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WPROWADZENIE

0d poczatku kwietnia do konca lipca 2014 r. Polacy moga
wybrac¢, czy 2,92 proc. ich zarobkéw bedzie trafiacd do
Otwartych Funduszy Emerytalnych czy — tak jak reszta sktadki
emerytalnej (85 proc.) - do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych[2]. Celem artykutu bedzie analiza ewentualnych
réoznic przemawiajgcych na korzys¢ jednej z tych dwodch
instytucji[3]. Oméwimy takze niektdre wazniejsze zmiany w
systemie emerytalnym oraz argumenty za lub przeciw OFE.[1]

ARGUMENTY FINANSOWE

Podstawowy argument odwotuje sie do porownania stép zwrotu
pomiedzy ZUS-em a OFE. Zwolennicy funduszy wskazujg na fakt,
ze historycznie te ostatnie osiggaty wyzszg stope zwrotu niz
ZUS 1 przewiduja, ze podobnie bedzie w przysztosci[4].
Przeciwnicy za$ podwazaja te wyliczenia oraz podkreslaja, ze
wyniki OFE nie bedg w stanie pobi¢ waloryzacji zusowskiej,
poniewaz w dtugim okresie nie jest mozliwe osigganie wyzszych
stop zwrotu niz wzrost PKB[5].

Cho¢ z indywidualnej perspektywy aspekt finansowy jest
kluczowy, to jednak pordéwnywanie stop zwrotu z OFE i ZUS-u -
do ktorego w duzej mierze sprowadzita sie cata tzw. debata
emerytalna — przypomina porownywanie jabtek do pomaranczy.
Waloryzacja zalezy bowiem catkowicie od czynnikodw
politycznych, dlatego méwienie o ,stopie zwrotu z ZUS-u"” jest
nonsensem[6]. Odktadanie sktadek na subkonto nie jest bowiem
(przymusowg) inwestycjg — nie mozna inwestowad¢ w PKB. Innymi
stowy, politycznej obietnicy okreslonej waloryzacji, chocby
byta ona jak najbardziej wiarygodna, nie mozna zréwnywaé z
inwestycjami dokonywanymi na rynku finansowym. Waloryzacja
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moze by¢ bowiem arbitralnie zmieniania — teoretycznie zardéwno
w jedng, jak 1 drugg strone. Bioragc jednak pod uwage
niezbilansowanie budzetu ZUS-u, mozna spodziewaé¢ sie w
przysztosci zmian zmniejszajacych wspdtczynnik waloryzacji, co
tylko pogtebia trudnosci zwigzane z pordéwnywaniem konsekwencji
finansowych obu decyzji.

ARGUMENTY MAKROEKONOMICZNE

Do obu instytucji Srodki trafiajg pod przymusem. Istotna
roznica tkwi w tym, co sie nastepnie z nimi dzieje. Cho¢ w obu
przypadkach przysztym emerytom w zamian za ptacenie sktadek
podczas okresu pracy obiecuje sie otrzymywanie pewnego
strumienia dochoddéw na emeryturze, to jednak sktadki
zarzagdzane przez ZUS sa przeznaczane na wyptate biezgcych
emerytur. Dlatego cho¢ 2z indywidualnej perspektywy
poréwnywanie stép zwrotu z OFE i ZUS-u moze by¢ uzasadnione,
to jednak méwienie o ,stopie zwrotu z ZUS-u” stanowi swego
rodzaju btad ztozenia.

Z makroekonomicznego punktu widzenia Srodki wptacane do ZUS-u
sg bowiem natychmiast konsumowane na wyptaty biezgcych
emerytur. Istnienie indywidualnego konta tego nie zmienia.
Tymczasem Srodki trafiajgce do OFE sg inwestowane w aktywa
finansowe. 0 ile do czasu ostatnich zmian w praktyce nie mia%o
to tak duzego znaczenia, poniewaz OFE byty w znacznej mierze
maszynkg do skupywania obligacji skarbowych[7], o tyle obecnie
fundusze majg zakaz inwestowania w obligacje skarbowe oraz
instrumenty dtuzne gwarantowane przez Skarb Panstwa[8]. Tym
samym OFE stajg sie podmiotami, ktére mogtyby finansowad
produktywne przedsiewziecia w ramach rzeczywistego systemu
kapitatowego[9].

Mogtyby, gdyby nie tzw. suwak bezpieczenstwa, zgodnie z ktdérym
na 10 lat przed emeryturg aktywa zgromadzone w OFE beda
stopniowo przekazywane do ZUS-u. Rozwigzanie to de facto
likwiduje jakikolwiek kapitatowy charakter funduszy
emerytalnych. System kapitatowy oznacza bowiem system, w



ktérym sSwiadczenia emerytalne wyptacane sg emerytom z ich
wczesniej zaoszczedzonych i zainwestowanych sktadek. Jednak
wedtug obecnych regulacji kapitat przekazywany ZUS-owi bedzie
wyptacany na biezgce potrzeby, za$ Swiadczenia emerytalne
finansowane z biezgcych dochoddéw. Indywidualne subkonta tego
nie zmieniajg. Poza tym, ,suwak bezpieczenstwa” automatycznie
wyznacza nam termin przejscia na emeryture, co réwniez jest
niezgodne z ideg systemu kapitatowego, w ktérym decyzja o
przejsciu na emeryture powinna zalezeé¢, przynajmniej
czesciowo, od samych zainteresowanych w zalezno$ci od ich
oceny wielko$ci zgromadzonego kapitatu wzgledem swoich
przysztych potrzeb na emeryturze.

Wybér miedzy ZUS-em a OFE sprowadza sie zatem do wyboru miedzy
natychmiastowym lub odtozonym w <czasie przymusowym
finansowaniem wyptat obecnych emerytur. Mimo wszystko w tym
drugim wariancie przez kilkadziesiagt lat czes¢ naszej sktadki
emerytalnej stanie sie przymusowymi oszczedno$Sciami i bedzie
inwestowana w okreslone aktywa finansowe (obecnie gtdwnie
akcje). Nie chcemy opowiada¢ sie tutaj za okreslong
redystrybucjg dochodu. Pragniemy jedynie zwréci¢ uwage, ze o
ile wszystkie Srodki nie beda inwestowane w panstwowe spotki
publiczne, o tyle wydaje sie, ze pienigdze, ktore trafig do
OFE, majg wiekszg szanse przyczyni¢ sie do wzrostu
gospodarczego (w wyniku finansowania inwestycji poprzez rynek
kapitatowy[10] oraz zmniejszenia potrzebnych danin publicznych
na pokrycie zobowigzan emerytalnych[11]).

Drugim argumentem makroekonomicznym, ktdry moze przemawiac na
korzys¢ OFE, jest fakt, ze im wiecej Srodkéw trafi do ZUS-u,
tym wieksza cze$é¢ zobowigzan panstwowych bedzie sprzatnieta
pod dywan. Redukcja sktadki ptyngcej do OFE czy ich likwidacja
nie rozwigzuje probleméw demograficznych, lecz powoduje
jedynie ksiegowg poprawe stanu finansdéw publicznych[12],
oddalajgc widmo przekroczenia progdéw ostroznosciowych.
Niejawny charakter ditugu zmniejsza zatem oficjalne zadtuzenia
i w konsekwencji presje na redukcje wydatkéw publicznych.



ARGUMENTY PRAWNE

Réwnie powszechnym argumentem przeciwko reformie (a wiec za
OFE) jest teza, ze w jej wyniku rzad znacjonalizowat* czes¢
prywatnych aktywow obywateli (zob. np. ten artykut). Jest to
stwierdzenie fatszywe, poniewaz juz w 2008 r. Sad Najwyzszy
potwierdzit, ze zardéwno pienigdze zgromadzone w ZUS-ie, jak i
w OFE, nie stanowig prywatnej wtasnosci ubezpieczonych. Racje
ma zatem obdéz rzadowy, argumentujgc, ze nie da sie
znacjonalizowa¢ panstwowej wtasnos$ci. Nacjonalizacja bytoby
np. zabranie dobrowolnie wptacanych pieniedzy zarzgdzanych
przez catkowicie prywatne Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
(TFI), a nie S$rodkow przymusowo trafiajgcych do OFE, ktére
zarzadzajg nimi wytgcznie dzieki woli ustawodawcy wyrazonej w
1999 r. Warto moze w tym konteksScie przypomniec¢, ze clou
tamtej reformy byta zmiana systemu zdefiniowanego Swiadczenia
na system zdefiniowanej sktadki. Podziat sktadki — czy tez
moze lepiej: renty monopolistycznej — pomiedzy okreslone
instytucje byt sprawg wtdérng i zalezat od arbitralnej decyzji
panstwa, ktére obecnie — w wyniku probleméw budzetowych -
postanowito przestac¢ sie nig dzieli¢ z (quasi)prywatnymi
instytucjami.

Poza tym, nalezy zauwazy¢, ze z OFE nie zostata zabrana czes¢
akcyjna[1l3]. Roéwniez ,suwak bezpieczeAstwa” nie prowadzi do
zmiany wtasnosci akcji na panstwowa, poniewaz OFE zostaty
zobowigzane do przekazywania w jego ramach srodkéw pienieznych
(bedg zatem posiadane przez siebie aktywa wczesSniej
odsprzedawac¢). Ponadto, wybér instytucji dotyczy tylko
przekazywania przysztych sktadek. Nie majg wiec do konca racji
osoby twierdzgce, ze wraz z tymi, ktdérzy trafig do ZUS, trafig
réwniez akcje z portfeli OFE — chodzi bowiem o przyszte
sktadki, nie zas o aktywa.

Mozna przekonujgco zatem twierdzié, ze przyszte wyptaty w obu
przypadkach sg jedynie obietnicg panstwowa, za$ w kazdym
wariancie wytgcznym zabezpieczeniem deklaracji publicznych na
temat przysztych Swiadczen sg ustawy: odpowiednio Ustawa z



dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych oraz Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Zwolennicy OFE zwracajg w tym miejscu uwage na dwie kwestie.
Po pierwsze — jak argumentuje KOBE — w przypadku funduszy
emerytalnych wystepuje cywilnoprawna naleznos$¢ wobec podmiotu
prywatnego, podczas gdy w przypadku ZUS-u istnieje wytacznie
publicznoprawna naleznos¢ wobec Skarbu Panstwa, ktéra stanowi
znacznie stabsze zabezpieczenie[1l4].

Po drugie, tak naprawde w ZUS-ie nie sa gromadzone zadne
aktywa. Wyptata sSwiadczen oraz waloryzacja sktadek opiera sie
w catosci na obietnicy panstwowej i strumieniu przysztych
danin publicznych. Tymczasem OFE posiadajag papiery
wartosciowe, ktorych jakos¢ wydaje sie znacznie wyzsza. Ryzyko
zwigzane z danym instrumentem finansowym jest nieustannie
wyceniane na rynku, co nie wystepuje w przypadku ,aktywéw ZUS-
u”. To przeciez z tego powodu rzagd zdecydowat sie na
przeniesienie 51,5 proc. $rodkdw zgromadzonych w OFE na
subkonto w ZUS-ie[15]. Zobowigzania zusowskie ze wzgledu na
niejawny (a zatem gorszej jakosci) charakter zobowigzania nie
sg bowiem — w przeciwienAstwie do obligacji skarbowych -
wliczane do oficjalnego dtugu publicznego.

Trzeba jednak zauwazyé¢, ze wprowadzone zmiany podmywajg
znaczenie tych réznic, poniewaz w ramach tzw. suwaka
bezpieczestwa na 10 lat przed emeryturg aktywa zgromadzone w
funduszach emerytalnych bedg stopniowo przekazywane do ZUS-u.
Oznacza to, ze cata nasza emerytura i tak wyptacana bedzie
wytgcznie przez jeden, stricte panstwowy podmiot w ramach
publicznoprawnej naleznosci. Z tego powodu upada nie tylko
bardzo popularny argument za OFE odwotujgcy sie do
dywersyfikacji portfela emerytalnego (chociaz ma on
zastosowanie do rocznych stdép zwrotu), ale takze przedstawione
powyzej argumenty prawne zwolennikéw OFE: nasze ,prawo” do
Swiadczen emerytalnych i tak ma publicznoprawny charakter, zas$
do ZUS-u trafig aktywa (Srodki pieniezne).



ARGUMENTY ODNOSZACE SIE DO POLITYKI INWESTYCYJNEJ

OFE sg dalekie od ideatu. I cho¢ ciggle stanowig kartel
zarzagdzajacy przymusowo zabranymi spoteczenstwu pieniedzmi, to
jednak czes¢ wprowadzonych ostatnio zmian wydaje sie cze$ciowo
poprawia¢ ich funkcjonowanie. Mamy tutaj na mysli przede
wszystkim zniesienie wewnetrznego benchmarku oraz tzw.
mechanizmu niedoboru[l6]. Do tej pory istniata bowiem
gwarancja minimalnej stopy zwrotu z OFE. W uproszczeniu
oznaczato to, ze fundusz o znaczaco nizszych stopach zwrotu
musiat doptaci¢ $rodki z wtasnych zyskow. Celem takiego
rozwigzania byto ,zapewnienie, by stopa zwrotu danego funduszu
nie odchylita sie znaczgco od Sredniej rynkowej, a cztonkowie
OFE mogli liczy¢ na stosowng rekompensate stabego wyniku
inwestycyjnego osiggnietego przez ten fundusz”[17]. Minimalna
stopa zwrotu zaleza*a od Sredniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich OFE. Istniat zatem - wbrew teorii i zdrowemu
rozsgdkowi — wewnetrzny benchmark, ktéry prowadzit do wielu
negatywnych zjawisk.

Po pierwsze, benchmark nie byt niezalezny od dziatan OFE. Po
drugie, ostabiat on zachowania konkurencyjne funduszy (che¢
osiggniecia ponadprzecietnych wynikéw na rynku finansowym
wigze sie prawie zawsze z wiekszg ekspozycja na ryzyko, wiec
rowniez z prawdopodobienstwem okresowych odchyleA w dét od
reszty rynku). Zjawisko to byto dodatkowo wzmacniane tym, ze
potencjalna kara byta nieproporcjonalnie wysoka do ewentualnej
nagrody dla najlepszego funduszu (chodzi o tzw. rachunek
premiowy). Po trzecie, wewnetrzny benchmark wypaczat* polityke
inwestycyjng. Celem zarzadzajgcych stato sie bowiem jak
najlepsze wypadniecie w pordwnaniu do S$redniej wazonej, co
niekoniecznie oznaczatlo generowanie jak najwyzszych
absolutnych stép zwrotu dla przysztych emerytow. W
konsekwencji — aby nie wypas¢ istotnie ponizej Sredniej
wazonej, z czym wigzataby sie konieczno$¢ doptaty z kapitatdw
wtasnych — fundusze nie by*y zainteresowane aktywnym
»poszukiwaniem alfy” i1 podejmowaty zblizone do siebie decyzje



inwestycyjne[18].

Trzeba jednak zauwazyé, ze choc¢ przyjeta minimalna stopa
zwrotu prowadzita do wielu wypaczen, to jednak nie oznacza to,
ze jej zniesienie spowoduje znaczny wzrost konkurencyjnosci
funduszy[19]. Nalezy bowiem pamietad, ze zarzadzajg one
Srodkami zabranymi pod przymusem, ktére trafiajg do nich
niezaleznie od wynikdéw — za$ pobierane przez nich optaty oraz
polityka inwestycyjna jest $cisle regulowana przez
ustawodawce. W przeciwienstwie do TFI, ktdére istniejag w
oparciu o dobrowolne wptaty w zmiennej wysokosci uzaleznionej
od wynikéw, do OFE wptywa mniej wiecej staty strumien
pieniedzy, niezaleznie od osigganych rezultatow. Problemy
wyrastajgce z tego faktu zauwaza zresztg prezes jednego z
funduszy, narzekajac, ze:

W obecnych propozycjach nie ma zadnych mechanizméw, ktdre
sktaniatyby do konkurowania. Nie ma wynagrodzenia za sukces,
za dobre wyniki, nie ma loterii, nie ma powoddéw do
konkurowania stopg zwrotu, a dodatkowo uniemozliwia sie nam
komunikowanie z klientami i informowanie o naszych dziataniach
i planach (wyrdznienie nasze).

Innymi stowy, cho¢ zewnetrzny benchmark jest z teoretycznego
punktu widzenia duzo lepszy od wewnetrznego, to jednak nie
jestesmy pewni, czy zmieni on cokolwiek w systemie, w ktdrym
istnieje brak uzaleznienia wielko$ci Srodkdéw trafiajgcych do
funduszy od ich wynikéw. Obawa nasza wynika z faktu, ze stabe
rezultaty w pordwnaniu do ustalonego benchmarku nie powoduja
praktycznie zadnych finansowych konsekwencji dla OFE. W
rezultacie mozliwe jest, ze jego wprowadzenie w obecnych
warunkach instytucjonalnych (przymusowy charakter systemu
emerytalnego) spowoduje jeszcze wieksze upodobnienie polityki
inwestycyjnej funduszy, ktdére beda w uzgodniony sposdb
pasywnie nasladowa¢ indeksy rynkowe.

Drugg kluczowg zmiang w zakresie polityki inwestycyjnej sa
nowe limity inwestycyjne. Choc¢ zwiekszenie mozliwosci



inwestowania w akcje nalezy uzna¢ za wtasSciwe posuniecie z
teoretycznego punktu widzenia — podobnie jak liberalizacje
mozliwosci inwestowania zagranicg z 5 proc. do docelowo 30
proc. aktywéw — to jednak ustanowienie w biezacym roku
minimalnego limitu w te instrumenty finansowe na poziomie 75-
proc.[20] jest rozwigzaniem co najmniej watpliwym[20], ktodre
znacznie zwieksza ryzyko inwestycyjne zwigzane z OFE.

W takich warunkach instytucjonalnych — pamietajmy o zakazie
inwestowania w skarbowe instrumenty dtuzne — bardzo tatwo o
znaczng strate w przypadku bessy gietdowej. Jej pojawienie sie
ostatecznie zlikwidowatoby resztki pozytywnego sentymentu do
kartelu OFE. Gdy dodamy do tego otwieranie okienka
transferowego co kilka lat, nie jest trudno sobie wyobrazi¢
scenariusz, w ktorym ubezpieczeni rozczarowani stabymi
wynikami inwestycyjnymi funduszy w czasie bessy masowo
przenoszg Srodki do ZUS-u, nie tylko tracgc na takiej
operacji, ale takze prowadzac do ostatecznej likwidacji OFE
przez tryumfujgcy rzad, ktory przeciez ostrzegat, ze fundusze
emerytalne nie sg bezpieczng inwestycjg[21].

PODSUMOWANIE

Na pozér wydaje sie, ze warto zdecydowa¢ sie na OFE, aby
zdywersyfikowa¢ portfel emerytalny oraz - w obliczu
spodziewanej obnizki zusowskiej waloryzacji - sprobowad
osiggng¢ wyzszg emeryture kosztem, obecnie znacznego, ryzyka
rynkowego, ale za to przy nizszym ryzyku politycznym. W
rzeczywistosci wprowadzone ostatnio rozwigzania sprawiaja, ze
wybdér przestaje mie¢ wtasciwie znaczenie. Tak zwany suwak
bezpieczenstwa niszczy, a przynajmniej w znacznym stopniu
redukuje, czes¢ kapitatowg systemu (czego nie mozna jednak
okresla¢ mianem ,nacjonalizacji”). Z kolei przyjete absurdalne
limity inwestycyjne powodujg, ze w niedalekiej przysztosci OFE
mogg zostad catkowicie zlikwidowane[22]. Trudno powstrzymad
sie od wrazenia, ze ustawodawcy o to wtasnie chodzi (dodajmy
do tego zakaz reklamowania sie przez OFE oraz domy$lny wybdr
ZUS-u). Ryzyka ztej daty[23], ktdremu ma oficjalnie zapobiegad



»Suwak bezpieczenAstwa”, mozna by*o bowiem unikng¢ poprzez
wprowadzenie kilku typdéw funduszy o zrdéznicowanym profilu
ryzyka, do ktéorych przynaleznos¢ bytaby uzalezniona od wieku
oraz sktonnosci do ryzyka. Tzw. wielofunduszowos¢ istnieje np.
w Chile[24].

Wszystko wskazuje zatem, ze dyskusja sprowadza sie do tego,
czy fundusze przez kilka lat wypracujg wyzsza stope zwrotu od
wspotczynnika zusowskiej waloryzacji. Biorgc pod uwage
niewielka cze$¢ sktadki emerytalnej, o ktdérg chodzi, oraz
przedstawiong powyzej analize, wybdr ten wydaje sie fatszywym
dylematem bez wiekszego znaczenia. Okreslone rozwigzania
instytucjonalne w obrebie obecnego systemu moga by¢,
oczywiscie, istotne, ale prawdziwa zmiana musi polegac¢ na
zniesieniu obowigzkowych sktadek emerytalnych[25]. Podobnie
jak prywatne szkoty mogg byc¢ lepsze w realizowaniu odgérnych
wytycznych niz szkoty panstwowe, tak samo OFE mogg by¢
efektywniejsze w zarzadzaniu przymusowo zabranym majagtkiem
obywateli. Jednak podstawowym problemem polskiego systemu
emerytalnego (jak i systemu edukacji) — o czym pisalismy
wczesniej — jest jego przymusowy charakter.
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PRZYPISY

[1] Autor dziekuje Lucy oraz MB za uwagi do pierwszej wersji
tego tekstu.

[2] Ubezpieczeni bedg mogli dokona¢ zmiany podjetej w tym roku
decyzji po dwéch latach, a nastepnie co cztery lata.

[3] Precyzyjniej rzecz ujmujac, 1instytucja zarzadzajaca
srodkami zgromadzonymi w OFE sg Powszechne Towarzystwa
Emerytalne, jednak dla uproszczenia bedziemy pisad wytacznie o
OFE oraz ZUS-ie (ktéry zarzgdza Funduszem Ubezpieczen
Spotecznych).


http://mises.pl/blog/2014/05/12/sieron-ofe-zus-falszywy-dylemat-emerytalny/

[4] Chodzi zaréwno o Srodki w I filarze, jak i na subkoncie.
Ze wzgledu na krdotka historie subkonta oraz lata wysokich
wzrostéw PKB, ktdére niekoniecznie muszg sie powtdrzyd,
poréwnania te czesciej odnoszag sie jednak do waloryzacji w I
filarze. Swiadczenia wyptacane w nim sg waloryzowane o
wskaznik inflacji w gospodarstwach emerytéw i rencistéw oraz o
wskaznik wzrostu realnego wynagrodzenia, podczas gdy srodki
trafiajgce na subkonto w ZUS-u sg waloryzowane o Srednioroczny
wzrost wartosci PKB w cenach biezacych w ciggu ostatnich 5 lat
poprzedzajgcych indeksacje.

[5] Nie wydaje sie to przekonujacy argument. Zauwazmy — za
prof. Géra — ze Srodki trafiajgce do OFE mogg w wymiarze
mikroekonomicznym przewyzsza¢ waloryzacje wzgledem nominalnego
PKB, gdyz: ,Stopa zwrotu osiggana na rynkach finansowych moze
by¢ wyzsza od tempa wzrostu gospodarczego na skutek tego, ze
obrotowi na tych rynkach podlegajg aktywa zwigzane z bardziej
dochodowymi przedsiewzieciami gospodarczymi, podczas gdy tempo
wzrostu gospodarczego uwzglednia wszystkie przedsiewziecia,
takze te najmniej dochodowe”. Zob. M. Géra, Inne spojrzenie na
podstawowe zagadnienia ekonomii emerytalnej, ,Ekonomista”,
2003, nr 4, s. 20, przyp. nr 25; wiecej na ten temat mozna
znalez¢ w tym artykule.

[6] Pomijamy tutaj Fundusz Rezerwy Demograficznej, ktéry
rzeczywiscie inwestuje swoje Srodki.

[7] Przez dtugi czas w akcje mozna byto inwestowad maksymalnie
40 proc. portfela, za$ w obligacje skarbowe do 100 proc.

[8] Moga jednak inwestowa¢ np. w obligacje komunalne 1lub
obligacje BGK niegwarantowane przez Skarb Panstwa, zatem
ciggle beda mogty finansowad¢ deficyt sektora finansoéw
publicznych.

[9] Do tej pory racje mieli krytycy OFE, zwracajacy uwage, ze
inwestowanie przez fundusze w obligacje skarbowe upodabnia je
do systemu repartycyjnego. Wydaje sie, ze argument o



nadmiernych optatach pobieranych przez OFE rdéwniez obecnie
ulegt przedawnieniu, poniewaz zmniejszono o potowe wysokos¢
maksymalnych optat pobieranych od wp*acanych sktadek.

[10] Oczywiscie, pozostaje kwestia tego, na ile przymusowe
oszczednosci sg w stanie finansowaé¢ rzeczywiscie (a wiec
zgodnie z preferencjami konsumentéw) produktywne inwestycje.
Wydaje nam sie, ze sa jednak cokolwiek bardziej produktywne
niz biezgca konsumpcja. Poza tym, w wyniku transferu czesci
wynagrodzenia do OFE nie ulega obnizeniu stopa procentowa, a
wiec nie prowadzi on sam w sobie do btednych inwestycji. Jest
raczej przyktadem redystrybucji dochodu od ,klas
nieproduktywnych” do ,klas produktywnych”, o czym pisat
Malthus.

[11] Pomijamy tutaj problemy zwigzane z okresem przejs$ciowym
po wprowadzeniu filaru kapitatowego.

[12] Cho¢ wykracza to poza tematyke naszego komentarza, to
warto zauwazy¢, ze problem ten rzad moégt rozwigzad¢ inaczej,
nie naruszajgc filaru kapitatowego. Mogt tego dokona¢ np.
poprzez redefinicje dtugu publicznego czy — lepiej — dzieki
intensywniejszej prywatyzacji oraz zmniejszeniu wydatkoéw
publicznych, m.in. reformujgc I filar (znoszgc np. przywileje
emerytalne).

[13] Nie oznacza to jednak, ze zostata ,przeniesiona”
wytagcznie czes¢ obligacyjna. Zabrano roéwniez bowiem 1,9 mld
PLN w gotdwce.

[14] ROznica w jakoSci tych zabezpieczen jest w praktyce nieco
ograniczona, poniewaz na dziesie¢ lat przed emeryturg $rodki z
OFE systematycznie sg przekazywane do ZUS-u. To wtasnie ta
druga instytucja bedzie wyptacac¢ emerytury.

[15] Oczywiscie, ta operacja podwaza do pewnego stopnia jakosc
tych zabezpieczen.

[16] Obecnie istnieje okresowa pordwnawcza stopa zwrotu, a



wiec zewnetrzny benchmark bedacy $rednig wazong indeksu WIG
oraz stopy WIBOR powiekszonej o pewng marze (wagi beda
wyznacza¢ same OFE w ramach wyznaczonych przez ustawodawce).

[17] Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Kryterium oceny
efektywnosci inwestycyjnej OFE, system motywacyjny PTE oraz
minimalny wymog kapitatowy dla PTE. Propozycje rozwigzan,
Warszawa 2012, 23.04.2014 r.

[18] Istotnie, stopy zwroty OFE byty do siebie znacznie
zblizone. By¢ moze to zjawisko ttumaczy czeSciowo, dlaczego
tak wiele oséb nie wybrato OFE, do ktdrego chciato nalezed,
lecz pozwolito sobie wylosowa¢ fundusz — zob. Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej oraz Ministerstwo Finansodw,
Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczenstwo
dzieki zréwnowazeniu, czerwiec 2013, s. 49, data dostepu:
26.04.2014 r.

[19] Poza tym, likwidacji ulegt takze tzw. rachunek premiowy,
ktory motywowat do pewnego stopnia fundusze do osiggania jak
najlepszych rezultatéw.

[20] Do konca 2015 r. ma to juz by¢ ,tylko” 55 proc. i
stopniowo ma by¢ dalej obnizany do 15 proc. do konca 2017 r.

[21] WtasSciwie rzecz ujmujagc, jest to ewenement na skale
Swiatowg. Najbardziej ryzykowny typ chilijskich funduszy
emerytalnych moze inwestowa¢ maksymalnie 60 proc. aktywow w
akcje — zob. S. Hormazdbal, Multi-funds in the Chilean Pension
System, BBVA Research Working Paper, nr 10/28, 2010, data
dostepu: 24.04.2014 r.

[22] Taki wtasnie scenariusz zrealizowat* sie niedawno na
Wegrzech.

[23] Przyjete 1limity inwestycyjne mogg spowodowal takze
nadpodaz akcji ze strony funduszy. Wptyw reformy emerytalnej
na gietde bedzie wzmocniony, jesli niewiele o0sd6b zostanie w
OFE. Wptywy nie beda réwnowazy¢ w takiej sytuacji wyptywéw



funduszy (wyptaty Swiadczen oraz ,suwak”) i te bedg musiaty
ratowal sie wyprzedaza aktywow.

[24] Chodzi o mozliwo$¢ znacznego spadku kurséw rynkowych tuz
przed emeryturg.

[25] S. Hormazabal, op. cit.

[26] Pewnym rozwigzaniem, cho¢ suboptymalnym w pordwnaniu do
petnej dobrowolnosci, mogtoby by¢ wprowadzenie prawdziwie
kapitatowego systemu na wzor rozwigzan chilijskich z
konstytucyjng gwarancjg srodkdéw zgromadzonych na
indywidualnych kontach emerytalnych. Zob. J. Pinera, The
Chilean Model, 1998, data dostepu: 25.04.2014 r.



