Warszawa, dnia 20 listopada 2009 r.

Sz. Pani
Jolanta Fedak
Minister

Pracy i Polityki Spolecznej

W pazdzierniku 2009 r. Ministerstwo Pracy i Polityki Spoleczne;j
przedstawilo partnerom spotecznym opracowanie: ,,Analiza wptywu
kryzysu finansowego na warto$§¢ $rodkéw w otwartych funduszach
emerytalnych” autorstwa Departamentu Ubezpieczen Spotecznych.

Dokument ten zawiera szereg nieprawdziwych informacji i
bledéow analitycznych, ktéore wymagaja natychmiastowej reakcji z
Panstwa strony, poniewaz wprowadzaja one w blad Premiera RP,
Ministra Finanséw oraz opini¢ publiczna co do rzeczywistych wynikow
inwestycyjnych  otwartych  funduszy emerytalnych. Cytowane
opracowanie sugeruje, ze powszechne towarzystwa emerytalne nie
byly w stanie wypracowa¢ stép zwrotu wyzszych od tempa inflacji.
Jest to nieprawda, samo zas$ opracowanie wskazuje na gleboka
niekompetencj¢ autorow w dziedzinie ekonomii i podstawowych
narzedzi analitycznych.

Bledy w opracowaniu dotycza nastgpujacych zagadnien:

1) Autorzy dokumentu nie rozrézniaja dwoch podstawowych kategorii
ekonomicznych takich jak zaséb (wysoko§¢ zgromadzonych
oszczgdnosci) 1 tempo zmiany (inflacja) i pordwnuja je ze soba:

W dokumencie czytamy:

"Dalsze pogarszanie sie¢ sytuacji spowodowato, ze na koniec czerwca

2008 r. kapitat zgromadzony w kazdym z ofe byt nizszy o od 20 punktow



bazowych do 9,0 punktow procentowych od inflacji z tego okresu.” (str. 19, pkt. 8 cytowanego
dokumentu).

W jak sposob kapital (zasob) mozna poréwnywac z inflacja (tempem zmiany)? Na dodatek
wyrazac tg réznicg w punktach bazowych?

2) Autorzy dokumentu w celu zbadania efektywnosci inwestycyjnej OFE na tle inflacji (str.
19-20) dokonuja poréwnania (str. 8-13) wartosci zgromadzonych kapitalow (stan na
koniec danego okresu) z warto$cia wptaconych sktadek (w trakcie catego okresu). Jest to
dziatanie prawidlowe. Jednakze wuzyskany w ten sposob wskaznik (relacja
zakumulowanych kapitatow do zakumulowanej wptaconej sktadki) poréwnuja z
kolei ze wskaznikiem zakumulowanej inflacji, co jest juz dziataniem blgdnym.

W efekcie tego dziatania, stwierdzaja oni, iz:

"Od marca 2009 r. ofe stopniowo zaczely odrabiac¢ straty i na koniec sierpnia 2009 r.
wartoS¢ kapitatu w wiekszosci z ofe byla nizsza o od 4,2 punktow procentowych do 11,9
punktu procentowego od inflacji z tego okresu. Oznacza to, Ze czlonkowie ofe nadal ponoszq
realne straty." (strona 20 cytowanego dokumentu, zaznaczenia IGTE).

Swiadczy to o ignorancji autoréw w zakresie podstaw matematyki finansowej, ktora prowadzi
do wysuwania mylnych wnioskéw, ze stopa zwrotu z oszczg¢dzania w OFE w ciagu ostatnich
10-lat byla nizsza od tempa inflacji. Btad takiego kalibru dyskwalifikuje dokument
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej jako zrodto informacji.

Poréwnanie relacji zakumulowanych aktywow do zakumulowanych sktadek ze wskaznikiem
zakumulowanej inflacji miatoby sens tylko wtedy, gdyby skiadki zostaly wptacone
jednorazowo, na poczatku badanego okresu (czyli w 1999 r.). Poniewaz proces oszczedzania
jest roztozony w czasie (sktadki wptacane sa co miesiac a nie jednorazowo!), to jesli ktos
chce poprawnie pokaza¢ wyniki OFE na tle inflacji, musi siggna¢é po metody
matematyki finansowej uwzgledniajacej zjawisko wartosci pieniadza w czasie.

Opracowanie ,,Analiza _oplacalno$ci _inwestycji w__ramach Otwartych Funduszy
Emervtalnych”' przygotowane jesienia br. przez Analizy Online, pokazuje ten problem
poprawnie, porownujac gromadzenie srodkow w OFE z alternatywnym oszczg¢dzaniem na
rachunku bankowym oprocentowanym inflacja. Zaréwno w funduszu emerytalnym jak i na
owym rachunku inwestycje sa dokonywane w okresach comiesigcznych, tak jak naptywaja
sktadki, w jednakowej wysokosci 100 zt. W okresie od sierpnia 1999 r. do lipca 2009 r.
oszcz¢dzanie w OFE bylo zdecydowanie lepsze od inflacji. Uwzgledniajac tempo wzrostu
wynagrodzen 1 pobrane przez OFE opfaty, na koncie w $rednio inwestujacym OFE znalazio
si¢ 21 489 zt, za$ na koncie bankowym indeksowanym inflacja 18 718 zt.

Wynika z tego jednoznacznie, ze do lipca 2009 r. OFE wypracowaty dodatnie realne stopy
zwrotu. Zwazywszy na fakt, ze w sierpniu 2009 r. stopa zwrotu OFE wyniosta przecigtnie
2,34 % (zmiana $redniej warto$ci jednostki rozrachunkowej z 26,47 zt pod koniec lipca do
27,09 zt pod koniec sierpnia 2009 r.) za$ miesigczna inflacja w sierpniu 2009 r. spadta w
stosunku do poprzedniego miesiaca o 0,4%, trudno jest znalez¢ uzasadnienie dla tezy

! http://www.igte.com.pl/matiinf/2009/A01 ofe inflacja swp 09 09.pdf




cytowanego dokumentu MPiPS, Ze na koniec sierpnia 2009 r. ,,cztlonkowie OFE nadal
ponosza realne straty”.

3) W dokumencie dokonuje si¢ poréwnan hipotetycznych kapitatow zgromadzonych w OFE
1 ZUS (str. 20-21 cytowanego dokumentu) bez zamieszczenia stwierdzenia, Ze oba filary
emerytalne stanowia calo$¢ systemowa i w zadnym stopniu nie sa wobec siebie
konkurencyjne. Wprost przeciwnie, asymetria dynamiki stop zwrotu z oszczg¢dzania na
emerytur¢ poprzez rynek pracy (filar ZUS) i rynek kapitalowy (filar OFE) zmniejsza
ryzyko gwattownych wahan wysokosci §wiadczenia emerytalnego, ktore bedzie pobierane
z obu filarow.

W podsumowaniu, zwracam si¢ o dokonanie niezbednej korekty metodologicznej,
a nastgpnie publikacj¢ prawdziwych informacji co do rzeczywistego wyniku
inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych. Rownocze$nie zwracam sig¢ o
dokonanie analogicznych korekt w dokumentach analitycznych opublikowanych dotychczas
przez Ministerstwo. Przyktadowo w dokumencie zatytulowanym ,.Informacja Ministra Pracy i
Polityki Spotecznej dotyczaca rozliczenia sktadek emerytalnych wptaconych do ZUS 1 OFE
za okres lipiec 1999 r. — kwieciei 2009 r.”* znalezé mozna identyczne btedy metodologiczne
co w omawianym dokumencie.

Do wiadomosSci:
Michatl Boni — Minister — Czlonek Rady Ministrow
Jan Vincent — Rostowski — Minister Finansow

2 http://www.mpips.gov.pl/userfiles/File/Analizy/skladki99 09.pdf



