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Zaprezentowane na poczatku listopada 11 uwag Rady
Gospodarczej przy Premierze w sprawie zmian w systemie
emerytalnym spotkaty sie z krytycznymi komentarzami kilku
ekonomistow. UznaliSmy za stosowne odniesienie sie do kilku
przedstawionych tam argumentow — pisza cztonkowie RG.

Znane s3g nam stanowiska BCC oraz KOBE, oba firmowane przez prof.

Stanistawa Gomulke, oraz komentarze Janusza Jankowiaka. UznaliSmy za

https://www.rp.pl/artykul/1068408-Wysyp-uwag-o-OF E.html 114


https://www.rp.pl/ekonomia
https://www.rp.pl/wywiady_i_opinie
https://www.rp.pl/wywiady_i_opinie/opinie
https://www.rp.pl/tagi/Opinie/24
https://www.rp.pl/tagi/Gospodarka/1170
https://www.rp.pl/tagi/Ubezpieczenia/1205
https://www.rp.pl/tagi/OFE/1214
https://www.rp.pl/tagi/Moja-Emerytura/7703
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://www.rp.pl/artykul/1068408-Wysyp-uwag-o-OFE.html
https://twitter.com/share?&url=https://www.rp.pl/artykul/1068408-Wysyp-uwag-o-OFE.html&text=Rzeczpospolita%3A+Wysyp+uwag+o+OFE
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https://www.rp.pl/artykul/1068408-Wysyp-uwag-o-OFE.html
mailto:?subject=Rzeczpospolita:%20Wysyp%20uwag%20o%20OFE&body=https://www.rp.pl/artykul/1068408-Wysyp-uwag-o-OFE.html
https://www.facebook.com/ekonomia/?fref=ts
https://www.rp.pl/autor/156/red
https://serwisy.gremimedia.pl/rzeczpospolita/app/1etap/PPlus/day?utm_source=www&utm_medium=pasek_push&utm_campaign=20180921_k_gratis_epren_rp
https://www.rp.pl/

10/4/2018 Wysyp uwag o OFE - Opinie - rp.pl
stosowne odniesienie sie do kilku przedstawionych tam argumentow, tym

bardziej ze nie zgadzamy sie z zawartymi tam epitetami.
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W szczegblnosci nie czujemy sie ,,polityczng przystawka rzadu" ,wspierajaca
rzadowa propagande". Przede wszystkim jednak nie uwazamy, aby
dokumentowi RG zabraklo rzetelno$ci merytorycznej. Naszym zdaniem warto
sie pochyli¢ nad kilkoma glownymi kwestiami, gdzie widoczne sa wyrazne

roznice.

CZY REFORMA OFE ZWIEKSZA DLUG PUBLICZNY?

Najwazniejszy punkt sporny dotyczy chyba kwestii, czy reforma emerytalna
zostala sfinansowana z dlugu. RG pisze miedzy innymi, ze finansowanie
kosztow reformy dlugiem pozwala przeniesc¢ cze$¢ kosztow na przyszle
pokolenia. Z kolei profesor Gomulka (komentarz BCC) stwierdza, ze RG
powinna byla zauwazy¢, ze przyrost dlugu jest generowany nie przez taki czy
inny wydatek, ale przez deficyt sektora finansow publicznych. Nie sposéb nie
zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, ze to deficyty (skumulowane potrzeby
pozyczkowe z nich wynikajace) generuja dlug. Jesli jednak podjeta zostaje
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decyzja o dodatkowych wydatkach (ubytku w dochodach) bez rekompensaty
dla finans6w publicznych w innych dzialaniach, to uzasadnione jest
stwierdzenie, ze ten konkretny wydatek generuje dlug. Innymi stowy,
wprowadzenie reformy emerytalnej — przy pozostalych warunkach
niezmienionych — zwiekszyto dlug publiczny. Analogicznie mozna zapyta¢: co
by sie stalo z dlugiem publicznym, jesli od stycznia 2014 r. zwiekszono by
droga ustawowg znaczaco jaki§ wydatek (np. na wojsko do 5 proc. PKB)?
OczywiScie zwiekszylby sie deficyt, a w rezultacie dlug publiczny. Czy decyzja
o podwyzszeniu wydatku generowalaby dlug publiczny? Wedlug profesora
Gomulki — zapewne nie, gdyz mozna podjac¢ inne dzialania celem redukcji
deficytu. Problem w tym, ze je$li nie sa one podjete, to dlug ro$nie — generuje
go wlaénie konkretny wydatek. Tworzenie takiego dlugu w ramach reformy
emerytalnej, a nastepnie inwestowanie przez OFE znacznej cze$ci w obligacje
skarbowe (wyemitowane po to, aby ten dlug sfinansowac) nie wydaje sie
dobrym pomystem. Co ciekawe, w artykule, ktérego wspoélautorem jest prof.
Gomulka (komentarz KOBE), przyznano, ze ,transfery do OFE stanowig
obcigzenie dla finanséw publicznych". Te transfery na najblizsze lata nie maja
obecnie odpowiednika neutralizujacego ich negatywny wplyw na dlug
publiczny — beda wiec generowaly dlug. W jedynym znanym nam
opracowaniu naukowym podejmujacym probe oceny dlugofalowego wplywu
zaproponowanych przez rzad zmian w systemie emerytalnym na dobrobyt,
autorstwa J. Hagemajera, K. Makarskiego i J. Tyrowicz, autorzy stwierdzaja,
ze utworzenie OFE przyczynito sie do wzrostu dlugu publicznego. OczywisScie
nie mozna jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, jaki bylby dzi$§ diug
publiczny, gdyby transferow do OFE w ostatnich kilkunastu latach nie bylo.
By¢ moze bylby dzi$ na dokladnie tym samym poziomie, na ktérym jest,
poniewaz rzady wydalyby wiecej. A moze jednak okazatoby sie, ze czes¢ tych
pieniedzy nie zostalaby wydana lub bylaby wydana w sposéb efektywny?
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Rozumiemy, ze niektorym ekonomistom nie miesci sie to w glowie.
W kontekscie dzisiejszej sytuacji finanséw publicznych zgadzamy sie
z prezesem NBP, ktory stwierdzil niedawno, ze bez zmian w OFE trzeba
byloby radykalne zacie$ni¢ polityke budzetowa w kolejnych latach, co mialoby
znaczacy negatywny skutek dla koniunktury gospodarczej. Majac wiec dzi$
wybor: znaczaco wyzsze podatki lub/i nizsze wydatki jako alternatywa dla
proponowanych zmian w OFE, wybieramy to ostatnie. Co wiecej, uwazamy,

ze przed takim wyborem stanelyby wcze$niej czy pézniej kolejne rzady.

EFEKTY ZMIAN W OFE DLA DLUGU

Stanistaw Gomulka zarzucil RG, ze wskazujac na korzystny wplyw zmian

w OFE na dlug publiczny, nie dokonala rozréznienia na krotki i dhugi okres.
Uwazna lektura stanowiska RG pozwala dostrzec jednak takie rozréznienie.
W dalszej czesci stanowiska RG znalazlo sie bowiem nastepujace
stwierdzenie: ,Wprowadzenie zasady, ze indeksacja Srodkow zgromadzonych
w I filarze nie moze by¢ nizsza od inflacji oraz indeksacja nowo utworzonych
subkont nominalnym PKB utrudnia jednak bilansowanie sie przyszlych wplat
i przyszlych zobowigzan w ZUS". Oznacza to, ze RG dostrzega ryzyko, jakie

w dlugim okresie generuje dla finansoéw publicznych obowigzujacy obecnie
system waloryzacji kont emerytalnych w ZUS. Ryzyko takie moze sie
zmaterializowac¢ np. w warunkach dlugotrwalej recesji albo kolejnej silnej fali
emigracji. Moment wystgpienia i skala tych efektow sa dzi§ bardzo trudne do
przewidzenia. Mimo to naszym zdaniem nalezy ponownie przemyslec¢
konstrukcje systemu waloryzacji kont w ZUS, ktéra w dlugim okresie moze
prowadzi¢ do dodatkowego obciazenia mlodych pokolen kosztami wyplaty

emerytur w repartycyjnej czesci systemu emerytalnego.
OFE NIE GWARANTUJA WYZSZEJ STOPY ZWROTU
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Wydawac¢ by sie moglo, ze uwaga RG dotyczaca mozliwych zwrotow
inwestycji z OFE, a mowigca, ze ,nie gwarantujq wyzszej emerytury', nie jest
kontrowersyjna. I rzeczywiscie, odnoszac sie do tego w komentarzu BCC,
prof. Gomuika pisze: ,nikt chyba nie sugeruje, ze OFE gwarantuja wyzsza
emeryture". Jednakze juz w artykule z dwoma innymi autorami (KOBE)
pojawia sie komentarz, ze: ,,wyzsze stopy zwrotu z OFE zdejma z przyszlych
rzadow czes$¢ ciezaru dotowania FUS". Czyli jednak pojawiaja sie sugestie
wyzszego zwrotu z OFE. Wciaz nie wiemy, na jakiej podstawie — z checia
poznamy w tym wzgledzie argumenty ekonomiczne, bo na razie mamy do
czynienia z ,wyznaniem wiary', jak to ujal na konferencji RG prof. Witold
Orlowski. Inny komentator uwag Rady (Janusz Jankowiak) stwierdzil wrecz,
ze ten punkt ,nie jest zadnym argumentem w dyskusji, jest jedynie epitetem,
najczystszym wyrazem niecheci do OFE". Ponownie — nie ma co wdawac sie
w spor, co tu jest epitetem, a co merytorycznym glosem w dyskusji.

W zadnym stopniu nie wyrazamy niecheci do OFE. Wprost przeciwnie,
uwazamy, ze przyczynily sie one do rozwoju polskiego rynku kapitalowego,
pomagajac rowniez niemalze zakonczy¢ proces prywatyzacji. Jednocze$nie
jednak uwazamy, ze ich rola w tym wzgledzie w przyszto$ci moze by¢ nizsza,
stad akceptacja dla pomystu dobrowolnosci. Ostatnim bardzo interesujacym
problemem, ktory czesto pojawia sie w dyskus;ji, jest ryzyko inwestowania
przez OFE w akcje. Slyszymy glosy, ze regulacja polityki inwestycyjnej OFE
stoi w sprzecznoS$ci z celami systemu emerytalnego oraz z praktyka stosowang
na $wiecie. Dla jasnoSci, nie jesteSmy zwolennikami limitu inwestycji w akcje
na jakimkolwiek poziomie. Naszym zdaniem ten limit jest zbedny, a OFE
powinny mie¢ mozliwo$¢ prowadzenia polityki inwestycyjnej na zasadzie
funduszy akcyjnych. Czy zwiekszyloby to ryzyko wysokoSci emerytury dla
przyszlego emeryta? Jak napisala RG, ,skala uzaleznienia przyszlej emerytury

od czesci kapitalowej (dla tych, ktorzy wybiorg OFE) bedzie dokladnie taka
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sama jak przy wprowadzaniu systemu". Wysoko$¢ proponowanej skladki po
zmianach to 2,92 proc., czyli dokladnie 40 proc. pierwotnej sktadki, ktora szla
do OFE (7,3 proc.). A przeciez pierwotny limit inwestowania w akcje wynosit
dokladnie 40 proc. Powtérzmy jeszcze raz: z punktu widzenia emeryta jego
przyszle §wiadczenie bedzie zalezalo w takim stopniu jak wcze$niej od
bardziej ryzykownych inwestycji w akcje. Dywersyfikacja portfela
emerytalnego za pomoca inwestowania w obligacje przez OFE zostanie
zastapiona dywersyfikacja poprzez subkonto ZUS. OczywiScie indeksacja na
subkoncie ZUS nie jest pozbawiona ryzyka (politycznego), podobnie jak
ryzyka nie byla pozbawiona wycena inwestycji w obligacje rzadowe. Ze
zdziwieniem przyjmujemy wiec opinie prof. Gomulki, ktéry w komentarzu
BCC pisze, ze ryzyko zwigzane z inwestycjami OFE bylo dotad mocno
zmniejszone, a teraz ma by¢ zwiekszone. Owszem, ryzyko inwestycji OFE
bedzie wieksze, ale to nie znaczy, ze ryzyko dla przyszlego emeryta bedzie
wieksze, bo fundusze beda inwestowaly znacznie mniejsza czes¢ sktadki. Prof.
Gomulka pisze tez, ze w dlugim okresie ryzyko zwiazane z inwestycjami
w OFE ,moze by¢ niewielkie". A jak wspomnieli$my powyzej, w komentarzu
KOBE jest mowa o ,,wyzszych stopach zwrotu z OFE". Czyzby$Smy mieli do
czynienia z inwestycjami charakteryzujacymi sie wyzszym zyskiem
i mniejszym ryzykiem? Z kolei Janusz Jankowiak w swoim komentarzu pisze,
ze ,2uczynienie z OFE funduszy inwestycyjnych wysokiego ryzyka
i »zintegrowany« system szacowania przyszlej emerytury (jedna informacja
o stanie konta i subkont w ZUS oraz OFE) nie zapobiegnie prébom likwidacji
akcyjnej czeSci portfela OFE w przypadku cyklicznej flauty na gieldzie. Tego
akurat mozemy by¢ pewni". Doprawdy, zastanawia nas pewno$¢, z jaka
uczestnicy debaty glosza niektore tezy bez przedstawiania przy tym
argumentacji, nie wspominajac juz o udowodnieniu tezy. Naszym zdaniem

odpowiedzialnym podejSciem ekonomistow (i dziennikarzy) byloby wlaénie
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wythumaczenie spoleczenstwu, ze po pierwsze, skala wplywu rynku
kapitalowego na ich emeryture bedzie stosunkowo niewielka (15 proc.
sktadki), a po drugie, nie zmieni sie w porOwnaniu z pierwotnym ksztaltem

systemu.

ZMIANY W OFE TO NIE WSZYSTKO

Naszym zdaniem 15-letni okres funkcjonowania OFE jest wystarczajacy, by
moc ocenic stopien realizacji zalozen przyjetych w momencie utworzenia
filara kapitalowego. Najwazniejsze z tych zalozen, a wiec znalezienie trwalego
i pelnego finansowania dla ubytku skladki w ZUS, nie zostalo spelnione.
Dlatego podzielamy ocene prezesa NBP, ktory trafnie uzasadnil koniecznos¢
przebudowy systemu emerytalnego: ,,Caly system byl zbyt optymistycznie
zaprojektowany. U jego zarania zalozyliSmy, ze wszystkie kolejne rzady beda
rzadami medrcéw, ktore beda robily wszystko to, co jest potrzebne do
utrzymania rownowagi finanséw publicznych, niezaleznie od wynikow
wyborow. ZalozyliSmy takze, ze spoleczenstwo jest na tyle Swiadome, iz swoje
biezace, grupowe interesy odrzuci, myslac o przyszlo$ci swoich wnukow

i panstwa za 30—40 lat. Wiemy, ze oba te zalozenia sg gleboko
nadoptymistyczne". Co prawda, jak zauwaza prof. Gomulka, deficyty po
wprowadzeniu reformy nie byly wieksze, ale jednak jesteSmy blisko Sciany,
jesli chodzi o wysoko$¢ dlugu publicznego do PKB. Szczegblnie w warunkach
kryzysu okazuje sie, ze wprowadzony system emerytalny jest zbyt kosztowny.
Uwazamy, ze celem polityki fiskalnej w najblizszych latach powinno by¢
konsekwentne obnizanie relacji dlugu publicznego do PKB w kierunku 40
proc. Dlug na tym poziomie umozliwia wykorzystywanie polityki fiskalne;j
jako automatycznego stabilizatora w warunkach silnych wahan aktywnosci
gospodarczej bez duzego ryzyka wzrostu jego poziomu powyzej 55 proc.
(panstwowy dlug publiczny) i 60 proc. (dlug obliczany wedlug metodologii
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unijnej). Rzadowy projekt dotyczacy zmian w filarze kapitalowym oraz nowa
regula wydatkowa przyblizaja nas do tego celu. A dalsza konsolidacja fiskalna
(cho¢ wolniejsza, niz weze$niej zakladano) jest tym bardziej prawdopodobna,
ze wciaz jesteSmy objeci procedura nadmiernego deficytu. Pozadane sa
jednak dodatkowe dzialania zmierzajace do trwalej poprawy salda finanséw
publicznych w krétkiej i dlugiej perspektywie. Przykladami takich dzialan
moga by¢ likwidacja becikowego, reaktywacja projektu ustawy o redukcji
zatrudnienia w sferze budzetowej, a takze wspomniana wyzej korekta
systemu waloryzacji kont w ZUS. Innymi stowy, cho¢ zmiany w OFE sa
znaczgcym krokiem w celu zapewnienia stabilnosci finanséw publicznych, nie
powinien by¢ to krok ostatni. Glbwnym czynnikiem ryzyka dla projektu
rzadowego jest jego ewentualna niezgodnos$¢ z ustawg zasadnicza. JesteSmy
ekonomistami, a nie konstytucjonalistami, dlatego — podobnie jak RG — nie
wyrazamy w tej sprawie opinii. Zakladamy, ze rzad i parlament w sposob
wlasciwy zaadresuja to ryzyko w trakcie prac nad projektem ustawy. Jakub
Borowski jest glownym ekonomistg Credit Agricole i adiunktem w SGH.
Maciej Reluga jest glownym ekonomistg Banku Zachodniego WBK. Obaj
autorzy sa czlonkami Rady Gospodarczej przy Premierze. Artykul nie musi

wyrazac pogladow instytucji, z ktérymi sa zwigzani.
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