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(Kliknij zdjecie by powiekszy¢)
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W jezyku angielskim idiom kick the can down the road (,kopniecie puszki w dét
ulicy”) oznacza sytuacje, w ktérej odwleka sie podjecie decyzji w nadziei, ze
problem w miedzyczasie zniknie lub inna osoba rozwigze go w przysztosci. Nowe
pomysty zmian w otwartych funduszach emerytalnych (OFE), przywotuja skojarzenie
wspomnianej puszki, gdyz zamiast rozwigzania najwazniejszych probleméw z
punktu widzenia uczestnikéw OFE, wydajg sie prowadzi¢ do odsuniecia ich w czasie.

Wczesniej do FUS

W styczniu rzad poinformowat o starcie przegladu rozwigzah emerytalnych,
obejmujgcego m.in. poziom sktadki do OFE, optaty czy polityke inwestycyjng
funduszy. Przeglad rowniez ma zakonczy¢ sie wypracowaniem systemu wyptat. Na
obecnym etapie nie sg znane szczegdty rozwigzan (chocby w postaci projektéw
przepisow), jakie zostang zaproponowane przez poszczegdblne resorty, ale w
mediach zaczety pojawiac sie informacje o nowych rozwigzaniach, ktére miatyby
dotyczy¢ OFE. Zawieszenie przekazywania sktadek czy dobrowolnos¢ uczestnictwa
w OFE, to tylko niektére propozycje, jakie ministerstwa miatyby przedtozy¢ do oceny
Radzie Ministréw.

Najwiecej wiadomo o propozycji resortu finanséw, zgodnie z ktérg oszczednosci
zgromadzone w OFE miatyby byc¢ stopniowo lub jednorazowo przekazywane do FUS
na co najmniej 10 lat (alternatywa jest okres 15 lat) przed osiggnieciem przez
ubezpieczajgcego wieku emerytalnego. Zdaniem resortu finanséw rozwigzanie takie
zabezpieczy przysztych emerytéw oraz finanse publiczne przed wahaniami na
rynkach kapitatowych, eliminujgc ryzyko inwestycyjne, na ktére narazone sg OFE.
Wejscie w zycie takiej propozycji bytoby jednak w dtuzszej perspektywie
niebezpieczne dla finanséw publicznych, a przede wszystkim, dla przysztych
emerytéw. Rozwigzanie to prowadzi bowiem do zwiekszenia zobowigzan sektora
publicznego w przysztosci, poniewaz srodki zgromadzone w OFE, ktdére sa
inwestowane w instrumenty takie jak obligacje skarbowe czy akcje, majg by¢
zastgpione zapisami ksiegowymi w FUS. Nalezy tez pamietac¢ o sytuacji finansowej
FUS, ktéry w roku 2013 otrzyma z budzetu panstwa dotacje w wysokosci ponad 37
mld zt. W przysztosci, aby dotrzymac¢ zobowigzah emerytalnych, rozmiary
budzetowego wsparcia beda musiaty by¢ jeszcze wieksze z uwagi na przewidywane
zmniejszenie liczby oséb odprowadzajgcych sktadki wzgledem zwiekszenia liczby
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pobierajgcych Swiadczenia. Wzrost deficytu FUS moze spowodowad kompletny
rozstréj systemu finanséw publicznych, na ktéry lekarstwem nie bedzie
podwyzszanie obcigzen dla pracujacych, ktére zamiast zwiekszad wptywy, mogtoby
wywota¢ odwrotny skutek, prowadzac takze do obnizenia konkurencyjnosci
gospodarki i powiekszenia emigracji.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ cztowiekiem: [ ]

Wczesniejsze przekazanie oszczednosci do FUS moze miec¢ pozytywny wptyw na
biezgce wskazniki sektora finanséw publicznych, prowadzgc do zmniejszenia
potrzeb pozyczkowych i obnizenia oficjalnej wysokosci zadtuzenia, ktéra nie
uwzglednia zobowigzah wobec przysztych emerytéw. W przypadku, gdyby doszto do
jednorazowego przekazania srodkéw do FUS, szybciej w systemie panstwowym
znalaztyby sie srodki ponad 1,5 min cztonkéw OFE, a wysokos¢ ich oszczednosci
moze odpowiada¢ réwnowartosci nawet 3% PKB. Nie sg znane szczegbty
potencjalnych rozwigzan, trudno jednak przypuszcza¢, ze srodki te pozostatyby na
specjalnym funduszu (coroczne ,skubanie” Funduszu Rezerwy Demograficznej nie
daje podstaw do optymizmu). Pokusa obnizenia wysokosci dtugu publicznego w
sytuacji bliskosci progéw ostroznosciowych, pewnie okazataby sie dla politykéw zbyt
necaca - obnizenie wysokosci dtugu publicznego oddalitoby ryzyko przekroczenia
wspomnianych progéw i koniecznos$¢ podejmowania trudnych z punktu widzenia
politycznego decyzji, m.in. dotyczgcych podnoszenia podatkéw czy ciecia
wydatkow.

Uzasadnienie podawane przez resort, oparte na pozytywnym wptywie
wczesniejszego przeniesienia sSrodkéw do FUS na obnizenie ryzyka, stanowi zatem
tylko czes¢ prawdy. Ponadto, stuszna idea ograniczenia ryzyka inwestycyjnego dla
0s0b zblizajgcych sie do wieku emerytalnego, moze zosta¢ wdrozona bez ostabienia
systemu kapitatowego, ktére prowadzi w dtuzszym terminie do narazenia na
obnizenie wysokosci emerytur z systemu panstwowego. Rozwigzaniem pozostaje
wprowadzenie bezpiecznych subfunduszy z duzo nizszym limitem inwestycji w
ryzykowne aktywa, jak akcje czy instrumenty pochodne.
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Negatywne skutki ,tu i teraz”

Negatywne skutki wspomnianych propozycji to nie tylko podniesienie wysokosci
zobowigzanh emerytalnych pahstwa w przysztosci, a tym samym zwiekszenie
prawdopodobienstwa obnizenia wysokosci swiadczeh lub podwyzszania wysokosci
obcigzen dla pracujgcych. Oczywistym jest tez zmniejszenie mozliwosci
dochodowych powszechnych towarzystw emerytalnych, ktére prowadzi¢ bedzie do
eliminowania nastepnych podmiotéw z rynku i ostabienia konkurencji pomiedzy
pozostatymi.

Wdrozenie kolejnych rozwigzah o ktérych mowa jest w mediach, tj. dobrowolnosci
uczestnictwa w OFE i zawieszenie przekazywania sktadek, oznacza catkowitg
marginalizacje systemu kapitatowego, ktéra przyniesie negatywne skutki. Nalezy
spodziewad sie ujemnego wptywu na gietde, tj. ograniczenia mozliwosci IPO,
zmniejszenia ptynnosci na GPW ale takze negatywnego oddziatywania na zasady
tadu korporacyjnego w spdtkach. Wdrozenie proponowanych rozwigzan
oddziatywatoby negatywnie strukture zadtuzenia publicznego. Zmniejszone srodki
OFE na nabywanie obligacji, oznaczajg, ze polskie papiery skarbowe beda w
znacznej czesci trafia¢ do inwestoréw zagranicznych. W ostatnich latach udziat
zagranicznych inwestoréw w zadtuzeniu Skarbu Panstwa juz znaczaco wzrdst, z
niecatych 15% w roku 2007 do ponad 52% w roku 2012. Natomiast zbyt duza czes¢
zadtuzenia w rekach inwestoréw zagranicznych, moze narazac na stabilnos¢ finanse
publiczne, nawet przy stosunkowo bezpiecznej wysokosci dtugu wzgledem PKB,
czego dowodzg przyktady pahstw z Ameryki Potudniowej z poczatku XXI wieku.

Rozwiazanie nie tylko na dzis

Propozycje zmian w OFE wydajg sie zatem niekorzystne w dtuzszym terminie
zaréwno dla przysztych emerytéw, jak i finanséw publicznych. Zmiany w OFE, aby
zapewni¢ bezpieczenstwo i jak najwyzsze swiadczenia dla emerytéw, powinny
zmierza¢ w inng strone. Przede wszystkim, aby ograniczy¢ ryzyko spadku
oszczednosci w okresie poprzedzajacym osiggniecie wieku emerytalnego, nalezy
uruchomi¢ wspomniane juz wyzej bezpieczne subfundusze. Trzeba réwniez zmienic
benchmarki dla oceny wynikéw inwestycyjnych funduszy, ktére pozwolg zbudowa¢
realng konkurencje pomiedzy OFE. Ponadto nadal istnieje pole dla zmniejszenia
optat manipulacyjnych pobieranych z tytutu przekazywanych sktadek. Rozwigzania
takie, mozna wdrazac juz dzis, bo beda przynosi¢ pozytywne skutki w diugim
terminie, a przede wszystkim w zakresie bezpieczenstwa i wysokosci emerytur.
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Zrédto: Gazeta Ubezpieczeniowa. Czytaj dalej...
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