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Nie ma propozycji, ktére dazylyby do zreformowania systemu 2.4

emerytalnego, uczynienia go bardziej efektywnym - nie ma dziatan
zmierzajacych do zwiekszenia motywacji zarzadzajacych, by PTE
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szybciej pomnazaly nasze pienigdze. k i J

dr Cezary Mech — Pierwsze strony gazet
w Polsce krzycza o skutkach zimy, o tysia-
cach ludzi nie majacych pradu, o opdinie-
niach pociagéw. Na trzech kontynentach, nie
tylko w Polsce, klimat przestraszyt si¢ Kon-
ferencji Klimatycznej w Kopenhadze i posta-
nowit sie ochlodzi¢. Zima dotarfa réwniez do
stonecznej Florydy — okazuje si¢, ze najnizsze
od 20 lat temperatury i wielogodzinne przy-
mrozki odnotowano na plantacjach pomaran-
czy. W efekcie straty tylko na pomaraiczach
wyniosa od 5-10 proc. zbioréw. Trudno so-
bie wyobrazi¢, jakie straty bedziemy ponosili,
gdy jeszcze bardziej uda nam si¢ schlodzi¢ kli-
mat. Niezaleznie od tego, jesli bedziemy dazy¢
tylko w tym kierunku, to przy produkgji ener-
gii elektrycznej z wegla brunatnego bedziemy
musieli zuzywaé 1/ 3 mocy do wychwytywania
CO, i placi¢ 2 razy wyisze rachunki za ener-
gie. W efekcie groza nam dziesigciolecia sta-
gnacji na wzor tej w Japonii, ktérej gospodarka
w ostatnich dwudziestu latach wzrastata prze-
cigtnie zaledwie o 1,1 proc. Bylo to po okre-
sie dynamicznego wzrostu, kiedy to japoniskie
PKB na obywatela z 20-proc. poziomu ame-
rykaniskiego osiagnelo 85 proc. w 1991 roku,
by w 2006 r. spas¢ do 72 proc. Gorzej, bo
jednoczesnie zadtuzenie netto i brutto sektora
finanséw publicznych wzrosto odpowiednio
2131 68 proc. w 1991 r. do przewidywanych
115 i 227 proc. PKB w roku 2010.

Z punktu widzenia Misery Index, indeksu
oznaczajacego sume bezrobocia i inflacji, wy-
myslonego przez Arthura Okuna, sytuacja na
$wiecie jest wyjatkowo ,mizerna” i dotyczy
nie tylko Polski, gdzie bezrobocie jest wyso-
kie, ale takze innych krajéow UE i USA. W Sta-
nach Zjednoczonych MI wynosi 11,8 proc.
i jest dwukrotnie wyzszy niz pod koniec lat
90, jednakze o 10 pkt proc. nizszy niz w la-
tach osiemdziesigtych. Réwniez perspektywy
na przyszto$¢ nie s najlepsze, poniewaz Gold-
man Sachs oczekuje, ze bezrobocie z obec-
nych 10 proc. w przysztym roku wzro$nie do
10,75 proc. W strefie euro w 2011 r. wskaz-
nik bezrobocia bedzie wynosit 10,9 proc.
Warto pamietad, ze proces utrzymywania wy-
sokiego poziomu bezrobocia w Europie jest
bardziej trwaly niz w USA — ze wzgledu na
mniejsza elastycznoé¢ rynku pracy, utrudnie-
nia ze zwalnianiem pracownikéw, jak i tez
ich zatrudnianiem. Dlatego nalezy si¢ liczy¢
z dalszymi redukcjami etatéw w UE. Optymi-
styczne dane MOP podaja, ze w krajach wy-
soko rozwinigtych najwczesniejszy moment na
wzrost zatrudnienia, a wigc i spadek bezrobo-
cia, przypada na 2013 r. Réwniez poziom in-
deksu Misery w Wielkiej Brytanii, Kanadzie,

jak i w samej eurostrefie wzrasta.

Indeks a straty polityczne

Pierre Cailleteau z Moodys uwaza, ze w obec-
nych czasach w poréwnaniu z okresem prezy-
dentury Lyndona Johnsona, kiedy ten indeks
wymyslono, bardziej adekwatnym narzedziem
do mierzenia sytuacji makroekonomicznej jest
indeks, ktéry dodaje deficyt budzetowy w pro-
cencie PKB do poziomu bezrobocia. W ten
spos6b amerykariski indeks wynositby ponad
20 proc., a indeks Hiszpanii okolo 30 proc.
Jak podaje ,Businessweek” wzrost poziomu
tego indeksu, w praktyce oznacza utratg po-
parcia politycznego, np. w Wielkiej Brytanii,
gdzie tradycyjny indeks wynosi 10,6 proc.,
a obecnie wzrdsl. Wysoki wskaznik indeksu

Oszczedzamy na reformie emerytalnej

w USA, réwniez bedzie oznaczal straty poli-
tyczne dla prezydenta Baracka Obamy podczas
wyboréw do Kongresu w pazdzierniku. Taka sy-
tuacja miala juz bowiem miejsce w roku 1976
11980 w przypadku Jimmyego Cartera. O ile
w 1976 1. wynoszacy 13 proc. indeks, doprowa-
dzit do wyboru Cartera, to cztery lata pézniej
prezydent padt jego ofiara, kiedy to indeks, osia-
gajac warto$¢ 20 proc., spowodowal nadejscie
ery Reagana.

Podsumowujac 10-lecie na rynku kapitatowym,
mozna zaobserwowac, ze najwyzsze zwroty z in-
westydji uzyskiwano na obligacjach — zwrot war-
tosci wynosit az 88 proc., pomimo tego, ze
zmienno§¢ indeksu byla réwniez najmniejsza.
Najwicksza zmiennoscig charakteryzowaly si¢
ceny surowcow, kedre to jako kolejne, po obli-
gacjach, przynosily zwrot inwestycji (64 proc.).
Inwestycje w akcje oznaczaly spadek wartosci
012 proc. W tym kontekscie nie nalezy si¢ dzi-
wi¢ toczacej si¢ w Polsce debacie na temat rynku
kapitatowego oraz zobowiazan emerytalnych. By
zobowiazania te nie cigzyly na nastepnych poko-
leniach, musimy si¢ z nimi zmierzy¢. Rosng one
bardzo szybko w przeciwienistwie do aktywéw,
keére bedac Zrédtem wyplat, nie przyrastaja.

Nieracjonalne decyzje
W Polsce oprécz masowej prywatyzacji spolek
Skarbu Padstwa, obserwuje si¢ dazenie do

oszczedzania na reformie emerytalnej. Propozy-
cje Ministerstwa Pracy zmierzaja wlasnie w tym
kierunku poprzez postulat, by ilos¢ srodkéw,
keére bylyby przekazywane do OFE, posiada-
jacych aktywa réwne zobowiazaniom emerytal-
nym, zmniejszy¢ z 7,3 proc. do 3 proc. Dzigki
temu udaloby sie ,zaoszczedzi¢” dla budzetu
paristwa 13 mld zt. Jedli pieniadze nie zostana
przeznaczone, nie beda skapitalizowane, to beda
powickszaly olbrzymie zobowigzania, ktére ma
ZUS wobec 0séb bedacych uczestnikami re-
formy emerytalnej. Obecnie zobowigzania te
przekraczaja 130 proc. PKB i wynosza ponad
1,7 bln zt. Zmiany w reformie spowoduja, ze
beda one powickszaly si¢ jeszcze bardziej, jed-
noczesnie nie majac po drugiej stronie zadnych
aktywéw. W sytuacji zapasci demograficznej
i kryzysu tworzy si¢ wigc piramida finansowa,
w ktérej ilos¢ osob mogacych w przysztosci pla-
ci¢ skladki, nie bedzie przyrastata. Problemy
demograficzne doprowadza do tego, ze przy

szybkim wzroscie zobowiazalt ZUS-u, nie be-
dzie szansy na to, by ilo§¢ pracownikéw i tych
placacych takze wzrosta, gdy wigcej osdb bedzie
odchodzilo na emeryture.

O ile obserwujemy dazenia do ograniczenia
diugu publicznego rejestrowanego, nieprzekro-
czenia progéw ostroznosciowych, takze tych za-
pisanych w Konstytugji, to nie uwzglednia si¢
zobowiazai pozabudzetowych, keore wiazg sig
z narastajacym diugiem ZUS-u. Podejmuje si¢
nieracjonalne decyzje, polegajace na tym, by
ogranicza¢ jeden poziom dtugu bez zwrécenia
uwagi na poglebianie si¢ innego. Dazy si¢ wigc
nie tylko do zmniejszenie sktadki przekazywanej
do OFE, ale przede wszystkim do tego, by ZUS,
majacy olbrzymie zobowiazania, przejat srodki,
a wiec i aktywa, ktdre posiadamy w OFE.
Zacheta ma by¢ mozliwo$¢ wykorzystania nad-
wyzki w OFE do prywatnej dyspozycji. Nie da-
zymy wiec do zmniejszenia sktadek osob, ktére
maja wyzsze aktywa emerytalne i moglyby je
wykorzysta¢ inaczej, tylko do przekazania tych
aktywéw uczestnikom. W sytuacji, gdy poziom
dwukrotnej wysokosci minimalnych §wiadezeri
emerytalnych juz w tym momencie jest niski
i wynosi 60 proc. przecigtnego wynagrodzenia,
zachecamy tych, keérzy beda mieli nadwyzki do
rozdysponowania nimi, co w efekcie moze pro-
wadzi¢ do prowadzenia w przyszosci zycia na
bardzo niskim poziomie. To, co jest charaktery-

styczne to fake, ze w innych systemach emerytal-
nych paristwa walczyly z nieprawidtowosciami.
Chodzito tu gléwnie o to, ze przy przejsciu do
zakladéw emerytalnych, akwizytorzy starali si¢
czeSciowo uszezknad kapitat poprzez zachecanie
emerytéw do skorzystania z jednorazowego wy-
jazdu wakacyjnego w formie bonusu. Emerydi,
zgadzajac si¢ na to, pozbawiali si¢ lepszych wa-
runkéw zycia w przysztosci. W Polsce podobna
propozycje przedstawia samo paristwo. Méwi
sic 0 tym, ze OFE niewlasciwie i za malo in-
westuja w akcje i maja niskie stopy zwrotu. Nie
ma jednak propozycji, ktére dazytyby do zrefor-
mowania tego systemu, uczynienia go bardziej
efektywnym, nie ma dziatari zmierzajacych do
zwickszenia motywacji zarzadzajacych, by PTE
szybciej pomnazaly nasze pienigdze. Obecne
propozydje tacza si¢ z dazeniem do sfinansowa-
nia olbrzymiej dziury budzetowej bez zwrécenia
uwagi na to, czy ten rynek jest nadal jest efek-
tywny. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie sytu-

acje, by zarzadzajacy dysponujacy mniejszymi
$rodkami, zmienili teraz drastycznie strukture
wiasnych inwestycji. Motywuje si¢ mezezyzn,
kedrzy maja przewidywalnie krdtszy okres zy-
cia do tego, by wyplacili z OFE jak najwiecej
srodkéw, stajac si¢ jednoczesnie ich whascicie-
lami. Z drugiej strony, stosujac tablice unisex,
ktére uprzywilejowuja kobiety oraz osoby ma-
jace dobre zdrowie zacheca si¢ do wplacenia
srodkéw do ZUS-u w celu otrzymywania wyz-
szych $wiadczen kosztem podatnikéw.

Konieczna reforma

Proponowane zmiany sa dalszq kontynuacja
blednych propozycji, ktére odmiennie trak-
tuja zobowigzania w systemie emerytalnym
od zobowiazan zaciagnietych przez budzet na
rynku kapitatowym. Werbalnie stoi si¢ na sta-
nowisku, ze OFE wickszos¢ §rodkéw powinny
inwestowa¢ w akcje, a jak pokazaly wylicze-
nia Bloomberga zwroty na obligacjach w tym
dziesigcioleciu byly najwyzsze i ponadto mialy
najnizsza zmienno$¢. Juz samym alarmem dla
ministra finanséw powinno by¢ to, ze uwaza
si¢, ze inwestycje w obligacje paristwowe cha-
rakteryzujg si¢ wysokimi kosztami transakcyj-
nymi i nie stanowia dobrej formy inwestycji.
Propozycje powinny i$¢ w kierunku ewentu-
alnego zreformowania systemu w taki sposob,
by to, co minister finanséw emituje bylo jak

W Polsce oprécz masowej
prywatyzacji spotek Skarbu
Panstwa obserwuje sie
dazenie do oszczedzania na
reformie emerytalnej

najbardziej korzystne dla wszystkich obywa-
teli paristwa, obciazonych splata emitowanego
dhugu. Sama eliminacja czesci rynku w postaci
redukcji emisji na pokrycie zobowiazan eme-
rytalnych jest bledna, gdyz z powodu mniej-
szego zapotrzebowania na obligacje, moze
ona doprowadzi¢ do zmniejszenia plynnosci
i wickszego uzaleznienia kosztéw emisji na-
szego dhugu od atrakeyjnosci dla inwestoréw
zagranicznych.

Patrzac na sytuacje panujaca w styczniu, mo-
zemy powiedzie¢, ze zima panuje nie tylko za
oknami, ale i w emeryturach, na rynku kapi-
tafowym, rynku energetycznym, rozprzestrze-
nifa si¢ tez przy dazeniach do optymalizacji
stanu naszych finanséw publicznych. Przyj-
mujac budzet na 2010 rok, powinni§my kie-
rowal si¢ jak najwigksza liczba wydatkéw
w czeSciach budzetowych i publicznych,
ke6re zapewniajg wysoki rozwdj w przyszto-
§ci, oraz dazy¢ do calosciowego ograniczenia
wszelkiego typu nieskapitalizowanych zobo-
wigzan pafistwa. Powinnismy tez doprowa-
dzi¢ do tego, aby efektywnie dzialajacy rynek
kapitalowy pozwalal, przy najnizszych kosz-
tach transakeyjnych, alokowaé oszczednosci
obywateli tak, by dzigki optymalnym pro-
jektom inwestycyjnym, przynosily jak naj-
nizsze poziomy indeksu Misery, tradycyjnego
i zmodyfikowanego.
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