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Droga wyijscia dla zmian w nowym systemie emerytalnym w zakresie OFE

Propozycja by zmieni¢ proporcje podziatu sktadki emerytalnej miedzy dwa typy indywidualnych kont
pojawita sie jako reakcja na powaine wyzwania jakie stanety przed rzadem w konsekwencji
Swiatowego kryzysu gospodarczego oraz kilku nie do konica przemyslanych decyzji podjetych w
Polsce w okresie poprzedzajacej go prosperity. W efekcie w dyskursie publicznym doszto do duzego
zamieszania pojeciowego i koncepcyjnego, a zakwestionowaniu ulegty fundamenty jednej z
najwazniejszych reform tworzgcych dorobek polskiej transformacji po roku 1989. Rolg tego tekstu
jest uporzadkowanie tej problematyki i zaproponowanie racjonalnej drogi wyjscia z powstatego
zamieszania.

Najpierw jednak uwaga. W dyskusji publicznej méwi sie o OFE, rozumiejac przez to prywatne firmy,
ktdrym przekazywane sg z budzetu ogromne srodki. Jest to mylgce. OFE to zbidr indywidualnych kont
emerytalnych pracujgcych Polakéw. OFE sg czesScig publicznego systemu emerytalnego. OFE maja,
podobnie jak np. spoétki prawa handlowego, osobowos¢ prawng, ale w odrdznieniu od nich nie majg
organdw — np. zarzadu czy rady nadzorczej. — Funkcje takich organéw petnig dla OFE specjalne
prywatne firmy zrzgdzajgce — PTE, ktére tez majg odrebng osobowos¢ prawng. Te prywatne PTE nie
dostajg z budzetu jakichkolwiek $rodkéw finansowych. Srodki te trafiajag na konta pracujgcych
Polakéw w formie sktadek emerytalnych. PTE swiadczg ustugi zarzgdcze na rzecz cztonkéw OFE za co
dostajg wynagrodzenie. Mozna dyskutowad¢, jaka powinna by¢é maksymalna dopuszczalna wysokosc
tego wynagrodzenia, ale nie nalezy tej dyskusji myli¢ z dyskusjg o indywidualnych kontach Polakéw,
na ktérych gromadzone sg ich $rodki na przysztg emeryturye oraz tym co powinno na nie trafia¢ a
wiec o samych OFE. Pamietajmy, ze caty zysk wypracowany przez OFE (a witasciwe PTE w jego
imieniu) zasila konta emerytalne Polakow.

Dlaczego faktycznie ministrowie zaproponowali ,,korekte” i potencjalne skutki jej wprowadzenia

Diagnoza powoddw, dla ktérych w naszym rozumieniu MF i MPiPS zaproponowaty koncepcje zmian
w powszechnym systemie emerytalnym jest nastepujaca:

1. Po pierwsze Ministrowi Finansow cigzy problem szybko narastajgcego dtugu publicznego i

realne zagrozenie przekroczenia juz w roku 2010 przewidzianego w Ustawie o Finansach

Publicznych progu 55proc PKB, co, jesli sie stanie, natozy na Polski rzad trudny obowigzek

gwattownego rdwnowazenia finanséw publicznych. Przeniesienie pieniedzy z zarzadzanych

przez PTE indywidualnych kont Polakéw tworzgcych OFE do kont zarzgdzanych przez ZUS jest
sztuczka ksiegowa pozwalajgcg MF odsung¢ to zagrozenie o pare lat w przysztos¢. Sztuczka ta
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jest mozliwa dzieki temu, ze srodki przeptywajgce przez konta Polakéw zarzgdzane przez PTE
podlegajg rachunkowosci memoriatowej, czyli brane sg pod uwage zobowigzania wynikajgce
z przeptyniecia sktadek przez te konta. Natomiast srodki przeptywajgce przez analogiczne
konta zarzadzane przez ZUS podlegajg rachunkowosci kasowej, ktéra nie bierze pod uwage
zobowigzan powstajgcych na skutek tego przeptywu. Mimo, ze faktyczne zobowigzania
emerytalne panstwa Polskiego wynikajace z tej samej kwoty zgromadzonej na koncie w ZUS i
tej samej kwoty zgromadzonej na koncie w OFE i majacej pokrycie w obligacjach skarbowych
sg takie same, to inne rachunkowe ujecie obu kont rodzi u Ministra Finanséw pokuse by jak
najwieksza czes¢ sktadki przeptywata przez te drugie konta, a odpowiednio mniejsza przez te
pierwsze. W wyniku takiego przesuniecia ksiegowo spada (wyemitowane) zadtuzenie
panstwa co wywotuje ztudzenie oszczednosci. W rzeczywistosci jednak zobowigzania
pozostajg te same, gdyz prawo do emerytury wynikajace z zapisu tej samej kwoty na koncie
zarzadzanym przez ZUS i PTE nie zmienia sie. To kreatywna ksiegowos¢, sztuczka, ktdéra nic w
realnej gospodarce nie naprawia, a moze wrecz zaszkodzi¢, gdyz (o czym dalej) grozi
spadkiem oszczednosci sektora prywatnego i srodkdw przeznaczanych na inwestycje. Taka
kreatywna ksiegowos¢ pozwala jednak na formalne ominiecie problemoéw konstytucyjnych
oraz pozornie utatwia droge do euro.

Drugi powdd propozycji MF i MPiPS jest Scisle powigzany z pierwszym, choé w oficjalnych
komunikatach deklarowany znacznie mniej chetnie od poprzedniego. To, ze polski budzet jest
trwale niezbilansowany gdyz zbierane podatki sg zbyt niskie wobec zapisanych w ustawach
wydatkéw, powoduje, ze Minister Finansow musi kazdego roku emitowaé coraz wiecej
papieréow skarbowych by sprosta¢ biezgcym zobowigzaniom panstwa, a takze zapewnic
sptate i obstuge przesztego zadtuzenia. Niezbilansowanie miedzy dochodami i wydatkami
budzetu pogtebito sie znacznie w ostatnich kilku latach za sprawa pochopnych decyzji
obnizajacych podatki i podwyzszajgcych wydatki w oczekiwaniu na wieloletnie prosperity,
ktore nie nadeszto. Dodatkowo MF musi liczy¢ sie z tym, ze gwarantowana na Wspdlnym
Rynku swoboda przeptywow kapitatowych spowoduje, ze w najblizszych 5-10 latach (a by¢
moze nawet wczesniej) stuprocentowo pewny popyt na obligacje polskiego Skarbu Panstwa
zgtaszany przez PTE (w imieniu OFE) znacznie sie zmniejszy, albo MF bedzie musiato ptacié za
emitowany przez siebie dtug wiecej niz dotychczas. Zapobiezenie temu zagrozeniu poprzez
gwattowne zmniejszenie strumienia pieniedzy trafiajgcego do OFE jest pokusg ktéra trudno
sie oprze¢ — prawdziwe zrownowazenie budzetu poprzez zmniejszenie wydatkow,
zwiekszenie bazy podatkowej lub wzrost stawek podatkowych jest juz znacznie trudniejsze.

Trzecim motywem na ktéry MF i MPiPS powotywaty sie ogtaszajgc swoje propozycje byto
ograniczenie kosztédw dla przysztych emerytéw. W istocie rzeczy argument ten wysuwany byt
na pierwszy plan daleko przed ujawnianym niechetnie powodem pierwszym i ukrywanym
skrzetnie powodem drugim. MF i MPiPS deklarujg, ze optaty ponoszone przez wtascicieli kont
w OFE na rzecz firm zarzadzajacych (PTE) sg zbyt wysokie, czemu zaradzi proponowane przez
nich rozwigzanie polegajgce na zatrzymaniu znacznej czesci sktadki kierowanej do tej pory
OFE na kontach w ZUS. Zgadzamy sie, ze problem optat jest godny dyskusji, gdyz sensowne
rozwigzania prawne w tym zakresie muszg czesciowo zastgpi¢ rynkowe dostosowanie,
ktorego dziatanie jest ograniczone na skutek innych silnych regulacji dotyczacych systemu
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emerytalnego. Oceniamy jednak, ze skala szumu robionego wokot tej sprawy sugeruje, ze ta

»,obrona ludu” ma przystoni¢ gtéwne kwestie, jakimi sg biezgce problemy Ministra Finansow z

szybko narastajgcym dtugiem publicznym i obawa przed trudnosciami ze sfinansowaniem

nadmiernych potrzeb pozyczkowych panstwa polskiego w sytuacji gdy swoboda przeptywéw
kapitalowych w UE stanie sie ciatem. Generalnie sprawa optat, to sprawa miedzy

regulatorem i PTE, ktdra powinna by¢ rozwigzana w sposdb najlepiej stuzgcy pracujgcym i

oszczedzajgcym w OFE Polakom, lecz ktéra nie powinna by¢ tgczona z biezgcymi i przysztymi

problemami budzetu panistwa. Nie wigczamy sie w te dyskusje. Zwracamy jedynie uwage na
nastepujace sprawy:

a) Optaty zostaty wiasnie o potowe obnizone.

b) Jesli rzad chce obnizaé te optaty jeszcze bardziej, to nie znaczy, ze musi w tym celu
zabiera¢ ludziom Srodki, od ktdrych te optaty sg naliczane. To tak jak gdyby widzac, ze
kto$ z kazdych stu ztotych pobiera ludziom 3,50zt rzad postanowit zabra¢ ludziom
szesédziesiat zt dla siebie. Mozna argumentowad, ze nie jest to zabranie tych srodkéw. W
intencji moze nie, ale w rzeczywistosci projekt MF zmniejsza ochrone praw emerytalnych
Polakdéw, a los Funduszu Rezerwy Demograficznej pokazuje jak bardzo realne jest to
zagrozenie.

c¢) Dyskusja o optatach powinna by¢ poprzedzona dyskusjg dotyczacg samej ustugi
dostarczanej wtascicielom kont w OFE przez zarzgdzajgce nimi PTE (wielofunduszowosé,
benchmark, wysokos¢ limitdw, etc.) — system optat powinien by¢ przede wszystkim tak
skonstruowany, by zachecaé¢ do jak najwiekszej efektywnosci kosztowe] i wynikowej
Swiadczonej przez PTE ustugi.

d) Niezaleznie od wysokosci optat pobieranych od wtascicieli kont przez PTE warto dostrzec,
7e optaty te sg jawne. Kazdy wie ile ptaci. W czesci nowego systemu zarzgdzanej przez
ZUS takiej przejrzystosci nie ma. Optaty sg ukryte w dotacji finansowanej przez
pracujgcych Polakédw w podatkach. Skad wiemy ile nas to naprawde kosztuje?

W kontekscie propozycji MF i MPiPS dyskutowane sg rdwniez wyniki funduszy emerytalnych.
Pojawia sie sugestia, ze nie sg one satysfakcjonujgce w ogdle, a w dodatku cze$¢ portfela
sktadajaca sie z obligacji rzadowych nie tylko nie jest, ale nawet nie moze by¢ efektywnie
zarzadzana przez PTE. Tempo przyrastania stanu indywidualnych kont zgromadzonych w OFE
byto od 1999 do 2007 niezte. Teze te, potwierdzajg zarowno pordwnania z tempem
przyrastania standw kont zarzadzanych przez ZUS, jak rowniez z wynikami uzyskiwanymi
przez podobne do naszych fundusze emerytalne za granica. Jak pokazuja doswiadczenia,
stopy zwrotu rosng wraz z dtugoscig funkcjonowania systemu — co ilustruje wykres ponizej.
Nalezy zauwazy¢, ze polskie OFE osiggnety znacznie lepsze wyniki niz np. fundusze w
Czechach, pomimo nieco krétszego okresu dziatania.



Stopy zwrotu od poczatku funkcjonowania funduszy
emerytalnych
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Swiatowy kryzys finansowy istotnie uderzyt w fundusze emerytalne na catym $wiecie, co
spowodowato, ze ich wyniki gwattownie spadly. W szczegdlnosci kréotkookresowe tempo
przyrastania kont w OFE spadto ponizej tempa osigganego dla kont ZUS. Jest to jednak efekt,
ktory ponownie sie odwrdcit wraz z ozywieniem gietd Swiatowych. Fundusze ponownie
zaczety osiggad relatywnie wysokie stopy zwrotu, podczas gdy tempo przyrastania kont ZUS
w najblizszym czasie nieuchronnie spadnie. Pamietajmy, Ze szczegdlnie wysokie tempo
zwrotu w ZUS w latach 2007-2008 wynikato z silnej dynamiki ptac i wzrostu zatrudnienia w
poprzednim okresie. Obecnie o wzros$cie zatrudnienia trudno méwié, zatrzymato sie takze
tempo wzrostu ptac. Mozna oczekiwac, ze wynagrodzenia za 2-3 lata zaczng znowu rosngé. O
ile jednak nie zostang wdrozone w Polsce powazine reformy strukturalne podnoszgce
aktywnos¢ zawodowa najstarszych i najmtodszych grup wiekowych liczba pracujacych zacznie
nieuchronnie spada¢. W rezultacie stopa zwrotu z kont w ZUS bedzie duzo niisza niz
wskazywatyby na to wyniki ostatnich lat.



Jak fundusze emerytalne radzity sobie w kryzysie?
Stopy zwrotu systeméw emerytalnych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w
latach 2008 i 2009
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Pamietajmy, ze podziat systemu emerytalnego na dwie czesci miat na celu dywersyfikacje, a
nie poréwnywanie w kazdym roku, ktéra z nich (cata gospodarka i przypis podatkowy, czy tez
rynki finansowe) lepiej stuzg pomnazaniu stanu kont. ZUS i OFE nie konkurujg ze sobg, lecz
sie nawzajem uzupetniajg. Wiemy z géry, ze wyniki uzyskiwane w obu czesciach systemu
beda sie przeplataé: raz bedzie sie wydawato, ze lepiej zarzadzajg PTE, a raz, ze ZUS.
,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”, to hasto reformy, ktére dobrze oddaje jej cel. Dla
petnej dywersyfikacji ryzyka wazne jest aby sktadki przeptywajace przez obie czesci systemu
byty poréwnywalne co do swojej wielkosci. Dotychczasowe dziesiecioletnie doswiadczenie
potwierdza racjonalnos¢ takiej konstrukcji nowego systemu emerytalnego, ktéra zostata
wprowadzona w zycie w 1999 r. w miejsce starego systemu, ktéry byt faktycznie rzecz
ujmujac - bankrutem.

Wartos¢ catkowitych zobowigzan emerytalnych polskiego panstwa do 2050 r. mozna
szacowaé¢ na okoto 200% obecnego PKB. Liczba ta wydaje sie duza, lecz w przypadku
utrzymania starego systemu emerytalnego bytaby znacznie wieksza siegajac okoto 450% PKB.
Oznacza to, ze wprowadzenie nowego systemu emerytalnego obnizyto o ponad potowe
warto$¢ zobowigzan emerytalnych panstwa, a wiec i dtugu publicznego zaciggnietego u
przysztych pokolen pracujgcych w sposdb czesciowo ukryty (konta w ZUS). Zamiarem
twércoéw reformy emerytalnej byto, by czes¢ tych zobowigzan publicznych ulegta dalszemu
ograniczeniu poprzez stopniowe zwiekszanie skali zaangazowania srodkéw lokowanych w
ramach OFE w instrumenty sektora prywatnego, a zmniejszanie (docelowo do zera) skali
Srodkow lokowanych w polskich papierach skarbowych. Kolejne rzady, zdajac sobie sprawe z
zasadnosci tej idei, pod presjg biezgcego budzetu odktadaty jej realizacje w czasie. Obecna
propozycja MF i MPiPS radykalnie kwestionuje te idee - bezpieczenstwa dzieki réznorodnosci
i zrébwnowazonej solidarnosci pokolen. Zwieksza ona bezposrednio zobowigzania cigzgce na
panstwie polskim, de facto uniemozliwiajgc stopniowe rozdzielenie funkcjonalne obu czesci
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systemu: pierwszej bedacej zobowigzaniem publicznym oraz drugiej bedacej zobowigzaniem
wzajemnym sektora prywatnego w ktérym emerytury beda finansowane ze sprzedazy
aktywdw majacych oparcie w realnym, zaangazowanym w tworzenie przysztego PKB kapitale.
Propozycje MF i MPiPS powodujg zatem konieczno$¢ generowania w przysztosci wyziszej
nadwyzki pierwotnej (tzn. wyzszych podatkdw przy statych wydatkach lub nizszych wydatkéw
przy statych podatkach) dla sfinansowania wiekszych zobowigzan panstwa. Nie eliminujg one
zatem w dtugim okresie, a wrecz zwiekszajg, potrzebe obnizenia obecnego deficytu
strukturalnego.

Co szczegdlnie istotne, a zupetnie pomijane w dyskusjach nad propozycjami MF i MPiPS, czes¢
nowego systemu, ktéra wykorzystuje rynki finansowe bedzie wspiera¢ rozwdj gospodarczy. To
bardzo wazny efekt, ktéry przez jeszcze przez 10-20 lat moze przyczyniac sie do tego, ze rozwdj
polskiej gospodarki bedzie szybszy niz innych, nie napotka bowiem silnego ograniczenia po stronie
niskich oszczednosci krajowych. Dotyczy to tej czesci portfeli funduszy emerytalnych, ktora sktada sie
instrumentéw innych niz obligacje rzadowe. To sg realne oszczednosci ktére stuzg finansowaniu
inwestycji rozwojowych sektora prywatnego. Ograniczanie tej puli przez narzucone prawem
restrykcyjne limity portfelowe oraz systemy benchmarkowe zniechecajgce PTE do aktywnego
poszukiwania celéw inwestycyjnych nie tylko utrudnia petng dywersyfikacje oszczednosci
emerytalnych Polakéw ale takze budowe pogtebionego rynku instrumentéw dfuznych dla polskich
przedsiebiorstw — dobrej alternatywy dla czesto nadmiernie konserwatywnego systemu bankowego.
Pamietajmy, ze to wiasnie niskie oszczednosci na poziomie makro sg jedng z najwazniejszych barier
wzrostu gospodarczego w Polsce w Srednim i dtugim okresie. Utrzymywanie permanentnych
deficytow strukturalnych w systemie finanséw publicznych w Polsce oraz sztuczki ksiegowe majgce
na celu mozliwie tatwe sfinansowanie ich czesci dzieki sktadkom emerytalnym podmywa wiec
fundamenty wzrostu gospodarczego w Polsce idgc pod prad makroekonomicznemu sensowi reformy
emerytalnej, ktdra tenze fundament miata wzmacniad.

Wartosci systemu emerytalnego, ktére powinnismy chroni¢

Od lat postulujemy zmniejszenie udziatu obligacji skarbowych w portfelach funduszy. Bytoby to
tatwiejsze, gdyby panistwo polskie zrownowazyto wreszcie dochody i wydatki publiczne. Rolowaniem
dtugu zajmuje sie ZUS. Robienie tego samego przez PTE nie ma wielkiego sensu. Jednak propozycja
przeniesienia tej czesci portfela funduszy, ktora sktada sie z obligacji skarbowych do ZUS jest niczym
innym jak ,,wylewaniem dziecka z kapielg”. Jest ona wynikiem spojrzenia statycznego, wedle ktérego
obecny udziat polskich obligacji w portfelach OFE miatby pozostac¢ trwale niezmienny. Nic bardziej
btednego — obowigzkiem regulatora rynku musi by¢ takie przeksztatcanie prawa by rzeczywiste
rozdzielenie filaru pierwszego i drugiego reformy emerytalnej stato sie ciatem. Trzeba mieé duzo
dobrej woli by uwierzy¢é w zapewnienia, ze pienigdze zabrane ludziom z kont w OFE i przekazane do
ZUS kiedy$ beda mogty by¢ zamieniane w realne aktywa inwestycyjne a nie w skarbowe papiery
dtuzne lub ksiegowe zapisy na kontach uprawniajgce do udziatu w przysztych podatkach. Pomijajac
juz zwigzang z tym kreatywng ksiegowos$¢, mozna wskazac szereg negatywnych konsekwencji, ktore
naruszajg istotne wartoéci wbudowane w nowy system emerytalny. Swiadomoéé tego powinna
sktoni¢ decydentéw do wycofania sie z proponowanych planéw.
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Przejrzystos¢ finansow publicznych — wiecej pieniedzy na kontach w OFE a mniej na kontach
w ZUS to mniejsza skala ,zamiatania pod dywan”, i lepsza wiedza o stanie finanséw
publicznych, a co za tym idzie umozliwia bardziej racjonalne decyzje wydatkowe i podatkowe.

Pienigdze dalej od politykdw, ktdrzy (zaréwno ci dobrzy, jak ci mniej dobrzy) zawsze
podlegajg presji biezgcych probleméw. Poza wyjgtkami, w interesie politykdw jest wygranie
kolejnych wyboréw, podczas gdy interes uczestnikdw systemu emerytalnego obejmuje kilka
dziesiecioleci (ok. 40 lat optacania sktadek i ok. 20 lat wyptaty swiadczen). Ta niespdjnosé
czasowa sugeruje unikanie wystawiania systemu emerytalnego, czyli interesu jego
uczestnikéw na ryzyko krétkowzrocznych, dyskrecjonalnych interwencji politycznych. Dlatego
lepiej, by tzw. realne pienigdze nie byty zarzadzane przez instytucje publiczne. Los FRD jest
wiasnie przyktadem sytuacji, w ktérej krétkookresowy interes polityczny wygrat z
dtugookresowym interesem publicznym gdyz srodki Polakéw ktére miaty byé gromadzone w
FRD zostaty wtasnie z niego zabrane. Podobny charakter ma propozycja MF i MPiPS dot.
pieniedzy Polakdéw gromadzonych w OFE. Tyle, ze w przypadku OFE prawa pracujacych
Polakdéw na szczescie sg lepiej okreslone, a co za tym idzie trudniejsze jest ich naruszenie.
Jednakze proponowany wytom jest — wbrew deklaracjom MF i MPiPS — otwarciem drogi do
destrukcji nowego polskiego systemu emerytalnego. Sytuacja ta dostrzezona juz zostata i
skrytykowana przez instytucje miedzynarodowe.

Walka z etatyzmem, w imie ktérego dazy sie do zagarniania coraz rozleglejszych obszaréw
zycia spotecznego pod kuratele instytucji pafistwa stoi w wyraznej sprzecznosci z propozycja
zgromadzenia w ZUS niemal catosci oszczednosci emerytalnych Polakdéw. Polityczne ciggoty
etatystyczne wynikajg z wielu powoddw, z ktorych najwazniejsze wydajg sie trzy:

a) Polityk jest tym , wazniejszy” im wieksze kwoty wydawane sg na skutek jego decyzji. Dla
wyborcéw jawi sie troche jako fundator.

b) Politykom wydaje sie czesto, ze ich decyzje lepiej bedg stuzyé spoteczenstwu niz decyzje
indywidualne. Naszym zdaniem to btgd - nawet jesli czasem tak jest, to na ogdt jednak
nie jest.

c) Im wieksze kwoty przeptywajg przez sektor publiczny tym wiecej synekur, ktérymi mozna
zarzadzac (np. utrzymanie dziataczy partyjnych po przegranych wyborach).

Nie twierdzimy, ze u podfoza propozycji MF i MPiPS stojg motywy etatystyczne ani, ze
nieuchronnie prowadzi ona do wzrostu etatyzmu. Niewatpliwie jednak stwarza ona powazne
zagrozenie, ze etatyzm wzrosnie w blizszej lub dalszej przysztosci — wbrew najlepszym nawet
intencjom jej tworcow.

Interes pracujacych Polakéw, ktéry wymaga dobrego okreslenia ich praw emerytalnych.
Konta zarzadzane przez PTE s3 lepiej chronione niz konta zarzadzane przez ZUS. Ludzie
styszac o pomystach MF i MPiPS stusznie niepokojg sie co sie stanie z ich przysztymi
emeryturami. Dobrze pojety interes publiczny wymaga myslenia o wzmocnieniu ochrony tych
drugich, a nie o ostabieniu pierwszych. Przerzucenie do ZUS wiekszej czesci oszczednosci
emerytalnych pogarsza ogélng ochrone praw emerytalnych i ostabia zaufanie ludzi do



systemu emerytalnego. Stusznie czy nie w Polsce negatywnym symbolem fiskalizmu i
niesprawnosci panstwa jest ZUS — pamietajmy o tym.

5. Spoteczne zaufanie do systemu emerytalnego, ktore jest bardzo waznym elementem jego
funkcjonowania. Kazdy system emerytalny opiera sie o stabilnos¢ umowy
miedzypokoleniowej. Nadwyrezenie zaufania pokolenia pracujgcego do stabilnosci systemu,
moze prowadzi¢ do unikania uczestnictwa w nim. Fundusze emerytalne nie sg kwintesencja
nowego systemu, to jeden z elementéw — bardzo wazny, ale nie jedyny. W powszechnej
Swiadomosci to one sg jednak kwintesencjg reformy. Naruszenie ich ksztattu — nawet jesli nie
prowadzgce do kompletnej destrukcji systemu emerytalnego — bytoby odczytane jako koniec
nowego systemu emerytalnego w Polsce. Bytby to sygnat do jego demontazu
motywowanego réznymi partykularnymi celami i uprzedzeniami.

Postrzegamy propozycie MF i MPiPS jako dziatanie podporzadkowane krétkoterminowej
perspektywie gaszenia pozaru w finansach publicznych. Akcja ta nie ugasi na trwale gorejacego ognia
nieréwnowagi budzetowej, pozwoli jednak na chwilowy oddech ekipie strazackiej. Za jaka jednak
cene? Problemy finanséw publicznych s w Polsce sprawg realng i rozumiemy, ze MF prébuje
roznych drég ich rozwigzywania. Choé¢ zgadzamy sie z niektdrymi elementami diagnozy
niedoskonatosci funkcjonowania systemu emerytalnego, to jednak nie mozemy podzieli¢ opinii, ze to
system emerytalny odpowiada za ktopoty w budzecie — zrédto tych problemédw jest zupetnie gdzie
indziej. Co wiecej, uwazamy, ze wnioski wyciggane przez MF i MPiPS nawet z tej czesci diagnozy,
ktdrg podzielamy sg niewtasciwe (w ogdle btedne lub prowadzace do nieefektywnych rozwigzan). Od
lat apelujemy o dokonczenie reformy emerytalnej w wielu jej wymiarach. Proponujemy inny sposéb
myslenia o tej (relatywnie niewielkiej) czesci biezgcych probleméw finanséw publicznych, ktéra wigze
sie z nielogicznych zasad ksiegowania S$rodkdw przeptywajgcych przez system emerytalny.
Jednoczesnie zwracamy uwage, Zze powazne zmierzenie sie z nierdwnowagg w finansach publicznych
wymaga zdecydowanych dziatan w zupetnie innych sferach niz system emerytalny i to zaréwno po
stronie wydatkowej jak i podatkowej budzetu. Debata publiczna o tym systemie powinna przede
wszystkim mie¢ na celu szukanie rozwigzan dla zwiekszenia jego efektywnosci i stabilnosci z
perspektywy obecnych i przysztych pokolen, a nie koncentrowac sie na biezgcych ktopotach Ministra
Finansow.

Jak poradzic sobie z zagrozeniem przekroczenia progow dfugu publicznego?

Majgc na uwadze wymienione powyzej wartosci, proponujemy pakiet rozwigzan, ktéry utatwi
stabilne reformowanie finanséw publicznych i ograniczanie trwatej nieréwnowagi miedzy dochodami
i wydatkami budzetu, a z drugiej utrzymuje obecne ramy nowego systemu emerytalnego,
poprawiajac efektywnosé jego funkcjonowania.

W pierwszym rzedzie konieczne jest zmierzenie sie z biezgcym problemem rzadu jakim jest
zagrozenie przekroczenia przez dtug publiczny progu 55proc PKB juz w roku 2010, a najpdzniej w roku
nastepnym. Propozycja MF i MPiPS dzieki sztuczkom rachunkowym odsuwa to zagrozenie o kilka lat
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do przodu dajgc Ministrowi Finansdow przestrzen ktéora byé moze (nie wiemy tego) zostanie

wykorzystana na podjecie kilku przedsiewzie¢ w rzeczywistosci rownowazgcych biezgce dochody z

biezgcymi wydatkami publicznymi. W naszej opinii duzej wiekszej przestrzeni, a wiec i czasu na

dokonanie sensownych reform strukturalnych mogg dostarczy¢ rzgdowi inne dziatania, ktérych idee i

dodatkowe zalety prezentujemy ponizej:

1.

Po pierwsze, zauwazmy, ze definicja dtugu publicznego zawarta w , Ustawie o finansach
publicznych” i stosowana do celéw okreslenia tzw. progéw ostroznosciowych 50, 55 i 60proc
PKB jest pewnga (okreslang w jej tresci) konwencjg, wedle ktdrej niektére zobowigzania
panstwa wobec jego wierzycieli sg jawnie zaliczane do dtugu publicznego (dotyczy to m.in.
wyemitowanych obligacji oraz czesci gwarancji skarbu panstwa), a inne nie (sg to np. zapisy
na kontach emerytalnych w ZUS). Faktyczny catkowity dtug publiczny, a wiec suma wszystkich
zobowigzan panstwa polskiego wobec stron trzecich, ktére bedg musiaty zosta¢ w przysztosci
sptacone poprzez wyzsze podatki lub nizsze wydatki, jest znacznie wiekszy niz to, co definiuje
ustawa i o co sie troszczy Minister Finanséw motywujgc swoje propozycje.

Naszym zdaniem nalezy zmienié te konwencje w sposdb gwarantujgcy Ministrowi Finanséw
wiekszg przestrzen i czas na dokonanie niezbednych dostosowan strukturalnych w finansach
publicznych, niz jego pierwotna propozycja, a jednoczesnie wewnetrznie spoéjny z
dtugookresowymi zatozeniami reformy emerytalnej. Proponujemy wiec, by w miejsce jednej
definicji dtugu publicznego wprowadzi¢ kilka rdéznych, z ktérych kazda miataby inng
interpretacje i inny sens ekonomiczny a przez to stuzytaby innym celom:

a. catkowity dtug publiczny (dtug wyemitowany powiekszony o cze$é gwarancji skarbu
pafnstwa oraz zobowigzania publiczne systemu emerytalnego wynikajgce z
zaptaconych sktadek z wytgczeniem wzajemnych zobowigzan jednostek sektora
finanséw publicznych) — jego rozmiary pokazujg skale wieloletniego ciezaru
fiskalnego natozonego na obecne i przyszte pokolenia pracujgcych i ptacacych
podatki w konsekwencji juz podjetych przez panstwo zobowigzan; Naszym zdaniem
Polska powinna dazy¢ do tego na forum europejskim, w tym zwtaszcza w trakcie
swojej Prezydencji aby dtug ten stat sie czescig oficjalnych statystyk publicznych
publikowanych przez rzadu oraz Eurostat, a w dalszej perspektywie by byt on brany
pod uwage w rozrzerzonej wersji Paktu Stabilnosci i Rozwoju;

b. finansowy dtug publiczny (dtug wyemitowany z pominieciem ew. obligac;ji
Buchanana (o ile zostang wprowadzone patrz nizej) z wytagczeniem wzajemnych
zobowigzan jednostek sektora finanséw publicznych — dtug ten co do zasady
odpowiadatby obecnej definicji z ustawy o finansach publicznych a jego rolg bytoby
pokazanie skali zobowigzan skarbu panstwa wobec wierzycieli operujgcych na
rynkach finansowych (w tym OFE) — z tego wzgledu z definicji proponuje sie
wyeliminowanie gwarancji skub panstwa doliczanych obecnie do dtugu w sposdb
czesciowo bardziej restryktywny niz definicje eurostat.

c. nieemerytalny dtug publiczny: dtug jawny pomniejszony o obligacje skarbu panstwa
(nie bedace obligacjami Buchanana) znajdujace sie w portfelach OFE i powiekszony
o cze$¢ gwarancji skarbu panstwa — skala tego dtugu ujawniataby te zobowigzania
skarbu panstwa, ktdre nie sg dfugoterminowymi zobowigzaniami emerytalnymi, a
wiec te ktorych zapadalnosc jest co do zasady krétsza niz 10 lat - proponujemy by to
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wiasnie ten dtug byt brany pod uwage przy liczeniu progéw ostroznosciowych w
ustawie o finansach publicznych — pozwolitoby to AD 2009 na oddalenie sie od
progdéw ostroznosciowych o ok. 15proc PKB, co datoby Ministrowi Finansow okoto 3
do 5lat na dokonanie petnej reformy réwnowazgcej dochody i wydatki publiczne w
cyklu koniunkturalnym — reformy, ktérej kolejne polskie rzagdy konsekwentnie
unikajg od wielu lat, czego konsekwencjg jest obecna bardzo trudna sytuacja
budzetu;

d. emerytalny dtug publiczny: réwny réznicy miedzy catkowitym dtugiem publicznym a
nieemerytalnym dtugiem publicznym — ujawniatby on skale zobowigzan skarbu
panstwa wynikajacg z nabytych juz uprawnien emerytalnych Polakéw.

To nieemerytalny dtug publiczny powinien by¢ przedmiotem oceny progow
ostroznosciowych. Zobowigzania emerytalne majg co do zasady inny cel, horyzont i
charakter.

Zawarcie w ustawie o finansach publicznych wszystkich proponowanych wyzej definicji dtugu
publicznego pozwoli na ekonomicznie uczciwe ujecie catego zagadnienia. Najwieksza
rewolucjg konceptualng moze byé natozenie na panstwo obowigzku jawnego publikowania
rozmiarow wszystkich swoich zobowigzan w rozbiciu na poszczegdlne ich rodzaje: finansowe,
niefinansowe, emerytalne, nieemerytalne etc. Im wieksza czes¢ przysztych zobowigzan jest
nam znana, a takze im doktadniej rozumiemy jakie jest ich zrédto, tym wieksza jest szansa ze
wiasciwie bedziemy zarzadzac¢ finansami publicznymi zaréwno w krétkim jak i srednim czy
dtugim okresie. W szczegdlnosci dotyczy to dtugu generowanego w ramach powszechnego
systemu emerytalnego. Jednym z celdéw reformy byto ujawnienie tego dtugu. W petni zostata
ujawniona jedynie niewielka jego czesé, Mianowice ta, ktdra wigze sie z przeptywem sktadek
przez konta zarzadzane przez PTE. Nieco mniej jawne dla wielu uczestnikow rynku sg skfadki
przeptywajgce przez cze$¢ zarzadzang przez ZUS. Powiekszajagc ogotem catkowite
zobowigzania panstwa wobec swoich obywateli, nie sg one jednak brane przy liczeniu dtugu
publicznego w rozumieniu ustawy o finansach publicznych i progédw ostroznosciowych w niej
zawartych. To samo dotyczy kapitatu poczatkowego. Taka sytuacja — jak piszemy wyzej —
zacheca do manipulacji ksiegowych, ktdre pozornie poprawiajg sytuacje finansow
publicznych, a w rzeczywistosci jg pogarszaja. Uniwersalnym lekarstwem na to bytoby
ujawnienie catosci publicznych zobowigzan emerytalnych w réinych jej wymiarach i
dostosowanie reguty fiskalnej zawartej w progach ostroznosciowych do jej ekonomicznego
sensu.

Naszym zdaniem szczegdlnie wazne jest by nie tylko liczy¢ i publikowa¢ dtug publiczny w kilku
roznych definicjach, ale takze by nada¢ mu odpowiednio wysokg range poprzez ujecie ich w
Ustawie o finansach publicznych wg przedstawionej wyzej propozycji. Bytoby to odpowiednio
mocniejsze, gdyby dtug emerytalny — zarowno ten zarzadzany przez ZUS jak i ten
zgromadzony w OFE i zarzadzany przez PTE miat swdj prawny wymiar w postaci
wyemitowanych, cho¢ niepodlegajacych obrotowi obligacji rzgdowych oprocentowanych np.
tak, jak obecnie oprocentowane sg konta zarzadzane przez ZUS. Takie obligacje noszg nazwe
obligacji Buchanana. Przekazanie ZUS ,buchananéw” w niczym nie zmienitoby
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funkcjonowania samej instytucji. Zmienitoby jednak postrzeganie tego, co ona robi oraz nie
zachecato do kreatywnej ksiegowosci zwigzanej z réinym traktowaniem zobowigzan
publicznych. W obecnej sytuacji, wobec systemu emerytalnego ZUS jest po prostu PTE, ktére
nie wykorzystuje rynkéw finansowych, a prowizje otrzymuje od uczestnikow systemu w
podatkach. W rzeczywistosci ZUS zarzadza ,,buchananami”, cho¢ o tym nie wie. Z drugiej
strony narzucenie na OFE obowigzku lokowania nadwyzki nie ulokowanej w aktywach
sektora prywatnego w formie obligacji Buchanana jest juz bardziej kontrowersyjne. Krok ten
pozwolitby jednak rozwigzaé problem kosztéw zarzadzania portfelem obligacji OFE po stronie
PTE — mdgtby on by¢ bardzo maty, co przyniostoby bezposrednie korzysci dla pracujgcych
Polakéw. Wyeliminowaniu ulec mogtaby ulec takze znaczna cze$¢ kosztow Ministerstwa
Finanséw zwigzanych z organizacja samej emisji obligacji — co takze przyniostoby pewne
oszczednosci.

Ze wzgledu na to, ze natozenie na PTE obowigzku lokowania czesci sktadek w ,buchananach”
bytyby w wypadku OFE znacznie bardziej radykalng zmiang niz w wypadku ZUS, ze wzgledu
na to, ze teraz taki obowigzek (implicite) dotyczy notowanych na rynku finansowym
papieréw skarbu panstwa a nie instrumentédw nierynkowych, to operacja ta (o ile zostanie
wybrana) powinna by¢ dokonana w sposéb maksymalnie elastyczny. Po pierwsze obowigzek
ten powinien by¢ obowigzkiem implicite jako pochodna niewykorzystanych przez PTE limitéw
inwestycyjnych w zakresie lokat w akcje, papiery dtuzne lub inne aktywa sektora prywatnego
— w takim wypadku obligacje dedykowane bytyby po prostu jedynym instrumentem dtuznym
skarbu panstwa jaki mégtby znalezé sie w papierach OFE po wykorzystaniu (w czesci lub
catosci) limitdw inwestycyjnych w instrumenty prywatne. Po drugie, obowigzek implicite
nabywania okreslonej puli obligacji dedykowanych powinien by¢ poczatkowo nie wiekszy niz
obecny limit implicite dla obligacji skarbu panstwa, a dodatkowo powinien on by¢ stopniowo
(wg z géry okreslonej w prawie sekwencji czasowej) tagodzony, az do jego catkowitego
wygaszenia. Po trzecie, nowo okreslony benchmark inwestycyjny nie powinien w zaden
sposéb bezposredni albo posredni sktania¢ PTE do lokowania aktywéw OFE w tym
instrumencie, tak by jedynym zrédtem wptywu regulacji na strukture alokacji portfela byty
limity inwestycyjne. Po czwarte, PTE powinny mie¢ mozliwos$¢ wzglednie elastycznego
wyjscia z tej inwestycji (po uwzglednieniu obowigzujgcych limitéw inwestycyjnych) gdyby
uznaty, ze taki jest interes cztonkdw zarzgdzanych przez nie funduszy. Obligacje dedykowane
jako obligacje nierynkowe nie podlegatyby bowiem obrotowi rynkowemu a wiec
krepowatyby swobode inwestycyjng PTE w imieniu OFE, a tym samym Minister Finanséw
powinien gwarantowac¢ odkup tych instrumentéw po zaistnieniu odpowiednio okreslonych w
regulacji warunkow.

Alternatywnie do naszej propozycji przedstawionej wyzej mozna rozwazy¢ wigczenie
aktywow otwartych funduszy emerytalnych do sektora finansdéw publicznych. Oznacza to
zmniejszenie obecnego poziomu dtugu publicznego o wartos¢ ok. 14% PKB. Na kontach
tworzacych OFE gromadzone sg $rodki z obowigzkowych sktadek emerytalnych, z ktérych
finansowane bedg emerytury stanowigce element wywigzania sie panistwa z konstytucyjnego
zobowigzania do zabezpieczenia spotecznego obywateli na starosé. Aktywa te zatem
stanowig pokrycie publicznego zobowigzania. OFE nie sg podmiotami nastawionymi na zysk.
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Dostep do srodkéw zgromadzonych w OFE przez osobe w nim oszczedzajgca nie jest mozliwy
— jedyny cel, na ktéry mogg by¢ one przeznaczone to wykup emerytury. Takie ujecie jest
konsekwentne z obecnie przyjetg w budzecie reguty traktowania uzupetenienia niedoboru w
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w zakresie refundacji sktadek przekazanych do OFE.
Traktowane sg one jako rozchody budzetu i nie powiekszajg jego deficytu. Zatem s3
ujmowane jako element sektora finanséw publicznych. Wadg tego rozwigzania w
poréwnaniu z propozycja bazowa jest pozostawienie ,w ukryciu” kwestii catkowitych
emerytalnych i nieemerytalnych zobowigzan publicznych. Jej zaletg jest znaczna prostota
legislacyjna tej zmiany. Naszym zdaniem lepiej jest jednak rozwigzaé sprawe kompleksowo —
mierzgc sie z istniejgcym problemem we wszystkich jego wymiarach, choé wtgczenie OFE
bezposrednio do sektora finanséw publicznych mozna takze traktowac jako uzasadniong
ekonomicznie opcje, zwtaszcza, ze po odpowiednich modyfikacjach zaproponowanych
powyzej definicji obie propozycje mogg zostac zintegrowane w jedna.

W obu wypadkach mozna nawigza¢ do argumentéw prezentowanych przez strone polskg w
dyskusji z Eurostatem i Komisjg Europejska. Na skutek réznych przyczyn nie udato sie wtedy
przekonac¢ tych instytucji do polskich argumentéw. Sami uznajemy jednak stuszno$é tych
argumentoéw i nic nie stoi na przeszkodzie, by wyciggngé z nich wnioski na potrzeby
wewnetrzne. Przypomnijmy te argumenty:

e Otwarte fundusze emerytalne s3 elementem zapewnienia przez panstwo pewnego
minimalnego poziomu S$wiadczen. Decyzja o tej formie oszczedzania nie jest tez
pozostawiona samym zainteresowanym jak w przypadku oszczednosci indywidualnych.

e W przypadku OFE decyzje inwestycyjne nie sg podejmowane przez panstwo, a przez
specjalnie utworzone w tym celu prywatne podmioty, ktdre ponosza pewna
odpowiedzialno$¢ za efekty swoich dziatan (minimalna stopa zwrotu), jednak nie
zwalniajg one Panstwa z podstawowej odpowiedzialno$ci zapewnienia zabezpieczenia
spotecznego panstwa. W Polsce konta w ZUS i w OFE stanowig funkcjonalng catosc i
razem zapewni¢ mogg podstawowa emeryture, ktérej poziom jest gwarantowany przez
Panstwo. Nie ma mozliwosci traktowania tych komponentéw osobno, gdyz w polskim
systemie emerytalnym nie majg one samoistnego bytu. Na konto w ZUS trafia okoto 2/3
sktadki emerytalnej, na konto w OFE jest to 1/3 tej sktadki. W przyjetym systemie nie da
sie stwierdzi¢ a priori jaka czes¢ $wiadczen emerytalnych bedzie wykupywana za $rodki
gromadzone w OFE, cze$¢ S<Swiadczen bedzie tez na poziomie minimum
dofinansowywanego przez Panstwo. Zalecane przez Eurostat, traktowanie oddzielnie
konta w ZUS i w OFE nie przystaje do konstrukcji systemu.

e Traktowanie OFE jako czesci zabezpieczenia spotecznego umozliwia tez Polsce spetnienie
wymogéw Miedzynarodowej Organizacji Pracy okreslajagcych poziom swiadczen
emerytalnych, zgodnie z Konwencjg Nr 102 Miedzynarodowej Organizacji Pracy
dotyczacej minimalnych norm zabezpieczenia spotecznego, przyjetej w Genewie dnia 28
czerwca 1952 r., a ratyfikowanej przez Polske w 2003 r.
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8. Proponowane rozwigzanie bazowe jak i jego mniej kompleksowa opcja polegajgca na
wiaczeniu OFE do sektora finanséw publicznych odnosza sie przede wszystkim do krajowe;j
definicji dtugu publicznego. Zdajemy sobie sprawe, iz jak na razie zgodnie z przyjeta przez
Eurostat klasyfikacjg, aktywa OFE nie bedg odliczone od dtugu w metodologii ESA, co
prowadzi do trudnosci w spetnieniu kryteriow z Maastricht. Po pierwsze, trudnosci te moga
zostaé przezwyciezone poprzez dziatania konsolidacyjne w innych niz emerytalne obszarach
polityki fiskalnej. Po drugie, nalezy rozpocza¢ powazng dyskusje na poziomie politycznym
(merytoryczna sie toczy i jest zbiezna z naszym stanowiskiem) dotyczaca traktowania dtugu
ukrytego systemow emerytalnych (szerzej spotecznych). Wydaje sie, ze rzetelne ujecie tej
problematyki w polskim prawie bardzo ufatwi nawigzanie dialogu z innymi krajami
cztonkowskimi, cho¢ dyskusja ta nie bedzie tatwa i niekoniecznie od razu odniesiemy w niej
sukces. Jednakze przeniesienie tej toczacej sie dyskusji na wyzszy poziom (warto wykorzystaé
w tym celu polskg prezydencje w Unii) pozwoli na nadanie odpowiednio wiekszej rangi
informacji o tym, ze wiekszos¢ starych krajow UE ma znacznie wieksze zobowigzania ukryte
niz Polska. Zmuszajgc innych do powaznego potraktowania ukrytego zadtuzenia nie tylko w
ogolnych dyskusjach, ale takze w oficjalnych dokumentach spowodujemy, ze Polska znajdzie
sie w znacznie lepszej sytuacji niz obecnie.

Odpowiednie szacowanie dtugu ukrytego pozwoli na lepszg ocene dtugookresowej stabilnosci
finanséw publicznych krajéw UE, co moze zmieni¢ punkt widzenia w przypadku dyskusji o
kryteriach wejscia w strefe euro.

Jak poprawié¢ efektywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych?

Podstawowym zadaniem kazdego systemu emerytalnego jest zapewnienie po zakoriczeniu
aktywnosci zawodowej jak najwiekszej wysokosci emerytury za zaptacone w trakcie kariery
zawodowej sktadki. Aby ten cel osiggna¢ w systemie otwartych funduszy emerytalnych trzeba
stwarza¢ warunki, w ktdérych z jednej strony koszt funkcjonowania systemu jest relatywnie niski,
a z drugiej strony osiggana stopa zwrotu — relatywnie wysoka, przy okreSlonym poziomie
bezpieczenstwa lokat.

Gromadzenie oszczednosci w OFE odbywa sie w bardzo dtugim horyzoncie czasowym -
kilkudziesieciu lat. Dlatego tez warto mie¢ swiadomosc¢ jak wymienione powyzej czynniki wptywajg na
wartoé¢ kapitatu emerytalnego. Obnizenie prowizji od sktadki o 1 punkt procentowy' oznacza
zwiekszenie kapitatu po 45 latach oszczedzania o nieco ponad 1%, podczas gdy zwiekszenie stopy
zwrotu netto o zaledwie 0,1 punktu procentowego skutkuje zwiekszeniem kapitatu po takim samym
okresie oszczedzania o 2,3%, a wiec znacznie wiecej.

W ciggu 10 lat funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych w ramach systemu ubezpieczen
spotecznych, gtéwne zmiany, ktdre zachodzity w tym systemie dotyczyty wielkosci i sposobu
pobieranych optat. Wydaje sie zatem, ze kolejne modyfikacje powinny sie skupi¢ na poprawie
efektywnosci inwestowania, rozumianej jako zwiekszanie potencjalnej stopy zwrotu i stabilnosci
oszczednosci emerytalnych.

! Przy zatozeniu wzrostu ptac o 3%, zwrotu netto z inwestycji na poziomie 4% i prowizji od sktadki na poziomie 3,5%.
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Osiggniecie tego celu wymaga wdrozenia skoordynowanych dziatah w zakresie:

1.

Zmiany zasad dotyczacych sposobu inwestowania aktywow otwartych funduszy
emerytalnych:

Wprowadzenia sub-funduszy w ramach ofe, w ktdrych ryzyko dostosowane bytoby do
fazy zycia osoby oszczedzajgcej na emeryture — w okresie okoto 10 lat przed
osiggnieciem wieku emerytalnego aktywa te powinny by¢ lokowane w wiekszym
stopniu w instrumenty o statej stopie zwrotu (np. obligacje korporacyjne).

Jednoczesnie nalezy dazy¢ do zwiekszenia mozliwosci inwestowania w krajowe i
zagraniczne akcje dla oséb mtodszych — inwestycje te cechujg sie znacznie wyiszg
oczekiwang stopg zwrotu (przy jednoczesnie wiekszej jej zmiennosci).

Uwaga: Aby poczatkowo nie zwieksza¢ dotychczasowego poziomu zaangazowania OFE
w obligacje skarbowe, z punktu widzenia potrzeb pozyczkowych systemu finanséw
publicznych, nalezy tak ustali¢ limity inwestowania w poszczegdlne klasy instrumentow,
aby w catosci portfela OFE udziat obligacji pozostat na obecnym poziomie, docelowo,
jak postulujemy, udziat obligacji skarbowych w portfelach OFE powinien sie zmniejszaé,
zastepowany miedzy innymi przez obligacje przedsiebiorstw..

Uelastycznienia dotychczasowych mozliwosci inwestowania przez odpowiednie
nowelizacje przepiséw rozporzadzen, dyskutowane na Radzie Rozwoju Rynku
Kapitatowego.

W zaleznosci od orzeczenia ETS stopniowe zwiekszanie mozliwosci inwestowania
aktywow cztonkéw OFE na rynkach Unii Europejskie;j.

. Wprowadzenia zewnetrznego benchmarku do oceny efektywnosci inwestycji otwartych
funduszy emerytalnych?:

benchmark powinien by¢ relatywnie prosty, odnoszacy sie do wskaznika inflacji
powiekszonego o realng, okreslona z géry stope zwrotu — na przyktad powigzang ze
wzrostem PKB, benchmark moze by¢ liczony kroczgco, z uwzglednieniem sredniej
kilkuletniej tych wartosci;

benchmark moze by¢ zwigzany z inwestowaniem w poszczegdlne klasy aktywdw (np.
akcji, obligacji, innych instrumentéw finansowych), wéwczas mozna bedzie go
zastosowac w ten sam sposéb dla portfeli o réznej strukturze inwestycji. Oznacza to, ze
przy wprowadzeniu dwdch (lub wiecej) rodzajow portfeli, utrzymane sg takie same
zasady liczenia benchmarku, zmieniajagc tylko proporcje poszczegdlnych jego
sktadowych, w zaleznosci od alokacji aktywdéw w subfunduszu. Zwiekszy to przejrzystoscé
i zrozumienie systemu przez jego uczestnikdw, gdyz bez wzgledu na to, w jakim
subfunuszu sie bedg znajdowac, zasady liczenia benchmarku bedg takie same;

2 Propozycje te opieramy na koncepcjach przedstawionych w materiale roboczym autorstwa cztonka Zespotu Doradcow
Strategicznych Premiera RP pana Piotra Rymaszewskiego.
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e nadzdor nad portfelem powinien odbywac sie przez roczne weryfikowanie wynikéow w
danym roku i rozliczanie PTE (kare za wynik ponizej benchmarku i naliczenie wyniki na
poczet wynagrodzenia za sukces, przy czym nie powinno to prowadzi¢ do wymuszania
okreslonej struktury portfela i kopiowania jego struktury w $lad za najwiekszymi OFE.

3. Wprowadzenie bardziej efektywnego systemu optat (przy ich ogdlnej co najmniej nie
zwiekszonej wysokosci), premiujgcego osigganie dobrych wynikdw inwestycyjnych w
dtuzszym horyzoncie i kar za osigganie zwrotu ponizej benchmarku. Mozna przyjgé
wynagrodzenie sktadajgce sie z dwdch komponentow:

a) wynagrodzenia ryczattowego na poziomie odpowiadajgcym faktycznym kosztom
operacyjnym ponoszonym przez PTE na przestrzeni ostatnich 10 lat - przy
podziale portfela na czesé¢ inwestowang pasywnie (np. w WIG lub inny indeks),
wynagrodzenie ryczattowe powinno by¢ mate. Z kolei w wypadku czesci
zarzadzanej aktywnie, mozna je odpowiednio zwiekszy¢ — proponujemy, aby
optata od sktadki pokrywata koszty systemowe PTE, narzucone przez ustawy, a
wynagrodzenie ryczattowe (naliczane od aktywodw) pozostate koszty PTE;

b) wynagrodzenia za sukces, liczconego od zwrotu netto po odjeciu kosztow
ryczattowych, zwigzanego 1z przekroczeniem benchmarku; przekroczenie
benchmarku powinno by¢ premiowane w dtuzszym okresie — na przyktad 5-
letnim. W ten sposdb nie beda premiowane jednorazowe sukcesy potgczone z
gorszymi wynikami w kolejnych latach.

Szczegbtowe propozycje dotyczgce zasad inwestowania, benchmarku i zasad wynagradzania PTE
wymagajg powaznych prac studialnych, uwzgledniajgcych istniejagce doswiadczenia. Kazde
ograniczenie, kazdy benchmark, jak i kazda zasada wynagradzania zarzadzajacych ma swoje wady i
zalety, dlatego konkretne techniczne juz propozycje wymagajg analizy tego, jakie wartosci s3
najbardziej istotne z punktu widzenia spoteczeristwa i obstugujgcego je systemu emerytalnego. Prace
takie nie muszg trwaé dtugo. Argumenty za i przeciw alternatywnym propozycjom powinny by¢
przedstawiane jawnie, tak by byto jasne jakiego typu przestanki stojg za wyborem takiego a nie
innego wyboru. Rzecz w tym, by pracujgc nad konkretnymi rozwigzaniami mie¢ swiadomosé, ze
powazna dyskusja w tym zakresie jest oczekiwana przez decydentow i istnieje szansa, ze efekty takiej
pracy stang sie podstawag politycznej dyskus;ji i decyzji, a potem procesu legislacyjnego.

Warto przy tym pamietaé, ze ustalenie dobrego benchmarku i dobrej struktury optat dla
zarzadzajgcych nie tylko podniesie efektywnosé zarzadzania srodkami przeptywajacymi przez konta
zarzadzane przez PTE, ale takze zmniejszy ryzyko dyskusji zastepczych, populizmu i dezorientacji
spoteczenstwa w zakresie systemu emerytalnego, a co za tym idzie przysztosci nas wszystkich na
emeryturze. Gdybyz jeszcze udato sie uczyni¢ przejrzystymi koszty ponoszone przez nas na rzecz
instytucji takich jak ZUS

15



Na koniec o interesie krotko- i dtugookresowym oraz solidarnosci miedzypokoleniowe;j.

Interes systemu emerytalnego i interes budzetu panstwa stanowig istotne wartoSci w ramach
prowadzonej polityki publicznej. Przeciwstawianie ich sobie nawzajem jest niepotrzebnym btedem.
Nawet osoby, ktére nie zgadzaty sie w petni z koncepcjg nowego systemu emerytalnego mowig dzis,
iz decyzje zostaty podjete 10 lat temu i trudno je dzi$ odwrdcié. Nalezy ten system konsekwentnie
wdraza¢, wprowadzajgc zmiany zwiekszajace jego efektywnosé.

Propozycje Ministréw Finanséw i Pracy i Polityki Spotecznej poniekad sugerujg politykom i
spoteczenstwu, ze jedynym Zzrddtem narastania dtugu sektora finansdw publicznych, ponad przyjete
limity, sg koszty wdrazania reformy emerytalnej. Tak postawiona teza jest jawnie fatszywa. Zrédtem
ktopotow z dtugiem jest prowadzona niezmiennie od wielu lat niefrasobliwa polityka fiskalna, oparta
o ztudzenie niezmiennie wysokiego wzrostu gospodarczego i odkrycia sekretu darmowego lunchu tj.
wiekszych wydatkéw rozwojowych i transferowych przy nizszych podatkach.

Fatszywe zatem jest w konsekwencji proponowane rozwigzanie — zamiana zobowigzan wyrazonych w
obligacjach na zobowigzania zapisane na koncie w ZUS. Z powodu przesuniecia zobowigzan z jawnych
do ukrytych dtug sie nie zmniejszy. Predzej czy pdiniej trzeba bedzie wygenerowaé srodki, aby go
zaptacic. Dzisiaj, dzieki nowemu systemowi emerytalnemu, w dtugiej perspektywie w Polsce
generowana jest nadwyzka pierwotna powyzej 1% PKB. Proponowana zmiana zmienia te nadwyzke w
kolejny deficyt. Wszystko to jest czynione przy przekonaniu, ze sytuacja systemu finanséw
publicznych w perspektywie kolejnych lat bedzie podlega¢ ,cudownemu” ozdrowieniu, a
przektadanie wyzwan na przysztosé bedzie ogranicza¢ koszty — i te faktyczne, i te polityczne —
ponoszone obecnie. Nikt jednak nie da gwarancji, ze kolejne ,korekty” systemu emerytalnego nie
beda proponowane w przysztosci, kiedy nastepne problemy pojawig sie na horyzoncie.

Reforma finanséw publicznych, prowadzgca do ograniczenia wysokosci deficytu strukturalnego jest
absolutng koniecznoscig. Nie odsuwajmy jej, udajac, ze jak zamkniemy oczy i przetozymy srodki z
jednego konta na drugie, to problem ten zniknie. Nasze dzieci w takie bajki nie uwierza. Kiedy
dorosng, nieuchronnie system emerytalny, w wydaniu proponowanym przez MF i MPiPS stanie sie
rzeczywistym bankrutem. Za dzisiejszg niefrasobliwo$¢ fiskalng poprzykrywang dzieki kreatywnej
ksiegowosci zaptaci¢ bedg musiaty wysokimi podatkami. Zobowigzania systemu emerytalnego
gwarantuje panstwo — bankructwo to bedzie wiec miato kolosalne konsekwencje dla przysztych
podatnikdw — dzisiejsze zobowigzania systemu emerytalnego sg niemal czterokrotnie wieksze niz
dtug publiczny i ich wykup bez wsparcia przysztych pokolen bedzie niemozliwy. A dzieci rodzi¢ sie
bedzie coraz mnie;.....
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