emerytalny oparty na zasadach ubezpieczeniowych charakteryzuje
sig przymusem ubezpieczenia spotecznego zwiqzanym scisle z obowiqzkiem odprowa-
dzania sktadek, a powstajqcy z mocy przepisow ustawy systemowej stosunek ubezpie-
czenia spolecznego ma charakter publicznoprawny. Inaczej rzecz ujmujqc, Srodki na
ubezpieczenie spoteczne, w szczegolnosci emerytalne, sq i bedq przeznaczone na wy-
plate swiadczen dla innych podmiotéw anizeli ich ptatnik i w tym znaczeniu sq srod-
kami publicznoprawnymi (...). Sktadki na ubezpieczenia emerytalne nie sq prywatnq
wiasnosciq cztonka funduszu (...). Sktadka emerytalna, z uwagi na jej przeznaczenie
na tworzenie funduszu emerytalnego, posiada publicznoprawny ubezpieczeniowy cha-
rakter, ktory zachowuje nadal po przekazaniu przez Zaktad jej czesci do funduszu.

Czy przytoczony fragment przesadza sprawe? Czy mozna na jego podstawie powiedzieé, kto jest
wiascicielem Srodkéw gromadzonych w OFE?

Nim odpowiemy na to pytanie, warto przywotac¢ kontekst wyroku. Sprawa dotyczyta mieszkan-
ca Warszawy, ktéry nie chcial zapisa¢ si¢ do OFE, argumentujac, ze skoro sa to jego prywatne
Srodki, to moze z nimi zrobi¢, co zechce. Nic dziwnego, ze sad nie podzielit tego pogladu i uznat
przymus ubezpieczenia emerytalnego za legalny. Nie przesadzono jednak w zadnym razie tego,
czyje sa Srodki zgromadzone w OFE oraz czy panstwo moze robi¢ z nimi, co zechce (w tym zmie-
nia¢ dowolnie sktadke na II filar).

Pierwsza kwestig stosunkowo tatwo jest rozstrzygna¢ przez analogi¢. Konstrukcja OFE jest bo-
wiem bardzo podobna do zwyktych towarzystw funduszy inwestycyjnych. Oszczedzajac w TFI,
nie jesteSmy wiascicielami akcji, ktére sa w posiadaniu funduszu inwestycyjnego. Jedyne, co nam

10 Akt IT UK 12/08 z 4 czerwca 2008 r.
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przystuguje, to jednostka uczestnictwa, ktora uprawnia do odpowiedniej czesci majatku funduszu.
W mysl tego poréwnania wtascicielami sSrodkéw zgromadzonych w OFE sa same OFE, a uczestni-
kom systemu przystuguja jednostki obrachunkowe. Podobnie jak jednostki uczestnictwa zwyktych
TFI jednostki OFE nie sa papierami wartosciowymi i nie moga by¢ przedmiotem obrotu. Powyz-
szy poglad o statusie wtasnosciowym Srodkéw w OFE jest podzielany przez znakomita wigkszos¢é
prawnikow.

Druga analogia, ktéra moze rzuci¢ Swiatto na problem praw wtasnosci Srodkéw OFE, dotyczy
spolki akcyjnej. Akcjonariusze posiadaja wprawdzie akcje, bedace papierami warto§ciowymi, ale
nie daje im to prawa do swobodnego dysponowania aktywami spotki, ktéra jest zupetnie odmien-
nym bytem prawnym. Prawo do decydowania o majatku firmy ma (poza szczegdélnymi przypadka-
mi) tylko jej zarzad. Nie zmienia to jednak faktu, ze to akcjonariusze sa w sensie ekonomicznym
wlascicielami — spétka nalezy do nich, mimo ze wigkszos$¢ uprawnien wlascicielskich zostata de-
legowana na zarzad. Paristwo nie moze w zgodzie z konstytucja bez odszkodowania wywtaszczy¢
akcjonariuszy, tak samo jak nie moze pozbawi¢ wlasnosci inwestorow w TFI oraz ubezpieczonych
w OFE.

Z drugiej strony z dotychczasowego orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego wynika wyraz-
nie, ze prawo do zabezpieczenia spolecznego posiada charakter prawa osobistego, czyli inaczej
moéwiac — politycznego. Mozliwa jest tu zatem daleko idaca swoboda regulacji i ustalania poziomu
Swiadczen. Czes¢ sktadki trafiajaca do ZUS-u nie stanowi wigc zadnego realnego substratu prawa
1 nie podlega tym samym zadnym dodatkowym zabezpieczeniom, gwarancjom i ochronie — poza
ogllnym zobowiagzaniem do realizacji prawa do zabezpieczenia spotecznego (emerytalnego). Ta
cze$¢ sktadki nie jest chroniona stosunkiem zobowiazaniowym, a zatem jest chroniona stabiej 1
taka byta od zawsze idea istnienia systemu repartycyjnego.

Tak wigc wprowadzenie do systemu zabezpieczenia emerytalnego OFE, a przede wszystkim
skierowanie czgs$ci sktadki emerytalnej do OFE, wprowadzito istotna modyfikacj¢. Od tego mo-
mentu nie mozna bowiem juz utrzymywac, ze ta czeSC sktadki rodzi takze tylko zobowiazania
polityczne i1 prawa osobiste. Ten poziom roszczen uzupelniony zostat bowiem dodatkowo prawa-
mi majatkowymi, ktére sa juz inaczej chronione na poziomie konstytucyjnym (art. 64, ust. 1),
gdzie mowa o ochronie wtasnosci i praw majatkowych. Sktadka bowiem w chwili trafienia do OFE
przeksztatca si¢ ze stosunku realnego (wtasno$¢) w zobowigzaniowy, wyrazajacy si¢ prawem do
jednostki uczestnictwa w funduszu, a w przyszioSci — prawem do emerytury wyliczonej wedlug
zasad obowiazujacych w systemie OFE. Mozna w zwiazku z tym powiedzie¢, ze sktadka do OFE
jest chroniona podwdjnie: z jednej strony jako substrat prawa wiasnosci OFE, ktéry moze by¢ wy-
wlaszczony (za odszkodowaniem) jako wiasnos$¢ oraz dodatkowo sita stosunku zobowiazaniowego
pomigdzy OFE a uczestnikiem. Nasza konstytucja nie zna instytucji wywlaszczenia zobowiazania,
a prawa majatkowe (zobowiazanie jest takim prawem) chronione sg tak jak wlasnos$¢ co do zasady,
a wigc paradoksalnie silniej, bo nie moga podlega¢ wywlaszczeniu.
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Mit IX
OFE destabilizuja finanse publiczne

Krytyka zasadnosci istnienia filaru kapitatowego z perspektywy makroekonomicznej jest szczeg6l-
nie widoczna wsrdd przedstawicieli krggdéw rzadowych, dazacych do zminimalizowania wysokos$ci
sktadki przekazywanej do OFE. Przedstawicielami tej linii sa przede wszystkim wicepremier i mi-
nister finanséw Jacek Rostowski oraz cztonek Rady Gospodarczej przy Premierze RP Bogustaw
Grabowski. Minister Rostowski twierdzi na przyktad, ze:

System OFE spowodowat potowe wzrostu dtugu od czasu wprowadzenia reformy.
Postuguje si¢ przy tym metafora ,,beczki z pozyczong woda™:

Roznica wynikajqca 7 istnienia OFE jest tylko taka, Ze pomigdzy Zrodtem (sktad-
kowicze) a systemem nawadniania (emeryci) bedziemy mieli dodatkowo napetnionq
na 75-95 proc. PKB beczke 7 pozyczong wodq (dtug), ktorq bedziemy musieli kiedys
oddaé, a w miedzyczasie bedziemy musieli ten dtug kosztownie obstugiwac!

Podobna argumentacj¢ mozna spotka¢ u Bogustawa Grabowskiego, ktéry twierdzi, ze:

Po 10 latach reformy okazato sig, Ze te nasze prywatne oszczednosci, ktore kieru-
jemy do OFE, sq wigcej niz w stu procentach réwnowazone przyrostem naszego dtugu,
Jjako podatnikow, ktory w naszym imieniu zaciqga budzet paristwa. W zwiqzku z powyz-
szym to, co jest w OFE, w niczym nie zabezpiecza naszej stabilnosci emerytur na przy-
sztos¢, za to generuje ogromne ryzyko, ktore sie ujawnito tak poczqwszy od kwietnia,
maja poprzedniego roku, ryzyko w zakresie dalszego rolowania dtugu, kosztu obstugi
zadtuzenia. Dlatego Zeby to ryzyko zmniejszyc trzeba zmniejszyc¢ sktadke

Sednem tego rozumowania jest utozsamianie przez obu dyskutantow dlugu jawnego (zsekuryty-
zowanego, tj. majacego posta¢ wyemitowanych obligacji lub bonéw skarbowych) z calym dlugiem
publicznym, przy jednoczesnym wylaczeniu dtugu ukrytego/niejawnego z tego rachunku. Innymi
stowy, suma zapiséw na indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS-ie (przekraczajaca dzis 2,2
bln ztotych, a wigc prawie 150% PKB) nie jest w argumentacji ministra Rostowskiego 1 dr. Gra-
bowskiego dlugiem publicznym, podczas gdy suma obligacji i bonéw skarbowych znajdujaca si¢ w
porttelach OFE (ok. 150 mld ztotych, tj. 10% PKB Polski) takim dtugiem jest. Co wigcej, zdajq si¢
oni zaktada¢, ze gdyby w ramach reformy emerytalnej nie przewidziano istnienia OFE, ogranicza-
jac si¢ jedynie do zamiany systemu zdefiniowanego §wiadczenia na system zdefiniowanej sktadki,
to dlug znajdujacy si¢ w posiadaniu OFE nie powstalby, a zadluzenie polskiego panstwa bytoby o
10% PKB nizsze.

Przyjmowanie tego typu pozycji przez przedstawicieli administracji publicznej wydaje si¢ w
petni zrozumiale, zwazywszy na to, ze zaréwno na gruncie polskiej ustawy o finansach publicz-
nych, jak i zasad statystycznych stosowanych przez Eurostat, dtug publiczny nie obejmuje zo-
bowiazan emerytalnych sensu stricto. Z perspektywy ministra finanséw zwigkszenie zapiséw na
kontach w ZUS-ie o 10% PKB i adekwatne zmniejszenie o t¢ sama kwotg sumy wyemitowanych
obligacji i papierow skarbowych jest operacja krétkookresowo bardzo korzystng. Pozwala bowiem
ksiggowo zredukowaé dtug publiczny (w rozumieniu ustawy) o 10% PKB. Cena tej operacji jest co
prawda adekwatny wzrost zapisOw na kontach w ZUS-ie, te jednak nie sa objete ani polskimi ani
europejskimi regutami fiskalnymi, a wigc sa znacznie mniej dotkliwe dla ministra finansow.

By wzmocni¢ swoja argumentacj¢, w oficjalnych dokumentach rzad twierdzil, ze polskie pan-
stwo musi trwale zaciaga¢ pozyczki, by pokry¢ ubytek sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE.
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Zdaniem Ministerstwa Finanséw skumulowany diug wynikajacy z istnienia OFE méglby osiagnac
w 2060 r. 94% PKB. W ten spos6b Ministerstwo Finanséw sugeruje, ze brak OFE spowodowatby,
ze calkowite zobowigzania panistwa bytyby w roku 2060 o niemal 100% PKB nizsze. Nic bardziej
btednego.

Rzad stoi zawsze przed wyborem, czy emitowaé dtug (by pokryé dany wydatek), czy sprzedac
posiadane aktywa (prywatyzacja), czy zmniejszy¢ inne wydatki (konsolidacja fiskalna), czy tez
moze zwigkszy¢ biezace podatki. Polityka fiskalna jest bowiem polityka dyskrecjonalna, a wigc
skala dlugu zaciaganego w postaci obligacji i bonéw skarbowych jest pochodna decyzji panstwa o
wydatkach i dochodach publicznych doktadnie w takim samym stopniu, jak pochodna wyboru pu-
blicznego (ustaw emerytalnych) jest skala publicznych zobowiazan emerytalnych, niezaleznie od
tego, czy ich zabezpieczeniem beda obligacje skarbowe czy nie. Jesli decyzja rzadu byloby utrzy-
manie np. zrownowazonych finanséw publicznych i niezaciaganie dlugu to przekazanie sktadki do
OFE powinno by¢ rownowazone np. adekwatnymi przychodami z prywatyzacji (i tak si¢ w istocie
rzeczy dzieje) albo wyzszymi podatkami lub zmniejszeniem innych wydatkéw publicznych.

Dotychczasowe polskie rzady jednak tak nie postgpowaly utrzymujac budzet niezréwnowazo-
ny. Przyczyna niezrOwnowazenia nie bylo jednak istnienie lub nieistnienie OFE, lecz Swiadomy
wybor wydatkowania z kasy panstwowej wigcej, niz wynosilty biezace dochody podatkowe. Przy-
chody z prywatyzacji wystarczaty do sfinansowania sktadki przekazanej do OFE, nie byty jednak
wystarczajace do pokrycia catkowitego deficytu sektora finanséw publicznych. Warto zauwazyc¢, ze
fenomen ten nie jest specyfika Polski. Zadluzenie publiczne wigkszosci panstw rozwinigtych sigga
70-120% ich PKB, mimo ze w zadnym z nich nie funkcjonuja otwarte fundusze emerytalne wedlug
polskiego wzoru. Jednocze$nie pafistwa te maja, jak si¢ szacuje, ukryte zobowigzania emerytalne
w skali 200-400% PKB. Brak funduszy emerytalnych nie zapobiegt wigc narastaniu catkowitego
zadluzenia publicznego — zar6wno tego jawnego, jak i ukrytego — krajow OECD.

W tym kontekscie dziwi argumentacja ministra Rostowskiego i dr Grabowskiego, zgodnie z
ktora ewentualna konsolidacja obligacji znajdujacych si¢ w portfelach OFE zmniejszytaby catko-
wity dtug publiczny Polski (dzi§ o 10% PKB, a docelowo o blisko 100% PKB). Po pierwsze, zdaja
si¢ oni celowo pomijac to, ze o t¢ kwote wzrostyby zapisy na indywidualnych kontach w ZUS-ie
reprezentujace zobowiazania polskiego panistwa wobec przysztych emerytéw. Po drugie za niczym
nieuzasadnione nalezy uzna¢ przekonanie, ze skokowy spadek zsekurytyzowanego dtugu publicz-
nego o 10% PKB nie skloni politykéw do wyemitowania obligacji co najmniej w wysokosci 10%
PKB na inne cele, — operacja ta bytaby bowiem uprawniona w §wietle ustawy o finansach publicz-
nych i Konstytucji RP, a co za tym idzie politycznie atrakcyjna.

Ignorowanie tych faktéw, traktowanie zapiséw na indywidualnych kontach w ZUS-ie jako nie-
wymagalnych i na dodatek nieoprocentowanych zobowiazan publicznych (a wigc jako ,,niedtugu”),
jest wsrdéd krytykéw istnienia OFE powszechne. Wskazuje to na skuteczno$¢ retoryki ministra fi-
nanséw w przedstawianiu obligacji znajdujacych si¢ w portfelach OFE jako realnego dtugu pu-
blicznego, a zapiséw na kontach w ZUS-ie jako dtugu nierzeczywistego, nierodzacego przysztych
zobowiazafn podatkowych. Przyktadowo prof. Leokadia Oreziak twierdzi, ze

Cigzar wykupu zarowno obligacji znajdujqcych sie¢ w portfelach OFE, jak i po-
zostatych wynikajqcych z istnienia Il filaru spada na cate spoteczeristwo. Teraz wigc
mamy dodatkowy dtug publiczny, a w przysztosci wszyscy Polacy, w tym cztonkowie
Junduszy, bedq musieli zaptaci¢ wyzsze podatki, by wykupic te obligacje. W efekcie te-
go dtug majqcy zwiqzek z OFE wzrosnie w 2013 r. o dalsze 30 mld i znacznie przekroczy
300 mld zt.

Wydaje sig, ze racjonalna polemika z tymi przekonaniami jest trudna, dopdoki pokusa uzyskania
dodatkowego oddechu fiskalnego i zaciagnigcia nowego dlugu w skali przynajmniej 10% PKB jest
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duza. Przyznaje to otwarcie Bogustaw Grabowski, ktéry w TVN CNBC, polemizujac z Januszem
Jankowiakiem, zgodzit sig, ze:

przesunigecie sktadek to de facto zamiana dtugu krotkoterminowego na dtugoter-
minowy. Ale przyznat tez, ze dtug skarbu panstwa zbliza sie do granicy, dlatego w tej
chwili jedynq alternatywq bytoby podniesienie podatkow, a co za tym idzie — zwigksze-
nie bezrobocia. Dlatego uwazam, ze pomyst przesunigecia sktadek z OFE do ZUS jest
dobry.

Dr Grabowski podobnej argumentacji uzyt w Radiu Zet:

I wracamy teraz do problemu OFE, to jest wtasnie wybor spoteczny i polityczny,
czy mamy teraz, w tym okresie, to pokolenie bardziej oszczedzac via finanse publiczne,
po to Zeby nie obciqzZac przysztymi naszymi emeryturami bardziej nastepne pokolenie,
tak jak mowi Janusz (...), czy mamy teraz te nasze oszczednosci przeznaczyc na to, Zeby
wigcej modernizowad, korzystajqc ze srodkow unijnych, po to zeby w przysztosci byt
wigkszy wzrost gospodarczy i Zeby 7 tej infrastruktury rowniez korzystaty te pokolenia.

Wypowiedzi te pokazuja, ze politycy nie traktuja istnienia II filaru jako szansy na rzeczywista po-
prawe stanu finanséw panstwa poprzez zmiang skali i struktury jego wydatkéw i dochodéw, lecz
jako obciazenie zmuszajace ich do podejmowania decyzji, ktérych nie chca podejmowaé. Wolg ra-
czej przesuwaé swoje biezace klopoty na przysztych podatnikéw, zwigkszajac zapisy na kontach
w ZUS, a jednocze$nie emitujac obligacje i bony skarbowe do granic dopuszczalnych prawnie i
akceptowalnych przez wierzycieli. Twierdza przy tym, ze dlug ten przeznaczany jest na cele roz-
wojowe. W wyniku tych dziatan zadtuzenie panstwa rosnie, a jego oszczgdnoSci maleja — co jednak
umyka opinii publicznej. Ujawnianie niespdjnosci tej argumentacji wydaje si¢ jedynym narzgdziem
pokazujacym, ze to nie OFE, lecz politycy odpowiedzialni sg za skalg zobowiazan publicznych pol-
skiego panstwa.
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Mit X
OFE nie zwiekszaja oszczednoSci ani
wzrostu gospodarczego

Zwolennicy kapitatowego systemu emerytalnego wskazuja zwykle na dwie gtéwne korzysci z nie-
go ptynace: rozw6j rynkow kapitatowych oraz wzrost zagregowanych oszczgdnosci. Oba te przeko-
nania kwestionowane sa przez przeciwnikOw tego rozwiazania. Wskazuja oni, ze rozwdj rynkéw
akcji 1 obligacji zalezy od wielu innych czynnikéw instytucjonalnych i rynkowych, wsréd kto-
rych istnienie badZ nieistnienie duzych funduszy emerytalnych jest tylko jednym z pomniejszych.
Powotuja si¢ takze (bezposrednio lub posrednio) na tzw. ekwiwalencj¢ Ricardo-Barro, zgodnie z
ktora dtug publiczny jest r6wnowazny przyszitym podatkom, a niewynikajace z bodzcéw mikro-
ekonomicznych zmiany w stopie oszczgdnoSci powinny by¢ w catoSci rOwnowazone adekwatnym
wzrostem zadtuzenia i vice versa. Trzeci kontrargument mowi o rzekomej niezaleznosci krajowych
inwestycji od krajowych oszczgdnosci. Nawet, gdyby doszto do zwigkszenia tych drugich, te pierw-
sze nie zmienig si¢, gdyz ewentualna nadwyzka oszczgdnosSci nad inwestycjami zostanie po prostu
wyeksportowana za granicg. Polska gospodarka nie odniesie wigc z ewentualnych dodatkowych
oszczednosSci zadnych korzysci. Rozpatrzmy te trzy zarzuty po kolei.

Odpowiadajac na pierwszy z nich, mozna powiedzieC, ze choC rzeczywiscie OFE nie sa wa-
runkiem koniecznym do uksztalttowania rozwinigtego rynku kapitatowego w Warszawie, to jednak
sa czynnikiem sprzyjajacym jego rozwojowi. Jesli wigc panstwo u zarania transformacji rynkowej
zdecydowato si¢ na budowe w Polsce silnej gieldy papieréw wartosciowych, to powinno wspie-
rac jej rozw0j dalej za pomoca wszystkich rozsadnych instrumentoéw prawnych i instytucjonal-
nych. Powotanie OFE bylo jednym z takich wyboréw, a ich ewentualna likwidacja stanowitaby
niewatpliwie, powazne zagrozenie dla sity ekonomicznej GPW. Gietda bowiem bardzo potrzebu-
je dtugoterminowych inwestoréw, ktorzy aktywnie uczestnicza w zarzadzaniu spétkami i kupu-
ja akcje takze w czasie bessy, stabilizujac ceny. Dotychczasowe do§wiadczenia wskazuja, ze z
tej ostatniej roli w niewielkim stopniu wywiazuja si¢ zwykte fundusze inwestycyjne, ktére pod
presja swoich klientéw w czasie kryzysu finansowego musialy masowo wyprzedawac posiadane
aktywa. Jednoczesnie nieuczciwoscig jest zarzucanie OFE, ze dlugoterminowy styl inwestowania
przyczynia si¢ do zmniejszenia ptynnosci na gietdzie. Ich obecno$¢ bowiem, przez zmniejszenie
zmienno$ci, zachgca innych inwestoréw do naszego rynku. Ponadto, jak zauwazyl prezes GPW
Adam Maciejewski

Ptynnosé obrotu mozna zwigkszy¢ dzigki odblokowaniu potencjatu drzemiqcego w
portfelach OFE. Wystarczy, by OFE mialy mozliwos¢ pozyczania papierow, ktore majq
w portfelach np. pod krotkq sprzedaz, realizowanq takze w ramach strategii arbitrazo-
wych, do zabezpieczenia ptynnosci rozliczeri czy do wykonania instrumentow pochod-
nych rozliczanych przez dostawe.

Drugi kontrargument, czyli przekonanie o neutralnosci obowiazkowych oszczgdnoSci emerytal-
nych dla stopy oszczednosci w skali zagregowanej wydaje si¢ zanadto skupia¢ na przeptywach ma-
kroekonomicznych, tj. emisji przez panstwo dlugu rzekomo po to, by pokry¢ zobowiazania ZUS-u
powstate w wyniku przekazania sktadki do OFE. Jak pokazaliSmy w micie IX, skala emisji dtugu
przez panstwo jest pochodna jego wyboru fiskalnego, a nie istnienia badZ nie obowiazkowych skta-
dek do funduszy emerytalnych. Gdyby bylo inaczej to panstwa, ktore takich funduszy nie maja,
cieszylby si¢ systematycznie nizszym dtugiem publicznym, co nie ma jednak miejsca. Nie mozna
wigc uwazac, ze oszczgdnoSci w funduszach zostaty zréwnowazone dtugiem panistwa w sposob
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automatyczny — to, czy polskie panstwo taki dtug emituje czy nie, a wigc w jakim stopniu be-
dzie sprzyja¢ wzrostowi oszczgednosci w skali makro, zalezy wytacznie od politykéw i wyboru pu-
blicznego dokonywanego w obszarze polityki fiskalnej. Jednocze$nie za nieprawdopodobna nalezy
uznaé teze¢, ze wprowadzenie systemu kapitatowego spowodowato adekwatne obnizenie prywat-
nych oszczgdnosci.

Po pierwsze cztonkami funduszy sa takze te osoby, ktdre osiagaja niskie dochody z pracy, a wigc
te, ktérych stopy oszczednosci netto sg zerowe, lub wrecz ujemne. To samo mozna powiedzie¢ o
ludziach mtodych lub finansowo krétkowzrocznych. W ich wypadku obowiazkowe oszczgdno$ci w
ramach OFE nie mogly wyprzeé adekwatnych oszczgdnosci prywatnych — tych bowiem po prostu
nie byto. Takze w odniesieniu do gospodarstw zamozniejszych ten scenariusz wydaje si¢ niepraw-
dopodobny, gdyz sama skala sktadki emerytalnej nie zmienita si¢. Zmianie ulegly tylko jej alokacja
oraz obietnica panstwa co do przysztych dochodéw danej osoby z tytutu jej emerytury. Po drugie
zamozniejsze i zapobiegliwe gospodarstwa domowe nie zaobserwowaty w wyniku reformy zmia-
ny w oczekiwanym strumieniu dochodéw w cyklu zycia, nie mialy wigc powodéw do ograniczania
wtasnych dobrowolnych oszczednosci ze wzgledu na wzrost skali oszczgdnosci obowigzkowych.
Per saldo zagregowane oszczednosci prywatne powinny wigc w wyniku reformy wzrosnac.

Gdyby zostalo to wsparte przez odpowiedzialng polityke fiskalna, pojawitaby si¢ szansa na zna-
czacy wzrost oszczgdnoSci w skali makroekonomicznej, spadek kosztéw finansowania inwesty-
cji 1 przyspieszenie akumulacji kapitatlu, a co za tym idzie wzrostu gospodarczego. Nie ma racji
Bogustaw Grabowski, ktéry twierdzi, ze oszczgdnosSci prywatne w OFE nie sa w rozumieniu ma-
kroekonomicznym oszcze¢dnoSciami, a:

W dniu rozpoczecia reformy nikt niczego nie zaczat oszczedzac. lle ptacit do tej
pory, tyle ptaci dalej.

Oszczgdnosci w OFE sa w rozumieniu ekonomicznym oszczgdnoS$ciami, nawet jesli jednoczesnie
skarb panstwa emituje dtug, ktéry OFE obejmuja. Emisja dtugu publicznego i to, kto ten dlug obej-
mie, jest bowiem makroekonomicznie oderwana od oszczgdzania w OFE. Gdyby panstwo zdecy-
dowalo si¢ pokry¢ deficyt w ZUS-ie np. poprzez zmniejszenie innych wydatkéw publicznych lub
rozszerzenie bazy podatkowej albo wzrost podatkéw, to jego negatywne oddziatywanie na skalg
oszczgdnoSci w gospodarce ulegloby zmniejszeniu, niezaleznie od tego, w czyich rgkach znajdo-
walyby si¢ wyemitowane przez nie obligacje.

Trzeci kontrargument, méwiacy o braku zwiazku krajowych oszczgdnoSci z inwestycjami, opie-
ra si¢ na zatozeniu doskonatej elastycznoSci przeptywéw kapitatu. To zatozenie jednak nie jest
prawdziwe — kapitat przeptywa migdzy krajami, ale wciaz najwigcej inwestycji jest tam, gdzie jest
najwigcej oszczgdnosci. Dodatkowe oszczgdnosSci w czgsci trafiaja wige za granice, jednak sporo
zostaje w kraju. Ani jedno, ani drugie nie jest jednak powodem do zmartwien.

Z punktu widzenia interesow przysztych emerytoéw racjonalne jest dywersyfikowanie portfela z
uwzglednieniem innych rynkéw niz krajowy. Z drugiej strony dobra znajomos¢ realiow krajowych
usprawiedliwia skupienie duzej czesci uwagi zarzadzajacych wilasnie na spétkach notowanych na
GPW bez uszczerbku dla stép zwrotu. Z kolei ubocznym efektem wigkszego niz proporcjonalny
udziatu krajowego rynku w portfelach OFE jest dodatni wptyw na krajowe inwestycje.
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