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Powtarzanie za rzadowym ,Przegladem systemu emerytalnego”
tezy o wzroscie dtugu publicznego o 280 mld zt na skutek
Istnienia OFE jest ignorowaniem faktow i roznych zaleznosci, czyli
w jezyku potocznym polityczna propaganda.

ChcielibySmy odnie$¢ sie do kilku stwierdzen Jakuba Borowskiego i Macieja
Relugi, dwoch czlonkéw Rady Gospodarczej przy Premierze (RG), ktorzy w
swoim artykule ,,Wysyp uwag o OFE" (,,Rzeczpospolita", 28 listopada 2012 r.)

reaguja na krytyke stanowiska rzadowego przez czlonkow Komitetu
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Obywatelskiego ds. Bezpieczenistwa Emerytalnego (KOBE) i innych
ekonomistow, w szczegdlnosci na o§wiadczenie Business Centre Club (BCC)

sygnowane nazwiskiem Stanistawa Gomuiki.
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KONIECZNA DOKLADNA ANALIZA

Po pierwsze, w odniesieniu do centralnej kwestii — otwarte fundusze
emerytalne a dlug publiczny — autorzy nie dystansujg sie od stanowiska
analitykdéw rzadowych, ze przeplyw czesSci skladki do OFE w caloSci przelozyl
sie na zwiekszenie dlugu publicznego. Tymczasem ustalenie wplywu jakiego$
wydatku na dlug publiczny w dluzszym okresie nie polega na zsumowaniu
wydatkow i oprocentowania od tych wydatkéw, lecz na przedstawieniu
historycznej analizy polityki fiskalnej. Jest ona konieczna, gdyz nowy wydatek
mogt by¢ skompensowany spadkiem (albo ograniczeniem wzrostu) innych
wydatkéw lub wzrostem dochodéw. Przyjecie koncepcji rzgdowej oznacza
rezygnacje z idei wielofunduszowosci, ktora pozwolitaby na dostosowanie
alokacji w akcje do wieku oszczedzajgcego W skrocie przedstawimy zatem,

jak taka analiza naszym zdaniem wyglada. Reformie emerytalnej z roku 1999
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towarzyszyly w latach 1999—2012 dzialania kompensacyjne (reforma
Hausnera, zwiekszenie rygoroOw w obszarze nowych rent, eliminacja
przedwczesnych emerytur), ktore zneutralizowaly wplyw zwiekszenia dotacji
do FUS. O tej neutralizacji $wiadczy fakt statystyczny, ze deficyt sektora
finanséw publicznych byl Srednio taki sam zaréwno przed reforma
Cimoszewicza-Buzka, jak i po tej reformie. A skoro pojawienie sie OFE nie
wplynelo na deficyt, to nie wplynelo takze na dlug publiczny. Dlatego
powtarzanie za rzagdowym ,,Przegladem systemu emerytalnego" tezy o
wzro$cie dtugu publicznego o 280 mld na skutek istnienia OFE jest dla nas
ignorowaniem tych faktow i tych zaleznosci, czyli w jezyku potocznym

polityczna propaganda.

KOSZTOWNY PAKIET MINISTER GILOWSKIEJ

Po drugie, autorzy zwracaja uwage na niewatpliwy fakt statystyczny duzego
wzrostu dlugu publicznego w latach 2009—2012, ale nie pisza, ze glowne
przyczyny tego wzrostu to pakiet Zyty Gilowskiej na 40 mld zl, wprowadzany
w duzym stopniu przez rzad Tuska, silny wzrost zatrudnienia i wynagrodzen
w budzetéwce oraz duzy (prawdopodobnie przejSciowy) wzrost wydatkow na
inwestycje publiczne. Tym samym znéw implicite sugeruja, ze to transfery do
OFE byly tego gléwna przyczyna. To takze traktujemy jako co§ w rodzaju
(prorzadowej) propagandy. Po trzecie, wysokie stopy zwrotu inwestycji OFE
nie s wprawdzie gwarantowane, ale dotychczasowa ponadstuletnia historia
rynkow kapitalowych w krajach wysokorozwinietych oraz dobre wyniki OFE
w Polsce w ostatnich czternastu latach sg dla nas waznym materialem

empirycznym. Tego autorzy i RG nie chcg zauwazy¢.

NIEPRAWDZIWE TWIERDZENIA
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Po czwarte, Rada Gospodarcza i sami autorzy shusznie zwracaja uwage na
polityczny charakter decyzji o stopach zwrotu w ZUS, wskazujac razem z nami
na potrzebe ich obnizenia, jedli filar I ma by¢ samofinansujacy sie. Ale ani RG,
ani autorzy nie odnotowuja odpowiedzialnos$ci rzadéw, w tym dwoch rzadow
Tuska, za mocno sp6znione ograniczenie marz przyznanych OFE i za bledne
regulacje dotyczace sposobu inwestowania kapitalu przez OFE. Obligacje
rzqdowe stanowiq lepsze zabezpieczenie wyptat niz zapisy w Zakladzie
Ubezpieczen Spolecznych Twierdzenie autoréw, ze proponowane przez rzad
dzialania przeciwko filarowi II i na rzecz filaru I nic nie zmienia w sytuacji
emerytow, uwazamy za nieprawdziwe. Oprocz wysokich stdép zwrotu z
inwestycji akcyjnych jest jeszcze ten argument przeciwko temu twierdzeniu,
ze obligacje rzagdowe stanowia naszym zdaniem raczej lepsze zabezpieczenie
wyplat niz zapisy w ZUS. Do takiego wniosku sklaniajg nas dwa argumenty.
Po pierwsze polskie zadluzenie jest relatywnie bezpieczne za sprawg
konstytucyjnej bariery dlugu do PKB. Po drugie z obligacji mozna utworzy¢
zdywersyfikowany portfel, na ktory beda skladac¢ sie obligacje krajow, miast
i/lub obligacje korporacyjne. Ponadto odejscie od pierwotnej koncepcji
wyplat emerytur kapitalowych pozostawia finansowanie biezgcych emerytur
w calo$ci w rekach ZUS. Przewidywany znaczny i systematyczny spadek
zatrudnienia w Polsce w najblizszych kilku dziesiecioleciach, polaczony z
silnym w tym czasie wzrostem liczby emerytow, moze w latach duzych
okresowych dekoniunktur spowodowac tak duzy spadek wplywow do ZUS, ze
zmusi wladze do obnizenia biezacych $wiadczen. Takie zagrozenie byloby
mniejsze, gdyby — zgodnie z pierwotna koncepcja — co najmniej 40 proc.
Swiadczenia bylo finansowane z OFE, a co najwyzej 60 proc. z ZUS.
Dodatkowo przyjecie koncepcji rzgdowej oznacza rezygnacje z idei
wielofunduszowosci, ktoéra pozwolilaby na dostosowanie alokacji w akcje do

wieku oszczedzajacego.
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BLEDNY WNIOSEK
Na koniec chcieliby$my sie odnie$¢ do interpretacji przez Borowskiego i
Reluge przytoczonego przez nich artykulu Hagemejera, Makarskiego i
Tyrowicz. Artykul ten rozwaza problem normatywny — w jakim stopniu
nalezy finansowa¢ budowe filara kapitalowego dlugiem, a w jakim
podatkami/skladkami. Przedmiotem badania nie jest kwestia oceny
faktycznego finansowania reformy w Polsce. Tymczasem Borowski i Reluga
wyciaggneli wniosek, ktorego w artykule nie ma, mianowicie, ze utworzenie
OFE ,,przyczynilo sie do wzrostu dlugu publicznego". Nie zauwazyli za$, ze z
modelu przywolanych autoréw wynika, iz utworzenie filara kapitalowego ma
korzystne efekty dobrobytowe, ktore nie znikaja, nawet gdyby finansowanie
reformy mialo miejsce czeSciowo przez dlug publiczny. Stanistaw Gomutka,
cztonek korespondent PAN i glowny ekonomista Business Centre Club (BCC)
Maciej Bitner, doktorant na wydziale ekonomicznym UW i gtéwny
ekonomista Wealth Solutions Artykut nie musi wyrazaé poglgdow
instytucji, z ktérymi autorzy sq zwigzani
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