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Wielki

sprawdzian

Rok 2009 juz za pasem. Za chwile zatem ruszg wyptaty ze
zreformowanego systemu emerytalnego. To bedzie wielki
sprawdzian funkcjonowania postanowien ustaw z 1997 .
I sprawnosci rynku kapitatowego.

ANNA LACH
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yzwanie dotyczy kilku ptasz-
czyzn. Pierwsza jest opisywa-
na najczesciej: to dziesieciolet-

nia skutecznosc¢ zarzadzajacych aktywami
otwartych funduszy emerytalnych. Jesz-
cze nie tak dawno Naczelna Izba Kontroli
alarmowatla, ze pierwsze wyplaty z IiII
filaru moga na poczatku nie przekroczy¢
30 proc. ostatniego wynagrodzenia. Teraz
cze$ciej mozna ustyszed, ze stopa zastapie-
nia wyniesie poczatkowo 40-50 proc. Jaki-
kolwiek jednak bedzie ostateczny rezultat,
to najciekawsze w tej dyskusji jest to, Ze je-
dynym wzywanym do tablicy sa fundusze
emerytalne.

WLASCIWE PROPORCJE
Rozdzierajacy szaty nad biednymi przy-
szlymi emerytami tworza nieadekwatny
do sytuacji skrét myslowy: nie zapominajg
wprawdzie, ze gdzies tam centralng osia sys-
temu emerytalnego jest Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych, jednak przyszlte wyplaty iden-
tyfikuja przede wszystkim z OFE.
Tymczasem przyszla emeryture w dwoch
trzecich tworzy ZUS, a wtasciwie Fundusz
Ubezpieczen Spolecznych, bo jedynie 7,3
proc. ptacy w postaci sktadek trafia do OFE.
W istocie po rozpoczeciu wyptat nalezato-
by sprawdzi¢, jaka bedzie relacja sktadek
wplywajacych obecnie do FUS, do przyszlej
wyplaty pierwszofilarowej, a jaka — skta-
dek ptynacych obecnie do OFE do wypta-
ty z czesci drugofilarowej. Jezeli okaze sie,
ze fundusze emerytalne gorzej zarzadzaty
sktadka niz ZUS, to trzeba bedzie przyznaé
racje krytykom drugiego filaru. Co bedzie

jednak, jezeli okaze sie, ze to one lepiej za-

rzadzaly sktadka?

To wlasnie jest pierwsze wyzwanie, kto-
remu OFE powinny sprosta¢ — muszg by¢
lepsze niz FUS. Z prezentowanych swego
czasu badan 4P Research Mix dla ING Na-
tionale-Nederlanden wynikato, ze Polacy
nie ufajg ZUS. Co bedzie zatem, jesli OFE
dowioda, zZe ten brak ufnosci jest zasadny?
Czy poczatek wyplat emerytalnych bedzie
testem wiarygodnosci dla nich, czy tez ra-
czej dla ZUS? Tymczasem ten watek nie
pojawia sie w publicznej debacie. Szkoda,
bo pozwoliloby to odmitologizowaé¢ OFE
(zagraniczny kapitat zagarniajacy polskie
pieniadze) i przeniostoby wymiane argu-
ment6éw na wlasciwa plaszczyzne.

WERYFIKACJA

NIE TYLKO DLA OFE

Dopiero drugim elementem testu bedg wy-
niki zarzadzajacych OFE. — Dobre wyniki,
powtarzalne, tego wilasnie oczekuja klien-
ci — podkresla Piotr Pindel, czlonek zarzadu
PTE Generali. — Poniewaz mimo gieldowych
spadkow wyniki OFE w ciggu minionych
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osmiu i pét roku pozwolily uzyska¢ 64,1 proc. zarobku (obliczenia
Generali za okres 30.09.1999-31.12.2007), to $rednio wynik jest cal-
kiem satysfakcjonujacy.

— Nie, zupehie sie tego nie boje. W 2009 r. na emerytury przejdzie gru-
pa okoto 4 tys. kobiet. Sadze, ze bardzo wazng rzecza jest to, bysmy
zorganizowali wyplaty wiasciwie, zeby nie bylo Zadnych administra-
cyjnych probleméw, zeby ludzie sie nie skarzyli — méwi Marc van der
Ploeg, prezes ING Nationale-Nederlanden. Poczatkowy test bedzie miat
skromny wymiar w sensie liczbowym. Jesli strona organizacyjna okaze
sie wydolna przy wyplatach, to nie trzeba bedzie sprawdzac odporno-
$ci zywego organizmu na biurokracje. Pozostanie wowczas ,,tylko” pro-
blem drugi — a wiec wielkos¢ emerytur z obowigzkowych filaréw.

Z tego tez powodu poczatek wyplaty emerytur z nowego systemu jest
wyzwaniem dla rynku kapitalowego w ogdle. Jesli bowiem suma wy-
plat z pierwszego i drugiego filaru nie bedzie zbyt satysfakcjonujaca,
ale zarzadzajacy — szczegdlnie OFE — bedg potrafili wykaza¢ swojq
zdolnos$¢ do skutecznego pomnazania nawet stosunkowo niewielkiej
sktadki, to bedzie mozna powiedzie¢, ze m.in. warszawska gielda zda-
ta egzamin i rzeczywiscie jest miejscem, gdzie powieksza sie wartosci
odkladanych pieniedzy. To zas ma konsekwencje znacznie szersze.
Bedzie to pierwsza mozliwos¢ udowodnienia, jaki sens ma gromadze-
nie nawet stosunkowo niewielkich, ale regularnych kwot. Zwazywszy
na glosy, ktdre pojawialy sie w prowadzonej w ,,Gazecie Wyborczej” na
przetomie lutego i marca br. dyskusji o sensie dodatkowych oszczedno-
$ci, ewentualne dobre rezultaty zarzadzajacych aktywami bedgq nama-
calnym dowodem, czym jest procent sktadany. Beda oni mogli powie-
dzie¢: pani X odktadata 100 zt miesiecznie, co np. od sierpnia 1999 r.
oznacza zgromadzenie kapitalu w wysokosci 10,1 tys. zt. W ciagu osmiu
lat stan hipotetycznego konta emerytalnego wzrdst o od 4,9 tys. zt do
prawie 6,1 tys. zt (wyliczenia ING NN PTE), w zaleznosci od funduszu.
Zestawienie tego z zyskami z obligacji i lokat bankowych, bo na pewno
sie takie pojawi, bedzie praktyczna lekcja zasad ekonomii.

Tu otworzy sie pole do waznej dyskusji, w ktdérej zapewne pojawia sie
zaréwno odniesienia do przesztosci, jak i do przysztosci. Dziesie¢ lat
temu rzad wiasciwie catkowicie zapomniat o koniecznosci zwieksza-
nia wiedzy ekonomicznej spoteczeristwa i wpajania mu przekonania,
Ze o wlasng emeryture trzeba dbac. Pojawialy sie wéwczas glosy, ze
powinny zajac sie tym firmy, ktdre owe oszczednosci emerytalne beda
gromadzic i na nich zarabia¢. Wydaje sie, ze doszto do gigantycznego
nieporozumienia lub niezrozumienia. Skoro bowiem zapadta politycz-
na decyzja o zmianie systemu emerytalnego pod grozbg bankructwa
budzetu i powiedziano A, to nalezato powiedzie¢ B i uswiadomic wy-
borcom, jakie sa konsekwencje tych decyzji.

Teraz mozemy pytac, czy ludzie zdajq sobie sprawe z przyszlej réznicy
w dochodach, mozemy podsuwac¢ proste kalkulacje. Zdarzy¢ sie moze,
ze nigdy nie beda oni mieli mozliwosci, by zniwelowac te réznice. — By¢
moze nie ma na to czasu — méwi Marc van der Ploeg. — Polsce daleko
jeszcze do finansowej sSwiadomosci krajow rozwinietych, w ktérych
wrecz nie wypada nie zadbac o przysztosc¢ swojq i swojej rodziny. Lu-
dzie oczywiscie majg wolny wybdr, ale trzeba zada¢ pytanie, jak potem
— gdy juz sie przeszto na emeryture — skarzy¢ sie, i komu. W Holandii
kontrolujemy sami siebie. Istnieje pewna presja spoleczna, jesli chodzi
o troszczenie sie o przyszla emeryture — to kwestia odpowiedzialnosci.
Sadze przy tym, ze jesli temat stanie sie bardziej powszechny, ludzie
zaczng sami o tym rozmawiac, a potem zacznie sie efekt kuli $niego-
wej. Coraz wiecej oséb bedzie dbac o swoja finansowgq przysztosc.

Tymczasem w Polsce sSwiadomos$¢ koniecznosci zadbania o finanse jest
katastrofalna. Wedtug najnowszego badania Obserwator Cetelem 2008,
przewaga deklarujacych cheé zakupéw nad checig oszczedzania wynosi
67 pkt. proc. Konsumpcja w calej Europie jest priorytetem. — Mysle, ze ta
informacja ucieszy wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego — uwa-
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MARC VAN DER PLOEG

prezes ING Nationale-Nederlanden Polska

Rozpoczecie wyptat z drugiego filaru pokaze efektywnos¢ rynku kapitatowego. Nie boje sie tych
pierwszych emerytur, poniewaz poczatkowo beda dotyczyc¢ niewielkiej grupy oséb, a jesli beda
nalezycie zorganizowane, ludzie nie bedg sie skarzyc.

Uwazam przy tym, ze fakt ten doprowadzi do waznej dyskusji o zabezpieczaniu sie finansowym na
emeryture. Ludzie zaczng rozmawiac o tym, ze niezbedne jest pofaczenie drugiego filaru z trzecim,
dodatkowym. Wiele oséb zapyta bowiem o to, gdzie sq ich pienigdze, gdzie sa sktadki wptacane
do OFE.

Rzeczg zrozumiatg dla mnie jest, ze mtode rodziny myslg o domu, samochodzie, uwazaja, ze
jesli dzis odfoza pienigdze, nic nie bedg mogty kupic. Dla wielu oséb emerytura jest trudnym
tematem. Zwtaszcza dla mtodych. Dzi$ to nie jest temat sexy. Dzi$ wazne jest to, ze sgsiad ma

wiekszy samochdéd.

CZYM DYSPONUJEMY DODATKOWO NA LATA EMERYTURY? *

Ile czasu utrzymamy sie z oszczednosci, nie obnizajac dotychczasowego poziomu zycia?

prezes Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

Na poczatku zaktady emerytalne nie bedg zarzadza¢ duzymi aktywami. Te
srodki beda rosty z czasem. Potem znéw bedg sie zmniejsza¢. Jednak nie ma
prognoz o przebiegu zmiany aktywow tych zaktadéw emerytalnych. Potrzeb-
ne bytyby wyliczenia dotyczace przestrzeni 30 lat. Srodowisko towarzystw
emerytalnych starato sie przedstawia¢ argumenty, ze sg Iepsze rozwiazania
niz tworzenie zaktadéw emerytalnych. Rozumiemy jednak, ze wobec tego, iz
w razie wypracowama mozliwosci zarzadzania emeryturami przez np. zakfady ubezp|eczen a WIQC
takze zagraniczne, nadzor nad tymi emeryturami mogtyby sprawowac instytucje zagraniczne, pan-
stwo polskie chce zachowac kontrole nad podmiotami wyptacajacymi emerytury drugofilarowe.
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kilka dni  wiecej tydzien miesigca dtuzej powiedzie¢

EWA LEWICKA

Wydaje sie, ze bezpieczna jest konstrukcja, ktdra oddziela aktywa zarzadzane przez zaktad emery-
talny od samego zaktadu emerytalnego, tak jak w funduszach emerytalnych czy inwestycyjnych.
Jednak za bezpieczenstwo musi zaptaci¢ uczestnik systemu.

7a Julia Slusarska, rzecznik prasowy Cetelem.
W krétkoterminowej perspektywie rzeczywi-
$cie moze ona cieszy¢, bo chec¢ konsumpcji jest
bodZcem rozwoju gospodarczego. Jednak to
wiasnie nikomu innemu jak dostawcom towa-
réw i ustug powinno zaleze¢ na utrzymaniu sity
nabywczej. Do wyjatkéw naleza takie pomysty,
jak Citibanku, by zadeklarowane ,koricéwki”
do zaokraglonej kwoty zakupéw optacanych
kartg kredytowa przekazywaé na odrebne kon-
to, na ktérym mozna oszczedzac.

Badanie Cetelem wskazuje na co innego.
— Istnieje polski paradoks: cho¢ méwimy, ze
jest zle, konsumujemy coraz wiecej — pod-
kresla Philippe Bezieau, dyrektor generalny
Cetelem Banku. — By¢ moze jest tak dlatego,
ze jak czlowiek ma zly humor, to idzie na za-
kupy — dodaje Julia Slusarska. Oszczednosci
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nie poprawiajg humoru w sposéb bezposred-
ni. Jednak, o czym wiedza firmy ubezpiecze-
niowe, tych dtugoterminowych sie nie kupu-
je, je sie sprzedaje, co oznacza koniecznos¢
wykazania klientowi, na czym polega jego
potencjalne zadowolenie. Jesli potraktowac
zaoszczedzone pienigdze jako towar daja-
cy satysfakcje, to wlasciwie jedyna w miare
szybka nagroda jest ulga podatkowa. Pro-
blem polega na tym, ze politycy mysla w ka-
tegoriach biezacego budzetu i biezacych wy-
datkéw. Jednak gdyby sobie przypomnieli
zwiazek niegdysiejszej popularnosci nowego
instrumentu na polskim rynku, czyli obligacji
z przystugujacq nabywcom ulga podatkowa,
to powinni sie zastanowi¢ nad swoja wstrze-
miezliwoscig w podatkowym promowaniu
dtugoterminowych inwestycji. Wolno$¢ od

podatkéw zyskéw z indywidualnych kont
emerytalnych przemawia do najbardziej
$wiadomej grupy inwestoréw. Do przecietne-
go Kowalskiego przemoéwic zdota zapewne
dopiero bezposrednia nagroda podatkowa.

Kolejny interesujacy aspekt poczatku wyptat
emerytalnych to pojawienie si¢ od 2014 r. no-
wych instytucji, a wiec zaktadéw emerytal-
nych. W piecioletnim okresie przejsciowym
emerytury dla niewielkiej grupy kobiet wypta-
calyby OFE. — Na starcie zaktady emerytalne
nie beda duze, poniewaz $rodki im przekazy-
wane poczatkowo réwniez nie beda istotne.
Beda rosly z czasem, potem znéw beda sie
zmniejsza¢ — méwi Ewa Lewicka, prezes Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych. Jak
szacowano, na poczatek do zaktadéw emery-
talnych wplynie 2,5 mld zt. Ministerstwo Pra-
cy i Polityki Spotecznej ocenia, ze w 2080 r.
zaklady emerytalne otrzymajg 500 mld zt.
Nowe instytucje beda wiec waznym gra-
czem na rynku finansowym. Gléwnie na
rynku papieréw dtuznych, poniewaz w zato-
zeniu dopuszczalny limit inwestycji w akcje
mialtby wynies¢ 20 proc. aktywdéw. Jednak
trudno szacowad, jaki beda mialy wplyw na
rynek finansowy i kapitatowy, skoro nie ist-
nieja szacunki dla tak dalekiej perspektywy,
dotyczace przysztej wielkosci nadal funkcjo-
nujacych OFE, funduszy inwestycyjnych czy
ubezpieczycieli na zycie.

Réwnolegle, co trzeba dodaé, moze pojawic
sie inna wazna dla rynku instytucja — Fundusz
Rezerwy Demograficznej, ktéry ma by¢ zasi-
lany wplywami z prywatyzacji. Ta mozliwos¢
istnieje w prawie od poczatku reformy emery-
talnej, przy czym do FRD nie wplywaly srodki
z prywatyzacji. Obecnie widad, ze istnieje wola
polityczna wprowadzenia takiego rozwigza-
nia. — To dobrze, trzeba sie szykowac na gorsze
czasy. To myslenie nie tylko o ludziach, takze
o panstwach — podsumowuje Ewa Lewicka.
W lutym br. Ministerstwo Skarbu zadeklaro-
wato konkretne prace nad tym rozwiazaniem.
— Zalozenia do ustawy o Funduszu Rezerwy
Demograficznej przedstawili$my ministrowi
finanséw oraz ministrowi pracy i polityki spo-
tecznej. Dogrywamy z Ministerstwem Finan-
séw formute, jakie maja by¢ szczegdtowe roz-
wigzania dla tego funduszu, jaki ma by¢ jego
status i jak bedzie wpltywat, lub nie, na dtug pu-
bliczny, finansowanie deficytu — méwit na kon-
ferencji podsumowujacej sto dni resortu skarbu
minister Aleksander Grad.

Kolejny etap reformy emerytalnej, czyli pocza-
tek weryfikacji jej skutkéw, ma wymiar nie tyl-
ko indywidualny, mierzony wielkoscig wypfat.
To réwnoczesnie dalszy ciag budowy polskie-
go rynku kapitatowego i edukacji ekonomicz-
nej spoteczenistwa. Kwestig otwarta jest to, jak
to wyzwanie zostanie potraktowane. |
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