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Propozycje przedstawione w Przeglgdzie funkcjonowania systemu emerytalnego zmniejszg bezpieczerstwo
emerytur. Kolejne ograniczenie czesci kapitatowe] zaprzecza idei bezpieczenstwa dzieki réznorodnosci zrodet
emerytury i prowadzi do trwatego niezréwnowazenia systemu emerytalnego. Przetozy sie to na radykalne
obnizenie emerytur wyptacanych wytgcznie z ZUS w przypadku pogorszenia sie sytuacji finanséw publicznych.

e Opis przypadku

Anonimowi autorzy Przeglgdu funkcjonowania systemu emerytalnego przedstawionego
26 czerwca br. przez ministréw finanséw i pracy i polityki spotecznej préobujg wykazac, ze
efektywnosé ZUS jest wyzsza niz OFE. W tym celu stosujg porédwnanie stép zwrotu OFE oraz
waloryzacji w ZUS. Twierdzi sie, ze waloryzacja ZUS jest wyzsza niz stopa zwrotu w OFE,
pomijajac przy tym, ze waloryzacja to decyzja polityczna i nie ma nic wspdlnego ze stopg
zwrotu wynikajgca z inwestycji.

Dodatkowo - jak wynika z publikacji M. Wisniewskiego (Stopy zwrotu: OFE vs. ZUS z 27.06.13) -
przedstawione w Przeglgdzie liczby dotyczace stép zwrotu OFE i waloryzacji ZUS sg btedne na

skutek zastosowania niepoprawnej metodologii przez anonimowych autoréw raportu.

e Ocena eksperta FOR

Czesci kapitatowa i repartycyjna systemu emerytalnego nie s3 dwoma przeciwstawnymi i konkurujgcymi ze
sobg elementami, lecz stanowig cato$¢. Nieuzasadnione jest zatem argumentowanie ze ktdras czesc
systemu dziata efektywniej, w celu likwidacji lub znaczgcego ograniczenia tej drugiej. Likwidacja jednej
z nich zmniejszy bezpieczenstwo wyptacanych emerytur.

Dla bezpieczenstwa Swiadczen najwazniejsze jest by zrddto ich finansowania byto stabilne i wigzato sie z
ograniczonym ryzykiem. System, ktdry opiera sie na wiecej niz jednym Zrddle finansowania zapewnia
to bezpieczenstwo. Dzieki dywersyfikacji zrédet finansowania emerytury i rozproszeniu ryzyka catosé
Swiadczenia (pochodzaca z I, Il i Ill filaru) jest bezpieczniejsza niz gdyby byta oparta na pojedynczym
zrédle (np. ZUS-owskim pierwszym filarze). Nie od dzi$ wiadomo, ze lepiej nie wsadza¢ wszystkich jajek
do jednego koszyka. OFE i ZUS dobrze sie uzupetniajg, co ilustruje ponizszy wykres. Zamiast pokazywac,
kto wiecej "zarobit" dla emeryta, warto spojrze¢ na waloryzacje ZUS i stope zwrotu OFE z perspektywy
catego systemu emerytalnego. Jak wida¢, gdy stopa zwrotu OFE spada, rekompensowana jest ona
wzrostem waloryzacji ZUS.




Gdy waloryzacja ZUS zostaje obnizona stopa zwrotu OFE wzrasta i tym samym ogranicza negatywny
wptyw na wysokos¢ emerytury pochodzacej z catosci systemu.

Stopa zwrotu i waloryzacja (proc.)
20

zrédto: obliczenia wtasne na podstawie Otto W., M.Wisniewski; Stopy zwrotu: OFE i ZUS ; 2013

Stopa zwrotu OFE i waloryzacja ZUS uzupetniajg sie, poniewaz stojag za nimi dwa rdzne, relatywnie
niezalezne mechanizmy. Stopa zwrotu OFE zalezy od efektywnosci polityki inwestycyjnej funduszy oraz
sytuacji na rynku kapitatowym. Waloryzacja ZUS odzwierciedla dynamike funduszu ptac oraz inflacje.

Ani ZUS ani OFE nie sg idealne. Zaréwno z czescig kapitatowa jak i repartycyjng wigze sie pewne ryzyko. ZUS
narazony jest na tzw. ryzyko polityczne. Wskaznik waloryzacji jest bowiem uzalezniony od decyzji
politycznej i moze zosta¢ zmieniony w zaleznosci od woli politykdw. Jesli stan finansdw publicznych
bedzie zty, prawdopodobne jest, ze waloryzacja ZUS zostanie obnizona lub $wiadczenia w ogdle nie
beda waloryzowane przez jakis czas. Zmiana sposobu waloryzacji miata zresztg miejsce w 2012 r., co
tylko potwierdza, ze jest to decyzja polityczna i wskaznik ten moze by¢ tatwo zmieniony.

Inwestowanie srodkéw emerytalnych na rynku kapitatowym zwigzane jest z ryzykiem inwestycyjnym.
Objawia sie ono poprzez efektywnos¢ polityki inwestycyjnej funduszu oraz sytuacje na rynku
kapitatowym. Nietrafione decyzje zarzadzajacych oraz niekorzystna sytuacja na rynku moze obnizy¢
stope zwrotu.

Wprowadzenie czesci kapitatowej w 1999 r. pozwolito na zwiekszenie bezpieczerstwa emerytur poprzez
ograniczenie ryzyka politycznego (czes¢ emerytury pochodzi z OFE, ktére podlegajg innemu typowi
ryzyka). Kolejne ograniczenie roli czesci kapitatowej bedzie prowadzi¢ do niezréwnowazenia systemu
emerytalnego. Emerytury nie tylko bedg nizsze, ale réwniez duzo mniej bezpieczne. Chyba nikogo nie
trzeba przekonywa, ze jesli rzad wykorzysta oszczednosci zgromadzone w OFE, w przypadku kolejnych
problemdéw w finansach publicznych, nie zawaha sie obnizy¢ emerytur wyptacanych z ZUS.
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