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ZASTRZEZENIA

1.

Wspodlnicy Capital Strategy pracowali przed 2007 rokiem w grupach
kapitatowych, ktore byly wtascicielami powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE) prowadzgcych otwarte fundusze emerytalne (OFE) w
ramach filaru kapitatowego.

Stefan Kawalec jest Wiceprzewodniczgcym Rady Nadzorcze] spofki
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A., w ktorej akcjonariacie dominujg OFE.

Capital Strategy swiadczy ustugi doradztwa strategicznego i finansowego
dla podmiotow sektora prywatnego i publicznego. Wsrod klientow Capital
Strategy znajdujg sie od czasu do czasu podmioty nalezgce do grup
kapitatowych  bedgcych wiascicielami Powszechnych  Towarzystw
Emerytalnych prowadzgcych OFE, jak réwniez podmioty nalezgce do
sektora finansow publicznych, takie jak ZUS lub inne instytucje rzgdowe
lub panstwowe.
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CELE REFORMY EMERYTALNEJ Z ROKU 1998

. Zasadniczym celem reformy emerytalnej z roku 1998 byto:

Dostosowanie nowych emerytur do przysztych mozliwosci ich wyptacania.
Spowodowane to bylo narastajacym deficytem ZUS, a jednoczeSnie
prognozami demograficznymi wskazujacymi, ze w przyszlosc1 zmniejszy sie
znacznie liczba pracujacych przypadajacych na jednego emeryta.

Stworzenie zachet 1 do dluzszej pracy i do placenia skladek emerytalnych
dzieki uzaleznieniu wysokosci emerytury od stanu srodkow zgromadzonych
na kontach w ZUS i OFE oraz wieku, w ktorym przechodzi sie na emeryture.

. Celem utworzenia obok I filaru réwniez Il filaru (kapitatowego) byto.

Zabezpieczenie wyplaty czesci przyszlych emerytur poprzez aktywa
zgromadzone w OFE i tym samym zmniejszenie zobowigzan emerytalnych
panstwa, ktore beda musialy byc¢ finansowane z przyszlych sktadek lub
podatkow.

Wykorzystanie czesci przymusowych oszczednosci w postaci skladek
emerytalnych na inwestycje na rynku kapitalowym i wsparcie w ten sposob
wzrostu gospodarczego.

Dywersyfikacja ryzyka dla przysztych emerytow.
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SKEADKI DO OFE A PRZYCHODY Z PRYWATYZACJI 1999-2012

180,8
mld zt
122,5
mid zt
Refundacja ubytku skladek przekazanych do Przychody z prywatyzacji
OFE

Przychody z prywatyzacji stanowily tgcznie 68% kosztow z tytutu sktadek przekazanych do OFE

Skiadki do OFE stanowity ok. 2,5% wydatkow sektora finanséw publicznych w latach 1999-2012
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DEFICYT SYSTEMU UBEZPIECZEN SPOEECZNYCH, SKEADKI DO OFE
ORAZ PRZYCHODY Z PRYWATYZACJI W 2012 ROKU

Mid zt, % PKB
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8,2 0,5% 9,2 0,6%
Deficyt systemu Refundacja ubytku sktadek Przychody z prywatyzac;ji

ubezpieczen spotecznych przekazanych do OFE

W 2012 roku refundacja dla ZUS z tytutu ubytku sktadek przekazanych do OFE stanowita 10,3% deficytu systemu

ubezpieczen spotecznych.

W roku 2012 przychody z prywatyzacji stanowity 111,9% kwoty refundacji ubytku sktadek przekazanych do OFE.

Capital Strategy — Wptyw OFE na rynek kapitatowy i rozwoj gospodarki




KONTROWERSJE INTERPRETACYJNE

Poglad, ze drugi filar jest odpowiedzialny za przyrost dtugu publicznego rowny
skumulowanej kwocie sktadek przekazanych do OFE wraz z odsetkami od tego dtugu
(tacznie 17% PKB) jest oceng opartg o przyjete preferencje. Tezy tej nie mozna uznac
ani za obiektywnie prawdziwg ani za obiektywnie fatszywa.

Deficyt budzetowy nie jest przywigzany do zadnej konkretnej pozycji wydatkowej. To,
ze dany wydatek w kwocie X powoduje ceteris paribus wzrost deficytu budzetowego i
dtugu publicznego o kwote X, nie oznacza automatycznie, ze wydatek taki jest
odpowiedzialny za wzrost deficytu | dtugu publicznego o kwote X. Gdyby tak byto, to
musielibysmy stwierdzi¢, ze tgcznie wydatki sektora finanséw publicznych (ESA95,
metodologia stosowana przez Eurostat) w roku 2012 r. sg odpowiedzialne za deficyt
budzetowy w kwocie 675 mld zt (czyli w kwocie rownej sumie wydatkow). Tymczasem
faktyczny deficyt sektora finansow publicznych w roku 2012 wyniost 62,7 mlid zt.

Podobnie przychody z prywatyzacji nie sg przywigzane do zadnej pozycji wydatkowej i
nie mozna obiektywnie stwierdzi¢, ze przychody z prywatyzacji w latach 1999-2012
sfinansowaty 2/3 sktadek do OFE, czy zostaty przeznaczone na inne cele.

Twierdzenie, ze gdyby nie byto wptat sktadek do OFE to dtug publiczny w standardach
ESA 95 by’rby dzi§ mniejszy o 17/% jest hipotezg nie majgca potwierdzenia w
doswiadczeniach funkcjonowania finansow publicznych. Bardziej uprawniona jest
hipoteza, ze gdyby nie byto sktadek do OFE to kolejne rzgady wykorzystatyby
mozliwos¢ wigkszych wydatkéw i dzi§ deficyt mielibySmy na obecnym poziomie,
zblizajgcym sig¢ do progu Kkonstytucyjnego 60%, lecz ponadto mielibySmy
zobowigzania emerytalne zapisane na kontach w ZUS wyzsze o ponad 17% PKB.
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DODATKOWE OBCIAZENIE NALOZONE NA OBECNE POKOLENIE
PRACUJACYCH - UZASADNIONE ZMIANAMI DEMOGRAFICZNYMI

W okresie przejsciowym przekazywanie sktadek do OFE
oznacza, ze obecnie pracujgcy muszg ze swoich sktadek |
podatkdw nie tylko finansowacC wyptaty emerytur dla pokolen
obecnych emerytéw, lecz rowniez finansowa¢ wptaty do OFE,
ktore zapewniajg pokrycie wyptaty czesci ich wtasnych emerytur
W przysztosci.

» Stanowi to zaktdécenie w systemie miedzypokoleniowej
solidarnosci, jako ze pokolenie (lub pokolenia okresu
przejsciowego) ponoszg dodatkowe obcigzenia.

» Zaktdcenie takie mozna jednak uznac za uzasadnione faktem,
ze obecna relacja liczby pracujgcych w Polsce przypadajgca
na jednego emeryta nalezy do najkorzystniejszych w Europie |
jest znacznie wieksza niz bedzie w pokoleniach po
zakonczeniu okresu przejsciowego.

8 Capital Strategy — Wptyw OFE na rynek kapitatowy i rozwoj gospodarki



LICZBA OSOB W WIEKU15-64 LAT PRZYPADAJACA NA JEDNA OSOBE
W WIEKU 65 LAT I WIEKSZYM*
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* - odwrotnos¢ prognozowanego przez Eurostat wskaznika old age dependency ratio.
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W OKRESIE PRZEJSCIOWYM WPLYW FILARU
KAPITALOWEGO NA FINANSE PANSTWA JEST NEGATYWNY:

Zwiekszenie wydatkbw pogarszajgcych saldo budzetu w
standardach ESA 95.

Zwiekszenie potrzeb pozyczkowych | zwigzany z tym wzrost ryzyka
filnasowania w okresie przejsciowym.

Negatywny wptyw na wskazniki deficytu | zadtuzenia obserwowane
przez analitykdow, inwestorow | miedzynarodowe instytucije.

Zwiekszenie ryzyka przekroczenia limitdw okreslonych w regulacjach
UE, Konstytucji RP 1 ustawie o finansach publicznych.
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W DLUGIM OKRESIE ISTNIENIE FILARU KAPITALOWEGO BEDZIE MIEC
POZYTYWNY WPLYW NA STABILNOSC FINANSOW PUBLICZNYCH (1)

Whbrew twierdzeniom zawartym w rzgdowym ,Przegladzie funkcjonowania systemu emerytalnego ...” z
czerwca 2013 (zwanym dalej ,Przeglagdem”) konstrukcja Filaru | nie gwarantuje jego zrownowazenia
przy danym poziomie sktadki wptywajgcej do ZUS.

1.

»Zapadkowy” mechanizm waloryzacji srodkéw na kontach ZUS powoduje, ze tempo waloryzowania tych
srodkéw w dtuzszym okresie moze znacznie wyprzedzi¢ tempo wzrostu sktadki emerytalnej, a system w ogodle
nie jest odporny na sytuacje realnego spadku tej sktadki.

Wyznaczanie emerytur w oparciu o retrospektywne tablice dltugosci zycia prowadzi do zawyzania kwoty
emerytury w stosunku do zgromadzonego ,kapitatu” umownego i oczekiwane] dlugosci zycia wedtug najlepszych
prognoz.

Dtugos$¢ zycia rosnie: srednia dilugosc¢ dalszego trwania zycia kobiet i mezczyzn w wieku 65 lat, wg
retrospektywnych tablic GUS z roku 1999 wynosita 15,4 lat, wedtug tablic z roku 2013 wynosi juz 17,7 lat,
CO 0znacza, ze wydtuzyta sie w tym czasie o 15%.

Efekty oddziatywania systemu waloryzacji emerytur w dlugim okresie sg trudne do przewidzenia.
Emerytura jest corocznie waloryzowana przy zastosowaniu wskaznika waloryzacji ogtaszanego przez Ministra
Pracy i Polityki Spotecznej, ktory jest rowny sredniorocznemu wskaznikowi wzrostu cen, powiekszonemu 0 co
najmniej 20% realnego wzrostu przecietnych ptac w gospodarce. System waloryzacji nie jest odporny na realny
spadek skfadki i podatny jest na przetarg polityczny.

Opinia firmy Deloitte na temat prognoz ZUS (z 24.06.2013), przygotowana dla Ministerstwa Pracy i
Polityki Spotecznej (dostepna na stronie internetowej ZUS) zwraca uwage, ze mechanizmy waloryzacji
sktadek na indywidualnych kontach w ZUS oraz ustalania wysokosci emerytur mogg generowac
powazne deficyty, szczegolnie w sytuacji wolnego wzrostu PKB, spadajgcej liczby pracujacych i
wydtuzania sie sredniej dtugosci dalszego trwania zycia rocznikbw przechodzgcych na emeryture.
Skarb Panstwa bedzie musiat sfinansowac powstaty w ten sposob deficyt.

12
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W DLUGIM OKRESIE ISTNIENIE FILARU KAPITALOWEGO BEDZIE MIEC
POZYTYWNY WPLYW NA STABILNOSC FINANSOW PUBLICZNYCH (2)

Przekazywanie sktadki do OFE nawet, jesli jest finansowane kosztem wzrostu dtugu
publicznego powoduje spowolnienie tempa narastania catkowitej kwoty zobowigzan
panstwa, poniewaz:
Stopa waloryzacji na kontach w ZUS jest wyzsza od kosztow obstugi dtugu publicznego na
rynkach finansowych.

Wobec limitdw ograniczajgcych wielkos¢ deficytu budzetowego i relacje diugu do PKB
sktadki przekazywane do OFE hamujg mozliwos¢ wzrostu wydatkéw i zadtuzenia panstwa
na inne cele — czyli takich, ktore nie przynoszg korzysci w postaci zmniejszenia przysztych
zobowigzan.

Przekazywanie czesci sktadki do OFE zmniejsza przyszte zobowigzania Filaru | i tym
samym skale prawdopodobnych przysztych doptat dla pokrycia deficytu tego filaru.
Zmniejsza to rowniez prawdopodobienstwo, ze w przysztosci, dla redukcji deficytu Filaru
|, konieczne bedzie podniesienie wptywajgcej tam sktadki lub obnizenie wymiaru
Swiadczen. Dlatego, po zakonczeniu okresu przejsciowego, istnienie OFE przyczyniac
sie bedzie do zwiekszenia stabilnosci Filaru | i stabilnosci finanséw panstwa.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA ROZWOJ GOSPODARCZY I
CYWILIZACYJNY POLSKI (1)

1.

Czes$¢ skitadki emerytalne] pozostajgca w ZUS jest przeznaczona na
biezgce wyptaty emerytur. Natomiast czes$¢ sktadki trafiajgca do OFE jest
iInwestowana na rynku kapitatowym. Dzieki temu funkcjonowanie OFE
przyczynia sie do przetamania barier w transformacji polskiej gospodarki,
jakg jest niedostatek polskiego kapitatu i brak inwestoréow instytucjonalnych
majgcych diuzszg perspektywe inwestowania.

OFE staty sie bardzo powazng, wrecz podstawowg kategorig inwestorow
portfelowych.

OFE petnig kluczowa role w nadzorze korporacyjnym na polskim rynku
kapitatowym.

Stabilna obecnos¢ OFE jest jednym z kluczowych czynnikow, dzieki ktorym
GPW w Warszawie stata sie w ostatnich latach najwiekszym w Europie
Srodkowej rynkiem pod wzgledem liczby notowanych spoétek, liczby
debiutow, kapitalizacji rynku i obrotow. Silny krajowy rynek kapitatowy
umozliwia rozwoj rodzimych firm w oparciu o emisje akcji lub obligaciji.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA ROZWOJ GOSPODARCZY I
CYWILIZACYJNY POLSKI (2)

Wptyw OFE na rozwoj gospodarki moze i powinien by¢ w przysztosci jeszcze
wiekszy:

ay OFE w wiekszym stopniu stac sie powinny dostarczycielem
dtugoterminowego kapitatu pozyczkowego na rozwoj gospodarki, w sytuacji
gdy zmiany regulacyjne (Bazylea IIl) dodatkowo ograniczg zdolnos¢ sektora
bankowego do dostarczania dtugoterminowych kredytow.

OFE sg naturalnymi dostarczycielami dtugoterminowego kapitatu w
programie Inwestycje Polskie;

funkcjonowanie OFE jest kluczowe dla mozliwosci rozwoju w Polsce
rynku listbw zastawnych, bez ktorego finasowanie mieszkalnictwa po
zmianach Bazylei Ill bedzie zagrozone;
b) zmiany regulacyjne i zmiany polityki nadzorczej powinny umozliwic OFE
inwestycje w private equity.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA ROZWOJ GOSPODARCZY I
CYWILIZACYJNY POLSKI (3)

Obecnos¢ w Polsce centrali duzych firm prywatnych, do czego funkcjonowanie
OFE istotnie sie przyczynia, jest potrzebne aby:

naktady na innowacje w sektorze prywatnym w Polsce rosty;

polskie uczelnie sie rozwijaty i stwarzaty swoim absolwentom szanse
rozwoju i kariery zawodowej;

zdolni studenci mogli widzie¢ przed sobg mozliwos¢ wybitnej kariery w
biznesie w Polsce.

Obecnos¢ OFE zwieksza szanse na budowe modelu gospodarki rynkowej,
ktéra nie bedzie miata charakteru peryferyjnego - nie bedzie zdominowana
catkowicie przez firmy zagraniczne lub firmy panstwowe, lecz bedzie posiadac
silny segment firm prywatnych, majgcych swoje centrale i faktyczne centra
kompetenciji w kraju.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA WYSOKOSC I PEWNOSC WYPLATY
PRZYSZLYCH EMERYTUR (1)

Istnienie filaru kapitatowego wptywa na przyszte emerytury trzema kanatami:
1. Kanat bezposredni - dostarczanie strumienia emerytury

Filar 1l (OFE) dostarcza czionkom pewien strumien emerytury, ktorego
wysokos¢ zalezy od innych mechanizmow niz emerytury z Filaru | (ZUS). W
ciggu najblizszych kilkudziesieciu lat mozna oczekiwac, ze inwestowanie czesci
srodkow w aktywa finansowe przyniesie, kosztem wyzszej zmiennosci, sredni
zwrot wyzszy niz waloryzacja zwigzana z tempem wzrostu PKB, jakg panstwo
moze racjonalnie zagwarantowac na kontach ZUS. Potwierdzajg to wyniki netto
OFE (po odliczeniu optat) osiggniete w latach 1999-2012, ktore dajg lepsze
wyniki niz waloryzacja w Filarze 1. Wyniki inwestycji OFE netto w latach 1999-
2012 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego ocenit pozytywnie.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA WYSOKOSC I PEWNOSC WYPLATY
PRZYSZLYCH EMERYTUR (2)

2. Kanat posredni poprzez pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy

Wplyw OFE

|

Wzrost PKB

| | |

Kwota wptacanych sktadek
emerytalnych

Stopa waloryzacji Stopa
ZWrotu
w ZUS w OFE

| | |

tgczna wysokos¢ emerytur (ZUS + OFE)

Mozna oczekiwaé, ze ten posredni kanat wptywu OFE bedzie miat najwieksze pozytywne
znaczenie dla wysokos$ci przysztych emerytur, gdyz oddziatuje on rowniez na wysokos¢ emerytur w
Filarze |, do ktorego wptywa wiekszosc¢ sktadki.
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WPLYW FILARU KAPITALOWEGO NA WYSOKOSC I PEWNOSC WYPLATY
PRZYSZLYCH EMERYTUR (3)

3. Kanat posredni — poprzez pozytywny wplyw na stabilnos¢ Filaru |
(ZUS)

Istnienie Filaru Il (OFE) zmniejsza zobowigzania ZUS, ktére musiatyby byc¢
finansowane z przysztych sktadek Iub podatkow. Wobec niekorzystnych
trendow demograficznych i ryzyka zwigzanego z wysokoscig przysztego
przypisu sktadki emerytalnej, zmniejszenie zobowigzan ZUS zmniejsza ryzyko,
ze zobowigzania te bedg w przysztosci musialty byC przez ustawodawce
ograniczane. Stad, odcigzenie przez OFE zobowigzan ZUS zwieksza
stabilnos¢ Filaru | (ZUS).

Reasumujgc, nalezy oczekiwac, ze istnienie filaru kapitatowego wptywac
bedzie pozytywnie na wysokosSc¢ i pewnosc¢ wyptaty przysztych emerytur.
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STATYSTYKA UE Z OPOZNIENIEM ZACZYNA DOSTRZEGAC ZJAWISKO
UKRYTYCH ZOBOWIAZAN EMERYTALNYCH (1)

ESA 951 Stanowisko Eurostatu z 2004 r.

1. Przygotowujgc reforme emerytalng z 1999 r. zaktadano, ze OFE beda
zaliczane do sektora finansow publicznych i taka interpretacja nie budzita
wowczas sprzeciwu Eurostatu.

2. Wedtug oficjalnego stanowiska Eurostatu z 2004 r., OFE w standardach
ESA 95 klasyfikowane sg jako czes¢ sektora prywatnego.

3. Interpretacja statystyczna obowigzujgca w standardach ESA 95 ma
olbrzymie konsekwencje. Na przyktad:

Obligacje skarbowe stanowigce ponad 80% aktywéw Funduszu Rezerwy
Demograficznej ZUS nie pojawiajg sie w ogole w statystyce dtugu publicznego,
gdyz ZUS stanowi czesc¢ sektora finansow publicznych.

Takie same obligacje w rekach OFE wchodzg w sktad dtugu publicznego.
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STATYSTYKA UE Z OPOZNIENIEM ZACZYNA DOSTRZEGAC ZJAWISKO
UKRYTYCH ZOBOWIAZAN EMERYTALNYCH (2)

Nowe standardy statystyczne ESA 2010

26 czerwca 2013 zostato opublikowane rozporzgdzenie Unii Europejskiej ustanawiajgce zrewidowany system
rachunkowy ESA 2010, ktéry ma by¢ stopniowo wprowadzany w statystyce unijnej:

1. Zgodnie z ESA 2010, najpdzniej od roku 2015, w tablicach uzupetniajgcych do rachunkéw narodowych
panstw UE bedg podawane szacunki kwoty zobowigzan emerytalnych.

Polska nalezy do krajow, w ktérych wedtug wstepnych szacunkoéw obcigzenie z tytutu zobowigzah emerytalnych nalezy
do najwiekszych w UE. Wedtug badaczy z Uniwersytetu we Freiburgu w Szwajcarii, zobowigzania emerytalne w Polsce
wynosity w roku 2006 ponad 350% wartosci Produktu Krajowego Brutto i pod tym wzgledem nalezaty obok Francji i
Austrii do najwiekszych sposrdd 19 analizowanych krajow Unii Europejskiej */

2. Zgodnie z wymogami ESA 2010, w przypadku przejecia przez sektor publiczny z systemu kapitatowego

aktywow, ktorym towarzyszg zobowigzania emerytalne, operacja taka nie bedzie wptywaé na poprawe
salda budzetowego w danym roku.

Instytucje Unii Europejskiej zaczynajg zauwazac, ze istniejg ukryte zobowigzania emerytalne, a takze ze
szkodliwe jest poprawianie krotkookresowej pozycji fiskalnej w statystykach kosztem zwiekszenia
dtugoterminowych zobowigzan panstwa (tak to zrobity Wegry przejmujgc aktywa funduszy emerytalnych w
drodze ,dobrowolnych” transferéw). Stosowanie nowych standardow statystycznych wigzac¢ sie bedzie z
wydawaniem szczegotowych interpretacji w poszczegolnych kwestiach.

*/ Christoph Muller, Bernd Raffel Huschen and Olaf Weddige, “IMF and Pension Obligation of Government Pension Schemes and Social
Security Pension Schemes Established in Euro Countries”, Freiburg University, January 2009. Za: Agnes Tardos, “The story told by debt
indicators and the hidden truth. Weaknesses of the most commonly used debt indicators and the way forward” w: Irving Fisher Committee on
Central Bank Statistics, IFC Bulletin No 36, Statistical issues and activities in a changing environment. Proceedings of the Sixth IFC
Conference, Basel , 28-29 August 2012, Bank For International Settlements, February 2013, str. 351-365.
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OCENA PROPOZYCJI REKOMENDOWANYCH W PRZEGLADZIE (1)

1. Likwidacja czesci nieakcyjnej OFE
Istota propozyciji:

» Przeniesienie z OFE do ZUS portfela obligacji skarbowych (a takze
innych aktywow nie mieszczgcych sie w limicie aktywow, ktore OFE
mogg zainwestowac w akcje).

» Zapisanie rownowartosci przeniesionych aktywow przysztym
emerytom na subkontach w ZUS, ktore bytyby waloryzowane na
tych samych zasadach, co obecnie gromadzone tam srodki.

» Podniesienie sktadki do OFE z obecnych 2,8% do 2,92%
»  Wprowadzenie zakazu inwestowania OFE w obligacje skarbowe.
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OCENA PROPOZYCJI REKOMENDOWANYCH W PRZEGLADZIE (CD.)

Likwidacja czesci nieakcyjnej OFE
Skutki:

1. Obligacje skarbowe przeniesione do ZUS znikng automatycznie ze statystyki dtugu panstwowego,
przez co operacja spowoduje od razu obnizenie relacji ditugu do PKB o ponad 8 punktow
procentowych.

2. Kwota catkowitych zobowigzan panstwa nie zmniejszy sie, gdyz w miejsce dtugu z tytutu obligacji
pojawig sie howe zobowigzania na kontach ZUS.

3. Nastgpi przyspieszenie tempa narastania zobowigzan panstwa, gdyz stopa waloryzacji kwot na
kontach w ZUS jest wyzsza niz srednie oprocentowania dtugu publicznego (réznica ta w latach
1999-2012 wynosita srednio okoto 0,8% rocznie).

4. Zakaz inwestycji OFE w obligacje skarbowe nie zmniejszy przysztych potrzeb pozyczkowych
Skarbu Panstwa (przy danym poziomie sktadki wptywajgcej do OFE), spowoduje natomiast
zniknigcie jednej z podstawowych i najbardziej dotad stabilnej kategorii nabywcow papierow
skarbowych. Bedzie to czynnikiem zwigkszajgcym poziom oraz zmiennos¢ rentownosci obligacii
skarbowych, co oznaczac bedzie wzrost ryzyka finansowania dtugu publicznego.

5.  OFE pozostawione tylko z czescig akcyjng portfela bedg narazone na ryzyko w skali, ktora
nigdzie na swiecie nie jest akceptowalna w funduszach emerytalnych. Wystarczy wtedy jeden
okres powaznych spadkéw na rynku akcji, aby podwazy¢ zaufanie do OFE i dostarczyé
o_stateglznych argumentow, ze dalsze utrzymywanie kapitatowej czesci systemu emerytalnego jest
niemozliwe.

Wariant ten, poprawiajgc statystyke dlugu publicznego, zagraza jednoczesnie dalszemu istnieniu filaru kapitatowego i zwigzanym
z tym korzysciom dla gospodarki I przysztych emerytow, a takze zwieksza ryzyka finasowania dtugu publicznego, co oznacza
rowniez zagrozenie dla stabilnosci finanséw publicznych w krétkim i Srednim okresie. Dlatego wariant ten nalezy odrzuci¢, a
ewentualne korzysci statystyczne mozna starac sie osiggnag¢ innymi metodami, ktére nie spowodujg takich negatywnych efektow.
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OCENA PROPOZYCJI REKOMENDOWANYCH W PRZEGLADZIE (2)

Nieodwotalne przeniesienie do ZUS aktywow czionkow OFE, ktérzy nie ztozg deklaracji potwierdzajacej cheé pozostania
w OFE - wariant okreslany w Przegladzie jako: ,,Dobrowolnos$¢ udziatu w czesci kapitatowej systemu emerytalnego”

Istnienie filaru kapitalowego w obowigzkowym systemie emerytalnym stuzy nie tylko realizacji indywidualnych celéw
ubezpieczonych, lecz jest istotne dla zwiekszenia stabilnosci systemu emerytalnego (zaréwno Filaru | jak i Filaru Il) oraz dla
przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Z natury systemu obowigzkowego, nie mozna w nim wprowadzié
dobrowolnosci w petnym tego stowa znaczeniu, tzn. polegajgcej na prawie do rezygnacji z ptacenia skfadki. Nie jest
réwniez mozliwe wprowadzenie petnej swobody wyboru miedzy ZUS i OFE, gdyz z punktu widzenia finanséw publicznych i
rozwoju gospodarczego kraju strumienie sktadki wptywajgce do ZUS i OFE stuzg zupetnie innym celom i nie ma miedzy nimi
wymiennosci. Nadmierny przeptyw sktadki z ZUS do OFE pogtebitby napiecia w finansach publicznych w okresie
przejsciowym i mégtby zagrozi¢ zdolnosci panstwa do wyptacania biezgcych emerytur. Z kolei nadmierny przeptyw sktadki do
ZUS ograniczatby skale filaru kapitatowego, pogarszajgc dtugoterminowg perspektywe finanséw publicznych po zakonczeniu
okresu przejsciowego.

Celem proponowanej w tym wariancie jednostronnej swobody wyboru jest spowodowanie znacznego przeplywu
aktywoéw i sktadki z OFE do ZUS, dzieki czemu obnizy sie relacja dtugu publicznego do PKB, a takze wydatki budzetu
pal?sé\;\_/a na finansowanie wyptat emerytur przez ZUS. Realizowanie tego celu taka metoda jest niebezpieczne i
szkodliwe.

W przypadku wprowadzenia jednostronnej swobody wyboru, dgzenie do poprawy biezacej sytuacji fiskalnej, bedzie
motywowac przedstawicieli rzagdu do prowadzenia kampanii medialnej podwazajgcej wiarygodnos¢ OFE. Naturalng reakcjg
na takg kampanie bedg gtosy zwracajgce uwage, ze w OFE znajdujg sie konkretne aktywa finansowe, podwazajgce zaufanie
do ZUS, jako instytucji opierajgcej swoje zobowigzania na przysztych i niepewnych sktadkach i dotacjach budzetowych.
Podwazanie zaufania do OFE, jako do instytucji narazonych na ryzyko zmiennosci rynku kapitatowego, podwazac bedzie
rowniez zaufanie do rozwigzan Il filaru, majacych opierac¢ sie o dobrowolne oszczednosci obywateli.

Stworzenie jednostronnej dobrowolnosci wyboru miedzy OFE i ZUS, doprowadzi do marginalizacji filaru
kapitatowego, bedzie szkodliwe dla wiarygodnosci publicznego systemu emerytalnego, a jednoczes$nie zniechecaé
bedzie Polakéw do samodzielnego budowania zabezpieczenia na emeryture poprzez inwestycje na rynku
kapitatlowym. Bedzie to rozwigzanie szkodliwe dla panstwa.
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OCENA PROPOZYCJI REKOMENDOWANYCH W PRZEGLADZIE (3)

W przypadku realizacji proponowanego wariantu (lub wariantu przeniesienia do ZUS aktywdéw czionkéw OFE,
ktérzy nie zdecydujg sie na ptacenie podwyzszonej sktadki emerytalnej - okreslanego w przegladzie jako
,Dobrowolnos¢ ‘plus’) najprawdopodobniej znaczna wiekszos¢é aktywdw zostanie przeniesiona do ZUS i
dojdzie do marginalizacji filaru kapitatowego. Bedzie to tgczyto sie z bardzo powaznymi ryzykami:

» Destabilizacja rynku i straty dla inwestoréw

Powazne straty ponies¢ mogg zaréwno ubezpieczeni pozostajgcy w OFE, Skarb Panstwa na wartosci
obecnie posiadanego portfela akcji, jak i ZUS na wartosci portfela, ktory zostanie przeniesiony z OFE.

» Dtugoletni okres stagnacji lub spadkéw na rynku akcji
»  Odptyw réznych kategorii inwestoréw z rynku

Z GPW odptynie znaczna czes$¢ krajowych inwestoréw indywidualnych, zaréwno inwestujgcych
indywidualnie, jak i poprzez fundusze inwestycyjne. Zmniejszy sie rowniez zainteresowanie GPW ze
strony inwestorow zagranicznych.

» Ograniczenie kapitatu dla polskich firm, szczegélnie firm srednich i malych

» Ograniczenie mozliwosci rozwoju gospodarki rynkowej o nieperyferyjnym charakterze

29 Capital Strategy — Wptyw OFE na rynek kapitatowy i rozwoj gospodarki



OCENA PROPOZYCJI REKOMENDOWANYCH W PRZEGLADZIE (4)

Reasumujgc: proponowane w Przegladzie rozwigzania przyniosg w okresie
przejsciowym korzysci fiskalne, kosztem pogorszenia dtugoterminowe;
stabilnosci systemu emerytalnego, a jednoczesnie doprowadzg do
marginalizacji lub likwidacji filaru kapitatowego, przynoszgc szkody dla rozwoju
gospodarczego i cywilizacyjnego Polski.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA (1)

Nalezy poszukiwaé rozwigzan, ktore tagodzac napiecia zwigzane z
finansowaniem sktadki do OFE oraz skutki istnienia OFE dla statystyki
finansoéw publicznych w okresie przejsciowym, pozwolg zachowa¢ w mozliwie
najwickszym zakresie korzysci, jakie filar kapitatowy przynosi dla
dtugookresowej stabilnosci systemu emerytalnego oraz dla wzrostu
gospodarczego i rozwoju cywilizacyjnego Polski.

1. Podja¢ rozmowy na temat traktowania OFE w systemie rachunkow
ESA 2010.

2. Dostosowa¢ poziom sktadki wptywajacej do OFE do mozliwosci
panstwa.

3. Wprowadzi¢ rozwigzania podnoszace efektywnos¢ i konkurencyjnos¢
OFE.

4. Wprowadzi¢ regulacje umozliwiajgce wyptaty emerytur ze srodkoéw
OFE.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA

1.

b)

Podjaé¢ rozmowy na temat traktowania OFE w systemie rachunkéw ESA
2010 (1)

Nalezy podjg¢ rozmowy z Eurostat, Komisjg Europejskg oraz na forum Rady
Europejskiej o zmianie sposobu traktowania OFE w nowym systemie rachunkow
narodowych ESA 2010 tak, by ujecie statystyczne nie motywowato krajow do
podejmowania dziatan szkodllvwch Z punktu widzenia dtugoterminowe;
perspektywy finansow publicznych.

W szczegolnosci, logiczng konsekwencjg wprowadzane] przez ESA 2010
zasady, ze w przypadku przejecia przez sektor publiczny wptaty (aktywow),
ktorym towarzyszg zobowigzania emerytalne, operacja taka nie bedzie wptywac
na poprawe salda budzetowego w danym roku, bytaby zasada, ze przekazanie
przez sektor publiczny sktadki do OFE (czyli aktywow, ktore w przypadku
pozostawienia ich w ZUS generowatyby zobowigzanie emerytalne) bedzie
traktowane jako rozchdd, a nie jako wydatek powiekszajgcy deficyt sektora.

Dalej idgcym rozwigzaniem mogtoby byC¢ zaliczenie OFE do sektora finanséw
publicznych, dzieki czemu instrumenty dtugu publicznego w rekach OFE nie
bytyby ukazywane w statystykach dtugu publicznego, podobnie jak to ma
miejsce dzi$ np. w odniesieniu do obligacji, bedgcych w posiadaniu Funduszu
Rezerwy Demograficznej ZUS.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA

1.

d)

Podjaé¢ rozmowy na temat traktowania OFE w systemie rachunkéw ESA
2010 (2)

Alternatywnie nalezy rozwazyC rozwigzanie, Kktoére nie zmieniajac
ekonomicznego znaczenia Filaru Il (kapitatowego) spowoduje zmiane prawnego
| statystycznego traktowania czesci obligacyjnej portfela OFE poprzez
nastepujgce kroki:

Wyodrebnienie subfunduszu obligacji skarbowych w aktywach OFE.

Przekazanie wtasnosci aktywéw subfunduszu obligacyjnego z OFE do ZUS,
przy zachowaniu nastepujgcych warunkow:

OFE/PTE zarzgdza subfunduszem obligacyjnym.

ZUS otwiera indywidulane subkonta dla cztonkéw OFE, o wartosci posiadanych
przez nich jednostek udziatowych w subfunduszu obligacyjnym.

Wartos¢ udziatow subfunduszu obligacyjnego jest uwzgledniana przy
podawaniu wartosci zarzgdzanych przez PTE/OFE aktywow cztonka funduszu
w I (kapitatowym) filarze.

Subfundusz obligacyjny uwzgledniany jest w ocenie wynikow zarzgdzania OFE
w stosunku do benchmarku.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA

2.

35

Dostosowa¢ poziom sktadki wplywajacej do OFE do mozliwosci
panstwa

Jezeli uznamy, ze ze wzgledu na sytuacje finanséw publicznych konieczne
jest ograniczenie strumienia sktadki wptywajgcej do OFE, to cel ten
powinien byc¢ realizowany poprzez okreslenie odpowiednio nizszej stopy
sktadki (a nie poprzez wprowadzenie destabilizujgcego mechanizmu
oferujgcego prawo jednostronnego wyboru i zachecanie cztonkéw do
migracji z OFE do ZUS, co powoduje negatywne skutki omoéwione w wyzej).

Uwazamy za racjonalne pozostawianie skifadki na poziomie 2,8% i
rezygnacje z planéw stopniowego podnoszenia sktadki do 3,5%.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA

3.

Wprowadzié rozwigzania podnoszace efektywnosc¢ i konkurencyjnos¢ OFE

Lista pozgdanych zmian w celu poprawy efektywnosci funkcjonowania OFE jest znana od dawna |
nie jest ona przedmiotem sporu publicznego. Wymieniamy tylko niektére propozycje:

36

Wprowadzi¢ podziat na:

fundusze ,wzrostowe” (oferujgce perspektywe wyzszego zwrotu, kosztem wyzszej
zmiennosci), w ktorych bedg gromadzone aktywa osob majgcych jeszcze wiele lat do
emerytury oraz

fundusze ,stabilizacyjne” (oferujgce mniejsze ryzyko zmiennosci kosztem gorszej
perspektywy wzrostu), do ktorych bedg stopniowo przenoszone aktywa osob zblizajgcych
sie do wieku emerytalnego.

Wprowadzi¢ regulacje i zmiany w polityce nadzorczej umozliwiajgce inwestycje w private
equity i w obligacje finansujgce projekty infrastrukturalne.

Znies¢ optate od skiadki (pod warunkiem zniesienia opfaty od skfadki pobieranej przez ZUS,
wynoszgcej obecnie 0,8%). Ustanowienie czytelnego dla przeciethego Polaka systemu opfat
poprzez pozostawienie tylko jednego rodzaju optaty od aktywow.

Znies¢ minimalng stope rentownosci okreslang w odniesieniu do sredniej rentownosci
wszystkich OFE, ustalajgc jednoczesnie zewnetrzny benchmark i wprowadzi€¢ uzaleznienie
optaty za zarzgdzanie od rentownosci osiggnietej przez OFE w relacji do benchmarku.

Wykorzysta¢ benchmark jako instrument do wptywania na strukture portfela OFE: w
benchmarku rosng¢ powinien udziat obligacji infrastrukturalnych, nieskarbowych papieréw
dtuznych oraz instrumentow private equity, spadac powinien udziat obligacji skarbowych.
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PROPOZYCJE DO ROZWAZENIA

4. Wprowadzié regulacje umozliwiajace wyptaty emerytur ze srodkéw
OFE

Naszym zdaniem propozycja ,renty dozywotniej” zawarta w raporcie
profesorow Wojciecha Otto i Mariana Wisniewskiego ,Wypfaty emerytur ze
Srodkow zgromadzonych OFE” z 18 lutego 2013 r. (dostepnym na stronie
internetowe] Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego)
spetnia akceptowalne warunki wyptaty emerytur zgodne z celami
utworzenia filaru kapitatowego i moze byC podstawg do opracowania
regulacji w tym zakresie.
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