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Straty zamiast korzysci, czyli prawdziwe skutki trwalej redukcji skladek
do Il filara emerytalnego

Rzad twierdzi, ze mimo drastycznej i trwatej redukcji sktadek do Il filaru nasze przyszie
emerytury beda wyzsze i bezpieczniejsze niz bez tej zmiany. W rzeczywistosci W miejsce
tych korzysci beda straty w porownaniu do wariantu kontynuacji reformy emerytalne;j.

1.

Nierzetelnie zbudowany wariant alternatywny, stanowiacy w uzasadnieniu
do ustawy punkt odniesienia dla wariantu rzadowego, zaniza relatywne Kkorzysci
z kontynuacji reformy emerytalnej.

W poprawnym wariancie alternatywnym, ktory zaklada utrzymanie sktadki
do 1II filara na dotychczasowym poziomie i obiecane juz przez rzad zwigkszenie
efektywnosci II filara, a nawet w ,,ustawionym” wariancie alternatywnym, wzrost
gospodarki bylby wyzszy niz w wariancie rzadowym. Trwata redukcja sktadki
do Il filara zmniejszy skalg¢ refom gospodarczych, a w efekcie spowolni przyszty
wzrost gospodarki. W konsekwencji:

a. Wolniej beda rosty zarowno przyszte wynagrodzenia jak i emerytury
b. Ryzyko wyptaty emerytur w obiecanej wysokosci bedzie wigksze

Nie do$¢, ze realizacja wariantu rzadowego spowolni wzrost gospodarki
1 w konsekwencji obnizy przyszte emerytury, to dodatkowo przyjgto w nim
nierealistyczny przyrost efektywnosci (stop zwrotu) II filara, mimo drastycznej
1 trwatej redukcji sktadki. Wynika on z przyjgcia zatozenia o tym, ze okrojone OFE
beda inwestowaty w akcje do 90% swoich aktywow. Tak wysoki udziatl akcji
w portfelach OFE drastycznie zwigkszylby ryzyko duzych wahah wartosci kapitatu
zgromadzonego w OFE. Dodatkowo, tak wysoki udziat akcji w portfelach OFE jest
sprzeczny z praktyka funduszy emerytalnych na $wiecie.

Whbrew zapewnieniom rzadu istnieje zasadnicza réznica w zakresie bezpieczenstwa
wyptaty przyszlych emerytur pomigdzy zobowiazaniami z obligacji skarbowych
a zobowigzaniami wynikajacymi z zapisOw na kontach emerytalnych w ZUS.
Zobowiazania z obligacji skarbowych, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku
kapitalowym, sa mocniejsze, a przez to bezpieczniejsze niz te, ktére wynikaja
z zapisOw na kontach w ZUS.

Ocena wariantu rzadowego zalezy od tego co z czym si¢ poréwnuje.

Wskazywane przez rzad korzysci z trwalej redukcji sktadek do II filara wynikaja ze
zmanipulowanego poréwnania, zestawiajacego z wariantem rzadowym wariant alternatywny,
w ktoérym nie uwzgledniono koniecznych i — co wigcej - juz obiecanych przez rzad zmian w
funkcjonowaniu Il filara.
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e trwalg redukcje sktadki do OFE z 7,3% do 2,3% w 2011 r., a docelowo do 3,5%
podstawy od 2017 r., i przekazywanie tej rdéznicy na nowo utworzone subkonto
emerytalne w ZUS.

e zwigkszenie dopuszczalnych limitéw inwestycyjnych OFE w instrumenty udziatowe z
obecnych 40% do 62% w 2020 r. i docelowo do 90% od 2034 r.

Nierzetelnie zbudowany wariant alternatywny, stanowiacy w uzasadnieniu do ustawy punkt
odniesienia dla wariantu rzadowego zaniza relatywne korzySci z kontynuacji reformy
emerytalnej. ,,Ustawiony” wariant alternatywny przewiduje:

e utrzymanie dotychczasowej sktadki do OFE na poziomie 7,3% podstawy
e utrzymanie dotychczasowych limitow inwestycji w akcje na poziomie 40%.

Rzetelne porownanie powinno polegaé¢ na zestawieniu wariantu rzadowego z wariantem
kontynuacji reformy emerytalnej, czyli utrzymania sktadki do kapitatowej czgéci systemu
na dotychczasowym poziomie oraz realizacji zapowiedzianego podniesienia efektywnosci 11
filara. Porbwnywanie wariantu rzadowego z ,,ustawionym” wariantem alternatywnym zawyza
relatywne korzysci z wariantu rzadowego. Jest to fundamentalny btad, ktory wystarczy, aby
zdyskwalifikowa¢ catly projekt.

Metodologicznie poprawne poroéwnanie wariantu rzadowego z wariantem kontynuacji
reformy FOR przedstawil w dniu 25 stycznia 2011 r. Wynikato z niego, ze:

e Po pierwsze, obnizenie skladki do 11 filaru spowolni wzrost gospodarki, poniewaz
najp6zniej po kilku latach od jej wprowadzenia:

a. spadnie stopa krajowych oszczednosci, a w efekcie obnizy si¢ dynamika
inwestycji i innowacji w gospodarce,

b. pogorsza si¢ perspektywy rozwoju rynku kapitatowego, a w efekcie zwigksza
bariery dostgpu przedsigbiorstw do kapitatu.

e Po drugie, obnizenie sktadki do Il filaru obnizy przyszle emerytury i ich
bezpieczenstwo, bo w nastgpstwie trwatego obnizenia tempa rozwoju gospodarczego:

a. spadnie dynamika funduszu plac, ktora sa indeksowane ksiggowe zapisy na
indywidualnych kontach emerytalnych w FUS, oraz ktéra w wariancie rzadowym
ma okre$la¢ stope indeksacji zapisow na dodatkowym subkoncie emerytalnym w
ZUS;

b. spadnie zyskownos¢ inwestycji dokonywanych przez czg$¢ kapitalowa systemu
emerytalnego.

e Po trzecie, obnizenie sktadki do Il filara podwazy zaufanie obywateli do panstwa.

e Po czwarte, obnizenie sktadki do Il filara zwigkszy ryzyko dalszych niekorzystnych
zmian w systemie emerytalnym, poniewaz bedzie juz precedens.
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ropozycja rzadowa jest mocnym sygnatem, ze rowniez po wyborach rzad nie wprowadzi
istotnych reform, potrzebnych by gospodarka szybciej si¢ rozwijala i zmniejszal si¢ diug
publiczny. Swiadczy o tym drastyczne i trwale obcigcie skladki do OFE.

Pominigcie w wariancie alternatywnym zmian, ktore moga podnie$¢ efektywnos¢ II filara
(m.in. dostosowanie struktury inwestycji do okresu aktywnosci zawodowej pracujacych,
obnizenia optat 1 prowizji pobieranych przez PTE, wprowadzenie zewngtrznych stop zwrotu
do oceny wynikéw inwestycyjnych OFE) znaczaco zaniza korzy$ci z wariantu kontynuacji
reformy w porownaniu do wariantu rzadowego. Wedtug szacunkéw rzadu z pazdziernika
2010 r. wprowadzenie tychze zmian mogloby zwigkszy¢ kapitat zgromadzony w 11 filarze, a
w efekcie takze przyszie $wiadczenia finansowane z Kkapitalowej czeSci  systemu
emerytalnego o ok. 12% w porownaniu do scenariusza braku zmian. To z kolei
spowodowaloby wzrost przyszlej emerytury ogoélem o ok. 4% w poréwnaniu do nie
wprowadzenia zadnych zmian w funkcjonowaniu OFE.

Korzysci z wariantu rzadowego sa rowniez zawyzone W stosunku do wariantu alternatywnego
(i wariantu kontynuacji reformy) z powodu przyjecia zatozenia, ze stopa indeksacji na nowym
subkoncie w ZUS bedzie wyzsza od rentownosci obligacji skarbowych. Jest to kolejny
powdd dlaczego przyszte emerytury w wariancie rzadowym maja by¢ — na papierze - wyzsze
niz przy utrzymaniu dotychczasowego poziomu sktadki.

Uzasadnienie propozycji rzadowej jest zatem oparte na niewlasciwie ujetym punkcie
odniesienia, przez co sztucznie podwyzszane sa korzysci z realizacji wariantu rzadowego w
porownaniu do ,,ustawione” wariantu alternatywnego.

2. Pozorna przewaga wariantu rzadowego wynika rdéwniez z przyjecia
nierealistycznego zalozenia odnosnie tego, ze OFE beda inwestowaé w akcje
nawet 90% swoich aktywow.

Rzad twierdzi, ze proponowane przez niego zwigkszenie dopuszczalnego limitu inwestycji
OFE w akcje zapewni wyzsze emerytury w porownaniu do wariantu alternatywnego, mimo
drastycznej 1 trwalej redukcji sktadek do II filaru.

Jezeli rzeczywiscie zwigkszenie inwestycji OFE w akcje — mimo okrojonej sktadki miatoby
da¢ takie korzysci — to jeszcze lepiej dla przysztych emerytow byloby gdyby rzad nie obcinat
trwale 1 drastycznie sktadki do OFE 1 — w granicach rozsadku — umozliwit wigkszy niz
obecnie udziat akcji w inwestycjach OFE.

Cho¢ podwyzszenie udziatu akcji w portfelach OFE powinno zwigkszy¢ wysokos¢ przysztych
emerytur, to jednak zatozenie, ze OFE beda wykorzystywaly zwigkszony limit w 90% jest
nierealistyczne z nastepujacych powodow:

e Po pierwsze, zaangazowanie OFE na rynku akcji na poziomie ok. 80-90%
oznaczaloby brak dywersyfikacji portfela i drastycznie zwigkszyloby ryzyko
duzych wahan wartosci kapitalu zgromadzonego w II filarze w momencie
poprzedzajacym przejscie na emeryturg. Wedlug szacunkéw NBP, przedstawionych w
jego opinii do ustawy trwale obnizajacej sktadke do OFE, gdyby wariant rzadowy byt
realizowany od 1999 r., to $redni przyrost stanu kont emerytalnych w ZUS i w OFE
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bylby nie tylko nizszy, ale dodatkowo cechowalby si¢ wigksza zmiennoscia w
poréwnaniu do faktycznego sposobu podziatu sktadki. Wariant rzadowy lekcewazy to
ryzyko.

e Po drugie, realizacja wariantu rzadowego prowadzitaby w kolejnych latach do
destrukcji Il filara. Gdyby zgodnie z wariantem rzadowym OFE zwigkszyly udzial
akcji w swoich portfelach do 80-90%, to w nastepstwie kryzysu podobnego do
tego, jaki mial miejsce na rynku akcji w latach 2007-2008, przyszli emeryci
straciliby znaczng cze$¢ swoich emerytalnych oszczednosci zgromadzonych w 11
filarze. To podwazyloby spoteczne zaufanie do OFE i zwigkszyloby presj¢ spoteczna
nie tylko na zrekompensowanie powstalych strat z pieniedzy publicznych, ale takze
mogtoby prowadzi¢ do catkowitej likwidacji Il filara.

e Po trzecie, scenariusz destrukcji OFE jest takze prawdopodobny w przypadku, gdyby
pomimo podniesienia dopuszczalnego limitu udziatu akcji w swoich portfelach OFE
by go nie wykorzystywaly. Jezeli z powodu niewykorzystywania podwyzszonego
limitu inwestycji w akcje OFE beda przynosily nizsze stopy zwrotu niz zalozono
w wariancie rzadowym, to wzros$nie presja, aby je w ogéle zlikwidowa¢.

e Po czwarte, doswiadczenia krajow OECD dowodza, ze fundusze emerytalne
inwestuja przeci¢gtnie w akcje nie wigecej niz polowe swoich aktywow, nawet
wowczas gdy regulacje prawne pozwalaly im na inwestowanie cato$ci zarzadzanych
srodkow na rynku akcji (dane OECD z 2007 r.).

W przeciwienstwie do wariantu rzadowego, realistyczng szansa na zwigkszenie stop zwrotu z
Il filara przy zachowaniu odpowiedniego bezpieczenstwa jest wariant kontynuacji reformy,
czyli utrzymanie dotychczasowego poziomu sktadki do Il filara i wprowadzenie zmian, ktore
podwyzsza jego efektywnos$¢.

3. Bezpieczenstwo wyplaty przyszlych emerytur wynikajace z inwestycji w obligacje
skarbowe jest wigksze niz zobowigzan zapisanych na kontach emerytalnych w
ZUS.

Rzad twierdzi, ze nie ma istotnej roznicy w zakresie bezpieczenstwa wyplaty przysztych
emerytur pomigdzy zobowiazaniami z obligacji skarbowych a zobowiazaniami wynikajacymi
z zapisow na kontach emerytalnych w ZUS. To nie prawda, bo zobowiazania z obligacji
skarbowych, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym, sa mocniejsze, a przez to
bezpieczniejsze niz te, ktore wynikaja z zapisdw na kontach w ZUS.

Dostosowywanie zobowigzan emerytalnych do aktualnych mozliwosci finansowych panstwa,
czyli ich zmniejszanie, jest czgstym zabiegiem we wszystkich krajach, ktore doswiadczaja
napig¢ w finansow panstwa.
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