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Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Witam wszystkich zgromadzonych. Chciatam bardzo podziekowad,
bo pan prof. Wyznikiewicz udostepnit nam wyniki innej debaty,
nie wiem panie profesorze, czy Jjest wiecej egzemplarzy czy
nie ma, to bardzo dziekuje. Zalezy nam na tym, zeby ta dysku-
sja byta bardzo wszechstronnie i z rdznych punktdédw widzenia
przeprowadzona, zeby nie by1lo zZzadnych przewag subiektywnych,
takich czy innych opinii, bo chcemy dopracowaé¢ sie rzeczywi-
$cie zobiektywizowanego obrazu stanu i perspektyw OFI, prze-
praszam bardzo OFE. Bylam dzisiaj na uroczystym podsumowaniu
prac kadencji Rady Polityki Pienieznej i byto duzo o fundu-
szach inwestycyjnych. Jeszcze Jjestem pod wrazeniem, Jjeszcze
nie przesztam z Jjednego spotkania do drugiego spotkania, wiec
bardzo przepraszam. Ilekro¢ powiem, ze chodzi o OFI, to
prosze rozumie¢ to jako fundusze emerytalne otwarte. Z gbéry
przepraszam. Ten tekst dzieki przychylnosci pana Wyznikiewi-
cza zamiescilismy w wersji elektronicznej na naszej stronie
internetowej. Oprdécz tego, na stronie internetowej. Oprébcz
tego na stronie internetowej =zamies$cilidmy debate miedzy
pania profesor 1 panem Mordasiewiczem, dotyczaca, debate,
ktéra toczyta sie na tamach ,Polityki” 1 jednym sitowem,
postapilisdmy w ten sposdb, zZzeby panstwo byli dobrze przygoto-
wani do dyskusji, bo debata nasza tutaj trwa ok. 1,5 do 2
godzin i jasna jest rzecza, ze nie wszystko da sie powiedzieé
i wszystko przedyskutowa¢ i dlatego chcialem panstwa prosic.

Po pierwsze uprzedzam, ze jestedmy nagrywani i1 to podwdijnie,
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bo koto PTE podlaskie dzieki panu prezesowi filmuje nasze
spotkania, a oprécz tego robimy z tego stenogramy, wiec jesli
ktoé z panstwa nie zyczy sobie, zeby byl nagrywany, to prosze
nas powiadomié¢, to oczywiscie ze stenogramu to wytniemy. Ze
wzgledu na nagrywanie prosze uprzejmie, nawet Jjak kto$ jest
bardzo znany, o przedstawianie sie do mikrofonu, bo pani
stenografistka nas jeszcze nie rozpoznaje, ale to przyjdzie =z
czasem. Mdéwiac o tym, ze temat OFE jest bardzo kontrowersyj-
ny, chciatam zwrdécié panstwa uwage na to, ze on Jjest kontro-
wersyjny nie tylko wobec tego co sie staio w gospodarce
globalnej ostatnio, wobec tego kryzysu, ktdéry Jjeszcze prze-
ciez sie nie zakonczyit, ale takze kontrowersyjny w Swietle
nowych teorii w zakresie ekonomii. Chciatam zwrdécié panstwa
uwage na nasze publikacje pokongresowe, m.in. nauki ekono-
miczne wobec wyzwan wspditczesnosci, a szczegdlnie chciatam
zwrécié panstwa uwage na ksiazke ,Dos¢” ... po angielsku,
ktéra to ksiazka ukazala sie w 2009 r. w kwietniu, a u nas
juz bylta na Mikolaja w prezencie mozna bylo ofiarowad. Jest
to ksiazka, ktdérej autor Jjest =z sektora finansowego, bo
zatozycielem funduszu inwestycyjnego Awangarda, a wiec fundu-
szu jak niektdrzy eksperci twierdza, jednego z nielicznych
funduszy inwestycyjnych, teraz =z cata $wiadomoscia mdéwie -
inwestycyjnych, ktdéry w peini zasituguje na taka nazwe Awan-—
garda. Ale wiele krytyki jest tutaj w tej ksiazce tez, wiele
stwierdzen niestety niekoniecznie pozytywnych, dotyczy OFE i
dlatego zachecam panstwa do lektury tej ksiazki. Przed kazdym
z panstwa Jjest biuletyn nauk ekonomicznych, gdzie panstwo
maja opis tej ksiazki, moja taka recenzje na ten temat, a na
tylnej oktadce rekomendacje dotyczace tej ksiazki. Ale, to co

na chciatam panstwu zwrdécié uwage w tym akurat biuletynie, to
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jest moim zdaniem, niesiychanie ciekawy artykul, wypowiedz
pana prof. %*askiego o mitach w ekonomii. Te mity, =zdaniem
prof. taskiego oczywiécie, to nie =znaczy, ze panstwo maja
podziela¢ to zdanie, dotycza budzetu, deficytu budzetowego, a
dzisiaj mamy temat ,Otwarte Fundusze Emerytalne a Finanse
Publiczne”, a wiec to sie bezposrednio wiaze z nasza debata.
Prosze w chwili wolnej uwaznie pochylié¢ sie nad tekstem pana
prof. taskiego, a teraz przechodzimy juz do rzeczy, czyli do
naszego tematu. Przypominam, Otwarte Fundusze Emerytalne a
Fundusze Publiczne”. Witam uczestnikdéw panelu. Przede wszyst-
kim pania prof. dr hab. Leokadie Oreziak =ze Szkoty Gidwne]
Handlowej, ktdéra, Janie ukrywam, ze to ja panig profesor, ze
tak powiem skitonitam, 1 zZeby nie powiedzieé¢ przymusitam do
tego, zeby zechciala tu u nas wystapié¢. Witam pana prezesa
Jeremiego Mordasewicza, ktéry reprezentuje $Swiat biznesu, ale
nie tylko, 1 1licze na to, 2Zze argumenty zostana pokazane =z
dwdéch stron. Witam pana prof. Ryszarda Domanskiego, kry od
dawna ma swoja opinie krytyczna na temat finansdéw publicz-
nych, w tym otwartych funduszy emerytalnych. Ja bardzo licze
na panstwa wystapienia. Pan prof. WyzZznikiewicz byl wspditorga-
nizatorem tej konferencji, ktéra jest tu opisana w tym Swiet-
nym materiale o wielofunduszowo$ci w systemie emerytalnym i
mam nadzieje, ze nas Jjeszcze tutaj odwieci. Wszystkie panstwa
wystapienia musza by sita rzeczy ze wzgledu na te ramy czaso-
we kroétkie, za co z gbéry przepraszam, ale nasza strona inter-
netowa jest do panstwa dyspozycji w rozmiarach nieograniczo-
nych w =zasadzie. Czyli, jezeli kto$ by chciat 100 stron
przysta¢ nam swojego tekstu o funduszach emerytalnych, to
bardzo prosimy. Zamiescimy to w ramach tego linku dotyczacego

naszego seminarium ,Czwartki u Ekonomistéw”. Tyle z moje]
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strony. A teraz poprosze pania profesor Oreziak o wystapie-
nie. Czy moze jeszcze sa jakies$ prosby, uwagi organizacyjne?
Jezeli by kto$ byt zainteresowany kupowaniem tych ksiazek, od
razu médwie, ze nie Jjestem na procencie od sprzedazy, peinie
funkcje prezesa spotecznie, to w sekretariacie te ksiazki sa
do panstwa, te ktdére sa tu reklamowane do panstwa dyspozyciji,
a takze w ksiegarni on-line. Prosze bardzo pani profesor.

Pani prof. dr hab. Leokadia Oreziak, Szkola Gidwna Handlowa
Szanowna pani profesor, bardzo dziekuje za zaproszenie na

dzisiejsze spotkanie. Ciesze sie, ze mamy tutaj okazje
porozmawiaé o jednym z najwazniejszych problemdéw dotyczacych
finansé4w publicznych w Polsce, a mianowicie o otwartych
funduszach emerytalnych. Bardzo bym zachecata wszystkich
panstwa do wypowiadania sie tylko o OFE, a nie o innych
elementach polskiego systemu emerytalnego, poniewaz dobrze by
byto bysmy nasza dyskusje skupili na tej jednej kwestii.
Wypowiedzi o tym, co jeszcze mozna zrobié w systemie emery-—
talnym, oczywiscie byilyby wazne i ciekawe, ale nie mamy na to
czasu. Rozumiem, ze mam tutaj jakies 20 minut, przepraszam

pani profesor.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Oko1o 15, ale nie wiecej niz 20.

Pani prof. dr hab. Leokadia Oreziak, SGH
Dziekuje bardzo. Zatem prosze panstwa, mamy Jjedna kwestie

bardzo wazna - OFE, nad ktdéra powinniémy sie =zastanowié¢ i
sprébujmy sie na niej skupié¢. Mam tez prosbe do wszystkich
uczestnikoéw, aby w ramach naszej dyskusji zechcieli wyrazZnie
powiedzieé¢, z jakiej sa instytucji. To nam da jakis$ poglad,
czy jestes$cie panstwo po tej, czy po innej stronie, to wazne
w debacie publicznej. Ja od razu méwie, ze nie jestem finan-
sowo zwiagzana z zadnym powszechnym towarzystwem emerytalnym,
ani z bankiem, ani z instytucja ubezpieczeniowa. Jestem ze

Szkoty Gidéwnej Handlowe] oraz Wyzszej Szkoly Handlu i Prawa
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im. tazarskiego. Mys$le, ze przejrzystosé w debacie publicznej
jest wazna, poniewaz jes$li wypowiadaja sie tzw. niezalezni
eksperci, ktdérzy naprawde nie sa niezalezni, wtedy opinia
publiczna jest wprowadzana w biad i to nie jest w porzadku,
gdyz chodzi o sprawy wazne dla bardzo wielu ludzi. Ja miatam
szanse wypowiedzieé¢ sie na tamach pisma ,Polityka” pod koniec
stycznia 2010 r. w artykule ,Zlikwidowa¢ OFE” i jesli ktos
miatby mozliwoé$¢ =zajrzeé¢ tam, to oczywisdcie zachecam, bo
tutaj niestety tylko w duzym skrdécie moge powiedzieé o spra-
wie. Postaram sie uja¢ swdéj temat w dwdch gidwnych punktach.
Jeden, to odpowiedZ na pytanie, czym sa OFE, jaki jest ich
sens 1 istota, a drugi to ocena wpiywu OFE na finanse pu-
bliczne.

Jestem przekonana, ze panstwo duzo wiecie o otwartych
funduszach emerytalnych, ale dla porzadku powiedzmy, ze do
OFE trafia cze$¢ skitadki pobieranej od 14 mln pracownikdéw w
naszym kraju. Skiadka emerytalna wynosi 19,52 proc. miesiecz-
nego wynagrodzenia: do OFE trafia 7,3 proc., a do 2Z2US 12,22
proc. Zatem do OFE idzie az 37 proc. sktadki emerytalnej. Jak
funkcjonuje ten system? Od 1999 roku do konca stycznia 2010
roku do OFE przekazane zostaily skitadki na kwote ok. 140 mld
zr. W wyniku =zarzadzania tymi sktadkami w ramach OFE ich
wartos¢ rynkowa wynosi ok. 180 mld z1. Zatem jest to wiecej o
28 proc. w stosunku do wysokoé$ci przekazanych do OFE sktadek.
Reforma w postaci ustanowienia OFE zostata wprowadzona po to,
zeby zapewnié¢ wieksze bezpieczenstwo emerytur poprzez zrdzni-
cowanie zrddetr Swiadczenia emerytalnego. Warto zatem zastano-
wi¢ sie, jak to bezpieczenstwo faktycznie jest w tym przypad-
ku zapewnione. Przede wszystkim nalezy wskazaé¢, w co lokowane
sa te pieniadze i jakie ryzyko jest z tym zwiagazane. Nalezy
jeszcze dodaé¢, ze =ze wskazanej uprzednio kwoty wplaconych
sktadek w wysokos$ci 140 mld zt pobrane zostaly optaty przez
Powszechne Towarzystwa Emerytalne, a co miesiac pobierane sa

prowizje od wartos$ci aktywdw zarzadzanych przez PTE. Szacuje
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sie, Ze na rzecz PTE juz poszito kilkanas$cie miliarddéw zio-
tych. To jest koszt, ktdéry juz zostat poniesiony, te pienia-
dze =zostaly przekazane jako optaty pobierane od sktadek, a
ponadto Jjako prowizje =za =zarzadzanie aktywami. Optata od
sktadek, jak wiadomo, zmniejszyta sie od tego roku i wynosi
obecnie 3,5 proc., poprzednio wynosita 7 proc., a wczedniej
nawet 10 proc. Wiec sa to bardzo wysokie optaty i nieuchron-
nie w takiej sytuacji nasuwa sie pytanie, czy Jjest Jjeszcze
jakié kraj na Swiecie, ktdéry wprowadzil tak wysockie opilaty,
pobierane od sktadek emerytalnych, optaty przekazywane pry-
watnym instytucjom finansowym, bez wzgledu na wynik zarzadza-
nia sktadkami. Instytucje te to 14 Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych. Pamietajmy, Ze optaty od sktadek pobiera sie
raz, a prowizje od aktywdw pobiera sie co miesiagc i tak przez
kilkadziesiat lat, tak diugo Jjak bedziemy oszczedzaé na
emeryture, 40 1 wiecej lat. Mozna wiec sobie policzyé¢, jaki
to jest ubytek skitadki.

Teraz idzZzmy dalej prosze panstwa. Skoro wiemy, skad
pochodza $rodki znajdujace sie w OFE, =zastandwmy sie jak sie
ulokowane, bo to pozwoli nam udzielié¢ odpowiedzi na to, czy
rzeczywiécie osiagniety zostat <cel w postaci zaktadane]
réznorodnoéci i1 bezpieczenstwa systemu emerytalnego. Twdrcom
OFE chodzito o to, zeby uniezaleznié¢ sie od budzetu panstwa
oraz od decyzji politykédw. Chodzito o to, by przynajmniej
czeé$é¢ pieniedzy na emeryture to byly pewne, prawdziwe pienia-
dze w tzw. filarze kapitatowym, w odrdznieniu od pieniedzy na
emeryture zapisanych w ZUS. Taki byt cel wprowadzenia OFE.
Zaktadano, zZze w przyszitosci mniej ludzi bedzie pracowag,
zatem mniej bedzie osdéb finansujacych przyszitych emerytdw.
Przyjeto wiec, ze aby dzisiejsi pracujacy mieli jakies$ bez-
pieczenstwo finansowe na emeryturze, powinni oszczedzad w tym
systemie kapitatowym i uniezaleznié¢ sie od panstwa. Jak w
praktyce wyglada to uniezaleznienie. 0Otdz okolo dwie trzecie

aktywdéw posiadanych przez OFE jest zainwestowanych w polskich
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obligacjach skarbowych. Oczywiscie moze by¢ tak, ze Jjak
zniesiony =zostanie 1limit inwestycji za granica, beda to
obligacje skarbowe Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii,
bo sa wysoko oprocentowane. Na razie sa to polskie obligacije.
I co z tego wynika? 0Otdéz, to jest najwazniejsza rzecz, ktdédra
powinni uswiadomié¢ sobie, zwilaszcza miodzi ludzie, ktérzy
bardzo krytykuja projekt Ministerstwa Pracy dotyczacy zmniej-—
szenia odsetka sktadek przekazywanych do OFE, uznajac, ze to
jest ,skok na kase” 1 ze to sa ich prawdziwe pieniadze.
Stawiaja tu pytanie dlaczego panstwo chce im te pieniadze
zabrac¢? Krytycy ci powinni sobie us$wiadomié¢, ze fakt ulokowa-—
nia niemal 70 proc. skitadek w obligacjach skarbowych oznacza,
ze emerytura z OFE w dalszym cigagu bedzie faktycznie zalezZzna
od stanu budzetu panstwa. By mozna bylo w przysziosci wypta-
ca¢ emerytury =z OFE panstwo bedzie musiato te obligacje
wykupié¢. Tylko wtedy emeryt otrzyma prawdziwe pieniadze, by
kupi¢ za nie chleb i mleko. W budzecie panstwa musza wtedy
by¢ pieniadze. Aby tak byto, to odpowiednio duzo ludzi powin-
no wtedy pracowac¢, by wptaca¢ do budzetu podatki oraz skitad-
ki. Jes$li tak nie bedzie, to po prostu tych obligacji nikt
nie wykupi. W takiej sytuacji moze tez nie by¢ wystarczaja-
cych $rodkdéw na wyplate emerytur z 2Z2US. OFE nie zapewniaja
wiec zZzadnego wiekszego bezpieczeistwa przysziych emerytur.
Beda one dalej zalezne od pahstwa. Trzeba sobie zdawacd
sprawe, ze obligacje skarbowe znajdujace sie dzieki OFE w
portfelach emerytdédw to nie sg obligacje uprzywilejowane, nie
beda sptacane w pierwszej kolejnosci. Jak panstwo nie bedzie
w stanie regulowac¢ swych zobowiazan, w tym ptacié¢ emerytur z
ZzUS, nie bedzie sptacac¢ takze zobowiazan z tytulu wyemitowa-
nych obligacji. Zwracam sie szczegdlnoséci do miodych ludzi,
bo oni sa najbardziej przywiazani do OFE, by us$wiadomili
sobie, czym sa te papiery znajdujace sie ich portfelu emery-
talnym. To sa panstwowe papiery dituzne, dalej Skarb Panstwa

odpowiada za te emeryture, a przeciez miato by¢ tak, ze
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poprzez OFE uniezalezZzniamy sie od politykdéw 1 od budzetu.
Oznacza to, ze Jje$li w przysziosci nie bedzie odpowiednio
duzo ludzi pracowa¢ w czasie, jak pdjdziemy za 20, 30, 40 lat
na emeryture, to tych pieniedzy tez nie bedzie, bo obligacje
to jest tylko zapis na kontach w otwartych funduszach.

Kto$ jednak zawsze moze powiedzied, a to zmienmy przepi-
sy tak, by mozna bylo inwestowa¢ wiecej w co$ innego, niz
obligacje skarbowe. Zastandéwmy sie zatem nad tym, czy lepiej
moze byiloby inwestowaé¢ wiecej w 1inne instrumenty, mozZe w
akcje, 1 to jeszcze za granica? Trzeba tu jednak bardzo mocno
podkreslié, zZze po tym, co sie stato na rynkach finansowych w
wyniku kryzysu, inwestycje takie sa jeszcze bardziej ryzykow-—
ne niz przedtem. W praktyce nie ma zadnych bezpiecznych
instrumentdéw finansowych. Wszystkie sa obarczone ryzykiem.
Kazdy, kto obiecuje przysziym emerytom, ze takie instrumenty
istnieja, médwi nieprawde, poniewaz nawet panstwa moga zban-
krutowa¢. Ryzyko to dotyczy nawet krajéw wysoko rozwinietych,
ze wzgledu na ich ogromne zadiuzenie publiczne. Kraje nad-
miernie zadiuzone moga wtasdciwie postapié na dwa sposoby. Po
pierwsze formalnie zbankrutowaé¢ (co jest mniej prawdopodob-
ne)i przestaé¢ sptacaé swe zobowiazania. Mogag tez zmniejszyé
swe obciazenia tatwiej i1 bardziej elegancko - dopuszczajac do
kontrolowanej inflacji 1 w ten sposdb zredukowaé¢ drastycznie
realna wartoé$¢ diugu. W efekcie emeryci beda mie¢ w swoich
portfelach niewiele warte papiery. I taka Jjest brutalna
prawda: nie ma bezpiecznych papierdéw wartosciowych. Ryzykiem
sa obarczone nie tylko papiery emitowane przez przedsiebior-
stwa, ale 1 przez panstwa. Akcje spdtek naleza do najbar-
dziej ryzykownych inwestyciji, tak byto i tak pozostanie, a
zwazywszy skutki kryzysu moze by¢ tylko gorzej. W swoim
artykule w ,Polityce” nie bez powodu granie na gieildzie
pordéwnatam do hazardu, do kasyna. Wprawdzie mozna mieé¢ bar-
dziej sympatyczne podejscie do gieildy, ale prawda jest taka,

ze gdyby gietda byta bezpieczna to, w wyniku obrotu papierami



Konwersatorium ,Czwartki u Ekonomistéw” — nt. "Otwarte Fundusze Emerytalne a Finanse
Publiczne” - 11 marca 2010 r.

wartosciowymi nie zbankrutowatoby tak duzo bankdéw oraz innych
instytucji finansowych na caiym Swiecie i nie obciazytoby
finanséw publicznych tak wielu krajéw, na tak wielkie kwoty.
Przez najblizZzsze dziesieciolecia bedzie to stanowilo ogromny
ciezar dla spoteczenstwa. Nastapity tak duze zmiany na rynku
finansowym, ze teoria, ktéra méwita kiedys, ze w diugim
okresie na rynku akcji mozZna inwestowa¢ i osiagna¢ godziwy
zysk, nie ma juz dalej zadnego realnego uzasadnienia, ponie-
waz na rynkach finansowych powstato wiele nowych =zagrozen.
Nie mozna zapomina¢ o tym i przymykaé na to oczu. Powstaty
wielkie fundusze spekulacyjne, ktdére sa w stanie zdestabili-
zowa¢ sytuacje nie tylko na pojedynczej gieitdzie, ale sa w
stanie podwazy¢é stabilno$é¢ caiych krajéw. Maja bowiem do
dyspozycji duze pieniadze. Teraz ryzyko na rynku akcji jest z
wielu wzgleddw znacznie wieksze niz kiedy$, a kursy tych
papierdw sa praktycznie nieprzewidywalne.

Nie jest zatem uczciwe obiecywanie emerytom na podstawie
wynikéw z przeszitosci mozliwych zyskdéw z akcji do osiagniecia
w przysztoéci. Otdéz w przypadku OFE pewne jest tylko to, ze
beda pobierane optaty i prowizje na rzecz PTE. To koszty sag
nieodwracalne. Natomiast Jjeé$li nawet jakie$ zyski na rzecz
emerytéw zostana osiagniete, to sa one odwracalne 1 nawet w
krétkim czasie moga stopnieé¢. Jeszcze nie minat obecny kry-
zys, a tu sityszymy ostrzegawcze apele Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego, ze idzie nastepny kryzys. Kolejne kryzysy dla
przysziych emerytdéw sa bardzo ryzykowne i narazajg zgromadzo-—
ne przez nich Srodki. Wielu z nich zupeilnie nie wie, gdzie
ida ich sktadki, nie ma zadnego pojecia, ze panstwo ich po
prostu zmusza, zeby grali na gietdzie, a co to da, to tego
nikt nie wie. Na koncu panstwo bedzie musialo zapewnié¢ mini-
malng emeryture po tym, Jjak przez kilkadziesiat lat bedzie
nastepowatl przemiatr przez instytucje finansowe pieniedzy
pochodzacych ze sktadek emerytalnych. Co miesiac cze$é wyna-—

grodzenia 14 mln oséb trafia do tych instytucji, stanowiac
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dla nich zZrdédio statego, atrakcyjnego dochodu. Jest to dla
naszego kraju niedobra sytuacja, gdyz koszty tego systemu sa
bardzo duze.

System oparty na OFE nie sprawdzil sie. W naszym regionie
kraje, ktdére go wprowadzity, albo catkowicie od niego ode-
szty, bo niestety nie wytrzymat on prdéby czasu i1 zawalit sie
pod wtasnym ciezarem, albo tak zredukowatly sktadki wptacane
do funduszy, Ze przestaty one mie¢ istotne znaczenie (Litwa,
totwy, Estonia). Polska stoi przed taka sama decyzja. Juz
wtedy, gdy bylta w naszym kraju wprowadzana reforma emerytal-
na, istniata $wiadomos$é (co znajdujemy w dokumentach z tamte-
go czasu), ze Jje$li nie bedzie 2z czego sfinansowaé nowego
systemu, to lepiej go nie wprowadzac¢. Okazato sie, zZe mimo
braku tego finansowania, zostal jednak wprowadzony. Do OFE
nie sa bowiem odprowadzane Jjakiekolwiek nadwyzki budzetowe,
gdyz takich nie ma. Zeby fundusze mogily istnieé, panstwo musi
nieustannie zadituza¢ sie. Mamy przed soba zatem decyzje, czy
ciagna¢ to dalej, czy zatrzymac¢. Potrzebne jest rozpowszech-
nienie wiedzy, jak naprawde wyglada emerytura z OFE. Powstaije
tez pytanie, czy fundusze warte sa ciezardw 1 poswiecen,
ktdére spoteczenstwo musi ponosié¢, by je utrzymad?

Czy do zaakceptowania jest to, ze OFE utrzymywane sa po
to, by inwestowa¢ w obligacje skarbowe dwie trzecie pieniedzy
ze sktadek, co oznacza, ze emerytura 1 tak dalej zalezy od
panstwa. Po drodze jednak, przez kilkadziesiat lat zapewnione
zostaja dochody dla calego 1ancucha poérednikdéw finansowych,
ktérzy niczego nie gwarantuija, pobieraja natomiast wysokie
optaty. Ponadto, czy jest sens utrzymywac¢ fundusze po to, by
cze$é¢ Srodkdéw inwestowad w akcje, ktdére generalnie sa bardzo
ryzykowane, a inwestycje te moga narazié¢ przysziego emeryta
na powazne straty. Jes$li ktos$ chce inwestowa¢ indywidualnie,
to moze to robié¢. Mozna wltasnymi pieniedzmi spekulowaé, ale

panstwo nie moze do tego zmuszad¢ miliony obywateli.
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Teraz chciatabym przejé$é do drugiej czes$ci mojego wysta-
pienia: wpiyw OFE na finanse publiczne. Fundusze mogity bez
rozgtosu funkcjonowaé¢ pdki byrto mozliwe ich finansowanie
poprzez zwiekszanie =zadluzenia publicznego 1 forsowanie
prywatyzacji. Trzeba podkre$lié¢, ze te 140 mld zi, przekazane
przez 11 lat przez ZUS do OFE, to sa pieniadze, ktdére zostaty
wyjete z systemu finansédw publicznych, to sa te sktadki
pobrane od naszych wynagrodzen. Gdyby te pieniadze nie zosta-
1y zabrane z finansdéw publicznych, to poszityby na finansowa-
nie emerytur oraz innych wydatkdéw budzZzetowych, w tym szpita-
1li, policji, itd. Tych pieniedzy zabraklo po prostu, zatem o
te kwote trzeba bylo emitowaé wiecej obligacji skarbowych. W
przeciwnym razie ten dodatkowy diug obligacyjny nie powstal-
by. W sumie te 140 mld ziotych plus oprocentowanie od tej
kwoty, stopniowo narastajgace w okresie 11 lat, daje razem
mniej wiecej Jjedna czwarta diugu publicznego. Diug ten juz
przekroczytr 700 mld z1, i bedzie rdésit dalej. Mozna oczywiscie
méwié o wszystkich innych niz OFE Zrdédiach diugu publicznego,
nie mamy jednak na to czasu, zastanawiamy sie dzi$ nad tym
najwazniejszym kreatorem diugu publicznego, jakim sa OFE. To
one przyczynity sie do powstania wielkiej czes$ci zadituzenia
publicznego. Szacowane koszty rocznej obsitugi zadituzenia
wygenerowanego przez OFE moga siega¢ nawet 10 mld zitotych. Z
powodu OFE powstal ogromny diug, zas$ wiele miliarddéw ztotych
idzie z budzetu na same odsetki od tego diugu. Zatem, prosze
panstwa, to jest wtasnie ,korzys$¢” z ujawnienia czesci diugu
emerytalnego w wyniku przeniesienia czes$ci sktadek do OFE.
Zwolennicy OFE méwia, ze to dobrze, zZze ujawnit sie ten diug,
bo zobowiazania 2ZUS wobec emerytdédw to jest diug ukryty, co
jakoby miatoby oznaczaé¢ ,zamiatanie pod dywan” tych zobowia-
zan. Teraz wiemy juz ile kosztuje, ujawnienie diugu. To moze
w ten sposdb ujawnijmy caty potencjalny diug z przyszitoséci
odnosnie wszystkich przysziych zobowiazan panstwa, nie tylko

emerytalnych, ale z wszelkich innych tytuidéw (np. utrzymanie
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armii, czy przyszte wydatki na szkolnictwo). Czemu to by

miato stuzyé? Zaden rozsadny kraj czego$ takiego nie zrobi. W
przeciwnym razie w krdétkim czasie statby sie niewyptacalny.

Nalezy mie¢ $Swiadomos$é, zZe diug z powodu OFE oznacza
potrzebe emitowania dodatkowych obligacji, pogarsza nasza
sytuacje 1 wiarygodno$¢ kredytowa. Coraz trudniej Jjest pozy-
czy¢é pieniadze, kiedy na rynku miedzynarodowym pozyczaja
praktycznie wszystkie panhstwa sSwiata 1 to na duza skale.
Jeszcze ostatnie dwa zdania - dotycza one prywatyzacji.
Prywatyzacja w naszym kraju nie musiataby by¢ realizowana tak
pochopnie, tak na szybko, za wszelka cene, gdyby byto wiecej
pieniedzy w budzZzecie. W praktyce mamy paradoksalng sytuacije,
w ktérej trzeba forsowad prywatyzacje m.in. z powodu ubytku
pieniedzy z budzetu przekazywanych do OFE, a OFE laskawie
inwestuja w prywatyzowane przedsiebiorstwa, wskazujac na swa
dobroczynna role w prywatyzacji. Przymus zdobycia $rodkdw
oznacza, ze trzeba prywatyzowaé nawet w czasie Swiatowe]
recesji 1 stabego popytu, by zdoby¢ pieniadze do budzetu.
Majatek panstwowy nie musiatby by¢ tak pos$piesznie sprzedawa-
ny, gdyby =z powodu OFE nie byito duzego ubytku S$rodkdéw =z
finansé4w publicznych.

By ztagodzié¢ problemy wynikajace dla finansdéw publicznych
z powodu istnienia OFE niektérzy przedstawiciele rzadu, a
takze rdézni tzw. niezalezZzni eksperci proponuja zmiane sposobu
zapisywania diugu powstajacego w efekcie funkcjonowania tych
funduszy. Realizacja tych propozycji narazi nasz kraj na
utrate wiarygodnos$ci. Dolaczymy wtedy do Grecji, ktdéra mani-
pulowata danymi dotyczacymi =zadituzenia. Jak Polska zacznie
co$ takiego robi¢ i nie nazywa¢ dilugiem tego, co powstaje w
wyniku emisji obligacji, stracimy wiarygodno$¢ kredytowa, a
pdézniej bedziemy zabiegad¢ desperacko o pomoc miedzynarodowa.

W kazdym razie, Jjak dojdziemy do konstytucyjnego limitu
dla ditugu, wynoszacego 60 proc. PKB, panhstwo nie bedzie mogio

w ogdle dalej sie zadiluzac¢ i pozyczac¢ pieniedzy. Wtedy budzet
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bedzie musiat by¢ zrdéwnowazony. Trzeba bedzie zatem zreduko-
waé o co najmniej 50 mld zt wydatki budzetowe i/lub podniesc¢
podatki. Je$li dojdziemy do tego stanu, to znajdziemy sie w
sytuacji gorszej niz Grecja. Widze, ze juz przekroczytam czas
o minute. Mam nadzieje, ze bedzie mi dane jeszcze co$ powie-

dzieé¢. Dziekuje bardzo.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Na zakonczenie, prosze panstwa ... panelu, beda sie mogli
wypowiedzieé po naszych debatach. Jeszcze raz przypominam, :ze
debata jest nagrywana, bedzie stenogram, do autoryzaciji do
panstwa wyslemy i do kazdego, kto bedzie =zabieral gtos tez,
prosze tylko zostawi¢ panu mgr Adamczykowi, panie Pawle
prosze sie pokazaé¢, wizytdwki, zebydmy wiedzieli do kogo
wystaé stenogram. Chciatam panstwa zacheci¢ do korzystania z
kawy, herbaty i ciastek. Prosze $miato, bo dyskusja bedzie na
pewno ostra, wobec tego trzeba mie¢ duzo sity. Zeby rozdzie-
1li¢ panstwo profesorostwo, pania 1 pana profesora, poprosze
teraz pana prezesa Mordasewicza o wystapienie.

Pan Jeremi Mordasewicz, Polska Konfederacja Pracodawcdodw

Prywatnych Lewiatan

Rzeczywiécie Dbedziemy sie bardzo rdéznié, ale mam nadzieje
elegancko, w naszych pogladach, poniewaz rzeczywistos$é¢, ktdra
zakreslita pani profesor, ja zyje w jakiej$ innej rzeczywi-
stodci zupeilnie. System emerytalny Jjest dla mnie elementem
szerszego systemu gospodarczego i1 spotecznego. Skoro zostatem
oddelegowany do rady nadzorcze]j ZUS przez strone pracodawcodw,
zeby tam pilnowa¢ publicznych pieniedzy, to temu systemowi =z
natury rzeczy musiatem sie przyjrze¢ 1 te spostrzezenia,
ktérymi z panstwem sie chce podzielié¢, dotykaja zardéwno
systemu emerytalnego jak 1 rynku kapitatowego 1 jego wpilywu

na polityke gospodarcza. Po pierwsze, nikt temu nie zaprze-
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czy, Ze dzisiaj na Jjednego emeryta pracuja 4 osoby, a =za
20 lat beda pracowaty tylko dwie osoby. W zwiazku z tym nie
takiej mozliwoéci, aby system repartycyjny sfinansowac,
poniewaz po pierwsze, uwazam, ze byloby nieuczciwoécia prze-
rzucanie, obcigzanie naszych dzieci ciezarem dwa razy wyZ-—
szych sktadek, niz obecnie na emeryture. Dzisiaj oddajemy
jedna piata zarobkdéw, a oddawalibysmy 40 proc. naszego zarob-
ku, zeby =zachowa¢ taka stope =zastapienia. Po drugie, nasze
dzieci mogtyby odméwié po prostu ptacenia takich ciezardéw na
rzecz poprzedniego pokolenia, w zwiazku z tym uwazam, ze
btogostawienstwem jest reforma emerytalna wprowadzona w 99 r.
ktdérej jednym z elementdw, bo to nie Jjest podstawowy nawet
element byto wprowadzenie systemu kapitatowego. Wiemy o tym,
ze podstawowym elementem reformy bylo Sciste powiazanie
Swiadczen emerytalnych 2z wysokoé$cia wptaconych sktadek 1
oczekiwanym czasem zycia. Jezeli szlibysmy starym systemem,
to znaczy gdyby nadal wysokoé¢ nasze]j emerytury bylta w peinym
oderwaniu, a w zasadzie bardzo luzno skorelowana z wysokos$cia
wptaconych w cyklu zycia sktadek i oczekiwanym okresem zycia
w momencie kiedy przechodzimy na emeryture tak jak to jest
obecnie, to oczywiscie ten system zbankrutowatby. Obecnie
dwie trzecie mniej wiecej emerytur pokrywamy, Jjedna trzecia
to Jjest ten brak wynikajacy =z mozliwo$ci przechodzenia na
wczesna emeryture. Moglibyémy tutaj rozbi¢ na fragmenty ten
system 1 w kazdej grupie zawodowe]j, w kazdej grupie spotecz-
nej okres$li¢ wartoéé¢ przywilejéw. Na szczescie, przed dwoma
laty, rzad zdecydowal sie ograniczy¢é mozliwos$é przechodzenia
na wczedniejsza emeryture. W ostatnich latach mielis$my do
czynienia z takim szarpnieciem kiedy jeszcze ci, ktdrzy mieli

mozliwos$¢é przechodzenia, przechodzili, ale od zesziego roku
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juz nastapito zmniejszenie radykalne, bo w skali 100 tys.
wyptywu. Gdyby miat wiec powiedziedé <co jest podstawowym
zréditem zadiuzenia naszego panstwa, to odpowiedziatbym jedno-
znacznie, system ubezpieczen spoiecznych, szerzej. Ale jezeli
popatrzymy na ten system jako cato$é, nie zwracajac sie do
zadnych grup spotecznych, to mozemy powiedzieé¢ tak, zZze zadiu-
zenie systemu ubezpieczen spotecznych jest wieksze niz cate
zadtuzenie panstwa, finanséw publicznych, bo =znaczy, zZe w
innych dziedzinach mamy nadwyzke. Pytanie jest, czy to byilo
uzasadnione. Oczywis$cie nie. Dzisiaj juz jednoznacznie wiemny,
ze po przebadaniu 40 panstw nalezacych do OECD i kilku poza
tym, zZe spoteczehstwa, w ktdérych wczedniej przechodzi sie na
emeryture, jednoczed$nie jest ogromne bezrobocie mtodziezy,
czyli powstaje mniej pracujacych. Nieprawda jest, zZe osoby,
ktére przechodza na emeryture zostawiaja miejsca pracy dla
ludzi. Ta korelacja jest tak wyraznie widoczna, tak $cista,
ze w zasadzie nie da sie Jjej podwazy¢é. W sytuacji kiedy
50 mld zitotych wydajemy na finansowanie przywilejdéw emerytal-
nych rocznie, to te pieniadze nie 1ida na inwestycje.
W zwiazku z tym, jezeli pytamy sie jakie jest zZrddio zadituze-
nia to tym Zrdédiem zadiuzenia podstawowego nie sa, nie Jjest
budowanie systemu kapitatowego, tylko Jjest finansowanie
przywilejdéw emerytalnych na monstrualnag wrecz skale przyzna-
nych. Jeszcze, przypominam panstwu, ze rok wczedniej 55—
letnie kobiety mogty przechodzié¢ na emeryture. Oznacza to, ze
taka kobieta majac 30 lat stazu pracy, przepraszam okresdw
sktadkowych, nie stazu pracy, czyli Jjeszcze gorzej, 1 tak
kobieta ma oczekiwany czas 2zycia 26 lat, czyli ona bedzie
pobierata emeryture tyle, ile pracowata. Nie ma takiej mozli-

wosci, zeby sfinansowaé¢ emeryture, ptacac skiadke w wysokoéci
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jednej piatej wynagrodzenia. Prosta relacja pokazuje, zZe
obecna stopa zastapienia zblizZzona do 60 proc. jest nienalezna
tym osobom, one za krdétko pracowaty, zZeby taka stope sobie
wypracowa¢. I blogostawienstwem jest dla nas fakt, Ze o ile w
starym systemie kobieta, ktdéra oditozyita przejscie na emerytu-—
re o 5 lat, czyli przechodzitaby na emeryture w wieku 65 lat,
a nie 60, miata emeryture o 10 proc. wyzsza. W nowym systemie
ma wyzsza O 40 proc. To moze skioni¢ kobiety do pozostania
diuzej na rynku pracy. A ja jako pracodawca zainteresowany
jestem zwiekszeniem podazy pracy. W zwiazku z tym Jjezeli
méwimy o diugu publicznym, to ja odbijam piteczke i mdéwie
tak, nie gromadzenie na przyszty system emerytalny Jjest
podstawowym zrddiem zadiuzenia, tylko przywileje emerytalne,
z ktérych bedziemy wychodzié powoli. Przypominam, zostali nam
jeszcze rolnicy, ktérzy maja prawo do wczedniejszego przecho-
dzenia na emeryture, gdérnicy i stuzby mundurowe. Pomy$lcie
panstwo, ze do samych gérnikéw doptacamy w tej chwili 4,5 mld
z1 rocznie, taka jest rdéznica miedzy tym co gdérnicy wpilacaja
w postaci sktadek emerytalno-rentowych 1 tym co dostaja w
postaci emerytur i rent. To Jjest tyle, ile panstwo polskie
wydaje na badania i nauke rocznie, gdybysmy im nie wyptacali
tych przywilejéw moglibysmy zwiekszy¢é nakitady na badania i
rozwdj, podwoié¢ 1 tempo wzrostu gospodarczego, produktywnosdé
prac by wzrastata znacznie szybciej. Jeszcze raz, zeby za-
mkna¢ kwestie tego zadluzenia. Na szczedcie w nowym systemie
emerytalnym wysoko$é emerytury bedzie $ci$le skorelowana =z
wysokosécia wptacanych sktadek i oczekiwanym okresem zycia, w
zwiazku z tym powoli system bedzie dazyt do rdédwnowagi. Teraz,
jezeli chodzi o OFE i kwestie, ktdra pani profesor, situsznie

na ktéra zwrdcita uwage, ze z nasze] sktadki 37 proc. idzie
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do OFE, a 63 do 2US. Z tych 37 proc. 40 proc. mozemy lokowac
w akcje, mdéwiac umownie w papiery udziatlowe, reszta to sa
papiery dituzne, to sa obligacje. Wiec w catos$ci naszej skitad-
ki w akcje mozemy zainwestowa¢ 15 proc. i ja zatuje, ze takie
moze by¢ mate zaangazowanie OFE. Ale to nie ich wina, to
mysmy podijeli taka decyzje o tym, zZze nie moga, ze z catej
naszej sktadki emerytalnej w akcje bedzie mozna zainwestowacl
tylko 15 proc., bo to wskazuje, ze i tak dalej ryzyko tkwi
gtéwnie w czedéci demograficznej, a nie w czeéci rynkowej.
W zwiazku z tym postulat, ktdry by mi sie nasuwatr to - zwiek-
szy¢ mozliwo$¢ zaangazowania OFE w akcje. Nawiazata pani
profesor do prywatyzacji. Przypominam, ze w momencie kiedy
byta podejmowana decyzja o reformie emerytalnej to sprawe
stawialismy tak, majatek, ktdéry idzie do prywatyzacji trudno
znalez¢ jaki$ techniczny sposdb podziatu sprawiedliwego wobec
obywateli, a przeciez kazdy 2z nas kiedy$ bedzie emerytem,
wiec to dochody 2z prywatyzacji miatly zrdéwnowazy¢é po czesci
koniecznos$é¢ gromadzenia kapitatu pokolenia, ktdére dzisiaj z
jednej strony ptaci skiadki na poprzednich emerytdéw, a =z
drugiej gromadzie tez czastke kapitatu w postaci wtasnych
oszczednoéci. To, ze dochody z prywatyzacji sa przejadane w
innym celu, tu mégitbym pokazaé¢ mndéstwo absurdalnych decyzji
politycznych na ktdére te pieniadze ida nie przynoszac efektdw
w postaci zwiekszenia produktywnos$ci i dobrobytu w kraju. Tak
sie stato jak sie stato. Fundusz rezerwy demograficznej miat
by¢ zasilany z prywatyzacji i réwniez prywatyzacja miata do
budzZzetu panstwa przynosi¢ dochody, ale jej podstawowym celem
oczywiscie Jjest zwiekszenie produktywnos$ci tych przedsie-
biorstw. Pani profesor méwi, ze prywatyzacja w Polsce jest

przeprowadzana na chybitr trafil, ze minister Grad za szybko
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ja przeprowadza. Nie wiem skad takie informacije, bo jak
pordéwnuje z innymi panstwami, to na poczatku lat 90. rzeczy-
widcie szybko prywatyzowalidmy, ale dzisiaj =zostalidmy w
ogonie, takiego sektora publicznego 1 tak marnotrawnego Jjak
Polska ma, to nie ma zadne panstwo w Europie. Nie tylko w
FEuropie wschodniej, ale i w zachodniej. W =zwiagzku =z tym
prywatyzacja nie tylko nie byla prowadzona szybko, ale byita
prowadzona zbyt wolno. W tej chwili zostalismy np. z takim
sektorem, jak energetyka. Moga panstwo spojrzeé w statystyki,
80 proc. energetyki jest w rekach panstwa, 20 w rekach pry-
watnych, zobaczcie panstwo jaka jest produktywnos$é sektora
energetycznego panstwowego, a jak jest prywatnego. Zobaczcie
po Jjakiej cenie energie kupujemy od prywatnych, a jakie od
panstwowych. To nie jest kosztem konsumenta. To prawda, ze
sektor energetyczny prywatny ma dwa razy wiecej produktywnosé
na zatrudnionego, ale to jest wtasnie jego zalega. I teraz,
kiedy OFE moga np. uczestniczy¢ w prywatyzacji sektora ener-
getycznego to ja jestem szczesliwy dlatego, ze profil inwe-
stycyjny tego sektora, inwestycje dirugoterminowe, a OFE sa
wtadnie takimi diugoterminowymi inwestorami, «czyli sektor
energetyczny Jjest w profilu OFE. Nastepna kwestia, do ktérej
sie chciatem odnies$é¢, pani profesor uzyta tego okreélenia
gietda, hazard. Cate nasze zycie jest mozna powiedzieé¢ zwia-
zane z ryzykiem. Ja bym powiedzial inaczej, zZe wolno$¢ jest w
sposdb nierozerwalny zwigzana z odpowiedzialnos$cia 1 ryzy-—
kiem, tylko tam gdzie nie ma wolno$ci, nie ma ryzyka i1 odpo-
wiedzialnosci. Natomiast popatrzmy co sie dzieje na polskim
rynku kapitatowym. OFE sa inwestorami diugoterminowymi sklon-
nymi do najmniejszego ryzyka, popa trecie panstwo na zachowa-

nie co sie dzieje na rynkach finansowych. W zwigzku z tym ja
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w zadnym wypadku nie traktowatbym ani gietdy jako hazardu, bo
ja np. nie Jjestem hazardzista 1 zupeinie nie gram ani w
pokera, ani w ruletke, ani w inne gry, natomiast na gieidzie
lokuje oszczednoéci. W zwiazku =z tym dla mnie rola jaka
peitnia czwarte fundusze emerytalne na gieitdzie Jjest bardzo
pozytywna, to sa fundusze, ktére dostarczyily $Srodki spdikom
gietdowym, $rodki na rozwdj, dzieki czemu firmy te zwiekszaly
produktywnosé¢, modernizowaty sie, zwiekszaly zatrudnienie, a
prosze pamietaé, ze wysoko$é naszych emerytur w I filarze
zalezy od, nasze sktadki sa waloryzowane o skale inflaciji,
plus wzrost funduszu ptac w gospodarce, w stosunku do roku
poprzedniego. Czyli, o 1le wzrasta =zatrudnienie i o ile
wzrastaja wynagrodzenia. Wiec, Jjezeli OFE zasilajac gieide
pozwalaja polskiej gospodarce sie modernizowad, wzrasta
zatrudnienie 1 wzrastaja wynagrodzenia, to waloryzacja w
czes$ci ZUS-owskiej jest wyzsza, 1 to jest zaleta. Powiedzial-
bym, zmierzajac do konca, jeszcze o dwdch rzeczach. Po pierw-
sze, niestychanie bola mnie, wiem o tym, ze na nasza psychike
miat ogromny wpityw kryzys sprzed dwdch lat. Podejrzewam, ze
gdyby nie zatamanie na gietdzie w 2008 r. to prawdopodobnie
nawet obnizZzanie sktadek i optat za zarzadzanie dla funduszy
odbyioby sie zgodnie z wczedniej przewidzianym harmonogramem,
ale réwniez nasze zachowania staty sie irracjonalne. Irracjo-
nalne w tym sensie, ze to by? taki pierwszy, gieboki, moze w
2000 r. Dbyl Jjeszcze poprzedni, ale ten byt takim gltebokim
zatamaniem i ludzie wydaje mi sie, ze traca proporcje, a Jja
chciatem panstwu co$ zacytowadé, taka symulacje sobie zrobimy
20-letnia. Czyli bierzemy 10 lat fundusze z okresu przeszie-
go, czyli mamy dane historyczne i méwimy, ze za 10 lat trafi

taki sam gteboki kryzys, czyli zaktadamy, ze nie przechodzimy
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tego jednego kryzysu i dopiero nie wiem za 40 lat powtdrzy
sie, ale méwimy, ze za 10 lat, w kazdej 10-latce trafi sie
taki sam kryzys. Uwazam, ze to jest zatozZenie konserwatywne,
ostrozne. Wiec, Jjezeli popatrzymy sobie na gromadzony przez
nas kapitai1, Jjezeli zalozymy, ze co miesiac wpilacamy skiadke
100 z1, to sktadka ta daje nam juz po uwzglednieniu inflaciji,
oraz po uwzglednieniu optat dystrybucyijnych, ktdére ptacimy w
funduszach kwote, zgromadzilibysmy nominalnie suma wpltat to
jest 25 tys. zi, okoilo, 24 z groszami, natomiast fundusze,
przy tym zatozeniu wypracowuja 63 tys. 700. Jezeli popatrzymy
na to co sie dzieje w czes$ci ZUS-owskiej, to znaczy w te]
czeéci, gdzie mamy system repartycyjny, gdzie po prostu
dokonujemy waloryzacji, o inflacje plus fundusz ptac w gospo-
darce, Jjezeli chodzi o gromadzenie sktadek, to gromadzimy
kwote 53 tys. 600. A wiec przyrost na naszych kontach w OFE
jest wiekszy, niz w przypadku waloryzacji w Z2US. Co to ozna-
cza? To znaczy, ze autorzy reformy siusznie przewidzieli, ze
mimo, i1z do OFE adresujemy tylko 37 proc. sktadki, a 63 proc.
sktadki do 2US, to i tak w przysziosci mniej wiecej poitowa
naszej emerytury bedzie pochodzita =z OFE, a potowa =z 2ZUS,
mimo, ze proporcja Jjest 37 do 63. I na koniec cichtabym
spuentowaé¢, bo jako inzynier lubie praktyczne wnioski. Gdybym
miat dzisiaj podejmowac¢ decyzje i byl wtadny, to nie podejmo-—
watbym decyzji o likwidacji OFE, zmniejszaniu sktadek; zresz-
ta zmniejszenie strumienia, takie Jjakie =zaproponowata pani
minister Fedak jest prawie rdéwnoznaczne z likwidacja sektora
kapitatowego, bo Jjezeli zmniejszamy przepiyw, strumien a
pozostaja koszty, przy czym koszty nie tylko ponoszone przez
OFE, ale rdéwniez przez 2zUS, bo ZUS pobiera 0,8 proc., czyli

jedna trzeciag kosztdéw optaty od skitadki pobiera ZUS, czyli
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instytucja, w ktdérej w radzie nadzorczej =zasiadam, =za samo
dokonanie transferu, czyli zmniejszamy sktadke, a koszty
prawie nie maleja, w zwiazku z tym powiedzmy sobie szczerze,
albo w ogdle wycofujemy sie =z emerytur kapitatowych, albo
pozostawiamy je. Jezeli pozostawiamy to fakt, ze mamy kilka
rzeczy do zrobienia. Po pierwsze, powinnidmy ze wzgledu na to
ryzyko, o ktdérym pani profesor mdéwita, zrdznicowaé ryzyko
inwestycyjne w rdéznym okresie zycia, wtedy kiedy sie zblizamy
do emerytury, powinnismy zmniejsza¢ wudziatr =zaangazowanie,
méwigc w uproszczeniu w akcje, a zwiekszy¢ zaangazowanie w
obligacje. Po drugie, powinnidmy $cislej uzalezni¢ dochody w
PTE od wynikdéw inwestycyjnych OFE, czyli zrezygnowad¢ z bench-
marku wewnetrznego, przejs$¢é do benchmarku zewnetrznego i
wprowadzié¢ pewne =zasady wynagradzania PTE w zaleznosci od
tego jakie maja wyniki, np. przyjmujac zasade danych, przebi-
cia danych historycznych, Ze tylko raz sa wynagradzane na
przebicie poprzednich danych. Pamietajmy o tym, o czym Polacy
czesto nie pamietaija, ze zbyt czeste zmiany systemu, szcze-
gbélnie takich systemdédw trwarych jak emerytalne, powoduja, ze
ponosimy koszty rozruszania systemu, a potem nim skorzystamy,
zmieniamy system. Nie bylisémy w stanie budowa¢ autostrad, bo
raz budowalismy to przez koncesjonariuszy, a raz =z budzetu
panstwa i taka husétawka spowodowata, zZe zostalidmy przez tyle
lat bez autostrad. I =z funduszami Jjest podobnie. MysSmy na
wstepie poniesli koszty uruchomienia systemu. Ta wysoka
sktadka 7 proc. to byta sktadka, ktdérag ptacilismy na poczat-
ku, zeby w ogdle system =zatapat. Teraz ta sktadka jest
zmniejszona o poilowe, zmniejszone sa optaty za zarzadzanie,
to Jjest =zrozumiate, dlatego, Ze wraz ze wzrostem aktywdw

koszty jednostkowe =zarzadzania aktywami maleja, w zwiazku =z
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tym ponies$é koszty na poczatku i teraz zrezygnowad z korzysci
bytoby po prostu bardzo nierozsadne. Bardzo dziekuje.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje. A zatem prosze panhstwa pojawia sie taki
problem, czy np. mozna by sobie wyobrazi¢ finansowanie,
funkcjonowanie OFE na =zasadzie ..., c¢zyli nic nie pilacimy
prowizji, nic nie ptacimy optaty, a fundusz utrzymuje sie
jako fundusz prywatny =z tego co zarabia. Powstaje pytanie,
czy tak by¢ mozZze, czy nie. Wedlug pana Mordasewicza, tak by¢
nie moze. Ja sie pytam dlaczego, skoro to Jjest normalna,
komercyjna prywatna instytucja, wiec dlaczego ma by¢ wspoma-—
gana Jjakimié tam statymi optatami. Przepraszam, Jjeszcze nie
ma dyskusji, ja tylko chciatam panstwu zada¢ takie pytanie
prowokacyjne. Prof. ZyzyAski Jjuz sie =zgtasza do dyskusji,
prosze bardzo. Pan dr WyzZznikiewicz, pan profesor, dwdch pandw
profesordw, Jja sie zaraz pogubie, ale na razie pamietam.
Prosze bardzo, pan prof. Domanski, poniewaz pan prof. jest
zawsze uczulony, Ze ma za mato czasu, wiec prosze, zeby nie
przekroczytr limitu, ma taki czas jak wszyscy pozostali.

Pan prof. S. Ryszard Domanski

Dziekuje bardzo, postaram sie krdétko swoje stanowisko przed-
stawi¢. W gruncie rzeczy Jja nie mam zamiaru sie odnosic¢
bezposrednio do argumentacji pani profesor za likwidacja OFE
i do odzewu na ta jej akcje nazwijmy to, w postaci agitaciji
za OFE. Witaséciwie chciatbym sie odnieé$¢ do takich kwestii
moze bardziej podstawowych, fundamentalnych, to znaczy do
filozofii Jjaka stata u podstaw wprowadzania reformy systemu
emerytalnego, wizji gospodarki i spoteczenstwa. Jaka za tym
stata, jaka ta filozofia implikowala. Ale najpierw chciatem

przedstawi¢ sie jako czitowiek zyczliwy, zZe tak powiem danemu
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systemowi, co wyraza sie w tym, ze 18 lat temu kupitem po-
wiedzmy takie udziaty w funduszu taki quasi emerytalnym,
quasi ubezpieczeniowym Commercial Union, Jjak tez gdyby byl
moment wyboru, czy wchodze do systemu OFE, czy ide $Sciezka
ZUS-owska, bo to taki witasnie rocznikiem jestem, to wybratem
ten system nowy, kapitatowy, zachecony tymi argumentami i tym
faktem, ze w ogdle jest wybdr, a wybdr jak wiadomo dla kazde-
go ekonomisty jest jednym z podstawowych elementdw rozumowa-
nia i1 wiadomo, zZze jak sie wybdr powieksza, to tez powieksza
sie, ze tak powiem jakoé¢ koszyka konsumenta i moze on byé w
wyniku wyboru bardziej =zadowolony. Teraz do tych przyczyn,
ktére uzasadnialy wprowadzanie reformy w konteksScie tez
postrzegania spoileczenstwa 1 powiedzmy gry interesdw Jjakie
sie rozgrywaja miedzy rdéznymi grupami i1 w ciagu zycia. 0Otdz,
tak jak wynikalo z wypowiedzi i pani profesor, 1 pana preze-
sa, ten dramat systemu emerytalnego rozgrywat sie, czy roz-—
grywa sie wokd1l podziatu biezZzacego PKB, ktdry wytwarzany jest
przez pracujacych, a ktérym odbiera sie czes$é =zarobkdéw by
sfinansowa¢ konsumpcije starszych, bezproduktywnych emerytdw.
W zwiazku z tym takie dziatanie prowadzi do spadku aktywnosci
gospodarczej, z tytuilu wiasnie opodatkowania pracy, czy quasi
opodatkowania na rzecz tego systemu 1 w konsekwencji do
wzrostu Dbezrobocia. Wczesdniejsze przejscie na emeryture
sytuacji nie poprawia, tylko Jjeszcze pogarsza, bo trzeba
ptacié¢ wiecej na tych wczedniejszych emerytdw, a w zwiazku =z
tym Jjest mniej na rozwdj i w zwiazku z tym Jest wieksze
bezrobocie i podobno badania, cytowail pan prezes, taki mecha-
nizm potwierdzaja. A wiec ta troska o podziatu br. PKB w
interesie wzrostu gospodarczego przewijata sie we wszystkich

wystapieniach obowigzujacych w OFE, ostatnio tez z artykutami
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w tygodniku ,Polityka”. Jeszcze raz podkresla, ze ten dramat
rozgrywa sie wokdél podziatu biezacego PKB, ktéry wytwarzany
jest przez pracujacych, ktdérym odbiera sie czes$é zarobkdw, by
sfinansowa¢ konsumpcje starszych, bezproduktywnych emerytodw.
Wiec mamy na scenie spolecznej, gospodarczej i troche, czy w
duzym stopniu wtasdciwie odtwarzam, czy staram sie odtworzydé
rozumowanie Marka Goéry w Jjego ksiazce ,System emerytalny”,
mamy takich aktordéw sceny gospodarczej. Sa pracujacy, praco-
dawcy, panstwo, politycy, emeryci i w ogdle ludzie. Pracujacy
w tym uktadzie wytwarzaja PKB, a pracodawcy, czyli pracujacy
PKB wytwarzaja, pracodawcy sa obcigzani kosztami pracy i ci
sa bohaterami pozytywnymi, wytwarzaja PKB 1 sa obciazani
jeszcze kosztami. Spoileczenstwo, ludzie sa tiem, ktdére zywi
przekonania, albo jest przeswiadczone np. o tym, ze skitadki
emerytalne w systemie tradycyjnym, to nie ich sktadki, ale
przymusowe podatki. Panstwo w takim ukltadzie wystepuje impli-
cite jako bohater negatywny, gdyzZz pobiera podatki, te podatki
sa na emerytury i kwoty tak zebrane do budzetu gdzie$ podzie-
wa. I to podkreslat tez pan prezes, ze bierze pieniadze i
gdzie$ podziewa. Nie dat przykitaddw konkretnych, ale podkre-
$lat, Ze jest to dziatanie nieefektywne. Musze powiedzie¢, ze
ten jezyk, taka narracja jest rzeczywiscie dobrze przyjmowana
przez miodych ludzi, tu byla czastka pani prof. Oreziak, bo
pamietam jak pani prezes Lewinska na spotkaniu z SGH opowia-—
data, ze panstwo bierze i gdzie$ podziewa, jakie$ tam swoje
potrzeby =zaspokaja, to wtedy spotkata sie z wielkimi brawami
ze strony studentdw, ktdrzy bili jej prawo na rzecz krytyki
panstwa i1 siedzieli w tawach uczelni panstwowej, uczeni przez
nauczycieli =z budzetu optacanych, 1 tym gorzej uczeni, im

bardziej sa nauczyciele nieoptaceni, bo musza biega¢ po
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réznych szkotach, Zeby na zycie zarobié, a wiec nie byilo
takiego skojarzenia, zZe moze Jjest co$ na rzeczy miedzy tym
jak panstwo wydaje, i czy na to ma. Bohaterami negatywnymi sg
emeryci, bo ci przejadaja, bezproduktywnie, dochdd zabrany
pracujacym w postaci para podatkdédw, ktdére 1ida na sktadki
emerytalne. Ze wszystkich najgorsi sa politycy, gdyz ci w
walce o witadze kusza coraz to liczniejsza, z przyczyn demo-—
graficznych, przyrodniczych, rzesze emerytéd4w obietnicami
wysokich emerytur, w ramach tego podatnego na manipulacje
systemu tradycyjnego, w nastepstwie czego wygrywaja wybory i
prowadza budzety do deficytu, gospodarki do ruiny. I zeby to
wszystko zahartowaé¢ nad tym czuwaja eksperci, ktdérzy demasku-
ja te role spoleczne peilnione przez wymienionych aktordw.
Wszystko to dzieje sie teraz, w terazZniejszosci na gruncie
dzielonego, biezacego PKB. WyraZnie Jjest tez zaznaczona
przysztosé, przez owa troske o wzrost gospodarczy, =zagrozony
albo nie, tymi biezacymi rozstrzygnieciami systemu emerytal-
nego. Emeryt pojawia sie tez w terazniejszosci jako negatywny
bohater, wyjadajacy PKB, tyle, Ze nie wiadomo skad sie wziat,
bo jest tylko jak to sie stato. W S$wiecie tym, nie ma nato-
miast przeszitosci, to jest wazna cecha tego nastawienia, tego
sposobu prezentacji, tego problemu, ktdéry jest do rozstrzy-
gniecia. Takie postawienie sprawy, gdzie sie mdédwi o przeszito-
$ci, to sie abstrahuje sie od zasobdéw jakie sa, jakie zostaty
stworzone, od Zrdédel ich pochodzenia, od zwrotu z kapitatu,
ktéry zostat nagromadzony, od inwestycji w kapitar ludzki, w
kapitat rzeczowy. Miejscem, w ktdérym sie odgrywa akcja, to
jest tu, to jest kraj, dana gospodarka gdzie w trosce o rynek
pracy prowadzi sie krytyke tego systemu tradycyjnego. Za,

oprdécz tych argumentdow takich, powiedzmy polityczno-—
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spoteczno—gospodarczych mamy argumenty zaczerpniete ze Swia-
ta, z obszardédw demografii i otwarcie sie, méwi, zZe przebudowa
systemu emerytalnego stata sie koniecznoéciag, poniewaz trady-
cyjny system bedacy formag piramidy finansowej stracit swoje
demograficzne zasilanie w nowych czionkdw w skali niezbedne]
do wywiazania sie =ze zobowigzan. Ten watek poruszyl pan
prezes, gdy powiedzial, Ze obecnie czterech pracuje na emery-
ta, za ile$ lat bedzie dwéch na emeryta i1 jakie z tego beda
wynikaty konsekwencje. Wiec 6w argument demograficzny wydaje
sie jako argument na rzecz, zeby zmienia¢ system czy ... ma
pewne wady. Po pierwsze, owo demograficzne zasilanie moze
konnczy¢ sie bezrobociem, tak jak w Polsce kiedy mamy zasila-
nie demograficzne a nie ma roboty, wiec ten argument, ze jak
bedzie mniej osdéb, to bedzie mniej do pokrywania rosnacej
liczby emerytdw praca tych, ktdérzy pracuja, to zalezy od
tego, czy w ogdbdle beda pracowali, jaka jest polityka makro-
ekonomiczna. Po drugie, ten brak zasilania w czynnik demogra-
ficzny, jak wiadomo on sie rozwiazuje spontanicznie poprzez
imigracje oséb z zewnatrz. W Niemczech 7 mln osdéb, czy na
rynku pracy, to sa powiedzmy ludzie przybyli =z zewnatrz.
I wreszcie ta piramida, nie bierze pod uwage tego, ze mamy do
czynienia z rosnaca efektywnoécia kolejnych generaciji,
uczestnikdw ... gospodarczego 1 potem systemu emerytalnego,
co wynika z wyzszej wydajnoéci kolejnych generacji, ktére
wchodza na rynek pracy, a w zwiazku z tym tak jak sie nie
trzeba obawiaé¢, ze obecnie jeden rolnik wystarcza, zeby
wyzywi¢ 30 osdb spoza rolnictwa, tak moze nie trzeba bedzie
sie obawiaé¢, ze praca jednego zatrudnionego nie wystarczy na
pokrycie emerytury jednego emeryta, co zresztg ma zwiazek tez

z polityka wysokosci emerytur. Ten fakt failszywosci tego
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czynnika demograficznego jako przyczyny wprowadzenia systemu
tez jest zauwazony 1 przez twdrcdw reformy 1 przez krytykdw
tego systemu, ktdérzy przyznaja otwarcie, ze rzeczywidcie nowy
system nie rozwiazuje podstawowych dylematdéw, gdy$ takze w
tym systemie nowym system kapitatowym zalezy od demografii i
produktywnosci i nie ma mozliwosci uwolnienia systemu od tych
czynnikéw. Wiec te konieczne zmiany funkcjonowania tradycyj-—
nego systemu emerytalnego wynikaja =z tego, ze Jjego =zasady
prowadza do tak znacznego obciazania pokolenia pracujacego,
ze powoduje to istotne spowolnienie wzrostu gospodarczego na
ktérym traci =zardwno pokolenie pracujace, Jjak 1 pokolenie
emerytéw, wiasdnie przez te fakt, ze sa para podatki zabierane
i na fundusz ten ogdlnospoteczny i potem gdzie$ tam kierowa-
ne. Otdz, fakty z historii gospodarczej krajéw Swiata dowo-
dza, ze tam, gdzie byl powszechny, przymusowy, ten tradycyjny
system emerytalny, tam stworzono najlepsza infrastrukture,
najbardziej rozwinieta gospodarke, instytucja spoilecznag i
gospodarcza i ludzka, ktdéra peini ustugi obecnym pokoleniom i
bedzie $wiadczyla nastepnym, co ma zwiazek z tym, o czym
powiedzial pan prezes, ze nie wiadomo czy nasze dzieci beda
chciaiby ptaci¢ na nasze emerytury. One nie beda chciatly o
tyle, o ile skorzystaja z naszych obecnych odpisdéw emerytal-
nych na inwestycje w nie. I teraz, na tym tle jawi sie, zZe
tak powiem gidéwne zafatszowanie tego podeijscia krytykujacego
system tradycyjny 1 naciskajacego na jego zmiany. Otdz, nie
dostrzega sie, ze PKB dzielony Jjest miedzy pracujacych i
wyptate emerytury, ktdéra Jjest zawsze niezalezna od systemu
emerytalnego, jest zawsze tym transferem, od obecnie pracuja-
cych i ptacacych sktadki emerytdw, ktdrzy nie produkuja, ale

konsumuja i czes$é produktdw, ktdre wytwarza pokolenie niepra-
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cujace. Ale, abstrahuje sie od tego, Zze obecnie pracujacy
pracuja na kapitale nagromadzonym dzieki pracy obecnych
emerytéw i1 to dotyczy tak kapitatu rzeczowego, jak i kapitaziu
ludzkiego, podstawowego, w sposdb bezposredni z nakitadu pracy
i ... konsumpcji witasnej obecnych emerytdéw. Jesli obecni
emeryci nie wyprodukowaliby tego kapitatu, to nie mieliby
ekonomicznych postaw swojej wtasnej emerytury, bo ta moze bydé
dopiero, ze tak powiem zabezpieczona w formie pokrywajacych
sie ... 1 ustug, Jjeé$li tu 1 teraz Jjest kapitatr $wiadczacy
ustugi produkcyjne. Suma summarum, pracujacy bazuja na kapi-
tale nagromadzonym przez przeszie pokolenia 1 to nie im
zabierana jest cze$é¢ dochoddw na rzecz starych osdb, ale to
pracujacy sptacaja w formie owego ... od kapitatu, w nich
réwniez zainwestowanego 1 od tego kapitatu odsetki na, od
kapitatu, ktéry przyjmuja we witadanie, na rzecz osdb, ktodre
ten kapitatr wytworzyly, wiec nie jest to, zZe tak powiem
emerytura, czy te skitadki to nie jest kara zabierana obecnemu
pokoleniu z jego dochodu, tylko to jest jak gdyby udziatr w
kapitale, czy 2z dochodéw w kapitale kapitatu wytworzonego
przez pokolenie obecnych emerytédw. Jesli stawiamy tak Jak
teraz powiedziatem, ze patrzymy na to miedzygeneracyjnej
przesuwanie kapitaiu i korzystanie z niego, réwniez w formie
emerytury, to wtedy musi powstac¢ takie pytanie fundamentalne,
gdzie podzial sie ten kapitalt, ktdéry tu =zostal stworzony
przez emerytdédw i kto czerpie z niego zwrot. Musi wywotac
watpliwos$é, czy dramat spoteczno—-ekonomiczny sprowadza sie do
walki o podziatr dochodu miedzy emerytem a matka karmiaca, czy
do walki do walki o wtasno$¢é majatku i za tym posrednictwem
do podziatu zysku miedzy 350 mln dywidendy dla Jansena, 2 mld

marzy dla OFE i 5 z1 podwyzki dla emeryta. Nie trzeba szukacd
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pieniedzy dla emerytédw u gdrnikdw, u nauczycieli, u kalek,
tylko poszukad¢ tam, gdzie sa, tam gdzie powstaja na kapitale
stworzonym przez tych, ktdérzy teraz majag prawo moralne i
ekonomiczne do korzystania z tych przychoddéw. Krdétko mdéwiac,
powiedziatlem, ze 18 lat temu wykupilem, taki specjalny pakie-
cik emerytalno-ubezpieczeniowy w Commercial Union. Po 16
latach okazato sie, zZze kapitail tam nagromadzony Jjest mniejszy
o0 26 proc. od sumy moich wktaddéw. Wyjatem to, wplacitem do
SKOK-u na 8 proc. i je$li bede miat mozliwos$é¢, wystapie z OFE
niezaleznie od obietnic 1 agitacji jaka powstaje przy tej
okazji. Dziekuje bardzo.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Prosze panhstwa. Dziekuje bardzo. Nadal pojawia sie pytanie,
czy Jjako prywatny fundusz moze funkcjonowaé¢ wtedy, gdybysmy
dobrowolnie, nie wyli zmuszani do tego, zZeby uczestniczyé¢ w
OFE. Po drugie, gdyby OFE funkcjonowato na zasadzie ... nadal
to pytanie jest aktualne. I teraz prosze panstwa, ja chciatam
odczyta¢ liste 1 zaplanowa¢ nasze spotkanie, bo ta dyskusja
ma to do siebie, ze moZe sie nie skonczy¢é do rada, a ja
jestem odpowiedzialna za to, zeby panstwa rodziny byly spo-
kojne, wobec tego chciatam odczyta¢ liste tych, ktérzy sie
zgtosili. Mam wrazenie, ze kogo$ nie zapisatam i od razu
prosze o zgloszenie reklamacji. Jako pierwszy pan prof.
Zzyzynski. Jako drugi, pan dr Wyznikiewicz. Nastepnie pan
prof. Michalski. Nastepnie pan prof. Otto i obok siedzacy
pan. Nastepnie pani prof. Anna Zabkowicz. Kto Jjeszcze sie
zgtosit a nie jest zapisany. Pan dr Jacek Rembiszewski. Pani
Stobryn. ... Mamy ambicje kohczy¢ nie pdzZniej niz 2 godziny
od rozpoczecia. A wiec 18.30, 45 minut, prosze panstwa po 3

minuty, bo jeszcze jest runda zamykajaca 1 z apelem, przepra-
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szajac, e to Jjest nieprzyzwoicie mato, ale podobno w
3 minuty da sie powiedziel¢ wszystko, wiec nie wiem, niektérzy
tak twierdza. Wobec tego prosba dla tych, ktérzy beda czuli
niedosyt o zgtaszanie elektronicznych wypowiedzi. Prosze
bardzo.

Pan dr hab. Jerzy ZyzyAski

Pani prezes, przepraszam bardzo, bo ja wlasciwie to miatem
pytanie, nie chcialem tak od razu zaczyna¢ jako dyskutant. Ja
miatem pytanie do pana prezesa, Jjezeli pan pozwoli. Tutaj
odnosze takie wrazenie, Zze po prostu =zainteresowani m.in.
pracodawcy maja Jjakie$ poglady 1 maja prawo mie¢ poglady,
natomiast bardzo niechetnie stuchaja fachowcdédw, czyli ekono-
mistéw. To znaczy, wypowiada sie pani profesor, wypowiada sie
pan profesor i tu przedstawiciel pracodawcdw staje okoniem,
ze tak powiem wobec opinii na =zasadzie, Zze ja wiem lepiej.
Nie moze by¢ wiedzieé¢ lepiej, przepraszam bardzo, nie moze
pan wiedzie¢ lepiej, niz fachowcy, ekonomisci. Pan ma swdj
poglad po prostu, a pan nie wie lepiej. Pan ma pewien poglad.
A to jest jedno pytanie takie. Drugie, sprawa jest taka. Pan
powiedziat jedna bardzo wazna, cena rzecz, ktdéra mi sie
bardzo spodobata na koniec. 0Otdéz, pan powiedzial, ze bench-
mark trzeba zmienié¢. Catkowicie sie =zgadzam i to byto w
wypowiedzi pana prezes, benchmark jest prosty 1 oczywisty.
OFE powinny dawa¢ nie mniej $rodkdéw niz tytutu diugotermino-
wego oszczedzania, bo biora moje pieniadze, ja te pieniadze
mégibym wiozy¢ do banku na diugi czas i1 miatbym z tego jakis
procent. I to jest ten benchmark i nie maja prawa brac¢ zad-
nych prowiziji, zadnych optat, itd. Maja zarobi¢ wiecej i =z
tego moga wzia¢ nawet poilowe. A tymczasem tak nie jest. Pan

profesor méwi, zZe wplacit i okazuje sie, Ze ma mniej. Nieste-
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ty tak jest, Ze jest mniej dlatego, zZe albo mozZze by¢ mniej z
powodu, o ktérym powiedziata pani profesor, to znaczy inwe-
stowanie w akcje jest obciazZone duzym ryzykiem i pytanie jest
takie, kto$é idzie na emeryture, w grudniu roku 2008 dostaije
emeryture 3,5 tys. na poziomie $redniej ptacy krajowej, kto$
idzie na emeryture pd1 roku pdZniej bo Jest bessa, Jest
kryzys, wartos$é¢ jego aktywdw spadita np. o 30 proc. czy o 50
proc. nie wiem ile spadnie 1 dostaje o poilowe, albo dwa razy
mniejsza emeryture, wobec tego musi by¢ zabezpieczenie w
takiej postaci, ze musi by¢ ten benchmark, ktéry powiada, nie
mozecie im da¢ mniej niz wynikaitoby =z diugoterminowego
oszczedzania. Ja sie =z tym zgadzam, to Jjest bardzo dobry
pomyst. A drugie pytanie jest takie. Pan méwi tak, ze te
akcje. Chciatlem pana zapytad¢ czy pan wie w ogdle co to jest
rynek akcji, co to sa akcje. Przeciez te pieniadze wchodzace
na rynek akcji na gieildzie funkcjonuja na wtdrnym rynku, one
nie =zasilaja przedsiebiorstw, one wchodza po to, zeby na
wtérnym rynku, rynek pierwotny jest w stanie wchionaé¢ tylko
okreslone $rodki, nie jest w stanie wchionaé wiecej niz po
prostu wynika, niz wynosi stopa inwestycji w gospodarce,
ktéra =z kolei jest zdeterminowana m.in. przez popyt, itd.
Wchodza na wtdérne rynki, na wtdére rynki, moga otworzyé banski
spekulacyjne, ktdére moga w kazdej chwili pekna¢. Tak jak to
sie dziato, jak ci, ktérzy wierzyli, ze bedziemy inwestowad w
jakis, rynek mieszkaniowy, ceny mieszkan, domédw beda szity w
gére. Na pewno beda sziy w gdére, a tymczasem zatamaly sie.
I to jest witas$nie konsekwencja rynku kapitatowego. Jeszcze
jedno pytanie. Czy pan, ze tak powiem dostrzega taka kwestie,
otdz pan méwi, ze tutaj niska aktywnosé zawodowa, ze powinni

diuzej pracowac¢. Jakie to znaczenie na Boga w sytuacji kiedy
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jest ponad 10-procentowe bezrobocie, kilkunastoprocentowe
bezrobocie. To, ze ludzie wczedniej ida na emeryture to
bardzo dobrze dlatego, ze uwalniajg miejsca pracy dla miodych
ludzi bezrobotnych. Ws$rdd miodych ludzie Jjest najnizsza
aktywnosé zawodowa, bo nie maja pracy po prostu. Dziekuje
bardzo.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuje. Przepraszam, nie ma mowy, Jja tu rzadze. Ja Jjestem
tu przewodniczaca 1 ja bede warunki dyktowata, bardzo mi
przykro. Bedzie najpierw tak, ze panstwo beda sie wypowiadad,
a na koncu panowie paneliéci ustosunkuja sie i1 do pytan i do
panstwa wypowiedzi. Ja nie chca tu zrobi¢ ping ponga, albo
dyskusji w stylu telewizyjnym, ze wszyscy méwiag 1 nikogo nie
stycha¢. Wiec prosze bardzo, niestety tym razem Jja tutaj
decyduje. Prosze bardzo pan dr Wyznikiewicz.

Pan dr Bohdan WyzZznikiewicz

Dobry wieczdr panstwu. Prosze panhstwa, Jja w tej sali dawno
nie byltem i musze powiedzieé¢, ze powalilto mnie po tym, co tu
ustyszatem 1 zaraz wyjasnie w czym rzecz. Po pierwsze, pani
profesor Oreziak zaapelowata, zeby sie przedstawiad, podac
nazwe instytucji, tylko po to, zeby sie okres$lié¢, po czyje]
stronie sie jest. Pytam, czy przyszlisdmy na ring, czy tu ma
by¢ dyskusja akademicka, naukowa. Ja nie powiem skad jestem,
ale powiem po czyjej stronie Jjestem. Ja Jjestem po stronie
zdrowego rozsadku 1 eksperckiej wiedzy. Po drugie, to co
ustyszatem przed chwila 2z ust pana profesora Zyzynskiego
jeszcze bardziej powalito mnie, mianowicie padly siowa pod
adresem Jeremiego Mordasewicza, ktdére uwazam =za obrazliwe:
spPan nie jest ekonomista i1 pan nie my$li tak samo jak te dwie

osoby, ktére sa ekonomistami, ktdére powiedziaty swoje. Pan
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sie w ogdle nie znasz, nie wiesz pan co to jest rynek kapita-
towy, nie wiesz pan co to sa akcje, itd.”. O0Otdz, prosze
panstwa, Jja tez jestem ekonomista i1 musze powiedzieé¢, ze do
tej pory, wylaczajac pana Jeremiego Mordasewicza, usityszatem
poglady ekonomistéw, ktdédre mozna okreslié jednym sitowem, to
sa skrajne poglady. Sa to poglady takie $wiadcza o braku
elementarnej wiedzy ekonomicznej 1 elementarnej wiedzy na
temat systemu emerytalnego. Pan prof. ZyzyaAski méwi, ze
jezeli bedzie krach na gieildzie to emeryci dostana 30 proc.
mniej. Taka opinia jest absurdalna

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan dr Bohdan Wyznikiewicz

To sa pierwsze koty za pioty, prasa podata, ze jakas$ pani
dostata 24 z* i to zostato

Pani ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan dr Bohdan WyzZznikiewicz

W dyskusji akademickiej pojawity sie niedopuszczalne elementy
populizmu. Pani profesor Oreziak méwita rzeczy, ktdre po
prostu sie w gilowie nie mieszcza. Myé$le, ze studenci I roku
by ja w jakis sposdéb poprawiali. Otdz, mdéwita pani miedzy
innymi, Ze grozi nam scenariusz grecki. Oczywiscie, Ze nam
grozi, ale tylko jezeli nie bedzie przestrzegana konstytucja
RP. A konstytucja ma zabezpieczenia dotyczace diugu publicz-
nego 1 my w pordéwnaniu z Grecja, Witochami i wieloma panstwa-
mi, ktdére pani profesor wymienita, Ze idziemy w ich kierunku
to w rzeczywistos$ci jestedmy mniej niz w Jjednej trzeciej
drogi. Ustyszatem tutaj argumenty, ktdérymi sie karmi od lat
stuchaczy Radia Maryja, a nie profesjonalnych ekonomistéw.
Pan profesor Domanski z kolei méwi, zZe stracit w Commercial

Union Aviva. Ja tez jestem w Commercial Union, ale pan nie
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powiedziatr Jjednej rzeczy, ze tam kazdy klient, ma prawo
ustawienia portfela swoich udziatdéw. Pan tak ustawil, Ze pan
stracit, a ja tak ustawitem, zZe zyskazitem.

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan dr Bohdan WyzZznikiewicz

Nie jest dobrym wyjéciem pozostawianie zarzadzania udzialami
agentom, w koncu jestedmy ekonomistami. Ustyszalem tez tutaj
wezwanie do rewolucji pazdziernikowej nr 2, kiedy pan powie-
dzial, ze pieniadze trzeba bra¢ stamtad, gdzie one sag, czyli
od OFE. Prosze bardzo. Otdéz, prosze panstwa, rynki kapitatowe
rozwijaja sie w catym $wiecie i w catym $Swiecie indeksy
gietdowe pokazuja bardzo wyrazZnie, ze rynki kapitatowe prowa-
dza do powiekszania kapitatdéw, a nie do pomniejszania. To, ze
byt kryzys, to byl kryzys, ale jako$ nie zostalo to zauwazo-
ne, ze rynki kapitatowe i rdéwniez Srodki zgromadzone w OFE
bardzo szybko wracaja do wyjsciowego poziomu, ze to nie jest
co$, co poczynito jaka$ nieodwracalna szkode, tylko dzieki
odpowiedniemu zarzadzaniu, sa w pogoni za tym, co bylo wcze-
$niej. Tutaj nie ma zadnej katastrofy 1 uprawiane takiego
czarownictwa jakie tutaj siyszelidmy mnie po prostu porazito.
Ja rzeczywisécie sie =zastanawiam, czy Jjeszcze raz tu do pan-
stwa szybko sie dam naméwié na wizyte.

Powiem teraz, w czym widze, idee, czy tez filozofie reformy
emerytalnej. W tym, Ze w nowym systemie sa trzy filary. Co to
znaczy, ze sa filary? Ze sa rdézne miejsca, ktére wzajemnie
sie uzupeiniaja, jes$li chodzi o zmniejszanie ryzyka wyplat,
jezeli co$ nieprzewidywalnego sie wczes$niej stanie. W pewnym
okresie lepszy byt filar OFE, w innym okresie, w konhczacym
sie kryzysie byl lepszy filar 2ZUS-u, ktdéry Jjest zupeinie

mechaniczny. Ale kiedy ci prawdziwi emeryci z OFE beda dosta-
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wali swoje emerytury, to te udziaty (ZUS i OFE) powinny by¢
po potowie i o to chodzi. Nie mozna niszczyé reformy w poto-—
wie jej dziatania tylko dlatego, zZze byl kryzys. Kryzys prosze
panstwa, 1 to ekonomis$ci powinni wiedzieé¢, zwitaszcza z tytu-
tami profesorskimi, ma to do siebie, zZe gospodarka, caty
dwiat rozwija sie cyklicznie i gtebokos$é¢ recesji bywa rdzna.
Teraz bedziemy mieli okres wzrostu. Polecartbym pani profesor
lekture tej ksiazeczki, ktéra datem pani przewodniczacej, na
samym Jjej poczatku (str. nr 9) sa dane zgromadzone przez
Wojciecha Misiaga, 2z ktdérych wynika, 2ze udzial wydatkdéw na
ubezpieczenia spoieczne w wydatkach publicznych wynosit 37
proc. W 1999 roku, czyli kiedy startowatl nowy system, a teraz
mamy 31,2 proc. Ten udziat liniowo obnizal sie o 6 punktdw
procentowych w ciggu 11 lat.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje panie doktorze. Ja chciatam tylko powiedzie¢,
ze bedzie nam przykro Jjak pan nie Dbedzie uczestniczyi w
naszych debatach. I chciatam pana zapewnié¢, Ze nasze debaty
maja po pilierwsze, bazujac zawsze na pluralizmie, czyli po to
jest Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, zZeby prezentowad opinie
réznych ekonomistéw 1 rdézne poglady i jak pan zajrzy do
naszego biuletynu, ktdéry przed panem lezy, to zobaczy pan, ze
np. byla dyskusja miedzy prof. Kowalikiem a Waldemarem Ku-
czyhskim, osoby o skrajnie rdéznych pogladach, ale jezeli my
sie bedziemy spotyvka¢ w kregach, gdzie mamy jednakowe pogla-
dy, to dyskusja jest wdwczas niepotrzebna, bo skoro sie ze
wszystkim zgadzamy. Wiec prosze, a Jjeszcze Jjedno chciatam
powiedzieé¢, ze to, ze kto$ wystepuje w panelu, nie oznacza,
ze jest czionkiem PTE. PTE liczy 5 tys. osdéb, a ekonomistédw

mamy w sumie znacznie wiecej w rdznych os$rodkach, wiec my
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chcemy po prostu przedstawiaé¢, dopracowywaé¢ sie jakiegos
zobiektywizowanego obrazu, a zobiektywizowany obraz to Jjest
taki, ktéry pokazuje wszystkie mozliwe, takzZze skrajnie rdzZne
poglady, tylko w ten sposdb mozna wypracowac¢ poglad zobiekty-—
wizowany. I Jjeszcze jedno panie doktorze Wyznikiewicz. Ja
chciatam, przeciez dlatego zwrdécilidmy sie do panstwa, za co
bardzo dziekujemy, z prosba o ten materiaty, zeby panstwo, i
mato tego, dostalismy w wersji elektronicznej, on Jjest =za-
mieszczony w wersji elektronicznej, bo tutaj panstwo znajda
poglady bardziej zbliZone do pogladdw pana Mordasewicza niz
do pani prof. Oreziak 1 dlatego zamies$cilismy tez to na
stronie internetowej. Takze ja my$le, zZe zrobilismy naprawde
je$li nie wszystko, to na pewno bardzo wiele, zeby przedstawi

catkowity obraz. Poniewaz widze pana prof. Gére i wiem, zZe
rézni sie pogladami od pani Oreziak, chciatam zapytaé¢ czy
chciatby zabra¢ gtos.

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

To bardzo prosze pan prof. Géra. Ja sadze, ze ta debata tez
nam przyniesie zrdéznicowane poglady. Zamiedcimy je na stronie
internetowej po to, zeby ludzie, debata toczy sie o, dotyczy
finansé4w naszych, naszych dzieci 1 wnukdéw, wobec tego chcemy
ja upowszechni¢ 1 o to tutaj chodzi, a wnioski niech kazdy
sobie wyciagnie sam. Politycy otrzymuja te materiaty, maja do
nich dostep i tez powinni wyciaga¢ na tej podstawie wnioski.
Nie my jestedmy od tego, zeby za panstwa podejmowac¢ decyzje o
tym, czy chcecie panstwo uczestniczy¢é w OFE, czy nie, po to
jest dyskusja, zeby wyrobi¢ sobie na ten temat opinie. Dzie-
kuje bardzo panu profesorowi. Panie profesorze, ja, mamy taki

zwyczaj, ze Jjezeli kto$ nam pomaga w takich debatach, to
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wreczamy nasze publikacje i chciatam, poniewaz pan zapowie-
dziat, zZe pan Jjeszcze nie daj Boze ucieknie, to ja bym panu
chciata podziekowaé¢, za to pan nas ... materiatami i1 zeby pan
nie uciekal, ale na wszelkie wypadek wreczam panu ksiazke,
pt. ,O0 prawdziwych miarach bogactwa, biznesu i zZzycia”. Prosze
bardzo panie doktorze 1 =zapraszamy zawsze od nas. Prosze
panstwa, pan prof. Michalski, SGH.

Pan prof. Tomasz Michalski, Szkola Gitdéwna Handlowa

Dziekuje Dbardzo. Trudno nie nawigza¢ do wypowiedzi pana
doktora, Jjako zZze ja Jjestem przyzwyczajony do tego, o czym
wspominata pani profesor, zZe mamy tutaj dyskusje naukowa, w
peitni obiektywna, polegajaca na wymianie pogladdéw rdéznych
pogladdéw, rdédznigcych sie pogladdédw i w peitni popieram ta
wypowiedZ pani profesor, ktdéra méwita, ze trzeba sie przed-
stawié¢, trzeba przedstawié¢ swoje, ze tak powiem orientacje.
Dlaczego panie doktorze? O0Otdz, Jja bytem uczestnikiem tego
forum i1 co. Dostalem te materialy, wypowiadaltem sie podczas
tego forum wielokrotnie. Wypowiadalem sie na temat wiasnie
ograniczen w funduszach emerytalnych OFE w krajach battyckich
i innych. Wypowiadatem sie w sprawie demograficznej jak sie
sytuacja przedstawia. Wypowiadalem sie na temat konferencji w
San Francisco 1 w sprawie prof. Brzezinskiego. I cdéz sie
dzieje? Nie ma w tych materiatach, =z drugiego forum, ktére
pan profesor tu rozdaje w towarzystwie, ani stowa, ze Michal-
ski wypowiedzial sie krytycznie o OFE, zZe bytly media i jest o
forum w prasie nieco inaczej niz w materiatach. Takze taki to
obiektywizm tego forum panie doktorze. Panie doktorze, ja nie
zgtaszam zadnych pretensji do pana doktora, tylko méwie, tu
wtasnie jest obiektywizm. Tu dzielimy sie, 1 jestem wdzieczny

pani profesor, za to, ze prosi o przedstawienie sie. Nie mam
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zadnych pretensji do pani profesor, absolutnie, my jestedmy =z
SGH 1 przedstawiamy sie zawsze. Taka po prostu jest zasada u
nas 1 tak po prostu dziatamy. Wydaje mi sie, Ze to jest ten
wtasnie model, ktéry pozwala nam dziata¢ w sposdb transpa-
rentny, to jest transparentnosé wypowiedzi. I tak jak wspo-
mniatem, ja Jjestem w stanie udokumentowad, zZze wypowiadaltem
sie, ba, nawet przedstawicielka pan Mordasewicza prostowazta,
ze nie bylo pewnej wypowiedzi pana Prezesa w sprawie drugiego
projektu pani minister Fedak. TeZz mam pytanie do pana Preze-
sa, bo sprawa drugiego projektu pani minister Fedak w sprawie
uzbierania na koncie pewnej kwoty skiadki, niezalezZznie od
wieku, jestem ciekaw jak pan te sprawe by nam zinterpretowatz.
Ale skoro tak pan Prezes rozpoczat od systemu emerytalnego.
Uwazam, ze nalezy zastanowi¢ sie czy mamy prawo nazywadé ta
konstrukcje systemem, skoro tu przed chwila pan powiedziail,
nie przewidzielidmy. Konstrukcja, ktdéra nazywam systemem w
teorii systemdédw, charakteryzuje sie tym, zZe przewiduje takie
sytuacje Jjak kryzysy, to jest teoria. Niech Pan nie krzywi
sie, to jest teoria, w tej chwili mdéwie o teorii. Czy nam
wolno ta konstrukcija, ktdéra w tej chwili mamy nazywaé syste-—
mem. Czy twércy w 99 r. wiedzieli co proponuja, bo jak Jja
startuje do pisania ksiazki, to ja pisze sobie, konspekt i
wypelniam go tres$cia, ale wiem, Jjaka treécia wypeilnie kon-
spekt. To jest podstawowa zasada. I teraz przejdimy do meri-
tum. Dobrze. To byl system chilijski, wprowadzony na bzie
koncepcji konserwatywnej szkoty chicagowskiej, pilotazowo
wprowadzony w Chile, jak wiemy, niektdérzy ztos$liwi méwia, ze
pod osiona karabindédw zZoinierzy Pinocheta, ale uzupeiniony o
koncepcje Banku Swiatowego, tréjfilarowos$é, wszystko OK. Ale

u nas to wyglada karykaturalnie, bo ja tu doktadam pojecie
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katalaktyki, katalaktyka czyli wymiana jako sposdéb zarabiania
pieniedzy, stad mamy tu OFE - odptatne =zarzadzanie $rodkami
przymusowo $ciaganymi. Wydaje mi sie, Zze tutaj skorzystano z
pojecia katalaktyki jako pewnego kierunku ekonomii i nadwyre-
zono to. Ja juz nie bede powtarzal tego, co méwitem na forum
finansowym, bo pani profesor méwita o tych ograniczeniach w
pozostatych krajach, ktdére szybko sie =zorientowaty, ale
powiem o jednej sprawie, o sprawie, o ktdérej powiedzial pan
prezes. O tej demograficznej. Mnie sie wydaje, Ze tezZz naduzy-
cie tutaj popeitniono. Dlaczego? Pan Jjako prezes przeciez
przedstawia sprawe, ze tak tragicznie jest z sytuacja demo-
graficzna, Jja sie zgadzam, to oczywiste. Méwi pan, ze pozo-
staja miejsca pracy, ale ja do dzi$ dnia nie siyszalem o
jakim$ programie tworzenia miejsc pracy. Nie ma zadnego
programu. Ba, a przyklasneliscie pomysiowi pana ministra
Boniego, wydiuzenia ustawowego wieku emerytalnego do 67 lat.
Przyklaskujecie takiemu pomysiowi, a nie podajecie zadnego
programu tworzenia miejsc pracy. To Jja domy$lam sie o co
chodzi. To chodzi o to, co podata tu pani profesor, gdzie
jest tragedia w finansach polskich. Chodzi o to, ze mamy
przecietna emeryture, - 1500 =zi, no 1650, a zasiitek dla
bezrobotnych rzedu 600 z1. Czyli rocznie na kazdym emerycie
mamy zarobek ok. 14 tys. Armia tych, ktdérzy nie pobieraja
emerytury i w efekcie to jest 14 mld oszczednosci. Zamiast
wyptaca¢ emerytury, wyplacamy zasitek dla bezrobotnych. I co
ciekawe wlasnie nikt nie podejmuje dyskusji =z ministrem
Bonim, tylko podejmujemy pomysit, zgadzamy sie z czym$ takim,
w tym systemie emerytalnym. Wszyscy potwierdzaja czynnik
demograficzny, tak Jjest, czynnik demograficzny. Stwdrzcie

racjonalny program tworzenia miejsc pracy, bedziemy wtedy
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jako eksperci, poniewaz uwazam sie za eksperta, bedziemy
dyskutowa¢. I OFE tez sie cieszy z tego, bo médwi, aha, jak
sie przypadkiem uda, to o dwa lata diuzej bierzemy skiadke.
Nie dos$¢ tego. To jest skitadka, na ktdéra, ja wcale nie wyra-—
zam zgody, tylko obowiazkowo mnie sie ja zabiera. Nie moge
wyda¢ tych $Srodkdédw musze oddadé OFE obowiazkowo, bo kto nie
zgtosit funduszu Jjest losowany, bo Jja Jjestem 2z tej grupy
wiekowej, ktdéra nie mogta zrezygnowac¢, tylko jest sie losowa-
ny 1 Jjest sie przydzielony do funduszu, a na dodatek ten
fundusz nie jest rozliczany w zaleznos$ci od wynikdéw. Tu juz
specjalista sie wypowie, bo OFE tracac i tak dostaje wynagro-—
dzenie takie jakby uzyskiwal pozytywne wyniki. Ja tu nawiagze
do Pana wypowiedzi o cenie energii. Pan jako prezes pracodaw-—
coéw jest za OFE, obojetnie czy ponosza straty, czy przynosza
zyski, otrzymuja takie same wynagrodzenia a pan méwi, zZe ceny
prywatnych wytwércédw energii sgq nizsze, a ceny tych panstwo-
wych sa wyzZzsze. To pan sie zgadza na co$ takiego, ze Jjak
przynosza straty to dostaja takie same wynagrodzenia Jjak 1
wtedy gdy przynoszac zyski? Pan sie zgadza na taki absurd.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Panie profesorze, prosze konczyc.

Pan prof. Tomasz Michalski, Szkota Gidédwna Handlowa

Jest pan zwolennikiem czego$ takiego. Prosze mi wyjasnic.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Panie profesorze, prosze finalizowacd.

Pan prof. Michalski, Szkola Gidédwna Handlowa

Prosze panstwa na zakonhczenie. Co z kosztami?
Koszty funkcjonowania PTE + Inne wynagrodzenia + koszty
pozostate = Koszty catkowite. Tu trzy znaki zapytania, to sa

catkowite koszty. Inne wynagrodzenia + Pozostate - 25 proc.
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catkowitych kosztdéw PTE. Wyjasnijcie mi to, skoro tu sa
przedstawiciele. Prosze bardzo 1 tez mamy przedstawiciela
przedsiebiorcédw. Prosze uprzejmie, Jjezeli wyjasnicie, bo ja
sobie wyczytatem, zZe przechwycenie Jjednego czlonka to Jjest
400 tys. 1 mozna rozpisa¢ na wiele, wiele lat. Tak podobno
jest, ja nie wiem, ja tylko pytam i stawiam hipoteze dotycza-
ca rozrzutnos$ci gospodarowania $rodkami w OFE. Koncze. Dzie-
kuje bardzo, to sa moje pytania. A do Pana, Panie prezesie,
co sie tyczy spraw demograficznych warto zajrzeé¢, do konfe-
rencji 1996 r. San Francisco i wypowiedzi prof. Brzezinskiego
dotyczacego tego, 20 proc. populacji utrzyma rozwdj Swiata i
bedzie ktopot tylko z 80 proc. zeby nie czuli sie zmarginali-
zowani (tittytainment). O to chodzi. 96 r. konferencja w San
Francisco. (P. %*uczeczko Instytut Socjologii UMK ,Formuta
spoteczenstwa 20+80 - rewolucyjne odkrycie, czy duby smalone”

Dialogi Polityczne Nr 3-4. 2004 r. str. 199-206)

Jak kto$ gilupoty opowiada.

Pan prof. Tomasz Michalski, Szkola Gitdéwna Handlowa

To jest profesor Brzezinski.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Nie ma ping ponga u nas, ani stylu telewizyjnego stylu deba-
ty. Prosze bardzo pan prof. Otto. Panie profesorze prosimy
bardzo, teraz pan, prosze sie przedstawi¢ do mikrofonu =z
imienia 1 nazwiska.

Pan prof. Wojciech Otto

Wojciech Otto, Uniwersytet Warszawski. Prosze panstwa Jja
chciatem Dbardzo krdétko wspomnieé o Jjednym problemie, moze
pewna ilustracje, pewna refleksja okrasi¢ pewien fragment

wypowiedzi pana prof. Domanskiego, a poza tym mam takie trzy
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uwagi metodologiczne. Ta pierwsza refleksja dotyczy tego
obrazu wzietego jakby =z wiersza o tym, Jjak to murarz domy
muruje dla piekarza, ktéry mu Dbutki piecze. Wiec tam ten
element obrazu byt taki, zZze mamy, Ze emeryci nie sa takim,
nie pasozytuja Jjak gdyby na spoteczenstwie 1 gospodarce,
tylko oni po prostu konsumuja wyniki swojej pracy z poprzed-
niej fazy, w ktdérej po prostu przyczynili sie, czy mieli
gtdéwny udziat w wytworzeniu kapitatu, dzieki ktdéremu pracuje
mtodsze pokolenie w aktualnie zarabiajace. Ja sie absolutnie
z tym zgadzam, twierdze tylko, ze wtadnie to jest w ten
sposdéb dobrze zorganizowane w systemach kapitatowych, bo
doktadnie ta wtasdnie, cata ta wymiana miedzypokoleniowa
odbywa sie za pomoca pewnych, dobrze zorganizowanych instru-
mentdéw rynkowych. Mianowicie, ludzie w okresie, w pierwszej
fazie pracy zmuszamy pracownikodéw, aby czesé swoich zarobkdw
poéwiecali na przymusowe oszczednos$ci. Ta forma tych oszczed-
no$éci to Jjest wymuszone zakupywanie udziatdédw w kapitale, w
majatku wytwdrczym, od aktualnego starego pokolenia, ktoére
wtasdnie sie tych udziatdédw wyzbywa i w ten sposdb finansuje
swoja konsumpcje. Powiedziatbym, zZe ten obraz bardzo pasuje
do takiego sposobu organizacji. Nie chce tego bardzo rozwijac
bo to mozZzna oczywisécie tez méwié w poetyce takiej makroekono-
mii socjalistyczne]j wypowiadaé¢. Tu gdzie$ mamy taki proces
tworzenia dochodu, a teraz zupeitnie niezaleznie od tego my
sobie ten dochdéd dzielimy, ale to jest kilka sposobdw opowie-—
$ci o tym podziale. Teraz mam takie, niezaleznie od tej
refleksji, trzy uwagi metodologiczne. Mam wrazenie, ze ekono-
mista chyba jednak powinien unika¢ pordédwnywania rzeczy niepo-—
réwnywalnych, w zwiazku z tym takie moje drobne w gruncie

rzeczy uwagi, ale ktdére wynikaja z mojej troski o Jjakosé
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argumentdéw, ktdére tutaj padaty. Mdwito sie duzo o kosztach
generowanych przez OFE, doktadniej przez Powszechne Towarzy-
stwa Emerytalne, czyli ta kapitatowa czeé$¢ systemu. Ekonomi-
sta nie mdégt i nie powinien méwié¢, zZe co$ jest zite, albo :ze
co$ kosztuje. Powinien pordéwnywaé¢ ile to kosztuje, a ile
tamto. Nie padito ani jedna uwaga na temat, ile nas kosztuje
ZzUS. Ja zgadzam sie, ze jest to bardzo trudno pordwnywad i
mysle zZze jeszcze jestedmy przed tym, przed, ze wtadnie czeka-
my, zeby kto$ sie pojawil, to rzetelnie to pordwna. Ja podam
tylko takie drobne uwagi jak bardzo trudno jest to pordwnac.
Np. ZUS bez kilopotu eksternalizuje koszty, a wiec caly system
informacji spiywajacych od ptatnikdéw sktadek, pewien system
obowiazkdéw jaki jest narzucony na inne podmioty powoduje, :ze
koszt systemu emerytalnego Jjest daleko wiekszy niz koszt
ponoszony 1 ujawniany w rachunkowos$ci ZUS. Trzeba by zapytad,
a 1le przedsiebiorcy Jjeszcze kosztdw poniesli w zwiazku z
narzuconymi przez ZUS obowigzkami. Zgadzam sie, ze to Jjest
nietatwe. Ja nie mam gotowego pordéwnania. Mam Jakis swd]
poglad, ale oparty na ..., wiec go nie powiem, nie uzewnetrz-
nie jak to wyglada tutaj to pordéwnanie kosztdéw OFE i 7ZUS, ale
powiadam tylko tyle, ze trzeba tutaj ostroznie i ferowad
wyroki. Druga rzecz, to juz taka drobna uwaga. Burzy mnie
jako ekonomiste stwierdzenie, Ze diug jawny jest oprocentowa-
ny, a diug ukryty nie jest. Wydawato mi sie, ze Jjeszcze na
studiach, ktoére przebiegaty w dawnych okolicznos$ciach, wiec
nie tatwo bylo sie pewnych rzeczy nauczyé, moze nie byly tak
w moim pokoleniu podawane tatwo, ale bylo oczywiste, zZe
zadtuzenie to jest zadiluzenie i zZe warto$¢ w czasie nalezy
uwzglednia¢, ze wszystko Jjedno czy ma forme instrumentu

finansowego, czy nie ma. I wreszcie Jjedna Jjeszcze uwaga, to
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wiaze sie po trosze z ta dyskusja tutaj, ale takze z debata
polityczna, ktdéra wywolrata taka inflacja pomysidw pojawiajac
sie w Ministerstwie Pracy 1 Polityki Spotecznej, wydaje mi
sie motywowana raczej czym$, co powinno zajmowa¢ inne mini-
sterstwo, czyli perspektywa wejscia do euro, a nie interesem
emerytéw. Tutaj jedna z ostatnich propozycji i to polega na
tym, zeby uczyni¢ taki swobodny wybdér dla czionkdw systemu,
zeby mogli sobie swoje oszczednosci z OFE do ZUS przerzucic.
Ja w jedne]j z debat zaproponowatem pani minister Fedak, zZeby
uczynita takze mozliwo$¢ odwrotna, bo ja bym bardzo chetnie
te moje pieniadze, ktdére sa zgromadzone w ZUS na moim koncie
w I filarze, lwia ich cze$é¢ przesunat do, akurat w my$l moich
analiz i moich przekonan, to by byto dobre dla mnie posunie-
cie. Zostatem wuznany =za zartownisia. Bardzo dobrze, bo to
fakt, zZe zostatem wuznany za zartownisia Jest najlepszym
dowodem, ze nie dobro emerytdéw byrto motywacja skitadania tych
propozycji, tylko, ze motywacja byilo to, Zze pieniadze z OFE
do ZUS-u zabraé¢ mozna, bo w OFE one sa, a z ZUS do OFE zabrac¢
ich nie mozZzna, bo ich w ZUS-ie nie ma. I to jest taki dosé
brutalny argument, ktéry wydaje sie dzieki temu swojemu
zartowi zgloszonemu publicznie wydobyiem. Dziekuje panstwu.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo panie profesorze. Prosze panstwa ja Jjeszcze
raz podkreslam, ze my nie cenzurujemy wypowiedzi 1 panstwo
beda mogli dowolnie je rozszerzyé. Jeden tylko mam apel, zeby
to byty argumenty, a nie inwektywy, czyli zeby jednak oszcze-
dzi¢ nam wzajemnie sobie wyrzucania, czy kto$ jest douczony
czy niedouczony, tylko operowa¢ argumentami i naprawde nie
cenzurujemy, przekonaja sie panstwo, jes$li panstwo nades$la do

nas te wypowiedzi, a wersje elektronicznag stenogramu zamiesz-—
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czamy na stronie internetowej. Przy czym, Jjes$li panstwo w
ciagu tygodnia, od czasu otrzymania tekstu nie autoryzuja, to
wieszamy tak w oryginale, chyba, Ze panstwo zastrzezecie,
zeby nie podawaé¢ panstwa wypowiedzi na stronie elektronicz-
nej. Dziekuje bardzo. Pana prosze o przedstawienie sie.

Pan dr Dariusz Stanko, Szkola Gidwna Handlowa

Dobry wieczdr panstwu. Chcialem podziekowaé¢ za zaproszenie,
jestem m.in. jednym z autordéw tego raportu Wielofunduszowosé.
Odnoszac sie do rzeczy, ktdéra juz tutaj byila powiedziana,
bardzo mnie boli sytuacja, w ktdérej pochodzenie instytucjo-
nalne osoby, ktéra méwi na dany temat, wyznacza wartosé
merytoryczna Jjej wypowiedzi. Mys$le, ze pani prof. Oreziak
powinna mieé¢ wieksza nadzieje, ze Jjezeli kto$ reprezentuje
okreslona instytucje; to nie znaczy, ze to, co médwie ma a
jakie$ zabarwienie i a priori nie jest obiektywne., Ja staram
sie by¢ obiektywny

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Czy pan mégiby sie jeszcze raz z imienia i z nazwiska przed-
stawic.

Pan dr Dariusz Stanko

Dariusz Stanko, Szkota Gidéwna Handlowa. Teraz, poniewaz
sadze, ze mamy nieduzo czasu, chciatem sie odnies$¢ tylko do
kilku wybranych kwestii. Myé$le, ze warto byloby zajrze¢ do
kilku analiz dotyczacych tego, jak wygladaja stopy zwrotu
funduszy emerytalnych. Ja sie akurat tym =zajmuje od kilku
tadnych lat ; to moje zainteresowanie naukowe. Mys$le, :ze
warto po pierwsze powtdrzyé zZe w systemie emerytalnym chodzi
o dtugoterminowe stopy zwrotu i sadze, zZze jako ekonomiéci nie
powinniémy podejmowaé decyzji na bazie jednego roku, jednego

wyniku. Po drugi, sadze, ze metoda liczenia stopy zwrotu tez
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jest wazna. Jezeli pani prof. Oreziak stwierdza, ze stopa
zwrotu wyniosta 28 proc. przez 11 lat, to ja bym sie z ta
teza, z tym wynikiem zgodzi1, gdyby te pieniadze byly zainwe-
stowane jednorazowo 11 lat temu. Natomiast one sa inwestowane
co miesiac, w zwiazku =z czym trzeba siegnaé po wewnetrzna
stope zwrotu.Wynik wychodzi wtedy zupeinie inny. W tej chwili
uwzgledniajac kryzys finansowy, $rednia stopa zwrotu po
wszystkich optatach, to realnie. 5, 6 punktdédw procentowych w
skali rocznej w perspektywie 11 lat.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Prosze panstwa, prosze pana, prosze kontynuowad, potem dysku-
sja.

Pan dr Dariusz Stanko, SGH

Druga kwestia, to kto wykupi aktywa finansowe. To nie Jjest
problem tylko i wylacznie polski, w tej chwili trwa dyskusja,
czy to co mdéwia profesorowie Mankiw i Weiltwdrcy teorii asset
meltdown oraz profesor Abelze na skutek demografii wartosé
aktywédw finansowych mozZze stopnieé¢. Odmienne zdanie wyraza
profesor Poterba. Tu nie ma na razie rozwiazania. Tak jak w
przypadku aktywéw w OFE, to samo mozna powiedzieé¢ o akcji
zwanej polski PKB. Przy ,inwestowaniu” $rodkdéw emerytalnych w
ZUS—-ie tez powstaje pytanie, kto kupi ten aktyw pdzniej od
nas. Tak wiec uwazam, ze pytanie pt. ,Kto kupi aktywa OFE"”
nie Jjest tutaj argumentem. Natomiast wazna Jjest dyskusja
dotyczaca tego, czy system kapitatlowy Jjest bardziej wydajny
od systemu niekapitatowego, czyli czy system FDC jest lepszy
od systemu NDC (bez wzgledu na to, jak on jest tu przedsta-
wiany). Wydaje mi sie, ze ta kwestia jest dosy¢ trudna do
rozstrzygniecia, ale zZze istnieja pewne zatozenia makroekono-

miczne sugerujace wyzszoé$lé systemu kapitatowego. Np. twier-—



47

Konwersatorium ,Czwartki u Ekonomistéw” — nt. "Otwarte Fundusze Emerytalne a Finanse
Publiczne” - 11 marca 2010 r.

dzenie o dynamicznej efektywnos$ci gospodarki, ktdéra pozwala
nawet bez inwestowania za granica, na osiaganie diugotermino-
wych stopy zwrotu z inwestycji wyzszych od diugoterminowego
tempa wzrostu gospodarczego, a tym samym takze od stopy
zwrotu nazwijmy to z inwestycji w rynek pracy. Kolejna kwe-
stia, to Jjest kwestia argumentu, ze rynek kapitatowy to
kasyno. Bardzo sie dziwie, ze nie zauwazamy tu kilku podsta-
wowych rzeczy. Inwestowanie na rynku kapitatowym jest obar-
czone ryzykiem. Natomiast wazna Jjest kwestia tego, czy ta
inwestycja Jjest diugoterminowa, czy tez nie. Czy na rynku
kapitatowym wystepuje zjawisko powrotu $redniej. Czy wystepu-
je premia za ryzyko czy tez nie. Wreszcie, czy stosujemy
dywersyfikacje naszych inwestycji czy nie. Jest Jeszcze
kwestia techniczna: czy pozwolimy w Polsce stworzyé system
multifunduszy czy tez nie. Jezeli go nie stworzymy, to rze-
czywiécie ten system bedzie winny tego, Ze w sytuacji nastep-
nego kryzysu finansowego beda ponownie straty. Kolejne zagad-
nienie dotyczacy ostatnich strat finansowych na rynku kapita-
towym. W tej chwili wynik OFE, bo tutaj byta tez dyskusja, w
wartosciach nominalnych jest w okolicach minus trzech punktoéw
procentowych w stosunku do roku 2007. Realnie Jjestedémy na
minusie nieco wiekszym, natomiast prosze zauwazy¢ jakie byiy
straty na rynku kapitatowym. Po upiywie roku od wybuchu
kryzysu finansowego jestedmy prawie na zerze. Jezeli rozwaza-
my inwestycje w perspektywie 30, 40 lat, bo taki jest hory-
zont inwestycyjny emeryta, to powinnidmy mieé nieco wieksza
wiare w to, zZe inwestowanie w realna gospodarke przyniesie
stope zwrotu nieco wyZsza niz inwestowanie w obligacje. ,
Pani profesor Oreziak pytata sie, gdzie te pieniadze posziy.

Po pierwsze to sa sktadki emerytalne, a wiec nie sa to podat-
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ki, ktére sie panstwu naleza. To sa nasze oszczednos$ci emery-
talne. Po drugie, sktadka emerytalna OFE Jjest inwestowana
zardéwno w akcje (realna gospodarke), jak i1 w wydatki socjal-
ne, m.in. te szpitale, o ktdérych Pani Profesor Oreziak wspo-
mina. Poniewaz jezeli dopuszczamy inwestowanieOFE w obligacije
skarbowe, to one nie stuza niczemu innemu Jjak finansowaniu
biezacych wydatkdéw panstwa, w tym takze szpitali. Tak wiec
to, czy skitadka kapitatowa pdjdzie za poérednictwem 2ZUS, czy
pdjdzie za posdrednictwem OFE nie ma wiekszego znaczenia; ten
argument jest nie dla mnie prawdziwy. Teraz jeszcze ostatnia
kwestia, dotyczaca diugu ukrytego. Przepraszam, ostatnia
rzecz, Jjuz bede sie streszczal. Pani profesor powiedziata, ze
wszystkie kraje w regionie odeszty od systemu kapitatowego.
To nie jest prawda. Pani profesor powiedziata, zZze wiekszosé
krajéw drastycznie zredukowata skiadki emerytalne, to Jjest
cze$ciowa prawda, ale pani profesor =zapomniata podaé, ze po
pierwsze ta redukcja jest czasowa. A po drugie, przyczyny tej
redukcji nie lezaty w tym, ze istnieja tam jakies OFE. Te
kraje sa mate, wszyscy wiemy Jjak wygladata sytuacja mate]
gospodarki otwartej w krajach battyckich i przyczyny redukcji
tych skiadek byly zupeinie inne, skala problemu byta zupeinie
odmienna. Jezell my zaczynamy demontowad¢ inwestycje spoieczna
w przyszito$é na bazie tego, ze nie bylo u nas kryzysu tak
naprawde, to ja sie zaczynam bad¢, co bedzie pdznieij, gdy ten
kryzys gospodarczy u nas sie pojawi. Dziekuja bardzo.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje. Prosze panstwa, mnie jest przykro, ze musze
tak dyscyplinowaé¢ te debate, bo wiem, zZe problem jest wazny i
moze diuzej powinniémy nad tym debatowaé¢, ale ograniczenia

mamy takie jakie mamy. Chciatam tylko powiedzieé¢, ze pan
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prof. Otto sie wypowiadal, a w tym tekécie, ktdédry zamiedcili-
dmy na stronie internetowej, w tym materiale, w tym wiasnie,
ktéry udostepnit nam dr Wyznikiewicz, jest artykut pana prof.
Otto, referat ,Koszty ryzyka i system optat”, wiec jest sporo
danych podanych, bardzo prosze o pochylenie sie nad tym
artykutem. Jezeli chodzi o wypowiedz pana prof. Domanskiego,
ktérego tutaj skracatam, ze tak powiem, to tez nadestal nam
wypowiedZz na pismie i my ja zamie$cimy, czy nawet juz Jjest
zamieszczona na stronie internetowej. Jak pan profesor wydiu-
zy, to prosze nam nadestaé¢. Ja puszczam ten tekst obiegiem,
kilka egzemplarzy byio w sali, wiec prosze bardzo, prosze
sobie zerknaé¢. A teraz gitos nalezy do pan, pani prof. Anna
Zabkowicz, nastepnie pani

Pan prof. Anna Zabkowicz

Dopiero na tym etapie dyskusji mam okazje zitozy¢ podziekowa-
nia dwdém moim poprzedniczkom. Pani profesor Leokadii Oreziak
chce podziekowa¢ za prezentacje; moim zdaniem trafita w
dziesiatke naswietlajac sprawy =z tej wtasnie strony. Pani
przewodniczacej chce podziekowad¢ za to, ze nagtosnita temat i
zorganizowata to spotkanie. Wszystkich moich poprzednikow
chce przeprosié¢, zZe nie beda méwié¢ o szczegdtach, dyskutowacd
detali technicznych. Chyba 2z powodu mojej kobiecej natury
przemawia do mnie konkret, a z tego, ze jestem akademikiem (w
Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN i na Uniwersytecie Jagiel-
lonskim) wynika pociag do duzego obrazu. 72 gbry przepraszam,
to co powiem w sposdb maksymalnie skrdétowy, moze mieé dziury
i prezentowane tezy moga sie wydac¢ bardzo kontrowersyjne, ale
my$le, ze ten temat jest wart tego, zeby dyskutowac.

Wprowadzenie drugiego filara nie rozwiazaio problemdéw zabez-—

pieczenia emerytalnego. Zainteresowanych odsytam do mojego
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tekstu, opublikowanego dzieki uprzejmosci ,Studidéw Ekonomicz-—
nych” réwniez na stronach internetowych PTE. Uzasadnieniem
tej zmiany by1o stworzenie rynku kapitatowego i - pos$rednio -
pobudzenie wzrostu gospodarczego, czyli cel ekonomiczny a nie
rozwigazanie problemu spotecznego. W zwiazku z tym, Ze pojawi-
ta sie nowa grupa instytucji, pojawita sie tez nowa, co tu
duzo médwié, potezna grupa nacisku i to jest jakby posrednia
odpowiedZz adresowana do pana prezesa Mordasewicza, ktdéry duzo
czasu pos$wiecit omawianiu przywilejéw, Jakimi ciesza sie
stare grupy nacisku.

Kolejna sprawa. Temat nie byl goracy dopdki sektor OFE dzia-
tat w przyjaznym Srodowisku makroekonomicznym. Teraz, 1 to
wtasdnie uderzylo mnie w wypowiedzi pani prof. Oreziak, chyba
jestedmy w punkcie, w ktérym ze wzgledu na ryzyko nie ma
dobrych inwestycji na rynkach papierdédw wartosciowych. Wobec
tego pytanie co dalej z tym sektorem jest jak najbardziej na
czasie i1 na miejscu. Dodatkowy argument za tym, zeby powaznie
sie przymierzy¢é do debaty to powszechnie znana okolicznosc¢:
znowu rozgorzata, powiedzmy, dyskusja miedzy przedstawiciela-
mi PTE i rzadem. Chodzi o ustalenie nowych warunkdéw gry.
Dlatego wazne Jjest, zeby wyrobié¢ sobie poglad, na ile cze-
$ciowe ustepstwa czy zmiany regul maja sens.

Dlaczego, w przeciwienstwie do wiekszos$ci moich przedmdéwcdw,
zwracam uwage na ten witadnie punkt pani prof. Oreziak? Bo =z
moje]j perspektywy wzrost ryzyka inwestycyjnego na rynkach
papierdéw wartosSciowych nie wyglada na sprawe koniunktury,
ktéra raz jest gorsza, raz Jjest lepsza; ten problem dotyka
sprawy ogdlniejszej, ktdéra ostatnio coraz czesdciej nazywa sie
finansjeryzacja gospodarki. To okres$lenie oznacza diugookre-

sowa tendencije do wzrostu udziatu sektora usiug finansowych i
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para-finansowych (FIRE) w PKB, w tym udzialu zyskdéw z opera-
cji finansowych w zyskach ogdtem 7Z tej perspektywy powoltanie
OFE w celu pogitebienia rynku kapitatowego w Polsce nalezaloby
traktowa¢ Jjako prdébe skorzystania z takiego wzorca robienia
zyskoéw, ktoéry opiera sie na transakcjach czysto finansowych.
Niestety, doséwiadczenia innych krajéw (przede w wszystkim USA
i Japonii) z bankami cen aktywdw pokazuja, ze w diugim okre-
sie roénie ryzyko zwigzane z inwestycjami kapitatowymi.
Ostatnie wydarzenia, kryzys ujawniony w latach 2007-2008,
pokazuja jak bardzo chybotliwa jest to podstawa zyskdw (my-—
$le, ze prof. Zyzynski dotknal tego punktu w swojej wypowie-
dzi). %6dz, na ktdérej pityniemy, coraz bardziej sie chybocze,
a razem z nia roéwniez losy nas, przysziych emerytdw; coraz
wieksze jest ryzyko zwiazane z uzaleznianiem emerytur od tego
sposobu zarabiania.

Kryzys 2007-2008 wyeksponowatr tez drugi element, na ktdry
pani profesor wskazuje. Na ratunek podmiotom rynkdédw finanso-—
wych ruszyity rzady z masa publicznych pieniedzy i gotowoscia
do horrendalnego zadtuzania sie. Mys$le, ze akurat w przypadku
interwencji amerykanskiej i tego co zrobito pare innych
rzaddédw to sitowo Dbardzo pasuje - publiczna ubezpieczalnia
prywatnego biznesu. Paradoksalnie, ona rdéwniez stwarza coraz
mniej stabilne podstawy dla catego interesu. Rzady bedg sie
coraz bardziej =zadiuzaé¢, a wiec wykup rzadowych obligacji
moze stawa¢ sie bardziej watpliwy, a realizacja zyskéw =z
inwestycji w te papiery moze sie wiazadé =z coraz wiekszym
ryzykiem. Chce podkres$lié¢, ze wzrost diugu publicznego to
tendencja a nie tylko zjawisko zwiazane z faza koniunktury, i

to tendencija uniwersalna.
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To jest moment, w ktdérym sie znajdujemy i z tych wzgleddw
nalezy naprawde powaznie sie =zastanowié¢, czy korzys$é Jjest
warta kosztdéw. Wyjecie czeéci sktadek z systemu zabezpieczen
spotecznych 1 przekazanie ich za pos$rednictwem prywatnych
firm na inwestycje kapitatowe zrodzito powazne koszty. Zosta-
1a zmontowana proteza. Przepraszam, moze to nietadne okresgle-
nie, mam na my$li OFE. To jest kolejny watek podnoszony przez
pania profesor. Pieniadze, ktdére mogiyby by¢ bezposrednio
uzywane przechodza przez agenta, ktdéry pobiera jak to posred-
nik swoja prowizje po drodze. Czy stad¢ nas na ponoszenie tych
kosztow?

Reasumujac, znajdujemy sie na etapie, kiedy nalezaloby rozwa-
zy¢, czy ze wzgledu na spoteczne cele zabezpieczen emerytal-
nych czes$é oszczednoéci wyjeta =z puli przez wprowadzenie
drugiego filara powinna stuzy¢ inwestycjom kapitatowym.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje. Pani prof. Hrynkiewicz bardzo prosze.

Pani prof. Jbézefina Hrynkiewicz

Chciatam przede wszystkim podziekowaé pani prezes PTE za
zorganizowanie tej debaty. Nie sadze, aby to ostatnia debata
na ten wazny temat. Oczekuje w PTE takiej debaty, ktdra
kompleksowo rozwazyla wszystkie zagadnienia ekonomiczne i
spoteczne zwigzane z tym rozwigzaniem systemowym, Jjakim jest
zabezpieczenie spoteczne. Rozwazenia wymaga tez charakter 1
funkcje instytucji powotanych do realizacji tak waznego celu;
czy maja to by¢ instytucje publiczne, czy instytucje komer-
cyjne. Przedmiotem debaty powinno by¢ zabezpieczenie spotecz-
ne - podkreslam - zabezpieczenie spoieczne, a nie tylko jego
czesé, jaka Jjest ubezpieczenie spoteczne. W 1997 r., czego

moze niektdérzy dyskutujacy tu i w innych miejscach, nie
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zauwazyli, panstwo polskie w Konstytucji w art. 68 przyjelto
na siebie obowigzek stworzenia systemu zabezpieczenia spo-
tecznego, «czyli dostarczenia kazdemu obywatelowi $rodkdw
utrzymania wéwczas, kiedy z powodu zbyt mtodego lub pode-
sztego wieku, stanu zdrowia badZz innych okolicznos$ci zZycio-
wych (losowych) nie bedzie zdolny dzieki wtasnej pracy pozy-
ska¢ Srodki na swoje utrzymanie. Z art. 68 Konstytucji RP
wynika powazny obowigzek panstwa wobec obywateli; zapewnienie
odpowiednich $rodkdéw finansowych, stworzenie skutecznych
rozwigzan prawno-organizacyjnych i instytucji, ktdére ten cel
zrealizuja. A celem tym jest, jeszcze raz podkreslam, dostar-—
czenie Srodkdédw utrzymania osobom niezdolnym do samodzielnego
ich pozyskiwania ,w ramach” podziatu dochodu spotecznego. 7
ekonomicznego punktu widzenia nie ma znaczenia w jaki sposdb
panstwo dostarczy tych $rodkdw; panstwo ma obowiazek tych
S$rodkdéw dostarczyé. Zasada odpowiedzialnoéci panstwa za
dostarczenie $rodkdéw utrzymania osobom niezdolnym do ich
uzyskania wlasng praca nie jest nowa. Warto przypomnieé, ze
taka zasada zostata przyjeta - po okoto 50 latach dyskusji -
w 1978 roku w Niemczech, w edykcie cesarskim o ubezpieczeniu
spotecznym (powszechniej =znana jako reforma Kanclerza Bi-
smarcka). To historyczne nawiazanie przytaczam, aby lepie]
zrozumie¢ w zakresie jakich koncepcji poruszamy sie.

Wytania sie zatem pierwszy aspekt wazny aspekt omawia-
nego problemu - aspekt prawny. Panstwo polskie ustanawiajac
w 1997 roku konstytucyjny tad spoteczny przyjeto na siebie
obowiazek 1 musi ten obowiazek wykona¢. Powstaje wazne pyta-
nie: czy powolanie ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku (o
funduszach emerytalnych) systemu kapitatowego w ubezpieczeniu

spotecznym nalezy rozumieé¢, jako realizacje zadania konstytu-
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cyjnego (stworzenie sytemu zabezpieczenia spotecznego), czy
tez Jjako uchylenie sie od realizacji tego obowiagzku i tym
samym uchylenie sie od odpowiedzialno$ci =za dostarczenie
niezdolnym do pracy obywatelom $Srodkdéw utrzymania?

Jerzy Hausner wicepremier 1 rzad kierowany przez W.
Cimoszewicza doprowadzili do uchwalenie ustawy, ktdéra stwo-
rzyta podstawy prawne do powotania Otwartych Funduszy Emery-
talnych (OFE), rynkowej czes$ci ubezpieczenia nazywanego nadal
spotecznym. Pozostaje konstytucjonalistom do rozwazenia, czy
ustawa z 28 sierpnia 1997 roku byla realizacja zobowiazan
konstytucyjnych panstwa zawartych w art. 68, czy uchyleniem
sie od odpowiedzialnosci za ich zrealizowanie?

Stworzenia OFE to przymuszenie obywateli do oszczedza-
nia w prywatnych instytucjach kapitatowych. Tu nastapizto,
moim zdaniem, zitamanie postanowien artykutu 20 Konstytucji
RP, ktéry gwarantuje wolnosé dziatalnosci gospodarczej.
Zlamana zostala podstawowa zasada ustroju gospodarki rynko-

wej — zasad wolnosci gospodarczej. Przymusowo ubezpieczony

o°

musi lokowa¢ w prywatnych funduszach (przymusowo!) 7,3
swojego wynagrodzenia. Mimo natozZzonego przez panstwo obowiaz-—
ku lokowania $rodkdéw w prywatnych instytucjach finansowych,
nie otrzymuje zadnej gwarancji, zZe wptacone $rodki kiedykol-
wiek odzyska. Obowigzek lokowania nakiada panstwo, ale skutki
ryzyka finansowego ponosi obywatel!

Jest tez aspekt ekonomiczny systemu kapitatowe-
go. Z obowiazku wptaty 7,3% wynagrodzenia do OFE wynika
najwazniejsza dla ubezpieczonego (przyszitego emeryta 1lub
rencisty) sprawa, to Jjest wartoé¢ sSwiadczenia (emerytury,
renty) uzyskiwanego za wplacona sktadke. Ubezpieczony mdéwiac

wprost - musi wiedzie¢ ile wyniesie emerytura po np. 40
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latach wptacania do OFE 7,3% wynagrodzenia za prace?. Wartosé
(wysokos$¢) emerytury ma dla emeryta kluczowe znaczenie. W
jakikolwiek sposdéb ma byé¢ liczona emerytura to jedno zasada
jest Dbezdyskusyjna: emerytura musi staremu czitowiekowi wy-
starcza¢ na utrzymanie, to jest na korycie z dochodu uzyski-
wanego z emerytury Srodkdw potrzebnych na =zaspokojenie po-
trzeb. Kwestia dyskusji moze by¢ poziom utrzymania uzyskiwany
dzieki emeryturze. Twdrcy OFE przekonywali 1 obiecywali
wysoki poziom emerytur! Wiekszoé¢ tu obecnych pamieta fanta-
styczne obrazy blogiego, beztroskiego Zycia emerytdw pobiera-
jacych $éwiadczenia z OFE zamieszczane w propagandzie fundu-
szy. Wiekszos¢é osdéb obecnych pamieta tez reklamy, w ktdérych
nawet sam premier Buzek, pod pieknym roziozystym drzewem
wystepowatr i obiecywal, ze ten poziom bedzie bardzo dostatni.
Wiec Jjak tu byio uwierzyé¢ nielicznym krytykom systemu, gdy
nawet sam Premier (juz nie postkomunistycznego, a solidarno-
$ciowego rzadu) obiecywal przysziym emerytom wysoki, a nawet
bardzo wysoki poziom zycia (wrecz raj na ziemi!).

Moim zdaniem, rzady tworzac OFE popeitnity kardynalne
btedy. 1/ Panstwo nie moze i nie powinno braé¢ na siebie
odpowiedzialnoéci za to, kto ile sobie zaoszczedzi na czas
staros$ci, czy niezdolnos$ci do pracy. 2/ Panstwo, ktdre Jjest
cztonkiem Unii Europejskiej, ktdére podpisaio odpowiednie
zobowigzania w zakresie zabezpieczenia spotlecznego wstepujac
do UE (np. ratyfikowato konwencje nr 102, konwencje nr 157,
Europejski Kodeks Zabezpieczenia Spotecznego, Europejska
Karte Spoteczna i szereg innych dokumentdéw podpisanych
wczesniej), przyjeto na siebie obowiazek wypltaty $wiadczen
okreélonej wielkoéci. Ta okres$lona wielkoé¢ jest wyznaczona

przez ,stopy zastapienia” utraconego dochodu z pracy z jednej
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strony, z drugiej za$, przez minimalne koszty utrzymania osdb
niezdolnych do pracy w danym czasie 1 w danych warunkach.
Twércy OFE dobrze wiedzieli, ze w wyniku wprowadzenia OFE
nastapi drastyczne obnizenie wartosci (i tak przeciez ni-
skich) emerytur. Zitamali $wiadomie postanowienia Konstytucji
(art. 68 1 art. 20). Przekazujac prywatnym firmom finansowym
- za sowitym wynagrodzeniem - zadanie obnizenie emerytur.
Wtadze panstwa - ustawodawcze 1 wykonawcze - postapity wobec
obywateli cynicznie (zeby nie powiedzie¢ haniebnie). Wtadze
publiczne zrzucity z siebie odpowiedzialno$¢ za niskie emery-—
tury; to nie my, to wolny rynek obniza wam emerytury. Pomijam
naiwny argument, ze rzad sejm, senat, prezydent w latach 1996
- 1999 nie wiedziaty 1lub, ze chciaty dobrze, a wyszito jak
zawsze. Grupy lobbystédw zmian byty liczne, uczestniczyily
aktywnie w procesie wprowadzania zmian 1 pobieraty =za to
»dzieto” sowite wynagrodzenie w rdéznych formach (od wycieczek
do Ameryki tacinskiej do lukratywnych stanowisk). Jak bardzo
aktywne byto 1 jest $rodowisko lobbystédw OFE - wystarczy
przeé$ledzi¢ prase sprzed kilku lat, a takze obecne publikacje
i wstapienia.

Ten przydiugi wstep to jednoczes$nie zacheta dla ekono-
mistdéw, dla PTE, =zebys$cie Panstwo mniej moze dyskutowali o
tym, gdzie lokowaé¢, jak lokowaé¢, czy lokowaé, czy nie loko-
waé¢, konkurowaé¢, czy najlepiej kupowad obligacije, czy kopal-
nie Bogdanka itp., a bardziej skupili sie w dyskusji na tym,
w jakiej wysokosci maja i moga by¢ emerytury wyptacane przez
OFE. Trzeba =zastanowi¢ sie, czy ten system - kapitatowy
system emerytalny, w dodatku obowiazkowy dla ubezpieczonych -
realizuje te cele dla ktérych zostatr stworzony w majestacie

prawa (ma moze bezprawia?).
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Nie chce przyja¢ opinii (taka opinie wygtosii na

pierwszym posiedzeniu jeden z czlonkdédw Narodowej Rady Rozwoju
przy Prezydencie RP), zZe system ten stworzono w celu obnizZza-
nia emerytur. Jesli tak byito w istocie, to cata ta akcja
propagandowa byla po prostu wielkim oszustwem popeinionym
wobec witasnych obywateli. I nawet jesli politycy zadanie
oszukiwania obywateli, przedstawiania im nieprawdziwych
zamiardéw rzadu, powierzyli prywatnym firmom finansowym, to
postepowania takie wobec witasnych obywateli jest nie tylko
wysoce naganne, ale wrecz karygodne. To wazny aspekt poli-
tyczny zaufania obywateli do panstwa i jego instytucji; nie
bede go tu rozwazac¢. Z ekonomicznego punktu widzenia obniza-
nie emerytur jest zamierzeniem prowadzacym w ziym kierunku.
Znaczna czesé¢ dochodu spoilecznego uzyskujemy bowiem z kon-—
sumpcji wewnetrznej. Konsumpcja, w przypadku emerytodw, to
konsumpcja towardw i usitug, ktdre mozemy w sposdb dosé tatwy
wyprodukowad¢, przewidzie¢ Jjej zakres i charakter, wyliczyé
zapotrzebowanie, gdyz wiemy jakie towary i ustugi sa konsumo-
wane przez osoby starsze. Dzieki $Srodkom nabywczym, Jjakimi
dysponuja emeryci oraz ich konsumpcji mozemy zapewnié¢ prace i
dochody znacznej liczbie pracownikdéw. Ten aspekt w tworzeniu
OFE pominieto.

Trzeba tez wskaza¢ na aspekty demograficzne realizo-
wanej reformy emerytalnej. Ze wzgleddw demograficznych, ta
reforma emerytalna zostaita w Polsce wprowadzona w najgorszym
z mozliwych momentdédw. Kosztem spotecznym tej reformy, tak:ze
ekonomicznym, wielkim kosztem demograficznym i spoilecznym
jest emigracja zarobkowa 2,21 mln mitodych ludzi, ktérzy =z
powodu braku pracy, braku dochodu, braku mieszkania oraz

braku mozliwoéci stworzenia rodziny opuscili wiasny kraj.
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Ubytek ponad 2,2 mln mtodych 1ludzi oznacza w przyblizeniu
taki stan, gdy w Polsce przez 5 lub 6 lat nie urodzito sie
ani jedno dziecko. Znaczna cze$¢ pokolenia wurodzonego w
latach 80. XX wieku po prostu wyjechata z Polski; ich juz w
Polsce nie ma i niestety juz ich tu nie bedzie! I to jest ten
dramatyczny koszt spoteczny, wiecej narodowy koszt, reklamo-
wanej przez wtadze 1 ustuzne media, reformy emerytalnej. Duza
czeé$é pokolenia urodzonego w okresie drugiego powojennego
wyzu demograficznego, wychowana 1 wyksztatcona w Polsce
zagtosowata za stworzonym m.in. dzieki tej reformie, tadem
spotecznym — ,nogami” kupujac bilet tanich linii lotniczych
w Jjedna strone. Jakie beda skutki ekonomiczne, demograficzne,
spoteczne, polityczne tej wyrwy pokoleniowej? O tym tez warto
dyskutowacd!

Z problemem w pewnym sensie demograficznym wigze sie
tez prawo ludzi starych poszczegdlnego rodzaju dywidendy =z
tego majatku, ktdéry wytworzyli swoja praca w ciagu swojego
zycia. Pokolenia, ktdére odeszty, odchodza, beda odchodzig,
maja prawo do dywidendy z wartos$ci, ktdére akumulowali, gdy
pracowali. Bismarck tworzac system ubezpieczenia spotecznego
w 1878 roku zatozyil, ze jedna trzecia skiadki emerytalnej i
sktadki rentowej bedzie ptaciito panstwo podatkdw powszech-
nych. Jedna trzecia pracodawca i1 jedna trzecia pracownik. Do
dzisiaj do niemieckiego systemu, takze do francuskiego syste-
mu emerytalnego doptaca sie =z Dbudzetu panstwa, poniewaz
uznaje sie, ze ludzie odchodzacy na emeryture maja prawo do
dywidendy, ktdéra stanowi czeé¢ skiadowa systemu emerytalnego.

Wreszcie, niewatpliwie bardzo wazny, aspekt spoitecz-
ny systemu ubezpieczenia spoitecznego. W kulturze europejskie]

systemy spoteczne, takie jak system zabezpieczenia spoileczne-
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go, oparte sa na zasadach solidarnoéci i wzajemnosci; pracu-
jesz 1 doktadasz do systemu ile mozesz. Nie mozesz pracowad
otrzymujesz $wiadczenia, Jjakiego potrzebujesz. Tak jest w
systemie spoilecznym zabezpieczenia spolecznego. Ale OFE nie
jest systemem spotecznym, gdyz tam nie zasada solidarnosci i
wzajemnosci ma podstawowe znaczenie, lecz zasada egoistyczne-—
go, 1indywidualistycznego gromadzenia dobra. Nie jeden =z
drugi, lecz jeden przeciw drugiemu.

Kto wiec jest interesariuszem w systemie OFE? Kto,
czerpie z niego zyski i1 dochody?. To trzeba zawsze szczegd—
towo rozpatrzeé¢. Jezeli po 10 latach oszczedzania w OFE
emerytura z OFE wynosi od 23 zi - 150 zt, to 1ile bedzie
wynosita emerytura po 35 - 40 latach oszczedzania? Czy bedzie
to 100 zt, czy 400 z%1? Panstwo powiecie, ze tak nie mozna
liczyé¢, bo bedzie (jest) procent sktadany, ze bedzie sie
sktadai 40 lat! Jednak Jjes$li w 2009 roku po 10 1latach
oszczedzania w OFE emerytura wyniosta od 23,60 do 156 =z, to
dotyczy to zardéwno osdb, ktdére miaty niskie wynagrodzenia i
ptacity niskie sktadki, Jjak i o0sdéb, ktdére miaty wysokie
wynagrodzenia i ptaciity wysokie skitadki.

Pozostaje wciaz bez odpowiedzi pytanie: ile ma wynosic
emerytura za blisko 40% sktadki wptacanej na kapitatowy
system emerytalny OFE? Kto jest interesariuszem w systemie
OFE? Jezeli sa nimi emeryci, czy osoby, ktdére beda emeryta-
mi, to przeciez nie stanowia oni Jjednolitej grupy, nie sa
zorganizowani, nie maja mozliwosci wpiywania na decyzje, czy
wnoszenie skutecznie swoich interesdéw w systemy decyzyjne.
Nie maja oni zadnej ptaszczyzny i mozliwo$ci zorganizowania
sie w obronie wtasnych, powaznie zagrozonych, najzywotniej-—

szych intereséw. UsSwiadamia to sobie coraz wiecej ubezpieczo-
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nych. Je$li ci, ktdérzy sa najbardziej zainteresowani wynikami
OFE nie moga sie =zorganizowaé¢, aby broni¢ wiasnych praw
emerytalnych, to z pewnos$cia nie obroni ich tez dziatajacy w
OFE wolny rynek, a tym bardziej silne grupy interesdw zgroma-
dzone w OFE. Rynek dziata w cyklach koniunkturalnych, nie
dostosowuje sie do cyklu starzenia sie ludnoéci. MozZzna by
powiedzied; Ze my sie starzejemy, czy chcemy, czy nie chcemy,
w takim tempie, w Jjakim sie mamy starzeé. Nie wiemy czy
wéwczas, gdy bedziemy starzy cykl koniunkturalny bedzie dobry
lub zty, gdyz to naprawde jest niezalezne od nas, nie mamy
na to wpiywu. Panstwo jednak musi ponosié¢ odpowiedzialnos$é za
dostarczenie ludziom starym Srodkdédw utrzymania. I nie moze z
tego obowiazku ,wywingé¢ sie” takimi magicznymi sztuczkami,
jak OFE.

Wprowadzenie do systemu ubezpieczenia spoilecznego OFE
nasuwa pytanie: po co zostata stworzona instytucja spoteczna,
jaka jest wubezpieczenie spoteczne? Musimy na nie uczciwie
odpowiedzieé¢. W warunkach niezaleznych od natarczywego harmi-
deru i zgietku tworzonego przez lobbystdédw i beneficjentodw.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Zapraszamy pani profesor, dla wszystkich panstwa drzwi otwar-—
te.

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pani prof. Jbézefina Hrynkiewicz

Na koniec mam pytanie do obecnych tu wybitnych ekonomistdw.
Niech mi kto$ wytiumaczy po co OFE kupuja dobrze prosperujaca
kopalnie ,Bogdanka”? Kto ma by¢ wiascicielem tej kopalni? Czy
OFE beda teraz dbaty o interes tej kopalni, tak jak dbaja o
interesy emerytow? Moze kto$ z panstwa wytlumaczy mi sens

ekonomiczny zakupu dobrze prosperujacej kopalni przez OFE?
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Ile czasu potrzeba na to, aby Kopalnia ,Bogdanka” =z dobrze
prosperujacego zakitadu stata sie ekonomicznym bankrutem?

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Prosze panstwa. Dziekuje bardzo pani profesor. Ja chciatam
jeszcze tutaj panstwa poinformowaé¢ kto Jeszcze bedzie sie
wypowiadat. Pan prof. Gdéra, pan dr Jacek Rembiszewski, pan
Majewski, pani Stobryn 1 Jjeszcze jedna osoba sie zgtaszata,
ale ja nie zapisatam nazwiska, Krajewski. I jeszcze pan Jacek
Chotoniewski, niezalezny dziennikarz ekonomiczny. Czy kogo$
pominetam? Wobec tego prosze pana profesora Gobére. Panie
profesorze prosimy do mikrofonu gdzies.

Pan prof. Marek Géra

Dziekuje za gtos. Chciatem sie odnies$¢ do kilku kwestii, ale
zanim zaczne, to chciatem zaczaé¢ od tego, ze w trakcie dysku-
sji zapisatem sobie rdézne, kartki mi sie skonczyty, skonczyily
mi sie od =zapisywania rzeczy, gdzie mamy do czynienia nie
tyle z rdéznica pogladdw, co z pewnymi porozumieniami, ktoére
sa Jjakby u poditoza bardzo wielu kwestii. Nasza dyskusja
mogtaby tatwiej przebiegad gdybysmy przez chwile skupili sie
na tym o co w tym wszystkim chodzi i1 wtedy odnie$li sie do
konkretéw. Ja takie cztery nieporozumienia tutaj wymienie,
ktére sa najwazniejsze, ktdére bardzo utrudniaja dyskusje.
Pierwsze, to jest nierozrdéznianie miedzy OFE i PTE, sa to dwa
rézne byty, bardzo rdézne od siebie i1 je jakby sklejane razem
i gdy to robimy dochodzimy do, nie mamy szansy powiedzied
logicznego zdania o tych dwdéch bytach jednoczednie. Warto
jest rozdzielaé¢, wtedy bardziej precyzyjnie méwimy. Druga
rzecz, ktdéra tu sie pojawiata, to jest to, Ze w Polsce 10 lat
temu nastapito jakby nas$ladownictwo Chile, czy jaki$é innych

krajéw. To nie Jjest prawda. Jedynym krajem, ktdéry ma system
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podobny do polskiego, ja méwie o calym systemie, a nie o jego
tej czes$ci, ktoéra przez rynki finansowe idzie, ale o caitym
systemie, i tylko o systemie bede méwit, jego integralnosci,
a nie o czes$ciach. Wiec taki system jako ca1o$é podobny ma
Szwecja 1 to jest jedyny kraj, ktdéry razem z nami, zreszta
zespoty pracujace nad zmiana w Polsce, i nad zmiana w Szwecji
pracowaty razem i1 tego samego dnia w obu krajach te systemy
zostaty uruchomione wedlug tych samych =zasad. I to dobrze
sobie uéwiadomié¢, jesli ktos tego nie wie, to chetnie powiem
gdzie mozna o tym poczytad¢ zardédwno w polskich jak 1 szwedz-
kich publikacjach i innych, szwedzkich anglojezycznych.
Trzecia rzecz dotyczy celdw gospodarczych w tym wszystkim,
jakoby dominujacych. To nie Jjest tak, cele spoileczne tu
dominuja, a cele gospodarcze sa pewnymi efektami zewnetrzny-
mi, ktdére sa nie do pogardzenia dlatego, ze Polska jako kraj
rozwijaé¢ sie musi, natomiast one nie stanowily nigdy czegos,
co by byto jakby linia my$lenia przy wprowadzaniu tej zmiany.
Tu cel byl ewidentnie spoteczny, czyli innymi sitowy - zapew-
ni¢ catemu spoteczehstwu mozliwos¢é¢ dokonania alokacji docho-
déw cyklu zycia w sposdb taki, ze wszyscy bedziemy po prostu
mieli dochdéd roztozony miedzy naszym okresem aktywnosci
zawodowej 1 okresem pobierania $wiadczenia w sposdb, ktoéory
jest nie tyle optymalny, bo tego nie wiemy, ale jest taki, zZe
fair traktuje wszystkie pokolenia, to znaczy, ze zadne poko-
lenie jest uprzywilejowane kosztem innego. Ja nie my$le tu o
mtodych kosztem starych, tylko médwie o jednym pokoleniu,
ktére jest najpierw miode, potem stare i drugim, ktdére jest
najpierw mtode, potem stare. Wtedy takiego uprzywilejowania
nie ma sensu ... Jeszcze ostatnia uwaga, po tych celach, to

jest, demografia ... Ja bym chciatem powiedzieé¢, zZebyscie
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panstwo mieli peina $wiadomos$é, ze catoé$é systemu, zardwno
ta, ktoéra rynki finansowe wykorzystuje, jak i ta, ktdéra ich
nie wykorzystuje, jest zalezZna od demografii. To rozdzielenie
systemu na dwie czes$ci miato na celu nie uzaleznienie sie od
demografii, bo tego zrobi¢ nie mozna, tylko roziozenie ryzyka
zgodnie z taka fundamentalng zasada, ze ryzyka uniknaé¢ sie
nie da, natomiast mozna nim zarzadzad¢, a elementem, narze-
dziem zarzadzania jest dywersyfikacja ryzyka. Chodzito o to,
zeby byly dwa strumienie, ktdére pilynac przez inne kanaty i
podlegajac rdéznym zagrozeniom, fluktuowaly bo tego sie unik-
na¢ nie da, ale w sposdb, ktdéry nie jest w peini skorelowany,
w zwiazku z tym suma dwéch elementdw Jest zawsze bardzie]
stabilna od kazdego z tych elementdw 2z osobna. I to o to
chodzi. Zaden z tych elementdéw nie jest lepszy. Ani czesd,
ktéra zarzadza 2ZUS, nie Jjest lepsza od tej drugiej. Ani ta
czesé, ktdéra zarzadzaja towarzystwa emerytalne nie jest
lepsza od ZUS, one sa po prostu inne. I na tym polega sens
catej zmiany, moze nie catej, ale jeden z sensdéw tej zmiany.
Wréce teraz do dyskusji naszej 1 do wypowiedzi pani prof.
Oreziak, ktdéra byta takim dosy¢é¢ pilomiennym kasandrycznym
stwierdzeniem, ze wtasciwie wszystko sie zawali, bo zrozumia-
tem, zZze panstwa zbankrutuja, rynki, gieldy wszystkie sie
zawala 1 tam nie widziatem zadnego elementu, ktdéry pozwoliz
by mi, nawet gdyby chciat podazyé¢ za tym rozumowaniem, powie-
dzieé¢ to, to ja zrobie to co pani proponuje, bo tam nie byilo
zadnego rozwiazania, ktdére by nie miato sie zawalié. Wiec,
poniewaz sie wszystkie zawala, to nie wiem, po nas przychodzi
potop, rozumiem. Ja chciatbym dostrzec, zze Jjednak zardwno
gospodarka ta realna, Jjak 1 rynki finansowe, Jjakkolwiek

przechodzg przez rdézne kitopoty, to jednak wierzymy, Ze rozwi-
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jaja sie, a jezeli sie nie rozwijaja, to wtasciwie i tak nie
mamy zadnej szansy. Chodzi o to, Jjak zorganizowa¢ system
emerytalny, zeby on jak najlepiej obstuzyl spoteczenstwo przy
zadanym stanie gospodarki, bo nie da sie z pustego nala¢, to
gdzie$ kto$ musi wytworzyé PKB, ktdére potem bedziemy miedzy
siebie dzielié¢. Wiec od tego zalezni jestedmy. Ja bym tak nie
straszyt ludzi, ze wszystko sie =zawali, bo wtedy jedyne co
mozna zrobié¢, to zlikwidowad system emerytalny i1 powiedzied,
konsumujmy dzisiaj, a jutro co bedzie to bedzie. Tak jednak
byé¢ nie powinno i1 powinnismy troche my$le¢ o tej przysziosdci
naszej 1 po to jest system emerytalny i po to jest system,
ktéry powinien traktowad¢ wszystkich w sposdédb Jjednakowy i
wszystkim da¢ szanse jak najbardziej bezpiecznego przeniesie-
nia swoich $rodkdéw z dzisiaj na jutro 1 do tego moga situzydé
zaréwno podatki, cho¢ jest to bardu nieefektywne, albo in-
strumenty takie jakimi w tej chwili =zarzadza ZUS, bo on juz
nie ma podatkowych instrumentdw. On =zarzadza instrumentami
pewnymi nawet nie wiedzac o tym, to jest jak gdyby na inna
okazje dyskusja. Albo mozna tylko wykorzysta¢ instrumenty
rynkdédw finansowych, ktére tez pozwalaja na zrobienie rzeczy
podobnej. Czy to sa obligacje, czyli innymi stowy diug rzadu.
Ja bardzo nie lubie gdy w portfelach naszych, czyli tych,
ktérzy maja swoje konta w OFE sa obligacje rzadowe te normal-
ne, wolatbym, zeby tam byly papiery sektora prywatnego dlate-
go, ze one sa bezposrednio inwestowane w gospodarke, podczas
gdy to co jest zwigzane z obligacjami robi tak naprawde 2ZUS,
wiec niech ZUS roluje obligacje, a OFE niech =zajmuja sie
instrumentami sektora prywatnego. To Dbyioby w warunkach
idealnych, do ktérych dobrze byioby kiedy$ dojsé, na razie to

jest Jjednak odlegite od ideatu i1 tutaj zgadzam sie, ze mozna
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by to bylo zrobi¢ lepiej. Kolejna kwestia, to jest kwestia
finanséw publicznych, o ktdérych tu byta mowa. Ja wtasdnie tak
sie bardzo dziwie, zZe nie wiem, jako$ intuicyjnie, niektérzy
zaktadaja, chociaz ekonomiéci chyba nie powinni, zZze te $rod-
ki, ktdre przepiywaja przez nasze konta, ktédrymi zarzadzaja
towarzystwa emerytalne, czyli méwiac inaczeij, przez OFE, zZe
one gdzie$ wyparowuja, ich nie ma. Sa to $rodki, ktére caty
czas pozostaja niejako w naszej dyspozycji, nie w naszej
dyspozycji, ale beda finansowa¢ ..., dlatego zZze przepitywaja
przez rynki finansowe w gruncie rzeczy, tak fundamentalnie =z
makroekonomicznego punktu widzenia ma niewielkie znaczenie.
Ma znaczenie o tyle, o ile powoduje to efekty =zewnetrzne i
warto z nich skorzystaé¢, bo z tego korzysta gospodarka, w
zwiazku z tym takze my, ale te $rodki nie przepadaja, a
wahliwoé¢ rynkdédw finansowych ma to do siebie, ze jest faktem,
ktéry nas niepokoi, gdy patrzymy na to w horyzoncie krdtkim.
Gdy patrzymy w horyzoncie diugim, =zatozenie o tym, 2Zze tam
stracimy pieniadze Jjest nie do udowodnienia, to nie Jjest
zadna ruletka, tylko Jjest to po prostu sposdb zarzadzanie
ryzykiem, ktdére mozna zrobié¢ albo poprzez gospodarke realna,
albo poprzez gospodarke, w ktdrej korzystamy z instrumentdw
pienieznych, instrumentdéw finansowych takzZze. Najlepsze Jjest
ztozenie obu tych dwéch rzeczy tak Jjak powiedziatem. Warto
tez dostrzec, ze w obu przypadkach mamy do czynienia z tym,
ze dzisiaj ptacac sktadki tworzymy pewien rodzaj diugu na
przysztosé. My chcemy, ze te pieniadze kiedy$ do nas wrdciity.
Ten diug trzeba obstugiwa¢ i1 to wszyscy chetnie dostrzegamy.
Przy czym 2tatwo policzy¢ koszty obstugi diugu tego, ktéry
idzie przez rynki finansowe, natomiast mozna tez policzyé,

tylko trzeba chcieé¢, bo to nie jest takie na stole, zobaczyé
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ile kosztuje obsituga diugu, ktdéry zaciagamy za posrednictwem
ZUS. To ostatnie jest drozsze, wystarczy to policzyé. Przy
czym ja nie twierdze, ze to znaczy, ze ZUS jest gorszy, tylko
znaczy tyle, ze te systemy oba wymagaja tego, zeby dba¢ o to,
zeby koszty byly jak najmniejsze. Oba, i do tego warto przy-
tozy¢ reki w obu tych przypadkach. Natomiast ostatnia, moze
nie ostatnia, ale rzecz wazna, kolejna, o ktdérej chciatem
powiedzied jest to jak gdyby fundament nieporozumien z jakimi
sie spotykamy, jest to kwestia konwencji ksiegowych. Sa dwie
jak wiadomo: kasowa 1 memoriatowa. Tak sie sktada, ze do
dwéch czes$ci systemu, ktdére dziataja w sposdb prawie, ze
identyczny, chociaz 1inaczej sa =zarzadzane, ale =z punktu
widzenia tego, Jjak tworza przyszie zobowigzania dziataja
identycznie, sa stosowane rdzne konwencje ksiegowe i do tej
czes$ci, ktdéra zarzadza ZUS Jjest to konwencja kasowa, do tej
czes$ci, ktdéra towarzystwa - konwencja memoriatowa, co kom-
pletnie maci wszystkie dyskusje i stwarza w zwiazku z tym tez
wrazenie, ze jak bysmy przeniesli z jednego miejsca do dru-
giego, to albo zwiekszymy albo zmniejszymy diug, podczas gdy
on zostanie doktadnie taki sam. To naprawde jest wazne, zeby
dostrzec. Finanse publiczne w zaden sposdb nie cierpia na
tym, ze cze$¢ Srodkdw przepitywa przez nasze konta, ktdrymi
zarzadzaja towarzystwa, a nie przez nasze konta, ktérymi
zarzadza ZUS. Gdybysmy to zmienili w dowolny sposdb, diug
ogbdtem, ktdéry jest generowany w systemie emerytalnym bedzie
doktadnie taki sam. Jest to kwestia kosztdéw obsitugi, jest to
kwestia takze stdép zwrotu. O tym wszystkim mozna dyskutowad i
chcielibys$my, zeby koszty obstugi byty jak najnizZzsze 1 warto
o to dba¢. W obu czes$ciach systemu chcielibyémy, zeby koszty

obstugi byly jak najwyzsze i tez warto dba¢ o to w obu cze-
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$ciach systemu. Ja chciatbym bardzo, zebysmy widzieli system
jako catoé¢. Ten system nie zostal podzielony na dwie od-
dzielne czes$ci, ktdére nie maja ze soba nic wspdlnego. Te
czesci sa czesciami jednego systemu emerytalnego. Ja chciatem
bardzo mocno podkres$li¢ integralnos$é tego systemu, bo jezeli
zaczniemy tak sie przepycha¢ co jest lepsze, to dochodzimy do
absurdalnych rdéznego rodzaju stwierdzen i tak jak méwie, to
co powiedziatem nie opieram na tym, ze ktdéras$ z czesci syste-
mu Jjest lepsza, one sa takie same, ale inne. I ta inno$é¢ ma
tutaj bardzo istotne znaczenie. Kolejna rzecz, o ktdérej warto
pamietac¢, to zZe istota systemu zmiany, reformy sprzed 10 lat
byto zastapienie systemu zdefiniowanego $wiadczenia systemem
zdefiniowanej sktadki. I to wtasdnie jest ten czynnik, ktoéry
czyni z nowego polskiego systemu i nowego szwedzkiego systemu
praktycznie blizZniacze twory, dlatego, zZe w obu tych krajach
tego samego dnia doktadnie to samo zrobiono. Z odpowiedzial-
no$ci za mozliwo$é¢ wypitaty przyszitych emerytur. Uwaga drobna
do ..., ktdére tu sie pojawito, tez takie rzeczy czasami brac
pod uwage. Ja bardzo lubie ..., natomiast bardzo sie go boje
dlatego, ze ono prowadzi do nadmiernego ryzyka, do tego, zeby
zacheca¢ zarzadzajacych do brania zbyt wysokiego ryzyka i to
nie jest takie co$, co jest bezwzglednie dobre, tu by trzeba
byto robi¢ naprawde bardzo duze ograniczenia, bo jezeli zyje
Z ... to ja bede cudze pieniadze inwestowal w sposdb taki,
zeby przyniosty jak najwiekszy zysk, jak najwiekszy zysk, to
najwieksze ryzyko. Jak straci to kto$, jak zarobie to ja. To
tak nie nalezy tego robié¢, natomiast elementy ... powinny byc¢
wigczone do sposobu wynagradzania OFE, bo niedobrze jest, gdy
sa wynagradzane na zasadzie po prostu czystej obsiugi admini-

stracyjnej tego wszystkiego. Zeby konczyé Jjuz, to tylko
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drobne uwagi. Czasem sie pojawia kolejne nieporozumienie,
ktdére tez sie przejawito w tym co prof. Domanski méwit,
czasem sie pojawia kolejne nieporozumienie, ktdére tez sie
przejawito w tym, co prof. Domanski méwil, z nowym systemem
jest tak, ze ... zarzadza. Ja chciatbym bardzo, zebyécie
panstwo w tych dyskusjach pamietali o tym, Ze to czym zarza-
dza dzisiaj 2ZUS Jest czedécia powszechnego nowego systemu
emerytalnego. Druga czeé$cia zarzadzaja towarzystwa emerytal-
ne. Obie czes$ci sa tak samo nowe, nigdy nie bylo wyboru
miedzy systemem nowym i starym byl jedynie czed$ciowy wybdr
miedzy wersjami dwoma nowego systemu. Kolejna rzecz dotyczy
podziatu PKB. Zawsze Jjest tak, zZe na biezaco PKB musimy
podzieli¢ miedzy tych, ktdérzy wytworzyli to PKB i tych,
ktdérzy w tym nie brali udziatu. Oczywiscie sa powiazania =z
przesztosci, rzecz w tym, zeby one byly dobrze zdefiniowane.
Kiedy one sa dobrze zdefiniowane, to wtedy wiemy jak dzielic¢.
Jezeli nie sa dobrze zdefiniowane, to pozostaje nam niejako
arbitraz politykdw, ktdérzy maja rdézne swoje interesy, ktore
maja najwazniejsza, jedna ulomnosé, taka, ze sa niekonsy-
stentne czasowo 2z horyzontem interesu uczestnikdéw systemu.
Ten 1interes Jjest wielodziesiecioletni, interes politykdw
zawsze ma horyzont najblizZzszych wybordéw. I to nie to, zZe
politycy sa Z1i, tylko po prostu nastepuje niespdjnosé czaso-—
wa obu tych elementdw, w zwiazku z tym lepiej, zZeby to sie
dziato automatycznie i taka automatyczna wersje determinowa-
nia proporcji podziaitu PKB ten system wprowadza. Jeszcze
jedna rzecz dotyczaca produktywnos$ci. Tu pan prof. Domanski
tak bardzo rados$nie wskazal taka rzecz, zZe jak produktywnosé
bedzie rosta, to niewielu z nas utrzyma wszystkich, tacznie z

emerytami i bedzie fajnie. Niestety tak nie bedzie. Gdyby tak
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rzeczywiscie mogito byé¢, to bydmy nowa mikroekonomie napisali
i wtedy do Nagrody Nobla pana profesora mozna bytoby zgtosic.
Rzecz polega na czym takim, ze produktywnos$é i wynagrodzenie
sa ze soba spiete. To znaczy produktywnos$é nie bedzie rosta,
jezeli nie Dbedzie rosnaé¢ wynagrodzenie. Mikroekonomia mdéwi
dosy¢ Jjasno, ze czynniki produkcji sa wynagradzane wedilug
marginalnej produktywnosci, czyli gdybysmy chcieli powiedziecé
tak, ze produktywnosé¢ bedzie rosta, bo tak kto$ postanowitil,
to bedzie fajnie. Natomiast tak nie bedzie, w zwiazku z tym
niestety przy kazdym poziomie wielko$ci PKB problem podziatu
PKB miedzy pracujacych 1 emerytdw odtwarza sie 1 dlatego
problemy emerytalne sa obecne w krajach bardziej i1 w krajach
mniej zamoznych. I one maja doktadnie taka sama strukture.
W krajach bardziej zamoznych to mniej boli, bo bogatego mniej
boli, natomiast problem ma te sama strukture. W zwiazku z tym
chodzi o to, zeby pomy$le¢ o tym, Jjak produktywnosé moze
rosna¢, ona bedzie rosna¢ wtedy, kiedy bedziemy ptacié¢ pra-
cownikom za wzrost tej produktywnoéci. Niestety Jjest to
nieuniknione, a mozZe na szczescie jest to nieuniknione, bo
jest to jak gdyby fundament ekonomii. Dziekuje.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo panie profesorze. Prosze panstwa jeszcze mam
4 osoby jesli dobrze policzytam, nikogo nie ominetam i dlate-
go apel wielki, prosze o nieprzekraczanie. Pan dr Jacek
Rembiszewski, bardzo prosze maksymalnie, bo za chwile liczba
panelistédw przekroczy liczbe uczestnikdédw. Prosze bardzo.

Pan dr Jacek Rembiszewski

Ja powiem bardzo krdétko jesli mozna. Przedstawie sie, moje
nazwisko Rembiszewski, jestem czescia rynku kapitatowego, to

moze troche Zle zabrzmi, ale tak jest. 15 lat temu przestatem
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pracowa¢ w Katedrze Ekonomii jako kierownik katedry i1 zajatem
sie rynkiem kapitatowym od =zera. Na dzien dzisiejszy mam
spbtke doradztwa finansowego =z kapitatem ilesset tysiecy
ztotych, obstuguje klientdédw indywidualnych, ktdrzy chca sie
do mnie zgtosi¢ i poradzi¢ ‘jak zainwestowad¢ swoje oszczedno-
$ci?” - jest ich dzi$ ok. 200 mln zi. Czyli obsituguje trzeci
i czwarty filar. Dzieki uprzejmos$ci pani profesor wspdltorga-
nizowatem trzy lata temu Klub Przedsiebiorcéw i Ekspertdw
przy PTE. Spotykamy sie raz w miesiacu - tutaj, w tej sali
,w ostatnia $rode miesigca 1 rozmawiamy gtdéwnie na temat
rynku kapitatowego. Mamy juz w Klubie ok. 60 drobnych przed-
siebiorcéw, polskich drobnych przedsiebiorcéw, ktdrzy wyrosli
od ,0" z gospodarki nakazowo - rozdzielczej, gdzie przedsie-
biorca czesto byl okreé$lany przestepca. Nikt nie miat kapita-
tu. Nasz kapitat to nasze oszczednos$ci, wiasne oszczedno-
Sci. !l

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Przepraszam bardzo. Porosze panstwa prosze nie wychodzié, bo
zgodnie 2z naszym obyczajem na =zakohczenie wypowiadaja sie
uczestnicy panelu w odwrotnej kolejnosci, czyli najpierw sie
wypowie pan prof. Domanski, pan Mordasewicz, a potem pani
prof. Oreziak, wiec duzo panstwo traca. Zdaje sobie sprawe,
ze jest pdzno, ale te odpowiedzi moga byé niemniej istotne od
catej dyskusji.

Pan dr Jacek Rembiszewski

Ja nie bede zabiera?r czasu soba, jestem bardzo usatysfakcjo-
nowany, szkoda zZe wyszedl pan Wyznikiewicz, ciesze sie, zZe
byl pan WyzZznikiewicz, Ze jest pan prof. Goéra, ze Jjest pan
Mordasewicz, czuje sie waszym uczniem, mimo, zZe was nie

znatem osobiscie. Zdziwilem sie, ze dyskusja poszia w tym
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kierunku. Nie ma reformy emerytalnej bez rynku kapitatowego -
nie da sie !!'!'!!l, Mam 60 lat i o$wiadczam panstwu, nie ma
mozliwosci by bez rynku kapitatowego mozna bylo cokolwiek
zrobi¢ z emeryturami. Mam dwie kwestie 1 my$latem, ze wokdi
tych dwdéch kwestii bedzie dzisiaj dyskusja. Kwestia pierwsza,
zgadzam sie 1 odéwiadczam, ze PTE biora za duzo za zarzadzanie
OFE !

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Nie PTE - Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, tylko Emerytalne,
prosze to odrdznic.

Pan dr Jacek Rembiszewski

Powszechne Towarzystwa Emerytalne, przez 10 lat istnienia
uswiadomity sobie jak 1atwo i bez ryzyka mozna zarabiag,
kupuja obligacje ,jak leci” 1 akcije 20 spdiek, ktdre sa w
WIG20. Koniec. I za to biorag 3,5 sktadki, a braty 7 proc. To
powinno sie zmienié i uzalezni¢ od wynikdéw. Takze moim
zdaniem trzeba bardzo mocno zreformowaé¢ ,filozofie”PTE, nie
wiem kto ma na to wpiyw. Bardzo mocno trzeba zreformowal PTE.
Bardzo chetnie sie do tego witacze jesli mozna. W PTE ,wisi”
na stronie, od listopada moje takie bardzo agresywne/celowo
prowokacyjne/ wystapienie ma temat finansowania emerytur
nadchodzacej ,siwej fali” - powojennych rocznikdédw - najwiek-
szy polski wyz demograficzny, roczniki 49-69. Kto to ma
sfinansowa¢. To musi sie samo sfinansowac¢. Dziekuje za uwage.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuj bardzo. Poprosze teraz pana Krajewskiego, potem pani
Stobryn, pod warunkami pani znanymi. Pan Krajewski teraz,
prosze bardzo.

Pan Jerzy Krajewski
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Jerzy Krajewski, Jestem dziennikarzem, zajmujacym sie od 1989
r. sprawami ekonomicznymi. Gdy weszia w zycie reforma emery-
talna w 1999 r., byiltem redaktorem naczelnym miesiecznika
»Twdéj Pieniadz”, ktéry zajmowal sie finansami osobistymi.
Dlatego problematyke finansowania na rynku kapitatowym i PTE
dobrze znam. Teraz moja firma wydaje magazyny ,Europejska
Firma” i ,Europejski Bank Spditdzielczy”. Nasza dziatalnos¢ ma
charakter PR-owski.

Juz w 1999 r. zauwazyiem, ze opltaty pobierane przez Powszech-
ne Towarzystwa Emerytalne sa bardzo wysokie. Jeden z fundu-
szy startowatr z 15 proc. optaty. Takie rzeczy to w bantusta-
nie mozna wyprawia¢, a nie w cywilizowanym kraju, Jakim
wydaje sie Polska. Skonczyto sie na tym, Ze najwyzsza optata
wynosita 10 proc. Taka optate przez kilka lat pobierat
Commercial Union. Przy inwestowaniu w obligacje to byila
horrendalnie wysoka optata. Do tej pory nie moge zrozumiecg,
dlaczego politycy pozwalali tak ograbia¢ ubezpieczonych w
ZUS. A wtasdciwe mam pewne przypuszczenia, tilumaczace to
zachowanie politykdéw, ze partie dostawaly za pozwalanie na
grabiez obywateli pieniadze od wtascicieli PTE, ale nie mam
na to zadnych dowoddéw. W 2002 r. w rzadzie SLD-PSL wicemini-
ster pracy Krzysztof Pater walczyt o obnizke skiadek emery-
talnych. Sekundowatem mu w tym jako redaktor naczelny mie-
siecznika ,Twd]j pieniadz”, opublikowatem wywiad 2z nim na
tamach tego miesiecznika i to w kohcu sie udato, ale pan
Pater stracit stanowisko z tego powodu. Réwniez w nastepnych
latach obserwowatem, ze ludzie, ktdrzy optuja za tym, zeby te
optaty w PTE byly nizZzsze, sa jako$ sekowani przez media i
partie polityczne. Nastepna rzecz, ktdéra mnie zaskoczyta, to

ukrywanie przez media przed opinia publicznag informacji o
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optatach pobranych przez PTE. Latem 2008 zwrdcitem sie do
rzecznika prasowego Komisji Nadzoru Finansowego, by podal mi
informacje, ile PTE zebraty optat przez 9 lat funkcjonowania.
Nie mogiem doczeka¢ sie takiej informacji. Rzecznik prasowy,
powiedzial, zZze KNF nie ma zbiorczych danych. Powiedziai, ze
na stronie internetowej KNF sa kwartalne biuletyny z czastko-
wymi danymi i moga sam sobie policzyé¢. W kohcu przejrzalem te
publikacje za kilka lat, wrzuciltem dane do Excela i Excel mi
policzyt. Bylem przekonany, ze te optaty wyniosity przez te 9
lat 3-4 mld zt. A Excel mi wyrzucit 9,4 mld zi. To byilo
jesienia 2008 r., do tej pory te opitaty wyniosityby 13 mld zi.
W pazdzierniku 2008 r. zadzwonilem do rzecznika prasowego KNF
z pytaniem, czy jacy$ inni dziennikarze pytali w ogdle o sume
optat pobranych przez PTE. Okazato sie, ze nikt nie pytat.
Jedna 2z najistotniejszych informacji, Jjaki Jjest koszt II
filaru systemu emerytalnego, byla przez wiele lat ukrywana.

Napisatem artykuil na ten temat. Akurat jesienia 2008 r. byl
krach na gieitdzie, wiec tatwo bylo krytykowaé¢ PTE za to, zZe
OFE osiagaja kiepskie wyniki. Podatem tam informacje o tym,
jakie sa optaty pobrane przez 9 lat przez PTE 1 wystatem
artykutr mejlem do 400 dziennikarzy, ktdérzy zajmuja sie spra-
wami ekonomicznymi, z medidw, telewizji, radia, prasy lokal-
nej 1 ogdlnopolskiej. Przez szeé$¢ miesiecy ta sprawa w ogdle
nie wyszta do opinii publicznej. Jako pierwszy podatem infor-
macje o 10 mld optat pobranych przez PTE i przez 6 miesiecy
to nie wyszto do opinii publicznej. Dopiero gdy sprawe poru-—
szyt rzad w lutym i marcu 2009 r., portale internetowe i
telewizja TVN puécity informacje o 10 mld 2zt optat. Nadal
jednak informacja o tym, Jjak kosztowny jest ten system, do

opinii publicznej nie dociera. Prasa o tym rzadko pisze.
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Prosze przejrzel publikacje na temat systemu emerytalnego i
sprawdzié¢, czy tam sa informacje o tym, Jjakie byly oplaty
pobrane przez PTE.

Przejdzmy do generalidéw. Otdz, nasze panstwo jest bardzo
zadtuzone. Pan profesor Wyzynikiewicz ma racje, ze to nie
jest jeszcze poziom zadluzenia Grecji. To prawda. Ale sytu-
acja jest taka, ze mamy 700 mld z1t dtugu publicznego jawnego
i, Jjak policzytr Instytut Sobieskiego, 2 bln 200 mld diugu
ukrytego, czyli zobowiazah wobec emerytdédw 1 rencistdw na
najblizsze kilkadziesiat lat, do 2040 r. Instytut Sobieskiego
policzyl ukryte zobowiazania do$é¢ dokiadnie. Przegladatem ten
raport. Nawet koszt pieniadza w czasie uwzglednit.

Jestedmy panstwem, ktdére zyje na kredyt, nie ma perspektywy,
ze przestanie na kredyt zy¢ przez najblizsze kilkadziesiat
lat, nie ma na to po prostu zadnej szansy. Odktadanie w
takiej sytuacji na emeryture przez inwestycje na rynku kapi-
tatowym z kredytu Jjest Jjawna gitupota, bo przeciez skitadki
przekazane przez ZUS do PTE sa finansowane z deficytu budze-
towego.

Przypomina do skrajnie zadiuzona, biedna rodzine, ktéra
bierze kredyt, zeby kupié¢ sobie telewizor. W takiej sytuaciji
kupowanie przez nia obligacji na kredyt, by zwiekszy¢ sobie
emeryture, Jjest zwykila gitupota, bo na takiej inwestycji tylko
sie traci. A inwestowanie 2z kredytu w akcje Jest bardzo
ryzykowne.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo. Prosze panstwa, Jja apeluje, prosba do pana
magistra Adamczyka, zeby zebrat wizytdéwki od tych osdb, ktére
sie wypowiadaty, bo wtedy wyslemy do panstwa stenogram do

uzupeinienia ewentualnie jed$li panstwo beda sobie zyczyé
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uzupeinienie. Poprosze, mam Jjeszcze dwie osoby, pani Stobryn
i pan ... Prosze pani, pani zna nasze warunki, uméwilisdmy sie
juz wczedniej.

Pani Ewa Stobryn

z uwagili na stwierdzenia dwéch moich przedmdéwcdw, zZe nie
ma danych liczbowych, zeby poprzeé wywody merytoryczne,
polecam panstwu w ,Gazecie Prawnej” 3 kwietnia 2009 r. arty-
kutr Zyski PTE zagrazaja systemowi emerytalnemu. Ze statystyki
wynikaja nastepujace konkluzje. Ze 120 mld z1, ktdre wpiynety
w ciagu ostatnich 10 lat do OFE, zarzadzajace nimi PTE pobrat
jako wynagrodzenia ponad 10,5 mld zi. To prawie 9 proc.
przelanych do funduszy sktadek przyszitych emerytdédw. Aktywa
przysziych emerytdédw w roku 2008 zgodnie ze statystyka stop-
niaty o 22 mld z1, a zarzadzajacy OFE pobrali tytutem opitat
rekordowg kwote 1,8 mld zi. Z tej kwoty 740 mln to ich zysk,
tez rekordowy. Dla pordéwnania 2zUS, ktdéry Jjest uwazany za
droga instytucje, ale wykonuje nieskonhczenie wiecej zadan niz
PTE, kosztowat nas w ubiegitym roku zaledwie 3,35 mld =zi%.
W zwiazku z powyzszym Polska nie zostata przyjeta w zakresie
OFE przez Unie Europejska do programu finansowania 3$rodkow
emerytalnych w ramach programéw, ktdére sa w programach regio-
nalnych, oraz w programach pomocowych przeznaczone dla krajéw

do ktoérych nalezy Polska, poniewaz polskie wynagrodzenia
realne sa ocenione na poziomie ositon socjalnych niektdrych
panstwo najwyzszym poziomie industrializaciji, o czym jeden =z
przedmdédwcdw moich na kilku spotkaniach przed dzisiejszym
spotkaniem wspomnial, zZze wlasdnie prowadzit ten temat 1 Unia
Europejska nie przyjeta tego zagadnienia. Jeszcze chciatam
poda¢ konkretny przykitad z mojej branzy lotniczej, a mianowi-

cie Lufthansa w bardzo ostrej walce marketingowej przejmowa-
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nia kolejnych towarzystw zwrdcita sie do rzadu niemieckiego,
zeby wszyscy emeryci, ktdérzy stanowili obciazenie =zostali
przejeci przez panstwo. Tak sie rzeczywiscie stato w sieci
PLL LOT jeszcze w 2008 r. w wewnetrznej, ukazata sie komuni-
kat, zZze oficjalnie rzad przejmuje pracownikdw, ktdrzy sa na
emeryturze Lufthansy. Miatly by¢ ich sktadki emerytalne finan-
sowanie ich roziozone miedzy pracownikdéw transportu. W tym
czasie bankructwo ogtosit Opel. Nastepnie Barack Obama, ktéry
powiedzial, 2Zze bardzo duze fundusze bedg przeznaczone na
dofinansowanie Opla wycofal sie 1 w tej chwili jest rdwniez
trudna sytuacja w Niemczech wtasénie z funduszami emerytalny-—
mi. Jest jeszcze jedna sprawa na naszym rynku, a mianowicie,
swego czasu Jjak dyskutowane byly podatki, byty dwa podane
pomysty: jest to koncepcja Instytutu Adama Smitha, =zgodnie z
jego pozycja literaturowa w bogactwie naroddéw, ktdra zamie-
rzata przebudowa¢ catkowicie system podatkowy, wprowadzidé
podatki progowe, podatki od kapitatu witasnie od tego bogac-—
twa, tych ludzi, ktdérzy maja najwyzsze przychody, ktdérzy maja
kapitat w swoich rekach, szeroko wkroczyé w szara strefe.
Druga koncepcija byta to koncepcja Hausnera, czyli opodatkowa-
nia tej wiekszosci, ktéra ptaci podatki. Zwyciezyita druga
koncepcja, dlatego ten wtasnie system podatkowy praktycznie
nie Jjest w stanie =zapewni¢ w tej chwili finansowania. Z
pewnos$cia byla rozwazana jeszcze koncepcja przez Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, kiedy Polska miata wej$¢é w uktad, w
dywersyfikacje zZzrdédet energii, korzystaé z tych pdl nafto-
wych, gdzie miat wudziat rynek amerykanski. To pan Zygmunt
Brzezinski, doradca swego czasu prezydenta, zaproponowal. Nie
zostato to wprowadzone. To bylo jako jeden z elementdéw wia-—

$nie dofinansowania tak jak jest tu kopalnia w Bogdance, tak
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inne zrdédio dofinansowania bytly to udziaty w polach nafto-
wych, co stanowi pewnik praktycznie 1 najwieksza mozliwos¢
zdobycia pieniedzy na fundusze emerytalne.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo. Pan

Pan Jacek Choloniewski

ja wejde troche w parade panelistom, ktdérzy beda podsumowywacd
i sprdébuje zrekapitulowaé, dorzucajac pare uwag witasnych. W
czasie dotychczasowej dyskusji padio duzo bardzo argumentow
za tym, ze inwestowanie w akcje to $Swietny interes i rdéwniez
byty argumenty, ze w ogdle lepiej nie inwestowa¢ w akcje,
poniewaz jest to interes niepewny, bardzo mato sensowny takze
z punktu widzenia prawnego, poniewaz ludzie powinni w takie
ryzykowne instrumenty inwestowad¢ dobrowolnie a nie przymusowo
(jak jest teraz). Moim zdaniem to nie ma wiekszego znaczenia,
poniewaz do OFE idzie tylko jedna trzecia skiadki emerytal-
nej, z czego z kolei jedna trzecia tej jedne]j trzeciej jest
inwestowana w akcje (pozostate dwie trzecie w obligacje), i w
zwigzku z tym tylko okoto jedna dziesiata sktadki emerytalnej
jest inwestowana w akcje. Gdybys$my zatozyli scenariusz bardzo
pesymistyczny, ze wartosé akcji sie wyzeruje, to stracimy
tylko 10 proc. poniewaz reszta jest gwarantowana przez pan-
stwo (Z2US 1 obligacje). Gdybyémy zatozyli scenariusz super
optymistyczny, ze aktywa ulokowane w akcje sie podwoja zyska-
my w sumie tylko 10 proc. Widzimy wiec, Ze nie ma wiekszego
znaczenia dla przysziych emerytdédw czy inwestowanie w akcje
bedzie bardzo zyskowne czy da czysta strate. Skoro tak, to co
jest najwazniejsze dla przysziych emerytdéw? 0Otdz, moim zda-
niem ma znaczenie przede wszystkim to, czy za 10, czy 20 lat

beda produkowane dobra i ustugi, ktdére bedzie mozna kupié¢ za
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pieniadze wyptacane jako emerytura. A to, czy takie dobra
beda dostepne zalezy gidwnie od sytuacji demograficznej - od
ilosci ludzi w wieku produkcyjnym. Je$li tych ludzi bedzie
mato (a wiec mato bedzie ddébr i wusitug), to nawet Dbardzo
wysokie emerytury beda niewiele znaczyé¢, bo ich wartosé
ulegnie nieuchronnie inflacji. Potwierdzi to kazdy ekonomista
bo to ekonomiczny elementarz. Podsumowujac: skutecznosé
inwestowania jednej dziesiate]j sktadki emerytalnej w akcje ma
minimalny wpiyw na finansowg kondycje przysziych emerytdw.
Kondycja ta zalezy gidwnie od demografii. Sprawa lobbingu na
rzecz OFE. Wiadomo, ze umysiami ludzkimi steruja media. Media
zaleza do reklamodawcdw. A fundusze emerytalne i powigzane =z
nimi banki sa bardzo duzymi reklamodawcami. Media nie chca
»Sie narazié¢” funduszom emerytalnym i bankom i dlatego, co
juz niektdérzy dyskutanci zauwazali, praktycznie nie zamiesz-
czaja informaciji, ktdre krytykuja lub nawet poddaja w watpli-
woé¢ sens 1istnienia OFE. Chlubnym wyjatkiem od tej reguty,
byto opublikowanie przez tygodnik ,Polityka” artykutu ,2z21i-
kwidowa¢ OFE” autorstwa Pani Profesor Oreziak.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje. Prosze panstwa 1 teraz wazna cze$é¢ naszego
spotkania, finatowa. Mianowicie wypowiedzi uczestnikdéw pane-
lu. Ja zdaje sobie sprawe, ze pytan i watpliwosci bylo tak
wiele, ze by¢ moze bedzie trudno sie odnies$é do wszystkich,
prosze wobec tego odpowiedzied tak jak panstwo uwazaja 1 na
te pytania, na ktdére panstwo uwazaja za stosowne odpowie-
dzie¢. Zaczynamy od pana, po 3 minuty, dla kazdej osoby.
Prosze bardzo pan prof. Domanski.

Pan prof. S. Ryszard Domanski
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Dziekuje bardzo. Ja wilasciwie nie ma wiele do powiedzenia,
oprécz tego, ze obstaje przy swoim, Ze problem emerytdw
rozstrzyga sie nie w ptaszczyZnie podziatu biezacego PKB, ale
w ptaszczyznie podziatu majatku i zyskdw z niego ptynacych i
jak powiedzialem owego miedzygeneracyjnego przesuwania kapi-
tatu i stad jak chciatem =zaznaczyé, nie ma on, 2z punktu
widzenia przynajmniej, nie ma konfliktu miedzy emerytem a
matka karmiaca, ale jest miedzy emerytem a Jansenem 1 PTE,
ktére pobiera owe 2 mld marzy, z czego ma 700 mln czystego
zysku. I tyle. I co z tego. Z tego wynika, zZze trzeba by sie
zastanowi¢ nad podatkami i to Jjest troche szerzej. A teraz
niektére szczegdty. Jeden pan powiedzial, ze inwestuje sie
ditugofalowo, 20, 30 lat, to wtedy ten przyrost tego kapitatu
jest wilasnie jaki$ tam stabilny, czy wiekszy. 0Otdz, jak mi
sie wydaje, jak uczy teoria ekonomii, wartos$¢ kapitaitu pocho-
dzi od dochodu, ktéry on wytwarza, wiec Jjest sprawa, ze
kapitat tworzy dochdéd, ale dochdéd informuje nas o wartosdci
kapitatu i w diugim okresie wartos$é¢ kapitalu nie moze niz
dochdéd, czyli suma, summarum, nie moze by¢ wieksze tempo
przyrostu wartosci kapitalu niz tempo wzrostu dochodu narodo-
wego w rownowadze. Wiec, nie ma i jak dowodzi tez praktyka,
nie ma firm, albo nie ma powiedzmy funduszy, ktdére by sie
zachowywaty lepiej niz rynek. A jesli jest tak, ze fundusze
nam dziabia te 7 proc. juz, czy PTE na poczatku, a nie mogag
sie lepiej niz w innych zachowaé¢, to w diugim okresie od tej
kazdej czastki przyrastajace 7 proc. da o 7 proc. mniej.
I tak sie wydaje jak gdyby ta logika pracuje. W zwigzku z tym
jest kwestia, w takim razie polityki podatkowej. Teraz ten
watek, zZze ros$nie produktywnosé zatrudnionych 1 w zwiazku =z

tym do podziatu Jjest wiecej i1 mniejsza liczba ludzi, moze
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efektami swojej pracy, obstuzyé popyt piynacy =ze strony
emerytéw, to moze nalezy sie Nobel, ale Markowi Goérze sie
nalezy cytryna za z tym polemizowanie. Ja nie powiedziatem
niczego nadzwyczajnego, ani niczego co by przeczyio faktom,
ktére sa takie, Zze nadwyzka Jjest, 1 Jest ponad te koszty
utrzymania jest coraz wieksza, mimo tego, zZe oczywidcie ptace
rosna, ale tez absolutnie rosnie to, co jest ewentualnie do
podziatu na emerytdédw, a co pochodzi z opodatkowania tak czy
inaczej dochoddéw. I jeszcze moze. Tu prof. Otto o tym, zZe ta
moja wizja, ze emeryci maja tytuiu do emerytury z tytultu

od kapitaiu, ktoéry wczedniej wytworzyli, to bardziej pasuje
do tego systemu kapitatowego, niz tego filara pierwszego, to
ja mam takie watpliwodci, Ze w tych funduszach filara pierw-
szego jak gdyby gidéwnym ich celem, potem panstwo jak gdyby
daje, 1itd. to jest tworzenie tych ddébr publicznych, ktére
stanowia baze do ekspansji rdéwniez i witasdnie aktywnosci
prywatnej 1 w zwiazku z tym jest to baza do tworzenia tego
dobra wspdlnego, ktdéry jest do rozwoju wszystkiego, natomiast
w tym aspekcie kapitatowym nie mamy tego wkitadu w to dobro
wspdlne, tylko mamy wktady w swoje wtasne, i jak gdyby nie ma
tego przeitozenia na inwestycje kapitatr 1ludzki, na to co
dopdki co Jjest przez panstwo $Swiadczeniem. Skoncze, to Jjuz
szczegdty.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo. Pan Jeremi Mordasewicz prosze bardzo.

Pan Jeremi Mordasewicz

., ze trudno mi sie ustosunkowa¢ do wszystkiego co dzisiaj
padto, a uwazam, ze wiele watkdw na to zastuguje. Ale zaczne
od tego, ze rzeczywiscie jestem inzZzynierem i inaczej patrze

na $wiat niz ekonomisci. U nas na Politechnice duza wage
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przywigzywano do logiki i do matematyki i moze dlatego na-
uczono mnie podstawowe] rzeczy, ze lewa, prawa, Jjedna i druga
strona rdéwnania z natury rzeczy musza by¢ sobie rdéwne. Usity-—
szatem dzisiaj rzeczy, ktdre powoduja moja kompletna konster-—
nacje. Jezeli kto$ mdéwi na powaznie, ze cytujac akurat Brze-
zinskiego, ze 20 proc. ludzi utrzymywa¢ bedzie 80 proc.
pozostatych, ... Jezeli to powiedzial, to sie wygtupit po
prostu dlatego, Ze w najbogatszych panstwa $Swiata jest naj-
wyzsza stopa zatrudnienia. Czym wyzZszy poziom rozwoju, czym
bardziej zmodernizowana gospodarka paradoksalnie mamy wyzsza
stope zatrudnienia. Ja pracowaiem w Szwajcarii 1 pracowatem w
Sudanie, pracowatem w Algierii, pracowalem w Szwecji, pordw-
najcie panstwo. Jezeli kto$ méwi, zZe 20 proc. ludnosci,
owszem w Sudanie, 20 proc. ludnoéci utrzymuje 80 proc. ale w
Szwecji relacja jest odwrotna. Wiec ja nie wiem gdzie panstwo
czerpiecie swoje autorytety. Jezeli Brzezinski to powiedziatl,

to jest gitupek po prostu.

Ale to troche nie o to chodzito.

Pan ........ - wypowiedz nie do mikrofonu

Pan Jeremi Mordasewicz

A wie pan co to znaczy w fizyce ukltad zamkniety? Farmerzy
Sa

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Prosze pastwa, rzeczywiscie apel, uzywajmy argumentdw meryto-
rycznych. Ja po prostu jeszcze raz apeluje, zebyscie panowie
w trybie albo wymiany e-mailowej, albo

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu
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Pan Jeremi Mordasewicz

Przeciez nie o to chodzilo Brzezinskiemu. Jezeli kto$ nawet
wyznaje teorie o kohcu pracy, 1 lansuje ta teorie, ale ta
teoria nie odpowiada rzeczywistos$ci, to tym gorzej dla rze-
czywistosci? Nie. Tym gorzej dla tej teorii. Komunizm sie nie
sprawdzit, «czy rzeczywisto$é nasza sie rozleciata. Nie.
Komunizm sie rozlecial, bo sie okazat nieefektywny. W zwiazku
z tym jak kto$ mi méwi, ze 20 proc. ludzi kiedy$s bedzie
pracowato i1 wykonywalo prace, ludzie nie pracuja tylko dlate-
go, ze musza, to Jjest Jjedna sprawa. Ale trend, o ktdrym
méwimy Jjest zupeilnie przeciwny. W panstwach wysokorozwinie-—
tych wieksza stopa zatrudnienia jest. To Jjest Jjedna uwaga.
Druga. Jezeli panstwo to kwestionujecie ..., pan prof. Zyzyn-
ski to powiedziatl, dobrze, ze ludzie odchodza na wczesne
emerytury, bo mitodzi wtedy wiecej pracuja. Prdbowatem wytiu-
maczy¢é  zjawisko, ktére jest przebadane na przykiadzie
40 panstwa 1 wyraznie wida¢ korelacje, tam gdzie wczedniej
odchodzi sie na emeryture jest wysokie bezrobocie mtodziezy.
Polska i Czechy w okresie transformacji przyjety rdzna stra-
tegia w latach 90. My wydawalisdmy o 6 punktdw procentowych
wiecej PKB na $wiadczenia socjalne, emerytalno-rentowe, zeby
da¢ ludziom, trzyma¢ mtodych emerytdédw. Czesi, sprawdzcie
sobie panstwo, ekonomisci, sze$é¢ punktdw procentowych przez
lat 90. tadowali wiecej na inwestycje, a o 6 proc. mniej na
mtodych emerytédw. Wybrali inna strategie. Oni po prostu
budowali autostrady méwiac umownie, bo nie chodzi tylko o
autostrady, przy ktérych pracowali ludzie 1 dla mnie jako
inzyniera jest zupelnie oczywiste, Ze jezeli ¢ chcemy zwiek-
szy¢ produktywnoéé¢, umozliwié¢ wieksze zarobki w przyszitosci,

musimy wiecej inwestowac¢. Polska inwestuje ponizej 20 proc.
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PKB, Czesi powyzej 25 proc. I teraz, z tych inwestycji 15
mniej wiecej procent to sa inwestycje sektora prywatnego
znacznie wyzej efektywne niz sektora publicznego. Sektor
publiczny w tej chwili nawet uzyskujac $rodki z Unii Europej-—
skiej inwestuje, wzrosty inwestycje z Jjakis$ trzech, powyzej
czterech procent. W tej relacji pozostaja inwestycje OFE, to
jest 1,5 proc. PKB. Dla mnie, Jja patrze na gospodarke jako
catosé, OFE przeksztatcaja skuteczniej niz panstwo oszczedno-
$ci w inwestycje. Panstwo dokonuje inwestycji mniej trafnych,
to mozna zreszta wykazaé¢ na dituzsza dyskusje by sie zapowie-
dziato. Te 1,5 proc. PKB to jest to, co rzeczywiscie przybywa
w zadtuzeniu, i mozZna by bylo powiedzie¢ tak, nie transferuj-
my do OFE $rodkdéw, =zatrdzmy, ze panstwo bedzie po prostu
wiecej inwestowato i trafniej. Problem polega na tym, ze to
jest nierealistyczne, bo politycy, zeby zdobyé¢ gtosy wyborcodw
maja tendencje do stale zwiekszania diugu publicznego. Nawet
w okresie najlepszego wzrostu gospodarczego w latach 2006-
2007, kiedy tempo wzrostu gospodarczego przekraczato 6 proc.,
mysmy nie gromadzili nadwyzki, nie zwiekszylidmy inwestycji.
Nie méwie o inwestycji sektora prywatnego tylko publicznego,
mysmy 1 tak wydawali ponad miare. Co 2z tego, ze spadit.
W ogdle, panstwo, ktdére dopuszcza do deficytu budzetowego w
okresie koniunktury powyzZej 6 proc. to prowadzi do samobdj-
czej polityki, bo w tym czasie powinnismy gromadzié¢ nadwyzke,
a nie zwieksza¢ deficyt. Ze deficyt byl mniejszy, mniejszy
byt bo byta dobra koniunktura gospodarcza. Wystarczy pordwnad
pracujacych z pobierajacymi $wiadczenia. Dla mnie to Jjest
zupeinie oczywiste, ja traktuje OFE jako instrument do spraw-
nego przeksztaicenia oszczednoéci w inwestycje, witasnie w

inwestycje efektywne, Dbo OFE wybieraja te spdtki, ktodre
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uznaja za najbardziej przyszitosciowe. Padio pytanie dla mnie
zenujace, dlaczego OFE zainwestowaty w Bogdanke. A dlaczego
zainwestowaty w PKO SA, w KGHM i inne firmy. Liczac na odpo-
wiednia stope zwrotu. Dla mnie zadawanie na takiej sali pytan
dlaczego OFE kupity Bogdanke, wiedzac o tym, 2ze Bogdanka ma
podpisany kontrakt z Kozienicami diugoterminowe, wiedzac, ze
jest zlokalizowana w tej czedci kraju, w ktdérej nie ma konku-
rencji innych kopalh gdbérniczych i1 gdzie transport, z portdw
Amsterdamu, Rotterdamu byiby zbyt kosztowny, bo on przypitynie
na Wybrzeze a potem trzeba zaptaci¢ Jeszcze 20 dolardw do
Kozienic czy do Ostroieki, to od razu odpowiadam, zZe =zrobity
bardzo madrze, bo w tej chwili nie maja duzych alternatyw do
takiej inwestyciji. Jak kto$ tego nie rozumie.

Pan ........ - wypowiedz nie do mikrofonu

Pan Jeremi Mordasewicz

Oczywiscie, ze OFE dokonuja portfelowych inwestycji. OFE moga
wyjs¢é z inwestyciji, jezeli

Pan Jeremi Mordasewicz

Ja widze tylko Jjedno, Ze w stosunku do ekonomistdédw moja
wiedza o otaczajacej nas gospodarczej rzeczywistosci Jjest
duzo mniejsza, ale skoro ekonomiéci maja taka dobra wiedze,
to dlaczego nie inwestuja, przepraszam, nie wiem czy tak
robia, Jja zazdroszcze panstwu, zZe zrobiliscie fortune na
rynkach finansowych, bo my inzynierowie sie na rynkach finan-
sowych nie znamy, ale ekonomis$ci sie znaja, w zwiazku z tym
zrobili fortune na pewno na warszawskie] gieldzie, w odpo-
wiednim momencie wchodzac 1 wychodzac. Nastepna kwestia PTE
zarabiaja zbyt duzo. Popatrzmy na, bo panstwo przytaczacie
wartosci globalne, 10 mld, oczywiécie powinnismy =zaznaczyd,

ze to byto 10 lat, czyli to méwimy o miliardzie, méwimy o
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budowaniu systemu, méwimy wyraznie o tym, ze sktadki spadty
dwukrotnie, a wiec te koszty byty, te koszty, ktdére ponosili-
dmy na poczatku bardzo wysokie, one spadaja, przy kosztach
jednostkowych tez. Powiedziatem to wyraznie, zZze mozemy dale]
rozmawia¢ o tym, jak uzalezni¢ dochody PTE od wypracowanych
zyskédw dla towarzystw, zZe sa do tego specjalne instrumenty,
inaczej skonstruowany benchmark, pordédwnywanie np. do WIG60, a
nie tak jak miedzy soba sa obecnie, czyli jednym stowem juz
od dawna zostalo sformutowane co nalezy zrobié¢, zeby zachecié¢
PTE do lepszej pracy, zeby uzyskaé¢ lepsze rezultaty. Méwili-
dmy rdéwniez o tym, Jjak zmniejszy¢ ryzyko, zeby pan prof.
Zyzyhski powiedziat dlaczego sie wychodzi, ze w roéznych
momentach zycia mozemy wychodzié¢ na emeryture, w zwiagzku =z
tym wycena akcji. Oczywiscie, do tego sa wiasnie zrdéznicowane
portfele, czyli multifunduszowoé¢é. Do tego moga situzyé stra-—
tegie indywidualne, opdZnienia przejécia na emeryture o rok,
czy dwa, zeby zwiekszy¢ wycene. To Jjest wszystko opisane.
Jezeli panstwo uwazacie, ze PTE maja takie fantastyczne
wyniki, ze inwestycja w PTE daje taka stope zwrotu kapitaitu,
to ja zapytam sie panstwa, to dlaczego nie tworzycie PTE,
przeciez to Jjest Dbiznes paluszki liza¢. Ja prowadze firme
budowlana, teraz inna mam spdike, Ja 1ide tam gdzie jest
najwieksza stopa zwrotu. Jezeli PTE maja takie fantastyczne
stopy zwrotu, to dlaczego czes$é¢ funduszy jeszcze nie odzyska-
ta wtasnych kapitaitdéw, dlaczego dopiero buduje swoja baze.
Przejedli. Ja méwie dlaczego nie dostali zwrotu kapitatu
jeszcze do tej pory wtozonego. Znaczy, nie dostaé¢, wypraco-
wa¢. Mnie chodzi o to, ze jezeli to jest taka ..., to twérz-
cie panstwo kolejne PTE, dlaczego nie zrobiliscie. Pan

uzyl argumentu, ze ta czes$é gromadzona w systemie kapitatowym
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w ogdle nie ma znaczenia, bo to jest malutka, ani na wzrost
ani na spadek. Nie moge sie z tym zgodzié¢, to prawda, ze tam
idzie tylko 37 proc., to prawda, ze w akcje mozemy wptacicé
tylko 40 proc. z tego, a wiec 15 proc. Oczywiécie, pieniadze
sa rédwniez w obligacje inwestowane. Z obligacjami to nie jest
tak, zZze obligacje sie kupuje i1 w dniu =zapadalnos$ci sie Jja
dopiero likwiduje, wykupuje. Nie, nimi sie obraca, to jest
pewna wycena. W zwiazku z tym ja bym powiedzial tak, ze skoro
potowa emerytury naszej w przysziosci ma pochodzi¢ z OFE, to
nie mozemy zlekcewazyé tej cze$ci systemu emerytalnego. Tu
juz nie chce wraca¢ do teorii, ktdéra panstwo jako ekonomiséci
duzo lepiej znacie niz ja, ze indywidualne wybory na rynkach
kapitatowych sa zdecydowanie mniej trafne od strategii fundu-
szowych, zagregowanych i to mozna udowodni¢. Kiedy ludzie
wychodzili. ©Nawet na warszawskiej gieildzie, moge panstwu
pokaza¢, kiedy wychodza, a kiedy wchodza. Wchodza jak Jjest
szczyt, a wychodza jak jest spadek. Tak samo byio w Wielkie]
Brytanii, tak samo bylo w Stanach, to Jjest, teoria rynkdw
kapitatowych. To Jjest przeanalizowane, w zwiazku z tym Jja
konkludujac powiedziatbym tylko o jednej rzeczy, nie badzmy w
naszych debatach demagogiczni. Jezeli kto$ méwi, zZe emerytura
pani prof. Hryniewicz chyba powiedziala, ze emerytura 25-150
z¥. A ja jestem w stanie wykazaé¢, ze kto$ kto wptacatr 100 =zi%,
przy stopie zwrotu tacznej rzedu, to pani kapitat podwaja
ztozony. Kto$ kto rzuca liczbe 25 z1, jest demagogiem dlate-
go, ze nie méwi co lezato u podstaw. Ja wyraznie pokazuije, :ze
stopa zwrotu w OTE Jjest lepsza niz waloryzacja w ZUS.
I panstwo mozecie w to wierzy¢ lub nie, ale inzynierowie nie
dyskutuja nad pewnymi sprawami, tylko po prostu siegaja do

danych. Dziekuje bardzo.
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Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Dziekuje bardzo. Prosze pastwa, Jja widze, ze panstwa cheé
debaty rozsadza wrecz 1 to jest bardzo pozytywne. Natomiast
mam do zaproponowania tyle, jezeli wystapienia finalne wzbu-
dzity panstwa nowe watpliwos$ci, albo nowe kontrowersje, to
prosze do nas napisad. Prosze napisaé¢, powiedzied, opubliku-
jemy wszystko wiernie. W zwigzku z tym, Jja od razu mdéwie,
zanim oddam gtos pani prof. Oreziak 1 to bedzie ostatnie
wystapienie, od razu méwie, ze ja nie bede oczywiécie podsu-
mowywata tej debaty, bo jej sie nie da podsumowac¢. Natomiast
tez bym nie chciata, zeby pan Mordasewicz, czy ktokolwiek z
naszych kiedykolwiek wystepujacych tutaj panelistdw, utozsa-
miat opinie panelistdéw ze stanowiskiem PTE, bo to sa zupeilnie
dwie rdézne rzeczy. Gdyby chcieé opracowad¢ stanowisko Polskie-
go Towarzystwa Ekonomicznego, to Jja bym musiata pod tej
debacie zebra¢ zespdt ekspertdé4w PTE i na tej postawie Rade
Naukowa, opracowaé¢ stanowisko. Wiec prosze traktowad te
wystapienia jako po prostu wystapienia na zasadzie otwartej
catkowicie wolnej debaty, w ktdérej uczestniczyé moze kazdy
kto chce, bo ,Czwartki u Ekonomistdéw” sa po porostu debatami
otwartymi i ja wiem ile osdéb z panstwa jest czionkami PTE.
Dzisiaj patrzac na sale, wydaje mi sie, ze wiekszos$é z pan-
stwa nie Jjestescie panstwo czionkami PTE, wiec prosze w ten
sposdb traktowaé¢ ,Czwartki u Ekonomistdéw”, Jako kompletnie
otwarta wolna debate. I z ta preambuta oddaje gtos pani prof.
Oreziak.

Pani prof. dr hab. Leokadia Oreziak
Bardzo dziekuje pani profesor. Szanowni panstwo, przypadi mi

zaszczyt zakonczenia debaty. Moze wiec najpierw odnoénie
faktéw. Pan prof. Gdéra pordwnywal nasz system emerytalny do

systemu w Szwecji, mdéwiac, Ze to taki sam system. Wiec pewnie
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zapomniat powiedzieé¢, ze w Szwecji sktadka emerytalna wyno-
szaca 18,5 proc. wynagrodzenia dzielona jest w ten sposdb, ze
2,5 proc. idzie do otwartych funduszy, 16 proc. Jjest w ich
ZUS-ie. I to jest distotna rdéznica: w Szwecji do funduszy
trafia zaledwie 12 proc. sktadki, a nie 37 proc., jak u nas.
W Polsce bedzie tak, jak w Szwecji, jes$li zrealizujemy pro-
jekt pani minister Jolanty Fedak dotyczacy zredukowania z 7,3
proc. do 3 proc. sktadki przekazywanej do OFE, ale nawet
je$li taka redukcja nastapitaby, to i tak do OFE ciagle
sztoby ponad 15 proc. skitadki emerytalnej. Ponadto, zeby bylo
tak, jak w Szwecji, to jeszcze trzeba, zZzeby PTE nie pobieraitly
optat od sktadek, poniewaz w szwedzkim systemie tego nie ma.
Tam sa tylko pobierane prowizje od aktywdw, wiec to Jest
bardzo istotna rdéznica. Kiedy na poczatku oszczedzania pobie-
rze sie kwote, ktdéra mogiaby procentowal przez cate dziesie-
ciolecia, to jest to duza strata dla przysziego emeryta. W
Szwecji takiej optaty sie nie pobiera, a u nas ludzie powin-
ni o tym wiedzie¢. Szwedzki system Jjest inny. Teraz druga
rzecz. Pan prof. Gdbéra powiedzial, zZze OFE nie maja w ogdle
wptywu na finanse publiczne. Gratuluje panu profesorowi
takiego podejécia. Odsetki roczne od diugu, ktéry powstal
wyltacznie z powodu istnienia OFE wynosza wiele miliarddw
ztotych. Pieniadze te trzeba bylo przewidzie¢ w budzecie
panstwa na ten rok. Musimy zatem zlozy¢ sie z podatkdéw na te
odsetki. To sa pieniadze, ktdére nasze panstwo musi zaptacic.
I tego nie mozna lekcewazyé¢, chyba, zZe nie jestedmy obywate-
lami naszego kraju, to wtedy powstaje pytanie, czyje interesy
sa reprezentowane w debacie na temat OFE.

Prosze panstwa, teraz idzmy dalej. Otdéz w celu utrzyma-
nia OFE i1 zlagodzenia zwigzanych z nimi problemdéw, zwolennicy
funduszy proponuja powigzanie opitat 1 prowizji pobieranych
przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne z rentownoscig doko-
nywanych przez nie inwestycji. Zatem potrzebne tu beda jakies

zewnetrzne benchmarki. Trzeba jednak by¢ bardzo ostroznym =z
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tym pordéwnywaniem rentownosci osigganej w OFE =z jakimi$
zewnetrznymi miernikami, poniewaz jak sie uruchomi te machine
oceniania wynikdéw PTE, to w ogdle wykreuje zto, ktdre trudno
nawet przewidzieé¢. Po pierwsze same benchmarki sa trudne do
skonstruowania, beda zawsze arbitralne, sztuczne i nieweryfi-
kowalne, nie wiadomo na podstawie czego bytyby tworzone, czy
danych z przesztosci, czy oczekiwah wobec przysziodci. Jest
bezmiar mozliwosci naduzy¢ i manipulacji w tym systemie, ale
najgorsze Jjest z tego wszystkiego to, zZe organ nadzoru nie
bedzie mégt stwierdzié, jakie jest naprawde ryzyko zwiazane z
OFE, nie bedzie mégl tego ryzyka =zidentyfikowaé¢, ani go
monitorowa¢. Tu jest wyrazZna analogia do sytuacji bankodw,
ktdére doprowadzity niedawno $wiat do wielkiego kryzysu,
najpierw w Stanach Zjednoczonych, a potem w innych krajach.
To niepohamowana wrecz pogon za zyskiem i uzaleznienie wyna-
grodzen menedzerdw od tego zysku, doprowadzity banki w wielu
krajach do ruiny, a globalng gospodarke do recesji i krachu
finansé4w publicznych. Tu proponuje sie ten sam mechanizm, po
to tylko, by to nierozsadne i kosztowne rozwigzanie, jakim sg
OFE, dalej utrzymywa¢. Mozna oczekiwaé, zZe w proces dostoso-
wywania sie przez PTE do benchmarkdéw bedzie =zaangazowanych
wielu miodych ludzi, znajacych Swietnie techniki informatycz-
ne 1 potrafiacych wymys$li¢é kazda innowacje, ktdéra pozwoli
obejs¢ regulacje panstwowe, tak jak to zrobity banki. Prosze
panstwa, dlaczego mamy wierzy¢ tym globalnym instytucjom,
skoro one w swoich macierzystych krajach doprowadzity do
wielkiego kryzysu. Dlaczego u nas akurat one beda postepowacl
uczciwie i rzetelnie. Chciatabym wierzyé¢, Ze tak bedzie, ale
nie mam zadnych podstaw ku temu.

Pamietajmy, ze fundusze inwestycyjne, fundusze emerytal-
ne, to sa inwestorzy pasywni. Oni sita rzeczy po prostu
inwestuja w wiele podmiotdéw, wiele spdiek i traktuja te
inwestycje jako rzecz, ktdéra sie zbywa jak tylko zaistnieje

okazja 1 tak naprawde nie obchodzi ich w ogdle co sie dzieje



90

Konwersatorium ,Czwartki u Ekonomistéw” — nt. "Otwarte Fundusze Emerytalne a Finanse
Publiczne” - 11 marca 2010 r.

w tych podmiotach. Fundusze nie sg w stanie nimi =zarzadzad,
wiec po prostu uczestnictwo OFE w prywatyzaciji, i w ogdle w
przedsiebiorstwach, Jjest bardzo pasywne. Jest to iluzja, ze
udziat OFE w prywatyzowanych firmach wpiywa na lepsze zarza-
dzanie nimi. Mam zal do naszego panstwa, ze majac tak rentow-
na kopalnie, jak Bogdanka, musiato sie jej pozby¢ z powodu
niedostatku pieniedzy w budzecie. OFE nabyty akcje kopalni,
jednak Jjak tylko Jjej sytuacja sie pogorszy, pozbeda sie
szybko tych akcji. Jest to tylko Jjeszcze Jjeden dla nich
aktyw, ktdérym bedzie mozna spekulowaé¢ przez jakis czas.

Dla przedsiebiorstw nie Jjest dobrze, Jjak panstwo sie
zadiuza, wystepuje tu tzw. efekt wypychania, gdyz trudniej im
pozyska¢ Srodki finansowe na rynku. I to jest to, do czego
OFE takze sie przyczyniaja. Gdyby funkcjonowanie OFE nie
dziato sie kosztem narastania zadiuzenia publicznego, to w
kohcu mozna to jako$ przezyé, czy to Jjest bezsensowne, czy
sensowne, to niech sobie funkcjonuje. Jest to jednak rozwig-
zanie, ktdre nie tylko nie daje bezpiecznej emerytury, ale
jeszcze przyczynia sie do pograzania kraju w zadiluzeniu.
Uderzajace jest to, ze wiekszos$é z wypowiadajacych sie tutaj
zwolennikdéw OFE w ogdle tego nie widzi. Rozumiem, Ze zagra-
niczne banki, ktdére sa udzialtowcami PTE, nie obchodzi 1los
naszego kraju, ale my przeciez tu zyjemy, tu 2Zzyja nasze
dzieci, dlaczego dla nas ma by¢ to obojetne? Dlaczego zwolen-
nicy OFE przeciwstawiaja interes budzZzetu interesom przy-
sztych emerytdédw? Czy z budzetu nie korzystamy wszyscy, czy
nie korzystaja nasi najblizsi? Czy to nie z niego pokrywane
koszty lekarstw w szpitalach? W debacie publicznej na temat
OFE toczace] sie w mediach nie podoba mi sie padajace czesto
stwierdzenie, Ze oto kosztem biezacych spraw budzetowych
»rzad chce okrasé OFE”. To jest nieuczciwy poglad, bo prze-
ciez to jest nasz budzet. Jesli zyjemy tutaj, w naszym kraiju,
to sa to nasze sprawy 1 nie moga by¢ nam obojetne. Zatem,

jeszcze tylko na koniec wilasciwie dwie sprawy tylko. Po
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pierwsze, pdki sie nie rozwiaze uczciwie problemu OFE, ktdre
sa systemem kosztownym, a jego efekty sa ryzykowne i nieprze-
widywalne, to jako obywatel naszego kraju nie zgadzam sie na
wydtuzenie wieku emerytalnego, nie zgadzam sie na objecie
stuzb mundurowych, rolnikdéw 1 innych grup spotecznych po-
wszechnym systemem emerytalnym. Upowszechnienie systemu
oznaczac¢ bedzie tylko wieksze dochody dla instytucji finanso-
wych zarzadzajacych OFE 1 wieksze jeszcze niz dotad problemy
dla finansdéw publicznych. W debacie, ktdéra sie w naszym kraju
toczy, wyraznie wida¢é to, ze wiekszo$¢é tzw. niezaleznych
ekspertdéw stara sie na wszelkie sposoby odciaga¢é uwage pu-
bliczna od OFE i proponuje rdézne rozwigzania, aby tylko OFE
utrzymaé¢ w niezmienionym ksztalcie. OFE to rozwigzanie nie-
zwykle kosztowne dla panstwa, a milionom ludzi dajace jedynie
ztudzenie godziwej emerytury. To, co jest w tym pewne, to sa
koszty do ponoszenia przez dziesieciolecia. Im wiecej ludzi
sobie to uswiadomi, tym wieksza Jjest szansa, ze co$ sie
zmieni. Obawiam sie jednak, zZe rzad ostatecznie bedzie racze]

po stronie instytucji finansowych.

Ja jest propozycija.

Pani prof. dr hab. Leokadia Oreziak
Prosze panstwa, poniewaz otwarte fundusze emerytalne sg

faktycznie niereformowalne, nie wuciekniemy od poszukiwania
innego rozwiazania, mogacego realnie przeciwdziataé¢ problemom
demograficznym. Chodzi o to, by jak najwiecej Polakdéw praco-
wato wtedy, kiedy przejdziemy na emeryture. Trzeba po prostu
budowaé¢ przedszkola, pomdéc matkom wychowywaé¢ dzieci, wesprzed
miode rodziny. Na to trzeba przeznaczy¢ pieniadze wydatkowane
dotad na koszty funkcjonowania OFE. Takie dziatlania daija
szanse systemowi emerytalnemu. Bez miodych 1ludzi na rynku
pracy system emerytalny oparty na OFE i1 tak zatamie sie.

Na koniec postulat do wszystkich zwolennikédw OFE, by we

wszelkich publicznych dyskusjach wyraznie powiedzieli, =ze
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akceptuja narastanie ditugu publicznego powodowane istnieniem
tych funduszy. Powinni tez Jjednoznacznie powiedzieé, Jjakie
wydatki budzetowe proponuja zredukowad¢ i Jjakie podatki pod-
nies$é¢, by OFE utrzymacd.

Przy obecnym tempie zadluzania sie kraju dojscie do
konstytucyjnego limitu 60 proc. PKB Jest coraz bardzie]
realnym zagrozeniem. Je$li znajdziemy sie w takiej sytuacji,
panstwo nie bedzie mogilo pozyczaé¢ pieniedzy na rynku finanso-
wym. Trzeba my$le¢ o tym zawczasu. OFE przyczynity sie do
stworzenia jednej czwartej diugu i to jest fakt, ktdremu nikt
nie Jjest w stanie zaprzeczyé. Istnienie funduszy bedzie
napedza¢ diug przez nastepne dziesieciolecia. Jes$li rzad
zdecyduje, ze trzeba utrzyma¢ OFE, to bedzie oznaczato, ze
godzi sie na taki scenariusz. Bedzie tez oznaczato, ze gotdw
jest na dalsze ciecia wydatkdédw m.in. na szpitale 1 ptace w
policji. Jest to wybdr polityczny, przed ktdérym rzadzacy
nieraz staja. Gdyby diug publiczny w naszym kraju nie byt
wysoki, to ten problem by diugo jeszcze nie powstail. Ale on
juz powstat i jest. Mozna chowa¢ gitowe w piasek i méwicé, ze
tego problemu nie ma, albo tez czekaé¢, az sytuacja stanie sie
krytyczna. Wtedy bedzie Jjednak =za pdZno. Nie chcielibysmy

tego doczekaé¢. Dziekuije bardzo.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje wszystkim czionkom panelu. Prosze panstwa,
jeszcze chwila, Jjeszcze tylko jedna informacja. Jezeli pan-—
stwo chcieliby wspditworzy¢é nasze debaty, to zapraszam do
zapisania sie do PTE. Kosztuje to 50 chyba z1 rocznie, mniej
niz sktadka emerytalna, wiec zapraszam bardzo serdecznie, tym
bardziej, ze potrzebujemy nowych sit. W maju odbywa sie
zjazd. Jezeli panstwo sie do maja =zapiszecie, to bedziecie

mogli uczestniczy¢é w wyborach, zapraszam serdecznie. Nato-
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miast tez niedmiato prosze do kwietnia o 1 procent, Jjesli
panstwo zechca wspomdéc PTE. Chciatam, nasi uczestnicy panelu
pracuja zawsze U nas spoiecznie i chciatbym bardzo serdecznie
w imieniu PTE podziekowac¢ za udziat w debacie. Pani profesor,
chcielis$my podarowa¢ panstwu takie opracowanie, ktdére jest
efektem, pokitosiem VIII Kongresu Ekonomistdédw Polskich, a
opracowanie nazywa sie ,Nauki ekonomiczne wobec wyzwan wspdi-
czesnoséci”. To moze pogodzi te nasze spory czy ekonomisci sa
lepsi w ekonomii, a inzynierowie to moze mniej. Ja nie wiem.
My$le, ze ta ksiazka pomoze wszystkim, dlatego pani profesor
prosze o Jjej przyjecie. Bardzo dziekuje, ©prosze Dbardzo.
A panstwa tez zachecam do =zakupienia tej ksiazki. Panie
prezesie, prosze bardzo, prosze o przyjecie i lekture. Prosze
bardzo, dziekuje pieknie. Panie profesorze, pan na pewno juz
te ksiazke zna na pamieé¢, ale tym niemniej, bardzo prosze
i dziekuje bardzo. Prosze panstwa, bardzo serdecznie dzieku-
je. To chyba jest rekordowe nasze spotkanie. Normalnie trwaty
do dwdéch godzin, wiec to tylko $wiadczy, Jjak goracy byl
temat. Ja zawsze konhcze nasze debaty taka sentencje Norwida,
ktéry ubolewatr na tym, Ze nie umiemy sie réznié¢ pieknie
i mocno. Ja my$le, zZe mimo tych zgrzytdéw mozemy powiedzied,
ze jednak Norwid nie miat racji, ze jednak umiemy sie rdéznicé
pieknie i mocno.

Glos w dyskusji:

Pan inz. Henryk Wactawik- EAFP

Jezelil dozyjemy wieku emerytalnego razem 2z zong 1 Jjedna =z
oséb, Jja albo zZzona odejdzie, co sie dzieje ze $Swiadczeniem
emerytalnym? W ZUS zostanie Jjedno $wiadczenie. Z OFE moge

otrzyma¢ $wiadczenie wspdimatzonka. State koszty rodziny
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zostaja takie same, czy =zyja dwie lub Jjedna osoba. State
koszty utrzymania rodziny sa bardzo duze.

Koniec posiedzenia



