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Komisja Finansow Publicznych, obradujgca pod przewodnictwem posta Dariusza
Rosatiego (PO), przewodniczgacego Komisji, wystuchata:

— opinii ekspertow na temat zmian funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych oraz kierunkéw zmian w tym systemie.

W posiedzeniu udzial wzieli: Izabela Leszczyna sekretarz stanu w Ministerstwie Finansow wraz
ze wspolpracownikami, Marek Bucior podsekretarz stanu w Ministerstwie Pracy i Polityki Spolecz-
nej wraz ze wspolpracownikami, prof. Aleksandra Wiktorow Rzecznik Ubezpieczonych, dr Andrzej
Bratkowski czlonek Rady Polityki Pienieznej, prof. Andrzej Stawinski czlonek Rady Polityki Pie-
nieznej, dr Ryszard Petru przewodniczacy Towarzystwa Ekonomistéw Polskich, dr Janusz Janko-
wiak gléwny ekonomista w Polskiej Radzie Biznesu, mgr inz. Piotr Kuczynski doradca ekonomiczny
Xelion Doradcy Finansowi, prof. Wojeiech Otto pracownik w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Uni-
wersytetu Warszawskiego, dr Dobiestaw Tymoczko adiunkt w Kolegium Gospodarki Swiatowe;j
Szkoly Gtéwnej Handlowej.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Ksenia Angierman-Kozielska, Michal
Nowak, Anna Wozniak - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych; Zofia Szpringer
- kierownik zespotu w Biurze Analiz Sejmowych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dzien dobry. Otwieram posiedzenie Komisji Finanséw Publicznych. Stwierdzam kworum.
W imieniu prezydium witam wszystkich przybytych, a w szczegblnoSci naszych gosci.

Porzadek dzisiejszego posiedzenia przewiduje wystuchanie opinii ekspertow na temat
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych oraz kierunkéw zmian w systemie
emerytalnym. Jak panstwo wiedza, rzad przygotowuje przeglad funkcjonowania syste-
méw emerytalnych w Polsce, zgodnie z ustaleniami sprzed dwach lat. Te prace tocza sie
przede wszystkim w Ministerstwie Pracy i Polityki Spolecznej, a takze w Ministerstwie
Finansow. Na przelomie maja i czerwca, albo by¢ moze w pierwszej polowie czerwca
bedziemy mieli mozno$¢ zapoznac sie z wynikami tych prac. Ideg dzisiejszego spotka-
nia jest to, aby cztonkowie Komisji Finanséw Publicznych mieli mozno§é wystuchania
opinii ekspertow na temat mozliwych lub potrzebnych kierunkéw zmian w systemach
emerytalnych. To nam z calg pewnoscig utatwi prace nad rzadowymi projektami, ktore
do nas trafig w ciagu najblizszego czasu. Dlatego chcialbym podziekowaé ekspertom,
ktorzy przyjeli zaproszenie na dzisiejsze spotkanie.

Chcialbym zaproponowa¢ nastepujacy tryb naszej pracy podczas dzisiejszego posie-
dzenia. Proponuje, aby na poczatku wypowiedzieli sie nasi eksperci. Przy czym pyta-
nie ogodlne, jakie im stawiamy, brzmi: ,,co dalej z OFE?”. Czy reformowa¢, czy likwido-
wac, czy zostawic bez zmian? I to wszystko oczywiscie na tle szerszym calego systemu
emerytalnego w Polsce. Temat jest bardzo kontrowersyjny i bardzo aktualny. Toczy sie
w mediach dyskusja na temat proponowanych zmian. Jest sporo nieporozumien doty-
czacych tego, jakie rozwigzania sg pozadane, a jakie nie. MySle, ze cztonkowie Komi-
sji Finansow Publicznych bedg dzi§ mieli okazje, aby wykorzystac¢ obecno§é ekspertow
i wystucha¢ kompetentnych opinii, zada¢ pytania, uzyskac wyjasnienia i rozwiac¢ ewen-
tualne watpliwosci.

Wérod naszych ekspertéw mamy wybitnych ekonomistéw, specjalistow od spraw
emerytalnych. Chcialbym w zwigzku z tym powitaé¢ pana dr Andrzeja Bratkowskiego
czlonka Rady Polityki Pienieznej, pana dr Janusza Jankowiaka z Polskiej Rady Biz-
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nesu, pana prof. Wojciecha Otto z Uniwersytetu Warszawskiego, pana dr Ryszarda Petru
z Towarzystwa Ekonomistow Polskich oraz Ernst & Young, pana Dobiestawa Tymoczko
dyrektora z Narodowego Banku Polskiego, pana dr Piotra Kuczynskiego analityka firmy
Xelion, pana prof. Andrzeja Stawinskiego z Narodowego Banku Polskiego. Jest wérdod
nas tez w podwdjnych charakterze eksperta i osoby zaproszonej pani Aleksandra Wik-
torow byta prezes ZUS i Rzecznik Ubezpieczonych. W posiedzeniu biorg réwniez udzial
przedstawiciele obu zainteresowanych resortow. Witam panig Izabele Leszczyne sekre-
tarza stanu w Ministerstwie Finansow i wieloletniego cztonka naszej Komisji. Witam
réwniez pana ministra Marka Buciora podsekretarza stanu w Ministerstwie Pracy i Poli-
tyki Spoteczne;.

Celem dzisiejszego spotkania nie jest, chce jeszcze raz podkreslié, prowadzenie jakiej$
szczegolnej dyskusji z rzgdem czy przedstawicielami rzgdu. Chcemy po prostu wystu-
cha¢ opinii ekspertow tak, aby by¢ lepiej przygotowanym do naszej pracy nad projek-
tami rzadowymi wtedy, kiedy one wplyna do naszej Komisji. Zapytam dla porzadku, czy
sg uwagi do przedstawionego trybu postepowania i do porzagdku dnia? Nie stysze uwag.
Stwierdzam, ze Komisja akceptuje proponowany sposob pracy. Chcialbym w takim razie
zaproponowac, abySmy bez dalszej zwloki przystapili do wystuchania naszych ekspertow.

Mam propozycje, zeby kazdy z panstwa ekspertow, ktorych wyczytalem, w pierwszej
rundzie w ciggu mniej wiecej 8 minut przedstawil odpowiedzi na pytania, jakie zadalem,
ewentualnie przedstawil jakie§ inne zagadnienia, ktére uwaza za kluczowe dla tematu,
ktorym sie zajmujemy. Potem oczywiscie bedzie mozliwos¢ jeszcze raz wroci¢ do opinii
naszych ekspertow w sytuacji, kiedy ich opinie bedg sie rézni¢. Nastepnie poprosimy
czy tez umozliwimy czlonkom Komisji zadawanie pytan i wypowiedzi. Z braku lepszej
propozycji nie chcac w sposob szczegdlny wyrdzniac nikogo, proponuje, abySmy procedo-
wali wedlug porzadku alfabetycznego. Z tego alfabetycznego porzadku wynika, ze jako
pierwszy glos zabierze pan dr Andrzej Bratkowski czlonek Rady Polityki Pienieznej.
Bardzo prosze, panie doktorze.

Czlonek Rady Polityki Pienieznej dr Andrzej Bratkowski:

Dziekuje bardzo. Szanowni panstwo, ot6z sprobuje sie zmieSci¢ w tych oSmiu minu-
tach. Chcialbym zacza¢ od ogdlnej oceny tego, jaka jest rola OFE w gospodarce, jak w tej
chwili to oceniam, i zglosi¢ na tej podstawie propozycje kierunkowe, oczywiscie doty-
czgce tylko zmian. Ot6z, wydaje mi sie, ze najwazniejsza kwestig, ktora chyba w dal-
szym ciggu powszechnie nie jest rozumiana, jest rzeczywisty koszt utworzenia OFE
i funkcjonowania OFE. Czesto spotykamy sie z takg opinia, ze wprawdzie w momencie
tworzenia OFE, w momencie rozpoczecia reformy i przez pierwsze nawet kilkadziesiagt
lat ta reforma pociaga za sobg pewne koszty, natomiast dzieki temu potem sytuacja
finans6w publicznych bedzie lepsza i w ten sposob te koszty zostang zwrdocone. Otoz
to jest zupelnie bledne podejScie. To podejécie zresztg jest uzywane po to, zeby stwier-
dzi¢, ze jakiekolwiek proby zmiany sytuacji w OFE sg jaka$ probg ,,skoku na kase”
i jakich$ dziatan doraznych, ktére majg rozwigzac jakie$ dorazne problemy finanséw
publicznych. Mysle, ze to ztudzenie bierze sie z takiej prostej analogii do ubezpieczenia
osoby prywatnej. Osoba prywatna, ubezpieczajac sie emerytalnie, placi sktadke przez
ile§ lat, a nastepnie przestaje ptaci¢ sktadke i dostaje emeryture. Roznica miedzy budze-
tem a osobg indywidualng polega na tym, ze budzet wprawdzie zaczyna tak, jak osoba
indywidualna od placenia sktadki, ale nic w zamian za to nie dostaje. Po kilkudziesieciu
OFE zaczynaja wyplaca¢ emerytury, co oznacza ulge w wydatkach budzetu, ale budzet
w dalszym ciggu ptaci sktadke. Czyli mamy do czynienia z takg sytuacja, jak gdyby kto$§
prywatnie wykupil sobie ubezpieczenie, ktore polega na tym, ze przez 30 lat placi sie
skladke emerytalna, a po 30 latach dostaje sie emeryture, ktora jest troszeczke wyzsza
od skladki emerytalnej, ktéra nadal sie placi. To jest sytuacja budzetu.

Zgodnie z szacunkami rzagdowymi — nie jestem w stanie tutaj tego bardziej precyzyj-
nie okresli¢ — przy zalozeniu, ze skladka docelowo bedzie wynosila 3,5%, laczny koszt
przedsiewziecia pod tytulem ustanowienie OFE wyniesie okoto 50% PKB. To nastapi
stosunkowo niedtugo. To jest kwota rzedu biliona ztotych, nie miliarda, nie 10 miliardow,
ale 1000 miliardéw. To jest koszt przedsiewziecia pod tytutem OFE. I teraz jezeli sie
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ponosi taki koszt — nie twierdze, ze go nie mozna ponie$¢ w zadnym wypadku - ale jezeli
chcemy poniesc taki koszt, to musimy mie¢ absolutng pewnos§é, ze w ten sposob zain-
westowane pienigdze zwrocg sie nam w jakiej$ formie: w formie ustug publicznych czy
jakich§ innych oszczednosci i tak dalej. Tez nie mozna sie zgodzic ze stwierdzeniem, ze te
50% PKB, ktore ceteris paribus po prostu zwieksza dlug publiczny, nie musi zwiekszaé
dtugu publicznego, dlatego ze przeciez mozna by pienigdze na reforme OFE uzyskaé
w ten sposob, ze sie oszczedzi na innych wydatkach. Ot6z gdyby przyjaé taka logike,
to zaden wydatek publiczny nie zwieksza dlugu publicznego, bo zawsze mozna wydac te
pienigdze, ale oszczedzi¢ na innych wydatkach. Wszystkie wiec tego rodzaju argumenty,
ze tutaj nie ma takiego kosztu, sg chybione. Koszt utworzenia systemu to jest okoto 50%
PKB. Nie bede sie ktocit. Z doktadnoscig mniej wiecej do 5% mozna to ustalié.

Co dostajemy w zamian? Na pewno na pierwszy rzut oka widagé, ze to jest korzystne
dla towarzystw PTE, ktore zarzadzajg aktywami, bo one natym zarabiajg. Jest
to na pewno korzystne dla firm, ktorych akcje kupujg OFE na gieldzie, bo to jest dobry
sposob finansowania, ale co jeszcze? Wszyscy ci, ktorzy bardzo energicznie bronig
sie przed jakimikolwiek zmianami w OFE czy tez przed zmianami, ktére zmniejsza-
lyby udziat OFE w systemie emerytalnym, w zasadzie stawiajg trzy podstawowe tezy.
Po pierwsze, ze dzieki OFE bezpieczenstwo emerytow bedzie wieksze. Jak wiemy, ostat-
nio powstal nawet komitet obywatelski, ktéry ma zamiar bronic bezpieczenstwa emery-
tur przez to wlasnie, ze jakie$ ograniczenia moglyby spotka¢ OFE. Po drugie, ze dzieki
OFE bedzie wyzszy wzrost gospodarczy. I po trzecie, ze dzieki OFE emerytury beda
wyzsze. Nie wszyscy wszystkie trzy elementy wymieniajg, ale to sg trzy podstawowe
elementy, ktore sg wymieniane.

Ot6z, wracam do pierwszego stwierdzenia, ze wieksze bedzie bezpieczenstwo emery-
tur. To stwierdzenie opiera sie jakby na, jak juz stwierdzilem, falszywej tezie, ze dzieki
OFE w dlugiej perspektywie poprawia sie saldo finanséw publicznych. To jest nieprawda,
bo saldo finans6w publicznych sie nie poprawia, tylko dosy¢ dramatycznie sie pogarsza
przy zalozeniu, ze nie jest finansowane wylgcznie biezacymi oszczednosciami. Po dru-
gie, ze OFE lagodza problem demograficzny, ze ze wzgledu na zmiany demograficzne,
jezeli na rynku kapitalowym zainwestuje sie te pienigdze, to te zmiany demograficzne
nie bedg wplywaly jako§ dramatycznie na finansowanie sie systemu. To jest tez nie-
prawda. To jest kolejny taki mit, ktory sie czesto glosi, ale ktory nie uwzglednia podsta-
wowego faktu, mianowicie ze zar6wno dynamika, wielkos¢ sktadki ubezpieczeniowej jak
i mozliwosci sprzedawania akgji i innych papieréw warto§ciowych po uczciwych cenach
na rynku zalezg od wzrostu PKB, bo wzrost PKB generuje popyt zaréwno na te sktadki,
ktore mozna zebra¢ w systemie ubezpieczeniowym, jak i popyt na dobra kapitalowe.
Jak wiadomo, demografia negatywnie wplywa na wzrost PKB i w gruncie rzeczy demo-
grafia tak samo negatywnie wplywa na OFE jak i na system. Podstawowym sposobem
na rownowazenie systemu emerytalnego jest to, co czeSciowo juz zostato zrobione — mam
nadzieje, ze kolejne kroki bedg — czyli wydluzanie wieku emerytalnego i ograniczanie
wezesniejszych emerytur. To sg te ruchy. Mozna ewentualnie jeszcze podnosi¢ sktadke,
ale skadingd wiadomo, ze to zwieksza klin podatkowy i niesie za sobg szereg negatyw-
nych konsekwencji.

Mowi sie takze, ze OFE dywersyfikuja ryzyko wyplacalnosci, bo ten ciezar wyplaty
emerytur rozklada sie miedzy dwa sektory: prywatny i publiczny. Ot6z taka dywersyfi-
kacja mialaby wiekszy sens i mogltaby by¢ warta jakich§ wydatkow, gdyby mozna byto
zalozy¢, ze kondycja tych dwoch sektoréw jest ze sobg albo w ogdle nieskorelowana albo
skorelowana ujemnie: czyli jak jest dobrze w publicznym, to jest Zle w prywatnym, jak
jest zle w prywatnym, to jest zle w publicznym, i dzieki temu dywersyfikujemy ryzyko
ijest Swietnie. Otoz, niestety tak nie jest. O ile w cyklu koniunkturalnym czasem mamy
taka sytuacje, ze szczegolnie jezeli chodzi o obligacje, ich ceny moga rosngé¢ wtedy, kiedy
mamy do czynienia ze spadkiem sktadki, poniewaz w czasie recesji mamy obnizke stop
procentowych, co powoduje wzrost cen obligacji, a jednoczeénie nizsze wplywy ze skia-
dek, o tyle rzecz jasna wtedy, kiedy sa powazne klopoty, i aktywa finansowe na rynku
finansowym i sytuacja budzetu dramatycznie sie pogarsza. W zwigzku z tym, gdyby
ta dywersyfikacja byta za darmo, mozna by powiedziec, ze nie ma w tym nic zlego, ale
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ona, jak powiedzialem, kosztuje okolo biliona zlotych. Jezeli wiec wydaje sie bilion zlo-
tych, to dobrze jest wiedzieé, na co.

Trzecia sprawa. Mowilem tez o tym, ze jest mniejsza koniunkturalna zmiennos§é
emerytur, bo czesto podnoszono argument, ze stopy zwrotu z OFE sa ujemnie skore-
lowane ze stopami zwrotu w ZUS. Otoz cala ujemna korelacja, ktora tu wystepuje, jest
spowodowana tym, ze ceny obligacji sg ujemnie skorelowane ze sktadkg w ZUS. Ceny
akcji sg oczywiscie dodatnio skorelowane ze sktadkg w ZUS. Czyli im wiekszy udzial
faktycznie prywatnego sektora w oszczednosciach OFE, tym mniejszy efekt tej korelacji
wygladzania. Zresztg to, co sie stalo w czasie ostatniego kryzysu, wyraznie pokazalo,
ze takie drobne wygaszanie nie jest absolutnie wystarczajace, bo problem w gruncie rze-
czy nie polega na tym, ze te stopy sg troche zmienne z roku na rok: raz mniejsze, raz
wieksze, problem zaczyna sie wtedy, gdy kto§ ma przej$¢ na emeryture i w tym momen-
cie nastepuje silny spadek cen akgji i, to tez jest mozliwe, tez obligacji. W takiej sytuacji
sg rzeczywiScie bardzo duze straty. Jezeli pieniadze sg w ZUS, to takiej mozliwo$ci nie
ma. Tam co najwyzej waloryzacja jest na poziomie inflacji. Natomiast jezeli pienigdze
sa w OFE, to tu niestety tego rodzaju straty sg mozliwe.

To jest bardzo zabawne, ze te same osoby, ktére podkreslaly, ze jedng z podstawo-
wych zasad bezpieczenstwa emerytur jest bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci, gdy
zaczeto mowic o tym problemie strat, ktore mogg powstaé tuz przed przejSciem na eme-
ryture, stwierdzily, ze dobrze jest w zwigzku z tym wprowadzic¢ portfele bezpieczne.
Co to sg portfele bezpieczne? To sg takie portfele, w ktorych zastepuje sie papiery ryn-
kowe zobowigzaniami Skarbu Panstwa. Czyli te same osoby, ktore twierdzily, ze system,
ktoéry opiera sie glownie na zobowigzaniach panstwa, jest systemem niestabilnym, jak
zaczynajg mowic o bezpieczenstwie, to mowia: ,,tak, to w takim razie przejdZzmy na zobo-
wigzania Skarbu Panstwa”. Z tego punktu widzenia nie ma tu nie tylko wzrostu bez-
pieczenstwa, ale oczywiscie w sytuacji, w ktérej mimo wszystko panstwo pozostaje tym
glownym platnikiem emerytur i gléwnym gwarantem emerytur, i jezeli w tej sytuacji
wprowadza sie rozwigzanie, ktore powoduje wyrazny wzrost dlugu publicznego, to oczy-
wiscie to stanowi zagrozenie dla stabilno$ci finanséw panstwa i tym samym tez zmniej-
sza bezpieczenstwo wyplaty emerytur.

Sprawa druga: wyzszy wzrost gospodarczy. Twierdzi sie, ze OFE zwiekszajg stope
oszczednos$ci. Cheialem powiedzieé, ze to jest kolejny mit. OFE nie zwiekszajg stopy
oszczednosci. Stopy oszczednosci mogg ewentualnie zwiekszyé dzialania towarzyszace,
ktore sluza sfinansowaniu tego. Ale to wlasnie tylko i wylgcznie dzialania towarzyszace
zwiekszajg stopy oszczednosci, a nie same OFE. Méwi sie tez o tym, ze rynek kapita-
fowy na tym zyskal. OczywiScie w pierwszym okresie rynek kapitatowy dosc¢ duzo zyski-
wal, ale dzisiaj OFE ma w swoich rekach 20% kapitalizacji polskiej gieldy i prawie 40%
tak zwanego free float. To juz samo w sobie jest niebezpieczne dla rynku kapitalowego,
jezeli kilka firm ma tak duzg koncentracje wiasnosci. Po drugie, co ciekawe w tej chwili
ponad 40% kapitalizacji naszej gieldy to sg firmy zagraniczne. Co to znaczy? To zna-
czy, ze stworzyliSmy system przymusowego oszczedzania na gieldzie i spowodowaliSmy,
ze tak naprawde naplywa wiecej pieniedzy, niz polskie firmy potrzebujg. W tym samym
czasie przez to, ze mamy wyzszy dlug publiczny od obligacji placi sie wyzsze premie
za ryzyko, co oczywiscie przenosi sie na koszt kredytu, czyli wszyscy ci, ktorzy nie mogg
sie finansowac¢ na gieldzie, musza placic¢ wyzszy koszt kapitatu przez to, ze istnieje OFE.
Takze z tego punktu widzenia nie mozna tak méwi¢, bo nawet jezeli mieliémy ten okres
szybkiego wzrostu, to odbylo sie to tez kosztem tego, ze nasz rynek nie jest takim nor-
malnym wolnorynkowym rynkiem, gdzie wszystkie podmioty inwestujg z my§la o naj-
wyzszej efektywnosci, poniewaz OFE operujg cudzymi pieniedzmi, majgc jako klientow
osoby, ktore zostaly zmuszone do tego, zeby by¢ ich czlonkami i ktére na ogét nie znaja
sie na rynku kapitalowym. Byly robione badani dla Stanéw Zjednoczonych, z ktérych
wynikalo, ze mniej wiecej 50% obywateli Stanéw Zjednoczonych nie odréznia akcji
od obligacji. Nie sadze, zeby w Polsce poziom wiedzy na temat rynkow kapitatowych byt
wyzszy. W zwigzku z tym to sg wlasciciele i oczywiscie OFE bardzo racjonalnie uznalo,
ze polityka inwestycyjna to nie jest to, czym mozna tego rodzaju klientow przyciggac
do siebie. MieliSmy wiec bardzo duza akcje akwizycyjng. W momencie, kiedy ona sie
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skonczyla, w zasadzie tez nabér do OFE odbywa sie glownie drogg losowania. Tak
to wyglada, ze nowi czlonkowie w 80% sa losowani, a czesci tych starych juz nie ma.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Panie doktorze, przepraszam, bo...

Czlonek RPP dr Andrzej Bratkowski:

Przepraszam, jeszcze jedno. Jeszcze jedna krotka uwaga...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Moéwi pan juz 15 minut.

Czlonek RPP dr Andrzej Bratkowski:

...na temat wyzszych emerytur. Ot6z, prosze panstwa...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Jedno zdanie, bo musimy wystuchac wszystkich, a potem wyrzuca nas z tej sali.

Czlonek RPP dr Andrzej Bratkowski:

Koszty tego systemu to 1,5% PKB. Koszty catkowite wyptat emerytur, kiedy system
bedzie dojrzaty, to bedzie okoto 6% PKB. Gdyby zamiast tworzy¢ OFE, doptacono te
1,5% PKB, bo to jest koszt obstugi dtugu publicznego wygenerowanego przez ten system,
gdyby to doptacac co roku do emerytury — nie twierdze, ze nalezy to robic¢ — ale gdyby
doplaca¢, to emerytury bytyby o 25% wyzsze i nie mielibySmy calego tego klopotu . Nie
zdazylem powiedzie¢ wszystkiego. Mam nadzieje, ze bede mial okazje jeszcze uzupelnié
wypowiedz. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Nastepnym mowecg jest pan dr Janusz Jankowiak, bardzo prosze.

Gléwny ekonomista w Polskiej Radzie Biznesu dr Janusz Jankowiak:

Prosze panstwa, mam bardzo trudne zadanie, dlatego ze zamiast tych stow chciatbym pan-
stwu przedstawic¢ w wielkim skrécie wyniki szacunkow oszacowania modelowego, ktérego
dokonali$my wspdlnie z dr Wiestawem Gronickim pod hastem wptywu otwartych fundu-
szy emerytalnych na gospodarke Polskg w okresie, odkad funkcjonowaly, czyli od 1999 r.
do 2012 r., poniewaz znamy takie twarde dane. Dla kazdego ekonomisty bylo twardym
wyzwaniem, zeby zamiast opowiada¢ tak, jak do tej pory czesto styszeliSmy o negatyw-
nym albo neutralnym wplywie otwartych funduszy emerytalnych na gospodarke, dokonaé
pewnych modelowych szacunkéw, co jest podej$ciem wiasciwym dla ekonomii, dysponujac
twardymi danymi z przeszlosci, i wyestymowac z tych rzeczywistych danych, ktére wiemy
o gospodarce, z gtéwnych agregatéw makroekonomicznych wyestymowac¢ wplyw OFE.
Inaczej méwiac, zabawic sie w taki model, ktory pokaze, jak wygladataby gospodarka bez
otwartych funduszy emerytalnych, jezeli chodzi o gtéwne agregaty makro. Skonstruowali-
$my taki model, ktory ma 64 rownania, wiec jest dosy¢ obszerny. Pozwala on nam sformu-
fowac pewne hipotezy dotyczace wpltywu otwartych funduszy emerytalnych na gospodarke
w okresie przyszlym, ale tez w nastepnych okresach.

Otoz te najwazniejsze wnioski, ktore chciatem panstwu zreferowac, sg nastepujace.
Usuniecie otwartych funduszy emerytalnych z gospodarki w okresie przesztym, czyli
od 1999 r. do 2012 r., ktory badaliémy, dziataloby na gospodarke jako staly destymu-
lant. Inaczej wiec méwige, w tych glownych agregatach makroekonomicznych od PKB
nominalnego poprzez realne tempo wzrostu PKB, stope bezrobocia liczong wskaznikiem
BAEL, nominalne agregaty makroekonomiczne, czyli nominalny popyt w gospodarce,
inwestycje — wszedzie te oszacowania modelowe wskazujg na destymulujacg role usu-
niecia OFE z gospodarki. Czyli wskazniki bylyby nizsze. Mam oczywiScie odpowied-
nie szacunki liczbowe. Mysle, ze do wyobrazni panstwa moze trafic¢ to, ze w roku 2012
w sumie nominalny PKB bez OFE mogt by¢ wedlug naszych modelowych szacunkow
0 6,99% mniejszy niz ten historycznie osiggniety. Stopa bezrobocia, ktora jest dosyé
istotna, jak panstwo sie domyslacie, i dla gospodarki i dla polityki, mogltaby by¢ wyzsza
0 2,2% w relacji do PKB.
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Oczywiscie - trzeba to rzecz jasna powiedzie¢ — eliminacja otwartych funduszy eme-
rytalnych poprawilaby sytuacje finanséw publicznych. To jest koszt, po ktorego dru-
giej stronie jest stymulacja gospodarki. O ile jednak by go poprawila, bo to jest wazne?
Mniejszy deficyt, dtug publiczny. Jednak deficyt w okresie kryzysu finansowego, czyli
w latach 2009-2012 i tak przekraczalby znacznie 3% w relacji do PKB, a relacja dlugu
publicznego w latach 2011-2012 mogltaby przekroczyé¢ 50% w dalszym ciggu bez otwar-
tych funduszy emerytalnych.

Chcialem panstwu powiedzied, ze z tych danych, ktére zebraliSmy, wyraznie wynika,
ze znacznie bardziej dewastujacy wplyw na stan finansow publicznych niz koszt finan-
sowania otwartych funduszy emerytalnych ma trwale niezbilansowanie transferow
socjalnych, czyli zebranych skladek i wyplaconych §wiadczen. Wedtug danych, twar-
dych danych, ktére w tej chwili sg juz danymi Eurostatu, réznica pomiedzy skladkami
a §wiadczeniami spolecznymi wyplaconymi od 1999 r. do 2012 r. stale wahata sie w prze-
dziale od 7%, czy w niektérych momentach ponad 7% do 4%, w ostatnim 2012 r. ponad
4%, bo 4,07% PKB. Ta trwala nier6wnowaga pomiedzy wyplaconymi §wiadczeniami
a zebranymi skiadkami jest w niektérych latach tego badanego przez nas okresu wiek-
sza niz deficyt sektora finanséw publicznych. To znaczy, ze po to, zeby zmniejszy¢ ten
deficyt, trzeba bylo w niektérych elementach sektora generowac nadwyzke.

Moim zdaniem - to jest krotka wypowiedz, wiec tu chcialbym skonczyé — rozmowa
na temat wplywu otwartych funduszy emerytalnych na gospodarke powinna zyskaé
jaka$ trwalg baze - juz nie gledzenie, nie gadanie, tylko pewne szacunki, ktére sg moz-
liwe do sfalsyfikowania, do zweryfikowania po to, zeby panstwo wiedzieli, nie wierzyli
na stowo, tylko zebyScie wiedzieli, jak wygladataby gospodarka czy jak moze wygladaé
gospodarka: gtowne agregaty makroekonomiczne bez otwartych funduszy emerytalnych.
W naszym odczuciu wedlug tego badania ten wptyw byl wyraznie korzystny. Przedtu-
zenie tego badania na okres do roku 2030 wskazuje, ze bez otwartych funduszy eme-
rytalnych w przypadku zalozenia scenariusza likwidacji (zalozyliSmy taki scenariusz,
ze w ogole nie ma otwartych funduszy emerytalnych) wplyw na te glowne agregaty
makroekonomiczne bylby negatywny z uwagi na usuniecie roli stymulujacej. A sytuacja
finansow publicznych tak diugo bedzie sie pogarszata, jak dtugo nie bedzie zbilansowana
roznica w systemie transferéw socjalnych.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo i dziekuje za wyjatkowa dyscypline czasowg. Nastepnym mowcea jest
pan dr Piotr Kuczynski. Bardzo prosze, panie doktorze.

Doradca finansowy Xelion Doradcy Finansowi mgr inz. Piotr Kuczynski:
Dzien dobry panstwu. Przede wszystkim obnize swoje wyksztalcenie, panie profesorze.
Niestety: magister inzynier. Gdybym byt miodszy, poprositbym, zeby zostal pan moim
promotorem, ale jestem na tyle stary, ze doktoratu nie zrobie. Wracajac do tematu naszej
rozmowy, chcialem powiedzie¢, ze nie bede probowal konkurowaé z doktorami i profeso-
rami ekonomii na temat tego, jak wyglada system emerytalny i jaka jest rola OFE. Spoj-
rze na to od strony rynku, bo jestem przedstawicielem tych niezno$nych, niekochanych
rynkow finansowych. W zwigzku z tym na ten temat moge sie wypowiedzie¢. I moge
rowniez powiedziec, ze pomyst OFE pojawit sie w 1999 r. Ten rok byt specyficzny, dlatego
ze w wowczas panowalo ogélne przekonanie, ze hossa na rynkach finansowych nigdy sie
nie skonczy. Skonczyla sie rok potem olbrzymimi spadkami indeksow. W zwigzku z tym
nic dziwnego, ze wymyslono model, ktéry wydawal sie by¢ samonapedzajacym perpe-
tuum mobile, ktore da emerytom potezne pienigdze. Jak wiadomo, byt to biad.
Uwazalem i uwazam dalej, ze przymus ponoszenia ryzyka rynkowego jest gleboko
niemoralny. Tak uwazam w dalszym ciggu. Bo to jest przymus. Jeszcze bardziej niemo-
ralne jest to, ze ten przymus byt realizowany w wybranych funduszach, ktore zreszta
dostawaly za to naprawde duze pienigdze. Nie bede do tego wracal. Jak méwie, sg pan-
stwo do tego lepsi, ktorzy na pewno temat poszerza. Teraz te oplaty zostaly zmniej-
szone, ale to niczego specjalnie nie zmienia. Nie ma co plaka¢ w tej chwili nad rozlanym
mlekiem, to prawda. Jedno trzeba powiedzie¢ na temat modelu. OczywiScie zadnego
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modelu nie mam, ale myS§le, ze rownie dobrze jaki$ inny ekonomista méoglby stworzy¢
inny model, ktéry pokazalby inne rzeczy, niz pan doktor.

Gléwny ekonomista w PRB dr Janusz Jankowiak:

Niech stworzy.

Doradca finansowy Xelion DF mgr inz. Piotr Kuczynski:

Niech stworzy, dobrze. Mam nadzieje, ze stworzy. Namawiam do tego, zeby stworzyt.
Nie ma co sie dziwi¢ — namawiam do tego, zeby stworzyl. Nie ulega watpliwoSci, ze OFE
pomogly w rozwoju rynku kapitalowego w Polsce — gieldy. To nie ulega watpliwosci.
To jest bezdyskusyjne. To, ze rzeczywiScie tego free float posiadajg 40%, czyli akcji beda-
cych w obiegu, jest jakim$ tam zagrozeniem, ale mysle, ze nie dramatycznym, poniewaz
OFE tak mocno nie spekulujg jak fundusze zagraniczne i krajowe zresztg tez. Jezeli
jednak chodzi o pomoc gospodarce, a czesto sie o tym méwi, to nie mam tych danych —
moze one gdzie$ sg, ale ja ich nie mam - chcialbym sie dowiedzie¢, ile OFE kupowaly
w ofertach pierwotnych, to znaczy, tego, co sp6tki emitowaly. Dlatego, ze to rzeczywi-
Scie pomagato spotkom. Reszta zakupéw OFE z rynku wtornego pomagala nam, czyli
tym, ktorzy spekulujg na rynkach finansowych. A to niewiele chyba zwieksza pomoc dla
gospodarki, tak mi sie wydaje.

Dla mnie nie ulega watpliwosci, ze dtug publiczny jest wiekszy. Czy o bilion czy nie
o bilion, nie bede dyskutowal. Jest wiekszy z powodu OFE. I rzeczywiScie mozna mowic,
ze mozna bylo cigé gdzie indziej wydatki, wtedy dtugu by nie bylo. Zgadzam sie, tylko
jaki bylby wynik, tego nie wiem, bo moze tez powstalaby partia Pepegrillo, albo tego
typu, ktéra bronilaby tych, ktorym zabrano pienigdze, bo taki uklad tez méogltby powstac.
Mowi sie rowniez — bardzo czesto na swoim blogu, na swoim forum spotykam takie
wypowiedzi — ze gdyby nie bylo OFE, to i tak dlug publiczny poszybowalby do 50-55%,
bo panstwo postowie by do tego doprowadzili, dbajac o to, zeby zosta¢ wybranym. Nie
wiem, czy tak jest, czy nie. To jest tylko takie gdybanie. Wedlug mnie to jest tylko gdy-
banie, ale daje to pod rozwage, bo to nie jest catkowicie wykluczone, ze tak rzeczywiScie
mogloby sie zdarzyc.

Jaka propozycja moglaby by¢ zlozona? Moéwie, nie chce juz wracaé do tego rozlanego
mleka. Taka propozycja musialaby niewagtpliwie bra¢ pod uwage te triade, czyli dobro
emeryta na pierwszym miejscu, dobro budzetu na drugim miejscu i dobro rynku kapita-
fowego na trzecim miejscu. Rynek kapitatowy jest tez bardzo wazny. I tutaj apel, aby te
nasze dyskusje trwaly jak najkrécej. Powtarzam to wszedzie i zawsze, kiedy tylko moge,
bo to jest niezwykle szkodliwe i w tej chwili bardzo ostabia gietde. Im szybciej dojdzie
do decyzji, do wyraznie zarysowanych propozycji rzgdowych chochy, tym lepiej. Zdecy-
dowanie i bardzo mocno to podkreslam. Te triade nalezaloby zapewnié bez ogladania
sie specjalnego na to, co bedzie wtedy z OFE. Powiedzialem: emeryt, budzet, czy raczej
zadluzenie, i trzeci punkt to rynek finansowy.

Trzeba powiedzie¢ w ten sposob, ze tak mi sie wydaje, niewatpliwie z mojego punktu
widzenia optymalne byloby, zeby wyplata emerytur realizowana byla nie przez OFE,
a przez ZUS. Byloby to na pewno tansze od strony kosztowej, a jezeli byloby tansze,
to wiecej zostawaloby dla emeryta, o ktérym méwimy. Przenoszenie wiec kapitalu z OFE
do ZUS - nie wiem, czy to jest mozliwe — nalezaloby rozwazy¢ w projekcie przenoszenie
kapitalu, ktory jest ulokowany w obligacjach, a nie w akcjach. Wtedy nie szkodziloby
to rynkowi kapitalowemu, a jednoczesnie to przenoszenie ulzyloby rzeczywiscie dtugowi.
By¢ moze to jest mozliwe. Nie wiem. To jest do rozwazenia. Niewatpliwie konieczne jest
zmniejszenie oplat, ktore w tej chwili pobierajg OFE. Dla mnie, podkreslam to dwa razy,
moégtbym podkre§laé to siedem razy, nalezy uzalezni¢ wynagrodzenie OFE od zysku.
Przeciez tam jest chyba 0,005% liczone w sposob bardzo dziwny od zysku. Od zysku
praktycznie nic nie zalezy. Zalezy tylko od tego, ile wplacg ludzie, sposrod ktorych,
jak styszymy, 80% i tak jest losowanych - niczego nie wybieraja. Docelowo uwazam,
ze jezeli zgodziliby$my sie na to, ze 2 czy 3 punkty procentowe sktadki emerytalnej poj-
dzie na rynki kapitalowe, to powinna by¢ swoboda wyboru. Nie 14 czy tam ile§ OFE,
lecz dowolna ilo§¢ funduszy inwestycyjnych, w ktérych mozna lokowaé te pienigdze.
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Zdecydowanie nie jestem za likwidacjg OFE. Bron Boze. To bylaby katastrofa. Nie ulega
to watpliwosci.

Wracajac jeszcze do dlugu ukrytego, poniewaz czesto jest to poruszane. Mowi
sie o dlugu ukrytym i dlugu jawnym. Nie znam przypadku — moze panstwo eksperci
znaja — w ktorym rynki finansowe zaatakowalyby jakie§ panstwo za dlug ukryty. Znam
za to mnoéstwo przypadkéw ostatnio bardzo czesto widocznych, ze zaatakowaly za dlugi
jawne. W zwigzku z tym to, ze OFE zwiekszaja dlug ukryty, naprawde nie ma znacze-
nia z tego punktu widzenia, bo jezeli rynki finansowe nas zaatakuja, to wtedy nic nie
pomoze, ze bedziemy mieli dlug ukryty mniejszy.

Jeszcze dwa ostrzezenia. Pierwsze jest takie, ze pojawilo sie w dyskusji pytanie (pan
minister Rostowski je stawial), czy OFE wystarczyloby pieniedzy na wyplate emerytur.
OFE sie oczywiScie oburzaja, twierdzac, ze wystarczyloby, ale ja zadam pytanie. Jezeli
zmniejszymy udzial obligacji w portfelu, a znacznie zwiekszymy udzial akeji, a w ciggu
najblizszych 10 lat indeksy spadng o 70-80%, a ja przypuszczam, ze spadna, to wtedy
OFE wystarczy pieniedzy na dozywotnie emerytury? Wedlug mnie nie.

Kolejne ostrzezenie. Jezeli mamy podejmowac decyzje, to tym bardziej nalezy podej-
mowac decyzje szybko, poniewaz idzie duza hossa na GPW, a poniewaz bedzie duza hossa
na GPW, bedzie bardzo trudno przekonac ludzi do zmian w OFE, bo bedg liczyli znowu
na palmy. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Bardzo dziekuje. Nastepnym moéweag jest pan profesor Wojciech Otto. Tym razem chyba
sie nie myle, jezeli chodzi o tytul naukowy. Panie profesorze, wszystko jest w porzadku,
tak? Osiem minut, prosze.

Pracownik w Katedrze Statystyki i Ekonometrii Uniwersytetu Warszawskiego
prof. Wojciech Otto:

10

Szanowni panstwo, bardzo dziekuje za zaproszenie. Jestem tutaj po raz pierwszy. Chcia-
tem sie bezposrednio odnie$¢ do zadanych tutaj pytan przez pana przewodniczgcego.
Od razu wiec powiem, ze sposérdd takich trzech mozliwosci: likwidowaé¢ OFE, reformo-
wac, czy pozostawi¢ bez zmian, najlepsza moja wiedza podpowiada mi, zeby nie likwi-
dowac, ale tez zeby nie pozostawiac¢ bez zmian. Caly szereg zarzutéow stawianych OFE
sg w gruncie rzeczy zarzutami w stosunku do tych konkretnych regulacji, ktore do tej
pory ksztaltowaly ich polityke i strategie. To te regulacje z calg pewnoscig wymagaja
pewnej rewizji.

Natomiast w sprawach troche bardziej ogélnych powiem tak: pewnie zostalem
tu zaproszony nie dlatego, ze jestem jakim§ wybitnym specjalistg od finanséw publicz-
nych, bo nie jestem, tylko pewnie dlatego, ze mam sw¢j udzial w opracowywaniu réznych
projektéw zmian funkcjonowania OFE oraz wyplat. Mialem swéj udziat w opracowaniu
dwoch ustaw dotyczacych wyplat. Jedna, ktora zafunkcjonowala, ktorej takim widomym
objawem sa wyplaty, tak zwane wyplaty okresowe z OFE i druga, ktéra dotyczyla zakla-
dow emerytalnych i projektu wyptat docelowych z OFE, ktora zostala zawetowana przez
pana prezydenta Lecha Kaczynskiego. Pare lat pozniej bytem czlonkiem tak zwanego
zespolu Boniego, ktory przygotowywal projekt pewnych zmian funkcjonowania otwar-
tych funduszy emerytalnych w tym zakresie w jakim funkcjonujg do tej pory, a wiec
obslugujac faze budowania oszczednosci emerytalnych. Teraz natomiast jestem wspot-
autorem takich dwoéch projektéw. Jeden w bardzo duzej mierze powiela do§wiadczenia
z pracy zespolu Boniego, ale uwzglednia pewne nowe fakty, ktore doszty w miedzycza-
sie, dotyczgce funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych w fazie akumulacji
oszczednoéci emerytalnych. Drugi projekt zwigzany jest z wyplatami. Byly w pewnym
momencie pewne nadzieje, ze ten drugi projekt stanie sie propozycja Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych, ale jak wszyscy wiemy, Izba Gospodarcza Towarzystw Eme-
rytalnych przyjela stanowisko minimalistyczne i zaproponowata projekt, ktory chyba
stusznie spotyka sie z bardzo radykalng krytyka.

Nawigzujac do ogdlniejszych kwestii dotyczacych systemu, chcialbym powiedzied,
ze w literaturze ekonomicznej bardzo wyraznie sie mowi, ze trzeba w debacie oddziela¢
dwie rzeczy — porownywanie ze sobg systemu emerytalnego na przyktad repartycyjnego

m.s.sS.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
Komisui FINANSOW PuBLICZNYCH (NR 166)

i kapitalowego w wersji dojrzalej, co jest elementem pewnej wizji dtugofalowej, ktora
mozemy mie¢, natomiast niewiele to ma wspoélnego z oceng pierwszych trzynastu lat
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. Wiec pierwsza rzecz to jest ta dysku-
sja dotyczaca sensu, kosztow, skutkow dla catego spoleczenstwa funkcjonowania systemu
repartycyjnego, czyli kiedy biezgce §wiadczenia finansowane sg z naptywu biezacych
skladek nastepnego mtodego pokolenia, i zalet systemu kapitalowego. Zupelnie odrebna
sprawa jest to, ze je§li nawet uznamy, ze system kapitaltowy jest lepszy, czy w caloSci, czy
tez jako cze$c systemu, jak to rozwigzanie, ktore zostalo przyjete w 1999 r...

Zupelnie niezaleznie od tego pojawia sie nastepne pytanie, czy transformacja od sys-
temu, ktory u nas funkcjonowal przed 1999 r., a wiec systemu w pelni opartego na zasa-
dzie repartycyjnej, do systemu, w ktorym jaka$ cze$¢ zmienia sie w system kapitalowy...
Ta transformacja wigze sie oczywiScie z jakimi§ kosztami. Te koszty rozciggniete
sg na dos¢ dlugi okres, zeby pokolenia, ktore weszly na rynek pracy, zdazyly przynaj-
mniej przej$¢ na emeryture. Wiec to jest bardzo dlugi czas i w tym diugim czasie tez
trzeba co$ robi¢. Wiec nawet jezeli oceniamy generalnie system kapitalowy jako dobry
czy lepszy, czy traktujemy go jako dobre uzupelnienie systemu repartycyjnego, to trzeba
sobie odpowiedzie¢ na pytanie, czy sta¢ nas na poniesienie kosztow transformacji i czy
korzysci, ktorych sie spodziewamy, bedg wieksze.

Oto6z moja odpowiedz jest generalnie taka. System kapitatlowy, a w kazdym razie
jako uzupelnienie systemu repartycyjnego jest bardzo dobrym rozwigzaniem, natomiast
kwestig otwartg pozostaje, jak szybko mozemy do tego dochodzi¢ i jak wielkie napiecia
to moze po drodze spowodowac. Mysle, ze w naszej dyskusji powinniSmy te dwie per-
spektywy wyraznie oddziela¢c. W przeciwnym przypadku poruszamy sie jako§ po obrze-
zach rzetelnoéci argumentacji i tak dale;j.

Chcialbym wobec tego pare stow powiedzie¢ o bezpieczenstwie, ktére jest zagadnie-
niem dlugofalowym, a nie zagadnieniem przejScia. Ot6z wszystkie wnioski, na ktérych
oparte sg twierdzenia, ze system kapitalowy nic nowego nie wnosi w kwestii bezpieczen-
stwa emerytalnego oparte sg na tak zwanym modelu gospodarki zamknietej. Skupie
sie tutaj na demografii, bo to jest takie najbardziej przemawiajace do wyobrazni. Wszy-
scy o tym mowig juz od dawna, ze polski system emerytalny czeka wielkie wyzwanie
w zwigzku z przemianami demograficznymi. Te przemiany demograficzne plyna jakby
z trzech zrédet. Jedno to wydluzanie sie wieku emerytalnego. Zaden system emerytalny
nie poradzi sobie z tym lepiej niz inne systemy. To jest bez réznicy. Drugie to spadek
dzietnoéci. I tu jest istotna réznica. Trzecie to jest migracja, czy emigracja.

Mozna powiedziec tak: system kapitalowy potencjalnie jest w stanie lepiej sobie radzi¢
z tymi dwoma ostatnimi czynnikami demograficznymi. Powiem bardzo prosto, dlaczego.
Sa kraje, ktore na skutek spadku dzietnoéci i ztej relacji liczby ludzi mtodych do liczby
ludzi starych, spadku liczy mtodych przypadajacych na jednego starego, ktéremu trzeba
wyplacaé $wiadczenia, ,lepig te dziure” poprzez zapraszanie imigrantéow. Czy Polska
ma szanse na to? Pewnie nie, a w kazdym razie nie w dajacej sie przewidzie¢ perspek-
tywie. Owszem, mamy migrujgcych do Polski Biatorusinéw i Ukraincow, ale gdybySmy
chcieli ich wlgczy¢ w system legalnej pracy i skladkowania w naszym systemie emerytal-
nym, to oni pewnie pojadg za nastepng zachodnig granice. Tutaj wiec specjalnie na to nie
mozemy liczy¢. Natomiast w systemie kapitalowym mozemy osiggnaé to samo, co osiag-
gamy, importujac site robocza, eksportujac kapital. Niech sita robocza zostanie w tych
krajach, gdzie przebywa, natomiast my mozemy eksportowac... To brzmi w tej chwili
dziwnie, dlatego ze w tej chwili mamy sytuacje taka, ze obecnie obserwujemy raczej
nadmiar rgk do pracy na rynku. Raczej duzym problemem jest bezrobocie. Nie nalezy
jednak zapominac, ze to szybko minie. Demografia jest nieublagana. Za kilka lat przyj-
dzie okres, w ktorym to wszystko zacznie sie zmieniac. System kapitatowy jest bardziej
na to odporny. Tymczasem inwestycje zagraniczne otwartych funduszy emerytalnych
sg marginalne, i stusznie. I stusznie, bo na razie nie bylo jeszcze takiej potrzeby. Nato-
miast taka mozliwos¢ zawsze tutaj bedzie, a system repartycyjny tego sposobu radzenia
sobie z problemami demograficznymi nie posiada.

Chciatbym powiedzie¢ w ogromnym skrocie, na czym polegaly propozycje. Nie bede
mowil o systemie wyplat, bo to jest jakby odrebna sprawa, ale o propozycjach méwig-
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cych, jak zreformowac otwarte fundusze emerytalne. Tutaj bede pewnie w duzej mierze
zgadzal sie z innymi osobami, ktore takie propozycje wysuwaja. Mam na mysli uzaleznie-
nie oplat pobieranych przez powszechne towarzystwa emerytalne od osigganych przez
zarzadzane przez nie otwarte fundusze emerytalne, zewnetrzny tak zwany benchmark,
czy portfel referencyjny, z ktorym poréwnujemy stopy zwrotu osiggane przez otwarte
fundusze emerytalne, i dostosowanie do innych regulacji optat i ewentualnych kar, ktore
zarzadzajacy aktywami wplacajg do funduszu, o ile nie osiagng minimalnej wymagal-
nej stopy zwrotu, tymczasem teraz wymogi kapitatowe sg zupelnie do tego zagrozenia
nieadekwatne, na co zresztg Komisja Nadzoru Finansowego zwraca uwage juz od dosc¢
dawna. Nie wiem, czy przekroczylem czas?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Akurat. Dziekuje bardzo, panie profesorze. Poprosze o zabranie glosu pana Ryszarda
Petru.

Przewodniczacy Towarzystwa Ekonomistéw Polskich dr Ryszard Petru:
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Dziekuje bardzo. Chcialbym zacza¢ od tego, ze w 1997 r. Wysoka Izba miala jakie$ uza-
sadnienie, zeby wprowadzi¢ w Polsce system kapitalowy, a w 1999 r. ustalila sktadke
do tego systemu OFE na poziomie 7,5%. Chcialbym panstwu przypomnie¢, jakie to byty
argumenty. Zastanowmy sie, czy one nadal sg wazne i ktore z nich sie zdezaktualizo-
waly. Gléwnym argumentem byla demografia. Mianowicie w perspektywie do 2020 r.
bardzo istotnie miala sie zwiekszyc¢ liczba emerytow z powodéw, o ktorych przed chwilg
mowil profesor Otto (efekt bumu powojennego). W zwiazku z tym Zakltad Ubezpieczen
Spotecznych bylby zmuszony do wyplaty rocznie znacznie wiekszych kwot niz dotych-
czas, co oznacza albo potrzebe podniesienia sktadki albo potrzebe podniesienia innych
podatkow, nie wspominajgc o bardzo istotnej podwyzce wieku emerytalnego. Uznano
wtedy, ze aby sprosta¢ temu wyzwaniu, trzeba od biezacej konsumpcji odjaé czesc
sktadki z zakumulowaé na ten okres. Ograniczamy wiec biezgcg konsumpcje, wkia-
damy to do otwartych funduszy emerytalnych i oszczedzamy w tym sensie, ze trzymamy
to z boku, oczywiscie kosztem wiekszego deficytu i dlugu. Teoretycznie mozna to bylo
zrobi¢ w ramach ZUS. W ramach ZUS mozna bylo tworzy¢ fundusz, ktory odktadatby
te samo kwote co roku, ale pamietajmy, ze na ten fundusz rezerwy demograficzne;j
latwiej jest politykom wejs¢ i w okresie trudnym przejaé te pienigdze.

Ma racje Andrzej Bratkowski. RzeczywisScie OFE nie tworzg zadnych dodatkowych
oszczednoéci, bo to, co odktadamy, pojawia sie dokladnie jako deficyt po drugiej stronie,
ale zmieniaja strukture oszczednoSci na dtugoterminowg. Chodzito natomiast o to, zeby
zbilansowaé w czasie wyzwanie demograficzne zwigzane z wyplatami emerytur i uwa-
zam, ze w tej kwestii nic sie nie zmienilo. OczywiScie pytanie jest takie — trzeba sie
moze uderzy¢ w piersi — czy skladka na poziomie 7,3% byla do utrzymania przez finanse
publicznie nie w perspektywie lat 10 tylko 60 lat. Tej glebokiej dyskus;ji, o ile pamietam,
nie przeprowadzono, i jest o czym rozmawiac.

Pamietajmy tez, niektorzy pytaja, dlaczego opodatkowujemy biezace pokolenie podwdj-
nie. Biezgce pokolenie, czyli ci, ktorzy teraz ptacg skladki, musza placic jakby dodatkowa
skladke z tytulu tego, ze odkladamy do OFE, i maja wiekszy deficyt. Zauwazmy jednak,
ze gdyby nie bylo w tamtym czasie zasob6w prywatyzacyjnych, nikt na takg reforme by sie
nie zgodzil. Przytocze panstwu tylko liczbe. Czy wiecie panstwo, ile wplynelo z tytulu przy-
chodéw z prywatyzacji od poczatku transformacji? 150.000.000 tys. zt. To sg dane z Mini-
sterstwa Skarbu Panstwa. A jaki byt odplyw sktadki do OFE? 180.000.000 tys. zt do 2011 r.
Nie mam dokladnych danych za 2011 r., ale przyjmijmy: prywatyzacja — 150.000.000
tys. z1, odpltyw skladki od poczatku— 180.000.000 tys. zt, bo aktywa OFE to jest sktadka
plus wynik na inwestycjach. Jednym z argumentow bylo to, ze trzeba tez wymusi¢ prywa-
tyzacje. Mamy wiec jednorazowe aktywo i jednorazowy koszt.

Politycy w tamtym czasie uznali, ze lepiej to wykorzystaé na tego typu reforme niz,
przepraszam, powiem to wprost, przejesc te pienigdze. Chce powiedziec, ze jak na razie
paradoksalnie te dwie kwoty sie bilansujg. OczywiScie to nie jest tak, ze wplywy z pry-
watyzacji idg do OFE - one idg do wspélnego worka, ale chcialem panstwu pokazac,
ze kwoty z prywatyzacji w zblizonej skali finansujg ten odptyw do OFE, ktory miat miej-
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sce. Oczywiscie jesteSmy tu, gdzie jesteSmy, ale wydaje mi sie, ze prywatyzacja w Polsce
nie jest zakonczona i wypadatoby nadal jg kontynuowaé. Chee przypomnieé, ze to nie
jest tak, ze ten dlug jest tworzony i my z nim zyjemy. Gdyby nie bylo prywatyzacji, nikt
by na te reforme w tamtym okresie sie nie zgodzil.

Paradoks, prosze panstwa, polega dzisiaj na tym, ze polski Sgd Najwyzszy uznaje
srodki zgromadzone w otwartych funduszach za §rodki prywatne, a Eurostat
za publiczne. Zapewniam panstwa, ze nie byloby calej dyskusji, gdyby Eurostat uznat
sektor otwartych funduszy emerytalnych za publiczny, poniewaz odliczyliby$émy to sobie
od dlugu i nie byloby catej dyskus;ji. Polski rzad kilka razy, jezeli dobrze pamietam, row-
niez za ministra Gronickiego (minister Rostowski chyba tez sie o to staral) probowat
przekonaé¢ Eurostat do tego typu zabiegu, ale on sie na to nie zgadza. Mozemy o tym
podyskutowac. Chcialbym tylko podkreslic, jak wazna jest w tym momencie ksiegowo§¢.

Prosze panstwa, czy PTE sg dzisiaj niezbedne? W 1997 r., kiedy byl tworzony system
emerytalny, rynek finansowy w Polsce byl naprawde raczkujacy. BaliSmy sie strasznie,
ze nikt powazny nie bedzie chcial tworzy¢ tych funduszy emerytalnych. Dzisiaj z per-
spektywy widaé, ze PTE jako posrednik nie jest krytyczny. Ma racje Piotr Kuczynski,
ze mozna sobie wyobrazi¢ znacznie wiekszg konkurencje na tym rynku i nie skupiac sie
wylacznie na 16 PTE, bo to jest zupelnie inny §wiat. Wtedy funduszy inwestycyjnych
rowniez nie bylo.

Jakie bledy zostaly popelnione, jezeli chodzi o OFE? Wydaje mi sie, ze profesor
Wisniewski, przepraszam, profesor Otto — panowie razem przedstawili te propozycje
- wymienil je, ale zauwazcie panstwo, ze wiekszos$c tych stabosci OFE wynika z nad-
miernej regulacji. Dlaczego one zostaly wprowadzone? Dlatego, ze udalo sie stworzyé
konsensus polityczny wlgcznie ze zwigzkami zawodowymi w 1996 r., aby te fundusze
emerytalne byly bezpieczne. Obawiano sie wtedy, ze kazdy fundusz moze mie¢ inng
stope zwrotu i ze bedg rozne emerytury w zaleznoSci od tego, w ktorym funduszu ludzie
beda funkcjonowali. W zwigzku z tym wprowadzono minimalng stope zwrotu, gwarancje
Skarbu Panstwa, limit inwestycji w akcje, zakaz inwestycji zagranicznych. Atmosfera
1997 r. - cze§é z panstwa by¢ moze byla tutaj w parlamencie - to byt inny §wiat. Od tego
czasu nalezalo odchodzié od tych regulacji, dlatego ze rynek finansowy jest inny. Pamie-
tam, byly propozycje, zeby zwiekszy¢ mozliwoSci inwestowania za granica. One zostaly
zablokowane. Tak samo, jak z tymi wyplatami §wiadczen, prosze panstwa, cala masa
propozycji byla zglaszana, tylko jakby malo kto sie tym w miedzyczasie zajmowal. Jeste-
§my tu i teraz. Obecny rzad musi przyjaé jakas ustawe o wyplatach emerytur, bo ci eme-
ryci juz przechodzg na emeryture i w zwigzku z tym nagle sie pojawil powazny problem.

Trzeba bardzo uwazac z krytyka OFE i by¢ bardzo konsekwentnym, bo nie kryty-
kujmy w ogéle oszczedzania w prywatnych funduszach emerytalnych, dobrowolnych
nawet. Czes¢ rzadu, czeS¢ ministrow i premieréw ma takie oszczednosci w Polsce
i w zwigzku z tym bytbym bardzo ostrozny, zeby ludziom sugerowac, ze w ogdle oszcze-
dzanie nie ma sensu. Oczywiscie mozna krytykowa¢ system OFE. Ja bym jednak skupit
sie na tym, co jest zle.

Jezeli kto§ chece likwidowa¢ OFE, to musi sobie powiedzieé: ,No dobrze, jak mamy
od tego punktu, w ktérym jesteSmy dzisiaj, przejs¢ do tego idealnego §wiata, w ktorym
chcieliby$émy byé?”. Pamietajmy o tym, ze teoretycznie to latwo sobie pogadac, ale OFE
majg olbrzymi udzial w spotkach, w spoétkach Skarbu Panstwa rowniez. Kupuja wiek-
szo$¢ emisji pierwotnych realizowanych na polskiej gietdzie. Wiekszoé¢ polskich pry-
watnych firm ma dzieki temu mozliwo$¢ pozyskania kapitatu, ktérego na przykiad nie
moze pozyskac¢ w banku albo na przyktad emisje obligacji. Polska jest jedynym rynkiem
w Europie Srodkowo-Wschodniej, w ktorym polska firma mozna pozyska¢ kapitat na pol-
skiej gieldzie. Alior byl takim ostatnim wielkim przykladem w zeszlym roku. Trzeba
mieé¢ §wiadomo§é tego, ze ten rynek istnieje. Likwidacja OFE — méwimy o 270.000.000
tys. zI — oznaczalaby nie tylko zalamanie na gieldzie, ale rowniez istotne zamkniecie
tego kurka. Ci, ktérzy to proponujg, muszg mie¢ Swiadomos$c tego, jak przejsc z punktu
A do punktu B. To tatwo powiedzie¢: ,przenieSmy wszystko do ZUS”, ale trzeba mie¢
jaki§ pomysl, jakie to moze mie¢ negatywne konsekwencje dla gospodarki. Wydaje sie
jednak, ze przyspieszenie prywatyzacji i rozwoj polskiego rynku kapitalowego to jednak
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jest — pamietam, méwit o tym nawet minister Rostowski — bardzo dobre. Sg pozytywne
aspekty catego tego przedsiewziecia. Przy calej krytyce OFE musimy mieé¢ §wiadomo§é
tego, ze jestedmy jednak na jakim§ tam etapie. OFE staly sie najwazniejszym graczem
na polskim rynku finansowym. Likwidacja tego systemu ma daleko idace konsekwencje
rowniez dla przecietnego Kowalskiego. Trzeba mie¢ Swiadomos¢, ze jak kto§ mowi ,,A”,
jak kto$ chce to zmienié, to musi wymysli¢, jak to zmieni¢ bezbole$nie. Obawiam sie,
ze to bardzo trudne. \

Mam apel, zeby do takiej dyskusji zaprosié¢ przedstawicieli KNF i polskiej gietdy, bo oni
sg jednoznacznie za tym, zeby tego typu dzialah nie podejmowaé w sposéb pochopny,
bo to bardzo negatywnie odbije sie na tym, co sie dzieje na polskim rynku kapitalowym.
Oczywiscie to moze nie jest przedmiot zainteresowania na tym posiedzeniu Komisji, lecz
na innym, ale prositbym, zeby panstwo brali to pod uwage. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Bardzo dziekuje. Poprosze o zabranie glosu pana doktora Tymoczke. Mamy tutaj jakas
krotka prezentacje, tak?

Adiunkt w Kolegium Gospodarki Swiatowej Szkoly Gtéwnej Handlowej dr Dobiestaw

Tymoczko:
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Poniewaz pan doktor Petru wprowadzit na scene tego, kto powinien by¢ na tej scenie,
czyli przecietnego Kowalskiego, bede chcial pokaza¢, jak mozna zwiekszyc efektywnosc
otwartych funduszy emerytalnych po to, zeby Kowalski mial wyzsza emeryture. Skupie
sie na tym, co mozemy zmieni¢ w systemie OFE, zeby Kowalski mial wyzsza emery-
ture. Po pierwsze, OFE powinny zmieni¢ sposob zarzadzania aktywami. Dzisiaj zarza-
dzaja w sposob aktywny, co wigze sie z wysoki optatami. Na czym polega zarzadzanie
pasywne w odréznieniu od zarzadzania aktywnego? Zarzadzajacy aktywnie ciagle szu-
kaja akcji niedowartoSciowanych, szukajg tanich papieréw, ktorych ceny w perspektywie
majg wzrosnac. Fundusz zarzadzajacy pasywnie kupuje do portfela czy akcje czy obliga-
cje ije trzyma po prostu. W jakiej proporcji? W takiej, w jakiej one sg na rynku. Jezeli
kupuje akcje, to powinien je kupowac¢ w takiej proporcji w jakiej one wchodzg w skiad
indeksu gietdowego, czyli WIG. Jezeli kupuje obligacje, to powinien kupowac je w takiej
proporcji, w jakiej one wchodza w sklad dowolnego indeksu, ktorych setki sa tworzone
miedzy innymi przez banki inwestycyjne.

Wspdlnie z profesorem Stawinskim opublikowali$my tekst, w ktorym pokazaliémy
obliczenia, co by bylo, gdyby w 1999 r. fundusze emerytalne zastosowaly te wnioski,
jakie plynag z literatury ekonomicznej. Mamy wiec tego przecietnego Kowalskiego, ktory
zarabia Srednig krajowa i od tej sredniej krajowej odprowadza sktadki do OFE. Dzisiaj
ten przecietny Kowalski w OFE, ktory caly czas zarabia te $rednig krajowa, ma 39,6
tys. zt. Gdyby natomiast w 1999 r. ten sam Kowalski odprowadzal do funduszu hipotecz-
nego, ktéry ma nizsze oplaty i zarzadza... Przepraszam, hipotetycznego, ktory zarzadza
pasywnie, to miatby ponad 44 tys. z1, czyli 12% wiecej. Przez 13 lat miatby 12% wiecej,
wiec przez 40 lat, gdyby to sie utrzymato, by¢ moze to by bylo 40% wiecej. Wydaje mi sie
wiec, ze jest o czym rozmawiac, jezeli chodzi o sposob zarzadzania. Tylko zarzadzanie
pasywne pozwala maksymalnie $cigé koszty i da¢ wyzsze emerytury przecietnemu
Kowalskiemu.

Tu widzg panstwo te wyliczenia, jak to dokladnie wyglada. Poniewaz fundusze inwe-
stowaly §rednio 31,5% swoich aktywow w akcje, to policzyliSmy, co by bylo, gdyby zain-
westowaly pasywnie, czyli nie kupowaly i nie sprzedawaly ciagle tych akcji, nie mie-
szaly tym portfelem. Patrze na pana posta Szulca. Rozumiem, ze to dla niego sg truizmy.
Na koncie Kowalskiego byloby 44,4 tys. z1, gdyby zastosowaé¢ wnioski plynace z litera-
tury ekonomicznej, i 39,6 tys. zt dzisiaj w przecietnym OFE.

Jest jeszcze jedna rzecz, na ktérg chcialem zwrdci¢ panstwa uwage, to znaczy, jak
wyglada stopa zwrotu z punktu widzenia przecietnego emeryta, a jak wyglada stopa
zwrotu OFE, bo to nie sg te same rzeczy. Czesto w debacie publicznej mowi sie, ze stopa
zwrotu OFE wyniosta 9%, ale to nie jest stopa zwrotu, ktorg dostal emeryt. Dlaczego? Dla-
tego, ze jezeli sktadka emeryta jest odprowadzana do OFE wynosi 100 zl, to powszechne
towarzystwo emerytalne natychmiast zabiera 3,5 zt w postaci oplaty i inwestuje tylko
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96,5 zl. Jezeli wiec przez rok wypracuje z tego 3,5 zl to stopa zwrotu OFE jest troche
ponizej 4%, ale z punktu widzenia emeryta stopa zwrotu emeryta wynosi doktadnie
0. To sa wiec dwie zupelnie rozne pozycje. Na slajdach rozrézniamy to, co jest stopa
zwrotu OFE, i to, co jest stopa zwrotu emeryta. To trzeba liczy¢ jako takg wewnetrzna
stope zwrotu. Jest taki wzor, wedtug ktorego to mozna policzyé. Jezeli policzymy $red-
nig geometryczng, ktoéra tak naprawde pokazuje, co osiagnely OFE, to one przez okres
13 lat majg stope zwrotu na poziomie 6,5%, to znaczy OFE majg 8%, a emeryci majg
6,5%. Poniewaz czesto sie to porownuje z indeksacjg sktadek w ZUS, pokazujac, co jest
lepsze, to spdjrzmy, jak przez te 13 lat wygladal Sredni geometryczny wskaznik indek-
sacji w ZUS. On jest minimalnie wyzszy! Jest minimalnie wyzszy niz to, co osiagnely
OFE. Poniewaz w jednym z opracowan, w opracowaniu doktora Bukowskiego, do kto-
rego czeSé z panstwa dotarta, bylo to poréwnane z WIG, to okazuje sie, ze stopa zwrotu
OFE jest oczywiScie wyzsza niz WIG, ale przeciez OFE nie inwestowaly tylko w akcje,
inwestowaly rowniez w obligacje, i uzyskaly mnéstwo dzieki temu, ze stopy procentowe
spadaty i rosly ceny obligacji.

Teraz slajd, na ktorym porownuje, ile z jednego zainwestowanego zlotego dostat
emeryt, a ile dostaly powszechne towarzystwa emerytalne. Jedna zlotowka zainwe-
stowana przez emeryta w OFE przyniosla §rednio przez te 13 lat 7%, natomiast $red-
nio powszechne towarzystwa emerytalne z kazdej zainwestowanej ztotowki miaty 13
groszy. To znaczy, ze to jest jaka$ proporcja niewlasciwa. OFE powinny by¢ lepsze dla
emerytow. Powinny dawac przynajmniej takie same stopy zwrotu, jakie dajg wiascicie-
lom powszechnych towarzystw emerytalnych. Jaki jest na to sposob? Jezeli obnizymy
oplaty dzieki zarzadzaniu pasywnemu, to wtedy stopa zwrotu emeryta wzrosnie, a stopa
zwrotu powszechnego towarzystwa emerytalnego spadnie. Tutaj spadng przychody
z oplat, a tu wzrosng przychody, bo mniejsze beda koszty z punktu widzenia emeryta.
To, wydaje sie, jest oczywiste, ale troche tego brakuje w dyskusji, jak mi sie wydaje.

Tutaj sa stopy w ujeciu realnym, poniewaz to tez czesto pojawia sie w dyskusjach,
czy to przekracza czy nie przekracza wzrostu realnego PKB. To samo, co przed chwilg
pokazywatem w ujeciu nominalnym, tu jest w ujeciu realnym.

Jakie sg wnioski? Srednia stopa zwrotu z OFE jest oczywiscie wyzsza od stopy zwrotu
WIG, ale poréwnywanie sie z WIG nie ma sensu, poniewaz OFE inwestujg mniej wiecej
31% w akcje, a 68% w papiery diuzne. Taka byla proporcja przez 13 lat. Gdyby to robity
w sposob pasywny tak, jak mowi literatura przedmiotu, dzisiaj oszczednosci emerytalne
przecietnego Kowalskiego bylyby o 12% wyzsze. Jezeli popatrzymy na wlasciwie wyli-
czong stope zwrotu dla emeryta, to ona jest nizsza od stop, jakie mozna bylo osiggnaé
na rynkach finansowych. A to wynika gléwnie z tego, ze horrendalnie wysokie sg oplaty
w systemie emerytalnym. Gdyby zarzadzac pasywnie, czyli odzwierciedlac¢ indeks WIG,
odzwierciedlaé¢ indeks obligacji, stopy zwrotu bylyby z pewnoscig wyzsze, bo tak wska-
zujg wszystkie badania Na przyklad amerykanskie badania wskazuja, ze pasywnie zarza-
dzany portfel daje 40% wyzsze wyniki w okresie, w ktérym oszczedza sie na emeryture.

Jeszcze jedna rzecz na koniec, jezeli pan przewodniczacy pozwoli: to wynagradza-
nie za wyniki, to, co sie w literaturze nazywa incentive fee. W §wietle tego, co pokazuje,
to nie ma kompletnie sensu, poniewaz nie da sie pobi¢ rynku finansowego, nie da sie
osiggnaé wyzszej stopy zwrotu, niz daje stopa rynkowa, wprowadzanie czego$ takiego
jak incentive fee jest kolejnym ,,goleniem” emerytow. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Bardzo dziekuje. Teraz ostatni ekspert na liscie — last but not least oczywiScie — pani
prezes Wiktorow, bardzo prosze.

Rzecznik Ubezpieczonych Aleksandra Wiktorow:

Dziekuje bardzo. Ja moze troche mniej bezposrednio o samych OFE, ale chciatbym
powiedziec, ze dobrze, ze przypomniano, ze ustawa o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych powstala w sierpniu 1997 r. Kto ja wowczas popieral i promowal,
bo akurat ci, ktérzy byli u wladzy wtedy, proponujac te ustawe, dzisiaj sa jej najwiek-
szymi przeciwnikami, i zwigzek zawodowy ,,Solidarnos¢”, ktory miat przeciez duzy wktad
w te ustawe. Od poczatku w tej ustawie tez nie bylo powiedziane, ze OFE majg wyptacac
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jakiekolwiek emerytury. OFE mialy tylko te skladke pobiera¢ i jg inwestowac. P6zniej
gdzie$ to mialo by¢ przekazywane. Niestety bardzo duzym problemem jest to, ze tworcy
reformy powiedzieli tak: ,W 1999 r. zakoniczyliSmy reforme emerytalng, bo zmienili-
$my zasady finansowania”, bo niestety nie przykladali zadnej wagi do tego, ze reforma
emerytalna stuzy czemus. Miedzy innymi jest po to, zeby ludzie otrzymywali emerytury.
Dobrze byloby, zeby ludzie wiedzieli, ze skoro majg placic¢ skladke, szczegblnie w bar-
dzo dla nich nowatorskiej formie, czyli do prywatnych instytucji, co z tego bedg mieli.
Tym niestety przez ten caly czas zajmowaliSmy sie od czasu do czasu bardzo pobieznie.
Generalnie wiekszo§¢ tworcow reformy byla za tym, zeby to zostawi¢ na rynku catkowi-
cie. Na przyklad niech towarzystwa ubezpieczen na zycie co$ zaproponuja. Na pytanie
o to, co, jezeli jeden emeryt trafi na dolek, a drugi na hosse, odpowiadano, ze trudno,
ma pecha. To jest rzeczywista odpowiedZ niektorych z tych osob. Jeden z przewodnicza-
cych komisji nadzwyczajnej, ktéra wowczas zajmowala sie reforma, szybkim wprowadze-
niem reformy emerytalnej, juz na poczatku XXI w. przyszed! do mnie i rozmawialiémy
sobie, jak to wszystko funkcjonuje, powiedzial tak: ,,gdybym ja wiedzial, jak to wszystko
bedzie funkcjonowac, to w zyciu bym nie zgodzit sie na wprowadzenie tego systemu”.

Mowie o tym dlatego, ze wiekszoS¢ naszego spoleczenstwa tez nie ma zielonego poje-
cia, jak wyglada system emerytalny, jak dziata i co od czego w tym systemie zalezy. Moje
doswiadczenia prezesa ZUS wskazujg na to, ze coraz wiecej os6b — na poczatku bylo
mniej — coraz wiecej 0sob nie wybiera samodzielnie funduszu emerytalnego, lecz zdaje sie
na losowanie. Tak robi nawet 80%. Jest im wiec wszystko jedno, w jakim bedg funduszu.
Kiedy$ nawet sie przenosili. Dzisiaj, poniewaz jest zakaz akwizycji wtornej, nie beda
tego robili, bo nikt ich nie bedzie do tego zachecat, chociaz KNF sugerowal w niektorych
swoich opracowaniach, ze przenoszg sie z lepszego do gorszego funduszu bardzo czesto,
bo majg obiecane jakie$ inne profity, a nie dlatego, ze uwazaja, ze ten nowy fundusz
bedzie lepiej dziatal.

Jezeli chodzi o modele, ktore przedstawil pan Jankowiak, to chcialabym powiedziec,
ze rzeczywiscie pokrycie wydatkow skladkami zmniejsza sie z roku na rok, bo przed
reforma wynosito ono prawie 90%, a dzisiaj wynosi okoto 60%, ale dlaczego? Chociazby
dlatego — w 2012 r. juz sie poprawilo troche - ze jedna trzecia skladki emerytalnej jest
przekazywana do OFE. W zwigzku z tym bezpoSrednio wptacana przez ubezpieczonych
sktadka musi by¢ mniejsza. Jezeli ona jest mniejsza, bo dwadzieécia pare miliardow
odchodzi do OFE, to rzecz jasna, pokrycie sktadkg sie zmniejsza. Poza tym musimy wie-
dzieé, ze z tej nowej skladki finansowane sg stare Swiadczenia, czyli te, ktore sg w sta-
rym systemie, ktore rzeczywiScie mialy w sobie jeszcze rézne przywileje branzowe i te,
ktore wynikaly z wcze$niejszego przejScia na emeryture, bo jak wiemy, przed 1999 r.,
kiedy likwidowaliSmy wcze$niejsze emerytury, w bardzo duzym stopniu zwiekszyla sie
liczba nowo przyznawanych emerytur, bo kazdy, kto zyw, chcial, wykorzysta¢ to i dostaé
emeryture.

Powiem tak. Jezeli chodzi o wyplaty, bo o tym akurat moge powiedzie¢, to rzeczywi-
Scie jest tak, ze OFE w tej 3,5% oplacie zawiera 0,8% oplaty, ktorg przekazuje do ZUS
za obstuge tej sktadki przekazywanej do OFE. ZUS pobiera te sktadke w calosci, musi
ja rozliczy¢, podzieli¢ na rozmaite sktadki: emerytalng, chorobows, rentowa, wypad-
kowa, a jeSli chodzi o sktadke emerytalng, to musi wyliczy¢ skladke do OFE i ja przeka-
zac. Na ZUS spoczywa rowniez cala egzekucja. Za to rzeczywiscie pobiera oplate. Jakie
jednak bylo uzasadnienie tej dos¢ wysokiej optaty? W 1999 r., kiedy ZUS przystepowat
rowniez do tej reformy emerytalnej, nie mial systemu informatycznego i nie otrzymat
zadnych pieniedzy na utworzenie tego systemu — musial go finansowac ze sktadek, ktore
pobieral od ubezpieczonych. Na dokladke rowniez musial sfinansowa¢ wprowadzony,
powiedzmy, w ostatnich 2 miesigcach przed wejsciem w zycie reformy zdrowotnej réw-
niez calkowicie odrebny i polegajacy na innych zasadach (od kogo innego pobiera sie
sktadke, inaczej sie oblicza) system dla ochrony zdrowia, dzisiaj dla NFZ. W zwigzku
z tym, rzeczywiscie OFE musialy rowniez partycypowac w tworzeniu tego systemu infor-
matycznego. Dlatego ta oplata musiala by¢ dosy¢ wysoka. Dzisiaj ten system w tej akurat
czesci dziata juz w porzadku. W zwigzku z tym tak wysoka optata nie jest potrzebna.
Ta oplata jest dzisiaj zupelnie nieuzasadniona. Mozna te optate zmniejszy¢ do 0,2% czy
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nawet do 0,1% i bedzie ona pokrywala rzeczywiste wydatki. Zupelnie inaczej jest ze zdro-
wiem, bo tam oplata od NFZ nigdy nie pokrywa wydatkow zwigzanych z utrzymywa-
niem tego systemu. Tutaj wiec na pewno mozna ten koszt obstugi zmniejszy¢.

Chce jeszcze powiedzie¢ o najwazniejszej moim zdaniem kwestii, czyli o tym, co nas
czeka w przyszlym roku, a wiec o wyplatach, bo OFE dzialaja, jak powiedzialam, po to,
zeby pozniej wyplacane byly emerytury. Dzisiaj rzeczywiScie nie mamy gotowego pro-
jektu. Mysle, ze Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej pracuje nad takim projektem
i w krotkim czasie zapewne lgcznie z tym raportem z dziatalnosci OFE przedstawi.
A to jest nieslychanie wazne, bo wszyscy muszg sie do tego przygotowac. Pan profe-
sor Otto mowil o projekcie, ktory zostal uchwalony w 2008 r. Powiem tak, ja bardzo
sie ciesze, jestem bardzo wdzieczna panu prezydentowi Kaczynskiemu, ze zawetowat
te ustawe. Ona miala kuriozalne rozwigzania, ktore po prostu mnie, wowczas prezesa
ZUS, zbijaly z nog, bo ZUS mial zawiera¢ umowy cywilnoprawne w imieniu towarzystw
emerytalnych, tych zaktadéw emerytalnych , ktére pdézniej mialy wyplacaé emerytury.
Jesli komus co$ by sie nie podobalo, to ZUS bylby strong w sadzie, a nie zaktady eme-
rytalne, ktore by te emerytury miaty wyplacac. Poza tym tutaj tez byl taki element,
ktory dla mnie, kiedy patrze na dokonywanie wyboru tych otwartych towarzystw eme-
rytalnych przez ludzi, byl zdumiewajacy. Emeryt musialby sobie wybiera¢ ten zaklad
emerytalny. Te zaklady emerytalne co kwartal mialy oglaszaé, jaka stawke daja za 10
tys. zt zgromadzonego kapitatu. Teraz oglaszamy sobie, ze na przyklad zaktad A daje 5 zt
za tysige zlotych, drugi — 5,20 z1, a trzeci 4,80 z1. Jaki tu wybor, przepraszam bardzo?
Wszyscy idg tam, gdzie dajg najwiecej, czyli 5,20 zt. W nastepnym kwartale pojawiajg sie
nastepne stawki. A wiec z tego samego kapitalu mozna bylo mie¢ zupelnie r6zne emery-
tury. Jezeli juz raz wybratem, nigdy nie moge sie przenies§¢ do zadnego innego zaktadu.
A wiec albo bylby to monopol, albo zmowa, ze wybierano by kazdy zaklad w innym
kwartale, ktory da akurat najwieksza stawke, bo inaczej tego nie mozna interpretowac.
O tych instytucjach, ktoére mialy jeszcze dodatkowo powsta¢ w ramach tej ustawy, ktore
przesylaja pienigdze z jednego zakladu do drugiego, wyréwnujac, o BGK i tak dalej juz
nie bede mowic, ale ta ustawa byla absolutnie nie do realizacji.

Wiem, ze moga byc lepsze projekty. Prywatnie uwazam, ze wtedy, kiedy jest niska
skladka 2,3% czy 2,5% moga wyplacac te emerytury. Wtedy cztowiek umawia sie z takim
zakladem, jaka chce mie¢ emeryture, czy dozywotnig czy programowang czy malzenska.
Czy jaka$ jednorazowa wyplate. Przy tak niskiej sktadce to jest wszystko mozliwe, ale
pod warunkiem, ze nie ma tam zadnych gwarancji panstwa dla tychze zaktadéw eme-
rytalnych One dysponujg tylko tymi pieniedzmi, ktore dostaly i ktore moga podzielic.
Jezeli natomiast ktos$ chce mie¢ dozywotnig gwarantowang emeryture réwniez z pelng
indeksacja i tak dalej, to moglby sie przenie§é do ZUS i moéglby stamtad otrzymywacé
emeryture. Kto uwaza, ze na przyklad bedzie zy! tylko 5 lat, niech sobie zostanie w OFE
i niech sobie przez te 5 lat bierze te emeryture, ale to juz jego sprawa, nie ZUS i nie pan-
stwa, ze przez nastepne lata do $mierci tej emerytury nie bedzie bral.

Na koniec chcialam powiedzieé o jednej sprawie Najwazniejszym celem reformy eme-
rytalnej nie bylo utworzenie OFE. Wcale nie. Najwazniejszym celem reformy emerytalnej
byla zmiana na system zdefiniowanej sktadki, czyli uzaleznienie emerytury od wielkosci
wplaconego kapitalu. Nie ma znaczenia wtedy, kto to obsluguje, bo wazne jest to, ile sie
zgromadzito. W miedzyczasie jednak duzo sie wydarzylo na $wiecie. Pojawil sie mie-
dzy innymi kryzys. Mamy, o czym panstwo juz tutaj méwi rézne procesy demograficzne
i nawet Bank Swiatowy i cala literatura dotyczaca ubezpieczen spolecznych zwracajg
uwage na zupelnie inny aspekt niz ten, ktory towarzyszyl naszej reformie emerytalne;j.

W naszej reformie emerytalnej mowiliSmy tak: ,taki system, w ktorym wyplaty
zalezg tylko od wkladu, jest super, jest sprawiedliwy — kazdy dla siebie, z nikim sie nie
dzieli” i tak dalej. MowiliSmy, ze nie ma zadnej redystrybucji, bo w starym systemie ci,
ktorzy mniej zarabiali, mieli wyzsze emerytury w stosunku do swoich zarobkéw niz ci,
ktorzy zarabiali duzo ,,Z nikim sie nie dziele — moje pienigdze” to jest najwazniejsze i tak
dalej. Wiaénie. W zwiazku z pojawieniem sie tych wszystkich zjawisk, pojawilo sie nowe
podejscie, ktore mowi, ze najwazniejsza funkcjg wspolczesnych systemow emerytalnych
powinna by¢ ochrona przed ubéstwem. Ochrona przed ubbéstwem - to powinna by¢ naj-
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wazniejsza funkcja i cecha systemu emerytalnego. I faktycznie patrzac na nasz nowy
system emerytalny, gdzie emerytury beda stanowity ponizej 30% czy okolo 30% zarob-
kéw (stopa zastgpienia), rzeczywiscie tylko takg funkcje one bedg petnity. Musimy jed-
nak wziag¢ pod uwage, ze dla tych, ktérzy mato zarabiaja, 30% to bedzie mniej niz mato.
W zwigzku z tym trzeba wkraczac z innymi dzialaniami, ktére chronig wiasnie przed
ubéstwem. Wprowadzimy redystrybucje, ale nie w ramach systemu emerytalnego, jak
kiedy$ byla, tylko w ramach finanséw publicznych, bo trzeba bedzie doktada¢ z innych
§rodkéw, mianowicie, ze srodkow budzetu. Jest jeszcze to na dokladke. Tym bardziej
musimy brac to pod uwage, ze na systemie emerytalnym oparte sg réwniez systemy rent
z tytutu niezdolnosci do pracy, o czym sie malo mowi, bo one sg jakims$ procentem tejze
emerytury. Te niskie emerytury w zaleznoS$ci od tego, jak one bedg liczone, odbija sie
nie tylko na emeryturach, ale tez na tych innych §wiadczeniach. Moim zdaniem jest naj-
wyzszy wlasnie czas, zeby przej$é do tego etapu wyplatowego, zeby zdecydowacé jak one
beda wyplacane, ale to tez zalezy od tego, jak zdecydujemy, ile sktadki zostanie w OFE
i na jakich ewentualnie zasadach jaka$ cze§¢ pieniedzy bedzie przenoszona do ZUS
i gdzie do ZUS, bo to nie znaczy, ze na biezace wydatki. Rozumiem, ze one nigdy nie
zostang przeniesione na biezgce wydatki, czyli ten prosty FUS, tylko zostana gdzies§
zgromadzone w jakim$ odrebnym funduszu.

Ostatnia juz sprawa, o ktérej mowitam podczas debaty u prezydenta. System kapita-
fowy byt wprowadzony najpierw w Ameryce Poludniowej, potem w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Z krajow Europy Zachodniej jest obecny tylko w Szwecji, ktora wpro-
wadzila ten system w tym samym czasie, co my z 2,5% skladka, bo uwazali, ze mimo
ze wezesniej przez 15 lat gromadzili specjalny fundusz buforowy, nie beda tanie sfinan-
sowaé tego przerzucenia skladki do systemu kapitalowego. Co jednak jest najwazniej-
sze? W Szwecji nie ma zadnych OFE. To jest taki system, ze mozna wybierac¢ z kilkuset
funduszy, wskazywac gdzie i jak to dziata. Jak panstwo chca, przesle taki dwustronicowy
skrot, jak to funkcjonuje. Jest to duzo tansze, duzo bardziej zrozumiate przez spoleczen-
stwo i, co wazne, chcialam powiedzie¢, ze wszyscy tam sg przyzwyczajeni od 100 i wie-
cej lat do inwestowania w rozne instrumenty rynkowe swoich pieniedzy, oszczedzania
i tak dalej, a nadal ponad 40% obywateli nie potrafi wybraé¢ samodzielnie tych funduszy,
w ktore ma zainwestowaé swoje pienigdze, swoje skladki przeznaczone na emeryture
kapitatowa. Istnieje taki publiczny fundusz, ktéry ma okreslong z goéry strukture inwe-
stycji i te ponad 40% ludzi zdaje sie wla$nie na panstwo, ktére w jego imieniu ma pro-
wadzi¢ te inwestycje. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Dziekuje naszym ekspertom za te faze naszej dyskusji Cheialbym teraz
da¢ czlonkom Komisji mozliwo$¢ zadawania pytan i wypowiedzi. Chcialem réwniez
zapewni¢ ekspertow, ze ewentualnie odpowiadajgc na pytania postow, beda mogli, jezeli
bedzie taka potrzeba, odnies¢ si¢ do wypowiedzi innych ekspertow. Bardzo prosze, kto
z cztonkéw Komisji chce zabrac glos? Pan poset Marcin Swiecicki jako pierwszy.

Posel Marcin Swiecicki (PO):

18

Prosze panstwa, rzeczywiScie te prezentacje byly bardzo ciekawe. Mam tylko pare pytan
do naszych ekspertow. O szwedzkim systemie byla mowa. Mnie to zawsze zadziwia,
ze nasz jest taki drogi, a szwedzki jest taki tani. Czytalem jakie§ opracowania méwigce,
ze tam te koszty obstugi systemu wynosza 0,4% wplat. Czy u nas nie mozna jako§ pgjsé
w tym kierunku? To jest pierwsze moje pytanie.

Druga sprawa. Jak rozumiem, rysuje sie jaki$ taki pomyst, ze po zgromadzeniu tych
funduszy czy na 10 lat przed przejSciem na emeryture albo w momencie przejscia czy
stopniowo ten kapital bedzie przekazywany do ZUS, ktéry wezmie na siebie odpowie-
dzialnos¢ wyplat. Rysuje sie taki bardzo prosty model, ze jaka§ kwota jest wyliczona,
dodana do tej emerytury, ktéra wypadla w ZUS, i potem razem z tg emeryturg idzie
inflacja, indeksacja taka czy inna — po prostu wszystkie ryzyka z tym zwigzane wezmie
na siebie ZUS, a emeryt ma te samg zasade, jak pozostata czes¢ emerytury. (1:28:36).
Nie mam natomiast zupelnie jasnoéci, jak wygladalyby te ptatnosci, gdyby realizowane
byly przez OFE czy kogo$ innego, jakiego$ ptatnika. Po pierwsze, co bedzie dalej sie
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dzialo z tymi pieniedzmi? Przeciez nadal bedg jakos inwestowane. Czy w zwigzku z tym
ta kwota, ten dodatek emerytalny bedzie co roku, co miesigc czy co kwartal zmieniana?
Po drugie, jaka bedzie optata dla tego platnika. Wiemy — byla szalona dyskusja — jaka
jest wysoko$c oplat dla towarzystw obstugujacych OFE. Te tez muszg braé jaka$ oplate.
Tu wiec mamy kompletng niejasno§é. Nie wiemy, co jest po drugiej stronie.

Mam jeszcze pytanie — nie wiem, czy pani Wiktorow, czy kto§ inny moze sie usto-
sunkowa¢ — jezeli oddaliby$my tym, co zbierali w OFE te pienigdze mozliwo$¢ wyboru:
albo oddajesz te pienigdze do ZUS i twoja cze$¢ wyliczona w momencie przejscia trafia
do ZUS, ktory bierze to na siebie i to idzie razem z tg czescia, ktora ZUS wyplaca zgodnie
z tymi wszystkimi zasadami, ktore tam obowigzujg, albo mozesz sobie wybrac jakiego$
platnika. I tutaj widzialbym takie rozwigzanie: dajmy tym ptatnikom szanse. Ustalmy
jakie§ minimalne warunki, ktére muszg spetniac, i niech przedstawia swoje oferty tym
emerytom. Prosze bardzo, ja gwarantuje to czy tamto i na takich zasadach. Nie wiem,
czy my w p6t roku zdazymy wypracowaé jakie$ takie zasady, zeby ci platnicy sie poja-
wili, zaczeli funkcjonowac i dziataé. Widze tutaj jakie§ olbrzymie niebezpieczenstwo, czy
my w ogéle zdazymy sie z tym wyrobic. Czy nie mozna by wiec stworzy¢ minimalnego
warunku dla nich, takiego, ze na przyktad, ze to musi by¢ przynajmniej tyle, ile ZUS
gwarantuje. Nie wiem, nie chce teraz spekulowac, jak mozna by to zrobic. Niech oni
przedstawig oferte emerytowi, a emeryt niech dostanie wybor: albo ide do ZUS i mam
z tym spokdj do konca zycia, bo wiem, ze to bedzie méj dodatek do tego, co uzbieratem
do emerytury, albo przystaje na oferte platnika. Jest szereg ptatnikow do wyboru, kto-
rzy majg dla mnie oferty, jakie§ tam produkty pod pewnymi minimalnymi gwarancjami
rzadu, znaczy, nie gwarancjami, tylko zasadami ustalonymi przez rzad, zeby ludzie nie
byli oszukiwani, nabierani na jakie$ lipne Amber Gold czy jakies inne ,wykwity”, ktore
nam tutaj powstang. Jakie$ wiec zasady trzeba tutaj wprowadzic. Czy taki wariant jest
w ogéle mozliwy do rozwazenia? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Kto z cztonkow Komisji nastepny? Nie ma innych pytan? Co to jest?
To jest niepodobne do tej Komisji. Kto$ tam reke podniést. Pani poset Rafalska. Zawsze
mozna liczy¢ na panig posel.

Posel Elzbieta Rafalska (PiS):

Panie przewodniczacy, szanowni panstwo, zwracam sie do ekspertéow z bardzo ogélnym
pytaniem. Przepraszam, ze ono odniesie sie do tego ,,rozlanego mleka”, od ktorego pan-
stwo sie zarzekaliscie. Dla mnie cze$¢ tych informacji — zeby to nie zabrzmialo zbyt
dramatycznie, bo w koncu jesteSmy na posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych —
naprawde ma charakter niemalze wstrzgsajacych informacji, przynajmniej cze$¢ z nich.
Czesc z nich jest bardzo rozna i rozbiezna w tej ocenie. Stad jakby nasze dylematy. Ja sie
jednak odniose do roku 2007. Pamietam, ze podejmowano wtedy proby przygotowywania
rozwigzan. Byla ustawa dotyczgca zakladéw emerytalnych. Pamietam, jak padta propo-
zycja, aby wyplaty byly realizowane przez ZUS, byly proby zmiany wysokosci sktadek
(to, co dzisiaj powszechnie przez ekspertow i nie tylko ekspertow oceniane), i wtedy,
prosze panstwa, byla histeria. Histeria, ze tak doskonaly system, jedno z najwiekszych
reformatorskich osiggnie¢ okresu transformacji w Polsce jest kwestionowane i ma by¢
zmieniane. Prosze mi powiedziec, czy panowie wtedy tej wiedzy, czy nawet najmniej-
szych watpliwosci nie mieli§cie? Czy taka ocena méwigca, ze zyski otwartych funduszy
emerytalnych przy takim sposobie zarzadzania i te zagrozenia, o ktoérych jeden z panéw
powiedzial, ze sa podrecznikowe, teoretyczne (tak mowit przedstawiciel NBP o sposobie
zarzgdzania aktywami), pojawila sie raptem zupelnie nadzwyczajnie i zostata sformuto-
wana dopiero w czasie kryzysu?

Jezeli mowa byla o tym, ze kiedy ten system tworzono w 1999 r. (1997 r. to byly
pierwsze lata), panowalo takie powszechne przekonanie, ze hossa sie nie skonczy, a tym-
czasem ona skonczyla sie po roku, to przepraszam, prosze mi powiedzieé, jak taki zwy-
kly posel, ktérego czasami odsadzacie od czci, panowie, bo padaly tu takie informacje,
ze gdyby nie OFE, to postowie te pienigdze w kampanii wyborczej rozdzielili, nie wiem,
na cele socjalne, jak my takim ekspertom i formutowanym przez nich ocenom mozemy
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ufac, panowie? A gdzie byly te glosy, kiedy przez 13 lat otwarte fundusze i PTE czerpaty
sobie zyski w sposéb nieograniczony? Dzisiaj mam wrazenie, ze tak naprawde to byt
zbojnicki system, ktory zostal utworzony w Swietle prawa. Nawet nie mozna powiedziec,
przepraszam, brutalnie, ze byl to system takiego rozdawnictwa nie dla emerytow. Gdzie
bylo dobro emerytow? Kto méwit o tym, ze stopa zastgpienia wyniesie 27% i ze te eme-
rytury beda takie niskie?

Nie wiem kto z ekspertow, moze kto§ z ministerstwa odpowie na to pytanie, ktore
zadala pani Rzecznik Ubezpieczonych Wiktorow, ze jest taki problem, ze budzet panstwa
gwarantuje wyplate tej minimalnej emerytury? Czy ministerstwo czy resort, czy pani
rzecznik posiada dane dotyczace tego, jaka to bedzie skala, ile tych emerytur bedzie
ponizej kryterium ubdstwa? Czy sg jakie§ dane mowigce o tym, w jakim stopniu bedzie
musiala by¢ finansowana przez budzet panstwa ta minimalna emerytura, zeby to, o czym
byla mowa, ze emerytura ma ochronic przed ubéstwem, bylo zagwarantowane?

Nastepna rzecz do ministerstwa. Kiedy bedg gotowe projekty i kiedy rozpoczng sie
tez prace nad powazniejszymi zmianami, bo jest juz spoleczny niepokdj dotyczacy wyplat
emerytur, a przeciez ten czas nam sie kurczy.

Jezeli moglabym prosi¢ jeszcze o informacje dotyczaca wysokoSci emerytur okreso-
wych: ilu osobom sg wyplacane, jaka jest przecietna wysokos¢, jaka jest wysoko§é mini-
malnej i maksymalnej emerytury okresowej wyplacanej kobietom, ktore sg jedynymi
uprawnionymi w tej chwili do poboru tych emerytur okresowych?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. To ostanie pytanie to pod czyim adresem, pani poset?

Posel Elzbieta Rafalska (PiS):
Chyba pod adresem ministerstwa. Ministerstwo moze posiada¢ takie dane, Juz kiedy$
o to zapytatam.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Jesli chodzi o Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, to nie ma wérdd nas...

Posel Elzbieta Rafalska (PiS):
Ale jest pan dyrektor. Mysle, ze to nie jest jakas§ skomplikowana i tajna wiedza.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Rzeczywiscie, jezeli jest kto§, kto sie czuje kompetentny, to odpowie. Dobrze, pan poset
Romanek chciat jeszcze zadaé pytanie.

Posel Andrzej Romanek (SP):

Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, ot6z pytanie jest dosy¢ zasadnicze. Trzeba
zapytaé, w jakim interesie, czy w czyim interesie powstaly otwarte fundusze emery-
talne? Z wypowiedzi przedmowcow wynikalo, ze tak naprawde interes emeryta byt dru-
gorzedny. Jak sie patrzy na portfele inwestycyjne otwartych funduszy emerytalnych...
Przypomne tylko, ze te portfele ksztaltujg sie dosy¢ ciekawie, o czym tutaj juz méwiono.
Akcje to okolo 37-40%, a obligacje i bony w granicach 50%. Oczywiscie gdzie$ te pienig-
dze zgromadzone w otwartych funduszach emerytalnych trzeba byto lokowac, ale nagle
okazalo sie, ze istotg czy gtéwng ideg otwartych funduszy emerytalnych jest transfer
pieniazkéw czy pieniedzy z Zakladu Ubezpieczen Spolecznych do otwartych funduszy
emerytalnych, ktére maja gigantyczng nadptynnosé, bo za chwile panstwu pokaze, jakie
kwoty byly transferowane od 1999 r., do 2010 r. One lokowaly je na rynkach kapitato-
wych, szczegblnie na polskiej gieldzie, ale lokowaty je dla zasady, bo nie miaty co zrobié
z pieniazkami.

Potrzeby pozyczkowe panstwa w tych poprzednich okresach nie byly az tak duze,
bo polska gospodarka sie rozwijata, wiec lokowano, tworzac gigantyczng ,banke” na giel-
dzie papierow wartoSciowych. I tu mam relacje pomiedzy rozwojem rynku kapitalowego
w Polsce, potrzebami pozyczkowymi panstwa, interesem emerytéw, bo taka jest prawda,
ale ten interes emerytow nagle zszed! zupelnie na trzeci plan. Otwarte fundusze emery-
talne tak naprawde interesem emerytéw zupelnie sie nie przejmowaly. Gdy popatrzymy
na stope zwrotu, ktéra oczywiscie o tym mowi, to stopa zwrotu otwartych funduszy eme-
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rytalnych miesci sie w granicach 3%. Zadna stopa zwrotu nie pokrywa potrzeb emerytow.
Tak naprawde stworzono gigantyczny sposob na zarabianie gigantycznych pieniedzy, nie
ponoszac zadnego ryzyka, bo otwarte fundusze emerytalne nie ponosza zadnego ryzyka
z tego tytutu, nawet najmniejszego.

Przedstawie panstwu tylko, jakie byly transfery. W 1999 r. transfer do OFE wyno-
sit 2.300.000 tys. z1, przychody z prywatyzacji, bo to tez lacze z aspektem prywatyza-
cji — 13.300.000 tys. zt, deficyt w naszym bilansie wynosil, prosze panstwa, 2.000.000
tys. zt. W 2010 r. transfery do OFE to jest 20.500.000 tys. zl, przychody z prywatyzacji
—22.000.000 tys. zt. Wezesniej — przedstawie, jak to sie ksztalttowalo w 2009 r., bo to tez
jest ciekawe — 24.000.000 tys. zt transfery i 9.000.000 tys. zt przychody z prywatyzacji,
a deficyt, prosze panstwa, 90.000.000 tys. zt. Dopoki wystarczalo pienigzkow, czy pie-
niedzy z prywatyzacji jako tako, potrzeby pozyczkowe nie byly tak duze i kryzys rze-
czywiscie nie docisngl nas kolanem, spokojnie nikt sie nie zastanawial nad otwartymi
funduszami emerytalnymi. Transferowano te pieniadze bez glowy, bez tadu i bez sktadu.

W 2011 r. pan minister finanséw obnizyl skladke do OFE, bo rzeczywiscie deficyt
budzetowy byl tak gigantyczny, ze trzeba bylo lokowac to w ZUS, tworzy¢ wirtualne
konta dla emerytow, ktore rzekomo kiedy$ przyniosg jakie§ efekty w tym sensie, ze beda
wyplacone z tergo tytulu Swiadczenia dla emerytow. Dzisiaj pojawia sie takie zasadni-
cze pytanie: co dalej w aspekcie tych pieniedzy lokowanych w OFE, w aspekcie wyplaty
swiadczen? Te Swiadczenia wyplacane bedg naprawde w bardzo znikomej wielkoSci.
Mozliwosci prywatyzacyjne sie konczg. Nie ma pieniedzy, nie ma juz czego prywatyzo-
wac, a jezeli juz, to sg to resztki. Oczywiscie robi sie wielki problem, bo otwarte fundusze
emerytalne wycofuja sie. Mowia: ,,mamy tyle, ile mamy, zaplacimy tyle, ile zaplacimy”,
maksymalnie, jak mowig, przez 10 lat. OczywiScie nie do konca jest tak, jak one twierdza,
chociaz to nie jest uregulowane w ustawie, wiec moga sie z tego wszystkiego wycofywac.

My jako budzet panstwa ponosimy gigantyczne koszty, bo przeciez ten transfer kosz-
tuje nas bardzo duzo. Przypomne, w 2010 r. 22.000.000 tys. zt przy deficycie, prosze
panstwa, naszego budzetu 87.000.000 tys. zt. To sg ogromne pienigdze. Dzisiaj zasta-
nawiamy sie nad tym, jak majg by¢ wyplacane §wiadczenia z otwartego funduszu eme-
rytalnego, bojac sie, ze jezeli dojdzie do likwidacji OFE, co wydaje mi sie malo prawdo-
podobne, nasz rynek kapitalowy zalamie sie calkowicie. Tylko pytanie jest zasadnicze.
Komu otwarte fundusze mialy stuzyé? Czy rynkom, naszemu rozwijajgcemu sie rynkowi
kapitalowemu czy by¢ moze emerytom? Gdyby mialy stuzy¢ emerytom, to przeciez kilka
lat temu mozna sie bylo przekonac, ze stopy zwrotu przy takich gigantycznych trans-
ferach tak naprawde dla emerytéw sg zadne. Transferowaliémy gigantyczne pienigdze,
prawie 170.000.000 tys. z1...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Panie posle, niech pan zmierza do pytan, bo rozumiem, ze o OFE mozna méwic duzo, ale
celem spotkania jest wystuchanie opinii, prawda? Wysluchanie opinii ekspertéw, a nie
wysluchanie panskich opinii, wiec niech pan zmierza do pytan.

Posel Andrzej Romanek (SP):
Dobrze. Jest zasadnicze pytanie pod adresem ekspertéw. Biorgc pod uwage ten transfer,
jaki dzisiaj jest na poziomie 2,3% do otwartych funduszy sktadki odprowadzanej do OFE,
przepraszam, 2,8% — on sie oczywiscie zwieksza z roku na rok, ale w 2011 r. bylto 2,3%
- mam takie pytanie: czy funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych dla emery-
tow, powtarzam, dla emerytow, nie dla rynkéw, ma jakikolwiek sens? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje. Jesli nie ma innych pytan, a widze, ze nie ma, to chciatbym zapytac, czy ktorys
z panstwa ekspertow chcialby sie wypowiedziec¢? Po kolei. Widze, ze pan Piotr Kuczyn-
ski, pan profesor. Tak, bardzo prosze.

Doradca finansowy Xelion DF mgr inz. Piotr Kuczynski:
Jesli chodzi o wypowiedZ pani posel Rafalskiej, w ktorej troszeczke zostalem zaatako-
wany, ze mowie, ze panstwo rozdalibyScie te pienigdze, gdyby nie OFE. Nie, tego nie
powiedzialem. Ja wrecz bronitem was przed swoimi dyskutantami na blogu, ze panstwo
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by pewnie nie rozdali. To oni, czyli wasi wyborcy, twierdzili, ze wy rozdali byscie, a to jest
roznica. To po pierwsze. Po drugie. Pani mowi, ze takie horrendalne rzeczy mowimy.
Mnie to troche dziwi, bo dyskusja trwa juz od dwoch lat. Wszystkie te rzeczy, ktore tutaj
byly omawiane, moze oprécz modelu pana doktora, byly juz omawiane. Tutaj nic nowego
nie zostalo powiedziane. )

Jezeli chodzi o wypowiedz pana posta Swiecickiego, to chce powiedziecd, ze rzeczywi-
Scie szwedzki model bylby najlepszy wedlug mnie, ale w tej chwili tak sie nie da zrobic.
Trzeba bylo wtedy tak zrobi¢. Dlatego méwitem, ze nie ma co ptakaé nad rozlanym mle-
kiem, bo tego juz sie nie odrobi. Zlikwidowa¢ sie nie da, przenie$¢ natychmiast tez nie,
bo to bylaby katastrofa dla rynku finansowego. Ja rozumiem - tak sltysze jednym uchem,
ale chciatbym ustysze¢ to oficjalnie — ze propozycja rzadu jest stopniowe przenoszenie
przez 10 lat jednej dziesiatej, jednej dziewiatej, jednej 6smej kapitatu do ZUS, czyli wpro-
wadzenie tego systemu, o ktérym pan moéwi: dolgczenie do ZUS i wyplata przez ZUS.
Nie widze innego wyjscia. W takim razie wiekszo$¢ wybierze ZUS wedlug mnie. Chyba
ze to sie bedzie odbywaé w warunkach hossy, wtedy wiekszo§¢é wybierze OFE, ale sie
przejedzie, bo ludzie zazwyczaj decydujg sie na inwestycje na rynku wtedy, kiedy juz jest
koniec hossy. Takze tutaj to bym uwazat.

Jedna uwaga do pana doktora Tymoczko. Mianowicie dotyczgca biernego inwestowa-
nia. Zgadzam sie z tym, ze to wyglada pociagajaco, bo koszty bylyby duzo nizsze rzeczy-
wiScie, tylko pytanie, kto by na tym zarobil, bo jezeli ustawodawca nie narzucitby OFE
odpowiednich regulacji, to OFE moglyby zarobi¢ na tym, ze mialyby nizsze koszty. Taka
jest prawda. To po pierwsze. Po drugie, nie jestem przekonany, czy na pewno inwestowa-
nie bierne (pasywne) jest najlepsze. Dlatego, ze jezeli pan spojrzy na przyktad na indeks
standard and poor’s 500 na przyklad w okresie 13 lat, to zarobilby pan 0 minus inflacja.
Moze teraz zarobilby pan ze 2% minus inflacja, gdyby inwestowal pan biernie przez 13
lat. Jezeli spojrzy pan na wyniki Goldman Sachs i innych, naprawde inwestujac z tren-
dem zarobili duzo wiecej. Dlaczego OFE mialy zte wyniki? Moze mieli ztych analitykow?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Pan profesor Otto, bardzo prosze.

Pracownik w katedrze UW prof. Wojciech Otto:
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Szanowni pafistwo, moze pozwole sobie w pierwszej kolejnosci odpowiedzie¢ na pytania
postow, na pytanie pana Marcina Swiecickiego, jak wygladalyby te wyptaty. Nie ma ofi-
cjalnego projektu wyplat. Jest kompletnie nieudany projekt IGTE. MySle, ze nikt powaz-
nie go juz nie traktuje. Moge powiedzie¢ o tym projekcie, ale na razie nie ma zadnego
statusu. Jest projektem dwoch profesorow z uniwersytetu. W tym projekcie zakladamy,
ze poczatkowa wyplata z OFE bylaby wyliczana dokladnie tak samo jak w ZUS. Istota
mechanizmu ekonomicznego bytaby konkurencja wynikami inwestycyjnymi, ktore
pozwalalby w przypadku powodzenia na coroczng wyzsza waloryzacje, a w przypadku
niepowodzenia nizszg. W zwigzku z tym oczywiScie projekt zaklada, ze waloryzacje
roczne nie replikowalyby waloryzacji ustawowych dotyczacych wyplat z pierwszego
filara, lecz bylyby zalezne od wynikéw finansowych. Jest tam takze wbudowany system
polegajacy na tym, ze w pewnym sensie wyniki finansowe pozwalajg na pokrycie corocz-
nie, najpewniej, pojawiajacego sie w kolejnych latach deficytu zwigzanego z rekalkula-
cja rezerw, poniewaz rok po roku dowiadujemy sie, ze zyjemy coraz dluzej. Jesli to sie
raz policzy, to po roku najczesciej sie okazuje, ze nalezy zasypac jaka$ dziure. To nie
stanowi najistotniejszego elementu projektu. Jako tworcy tego projektu nie przykta-
damy do tego najwiekszej wagi, ale uwazamy, ze stale optaty mogltyby by¢ na poziomie,
powiedzmy, 0,24% aktywo6w rocznie, czyli mniej wiecej potowa wysokosci optat pobiera-
nych przez OFE, plus zmienne oplaty, ktére zwiekszalyby te optaty do 0,3%. Uwazam
jednak, ze to nie jest najwazniejszy element naszego projektu. Nie uwazamy, ze jezeli
kto$ zaproponuje wyzsze oplaty albo nizsze, to powinniSmy sie rozlozy¢ jak Rejtan...
Wechodzi w rachube. Z tym dawaniem wyboru trzeba bardzo uwazac, bo zwigzanych
z tym jest wiele pulapek, ale oczywiScie wchodzi w gre prawdopodobnie... To znaczy,
ten, kto bierze na siebie to zobowigzanie, bo mowienie o ptatniku jest troszke mylace,
bo ptatnikiem fizycznie moze by¢ ZUS na zlecenie, ale rozumiem, ze...
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Dobrze, teraz jezeli chodzi o inne pytanie, czy funkcjonowanie otwartych funduszy
emerytalnych przy niskiej skladce ma sens, to skoro sg to duzo wieksze organizacje niz
tych ponad tysige funduszy szwedzkich, ktore przy takiej skladce funkcjonuja, powie-
dzialbym, ze tak. To nie jest jaki§ taki powod, dla ktérego trzeba by bylo zalamaé rece
i powiedzie¢, ze te 270.000.000 tys. zl, lepiej wiec je zamknijmy. To na pewno nie jest tak.

Czy moglbym jeszcze zabrac¢ glos w sprawie kliku uwag przedstawionych przez eks-
pertow?

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Prosze.

Pracownik w katedrze UW prof. Wojciech Otto:

Jak w tych projektach wyglada — tutaj chciatem sie w szczegétowych kwestiach wypowie-
dzieé¢ - ryzyko zlej daty (tak najczesciej ekonomiSci nazywaja to ryzyko zwigzane z tym,
ze W pewnym momencie zamieniamy oszczedno$ci emerytalne na dozywotnia rente?
Oto6z o tym ryzyku mowi sie szczegblnie w sytuacji takiej, kiedy oszczednoSci wezeSniej
ulokowane sg w funduszu z jakim$ duzym udziatem akcji, w kazdym razie takim, w kto-
rym stopy zwrotu rzeczywiScie wahajg sie w znacznej mierze w rytm koniunktury ryn-
kowej, zamieniane sg na rente dozywotnia albo o stalej kwocie, albo o z géry okre§lo-
nej indeksacji, w kazdym razie nie zalezgcej od wynikéw inwestycyjnych tego dostawcy
renty. Wobec tego, jesli taka jest sytuacja, to c6z robi ten dostawca renty? NajczeSciej
z jednej strony bierze pienigdze od czlowieka, obiecuje mu wyplaty sztywno okreslone
dzi$ przez tyle lat, ile ten czlowiek bedzie zyl i natychmiast inwestuje to w pewng paczke
obligacji. Tak naprawde to ryzyko jest zwigzane z tym, ze zmieniamy portfel oszczed-
nosci, w ktorych jest duzo akcji, na portfel oszczednoSci, w ktorym sag glownie obligacje.
Tak nie musi by¢, jesli inaczej skonstruujemy same §wiadczenia, i zgodnie z tym naszym
projektem one sg nieco inaczej skonstruowane. U nas projekt tego, jak by to miato byc
w fazie akumulacji, czyli tych istniejacych OFE, i w fazie wprowadzenia tego funduszu
bezpiecznego, do ktorego powoli transferujemy $rodki, oraz sposéb konstrukcji tego pro-
duktu emerytalnego jest taki, zeby wla$nie w momencie przejScia struktury aktywow
byty podobne.

Chciatem jeszcze krociutko zwrocic¢ tutaj uwage na pewng rzecz terminologiczna.
Czesto mowimy, ze oszczedzanie na emeryture konczy sie w momencie przejscia na eme-
ryture. To jest glebokie nieporozumienie. Je§li w systemie kapitalowym o emerycie
méwimy jako o inwestorze, to nie jest koniec, tylko apogeum jego roli jako inwestora,
poniewaz do tego momentu on gromadzi §rodki i one sg coraz wieksze, i w tym momen-
cie dopiero zaczyna je pomniejszac. Jesli wiec méwimy o tej stronie, to warto o tym
pamietac, bo to jest takie nieporozumienie, ktore sie czesto pojawia.

Czy mogtbym wypowiedzieé sie jeszcze na temat pasywnego zarzgdzania? Tutaj jest
pewna kontrowersja. Otoz osoby, ktore powiadajg, ze pasywnie zarzadzajac, mozemy
osiggna¢ przychody takie, jakie generalnie daje gietda, a rownoczes$nie osiggnaé to niz-
szym kosztem, w moim odczuciu, cho¢ nie reprezentuje wiekszoSci ekonomistow, nie
dostrzegajg pewnej rzeczy. Mianowicie tego, ze tak moze byc¢, jesli inwestorzy pasywni
to sa 2%, 5% czy, powiedzmy, 10% inwestorow na jakiej$ gieldzie. Oni sg tymi ,,gapowi-
czami”. Korzystajg z tego, ze inni dokonujg tej optymalnej alokacji kapitatu i powiadaja
,ja bede tylko na§ladowal innych i wyjde na tym nie gorzej niz inni, tylko ze bede miat
koszty mniejsze”. Ot6z mu tutaj moéwimy o inwestorach, ktérzy przynajmniej dopdki
przepisy nie zmienig sie zasadniczo i nie powie sie im, ze przynajmniej 50% mozecie
inwestowa¢ za granicg, ktérych udzial w gietdzie jest duzy... W obrocie tak, bo oni do tej
pory nie sg nawet takimi aktywnymi inwestorami. Oni nie obracajg tam i z powrotem.
To nie jest tak, ze optujemy za aktywnym zarzadzaniem w takim sensie, zeby te same
papiery sprzedawac z czestotliwo$cig kilka razy do roku. Bron Boze! Natomiast w kapi-
talizacji majg znacznie wiekszy udzial siegajacy 40%.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo, panie profesorze. Chcialbym teraz udzieli¢ glosu panu profesorowi Stawin-
skiemu, ktory jako jeden z zaproszonych prosil mnie réwniez o mozliwos¢ wypowiedzi.
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Czlonek RPP prof. Andrzej Stawinski:

Dziekuje, panie profesorze. Chciatbym tutaj odnie$¢ sie do wypowiedzi pan Piotra
Kuczynskiego i profesora Otto. Wydaje mi sie, ze nie mozna tak lekkg reka odcinac sie
od konstatacji teorii finanséw i 50 lat badan empirycznych. Jesli chodzi o inwestowanie
dlugoterminowe, to wszyscy ekonomisci, ktérzy dostali Nobla za wspotudzial w tworze-
niu teorii portfela jak jeden maz sg zwolennikami zarzadzania pasywnego w dlugim
okresie. Dlaczego? Poniewaz i teoria ekonomii, i wyniki badan empirycznych ostatnich
40 lat poczawszy od badan Jensena z 1968 r. moéwig, ze w dlugim okresie nie mozna
osiggnaé wyzszej stopy zwrotu, niz daje pasywnie zarzadzany portfel rynkowy, ze ponad-
przecietne stopy zwrotu mozna osiggac tylko krotkookresowo i to tez czesto jest dzie-
tem szczeScia. W zwiazku z tym rozumiem, ze to moze by¢ aintuicyjne, ale stosowanie
wszelkich incentive fee jest nieracjonalne, jest niepotrzebne. To daje tylko pretekst
do zwiekszania kosztow funkcjonowania OFE, a gtéwny problem w funkcjonowaniu
OFE to sg koszty. Gdyby zachowac ten system taki, jaki jest, to po calym okresie sktad-
kowania tak, jak doktor Tymoczko méwi, udziat OFE w dochodach z portfeli, ktorymi
zarzadzaja wynositby 40%. To jest tak, ze kto§, kto ryzyka nie ponosi ma 40% udziat
w dochodach. Taki system po prostu trzeba zmienié. Natomiast to, co my proponujemy,
to jest zmiana, ktéra wymagalaby bardzo matych zmian.

Mozna by zachowac ten system taki, jaki jest, tylko wprowadzié pasmo btedu odwzo-
rowania, zeby fundusze mialy strukture aktywow taka, jak zadany zmieniajacy sie ryn-
kowy indeks. Jesli natomiast chodzi o zarzgdzanie pasywne, to jeden z najwiekszych
na $wiecie funduszy inwestycyjnych Vanguard, ktéry ma w aktywach tyle, ile wynosi
dochdd narodowy Kanady, jest zarzadzany pasywnie. Wiekszo§é wielkich funduszy inwe-
stycyjnych na §wiecie jest zarzadzanych quasi pasywnie. Majg portfel podstawowy, kto-
rym zarzadzajg pasywnie. Reszte dajg w zarzgdzanie funduszom arbitrazowym hedge
fund, venture capital, bo a nuz osiagng ponadprzecietng stope zwrotu w jakim$ okre-
sie i przyciagng wieksza liczbe klientow, wiec bedzie mozna osiggnaé¢ wieksze dochody
z zarzadzania.

U nas zarzadzanie pasywne przedstawia sie jako jaka$ ekstrawagancka idee, ale
to jest powszechnie stosowana praktyka. Raz, ze zarzadzenie pasywne byloby sposobem
na radykalne obnizenie kosztéw, poniewaz oplaty fundusze zarzadzanych pasywnie nie
sg nizsze niz aktywnie, tylko sa wielokrotnie nizsze. Przy zarzadzaniu pasywnym ode-
bratoby sie pretekst, po prostu, do pobierania zbyt wysokich oplat, a zmiana naprawde
bytaby z punktu widzenia organizacyjnego bardzo mata. Zostawiloby sie taki system,
jaki jest, wprowadziloby sie pasmo odwzorowania, zeby OFE nie mogly ze strukturag
portfela za bardzo sie odchylaé¢ od portfela rynkowego, i wszystko. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Doktor Petru.

Przewodniczacy TEP dr Ryszard Petru:

Bardzo krotko. Chcialem powiedzieé¢, po pierwsze, ze nieprawda jest, jakoby nie bylo
propozycji wyplat w drugim filarze. Przypomne - pani tez byla w tym zespole - w 1998 .
byta taka ustawa przygotowana, ale zostat odrzucona przez rzad Buzka...

Rzecznik Ubezpieczonych Aleksandra Wiktorow:

Ale trzeba powiedzie¢, jak ona wygladata.

Przewodniczacy TEP dr Ryszard Petru:
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Ale moment, chce powiedzieé, ze byta. Druga kwestia jest taka, ze nieprawda jest, jakoby
w ogole nie odbyla sie dyskusja w miedzyczasie. Byly zglaszane wielokrotnie propozycje
zniesienia, rozszerzenia benchmarku, tylko ze ré6znica polega na tym, ze jezeli w gro-
nach eksperckich rozmawia sie o takich kwestiach, to one nie trafiajg na sale sejmowa.
Z jakich$ powodéw Sejm czy parlament zainteresowal sie tym dopiero ostatnio, ale te
dyskusje byly i wielokrotnie méwiono o tym, aby dokona¢ pewnych korekt w systemie
emerytalnym. Halo?! Mam pro§be o chwile uwagi. Mowi sie teraz, ze system emerytalny
ma chronic przed ubostwem, ale pamietajmy o tym, ze idea zdefiniowanej sktadki zostata
wprowadzona po to, zeby emerytury byly do wprowadzenia, bo na papierze mozna
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wszystko zapisac, a po drugie, zeby zacheca¢ ludzi do wiekszej aktywnoSci zawodowe;j
Wydaje mi sie, ze to jest nadal aktualne i trzeba o tym pamieta¢. Chodzi o zdefiniowana
skladke.

Czy mozemy i8¢ w kierunku szwedzkim? Uwazam, ze mozemy is¢ w kierunku szwedz-
kim. Marcin Swiecicki dobrze zapytal, dlatego ze dzisiaj na rynku finansowym jest cata
masa podmiotéw, ktore moglyby robic to, co OFE robig dzisiaj, wlgcznie z elementami
bardziej pasywnego zarzadzania. Chodzi o to, zeby zwiekszy¢ konkurencje i obnizy¢
koszty. Oni majg swego rodzaju quasi monopol. W 1997 r. przy tamtym stanie §wiado-
mosSci nie bylo komu, ze tak powiem, oferowaé tych ustug. Dzisiaj jest tego bardzo duzo.
OczywiScie to kwestia szczegbtow, ale otworzyé rynek na dodatkowe podmioty zawsze
mozna i wprowadzi¢ pewne minimalne regulacje, ale te podmioty w duzym stopniu
sg dzisiaj regulowane przez KNF. W zwigzku z tym wydaje mi sie, ze to jest jak najbar-
dziej wlasciwa droga.

Chciatbym do panstwa zaapelowaé o zastanowienie sie nad tym pomystem, ktéry pani
Wiktorow zglosita. Nikt tego nie podniost. To byl bardzo konkretny pomysl, zeby obnizy¢
sktadke z 0,8% do 0,2%, te czesc ktorg ZUS pobiera. Méwi to byly prezes ZUS, czyli wie,
o czym méwi. Apelowatbym do panstwa, zebyscie to zauwazyli... Ale to jest... Ale oczywi-
Scie... Nie, obnizamy i tu i tu, natomiast to jest konkretny zysk dla przecietnego Kowal-
skiego, na ktérym wszystkim w Rzeczpospolitej, jak rozumiem, tutaj zalezy. Chciatbym
zauwazy¢ jedng rzecz, ze na Swiecie emerytury sa wyplacane w duzym stopniu przez
prywatne podmioty... W Wielkiej Brytanii... Ale moment.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Niech pani pozwoli dokoniczy¢, naprawde. Panie doktorze, niech pan kontynuuje.

Przewodniczacy TEP dr Ryszard Petru:

Dziekuje bardzo. Chodzi jednak o to, ze one sobie radza z hossg i bessg. To nie jest tak,
ze przepraszam, to jest coS§, z czym rynek finansowy nie moze sobie poradzié, takze nie
przesadzajmy. Faktem jest, ze one sg dobrowolne, ale sg dobrowolne i stanowig istotng
czes¢ emerytury. W Danii powszechny system jest de facto pracowniczy. Oczywiscie nie
jest obligatoryjny, ale w duzym stopniu emerytury sg wyplacane przez sektor prywatny.
W Stanach bardzo popularne sg plany 401(k) i duza cze§¢ emerytur jest wyplacana
w ramach systemu prywatnego. OczywiScie chodzi mi tylko o to, zebySmy nie wylewali
dziecka z kgpielg i mieli §wiadomo§¢, ze sg rozwigzania, ktore umozliwiajg sensowng
polityke inwestycyjng jak rowniez moment przechodzenia na emeryture.

Marcin Swiecicki proponuje daé ludziom mozliwo§é miedzy ZUS a prywatnym plat-
nikiem. Tez tak uwazam, bo nie ma nic gorszego niz monopol. Niech bedzie mozliwos¢
poréwnania. Przypomne panstwu, ze w 1999 r., kiedy uruchomiony zostat system eme-
rytalny ZUS mial problem z systemem informatycznym. Pamietacie panstwo, nie prze-
kazywal sktadek na biezgco. Kto o tym powiedzial? Fundusze emerytalne, bo nie dostaty
realnej gotowki. Nikt inny nie byt w stanie tego zauwazy¢. W zwigzku z tym wazna
jest taka weryfikacja. Wazna jest taka weryfikacja, bo daje mozliwo$¢ poréwnania. Zga-
dzam sie z panem Piotrem Kuczynskim, prawdopodobnie wiekszoé¢ ludzi wybierze ZUS.
Dajmy jednak ludziom mozliwo§¢ wyboru. Nie chciatbym by¢ skazany na monopol ZUS.

Ostatnia sprawa. Jezeli chcecie panstwo mie¢ wyzszg stope zastapienia, to nie
ma innego sposobu, jak podwyzszenie wieku emerytalnego i zachecanie ludzi do pra-
cowania dluzej. Tutaj nie jesteSmy w stanie wymyS§li¢ perpetuum mobile, bo jesli ktos
moéwi, ze sg za niskie emerytury proponowane w tym systemie, to tak jak mowie,
na papierze mozna zaproponowac duzo wyzsze emerytury, tylko nikt ich w przysztosci
nie bedzie w stanie wprowadzic. Przypomne, Jaruzelski wprowadzal przywileje emery-
talne po wprowadzeniu stanu wojennego, dlatego ze to jest fantastyczny sposob poka-
zania spoleczefnistwu, jakim sie jest dobrym wujkiem. ,,Dam ci co§ za 20 lat, ale teraz
badz zadowolony z tego, co ci daje”. System emerytalny zostal tak skonstruowany, zeby
byt wyptacalny w dlugim okresie. Emerytury sa pochodng tego, ile zgromadzimy, kiedy
przejdziemy na emeryture i o ile bedziemy dluzej zyli. Im dluzej zyjemy, tym dluzej
musimy pracowac. I tutaj nic nowego nie wymyslimy. Mam tutaj taki apel do postow,
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zeby ci, ktorzy krytykuja niskg stope zastapienia zaproponowali, jak inaczej to mozna
rozwigzac, niz tylko obiecujac ludziom wiecej. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. Pan doktor Bratkowski.

Czlonek RPP dr Andrzej Bratkowski:

26

Szybciutko odniose sie do tych ostatnich tematow. Po pierwsze, to, ze fundusze pry-
watne sobie radzg z wyplata emerytur, niekoniecznie oznacza, ze ci, ktérym wypltacono
te emerytury radza sobie z przezyciem. To jest jedna rzecz. Roznie z tym bywa. Jezeli
natomiast chodzi o stopy zwrotu, to nie mam pretensji o to do PTE, ze maja niskie stopy
zwrotu, chociaz zgadzam sie, ze moglyby by¢ wieksze. Chodzi mi o to, ze jezeli inwestu-
jemy bilion zlotych i nic z tego nie mamy, to po prostu nie inwestujmy.

Szkoda, ze wychodzi pan Jankowiak, bo chcialem powiedzie¢ dwa zdania na temat
tego, co on powiedzial. Mianowicie ta destymulacja zwigzana z OFE polega na tym,
ze oczywiscie, jezeli przez 10 lat finansuje sie OFE, zwiekszajac diug publiczny, to przez
10 lat daje sie stymulus fiskalny. Ogélnie rzecz biorac, to oczywiscie do pewnego momentu
jest skuteczne w pobudzaniu wzrostu gospodarczego. Twierdzi¢ jednak, ze w zwigzku
z tym powinniSmy przez nastepne 50 lat to robic to jest tak, jak o tych dwoch facetach,
ktorzy skaczg z wiezowca i lecac, kiedy sg w polowie drogi, mowia: no, na razie jest nie-
zle!. Idzmy dalej tym tropem”. To wiec jest zwykle szalenstwo.

Jesli chodzi o demografie i inwestowanie za granica, catkowicie sie zgadzam, ale
to jest mozliwe, po pierwsze, kiedy sktadka musi by¢ dobrowolna i kiedy kraj jest na tyle
rozwiniety, ze jest eksporterem kapitatu netto. W tej chwili stworzylibySmy system przy-
musowego eksportu kapitalu w kraju, ktory generalnie jest importerem kapitatu. Z tego
wiec punktu widzenia, jezeli to jest dobrowolne, to znaczy, ze kto§ znalazt sobie rzeczy-
wiScie co§, co uwaza, ze ma lepszg stope zwrotu niz inwestycje krajowe. Prosze bardzo,
rynek, ale nie mozna... Dlatego uwazam, ze mozna wréci¢ do idei OFE za jakie$§ 30-40
lat, kiedy polska gospodarka bedzie na tyle rozwinieta, ze bedzie szukala zewnetrznych
miejsc do inwestowania.

Fundusz rezerwy demograficznej, o ktérym wspomniat Ryszard. Ot6z, na tym polega
glowny blad zalozenia reformy, ze my — ja tu sie bije w piersi — zatozylismy, ze to jest jak
fundusz rezerwy demograficznej, ze na zle czasy utworzymy rezerwe ijak te zle czasy
przyjda, to rezerwe rozwigzemy. Ot6z OFE tak nie dziala. OFE dziata w taki sposdb,
ze mozna do niego wplaca¢, nic nie wyplacajac, ale jezeli chcemy wyplacac, to mozemy
tyle wyplacac, ile na biezaco wplacamy, bo jesli zaczynamy wyplacaé wiecej, to zna-
czy, ze netto wyprowadzamy z gieldy pienigdze i to po jakims$ czasie musi doprowadzié
do wyréwnania. W zwigzku z tym to niestety nie jest fundusz rezerwy demograficzne;.
O to chodzi. Stanie sie funduszem rezerwy demograficznej, kiedy przestaniemy placié
sktadke do OFE. Wtedy, kiedy OFE zaczng wyplaca¢ emerytury, wyplaca caly system
i bedzie dobrze.

Dwa zdania na temat tego, jak ja sobie to wyobrazam. Generalnie uwazam, ze OFE
byto btedem. Nie twierdze, ze ktos to zrobil celowo, zeby komu§ napedzié pienigdze, ale
zalozyliémy co§, co sie okazalo bledem. Generalnie uwazam, ze nalezy zmierzac do tego,
zeby ten system wygaszac. Moim zdaniem wystarczy wprowadzi¢ dobrowolno§é wyboru
OFE. Uwazam, ze dobrowolnos¢ jest bardzo wazna, bo jest bardzo wazne, zeby obywa-
tele uwazali, ze nie sa manipulowani, jesli chodzi o system emerytalny, ktéry im sie daje.
Jezeli mozna co$ zrobi¢ przez dobrowolnosc, to nalezy to robi¢ przez dobrowolnos§é, a nie
przez narzucanie jakichkolwiek zmian. Uwazam, ze sama dobrowolno§é wystarczy, zeby
dzieki temu wiekszos$¢ kosztow fiskalnych znikneta, a z czasem moim zdaniem system
bedzie gast.

Co mozna zrobi¢? Uwazam, ze ZUS, jesli obywatel chce przejs¢ do ZUS z OFE, powi-
nien przejmowac aktywa, jak najbardziej cate. Nie widze tutaj tragedii. Nie, oczywiScie
nie gotoéwke. Teraz w przypadku obligacji mozna po prostu umorzyc je i nic sie nie dzieje.
Jezeli o to chodzi to wszyscy sie zgadzaja. Jezeli natomiast chodzi o akgcje, to rzeczywi-
Scie jest tu jaki$ klopot, ale przeciez ZUS moze powierzy¢ te akcje w zarzadzanie pry-
watnym firmom zarzadzajacym dokladnie tak samo, jak to jest teraz. Moga to by¢ nawet
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PTE. Dlaczego nie? Tylko uwazam, ze powinno to by¢ zrobione z docelowym zamiarem
sprzedazy tych akeji, ale oczywiScie nie sprzedajemy ich dzisiaj. Mozna zaproponowacé
takie rozwiazanie, jesli chodzi o finansowanie tych funduszy zarzadzajacych, ze dajemy
im jaka$§ symboliczng zupelnie oplate za biezace zajmowanie sie tym, na przyktad polowe
tego, co bierze FRD...

Dobrze wiec, tyle ile ZUS bierze za skladke, i méwimy im, ze dostaniecie premie,
kiedy sprzedacie te akcje, ale musicie je sprzedac drozej, niz od nas dostaliscie. Dokonu-
jemy wiec waluacji na dzien, w ktérym przenosimy te aktywa i mowimy: ,jesli sprzedacie
drozej, to od zysku, ktory wypracujecie, otrzymacie premie” .To zapobiegnie sytuacji,
w ktorej bedzie jakakolwiek wyprzedaz aktywow na rynku, ktora zdestabilizowataby
gielde. Oczywiscie to by trwalo kilkanascie lat, ale biezace koszty finansowe spadlyby
bardzo szybko. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Dziekuje bardzo. I ostatni pan doktor Tymoczko, bardzo prosze.

Adiunkt w kolegium SGH dr Dobiestaw Tymoczko:

Bardzo dziekuje, panie przewodniczacy. Poniewaz kilka osob...

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):

Prosze panstwa, bardzo prosze o spokd;j.

Adiunkt w kolegium SGH dr Dobiestaw Tymoczko:

...odwolato sie do tego, co panstwu pokazatem... Pani posel zapytala, gdzie ci eksperci
byli i czemu oni nie mowili tego wcze$niej. Chece powiedzieé, ze skoro moj pracodawca,
czyli Narodowy Bank Polski, zostal wywotany do tablicy, musze powiedziec, ze zawsze
w opiniach Narodowego Banku Polskiego byla mowa o tym, zeby zarzadzac¢ pasywnie
i zawsze byla mowa o tym, zeby obniza¢ oplaty od sktadek. Nie przypominam sobie —
kilka lat pracuje w NBP - zeby opinia Narodowego Banku Polskiego w tej sprawie byta
inna. Profesor Stawinski — dobrze sie stalo, ze mogt zabrac glos, bo jest symbolem pewnej
stabilnosci pogladéw w tej sprawie — pierwszy tekst na temat zarzadzania pasywnego
w OFE ogtlosit chyba w 2004 r. Ja oglositem jakis czas p6Zniej a potem polaczylisSmy sity.
To nie jest tak, ze to sie urodzilo teraz w czasie kryzysu.

A propos tego, co powiedzial pan Kuczynski. Nie ma funduszy emerytalnych w Polsce
i nie ma funduszy inwestycyjnych, ktore bityby benchmark, czyli pobijaty rynek, szcze-
gélnie jezeli uwzglednimy koszty. Mowi pan, ze przez 13 lat funduszom emerytalnym sie
nie udalo, bo miaty stabych zarzadzajacych. To co, mamy uwierzy¢, ze przez nastepne
trzydzieSci lat beda lepsi? Nie beda, bo teoria finansow jest w tej sprawie bezwzgledna.
Beda mogli mie¢ najwyzej Srednig stope, jaka daje rynek.

Profesor Otto méwil, ze zarzadzenie pasywne wplyneltoby Zle na rynek. Na udzial
OFE w kapitalizacji nie wplynetoby w ogéle. Po prostu nie ,,mieliliby” tym portfelem,
ale mieliby tyle akgcji, ile majg. Ich udzial w obrocie jest mniejszy niz 6%. On by nie
spadl nawet do zera, bo przeciez oni co jaki$ czas musieliby dokonac realokacji portfela,
zeby odwzorowac portfel rynkowy. Wiec jezeli kto$ mi powie, ze wyjecie dostownie 2-3%
z obrotu spowoduje jaki$ straszny kataklizm na gieldzie, to wydaje mi sie, ze to jest gruba
przesada. Tak naprawde to jest droga do tego, zeby zmniejszyé¢ przychody powszech-
nych towarzystw emerytalnych z tych wszystkich oplat. Optata od sktadki jest przeciez
niemoralna, panie profesorze, dlatego, ze jezeli kto§ ode mnie bierze pienigdze za to,
ze przyjmuje ode mnie pienigdze, to co$ jest nie tak. Z tym sie chyba zgadzamy.

Jeszcze a propos wypowiedzi pana doktora Petru. Te amerykanskie pracownicze fun-
dusze emerytalne 401(k) to jest Swietny przyklad, ale tam pobieranie wynagrodzenia
za wyniki jest wlasnie zabronione. Tam nie mozna braé incentive fee wlaénie dlatego,
ze to jest wbrew interesowi emerytow, bo to sg rézne bodzce. To znaczy zarzadzajacy,
ktory dostaje wynagrodzenie za wyniki chce podejmowac wieksze ryzyko, bo moze by¢
za nie wynagrodzony. Ryzyko jest po stronie tego, kto wklada oszczednoéci. W zwigzku
z tym on podejmuje inne ryzyko niz optymalne z punktu widzenia zarzadzajacego, dla-
tego to jest rozwigzanie zle. Amerykanie zabronili stosowania incentive fee w kontrak-
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tach z doradcami inwestycyjnymi w 1940 r. Pozwolili na robienie tego w sytuacji oséb
bogatych. Zrobili tylko kilka wyjatkéw. Bardzo dziekuje.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Bardzo dziekuje. Prosze panstwa, dostownie kréciutko, bo jestesmy juz po czasie. Prosze
bardzo.

Doradca finansowy Xelion DF mgr inz. Piotr Kuczynski:

Bardzo krétko w sprawie inwestowania pasywnego Nie jestem wrogiem inwestowania
pasywnego i zgadzam sie z tym, ze trzeba robi¢ wszystko, zeby OFE obnizyly koszty.
To jest dla mnie oczywiste. Z tym, co méwit pan doktor o niemoralnoéci, zgadzam sie
w 100%. Tyle tylko, ze uwazam, ze teorie, ktore bazuja na poczatku rynkéw kapitato-
wych na poczatku lat 60., sg kompletnie nieaktualne. Nie bedziemy tutaj dyskutowali
na ten temat, ale rynek kontraktéw, rynek futures, rynek wszystkich instrumentéw
pochodnych ruszyt tak naprawde pod koniec XX wieku. Za 20 lat powstana nowe teorie.
Idea buy and hold jest po prostu martwa.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo.

Adiunkt w kolegium SGH dr Dobieslaw Tymoczko:
Markowitz dwa lata temu napisal na ten temat tekst. On pierwszy dostal nagrode Nobla
za teorie portfela.

Przewodniczacy posel Dariusz Rosati (PO):
Dziekuje bardzo. Prosze panstwa, chciatbym stwierdzi¢ zakonczenie wystuchania opinii
ekspertéw na temat otwartych funduszy emerytalnych. Na tym wyczerpaliSmy porza-
dek posiedzenia. Chcialbym naprawde bardzo gorgco podziekowac naszym goSciom.
Bedziemy sobie pozwala¢ na zapraszanie panstwa jeszcze w przyszltosci.
Zamykam posiedzenie Komisji. Dziekuje bardzo.
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