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WPROWADZENIE

Zabezpieczenie emerytalne obywateli to konstytucyjpbowihzek pastwa. Dlatego
bezpieczéstwo systemu emerytalnego i ochrona interesu ubezpnych — przysziych
i obecnych emerytbw — nalg do najwaniejszych zada rzadu. Tempo rozwoju
gospodarczego oraz obecny i przyszly stan finansépublicznych maja decydujace
znaczenie dla bezpiecfistwa systemu emerytalnego i jak&ei zycia przysziych
emerytéw.

Przeghd funkcjonowania systemu emerytalnego zostat rozepg o caléciows analiz
zreformowanego w 1999 r. systemu emerytalnego itkéku reformy nie tylko dla
bezpieczéstwa i wysokeéci przysztych emerytur, ale taé jej oddziatlywania na finanse
publiczne i wzrost gospodarczy, w tym rynek pragpek kapitatowy i poziom oszedndci.

Istotg reformy z 1999 r. bylo zasipienie systemu o zdefiniowanymswiadczeniu
systemem o zdefiniowanej sktadce w obu filarach nago systemu. Dzki temu mozliwe
bylo uzaleznienie wielkasci przysziej emerytury od wysokdci wszystkich wptaconych
sktadek oraz dalszego oczekiwanego trwanigycia.

Oba obowizkowe filary nowego systemu emerytalnegp teak skonstruowaneze g
finansowo zrownowzone w czasie. W |l filarze wynika to z uzabéenia kont
ubezpieczonych od wadd instrumentow finansowych, w ktére OFE zainwesdtyw Zte
wyniki rynkowe skutkuj po prostu niszz emerytug. W | filarze i na subkontach w ZUS
waloryzacja kont jest proporcjonalna do wzrostu furduszu wynagrodz@, a zatem do
wzrostu przysztych sktadek pobieranych przez ZUS,azapewnia ich zrownowaenie w
czasie, mimo starzenia gispoteczéstwa.

Fakt, ze oba systemy emerytalne (stary i nowy) musiatyyciagz musz, funkcjonowa
rownolegle, jest gtownynmirédtem niezbilansowania dochodow i wydatkow ZUS skatek
ktérego nadal wymaga on dotacji lzetl pastwa.Jeszcze wzniejsze jest jednak to,ze
utworzeniu filaru kapitalowego (OFE) nie towarzyszy wzrost sktadek. W efekcie
sktadki wptacane do OFE zmniejszyty srodki przeznaczone na wyptaty bigacych
emerytur i r0znica ta musiata by sfinansowana zw¢kszom dotacja z budzetu.
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Mozna jednoznacznie stwierda, ze obnizenie sktadki do OFE w 2011 r., przy
jednoczesnym podniesieniu limitu inwestowania w ale, korzystnie wptyneto na
kapitalizacje GPW, a takze na stan finansow publicznych i wysolk& naszych przysztych
emerytur.

Obnizajac  wysokd¢ skladki przekazywanej z ZUS do OFE, zmniejszondrzeby
pozyczkowe pastwa, zapewniaf jego stabilné i wiarygodndé, w tym stabilnéé systemu
emerytalnego. Bylo to kluczowe zadanie w kokbek zwickszenia wydatkow rozwojowych,
koniecznych dla podgia dziatsh modernizacyjnych w drugiej dekadzie XXI wieku.

CZYNNIKI WARUNKUJ ACE WYSOKOSC EMERYTUR
W NOWYM SYSTEMIE EMERYTALNYM

Od pocatku reformy stopa zwrotu netto w OFE (6,6 %, po odiczeniu optat) byta nieco
nizsza ni stopa zwrotu w ZUS (6,8%), o 0,6 pkt. proc. roczmi nizsza niz w FRD (7,2%)
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I az 0 1,9 pkt. proc. nisza ni na subkontach w ZUS (8,5%).W diugim okresie, przy
niekorzystnych trendach demograficznych, stopy mwrOFE nie mog by¢ wyzsze ni
w | filarze w ZUS.

Optaty PTE — od pocatku reformy do 2012 r. — stanowity 17,4 mid zt i re byly
skorelowane ze stopami zwrotu OFE. W catym cyklu sedkowym optaty PTE obnizaja
kapitat emerytalny w OFE o 12,6-14,4%.Wynika to z faktu,ze OFE pobieraj optaty
jakby byty funduszami aktywnymi, ale na skutek ,blemarku” i duego udziatu w gietdzie,
nawet wyniki brutto maj gorsze od hipotetycznego funduszu pasywnego. RmRezerwy
Demograficznej, zagrzapcy swoim portfelem pasywnie, pobiera optaty, ktérevstatnich
5 latach stanowity mniej 7i1/30 optat pobieranych przez PTE, a w 2012 r.cstéty mniej
niz ich 1/100.

Szczegoblne negatywne znaczenie ma tzw. ,ryzyko déy”, ktOre pojawia si jedynie
w filarze kapitatowym, i ktére wynika z faktw; catas¢ kapitatu emerytalnego w tym filarze
jest poddana ryzyku rynkowemRBrawie 30% tego kapitatu jest akumulowane w ostatrah

5 latach przed przegciem na emeryture, a 50% jest akumulowane w ostatnich 10 latach,
tak wiec silne zatamanie i kurséw rynkowych pod koniec okresu sktadkowego mae
skutkowaé¢ bardzo znacacym spadkiem emerytury.W ZUS ten problem nie pojawiagsi
poniewa waloryzacja nie mge by ujemna.

WPLYW OFE NA WZROST GOSPODARCZY

Mozna przyjc, ze w pierwszej fazie budowania rynku kapitaloweg®aelsce bilans zyskéw
| strat dla gospodarki z tytutu istnienia OFE bgtkystny.

Wszystkie argumenty mogce swiadczy¢ o pozytywnym wptywie OFE na wzrost
gospodarczy, zwazane ® z aktywnoscia OFE na gieldzie. Jednak wgkszaéé skiradki
OFE wykorzystywana jest do zakupu obligacji, tworac ,jalowy” z punktu widzenia
procesOw gospodarczych obieg piegilza: sektor publiczny zachga diug, by przekaz#
OFE srodki, za ktére OFE kupuje ten zachgniety diug. Jedyny efekt tego obiegu to
statystycznie wyiszy poziom deficytu budetowego (take z powodu ptacenia odsetek od
obligacji posiadanych przez OFE) i wyszy dtug publiczny.

W efekcie, ta cesé¢ dlugu ma wylcznie negatywny wptyw na wzrost gospodarczy, gdy
zwieksza premie za ryzyko zawarty w oprocentowaniu diugu publicznego i kredytow
bankowych dla przedsegbiorstw i gospodarstw domowych.

Wysoki udziat OFE w kapitalizacji gietdy ¢dzie w dtugim okresie (ponad 20 lat),
w warunkach niekorzystnych zmian demograficznyaynaikiem ostabiajcym polski rynek
kapitatowy.

Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego zmiany wWtesgie emerytalnym powinny
prowadzé do:

» mozliwie szybkiego, lecz bezpiecznego zredukowania zbtawych kosztow
funkcjonowania OFE,

= w dlugim okresie ograniczenia udziatu OFE w kaptad]i gietdy,

» radykalnych zmian zasad wyboru OFE przez ubezpmeio i sposobu
wynagradzania PTE tak, by n&daOFE charakter instytucji prawdziwie
rynkowych.
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WPLYW REFORMY EMERYTALNEJ NA FINANSE PUBLICZNE

Reforma emerytalna z 1999 r., ma istotny wptyw inarise publiczne. Na niezbilansowanie
funduszu emerytalnego w okresie pfzgwym skiadag sic w najwickszym stopniu
zobowgzania ,historyczne”, wynikage z praw nabytych przez ubezpieczonych w starym
systemie (sprzed reformy z 1999 mrugim najbardziej istotnym zrodiem niedoboru
finansowego funduszu emerytalnegaoassktadki przekazywane przez ZUS do OFE.

Ubytek wynikagcy z przekazywania sktadki do OFE meoby¢ finansowany na tne
sposoby, tj. wyszymi podatkami, eciami innych wydatkéw publicznych, emisgtugu
publicznego, czy prywatyzacj Zaktadajac, ze ubytek ten finansowany jest wycznie
diugiem publicznym, to ,koszt OFE” mogtby siegnaé¢ w 2060 r. nawet 112% PKB, a im
wyzszy dtug publiczny, tym weksze prawdopodobidéstwo podwyzki podatkéw
W przyszioici.

Bez koniecznéri finansowania dodatkowych potrzebzgozkowych z tytutu OFE relacja
diugu do PKB bytaby znagezo nizsza i nawet w kryzysowych latach 2009-12 utrzymyalogut
sie ponizej 40% wartosci PKB.

[l FILAR SYSTEMU EMERYTALNEGO

Jest prawdopodobne,ze niski poziom oszcgdnosci w Il filarze wynika, w pewnym
stopniu, z tegoze cas¢ gospodarstw domowych uwierzytaze ,oszczdza” w Il filarze.

Nalezy podg¢ dzialania motywujce, magce na celu zwkszenie skionnei do
samodzielnego oszedzania ubezpieczonych na przyszemerytug oraz dziatania
edukacyjne, ktore dola skutkowaly wzrostem stopy oszdnaici w gospodarstwach
domowych.

PODSTAWOWE PROBLEMY DO ROZWI AZANIA
Problemy do rozwiazania:

= co zrobé, by wyeliminow& negatywne oddziatywanie OFE na przyszie
emerytury, wynikajce z wptywu kosztéw OFE na wysakaodtugu publicznego?

= jak zwiekszy efektywnad¢ OFE w inwestowaniu?

» jak wyeliminow&, czy chaby silnie ograniczg, ryzyko spadku wartei kapitatu
emerytalnego w warunkach ztej koniunktury, szczeigolw ostatnich latach
aktywnaici zawodowej ubezpieczonego?

= jakie dziatania powinno poglj paistwo,zeby dobrowolne, prywatne oszcnadsci
emerytalne Polakéw stanowity w przysato istotne dopetnienigwiadczenia
emerytalnego z publicznego i ob@gkowego systemu?



