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Argumenty ekonomiczne do raportu z weryfikacji zatozen

do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitatowych {(...)

Niniejsza

opinia jest podzielona na trzy czesci. W pierwszej wymieniono argumenty ekonomiczne

przedstawione w opracowaniu MPIPS ,ZafoZenia do projektu ustawy zmieniajgcej ustawe o

emeryturach kapitatowych oraz niektore inne ustawy” (dalej Projekt) wraz z ich oméwieniem. W

drugiej czesci przedstawiono te kwestie ekonomiczne nie poruszone w Projekcie, ktére sg wazne dla

zrozumienia konsekwencji ekonomicznych, finansowych i spotecznych skutkéw wdrozenia niniejszej

ustawy. W czesSci trzeciej przedstawiono jak powinna wygladaé reforma OFE, zeby przyniesc

pozytywne skutki w postaci wyzszych emerytur w przysztosci.

1. Ocena argumentacji ekonomicznej zawartej w Projekcie

1.1.

1.2.

1.3.

Ponizej przestawiono liste 12 argumentéw ekonomicznych zidentyfikowanych w
Projekcie, wraz z ich omdwieniem. Kolejno$¢ punktdw odpowiada sekwencji prezentacji
tych argumentéw w Projekcie, niekoniecznie odpowiada ich znaczeniu finansowemu. Po
przedstawieniu argumentu z Projektu kazdorazowo zostato przedstawione uwagi do tego
argumentu.

Projekt (str. 5): Tak wysoka proporcja (1/3 sktadki emerytalnej przekazywana do OFE)
rodzi nie tylko zwiekszone ryzyko cyklicznej utraty znacznej czesci srodkdéw, ktéra moze
wystepowac w okresach dekoniunktury gospodarczej (co negatywnie odbija sie na
wysokosci emerytur i zwieksza obcigzenie budzetu parstwa z tytutu minimalnego
gwarantowanego Swiadczenia), ale rowniez obciqza przyszte pokolenia sptatqg olbrzymiego
zadtuzenia Skarbu Paristwa wynikajgcego z koniecznosci dofinansowywania srodkow na
wyptate dzisiejszych emerytur (ten argument jest powtarzany wielokrotnie, np. na stronie
6).

Argumentacja jest fundamentalnie btedna w obu stawianych tezach. Po pierwsze,
ryzyko utraty wartosci kapitatu emerytalnego rosnie wraz ze stopniem koncentracji
inwestycji, a maleje wraz z rosngcy dywersyfikacjg aktywow, w ktére ten kapitat jest
zainwestowany. Dlatego w dtugim okresie propozycja skoncentrowania co najmniej 60%
inwestycji OFE w obligacjach skarbowych niesie ze sobg o wiele wieksze ryzyko finansowe
dla przysztych emerytéw, niz propozycje dywersyfikacji aktywoéw. Trzeba zwrdcié¢ uwage, ze
w styczniu 2010 roku po raz pierwszy w historii przecietny koszt ubezpieczenia sie od
bankructwa rzadu kraju uprzemystowionego mierzony marzg na rynku CDS byt wyzszy niz
ten koszt dla duzych korporacji*. Poniewaz nie wiadomo, czy obecny i przyszte polskie rzady

! Zob. http://www.rybinski.eu/?p=968&lang=pl gdzie omowiono artykut z Financial Times prezentujacy wyniki z

rynku CDS
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podejma decyzje zmierzajgce do ograniczania narastania dtugu publicznego, a co sie z tym
wigze obnizenia ryzyka niewypfacalnosci, z punktu widzenia przysztego emeryta
bezpieczniejsze jest ulokowanie kapitatu emerytalnego w obligacje réznych rzadéw i
przedsiebiorstw niz w obligacje skarbowe polskiego rzagdu. Po drugie, w dtugim okresie
wyzsza stopa zwrotu z inwestycji w akcje z nawigzka rekompensuje straty finansowe
wynikajgce ze spadku cen akcji w okresie dekoniunktury. Aby unikng¢ ryzyka, ze akurat
dany rocznik emerytéw trafi na dekoniunkture nalezy wprowadzi¢ rozwigzanie obecne w
wielu krajach i postulowane w Polsce od wielu lat, czyli sub-fundusze emerytalne o réznym
profilu ryzyka. Przesuwanie pieniedzy miedzy OFE a ZUS nie jest wiasciwym rozwigzaniem,
poniewaz powoduje wysokg lokacje w obligacje rowniez dla mtodych rocznikdéw, ktére
powinny inwestowal znaczgcy cze$s¢ swojego kapitatu emerytalnego w dobrze
zdywersyfikowany portfel instrumentow o podwyzszonym ryzyko i wyzszej oczekiwanej
stopie zwrotu. Po trzecie, zupetnie btedny jest argument wigzacy wysokos¢ sktadki do OFE z
wielkoscig zadtuzenia Skarbu Panstwa wynikajgcego w koniecznosci wyptat biezgcych
emerytur. Dtug emerytalny zalezy od czynnikdw demograficznych (proces starzenia sie
spoteczenstwa), sytuacji na rynku pracy (wskaznika zatrudnienia czyli udziatu oséb
ptacacych sktadki na ubezpieczenie spoteczne) i uwarunkowan prawnych okreslajgcych
wysokos¢ przysztych emerytur oraz wiek emerytalny. Sama struktura inwestowania sktadki
nie ma z tym wiele wspdlnego, im wiecej srodkéw jest przekazywanych do OFE, tym
szybciej ujawnia sie dtug emerytalny, ktéry w dtugiej perspektywie i tak sie caty ujawni.
Zatem propozycje zapisane w Projekcie przesuwajg moment ujawnienia sie dtugu
emerytalnego z kadencji obecnego rzagdu na kadencje przysztych rzagdéw. Zatem mamy do
czynienia z argumentami politycznymi, a nie ekonomicznymi i nie ma zadnego powodu,
zeby radykalnie zmienia¢ system emerytalny w celu realizowania celéow politycznych takiej
czy innej partii. Jezeli jednak szukaé zwigzku struktury inwestowania z dtugiem publicznym,
to relacja jest odwrotna niz sugerowana w Projekcie. Jezeli pozwoli sie OFE na bardziej
zdywersyfikowane inwestycje o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, to przy innych
czynnikach niezmienionych (wiek emerytalny, stopa zastgpienia etc.) dtug publiczny bedzie
nizszy dzieki wyzszym stopom zwrotu uzyskiwanym z inwestycji’.

1.4. Projekt (str 5 i 6): Wobec braku ostatecznych rozwiqzan dotyczgcych wyptaty
docelowych swiadczen ze srodkéw gromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
utrudniony jest sposob realizacji postulatu bardziej bezpiecznego, mniej ryzykownego
zarzgdzania srodkami osob, ktore zblizajq sie do osiggniecia wieku emerytalnego.

>W celu ilustracji tego argumentu mozemy sobie teoretycznie wyobrazié, ze aby uzyskac takg sama przecietng
stope zastgpienia dla scenariusza gdzie OFE otrzymujg 7.3% sktadki i inwestujg w zdywersyfikowane aktywa i
dla scenariusza przesuniecia sktadki do ZUS, nadwyzke kapitatu ponad to co bytoby w scenariuszu przesuniecia
do ZUS-u opodatkowujemy stopg podatkowg 100%, co daje dodatkowe dochody do budzetu i obniza deficyt
SFP oraz dtug publiczny. Oponenci tego argumentu stwierdzajg, ze nie ma pewnosci, ze inwestowanie zgodnie z
wynikami analizy portfelowej da lepsze wyniki, niz inwestowanie silnie skoncentrowane w obligacje polskiego
rzadu. Jednak wyniki badan empirycznych z obejmujgce ponad 100 lat historii na rynkach finansowych sg
wystarczajgcym argumentem dla stwierdzenia, ze prawdopodobienstwo uzyskania wyzszych stop zwrotu w
dtugim okresie ze zdywersyfikowanego portfela jest wieksze niz z portfela, ktéry zawiera ponad 60% obligacji
polskiego rzadu.
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Z tym argumentem nalezy sie zgodzi¢, ale w zaden sposdb nie uzasadnia on zmian
proponowanych w projekcie. Fakt, ze do tej pory nie ma odpowiednich uregulowan
prawnych dotyczacych tworzenia subfunduszy i zaktadow emerytalnych s$wiadczy o
krotkowzrocznosci legislacyjnej kolejnych polskich parlamentow, ktdre nie byly w stanie na
czas przygotowac rozwigzan prawnych waznych dla milionéw przysztych emerytéw. Wtasna
nieudolnos¢ legislacyjna nie moze ttumaczy¢ proponowanych zmian, po prostu trzeba pilnie
przygotowaé¢ i uchwali¢ potrzebne ustawy, ktére pozwolg na bardziej bezpieczne
zarzadzanie srodkami oséb w wieku przedemerytalnym.

Projekt (strona 6): Obecna wysokosc sktadek przekazywanych do OFE zwieksza deficyt
sektora finansow publicznych i powoduje wzrost kosztéw obstugi dfugu publicznego.
Obcigzenie przysztych pokoleri z tego tytutu jest wieksze niz w przypadku finansowania
systemu repartycyjnego. Dodatkowo istniejgcy system jest w zbyt duzym stopniu
uzalezniony od kaprysoéw rynkdw finansowych.

Jak przedstawiono w punkcie 1.3. inwestowanie bardziej zdywersyfikowane w aktywa
0 wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu prowadzi do nizszego deficytu SFP i dtugu publicznego
niz inwestowanie w ramach systemu repartycyjnego (przy innych czynnikach nie
zmienionych) jezeli oceniamy deficyt i dtug publiczny w perspektywie dtugookresowe;j.
Zatem stwierdzenie jest fundamentalnie btedne. W tym punkcie przedstawimy dwa
dodatkowe sposoby uzasadnienia dlaczego ta teza jest btedna. Po pierwsze, system
emerytalny jest umowg spotfeczng, ktéra okresla jak bedziemy dzielili PKB w przysztosci
miedzy pokolenia pracujgce i pokolenie emerytéow. Jezeli PKB bedzie wieksze, wdwczas
bedzie wiecej do podziatu i emerytury mogg by¢ wyzsze. Nalezy oczekiwaé, ze finansowanie
przez OFE inwestycji sektora prywatnego (akcje, obligacje korporacyjne), lub inwestycji
infrastrukturalnych (obligacje infrastrukturalne) doprowadzi do szybszego przyrostu PKB,
niz finansowanie deficytu budzetowego przez kupno bondéw i obligacji skarbowych. Po
drugie, stworzenie OFE stworzyto takze szanse na zwiekszenie emerytur wynikajgce ze
wzlotu gospodarczego w innych krajach, w ktdrych OFE powinny inwestowac swoje aktywa.
Dzieki dywersyfikacji inwestycji na wiele krajow , oczekiwana stopa zwrotu moze wzrosngc
a ryzyko finansowe moze sie obnizy¢ (efekt dywersyfikacji). Przesuniecie sktadek do ZUS
radykalnie ogranicza obie mozliwosci, OFE bedg finansowaty przede wszystkim deficyt
budzetowy co bedzie ograniczato mozliwosci zwiekszania PKB w sposéb opisany powyzej i w
zasadzie uniemozliwi dywersyfikacje aktywodw, skazujg przysztych emerytéw na nizsze
emerytury. Projekt stwierdza, ze obecny system jest zbyt uzalezniony od kapryséow rynkow
finansowych. Jezeli w dtugim okresie ponad 60% aktywdéw czesci kapitatowej systemu
emerytalnego bedzie inwestowane w obligacje skarbowe polskiego rzadu, to woéwczas
system bedzie w zbyt duzym stopniu uzalezniony od kapryséw politykéw. Propozycje
zawarte w Projekcie sg najlepszym przyktadem takiej sytuacji, gdy biezgce potrzeby
polityczne prowadzg do prdb uzyskania korzysci politycznych kosztem wysokosci przysztych
emerytur. Oczywiscie ocena czy gorsze sg ,kaprysy” rynkéw finansowych czy ,kaprysy”
politykéw jest subiektywna, jednak nie ulega watpliwosci, ze wobec ciggle niskiej kultury
podejmowania strategicznych dla Polski decyzji i wobec braku mechanizméw
strategicznego rzadzenia, w interesie przysztych emerytéw jest jak najwieksze
uniezaleznienie systemu emerytalnego od biezgcej koniunktury politycznej. Natomiast
odniesieni sie w Projekcie do ,kaprysow” rynkow pokazuje, ze autorzy Projektu zupetnie nie
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rozumiejg funkcjonowania rynkow finansowych. Stowo kaprys prawdopodobnie oznacza
ryzyko zwigzane ze zmiang cen akcji. Ale to witasnie z tego ,kaprysu”, czyli wyiszej
zmiennosci bierze sie premia za posiadanie akcji (czyli wyzsza stopa zwrotu niz stopa zwrotu
z obligacji rzgdowych), ktéra dla rynkéw rozwinietych w dtugim okresie czasu wynosi okoto
4-5%. Dlatego wtasnie inwestorzy o dtugim horyzoncie inwestycyjnym - 30-40 lat, a taki
horyzont ma wiele kohort wiekowych - powinni lokowaé znaczng czes¢ swojego kapitatu w
akcje. Poniewaz nie skorzystajg ze zgromadzonych srodkéw przez kilka dekad, pozostajg
niewrazliwi na krétkookresowe wahania, ale mogg otrzymac premie za posiadanie akgcji i
dzieki niej uzyskac¢ wyzsze emerytury®.

1.8. Projekt (str. 6) proponuje umozliwienie ubezpieczonym — cztonkom otwartych
funduszy emerytalnych otrzymania jednorazowej wyptaty catosci srodkéw zgromadzonych
na rachunku w OFE. Wyptata ta powinna by¢ mozliwa, jezeli kwota sktadek
zaewidencjonowanych na prowadzonym przez Zaktad Ubezpieczeri Spotecznych koncie
ubezpieczonego pozwala na wyptate miesiecznej emerytury, w kwocie nie nizszej niz
dwukrotnos¢ kwoty najnizszej emerytury

1.9. Nie bardzo wiadomo, dlaczego ta propozycja znalazta sie w Projekcie. Nie dotyczy
ona fundamentalnych kwestii zwigzanych z funkcjonowaniem systemu emerytalnego. Ta
propozycja jest przejawem ingerencji panstwa w optymalng Sciezke konsumpcji, jaka
wybiera kazdy z nas biorac pod uwage oczekiwane dochody i wydatki w cyklu zycia. Obecny
system tworzy przymusowe oszczednosci, zeby unikng¢ sytuacji, w ktérej osoby ktére nic
dobrowolnie nie zaoszczedzity na skutek zbyt wysokiej biezgcej konsumpcji, zwrdcg sie do
innych oséb (ktére majg oszczednosci, lub do mtodego pokolenia) zeby sfinansowato ich
emeryture. Pozostawienie wyltacznie dobrowolnych oszczednosci spowodowatoby silng
pokuse naduzycia (ang. moral hazard) gdzie jedne osoby mogtyby zwiekszyé konsumpcje w
cyklu zycia kosztem innych osdb. Dlatego wszyscy odprowadzajg obowigzkowe sktadki, zeby
moc korzystaé z wihasnych oszczednosci na emeryturze, za$ panstwo tylko gwarantuje
wyptate minimalnych emerytur. W takim systemie emerytalnym o zdefiniowanym poziomie
sktadki osoby ktdre lepiej zarabiajg i dtuzej pracujg majg wyzsze emerytury, poniewaz ptaca
sktadki o wiekszej wartosci. Projekt proponuje zmiane, wedtug ktérej utrzymuje sie
wysokos¢ ptacenia sktadek, ale stwarza sie mozliwos¢ jednorazowe] wyptaty czesci
zgromadzonych oszczednosci. Jest to sytuacja, w ktdrej naktad sie na obywatela obowigzek
ptacenia para podatku przez cate Zzycie zawodowe, a potem, po osiggnieciu wieku
emerytalnego pozwala mu sie uzyska¢ dostep do zgromadzonych $rodkéw” i wydanie na
dowolny cel (telewizor, samochdd, wycieczke, sfinansowanie nauki wnukowi etc.). Jest to

3 Przyktadem silnej ujemnej premii za posiadania akcji jest Japonia, gdzie indeks gietdy znajduje sie znacznie
ponizej poziomow obserwowanych 20 lat temu. Jednak jest to ciggle zbyt krétki okres aby wyciggaé wnioski. W
pracy P. Jorion, W. Goetzman ,Global Stock Markets in the Twentieth Century”, The Journal of Finance,
czerwiec 1999, pokazano, ze jezeli inwestor posiadat globalnie zdywersyfikowany portfel akcji, rowniez na
rynkach ktore nie dziataty z powodu dziatan wojennych), to w dtugim kresie uzyskiwat premie za posiadanie
akcji w wysokosci 4%.

4 . . . . . . ;. s . s . ..
Powyzej poziomu odpowiadajgcemu wyptacie emerytury w wysokosci dwukrotnosci wysokosci minimalnego
Swiadczenia emerytalnego.
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bardzo brutalna ingerencja ustawowa w wolny wybdr jaki ma obywatel. Poniewaz
niewykluczone, ze wielu z emerytéw wolatoby wydac te srodki w innym okresie swojego
zycia. Na przyktad, gdyby Pani Janina miata dostep do tych srodkéw w wieku 45 lat, to
mogtaby sobie sfinansowaé specjalistyczny kurs i uzyskac lepszg prace i cieszy¢ sie dzieki
temu bardziej udanym zyciem zawodowym i wyzszg emeryturga. Albo Pan Karol mégtby kilka
lat wczesniej dotozy¢ wnukowi do kupna mieszkania (bo trafita sie okazja), bo wnuk miat
zbyt matg wiarygodnos¢ kredytowq zeby wzig¢ kredyt, a w sSwietle obecnych regulacji okazja
przepadnie. Zatem proponowane regulacje, prowadzg do znaczacego obnizenia sie
uzytecznosci obywateli i jako takie sg szkodliwe. Jezeli koncepcja systemu emerytalnego w
projekcie przewiduje, ze w zasadzie kazdy Polak powinien w ramach systemu uzyskac
emeryture nie wyzszg niz dwukrotno$¢ emerytury minimalnej, a pozostate srodki moze
skonsumowaé, to jednoczesnie nalezy obnizy¢ sktadki na ubezpieczenie spoteczne do
poziomu zgodnego z wysokoscig przysztej emerytury, a obywatele powinni dysponowac
uwolnionymi nadwyzkami finansowymi nie dopiero na emeryturze, ale w catym cyklu zycia.

1.10. Propozycja jednorazowej wyptaty czesci srodkdw zawarta w Projekcie jest absurdalna
z jeszcze jednego powodu. Jezeli ktos zgromadzit wysoki kapitat emerytalny i przeszedt na
emeryture, to moze wzig¢ z banku kredyt w takiej wysokosci, ze rata bedzie obnizata
miesieczng emeryture po sptacie raty do wysokosci dwukrotnosci emerytury minimalnej.
Oczywiscie nie wiadomo jakie beda stopy procentowe w momencie przechodzenia na
emeryture kolejnych kohort oraz jakie beda kryteria oceny wiarygodnosci kredytowe] przez
banki, ale co do zasady uzyskanie kredytu i mozliwos¢ wyptaty nadwyzki dajg takie same lub
podobne efekty.

1.11. Propozycja wyptaty nadwyzki srodkéw zawarta w Projekcie de facto proponuje
radykalng zmiane w definicji systemu emerytalnego. Taki system emerytalny powinien
zapewniaé niskie, podstawowe emerytury, i w zwigzku z tym, konsekwentnie, pobierac
niskie sktadki emerytalne. By¢ moze taki system emerytalny bytby korzystniejszy od
obecnego, bo wigzatby sie z mniejszym klinem podatkowym co powinno prowadzi¢ do
wzrostu zatrudnienia i wiekszego PKB. Ale dokonanie poréwnania obu systemdéw wymaga
powaznych prac, ktorych wykonanie zdecydowanie przekracza bardzo krétki okres
przewidziany na konsultacji Projektu.

1.12. Projekt (str. 6 i 7): Proponuje sie opodatkowanie, dokonanej na rachunek bankowy
jednorazowej wyptaty ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
zryczattowanym podatkiem dochodowym od osob fizycznych, tak jak pozostate wyptaty z
funduszy o podobnym charakterze

1.13. To rozwigzanie naraza obywatela na nowe ryzyko podatkowe, poniewaz nie wiadomo
jaka bedzie relacja wysokosci podatku zryczattowanego do wysokosci stawek podatkowych
dal poszczegélnych progéw dochodowych.

1.14. Projekt (str. 7) Aby zniechecic¢ ubezpieczonych do natychmiastowego wykorzystania
jednorazowej nadwyzki finansowej, proponuje sie zwolnienie z opodatkowania podatkiem
dochodowym od o0s6b fizycznych dokonanej na indywidualne konto emerytalne,
jednorazowej wyptaty ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych,
pod warunkiem jednak wydania dyspozycji o ratalnej wyptacie z IKE w okresie co najmniej
10 lat.
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1.15. Absurdalnosc¢ tej propozycji zostata wykazana powyzej. Ten sam efekt mozna uzyskaé
bioragc kredyt na 10 lat, w takiej wysokosci ze rata obniza biezgcy dochdd do dyspozycji do
dwukrotnosci najnizszej emerytury, wiec z punktu widzenia emeryta nie ma zadnej réznicy,
w obu sytuacjach uzyskuje jednorazowy dostep do Srodkdéw finansowych, czyli uzyskuje
podobng uzyteczno$¢ (z doktadnoscia do marzy kredytowej banku). Jednak propozycja
zawarta w Projekcie idzie w kierunku pogorszenia sytuacji finanséw publicznych (czyli
odwrotnie niz wielokrotnie podkreslany cel jakim jest poprawa tej sytuacji), poniewaz gdy
kwota nadwyzki jest wyptacana w postaci rat w okresie 10 lat (czyli poréwnywalnie do 10-
letniego kredytu), jest wtedy zwolniona z podatku dochodowego.

1.16. Projekt ( str. 7) Proponuje sie ustawowe obnizenie poziomu czesci sktadki
przekazywanej do OFE z obecnych 7,3 % do 3 % podstawy wymiaru na ubezpieczenie
emerytalne, w celu poprawy systemu Il filaru, ktéra ma zapewnic¢ w przysztosci odpowiedni
poziom emerytur niezaleznie od rozwoju sytuacji gospodarczej oraz uchroni budzet paristwa
od niekorzystnych zmian na rynkach finansowych

1.17. Z symulacji wykonanych przez Ernst & Young wynika, ze gdyby np. zmienié polityke
inwestycyjng funduszy tak, by zwiekszy¢ stope zwrotu uzyskiwang w dtugim okresie o 1
punkt procentowy, to emerytura 25-letniego mezczyzny po 40 latach oszczedzania w OFE
bytaby wieksza o prawie 25 proc. Tymczasem przeprowadzone obnizki optat za zarzadzanie
aktywami na rzecz PTE zwiekszg emeryture owego mezczyzny tylko o 1,2 proc. Te symulacje
pokazujg, ze argumenty zawarte w Projekcie wskazujagce na ograniczenie optat za
zarzadzanie w wyniku przesuniecia sktadki z OFE do ZUS bedzie miato relatywnie nieduze
znaczenie dla wysokosci przysztych emerytur. Natomiast wskazane powyzej utracone
korzysci z pozadanej dywersyfikacji aktywdw mogg prowadzi¢ do znaczaco nizszych
emerytur w porownaniu do sytuacji, w ktérej sktadka pozostaje w OFE i dywersyfikacji
aktywow zostaje przeprowadzona. Projekt w ogéle nie odnosi sie do tej argumentacji,
mimo, ze byta wielokrotnie publicznie podnoszona’.

1.18. W Swietle wiedzy z dziedziny finanséw, propozycje zawarte w Projekcie z wysokim
prawdopodobierstwem prowadzg do istotnie nizszych emerytur niz gdyby przeprowadzono
zmiany w systemie emerytalnym proponowane wielokrotnie przez ekspertéw
(dywersyfikacja aktywow, subfundusze, benchmark zewnetrzny etc.). To jest koszt jaki
prawdopodobnie zaptacitoby wiele miliondw Polakéw gdyby propozycje przedstawione w
projekcie weszty w zycie. To jest zdecydowanie zbyt wysoka cena za sztuczne poprawienie
wynikéw budzetu w krdtkim okresie, nawet jezeli jest to okres wyborczy.

1.19. Jak przedstawiono powyzej w punkcie 1.7 kapitat emerytalny zgromadzony z ZUS jest
narazony na ryzyko polityczne. Na przyktad przewidywane wysokie obcigzenie przysztych
budzetow kosztami wyptaty emerytur (wobec braku reform systemowych, takich jak wiek
emerytalny czy emerytury mundurowe) moze skutkowac¢ zmianami sposobu indeksac;ji
zgromadzonego kapitatu, zarowno w fazie akumulacji jak i w fazie wyptat emerytur. W
odréznieniu od ryzyka finansowego obecnego w OFE, ktorym mozna zarzadzaé, ryzyko
polityczne zmian w ZUS jest zupetnie nieprzewidywalne, co najlepiej ilustruje tryb i zakres
merytoryczny obecnych propozycji rzagdu PO-PSL.

> Zob. na przyktad artykut w autorstwa M.Gory, K.Rybinskiego i L. Sobolewskiego w Gazecie Wyborczej z dnia 21
maja 2009 pt. System emerytalny do przeglgdu
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2. Wazne argumenty ekonomiczne dotyczgce OFE nie podniesione w Projekcie

2.1

2.2.

2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

Warto zwrdéci¢ uwage na moment zgtaszania propozycji zmian w systemie emerytalnym.
Poniewaz sytuacja polityczna nie sprzyja podejmowaniu reform strukturalnych, zmiany
proponowane w Projekcie sg jedng z niewielu drdg, ktére pozwolg rzgdowi sztuczne
ograniczenie dtugu publicznego ponizej granicy 55%, ktérej przekroczenie mogtoby miec
dla koalicji rzadzacej silne negatywne konsekwencje polityczne.

Trzeba pamietac o kosztach alternatywnych proponowanych zmian. Ich przeprowadzenie
uniemozliwi dokonanie wifasciwych i pozgdanych zmian (jak propozycja benchmarku
zewnetrznego opisana ponizej), czyli nie tylko pojawig sie opisane koszty zmian w postaci
nizszych emerytur, ale takze nie pojawig sie korzysci, ktére zostang bezpowrotnie
utracone®.

Widaé¢ wyraznie, ze dziatania rzagdu w kwestii OFE s wewnetrznie sprzeczne. Z jednej
strony formutuje sie propozycje ograniczenia sktadki wptywajgcej do OFE (minister
finanséw i minister pracy), z drugiej strony minister skarbu przekonuje OFE do inwestycji w
prywatyzowane spotki.

Optymalizacja portfela OFE w przestrzeni zysk/ryzyko polega na tacznej analizie wszystkich
klas aktywdéw. Sztuczne wytgczenie portfela obligacji z OFE bedzie prowadzito do uzyskania
struktury inwestycji gorszej od optymalnej’.

Dobrze zdywersyfikowany portfel inwestycyjny OFE, szczegélnie po wejsciu do strefy euro
powinien miec¢ istotny udziat instrumentéw finansowych z innych krajéw oraz powinien
mie¢ znaczenie wyzszy udziat akcji i obligacji korporacyjnych, a mniejszy obligacji
rzgdowych. To wynika ze struktury portfela rynkowego (czyli relatywnej kapitalizacji
poszczegdblnych segmentdw globalnego rynku finansowego).

Dramatyczna sytuacja demograficzna Polski po 2020 roku spowoduje silny spadek tempa
wzrostu potencjalnego PKB. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej z 2009 roku®. O ile w
latach 2007-2020 wzrost potencjalnego PKB Polski jest szacowany na prawie 4%, to w
latach 2020-2040 spada do nieco ponad 1.5%, a po 2040 roku wynosi 0.3% i jest najnizsze
w Unii Europejskiej. Dlatego mechanizmy rewaloryzujgce kapitat emerytalny gromadzony
w ZUS odnoszace sie do wzrostu PKB, po 2020 roku spowodujg, Ze realny wzrost wartosci
kapitatu emerytalnego bedzie symboliczny lub zaden. Wtedy szczegdlnie istotne stanie sie
umiejetne wykorzystanie mozliwosci jakie dajg globalne rynki finansowe przemyslana

6 . ;. . - . ;. . g
Na konieczno$¢ zmian wskazywano juz w 2004 roku, na przyktad w raporcie na zamdwienie éwczesnego

urzedu nadzoru opracowanego przez zespo6t pod kierownictwem profesora Jajugi:

http://www.knf.gov.pl/Images/polityka_inwestycyjna_ofe jajuga tcm20-4924.doc oraz w raporcie KNF z 2008

roku pt. Konkurencja na rynku OFE.

'z definicji wynik optymalizacji z ograniczeniami jest gorszy od wyniku optymalizacji bez ograniczen lub z mniej

restrykcyjnymi ograniczeniami.

8 European Commission ,,.2009 Aging Report”, European Economy 2|2009. Oczywiscie jezeli Polska

przeprowadzi gtebokie reformy, stanie sie gospodarka opartg na wiedzy, to wéwczas potencjalne PKB moze

rosngc bardziej, ale nawet w takim scenariuszy trudno jest zniwelowa¢ wptyw negatywnej demografii.



Opinia - prof. Krzysztof RybinAski

strategiczna alokacja aktywoéw OFE, dzieki ktorej po 2020 roku stopy zwrotu mogg byc
wielokrotnie wyzsze niz wysoko$¢ rewaloryzacji kapitatu emerytalnego w ZUS.
Wykres 1. Prognozowane tempo wzrostu potencjalnego PKB w dtugim okresie (Polska — PL)

Graph 37 - Projected potential growth rates [annual average growth rates), all Member States
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3. Przyktad w jaki sposéb nalezy przeprowadza¢ reforme OFE, opis procesu tworzenia
benchmarku zewnetrznego?

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

Woraz z silnym wzrostem aktywow systemu emerytalnego bardzo wazne staje sie wybranie
najkorzystniejszej relacji stopy zwrotu do ponoszonego ryzyka dla systemu emerytalnego
jako catosci, a relatywnie mniejsze znaczenie ma zarzgdzanie ryzykiem ze jeden z funduszy
osiggnie nizszg stope zwrotu niz inne.

Benchmark zewnetrzny definiuje Strategiczng Alokacje Aktywow (SAA), ktéra czesto
odpowiada za ponad 90 procent ryzyka rynkowego i okresla ponad 90 procent osigganej
stopy zwrotu. Obecna SAA (wyrazona jako zestaw limitéw) zostata okreslona przed 10 laty,
dlatego nalezy dokona¢ oceny, czy jest wtasciwa wedtug kryterium przedstawionego w 1a.
W ramach tego punktu nalezy rozwazy¢ pare (np. 3) poziomdéw ponoszonego ryzyka, co
powinno by¢ uwzglednione w koncepcji wielofunduszowosci. W efekcie, SAA i benchmarki
powinny powstac dla poszczegdlnych rodzajéw subfunduszy.

System OFE zostat zaprojektowany jako taki, ktdry umozliwia aktywne zarzadzanie
portfelem (AZP) w celu uzyskania dodatkowej stopy zwrotu ponad przecietng stope zwrotu
osiggang przez rynek (excess return - ER). Jednak bez wprowadzenia benchmarku
zewnetrznego (ktéry mierzy stopy zwrotu osiggane przez rynek) nie jest mozliwe wtasciwe
mierzenie ryzyka aktywnego zarzadzania (tracking error - TE), ani skutecznosci aktywnego
zarzadzania, ktére okresla sie jako uzyskanie dodatkowej stopy zwrotu odniesionej do
dodatkowego poniesionego ryzyka (takg miarg jest na przyktad information ratio).
Wprowadzenie mechanizmdw mierzenia i monitorowania ryzyka procesow SAA i AZP
pozwoli na wypracowanie systemu bodzcéw, ktéry bedzie premiowat te PTE, ktdre
osiggajg najlepsze dodatkowe stopy zwrotu na jednostke dodatkowo ponoszonego ryzyka,
a jednoczesSnie bedzie mozna mierzy¢é i monitorowac¢ taczny poziom dodatkowo
ponoszonego ryzyka w systemie, zwigzanego z aktywnym zarzadzaniem. Obecnie jest to
niemozliwe, ryzyko rynkowe i ryzyko aktywnego zarzadzania ,zlewa” sie w jedno.
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3.5.Wdrozenie tych zmian pozwoli na transformacje nadzoru nad rynkiem OFE z nadzoru
opartego na przepisach (compliance supervision) do nadzoru opartego na ryzyku (risk
based supervision), co pozwoli na znaczacy wzrost skutecznoéci nadzoru’.

4. Pozadane cechy dobrego benchmarku zewnetrznego

4.1.Pozwala na uzyskanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu w ramach akceptowanego poziomu
ryzyka

4.2.Jest niezalezny od naciskow politycznych, czyli zapewnia, ze system emerytalny realizuje
swoj podstawowy cel zapewnienia godziwych emerytur pokoleniom senioréw, a nie jest
angazowany do realizacji krétkookresowych celéw politycznych i gospodarczych

4.3.Jest replikowalny, czyli OFE powinny mie¢ mozliwos¢ swobodnego inwestowania we
wszystkie klasy aktywow zawarte w benchmarku, w szczegdlnosci trzeba unikac sytuacii
gdy neutralna alokacja OFE w dang klase aktywéw prowadzi do silnych wzrostéw cen, co
mogtoby mie¢ miejsce gdyby benchmark zawierat mato ptynne aktywa lub aktywa o matym
free float.

4.4.Eliminuje wystepujacy obecnie problem ,inwestowania pod srednig” wynikajacy z
przepisdw odnosnie poréwnywania stopy zwrotu wszystkich OFE w okresach
trzymiesiecznych i ,niwelowania” krotkookresowych odchylen ujemnych (bez premiowania
odchylen dodatnich).

5. Pozadane cechy procesu wytaniania i uaktualniania benchmarku zewnetrznego

5.1.Wykorzystuje dostepng w kraju wiedze z dziedziny finanséw

5.2.0dnosi sie do najlepszych praktyk wypracowanych w innych krajach

5.3.Jest merytoryczny i odpolityczniony, ale jednoczesnie partycypacyjny (konsultacje z
gtéwnymi interesariuszami), z szeroko zakrojong akcje edukacyjna, wyjasniajaca cele
wprowadzanych zmian

5.4.Jest ,wysoko zaczepiony” w systemie prawnym, na tyle wysoko, zeby utrudni¢ lub
uniemozliwi¢ wptyw biezacej koniunktury politycznej na ksztatt benchmarku.

5.5.Uwzglednia obecng sytuacje, czyli obecng alokacje aktywow OFE oraz fakt, ze trwa gteboki
kryzys finansowy™ i jest olbrzymia niepewnos¢ odnoénie czasu trwania kryzysu.

°z punktu widzenia bezpieczenstwa systemu musimy zna¢ odpowiedz na pytanie jak wysoka utrata aktywoéw
systemu emerytalnego moze sie pojawic raz na dwadziescia lat, lub czy w procesie AZP zarzgdzajacy nie
inwestujg zbyt ryzykownie. Natomiast znacznie mniej istotne jest czy dany limit alokacji w dany typ aktywa
zostat przekroczony nieznacznie na pewien okres czasu. Dzisiaj mamy bardzo ograniczong wiedze w pierwszym
obszarze i bardzo doktadng w drugim.

Na przyktad ustalanie i zmiany benchmarku zewnetrznego powinny by¢é dokonywane aktem odpowiedniej
rangi, po procesie konsultacji merytorycznej. Caty proces powinien by¢ opisany w ustawie ustanawiajacej
benchmark zewnetrzny, system zarzadzania ryzykiem i system bodzcéw wspierajacy osiggniecie postawionych
celdw, czyli najogdlniej godziwych emerytur dla senioréw.

w szczegolnosci benchmark zewnetrzny powinien zaktadac wtasciwg alokacje aktywdéw OFE na globalnych
rynkach finansowych, ale w krétkim okresie nie powinien prowadzi¢ do odptywu oszczednosci z kraju w
momencie, gdy dostep Polski do finansowania zagranicznego moze by¢ utrudniony na skutek kryzysu
finansowego
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5.6.Proces zmiany benchmarku jest precyzyjnie opisany, nie zaskakuje zarzadzajgcych OFE,
mozna sie do niego zawczasu przygotowac. Co do zasady zmiany w benchmarku powinny
odzwierciedla¢ relatywne zmiany wielkosci i rozwoju poszczegdlnych rynkow aktywow, a
takze, co jest jednak znacznie trudniejsze, zmiany w oczekiwaniach dotyczgcych mozliwych
do uzyskania stop zwrotu z poszczegdlnych klas aktywow w dtugim okresie.

5.7.W procesie tworzenia i aktualizacji benchmarku powinni uczestniczy¢ przedstawiciele kilku
srodowisk: specjalisci z dziedziny finanséw o uznanej miedzynarodowej reputacji (na
przyktad polscy matematycy finansowi), przedstawiciele PTE (na przyktad reprezentowani
przez osoby delegowane przez IGTE), makroekonomisci, przedstawiciele Ministerstwa
Finanséw i KNF. Srodowiska te mogtyby wspétpracowaé¢ w ramach Rady ds. Kapitatowego
Systemu Emerytalnego (robocza nazwa), ktérej kompetencje zostaty okreslone w ustawie o
benchmarku zewnetrznym

5.8.Techniczne dokumenty do rozpatrzenia przez Rade powinny by¢ przygotowywane przez
niezalezny podmiot, ktéry moze udokumentowac wystarczajgce doswiadczenie i wiedze w
dziedzinie zarzadzania aktywami.

6. Sugerowane dalsze kroki
6.1.Powotanie grupy roboczej (zalgzka przysztej Rady ds. OFE), ktéra bedzie nadzorowata
prace.
6.2.0kreslenie zakresu prac (benchmark, budzet ryzyka, stress testy, system bodzcow,
alternatywne propozycje budzetu aktywnego ryzyka dopasowane do bodzcéw, etc.)
6.3. Okreslenie harmonogramu prac
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