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Pracodawcy Rzeczypospolitej Polskiej

Stanowisko Pracodawcow Rzeczypospolitej Polskiej wobec dokumentu
Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego - Bezpieczenstwo dzieki

zrobwnowazeniu

Pracodawcy RP dostrzegajg potrzebe konfrontowania z rzeczywistoScia
pierwotnych zalozen, na ktérych oparto reforme systemu emerytalnego z 1999 r.
Nierzadko okazuje sie, ze wprowadzone wczesniej rozwigzania nie sprawdzajg sie w
praktyce, co moze byé wynikiem czynnikéw trudnych do przewidzenia na etapie
projektowania danych regulacji. W takiej sytuacji utrzymywanie wadliwego systemu
byloby nieracjonalnym postepowaniem. Z tego powodu uznajemy za zasadne
zobowigzanie Rady Ministréw do wykonywania analizy ex-post po okreSlonym czasie
ich funkcjonowania i dokonywanie ewentualnych zmian na tej podstawie. Przekazany
do konsultacji Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego - Bezpieczenstwo
dzieki zrownowazeniu jest wtasnie realizacjg takiego zapisu - art. 32 Ustawy z dnia
25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem

systemu ubezpieczen spotecznych.

W naszej opinii przedmiotowy dokument nie stanowi jednak catoSciowego
przegladu funkcjonowania systemu emerytalnego. Jego autorzy w gtdbwnej mierze
skupiajg sie na jednej z jego czesci, jakg sa Otwarte Fundusze Emerytalne,
koncentrujgc sie na negatywnych konsekwencjach ich istnienia. W dyskusji na temat
ewentualnej korekty reformy emerytalnej powinna zas$ zosta¢ oceniona efektywnos$é

wszystkich elementéw wchodzacych w jej skiad.

Gdyby, jak sugeruje tres¢ raportu, jedynym celem zmian wprowadzonych wraz
z poczatkiem 1999 r. byta poprawa kondycji finansowej systemu repartycyjnego
poprzez zastgpienie reguly zdefiniowanego $wiadczenia zasada zdefiniowanej
skiadki, niepotrzebne__bytoby tworzenie kapitalowego filara systemu. O ile
dostosowanie wydatkoéw z tytutu Swiadczenh do potencjalnych dochodéw sktadkowych
rzeczywiscie jest niezwykle istotnym zadaniem, o tyle tworcy reformy emerytalnej

chcieli jednak zrealizowaé takze kilka innych zatozen.
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Po pierwsze, utworzenie OFE - chociaz wigzalo sie z relatywnym
powiekszeniem deficytu Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych, ktéry musiat byé
finansowany z budzetu - oznaczalo przeniesienie czesci kosztow finansowania
emerytur w przysztosci na moment biezacy. Biorgc pod uwage fakt, iz ze wzgledu na
stale pogarszajgca sie sytuacje demograficzng implikowany deficyt systemu
emerytalnego opartego wytgcznie na pierwszym filarze bytby w przyszlych dekadach
znacznie wyzszy niz obecnie, zagwarantowanie jego wyptacalnosci w dtugim okresie
poprzez utworzenie czesSci kapitalowej jest uzasadnione, nawet jesli byloby
rbwnoznaczne $rednioterminowemu  pogorszeniu salda sektora finansow

publicznych.

Po drugie, istnienie dwoch obowigzkowych filarébw zapewni¢ miato
zdywersyfikowanie ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem systemu emerytalnego.
Zawarta w raporcie teza, iz dywersyfikacja moze zosta¢ osiggnieta wytgcznie w
sytuacji, gdy stopy zwrotu wypracowywane przez OFE sg niezalezne od dynamiki
zmian PKB, jest nieuzasadniona. Rentowno$¢ inwestycji w bazowe instrumenty
finansowe - takie jak akcje - niewatpliwie zalezy od tempa wzrostu gospodarczego,
jednak ewentualne spadki sg amortyzowane przez pierwszy filar. Natomiast w
dtuzszym horyzoncie czasowym wysokie stopy zwrotu osiggane w dobrych latach
rekompensujg poniesione straty. Ponadto, celem utworzenia kapitatlowej czesci
systemu nie bylo uniezaleznienie wysoko$ci wyptacanych Swiadczen od sytuaciji
gospodarczej, lecz ograniczenie ryzyka politycznego. Sposob ustalania podstawy
wymiaru emerytur moze by¢ zmieniany w wyniku decyzji podjetej przez rzad
posiadajacy poparcie parlamentarnej wiekszosci. Pienigdze zgromadzone w OFE nie
sg wtasnoscia publiczng, co sprawia, ze jedynym sposobem na wykorzystanie ich w
celu doraznej poprawy sytuacji budzetowej bylaby ich nacjonalizacja, ktéra jest

postrzegana jako znacznie drastyczniejsze posuniecie.

W tym kontekscie nalezy réwniez rozpatrywaé¢ zawarte w przedmiotowym
dokumencie zestawienie stop zwrotu oraz indeksacji emerytur w obu filarach
systemu. Chociaz wskazuje ono na nieznaczng przewage jego repartycyjnej czesci
nad kapitalowg, nalezy pamieta¢ o tym, ze coraz trudniejsza sytuacja bedaca
efektem powiekszajgcego sie w kolejnych dekadach z przyczyn demograficznych

deficytu FUS bedzie skitania¢ politykbw do ograniczania poziomu waloryzacji
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Swiadczen, ktéry jest niemozliwy do utrzymania w dlugim okresie. Ponadto
porownywanie tych dwodch wielkosci jest nieuzasadnione, gdyz oszczednosSci
gromadzone w OFE sg faktycznie pomnazane na rynku kapitaltowym, podczas gdy
indeksacja w ZUS zwieksza zobowigzania pierwszego filara, niekorzystnie wptywajgc
na stabilno$¢ systemu emerytalnego.

Przedstawiony w raporcie wniosek, iz rentownos¢ inwestycji w akcje jest
zazwyczaj nizsza od Sredniorocznej dynamiki wzrostu PKB, wynika z przyjetych
zatozen - przede wszystkim krétkich szeregow czasowych o roznej diugosci dla
poszczegllnych panstw. Nalezy zauwazy¢, ze w latach 1928-2012 $rednioroczna
stopa zwrotu z inwestycji w amerykanskie akcje (S&P Composite) wyniosta 11,3%,
podczas gdy nominalna dynamika wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych byta
rbwna - w analogicznym okresie - 6,2% w ujeciu rocznym. Biorac pod uwage
dziatanie mechanizmu procentu skladanego, po 40 latach regularnego oszczedzania
zgromadzony kapitat emerytalny bytby ponad czterokrotnie wyzszy w przypadku
zainwestowania $rodkéw w akcje, niz gdyby waloryzowano go nominalng stopg

wzrostu PKB.

Pracodawcy RP dostrzegajg problem zbyt wysokich opfat
"Powszechne Towarzystwa Emerytalne oraz braku modelu wspierajagcego
konkurencje. Instytucje zarzgadzajgce OFE osiggaja zyski niezaleznie od
wypracowywanych stop zwrotu, co nie motywuje ich do rywalizowania wynikami
inwestycyjnymi oraz sprawia, ze dominujgca strategig jest kopiowanie posunieé
pozostatych funduszy. Wprowadzajgc w 2011 r. zmiany zwigzane z funkcjonowaniem
filara kapitatowego, rzad zapowiedziat modyfikacje sposobu wynagradzania PTE,
ktéora doprowadzitaby do zwiekszenia efektywnosci Otwartych  Funduszy
Emerytalnych, przy réwnoczesnym obnizeniu wysokosci pobieranych optat. Obietnica
ta niestety nie zostata jak dotagd spetniona, co powoduje, ze juz kolejni cztonkowie
OFE osiggaja - w wyniku zaniechan decydentow - potencjalnie nizsze stopy zwrotu i

beda w przysztosci pobierali nizsze Swiadczenia.

Zawarta w przedmiotowym dokumencie sugestia, ze Otwarte Fundusze
Emerytalne powinny zarzadza¢ swoimi Srodkami w sposéb pasywny, jest
niebezpieczna. Nie wolno zapomina¢ o tym, jak istotng role odgrywa drugi filar na

warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych - jego udziat we free float krajowych
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spotek siega 36%. Gdyby OFE zaczely budowac swoje portfele wytgcznie w oparciu
0 udziat poszczeg6lnych waloréw danych przedsiebiorstw w indeksach gietdowych,
polski rynek akcji stalby sie wysoce nieefektywny. W konsekwencji zle zarzgdzane
firmy bylyby premiowane, natomiast dobrze funkcjonujace spétki nie mogtyby liczy¢
na zwiekszenie ich wyceny oraz dodatkowy naptyw kapitatlu. Pasywnie zarzadzane
fundusze rzeczywiscie niejednokrotnie generuja relatywnie wysokie stopy zwrotu
przy niewielkim poziomie optat za zarzgdzanie. Jednak w przypadku zastosowania
takiej strategii przez podmioty posiadajgce bardzo znaczacy udzial w rynku, jego

funkcjonowanie mogtoby zosta¢ w silny sposdb zaburzone.

Fakt, iz wiekszo$¢ nowych cztonkéw OFE jest losowanych, a liczba transferéw
pomiedzy funduszami zmalata, wynika z relatywnie niewielkiego zaufania, jakim
darzag je Polacy. Wynika to m.in. z dziatan rzadu, ktéry niejednokrotnie dyskredytowat
drugi filar systemu emerytalnego, chcac uzasadni¢ w ten sposdb ograniczenie
przekazywanej do niego czesci skladki. Niepokojacy jest rowniez niski poziom
Swiadomosci finansowe] polskiego spoleczenstwa. Niemata jego czes$¢ nie rozumie
réznicy pomiedzy repartycyjnym a kapitatowym systemem emerytalnym oraz nie zna
podstawowych poje¢ z nimi zwigzanych. Uwidacznia to koniecznos¢
przeprowadzenia zakrojonej na szeroka skale akcji edukacyjnej, majacej na celu

zmiane tego stanu rzeczy.

W omawianym dokumencie przedstawiono rézne - w wiekszosci istotne -
warianty zmian w funkcjonowaniu kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Analiza
konsekwencji wynikajagcych z ich ewentualnego wprowadzenia w zycie jest jednak
niewystarczajgca. Brakuje takze wyliczen pokazujacych wpltyw proponowanych
reform na wysoko$¢ przysztych emerytur oraz ich konsekwencje dla budzetu
panstwa oraz salda FUS. Proponujgc poprzednie zmiany (obnizenie skiadki
trafiajgcej do OFE w 2011 r. oraz podniesienie wieku emerytalnego w 2012 r.), rzad
przedstawiat stosowne szacunki; byloby wiec zasadne, aby tak samo uczynit réwniez

w tym przypadku.

Majac na uwadze powyzsze wzgledy, w opinii Pracodawcéw RP
najkorzystniejszym rozwigzaniem byloby przekazanie nieakcyjnej czesci OFE do

ZUS z mozliwoscig powierzenia jej zarzadzania instytucjom trzecim. W obecnym
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ksztalcie funkcjonowania systemu inwestowanie przez Fundusze w obligacje
skarbowe skutkuje statystycznym wzrostem oficjalnej wielkosci diugu publicznego
przy rownoczesnym zachowaniu odpowiedzialnosci panstwa za finansowanie
emerytur, co rzeczywiscie w nieuzasadniony sposob przedstawia stan polskich
finanséw publicznych w niekorzystnym $wietle. W dlugim horyzoncie czasowym
inwestycja w akcje jest takze bardziej rentowna. Biorgc jednak pod uwage m.in. tzw.
ryzyko ztej daty oraz korzysci wynikajace z budowy zdywersyfikowanego portfela,
zasadne byloby pozwolenie Otwartym Funduszom Emerytalnym na nabywanie
komercyjnych papieréw dtuznych. Dzieki temu zachowalyby one mozliwo$¢ ochrony

Srodkéw swoich cztonkéw przed spadkami na rynku akcji.



