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Abstract
Economic analysis of the Polish pension reform of 2013

The aim of this paper is to conduct an economic analysis of the Polish pension reform of 2013. We
claim that the changes implemented, although they did not entail nationalization (as was commonly
believed) significantly reduced, if not abolished, the major part of the pensions system. On this
ground, we consider the choice between ZUS and OFE practically irrelevant.

Wprowadzenie

Celem artykulu bedzie omowienie najwazniejszych zmian w systemie emery-
talnym, ktore zostaty wprowadzone na mocy Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur
ze $rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz.U. 2013,
poz. 1717). Szczegdlng uwage poswiecimy mechanizmowi tzw. suwaka bezpie-
czenstwa, ktorego wprowadzenie anuluje badz w znacznym stopniu redukuje ka-
pitatowg czes$¢ systemu emerytalnego. Poniewaz na mocy wprowadzonych zmian
Polacy co kilka lat bedg mogli wybieraé, czy cze$¢ ich sktadki emerytalnej? trafi
na subkonto prowadzone przez ZUS, czy do OFE, dokonamy réwniez analizy

! Tre$¢ niniejszego artykutu stanowi modyfikacje i rozwinigcie tresci opublikowanych na portalu
mises.pl: http://mises.pl/blog/2014/05/12/sieron-ofe-zus-falszywy-dylemat-emerytalny/, 29.05.2014.

2 Podkre$lmy tutaj wyraznie, ze wybor instytucji dotyczy tylko przekazywania przysztych
sktadek, nie za§ obecnie posiadanych aktywow. Wybor ZUS-u nie implikuje wigc nacjonalizacji
aktywow posiadanych przez OFE.
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ewentualnych réznic przemawiajacych na korzys¢ jednej z tych dwoch instytu-
cji. Nasze pordwnanie sugeruje, ze obecnie, na skutek mechanizmu suwaka bez-
pieczenstwa i w konsekwencji ograniczenia kapitalowego charakteru OFE, ten
wybor jest praktycznie bez znaczenia. Tezg t¢ wzmacnia fakt, Ze inne przyjete
rozwigzania, w tym nowa polityka inwestycyjna funduszy, zwickszaja prawdo-
podobienstwo, iz w przysztosci OFE zostang catkowicie zlikwidowane. W toku
naszych rozwazan obalimy takze niektore mity na temat reformy, w tym na przy-
ktad popularne przekonanie, Ze przeprowadzane zmiany stanowig nacjonalizacje
srodkéw zgromadzonych w funduszach.

Suwak bezpieczenstwa

Reforma z 2013 r. wniosta istotne zmiany w funkcjonowaniu OFE. Zlikwidowano
czes$¢ obligacyjna funduszy, wprowadzono mozliwos¢ wyboru w zakresie przeka-
zywania czg$ci (prawie 15 proc.) przysztych sktadek emerytalnych do OFE* czy
rowniez do ZUS-u (na subkonto) oraz wprowadzono tzw. suwak bezpieczenstwa.
Oprocz tego obnizono oplaty pobierane przez PTE, a takze zmieniono polityke
inwestycyjng funduszy (Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych
ustaw...). Analiz¢ zaczniemy od, naszym zdaniem, najwazniejszej kwestii, czyli
tzw. suwaka bezpieczenstwa.

Rozwigzanie to zaktada, ze na 10 lat przed emeryturg aktywa zgromadzone
w OFE beda stopniowo przekazywane do ZUS-u. Zanim przejdziemy do omo-
wienia skutkow tej zmiany, warto zaznaczy¢ tutaj jedna rzecz. Ot6z OFE beda
przekazywac¢ ZUS-owi $rodki pieniezne pochodzace z wczesniejszej sprzedazy
posiadanych przezen aktywow. To oznacza — wbrew niektorym twierdzeniom
(np. Laszek et al. 2013, s. 4) — ze tzw. suwak bezpieczenstwa nie stanowi stop-
niowej nacjonalizacji.

Rozwigzanie to zostato oficjalnie wprowadzone, aby ,,chroni¢ przed tzw. ry-
zykiem ztej daty, czyli silnym zatamaniem si¢ kursoéw rynkowych w roku przejscia
na emeryture, co przetozytoby si¢ na obnizenie kapitatu emerytalnego, a w konse-
kwencji na nizsze $wiadczenie emerytalne” (NN). Wydaje sig, ze tzw. suwak bez-
pieczenstwa istotnie moze zmniejszac takie ryzyko. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
ustawodawca nie przedstawit rzetelnych badan na ten temat, w szczegdlnosci nie

3 Precyzyjniej rzecz ujmujac, instytucja zarzadzajaca Srodkami zgromadzonymi w OFE sa
Powszechne Towarzystwa Emerytalne, jednak dla uproszczenia bedziemy pisa¢ wytacznie o OFE
oraz ZUS-ie, cho¢ jeste§my §wiadomi, ze ZUS jest instytucja zarzadzajaca Funduszem Ubezpieczen
Spotecznych, a nie funduszem tak jak OFE.

4 Wybér dotyczy 7,3 proc. pensji, ktora jest obecnie dzielona na 4,38 proc. trafiajgce na sub-
konto w ZUS-ie oraz na 2,92 proc. trafiajagce do OFE. Dodatkowo do FUS-u trafia 12,22 procent
wynagrodzenia brutto (I filar). Zatem wybor dotyczy prawie 15 proc. sktadki emerytalnej trak-
towanej jako catos¢.
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uzasadnit nalezycie, dlaczego suwakiem objety jest whasnie okres dziesigcioletni
(Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finansow 2013).

Takie analizy bytyby o tyle cenne, Ze na ich podstawie mozna by rzetelnie
poréwnac¢ suwak z innymi rozwigzaniami mogacymi zmniejszy¢ wspomniane
ryzyko zlej daty. Jedno z nich to wprowadzenie kilku typéw funduszy o zrézni-
cowanym profilu ryzyka, do ktérych przynaleznos¢ bytaby uzalezniona od wieku
oraz sktonnosci do ryzyka. Tak zwana wielofunduszowosc¢ istnieje np. w Chi-
le (Hormazabal 2010). Drugi sposob to odpowiednio skonstruowane dozywot-
nie emerytury, np. w postaci annuitetu (Otto, Wisniewski 2013a). Gdyby aktywa
zgromadzone w OFE mogly by¢ inwestowane takze po przejsciu na emeryturg, to
ryzyko ztej daty zostatoby zredukowane. Wydtuzylby si¢ takze horyzont czasowy
inwestycji srodkow emerytalnych, ktory przez tzw. suwak bezpieczenstwa zostat
znacznie skrocony (Laszek et al. 2013, s. 4-6).

Powyzsze dwa alternatywne rozwigzania pozostaja w zgodzie z logika ka-
pitalowej czesci systemu emerytalnego, tymczasem wprowadzone rozwigzanie
de facto likwiduje jakikolwiek kapitatlowy charakter funduszy emerytalnych.
System kapitatowy oznacza bowiem system, w ktorym $wiadczenia emerytal-
ne wyplacane sg emerytom z ich wczesniej zaoszczedzonych i zainwestowa-
nych sktadek. Jednak zgodnie z obecnymi regulacjami kapital przekazywany
ZUS-owi bedzie wyptacany na biezace potrzeby, $wiadczenia emerytalne za$
finansowane z biezgcych dochodéw. Indywidualne subkonta tego nie zmieniaja.
Poza tym tzw. suwak bezpieczenstwa automatycznie wyznacza termin zakon-
czenia okresu oszczedzania w OFE, co rowniez jest niezgodne z idea syste-
mu kapitatowego, w ktorym decyzja o zakonczeniu oszczedzania i przej$ciu na
emerytur¢ powinna zaleze¢, przynajmniej czgsciowo, od samych zainteresowa-
nych w zalezno$ci od ich oceny wielko$ci zgromadzonego kapitatu wzgledem
swoich przysztych potrzeb na emeryturze. Tymczasem wprowadzone zmiany
oznaczaja, ze jesli kto$ zechce pracowac po osiggnieciu swojego wieku eme-
rytalnego (warto przypomnieé¢, ze w Polsce ubezpieczony nie musi przej$¢ na
emeryture wraz z osiggnig¢ciem ustawowego wieku emerytalnego), to i tak nie
bedzie cztonkiem OFE, nawet gdyby chcial.

W wyniku stopniowego przekazywania aktywow cata nasza emerytura bg-
dzie wyptacana przez ZUS, a wigc wylacznie przez jeden, stricte panstwowy
podmiot w ramach publicznoprawnej naleznosci. Na tej podstawie upada bardzo
popularny argument za wyborem OFE odwotujacy sie do dywersyfikacji portfela
emerytalnego (chociaz ma on zastosowanie do rocznych stop zwrotu), jak row-
niez niektore argumenty prawne zwolennikow OFE. Przyktadowo, twierdzi sie, ze
w przypadku funduszy emerytalnych wystgpuje cywilnoprawna naleznos¢ wobec
podmiotu prywatnego, podczas gdy w przypadku ZUS-u istnieje wytacznie pub-
licznoprawna nalezno$¢ wobec Skarbu Panstwa, ktora stanowi znacznie stabsze
zabezpieczenie (Chlopecki 2013). Inni z kolei zwracaja uwage, ze w ZUS-ie nie
sg tak naprawd¢ gromadzone Zadne aktywa, a wyplata Swiadczen oraz waloryza-
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cja sktadek opiera si¢ w catosci na obietnicy panstwowej i strumieniu przysztych
danin publicznych, tymczasem OFE posiadajg papiery warto$ciowe, ktérych ja-
ko$¢ wydaje si¢ znacznie wyzsza.

Pomijajagc fakt, ze umorzenie 51,5 proc. jednostek rozrachunkowych OFE
podwaza wyzsza jakos¢ zobowigzan OFE, nalezy zwrdci¢ uwagg, iz obecnie do
ZUS-u beda trafia¢ realne srodki pieni¢zne, a nasze prawo do $wiadczen emery-
talnych i tak ma publicznoprawny charakter, gdyz emerytura w catosci bedzie
wypltacana przez ZUS.

Tak zwany suwak bezpieczenstwa wydaje si¢ niezgodny zaréwno z ideg do-
browolnosci wyboru migdzy OFE a ZUS (z jednej strony uznano, ze wybor jest
czyms$ dobrym, lecz z drugiej wprowadzono obligatoryjne przenoszenie sktadek
na 10 lat przed emeryturg), ale takze z istotg czesci kapitatlowej oraz zatozeniami
reformy z 1999 r., ktéra zaktadata bezpieczenstwo dzigki réznorodnosci. Wpro-
wadzona zmiana redukuje dywersyfikacje ryzyka wprowadzong przez tzw. II fi-
lary oraz oznacza brak dywersyfikacji zrodet emerytury, co znacznie zwicksza
ryzyko polityczne zwigzane z funkcjonowaniem systemu emerytalnego, a wybor
migdzy OFE a ZUS-em czyni w duzej mierze wyborem pozornym.

Likwidacja czesci obligacyjnej

W wyniku wprowadzonych zmian doszto roéwniez do przeniesienia przez OFE
do ZUS-u 51,5 proc. aktywoéw posiadanych, na ktore sktadaty si¢ instrumenty
dtuzne oraz gotowka. Nie doszto zatem do nacjonalizacji spotek — akcje pozo-
staly w posiadaniu (quasi)prywatnych funduszy emerytalnych. Wtasciwie stowo
,przeniesienie” nie jest najlepszym terminem, gdyz te aktywa zostaly natychmiast
umorzone — ZUS ich zatem nie posiada. O warto$¢ umorzonych jednostek roz-
rachunkowych powigkszono co prawda indywidualne subkonta ubezpieczonych,
jednak nie zmienia to faktu, ze pozyskane w ten sposob $rodki zostaty wydane na
biezace potrzeby.

Powyzszy zabieg byt i wciaz jest powszechnie krytykowany. Poprawit on bo-
wiem stan finanséw publicznych wylacznie z ksiegowego punktu widzenia’, za-
mieniajac dlug jawny (obligacje posiadane przez OFE) na dlug ukryty (zobowia-
zania ZUS-u) 1 tym samym redukujac prawdopodobienstwo przekroczenia progow
ostrozno$ciowych 1 zmniejszajac presje na redukcje wydatkow publicznych.

O ile mozna si¢ zgodzi¢ ze wspomniang krytyka, o tyle teza gloszaca, ze
likwidacja czgséci obligacyjnej oznaczata znacjonalizowanie czesci prywatnych
aktywow obywateli (np. KOBE, 2013a), jest fatszywa. Srodki posiadane przez
OFE od poczatku stanowity bowiem wlasnos¢ panstwowa, ktorymi zarzadzaty

5 Cho¢ wykracza to poza tematyke naszego artykutu, to warto zauwazy¢, ze problem ten
rzad mogl rozwigzaé inaczej, nie naruszajac czgséci kapitatowej. Mogt tego dokona¢ np. poprzez
redefinicj¢ dtugu publicznego czy — lepiej — dzigki intensywniejszej prywatyzacji oraz zmniejsze-
niu wydatkow publicznych, m.in. w wyniku reformy I filaru (znoszac np. przywileje emerytalne).
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wylacznie dzigki woli ustawodawcy (Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o sy-
stemie ubezpieczen spotecznych). Potwierdzil to Sad Najwyzszy (2008), orze-
kajac, ze zarowno pienigdze zgromadzone w ZUS-ie, jak i w OFE nie stanowia
prywatnej wlasno$ci ubezpieczonych®. Nacjonalizacjg bytoby np. zabranie do-
browolnie wptacanych pieniedzy zarzadzanych przez catkowicie prywatne To-
warzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI), jednak jest logiczng niemozliwos$cia
znacjonalizowanie panstwowej wtasnosci.

Warto moze w tym kontekscie przypomniec, ze clou tamtej reformy byta zmiana
systemu zdefiniowanego $wiadczenia na system zdefiniowanej sktadki (Rutkowski,
Gora 1997). Podziat sktadki, a wiec funduszy o charakterze publicznoprawnym, po-
miedzy okreslone instytucje byt sprawa wtorng i zalezal od arbitralnej decyzji pan-
stwa, ktore obecnie — w wyniku probleméw budzetowych — postanowito przesta¢
si¢ dzieli¢ ta specyficzng renta monopolistyczng z (quasi)prywatnymi instytucjami.
Wedtug prof. M. Gory, wspottworey reformy z 1999 r., oba konta pelnig bowiem
identyczng funkcje w systemie emerytalnym (Gora 2005, s. 266), a kluczowg zmia-
ng wtedy wprowadzong bylto sprawienie, ze ,,Warto$¢ oczekiwana zdyskontowanej
sumy wyplat z systemu réwna jest zdyskontowanej sumie wptat do systemu po-
wigkszonej o nalezny procent. Reszta jest jedynie techniczng otoczka” (Géra 2001,
s. 8). Innymi stowy, gtéwnym celem reformy bylo stworzenie nowego, zbilansowa-
nego systemu zdefiniowanej sktadki, nie za§ dodanie II filaru, jak blednie si¢ uwaza.
Nowoczesne, nietradycyjne systemy emerytalne moga, ale wcale nie muszg opiera¢
sie na prywatnych funduszach emerytalnych i rynku finansowym. Powotanie do zy-
cia OFE shuzyto jedynie zwigkszeniu stabilno$ci systemu oraz zapewnieniu pozy-
tywnych efektow zewngetrznych w postaci m.in. rozwoju rynku finansowego (Gora
2003). Ptyna z tego dwa wnioski. Po pierwsze, twierdzenia o tym, Ze ostatnie zmiany
oznaczaja rozmontowanie reformy z 1999 r., wydaja si¢ przesadzone. Po drugie,
przyjecie za gtowny cel reformy stworzenie zbilansowanego systemu zdefiniowane;j
sktadki jasno pokazuje, ze taki, a nie inny podziat sktadki pomigdzy ZUS a OFE
nie wynikal z dobrowolnego rozporzadzania przez ubezpieczonych swoja prywat-
ng wlasnoscia, lecz byt techniczng decyzja co do alokacji daniny publicznoprawnej
w okreslonym otoczeniu makroekonomicznym i instytucjonalnym.

Zmiana polityki inwestycyjnej

Zmiang polityki inwestycyjnej do pewnego stopnia wymusita likwidacja czesci
obligacyjnej. W ten sposoéb OFE z funduszy zrownowazonych staly si¢ agresyw-

% Pomijajac juz decyzje Sadu Najwyzszego, to srodki zgromadzone w OFE nie odpowiadajg
po prostu klasycznej definicji wtasnoéci, poniewaz ubezpieczeni nie moga dowolnie korzystaé
i rozporzadzaé¢ zgromadzonymi w nich $rodkami. Osoby ubezpieczone np. nie maja wptywu na
polityke inwestycyjna oraz, przede wszystkim, nie moga wycofa¢ swoich srodkéw w dowolnym
momencie.
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nymi funduszami akcyjnymi. Co wigcej, jest to zmiana trwala, poniewaz w wyni-
ku reformy fundusze majg zakaz inwestowania w obligacje skarbowe oraz instru-
menty gwarantowane przez Skarb Panstwa. Takie rozwigzanie znacznie zwigksza
ryzyko inwestycyjne, poniewaz fundusze zostaly zmuszone do inwestowania
w bardziej ryzykowne instrumenty na rynku krajowym lub akceptowania ryzyka
kursowego, inwestujac za granicg. Chociaz OFE wcigz moga inwestowa¢ w ob-
ligacje komunalne Iub obligacje BGK niegwarantowane przez Skarb Panstwa,
jednak generalnie radykalnie ograniczono mozliwo$¢ finansowania przez nie de-
ficytu sektora finanséw publicznych. Na pozor wiec OFE staly si¢ podmiotami,
ktore catkowicie bedg finansowaé produktywne przedsigwzigcia w ramach rze-
czywistego systemu kapitalowego. W rzeczywistosci jednak, o czym wzmianko-
waliSmy wczes$niej, wprowadzony mechanizm suwaka bezpieczenstwa znacznie
ograniczyl kapitalowy charakter systemu.

Ryzyko inwestycyjne zwigzane z OFE jest dodatkowo zwigkszone przez
ustanowienie w biezgcym roku minimalnego limitu w akcje na poziomie 75 proc.’
Ogolnie zwickszenie mozliwosci inwestowania w akcje i liberalizacje mozliwoS$ci
inwestowania za granicg z 5 proc. do docelowo 30 proc. aktywdw nalezy uznaé za
wlasciwe posunigcie z teoretycznego punktu widzenia (Jajuga et al. 2004) — jed-
nak tak wysoki minimalny limit wydaje si¢ rozwigzaniem co najmniej watpliwym
i niespotykanym na $wiecie. Przyktadowo, najbardziej ryzykowny typ chilijskich
funduszy emerytalnych moze inwestowa¢ maksymalnie 60 proc. aktywow w ak-
cje (Hormazabal 2010).

W takich warunkach instytucjonalnych (zakaz inwestowania w skarbowe
instrumenty dtuzne, bardzo wysokie minimalne limity inwestycyjne w akcje)
niezwykle tatwo o znaczng strat¢ w przypadku bessy gietdowej. Jej pojawienie
si¢ ostatecznie zlikwidowatoby resztki pozytywnego sentymentu do funduszy
emerytalnych. Gdy dodamy do tego otwieranie okienka transferowego co kilka
lat, nie trudno wyobrazi¢ sobie scenariusz, w ktorym ubezpieczeni, rozczarowani
stabymi wynikami inwestycyjnymi funduszy, w czasie bessy masowo przenosza
srodki do ZUS-u, ponoszac straty na takiej operacji i posrednio prowadzac do
ostatecznej likwidacji OFES.

Pozostata cze¢$¢ wprowadzonych ostatnio zmian w zakresie polityki inwesty-
cyjnej wydaje si¢ czgsciowo poprawiac¢ funkcjonowanie OFE. Mamy tutaj na my-
$li przede wszystkim zniesienie wewngtrznego benchmarku oraz tzw. mechani-
zmu niedoboru’. Do tej pory istniata bowiem gwarancja minimalnej stopy zwrotu

7 Do konca 2015 r. limit ma wynosi¢ 55 proc. i stopniowo ma by¢ dalej obnizany do 15 proc.
do konca 2017 r.

8 Taki wlasnie scenariusz praktycznie zrealizowat si¢ niedawno na Wegrzech (Stanko 2010).

9 Obecnie istnieje okresowa poréwnawcza stopa zwrotu, a wiec zewnetrzny benchmark
bedacy $rednig wazong indeksu WIG oraz stopy WIBOR powigkszonej o pewng marze (wagi beda
wyznacza¢ same OFE w ramach wyznaczonych przez ustawodawcg). Cho¢ uzewngtrznienie bench-
marku to zasadniczo wlasciwy krok, to jednak nie jeste§my pewni, czy zmieni on cokolwiek w sys-
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z OFE!%, W uproszczeniu oznaczato to, ze fundusz o znaczgco nizszych stopach
zwrotu musiat doptaci¢ srodki z wiasnych zyskow. Celem takiego rozwigzania
bylo ,,zapewnienie, by stopa zwrotu danego funduszu nie odchylita si¢ znaczaco
od $redniej rynkowej, a cztonkowie OFE mogli liczy¢ na stosowng rekompensate
stabego wyniku inwestycyjnego osiagnietego przez ten fundusz” (UKNF 2012).
Minimalna stopa zwrotu zalezata od $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich
OFE. Istniat zatem — wbrew teorii — wewnetrzny benchmark, ktory prowadzit
do wielu negatywnych zjawisk.

Po pierwsze, benchmark nie byt niezalezny od dziatan OFE. Po drugie, osta-
biat on zachowania konkurencyjne funduszy (KNF 2008). Che¢ osiagnigcia po-
nadprzecietnych wynikow na rynku finansowym wigze si¢ bowiem prawie zawsze
z wigksza ekspozycja na ryzyko, wiec rowniez z prawdopodobienstwem okre-
sowych odchylen w dot od reszty rynku. Zjawisko to byto dodatkowo wzmac-
niane tym, ze potencjalna kara byla nieproporcjonalnie wysoka do ewentualnej
nagrody dla najlepszego funduszu (chodzi o tzw. rachunek premiowy). Po trzecie,
wewnetrzny benchmark wypaczat polityke inwestycyjng. Celem zarzadzajacych
stato sie bowiem jak najlepsze wypadnigcie w poréwnaniu ze Srednig wazong, co
niekoniecznie oznaczato generowanie jak najwyzszych absolutnych stop zwrotu
dla przysztych emerytow. W konsekwencji — aby nie wypa$¢ istotnie ponizej
sredniej wazonej, z czym wiazataby sie konieczno$¢ doptaty z kapitatow wilas-
nych — fundusze nie byly zainteresowane aktywnym ,,poszukiwaniem alfy” i po-
dejmowaty zblizone do siebie decyzje inwestycyjne!l.

Niemniej trzeba zauwazy¢, ze cho¢ przyjeta minimalna stopa zwrotu pro-
wadzita do wielu wypaczen, to jednak nie oznacza, ze jej zniesienie spowoduje
znaczny wzrost konkurencyjno$ci funduszy'?. Nalezy bowiem pamietaé, ze za-
rzadzajg one §rodkami zabranymi pod przymusem, ktore trafiaja do nich niezalez-
nie od wynikow — pobierane za$ przez nich oplaty oraz polityka inwestycyjna sa
Scisle regulowane przez ustawodawce. W przeciwienstwie do TFI, ktore istnieja
w oparciu o dobrowolne wptaty w zmiennej wysokosci uzaleznionej od wynikow,

temie, w ktorym istnieje brak uzaleznienia wielko$ci srodkow trafiajacych do funduszy od ich wyn-
ikow. Obawa nasza wynika z faktu, ze stabe rezultaty w poréwnaniu z ustalonym benchmarkiem nie
powoduja praktycznie zadnych finansowych konsekwencji dla OFE.

10 Wedtug Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych ,,minimalna stopa zwrotu to stopa nizsza o 50% od sredniej wazonej stopy zwrotu wszyst-
kich otwartych funduszy w okresie 3 lat lub o 4 punkty procentowe od tej sredniej, w zaleznosci od
tego, ktora z tych wielkosci jest nizsza”.

11 Istotnie, stopy zwrotu OFE byly do siebie znacznie zblizone. By¢ moze to zjawisko
tlumaczy czesciowo, dlaczego tak wiele 0sob nie wybrato OFE, do ktorego chciato naleze¢, lecz
pozwolito sobie wylosowa¢ fundusz (Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Fi-
nansow 2013, s. 49).

12 Poza tym likwidacji ulegt takze tzw. rachunek premiowy, ktory motywowal do pewnego
stopnia fundusze do osiagania jak najlepszych rezultatow.
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do OFE wptywa mniej wiccej staly strumien pieniedzy, niezaleznie od osiaganych
rezultatow.

Innymi stowy, cho¢ zewnetrzny benchmark jest z teoretycznego punktu wi-
dzenia duzo lepszy od wewngetrznego, to jednak nie jesteSmy pewni, czy zmieni
on cokolwiek w systemie, w ktorym istnieje brak uzaleznienia wielkosci §rodkow
trafiajacych do funduszy od ich wynikow. Obawa nasza wynika z faktu, ze stabe
rezultaty w poréwnaniu z ustalonym benchmarkiem nie powoduja praktycznie
zadnych finansowych konsekwencji dla OFE. W rezultacie mozliwe jest, ze jego
wprowadzenie w obecnych warunkach instytucjonalnych (przymusowy charakter
systemu emerytalnego) spowoduje jeszcze wigksze upodobnienie polityki inwe-
stycyjnej funduszy, ktore beda w uzgodniony sposob pasywnie nasladowac indek-
sy rynkowe.

OFE v. ZUS

Do obu instytucji $rodki trafiaja pod przymusem!3. Istotna roznica tkwi w tym,
co si¢ nastepnie z nimi dzieje. Chociaz w obu przypadkach przysztym emerytom
w zamian za ptacenie sktadek podczas okresu pracy obiecuje si¢ otrzymywanie
pewnego strumienia dochodéw na emeryturze, jednak sktadki zarzadzane przez
ZUS sg przeznaczane na wyplate biezacych emerytur. Dlatego, cho¢ z indywidu-
alnej perspektywy porownywanie stop zwrotu z OFE 1 ZUS-u moze by¢ uzasad-
nione, to jednak méwienie o ,,stopie zwrotu z ZUS-u” stanowi swego rodzaju btad
zatozenia.

Z makroekonomicznego punktu widzenia $rodki wplacane do ZUS-u sg bo-
wiem natychmiast konsumowane na wyplaty biezacych emerytur. Istnienie in-
dywidualnego konta tego nie zmienia. Tymczasem $rodki trafiajace do OFE sg
inwestowane w aktywa finansowe'4. Wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa
zatarto jednak t¢ roznice, poniewaz kapital przekazywany ZUS-owi w jego ra-
mach rowniez bedzie wyptacany na biezace potrzeby, a $wiadczenia emerytalne
finansowane z biezacych dochodéw.

Wybér migdzy ZUS-em a OFE sprowadza si¢ zatem do wyboru miedzy na-
tychmiastowym lub odtozonym w czasie przymusowym finansowaniem wyplat
obecnych emerytur. Mimo wszystko w tym drugim wariancie przez kilkadziesiat
lat czg$¢ naszej sktadki emerytalnej stanie si¢ przymusowymi oszczgdno$ciami

13 Wedlug niektorych autoréw (np. Huerta de Soto 2010) to wlasnie przymusowy charakter
systemu emerytalnego stanowi jego podstawowy problem.

14 Jak juz pisalismy, do czasu ostatnich zmian w praktyce nie miato to tak duzego znaczenia,
poniewaz OFE w duzej mierze nabywaty obligacje skarbowe, co upodobniato je do systemu reparty-
cyjnego i oznaczato, ze w obu przypadkach wyplaty emerytur w znacznym stopniu byty uzaleznione
od dotrzymywania swoich zobowiagzan — ukrytych badz jawnych — przez panstwo. Obecnie fun-
dusze maja zakaz inwestowania w obligacje skarbowe oraz instrumenty dtuzne gwarantowane przez
Skarb Panstwa.
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i bedzie inwestowana w okreslone aktywa finansowe (obecnie gtdwnie akcje).
O ile wszystkie $rodki nie beda inwestowane w panstwowe sp6iki publiczne,
o tyle wydaje sie, ze pieniadze, ktore trafia do OFE, maja wigkszg szanse przy-
czyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego (za sprawa finansowania inwestycji przez
rynek kapitatowy!® oraz zmniejszenie potrzebnych danin publicznych na pokrycie
zobowigzan emerytalnych!6).

Druga réznica pomiedzy ZUS-em a OFE polega na r6znym charakterze zo-
bowigzan emerytalnych w obu instytucjach. Cho¢ mozna przekonujaco twier-
dzi¢, ze przyszie wyplaty w obu przypadkach sg jedynie obietnicg panstwowa,
w kazdym za$ wariancie wylacznym zabezpieczeniem deklaracji publicznych na
temat przysztych swiadczen sa okreslone ustawy — odpowiednio Ustawa z dnia
13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych oraz Ustawa z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych — jed-
nak w tym drugim przypadku jest ona podparta papierami wartosciowymi.

Innymi stowy, zobowigzania ZUS-u stanowig w catosci obietnicg panstwowa
zalezng od strumienia przysztych danin publicznych. Tymczasem OFE posiadaja
papiery wartosciowe, ktdrych jakos¢ wydaje si¢ znacznie wyzsza. Ryzyko zwia-
zane z danym instrumentem finansowym jest nieustannie wyceniane na rynku, co
nie wystepuje w przypadku ,,aktywow ZUS-u”. To przeciez z tego powodu rzad
zdecydowal si¢ na przeniesienie 51,5 proc. srodkow zgromadzonych w OFE na
subkonto w ZUS-ie!”. Zobowigzania zusowskie ze wzgledu na niejawny (a zatem
gorszej jakosci) charakter zobowigzania nie sa bowiem — w przeciwienstwie do
obligacji skarbowych — wliczane do oficjalnego dtugu publicznego. Zatem im
wigcej srodkow trafi do ZUS-u, tym wigksza cze¢$¢ dtugu jawnego zostanie za-
mieniona na dhug ukryty, zmniejszajac presj¢ na konieczne reformy i redukcje
wydatkéw publicznych.

Analizg r6znic pomiedzy ZUS-em a OFE czgsto sprowadza si¢ do porow-
nywania stop zwrotu osiaganych przez te dwie instytucje. Krytycy reformy (np.
Otto, Wisniewski 2013b) wskazywali na fakt, ze historycznie te ostatnie osiggaty
wyzszg stope zwrotu niz ZUS, i przewidywali, ze podobnie bedzie w przyszio-

15 Oczywiscie pozostaje kwestia tego, na ile przymusowe oszczednosci sg w stanie finansowac
rzeczywiscie (a wigc zgodnie z preferencjami konsumentéw) produktywne inwestycje. Wydaje nam
si¢, ze sg jednak cokolwiek bardziej produktywne niz biezaca konsumpcja. Poza tym w wyniku
transferu czesci wynagrodzenia do OFE nie ulega obnizeniu stopa procentowa, a wigc nie prowadzi
on sam w sobie do blgdnych inwestycji. Jest raczej przyktadem redystrybucji dochodu od ,.klas nie-
produktywnych” do ,,klas produktywnych”, jak to ujat Malthus (Hayek 1935, s. 19-20).

16 Pomijamy tutaj problemy zwigzane z okresem przejsciowym po wprowadzeniu tzw. filaru
kapitatowego.

17 Oczywiscie ta operacja podwaza do pewnego stopnia jako$¢ tych zabezpieczen. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze ,,przeniesiono” gtéwnie obligacje skarbowe, a wigc papiery wartosciowe emi-
towane przez Skarb Panstwa, ktére mogly zosta¢ latwo umorzone. Podobna operacja w odniesieniu
do wciaz posiadanych przez OFE m.in. akcji wydaje si¢ jednak mniej prawdopodobna.
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$ci'®. Zwolennicy zmian negowali te wyliczenia (Ministerstwo Finanséw 2013)
oraz podwazali mozliwos$¢ osiggania przez OFE lepszych wynikéw od waloryza-
cji zusowskiej o $rednioroczny wzrost PKB, argumentujac, ze w dlugim okresie
nie jest mozliwe osigganie wyzszych stop zwrotu niz wzrost PKB (Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finansow 2013, s. 54-63)1°.

Cho¢ z indywidualnej perspektywy aspekt finansowy jest kluczowy, to
jednak poréownywanie stop zwrotu z OFE 1 ZUS-u — do ktorego w duzej mie-
rze sprowadzita si¢ cata tzw. debata emerytalna — przypomina porownywanie
jabtek do pomaranczy. Waloryzacja zalezy bowiem calkowicie od czynnikdéw
politycznych, dlatego méwienie o ,,stopie zwrotu z ZUS-u” jest nonsensem?’,
Odktadanie sktadek na subkonto nie jest bowiem (przymusowsg) inwestycjg —
nie mozna inwestowa¢ w PKB. Innymi stowy, politycznej obietnicy okreslonej
waloryzacji, cho¢by byta ona jak najbardziej wiarygodna, nie mozna zréwnywac
z inwestycjami dokonywanymi na rynku finansowym. Waloryzacja moze by¢
bowiem arbitralnie zmieniana — teoretycznie zarbwno w jedna, jak i drugg stro-
ne. Biorac jednak pod uwage niezbilansowanie budzetu ZUS-u (KOBE 2013Db),
mozna spodziewac si¢ w przyszlosci zmian zmniejszajacych wspotczynnik wa-
loryzacji, co tylko poglebia trudnosci zwiagzane z pordwnywaniem konsekwencji
finansowych obu decyzji.

Whioski

Nawet jesli reforma z 2013 r. nie stanowi odej$cia od zmian wprowadzonych
w 1999 r. — ktore wedtug ich tworcow polegaty przede wszystkim na przejsciu
od systemu zdefiniowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki — to
jednak znacznie zredukowata cze$¢ kapitalowg polskiego systemu emerytalnego.
Mechanizm suwaka bezpieczenstwa zrywa bowiem zwigzek pomiedzy sktadkami

18 Chodzi zaréwno o $rodki w I filarze, jak i na subkoncie. Ze wzgledu na krotkg historie
subkonta oraz lata wysokich wzrostow PKB, ktore niekoniecznie musza si¢ powtdrzy¢, pordéwnania
te czesciej odnoszg si¢ jednak do waloryzacji w I filarze. Swiadczenia wyptacane w nim s walo-
ryzowane o wskaznik inflacji w gospodarstwach emerytéw i rencistow oraz o wskaznik wzrostu
realnego wynagrodzenia, podczas gdy $rodki trafiajace na subkonto w ZUS-ie sa waloryzowane
o $rednioroczny wzrost warto$ci PKB w cenach biezacych w ciggu ostatnich 5 lat poprzedzajacych
indeksacje.

19 Nie wydaje sie to przekonujacy argument. Zauwazmy, ze $rodki trafiajagce do OFE mogg
w wymiarze mikroekonomicznym przewyzsza¢ waloryzacje wzgledem nominalnego PKB. Jest
tak, poniewaz ,,Stopa zwrotu osiggana na rynkach finansowych moze by¢ wyzsza od tempa wzro-
stu gospodarczego na skutek tego, ze obrotowi na tych rynkach podlegaja aktywa zwigzane z bar-
dziej dochodowymi przedsigwzigciami gospodarczymi, podczas gdy tempo wzrostu gospodar-
czego uwzglednia wszystkie przedsiewzigcia, takze te najmniej dochodowe” (Gora 2003, s. 20,
przyp. nr 25).

20 Pomijamy tutaj Fundusz Rezerwy Demograficznej, ktory rzeczywiscie inwestuje swoje
srodki.
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ubezpieczonych a ich §wiadczeniami, gdyz przekazywane $rodki w jego ramach
beda przeznaczane na biezgce wyplaty emerytur. Suwak skraca rowniez horyzont
inwestycyjny oraz likwiduje dywersyfikacje zrodet emerytalnych, uzalezniajac ja
z powrotem od jednej instytucji (ZUS-u), co zwigksza ryzyko polityczne.

OFE z pewnoscig nie byty idealnymi instytucjami i ich funkcjonowanie wy-
magato usprawnienia. Cho¢ cze$¢ rozwigzan, jak np. zniesienie wewnetrznego
benchmarku, wydaje si¢ krokiem w dobrg strong, to inne wprowadzone rozwigza-
nia, jak przyjete limity inwestycyjne, powoduja, ze w niedalekiej przysztosci OFE
mogg zosta¢ catkowicie zlikwidowane?!. Trudno powstrzymac si¢ od wrazenia,
ze ustawodawcy o to wlasnie chodzito (dodajmy do tego zakaz reklamowania si¢
przez OFE oraz domyslny wybor ZUS-u). Ryzyka ztej daty, ktéremu ma oficjalnie
zapobiegac tzw. suwak bezpieczenstwa, mozna byto bowiem unikng¢ przez wpro-
wadzenie dozywotnich emerytur w postaci annuitetu oraz kilku typow funduszy
o zréznicowanym profilu ryzyka, do ktorych przynalezno$¢ bytaby uzalezniona
od wieku oraz sktonno$ci do ryzyka. Wydaje sig, ze ponownie krotkoterminowe
wzgledy fiskalne przestonity dlugoterminowe korzysci spoteczno-gospodarcze
zwigzane z istnieniem zreformowanego, prawdziwego systemu kapitalowego??,
takie jak wyzsza stopa oszczednosci, wyzsze tempo akumulacji kapitatu i wzrostu
produktywnosci pracy oraz mniejsza wrazliwos¢ na ryzyko demograficzne i po-
lityczne czy mniejszy negatywny wplyw na rynek pracy (co ma zwigzek z inng
percepcja sktadki w takim systemie).

Wszystko zatem wskazuje, ze wybdr pomiedzy OFE a ZUS-em sprowa-
dza si¢ do tego, czy fundusze przez kilka lat wypracujg wyzsza stope zwrotu od
wspotczynnika zusowskiej waloryzacji. Biorac pod uwage niewielka czgs¢ sktad-
ki emerytalnej, o ktora chodzi, oraz przedstawiong powyzej analize, wybor ten
wydaje si¢ falszywym dylematem bez wigkszego znaczenia. Na pozor wydaje sie
bowiem, ze warto zdecydowac si¢ na OFE, aby zdywersyfikowac portfel emery-
talny oraz — w obliczu spodziewanej obnizki zusowskiej waloryzacji — sprobo-
wac osiggnac wyzsza emeryture kosztem, obecnie znacznego, ryzyka rynkowego,
ale za to przy nizszym ryzyku politycznym. W rzeczywistosci jednak wprowa-
dzone ostatnio rozwigzania sprawiaja, ze wybor przestaje mie¢ wiasciwie zna-
czenie. Tak zwany suwak bezpieczenstwa w znacznym stopniu redukuje czgsé
kapitatowa systemu — czego nie mozna jednak okre$la¢ mianem ,,nacjonalizacji”
— narzucona za$ polityka inwestycyjna grozi jego dalszym ograniczeniem, jesli
nie catkowitg likwidacja.

21 Przyjete limity inwestycyjne mogg spowodowa¢ takze nadpodaz akcji ze strony funduszy.
Wplyw reformy emerytalnej na gietlde bedzie wzmocniony, jesli niewiele 0osob zostanie w OFE.
Wplywy nie bedg rownowazy¢ w takiej sytuacji wyptywow funduszy (wyplaty §wiadczen oraz ,,su-
wak™), 1 te beda musialy ratowac si¢ wyprzedazg aktywow.

22 Wzorem moglyby by¢ rozwigzania chilijskie z konstytucyjna gwarancja srodkéw zgroma-
dzonych na indywidualnych kontach emerytalnych (Pinera 1998).
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