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SYNTEZA
Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

WPROWADZENIE

Tempo rozwoju gospodarczego oraz obecny i przystiyn finanséw publicznych mgj
decydugce znaczenie dla bezpieéaséwva systemu emerytalnego i jdkbzycia przysztych
emerytow.

Dlatego rozwizania, zaproponowane na podstawie pugkglsystemu emerytalnego, masz
stworzy¢ stabilne fundamentydla funkcjonowania tego systemu w perspektywiaaonniej
kilkudzieskciu lat.

W systemie zdefiniowanegdwiadczenia wysoki& emerytury zaleala od wysokéci
zarobkowz wybranych lat kariery zawodoweji okresu podlegania ubezpieczeniom.

W tatwy sposdb mmna bylo nab¥y prawo do wczeniejszej emerytury lub renty,
a wysokd¢ pobieranegéwiadczenia nie byta powzana z sumwptaconych sktadek.

Nadrzdnym celem reformy byto zatem zapewnienie przyssi#pilngci finansowej systemu
i zachowanie jego wyptacaléd, mimo wysokiego deficytu systemu w punkcie $eig
i bardzo niekorzystnych trendéw demograficznych.

Wobec tegokluczowa zmiang bylo zastpienie systemu o zdefiniowanymiwiadczeniu
systemem o zdefiniowanej sktadce w obu filarach n@go systemuDzigki temu maliwe
bytlo uzaleénienie wielkdci przysztej emerytury od wysoka wszystkich wptaconych
sktadek oraz dalszego oczekiwanego trwag@a.

Oba filary nowego systemu emerytalnego (repartycyyn i kapitalowy) sa tak
skonstruowane, ze beda zawsze finansowo zrownoweone. W |l filarze wynika to
z uzalenienia kont ubezpieczonych od waxbinstrumentow finansowych, w ktore OFE
zainwestowaty. Zte wyniki rynkowe skutlkupo prostu nisza emerytug. W | filarze i na
subkontachw ZUS waloryzacja kont jest proporcjonalna do vetudfunduszu wynagrodie

a zatem do wzrostu przysztych sktadek pobieranyzbzpZUS.

Wobec tego,ze obie czsci systemu g§ zrbwnowazone, przeniesienie agci zobowizan
i przysztych sktadek z jednej cesci do drugiej nie wplywa na zrownowaenie catdci
systemu.

Podsumowujc, system zdefiniowanej sktadki w | filarze i nabkancie, poprzez swgj

konstrukcg i istote funkcjonowania, w zupetgoi wystarczy do wyeliminowania wptywu
zjawiska starzerego s spoteczéstwa na finanse publiczne, nie twgez przy tym

dodatkowych kosztow dla finansow publicznych.

Wbrew obiegowym opiniom i intuicji — kapitat zgromadzany w OFE nie kedzie (i nie
moze by¢) wykorzystany przez jakies nastpne pokolenie, z wyjtkiem sytuacji, w ktorej
to pokolenie zlikwidowatoby OFE.

W nowym systemie wprowadzono limit zarobkow, odriothh odprowadzanegssktadki do
obowigzkowych czsci systemu (kwota nie wgza nk trzydziestokrotn& miesecznej

! Srodki zgromadzone na koncie w | filarze waloryzowas wskanikiem zmiany sumy przypisu skiadek — zaigm od
zmiany poziomu zatrudnienia i przeiriej] wysokdci wynagrodzenia w gospodarce. Natomiast na subi&owskanik
rocznej waloryzacjisrodkéw jest réwnysredniorocznej dynamice wam produktu krajowego brutto za okres ostatnich 5
lat.
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sredniej ptacy). Rozwizanie to spowodowato ubytek sktadki emerytalnooemss
odprowadzanej do FUS, ktérego szacunkewelkos¢ przedstawia ponsza tabela.

Ubytek sktadki emerytalno-rentowej z tytutu wprowadzenia limitu
trzydziestokrotnosci podstawy wymiaru

I ) R R R R T R

w mid zt 2.8 3,2 3,8 4.3 5,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
5,3 49 5,2 5,5 5,8 6,2 6,4 6,8 7,3
Zrodho: szacunki ZUS

Fakt, ze oba systemy emerytalne (stary i nowy) musiaty,wciaz musz, funkcjonowaé
rownolegle, jest gtbwnymzrodiem niezbilansowania Funduszu Emerytalnego FUS)a
skutek ktdrego nadal wymaga on dotacji budetu panstwa.

Obecny deficyt FUS jest zobowgzaniem dzisiejszego pokolenia pracapych wobec
pokolenia emerytow ze starego systemu.

Drugim powodem deficytu w FUS jest to,ze utworzeniu filaru kapitalowego nie
towarzyszyt wzrost skladek. W efekcsktadki wptacane do OFE zmniejszytysrodki
przeznaczone na wypfaty bigacych emerytur i rdznica ta musiata by sfinansowana
zwiekszom dotacja z budzetu.

Ubytek sktadki wynikajcy ze stworzenia OFE me by finansowany na e sposoby. &
nimi:

* wyzsze podatki natmne na obecne pokolenie,

 emisja dodatkowego dlugu, czyli przesioe kosztéw tworzenia funduszy
kapitatowych na piniejsze pokolenie podatnikow (#sze podatki w przyszici),

» cigcia wydatkow publicznych,

o sprzeda aktywOw Skarbu Restwa (prywatyzacja).

Zdecydowano s¢ wiec na wdrazenie reformy, mimo iz zawierata ona powang luke, jaka
byt brak spéjnego planu finansowania jej kosztow wokresie przegciowym.
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Zmiany w polskim systemie emerytalnym wprowadzone @ 1999 roku

Zmniejszenie dochoddow/ Zwiekszenie dochodow/
zwiekszenie wydatkow zmniejszenie wydatkdéw

WPROWADZENIE REFORMY
SYSTEMU UBEZPIECZEN
SPOLECZNYCH

2000
2001

2002
wytaczenie z powszechneg
systemu emerytur mundurowyst

przedhienie maliwosci nabywania
prawa do wczaiejszej emerytur
do kaica 2007 |

wprowadzenie emerytur gorniczy

przedhizenie maliwosci
nabywania prawa do wcagejszej
emerytury do kaca 2008 r,

redukcja sktadki rentows

ograniczenie optat pobieranych
przez OFE

2006

wprowadzenie emerytur
pomostowych od 2009 r.

wprowadzenigwiadczeé
kompensacyjnych dla nauczyciel

ograniczenie optat pobieranych
przez OFE

redukcja sktadki do OFE i
wprowadzenie subkonta w ZUS

podniesienie wieku emerytalnego

podniesienie sktadki rentowe]

2010

2011

2012

reforma emerytur mundurowych

Opracowanie: MF

‘.
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USTAWA Z 25 MARCA 2011 | SKUTKI JEJ OBOWI AZYWANIA

Celem zmian w systemie emerytalnym w 2011 r. bylennograniczenie tempa przyrostu
panstwowego diugu publicznego (PDP) poprzez zmniejszieosztow wprowadzenia 1l filara
kapitatowego, przy jednoczesnym zachowaniu neuifairtego rozwgzania dla wysoki
emerytur z publicznej i obowzkowej czsci systemu emerytalnego.

Istotne jest toze mimo znacgcego wysitku konsolidacyjnego w latach 2011-20E3lmy
PKB zwiekszyt st w tym okresie o ok. 6,5%. Utrzymaniu wysokiego pamwzrostu
gospodarczego w warunkach silnej konsolidacji gatayodpowiednia jej struktura. Qi
redukcji sktadki do OFE, niiwe bylo ograniczenie dziakakonsolidacyjnych po stronie
podatkowej i w zakresie wydatkow prorozwojowych.

Wprowadzone w 2011 r. zmiany z zzémia miaty by neutralne dla wysokci emerytur.
W wyniku ich przeprowadzenia ¢& sktadki trafiajca na specjalne subkonto w ZUS jest
indeksowana sredniookresow dynamily PKB. Od momentu wprowadzenia zmian,
tj. w latach 2011-2012g¢zna waloryzacja subkonta wyniosta ok. 14,3%, pas@gdysrednia
stopa zwrotu brutto w OFE w tym samym okresie wglaidl0,9%, a w samym 2011 r. byta
ujemna (-4,8%). Oznacza tee gdyby w 2011 r. nie zostata obona sktadka emerytalna
przekazywana do OFE i nie zostata przeganna subkonto, tag¢zny kapitat emerytalny
kazdego z ubezpieczonych, ktérzy w tych dwoch latadprowadzali sktadki, bytby nszy.

Wplyw zmian z 2011 r. w systemie emerytalnym nérednig stope waloryzacji kapitatu
emerytalnego
16,0 -

140 i3

12,0 10.9

10,0
8,0
6,0
40
2,0

0,0
waloryzacja =~ stopa zwrotu w
subkonta w ZU OFE (brutto)

2011-2012

wskaznik indeksacji kapitaiu (%)

Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych MPiPS iFKN

Wprowadzagc zmiany w systemie emerytalnym w 2011 r., zaktacdae redukcja sktadki do
OFE nie powinna mienegatywnych konsekwencji dla rozwoju rynku kajpiteégo. Przed
wprowadzeniem zmiasrednio tylko 30% aktywow OFE inwestowanych byto kcjg (przy
limicie 40%), pozostata e¢i¢ alokowana byta gtébwnie w skarbowe papiery wariowe.
Zmiany ustawowe z 2011 r. olagty sktadke do OFE, jednoczaie jednak podnogz limit
inwestycji w akcje do poziomu 90% wastd aktywow, z zastrzesniem,ze w 2013 r. limit
wynosi 47,5%, w 2014 r. — 50%, a w kolejnych lataeitrasta w kadym roku o 2% do
2034 r.
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Wzrost zaangaowania OFE w inwestycje na rynku akcji w latach 2P ma rownig swoje
odbicie we wzrécie udziatu OFE w kapitalizacji spotek krajowyclotowanych na GPW.

W 2011 r. powyszy wskanik wyniést 16%, natomiast w 2012 r. zkszyt st 0 2 pkt. proc.
do 18% (wobec 15% w 2010 r.).

Wptyw zmian w systemie emerytalnym na rynek akcji

20,0 18,0 40,0

39,5
39,0 |
38,5
38,0 |
37,5
37,0 |
36,5
36,0 |

2011-05-31 2013-05-31

udziat OFE w kapitalizacji GPW (%) udziat akcji w portfelu OFE
Zr6dio: Obliczenia MF na podstawie danych GPW i KNF

Mozna jednoznacznie stwierda, ze obnizenie skladki do OFE, przy jednoczesnym
podniesieniu limitu inwestowania w akcje, korzystne wptyneto na kapitalizacje GPW,
a takze na stan finansow publicznych i wysol& naszych przysztych emerytur.

Obnizajac wysoka¢ skladki przekazywanej z ZUS do OFE, zmniejszono przeby
pozyczkowe paistwa, zapewniajc jego stabilngé i wiarygodnosé, w tym stabilnosé
systemu emerytalnego. Bylo to kluczowe zadanie w kiekscie zwikszenia wydatkow
rozwojowych, koniecznych dla podgcia dziatan modernizacyjnych w drugiej dekadzie
XXI wieku.
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CZYNNIKI WARUNKUJ ACE WYSOKOSC EMERYTUR
W NOWYM SYSTEMIE EMERYTALNYM

Dzigki stopniowemu podwiszaniu wieku emerytalnego, emeryturyddp wyzsze srednio

0 45%, bo pracyp diuzej, odiazymy wiece] sktadek emerytalnych. W przypadku kobiet
urodzcz)nych po 1974 roku emerytura zeovzrosaé nawet o 70%, w przypadkuegtzyzn

0 2096.

PKB a wysoka¢ emerytury

Zasadnicze znaczenie ma Zaksytuacja na rynku pracy i wzrost gospodarczy wugidh
okresie. Wyszy wzrost PKB pozytywnie oddzialuje na rynek prasprzyja wygszemu
zatrudnieniu i wyszym wynagrodzeniom, a tak istotnie stymuluje wzrost aktywsm
zawodowej, co oznaczaze wigksza cg$¢ spoteczéastwa uczestniczy w publicznym
i obowigzkowym systemie emerytalnym, a to przektada rsa weksz stabilng¢ catego
systemu (nowego i stareggnie)

Czy rzeczywicie w dtugim horyzoncie czasowym stopy zwrotuggane przez OFE mag
by¢ wyzsze od wzrostu nominalnego funduszu wynagrodaeco za tym idzie rownieod
wzrostu nominalnego PKB?

Czy istnienie dwoch filarow w systemie emerytalnyprowadzi do rzeczywistej
dywersyfikacji ryzyka, innymi stowy, czy mbwe jest, aby zmiany stop zwrotu na rynkach
finansowych byly zupetnie niezalee od PKB lub ujemnie z nim skorelowane w diugim
okresie?

Waloryzacja sktadek w ZUS i stopy zwrotu na rynku fnansowym
(w tym OFE) w latach 2000-2012

Poréwnanie stép zwrotu i indeksacji

Srednia Odchylenie | . "
geometryczna| standardowe n ax

ZUS 6,8% 4,4% 1,9% 16,3%
Subkonto ZUS 8,5% 3,2% 5,7% 17,2%
Dynamika nominalna PKB 7,0% 2,6% 3,7% 11,8%
Stopa zwrotu FRD¥*) 7,2% 5,6% -5,9%  14,0%
Stopa zwrotu (brutto) OFE 8,8% 9,1% -14,2%  16,4%
St(_)pa_l zwrotu (netto) OFE po 6.6% 9.1% 147%  16.2%
odjeciu optat**)

Stopa zwrotu WIG 7,7% 29, 7% -51,1%  46,9%
Stopa zwrotu WIG20 2,9% 26,9% -48,2%  35,4%
Obligacje 5Y 6,9% 2,9% 4,6% 13,9%
Obligacje 10Y 6,7% 2,1% 5,0% 11,8%

*) Od 2002 .
**) Oszacowano na podstawie relacji sktadek do ey i obowgzujgcej stawki optaty w danym roku
Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych ZUS, KPW, MF, GUS, MPiPS

2 http://emerytura.gov.pl/dlaczego-reforma-jest-petma
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Uwzgledniajgc rzeczywiste optaty od sktadedrednia stopa zwrotu w OFE wyniosta 6,6%
w analizowanym okresie, wytaie ponzej wzrostu nominalnego PKB i waloryzacji w ZUS.
W tym czasie Fundusz Rezerwy Demograficznej (FRRyskat wyszy stog zwrotu,
tj. 7,2%.

W przyszigci, wraz ze wzrostem znaczenia Il filara w wyptaeraerytur, bdzie dochodzito
do sytuaciji, kiedy OFEdulg (netto) wycofywaly kapitat z gietdy, z2 9 to duze wolumeny,
to oczywisty spadek cen wplynie negatywnie nagsie stopy zwrotu (zobacz: Ramka 4
w Przegidzie).

Indeksy gietdowe i nominalny PKB do 2012 r.

25% -
O Indeks gietdowy 20,4%
20% +—
B PKB
15% 14,8%
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10,4080 |19
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Zr6dio: Obliczenia MF na podstawie danych OECD, Estab, Reuters

W latach 1990-2012 r. tylko 4 kraje ggiety srednio wyzszy dynamilke indeksu gietdowego
od PKB. Dane wskazgj ze uzyskiwanie wyszych, nk dynamika PKB, stop zwrotu
z akcji nie jest oczywiste, w wkszaci krajow jest wecz przeciwnie.

W ciggu pierwszych 13 lat XXI wieku ogoldwiatowa srednioroczna realna stopa zwrotu
z indeksow gietdowych wyniosta tylko 0,1%.

Raport Credit Suiss€

Autorzy raportu Credit Suisse szagujge w okresie najhhszych 20-30 lat, po optaceniu
wszystkich podatkéw i optat za zadzanie, inwestorzy magspodziewa sie, CoO najwyej
3,5% rocznej _realnejstopy zwrotu z portfela akcji, a w przypadku fusgy ze
zdywersyfikowanym, neidzy akcje i obligacje, portfelem moa spodziewasie stopy zwrotu
na poziomie ok. 2%.

3 Credit Suisse Global Investment Returns Yearboold 20ty 2013
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Jeli stopa zwrotu z akcji jest rOwna stopie zwrotuaktywdéw wolnych od ryzyka,
powiekszonej o premiza ryzyko, toswiat niskich stép procentowych obejmuje zakwiat
niskich stop zwrotu z akgciji.

Zyski Powszechnych Towarzystw Emerytalnych

Obowigzujacy od wprowadzenia reformgystem optat nie jest uzalemiony od wynikow
inwestycyjnych, co powoduje,ze niezalenie od sytuacji na rynkach finansowych PTE
pobieraj optaty, nawet w sytuacji kryzysu.

Coraz weksze znaczenie mgjoptaty za zargzanie, stanowi one dzisiaj ponad 70%
tagcznych kosztéw PTE dla emeryta.

Optaty pobrane od cztonkéw OFE w latach 1999-2012

Optata za Rachunek Obcmzenla Relacja optat
- oPata o8 sadd do PKB (w96)

1999 207,8 o 210,1 0,03%
2000 701,1 0 736,1 0,10%
2001 727.4 83,4 0 810,8 0,10%
2002 624,5 150,7 0 7752 0,10%
2003 633,1 227,8 0 860,9 0,10%
2004 698,6 282,7 7,3 988,6 0,11%
2005 818,6 381 252  1224,8C 0,12%
2006 960,2 491,1 335  1484,8C 0,14%
2007 1056,5C 586,6 424  1685,5C 0,14%
2008 1225,7C 585,7 40,1  1851,5¢ 0,15%
2009 1.304,4C 639,7 351  1979,2C 0,15%
2010 806,3 893,7 61,4  1761,4C 0,12%
2011 553,5 981,2 61,8  1596,5C 0,10%
2012 289,8  1032,4C 110  1432,2C 0,09%

1999-2012 10 607,4C 6 373,4C 416,6 17 397,4C 1,55%

Zrédto: UKNF (dane w min zt)
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Poréwnanie optat pobranych przez PTE oraz stép zwin OFE

T 20,0%
1800

15,0%
1300

10,0%
800 -
5,0%
300

0,0%
-200 -

min zt

-5,0%
-700 \ /
-1200 V T -10.0%

-1700 = -15,0%

-2200 -20,0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2 201

mmm Koszty OFE na rzecz PTE —e— Stopa zwrotu OFE (na koniec roku)

Opracowanie MF na podstawie danych KNF

Zarzadzanie pasywne — Fundusz Rezerwy Demograficznej

Badania przeprowadzone przez Skskiego i Tymoczkbdwskazug, ze zaradzanie aktywne,
poza tym,ze w diugim terminie jest mniej efektywne, to rowngeneruje wysze koszty ri
zarzmdzanie pasywne. Autorzy w swojej analizie oszacowa gdyby OFE zaemxzaty
pasywnie swoimi aktywami to hipotetyczny stan koni koniec 2012 r. bytby wgzy
0 ponad 12%.

FRD w 2012 r. posiadat aktywa w wysdkook. 16 mld zt. Aktywa te gsinwestowane na
rynku finansowym. Koszty zwrane z zarglzaniem tymi aktywami w latach 2000-2012
w relacji do aktywéw wynosity od 0,003% do 0,1%,dppas gdysrednio w OFE byto to
nawet 0,41-0,6%.

Poréwnanie optat za zaradzanie aktywami w OFE i FRD

0,7%

0,60% 0,60%
0,6% 0,54%

0,
0.51% 0,48%

0,5%- 0,44% 0,43% g 410, 0#°% 0,43% 04204

0,4% -

0,3%
0,2%

0,1% -

0,0% -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B srednia stawka oplaty za zadzanie aktywami O Fll srednia stawka oplaty za zadzanie aktywami FRIiD

Opracowanie MF na podstawie danych KNF i ZUS

4 prof. A. Stawiiski, dr D. Tymoczko ~Dla kogo wyspy tropikalne™— www.ekonomia24.pl, 9.01.2013 r. Obliczenia z tego
artykutu autorzy przedstawili rowniena posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych w dhid5.2013 r.
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Jednym z kluczowych pyta na ktore niniejszy przegl powinien odpowiedzie jest — czy
srodki inwestowane przez OFE nie powinnylaarzdzane pasywnie?

Ryzvko zlej daty

Prawie 30% kapitatu emerytalnego jest wygenerowapndczas ostatnich 5 lat przed
emerytus®, a wcagu 10 ostatnich lat jest to ok. 50%.

Struktura przyrostu hipotetycznego kapitatu w ostanich 5 latach oszcedzania
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Zrodio: Opracowanie MF. Zakmno 5% realg stop: zwrotu, 3% wzrost wynagrodzenia, 40-letni okres
skladkowy

Mimo ze srednio, hczne ryzyko obu filarow mie by relatywnie mate, to magwysktpowa
sytuacje, kiedy zatamanie na gietdzie vapstw okresie bezpwednio przed emerytar(tzw.
ryzyko ztej daty). Emerytury tych cztonkéw systermogs okaz& sie, z tego powodu,
znacaco nizsze.

5 Zaktadajc, ze oszczdzamy 40 lat, przy realnej stopie zwrotu na pozersts i realnym wzrizie wynagrodze na
poziomie 3%.
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WPLYW OFE NA WZROST GOSPODARCZY

Reforma systemu emerytalnego miata w opinii wiedapertow przyspieszytempo wzrostu
gospodarczego. Z pewfma wprowadzenie zasady zdefiniowanej skladki w pierwgan
filarze nowego systemu ma kluczowe znaczenie dla aoznej redukcji skali
nierbwnowagi systemu emerytalnego, i dlatego e¢dzie prowadzito do relatywnego
wzrostu stopy oszcedzania, obnizki kosztow kapitatu oraz klina podatkowego.

Kontrowersje dotycg roli OFE i oceny ich wplywu na steposzczdnasci, rozwoj rynku
kapitalowego, prywatyzagj wysoka¢ inwestycji i efektywné¢ ich alokacji, a wgc ich
wptywu na wzrost gospodarczy.

Wptyw OFE na stope oszcazdnosci w gospodarce

Bezpdaredni bilans istnienia OFE dla stopy osghzasci w skali catej gospodarki jest
ujemny. Ujemne oszczdndsci sektora publicznego (deficyth svicksze od inwestycji OFE
i reinwestowanych w Polsce zyskéw PTE.

Wptyw OFE na rozwoj rynku kapitalowego

Powszechnawiadoma¢, ze OFE gwarantgj staty doptyw finansowania na GPW, miata
ogromne znaczenie dla rozwoju polskiego rynku lepitego. OFE braly udziat
w obejmowaniu wgkszasci nowych emisji na gietdzie. Wagjie funduszy emerytalnych na
rynek kapitatowy spowodowato wzrost konkurencji ystemie finansowym. Pojawieniegsi
nowegozrodia finansowania zmusito innych uczestnikow dmigki kosztéw i oferowania
szerszego zakresu ustug. OFE wymusityzéakspadek optat pobieranych przez biura
maklerskie, na czym skorzystali wszyscy kliencidye

Duza atrakcyjné¢ polskiej gietdy przycigata take spotki zagraniczne. Na koniec 2012 r.
kapitalizacja zagranicznych spétek na GPW stano#dfio kapitalizacji spétek polskich.

Wszystkie te czynniki spowodowaty,ze firmy, ktorych dziatalnosé zwigzana byta
z gieldq, a takze same PTE, bardzo zyskaly na istnieniu OFE. Zyskgitakze sredniej
wielkosci firmy, dostatecznie due, by wegé na polska gietde, lecz nie tak due, by mig
swobodny dosgp do finansowania na rynkach zagranicznych.

Powyzszy mechanizm moégt doprowadzio wyzszego poziomu inwestycji, co z kolei mogto
skutkowd szybszym wzrostem gospodarczym.

Na istnieniu OFE stracity natomiast firmy finansujace sé¢ w systemie bankowym, gdy
w cenie udzielanych im kredytéw zawarta jest premiaza zwikszone ryzyko z tytutu
wzrostu polskiego diugu publicznego, co mogio wphgé negatywnie na wzrost
gospodarczy.
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SYNTEZA
Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

Wplyw OFE na prywatyzacje

Generalnie naley pozytywnie ocerdirole OFE w procesie prywatyzacji.

Przychody z prywatyzacji brutto w latach 1998-2012

Przychody z prywatyzaciji : . .
brutto w danym okresie Udziat przychodow z prywatyzaciji

brutto w PKB w danym okresie

(w mld z})
1998-2001 54,4 1,95%
2002-200¢ 21,1 0,59%
2006-2007 2,6 0,11%
2008-201( 29,3 0,73%
2011-201z 51,5 0,72%
Zrodio: MF

Nalezy zauway¢, ze procesy prywatyzacyjne ulegapowolnieniu. Prowadzi to do wniosku,
ze znaczenie OFE dla gospodarki, ze wdglna ich ro} w procesach prywatyzacyjnych
bedzie take malato.

W latach 1999-2012 udziat przychodow z prywatyzacjw relacji do PKB z 2012 r.
wyniést 5,26%, a sktadka do OFE (wraz z kosztem ohg)i diugu wynikajacego
z finansowania ubytku sktadki) wyniosta 18,39% w réacji do PKB z tego samego roku.

Wplyw OFE na wielkos¢ inwestycji

Fakt, ze teraz na GPW 30% kapitalizacji stang\yiz spotki zagraniczne, a znaczna&z
matych isrednich polskich firm nadal nie ma dgst do finansowania nie tylko na gietdzie,
ale nawet w sektorze bankowyrbwiadczy o tym,ze tempo rozwoju polskiego rynku
kapitatowego nie stanowi obecnie gtdwnego ogramizzemaliwosci inwestycyjnych
polskich firm.

Zrodta finansowania przedsebiorstw w mid zt
600

500
400 -
300

200 -
100

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 206@/200®» 2010 2011 2012

m Kredyt bankowy krajowyl Finansowanie zagranicznz Kapitalizacja gieldy, sp. krajowe

Zrodto: NBP, GPW
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SYNTEZA
Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

Co nie mniej wane, przy zaleeniu, ze srodki OFE inwestowane w akcje gdatog zwrotu
wyzsz niz | filar ZUS, to érodki wyptacane przez OFE z tych inwestycjidlp wicksze ni
naptyw sktadek inwestowanych w akcjegcBie to powodowato presjna spadek indeksow
GPW. Tak ledzie od momentu, w ktorym OFE zagzetopniowo wycofywé piengdze
z gieldy, by sfinansowawyptaty emerytur.

Wobec tego istnienie OFE oznacza, ze w diugim okiesstopy zwrotu na gietdzie bda
zblizone do dynamiki sktadki emerytalnej.

Wptyw OFE na efektywno§é alokacji inwestycji

Jeli nawet kapitatowy filar systemu emerytalnego &kgiza stop inwestycji, to
niekoniecznie zwiksza take tempo wzrostu gospodarczedaczy sie bowiem nie tylko
wielkosé, ale tez efektywnoéé inwestowania. Pod tym wzgidem powane wgtpliwosci
budz, tworzone z przymusowej skiadki, kapitatowe fundusreerytalne Dlatego kraje
majace dobrg sytuacje fiskalng z reguty wol obnizke podatkow niz inwestowanie
nadwyzki finanséw publicznych na rynkach finansowych.

Watpliwosci te w szczegolnwi dotyczz OFE. Zarzdzapce nimi PTE inwestyj cudze
pienigdze, a sposb6b, w jaki zdobywajklientow i % wynagradzane, nie wymusza
konkurowana midzy sola wynikami inwestycyjnymi.

Sposob uzyskiwania cztonkostwa w OFE

100%
90% -
80% -
70%
60%
50% -
40%
30% -
20%
10%

0% -~

31.12.2010 . 31.12.2011r. 31.12.2012r. 29.03.2013r

M Liczba oséb wylosowanych przez ZUB Liczba os6b samodzielnie wybiegeych OFI#

Zrédto: Opracowanie MF na podstawie danych KNF
Wprowadzenie zakazu akwizycji, ktore radykalnie mjszyto liczke osOb zmieniajcych

fundusz, pokazujeze alokacja sktadki przez ubezpieczonych w OFE nie mawiazku ze
sposobem alokacji sktadki przez OFE na rynku kapitéowym.
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Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

Liczba 0s6b uczestnicgcych w transferze z OFE do OFE

180000
160000
140000+
120000
100000
80000
60000
40000
20000+
0

lut-10
kwi-10
cze-10
sie-10
paz-10
gru-10
lut-11
i-11
cze-11

4

paz-12

—e— |iczba 0s6b uczestnigzych w transferze

Zr6dio: opracowanie MF na podstawie danych KNF

W efekcie polityka inwestycyjna OFE charakteryzsig ujednolicaniem portfelilerding.
Dzieki takiej strategii wynagrodzenie pobierane przez FE nie zalezry od trafnosci
podejmowanych decyzji inwestycyjnych.Mamy wiec gietde, na ktorej blisko 40% free
floatu majy instytucje, ktére nie mugzzbytnio db& o stopy zwrotu ze swoich inwestycji.
Dodatkowo taki udziat we free float ma zaledwiek&iinstytucji (a o polityce inwestycyjnej
wszystkich OFE w praktyce decydujylko najwkksze z nich — reszta je dtaduje), co
podwaa rynkowy charakter mechanizmu ustalania cen na GPW

Wplyw OFE na rynek pracy

Wicgksza¢ ubezpieczonych nadal traktuje skitadlemerytalg jak podatek. Sytuagj
dodatkowo pogorszyty wysitki przeciwnikéw olienia sktadki do OFE, ktorzy stagagie
przekona opini¢ publiczry, ze ZUS nie wywdze st ze swoich zobowzan. Mimo to nadal

istnieje mazliwosé zmiany nastawienia pracugcych do obowizkowego ubezpieczenia
emerytalnego.

Podsumowanie

Wszystkie argumenty mogce swiadczy¢é o pozytywnym wptywie OFE na wzrost
gospodarczy, zwazane g z aktywnoscia OFE na gietdzie.Jednak wiksza¢ skiadki OFE
wykorzystywana jest do zakupu obligacji, twgrz,jalowy” z punktu widzenia procesow
gospodarczych obieg piexiza: sektor publiczny zachga dtug, by przekaz& OFE srodki,

za ktére OFE kupuje ten zacagniety diug. Jedyny efekt tego obiegu to statystycznie
wyzszy poziom deficytu buatowego (take z powodu ptacenia odsetek od obligaci
posiadanych przez OFE) i wszy dtug publiczny, co zmniejsza wiarygodéoPolski

w oczach agnecji ratingowych i inwestoréow. W efekcta czs¢ dlugu ma wydcznie
negatywny wpltyw na wzrost gospodarczy, gdgwicksza premi za ryzyko zawagt
w oprocentowaniu dtugu publicznego i kredytow bamioch dla przedsbiorstw

I gospodarstw domowych
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Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

WPLYW REFORMY EMERYTALNEJ NA FINANSE PUBLICZNE

Wydatki (ubytek dochoddw) sektora finanséw publicziych na poszczegolne efci
systemu emerytalnego (w warunkach roku 2012)

Wojsko, policja,
Agencja
Bezpieczéstwa
Wewretrznego,
Agencja Wywiadu,
Stuzba Kontrwywiadu
Wojskowego, Stiba  KRUS (11,4 mid z})

Wywiadu

Wojskowego, Prywatne
Centralne Biuro oszczdnasci
Antykorupcyjne, Stra Pows;echny SVS“?”.‘ .

Graniczna, Biur'o ubezplec;e (o] zdeflnlowanej

Ochrony Radu, sktadce, indywidualne konto OFE IKE, IKZE, PPE

, . (I filar) i subkonto w ZUS (Il
rsaszt\g: sttgiePrﬁzr'na filar) emerytury pomostowe, (8,2 mid zH) (10 min)

Yoo swiadczenia kompensacyjne d
;?‘;Zkfr";"ti}zy nauczycieli(16,1 mid zf)

(10,6 mid)

Panstwowy (Obowigzkowy) Prywatny (Dobrowolny)

*ubytek wynikajcy z wprowadzenia limitu zarobkéw, od ktérych ody@mdzana jest sktadka do obg@kowych
CZsci systemu szacowany jest na 5,8 mid zi

** liczba gornikdw ulegta zmniejszeniu, wedtug demyaUS w 1995 r. wynosita 374,4 tys., a w 20111717
tys., co znaczye wydatki na emerytury gorniczeda relatywnie spadéa

Powszechny system

ubezpieczé o zdefiniowanym

swiadczeniu(96,5 mid), w tym

gérnicy-emeryci8,8 mid zt+) BRAK

)
S
@
+
0p)

Zr6dio: Opracowanie MF

Nawet jeéli dotychczasowe odgbstwa od powszechnego systemu emerytalnego zostan
utrzymane, to zasada zdefiniowanej sktadki spowadig saldo ZUS w relacji do PKB
bedzie ulegato stopniowej poprawie, w miamniejszenia siliczby emerytow pobieragych
zdefiniowane swiadczenia w ramach starego systemu. Nie mac wpodstawy, aby
przypuszcze, ze efektem obrenia skladki do OFE, ddlzie konieczné& podwyzszenia
sktadki emerytalnej w przyszoi. Natomiast im wyzszy jest udziat OFE w skiadce, tym
wyzsza jest skala przejciowego (trwajacego jednak dziesiciolecia) niezbilansowania
systemu emerytalnego finansowana wzrostem dtugu plitznego.

Ceteris paribusoznacza toze im wyzszy ledzie udziat OFE w skiadce, tym wgze lgda

przyszte koszty obstugi dlugu publicznego. W efektym wysze prawdopodobistwo
przysztego wzrostu podatkéw.
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Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

Skfadka przekazywana do OFE|
Koszt OFE w 2060 r. (w % PKB)

OFE akumuluje sktadki i OFE wyptaca emeryturyylootnie 111,9% 53,1% 40,2%

OFE akumuluje sktadki a ZUS wyptaca emeryturyydeotnie  87,2% 38,6% 28,1%
Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych ZUS

Saldo funduszu emerytalnego w scenariuszu braku OFEprzy zatozeniu istnienia OFE
(sktadka 7,3%)

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2035 2DV 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056 2058 2060

0,0% ——————T———

B scenariusz przy zateniu istnienia OFE (sktadka 7,3%) ||

-0,5% A

-1,0% A

-1,5%

-2,0% A

O scenariusz przy zateniu braku OFE

-2,5%

-3,0% A

-3,5%

Zrodto: na podstawie obliczeMF i ZUS
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Dodatkowa poda Skarbowych Papieréw Wartgciowych (SPW) ponad zakupy OFE,
udziat nierezydentow w ditugu krajowym
w latach 2005-2012

140 + - 40%

120+ T 35%

T+ 30%
100 +

T+ 25%
21,8%

80 + 21,1%

19,6%

mid z

T 20%

60 +
T 15%

40 +
+ 10%

20

- m B

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

T 5%

r 0%

I Dodatkowa podaSPW ponad zakupy OFE (skumulowana) —e— Udziat nierezydentéw w dtugu krajowym

Zrodito: MF, KNF

Przez nowy system emerytalny uzalenie naszego dtugu od inwestoréw zagranicznych
wzrosto, a nie zmniejszytosiZ powodu OFE musimy pgcza znacznie wicej, a koszty
finansowania diuguaswyzsze.

Wptyw na relacje diugu publicznego do PKB

Zgodnie z europejskimi zasadami statystycznymidiitprzekazywane do OFE zyszap
deficyt i dlug sektora finanséw publicznych.

Bez koniecznéci finansowania dodatkowych potrzebzgozkowych z tytutu OFE, relacja

diugu do PKB bytaby znagezo nizsza i nawet w kryzysowych latach 2009-12 utrzymyalgt
sie ponizej 40% wartéci PKB. llustruje to poriiszy wykres.
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Przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego

Panstwowy Dtug Publiczny (PDP) i PDP bez OFE w latach999 — 2012
(wedtug definicji krajowej)

% PKB
B0 —— oo mm oo

B0 m ot oo oo

LR it

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1 2012012
—— Pairstwowy Diug Publiczny (PDP) —8—PDP bez OFE
Zrodio: MF

Oczywicie nie tylko koszt OFE powoduje wzrost diugu pabtiego, a faktyczny wzrost
dlugu publicznego mogtby By inny niz wzrost relatywny z tytutu istnienia OFE.
W szczegOlnéci mogtby by wolniejszy, jéli réwnolegle podite zostatyby dziatania
oszczdnasciowe w innych dziedzinach. To sktania zwolennikadziatu OFE w systemie
do twierdzeniaze wprowadzenie OFE nie musiato prow&ddo wzrostu dtugu publicznego
i dlatego nie naley traktowa& wptywu OFE na dtug publiczny jako okolicziwb istotnej przy
ocenie roli OFE w systemie emerytalnym. Takie roawanie prowadzi jednak do
absurdalnego wnioskue zaden wydatek sektora finansow publicznych nie zwksza
diugu publicznego, bo podejmugc go, mana by jednoczénie dokona cieé¢ innych
wydatkow.

Srodki uzyskane z et wydatkow, na przyktad nierozwojowych, mogtybychyrzeznaczone
na sfinansowanie sktadki do OFE, ale mogtybyz¢akfinansowa& inne prorozwojowe cele
lub obnizenie podatkow.

Wplyw na rating Polski

Inwestorzy i agencje ratingow&ledzy poziom zadlaenia publicznego oraz jego relacje
do PKB. Naley oczekiwé&, ze gdyby relacja dlugu do PKB w Polsce byta pept0% przez
caty okres od 1999 roku, to korzystniejsze wtedgnycagencji ratingowych przetgyby sie
na nizsze koszty poyczek. Pewnym poréwnawczym przyklademzmdoy¢ analiza ratingu,
wielkosci dtugu oraz rentowrtai 10-letnich obligacji Czech.

Gdyby nie OFE, rinica medzy relacy diugu do PKB Polski i Czech stale by gmniejszala,
a od 2011 r. diug publiczny Czech bytbyxsyy niz Polski (w 2012 r. a0 7,7 p.proc. PKB).
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Relacja dlugu sektora general government do PKB wdtsce i Czechach
w latach 1999-2012 (wedtug definicji unijnej)

% PKB
60

50

401

30+

286 289 284 283 79 287

20 23,9

10 A

0 T T T T T T T T T T T )
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1 2012012

——Czechy —+—Polska —e— Polska bez OFE

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, EUROSTAT

Przy zalazeniu, ze rdéznica miedzy rentownaosciami obligacji skarbowych w Polsce
i w Czechach zalgy wytacznie od relacji diugu do PKB, a nie bytloby OFE i wbec tego
dtug publiczny w Polsce bytby stosownie nszy (zobacz: wykres poriej) to na koniec

2012 r. diug publiczny w Polsce (za spragvnizszych kosztow jego obstugi w kolejnych
latach) bytby dodatkowo nizszy o ok. 70,8 mid zt (tj. 4,4% PKB) i wynositby wbec tego

33,7% PKB (wedtug definicji unijnej).

10-letnie stopy procentowe w Polsce i Czechach wdah 2001-2012*

%
124

10,7

4,377771,677774’&77

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—e—Czechy ——Polska —e&—Polska (bez OFE)**

* Stopa 10-letnia -srednia zesrednich miesicznych rentownszi obligacji 10-letnich za okres ostatnich
dwunastu miesiecyrednia w grudniu. ** Przy zateniu statej relacji midzy relacg rentowndci dla Polski
i Czech oraz odpowiedprelacjg diugu do PKBZrédio: EUROSTAT
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Ryzyko gwarancji minimalnych emerytur

Gwarancja minimalnej emerytury oznacze,jezeli suma emerytur uzyskanych z obu filaréw
jest nizsza od poziomu emerytury minimalnej, tamica jest doptacana z bietu pastwa.
W przypadku stabych wynikow inwestycyjnych OFE odjedzialng¢ spada na sektor
publiczny, ktory musi sfinansowde roznice.
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Il FILAR SYSTEMU EMERYTALNEGO

W Il filarze polskiego systemu emerytalnego, obgkupowej formy oszczlzania

na emerytuy w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPEpidgt dwie, wsparte

zacktami podatkowymi, formy indywidualnego dobrowolneguszczdzania kapitatu,

majgcego w przyszikri uzupeiné swiadczenia emerytalne, pochade z obowizkowego

systemu ubezpiecdetj. z ZUS i z OFE. & to indywidualne konta emerytalne (IKE)
oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalt#geE).

Pracownicze programy emerytalne s3 dobrowoly formg grupowego oszezlizania
na emerytuy, organizowag przez pracodavecprzy wspoétudziale pracownikow. Skiagk
podstawow finansuje pracodawca, natomiast pracownikzen@adeklaroma wnoszenie
sktadki dodatkowej, paiconej z wynagrodzenia. Wagtoaktywow zgromadzonych w PPE
na koniec 2011 r. wynosita 6,6 mid zt.

Na Indywidualne Konto Emerytalne maozna co roku wpta¢i maksymalnie 300%
prognozowanego na dany rok przécego miesicznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej. Wart& aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE na koB@&E2 r. wyniosta
3,5 mid zt.

Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektoystiaw zwazanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieciaespotecznych wprowadzita zmiany ushwviajace zataenie, obok
funkcjonupcego ju IKE, dodatkowego indywidualnego IKZE.

W Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnegozastosowano preferegcj

podatkowy polegajca na odliczaniu od podstawy opodatkowania podatikdechodowym od

os6b fizycznych wptat na to konto. Natomiast opkdaianiu podatkiem dochodowym,
podlega wyptata z IKZE po zakozeniu okresu oszedzania.

Whpiaty dokonywane na IKZE w roku kalendarzowym meogy przekroczy kwoty
odpowiadajcej rownowartéci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie rgtalne,
ustalonej dla oszedzapcego za rok poprzedni, nie ¢tiej jednak ni 4% kwoty ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczemargtalne i rentowe, tj. 30-krotdc
przecttnego miesicznego wynagrodzenia w gospodarce na rok poprz&thra w 2011 r.
wyniosta 100 770 zt. Tak we przy 4% limicie, maksymalna wptata na IKZE nie gizo
przekroczyg w 2012 r. kwoty 4 030,80 zt.

Z przedstawionych informacji wynikae oszczdnadsci emerytalne zgromadzone dotychczas
w Il filarze systemu emerytalnego, to jest w PRR,IKE oraz IKZE nie g wystarczajce,
aby w zasadniczy sposéb zkszyty przysz4 emerytue.

Jest wysoce prawdopodobneze niski poziom oszcgdnosci w Il filarze wynika,
w pewnym stopniu, z tegoze cz$¢é gospodarstw domowych uwierzytaze ,oszczdza”
w Il filarze. Mo ze na to wskazywa fakt, ze w Czechach, gdzie nie byto Il filara, ok. 70%
gospodarstw domowych gromadzi oszednosci w Il filarze ju z od potowy lat
dziewiec¢dziesphtych.
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PODSTAWOWE PROBLEMY DO ROZWI AZANIA

Po pierwsze, co zrold, by wyeliminowaé negatywne oddziatywanie OFE na przyszie
emerytury, wynikajace z wplywu kosztow OFE na wysok& dtugu publicznego
i w konsekwencji na wysokoé klina podatkowego, stopy oszcincici, kosztu kredytu
i wzrostu PKB, a take na wysoké& podatkéw ptaconych przez samych emerytow?

Dla przysztego emeryta vmaiejsza jest wysokid netto (po opodatkowaniu) emerytury: e
wartas¢ brutto.

J&li jednak nie ledzie maliwosci (z r&nych powodow: wysokiei dtugu, braku maiwosci
jego finansowania, uwarunkowgrawnych czy politycznych) akumulowania kosztowEOF
w przyrascie dilugu, trzeba dulzie podwyszye podatki i/lub obniy¢ wydatki, w tym
zdrowotne i socjalne, ktérych nagkiszymi ,konsumentami”’gosoby starsze.

Po drugie, jak zwigkszy¢ efektywnasé OFE w inwestowaniu? Istnieje konsensus snod
ekonomistow, co do fundamentalnej krytyki strategiizdzania sktadkami przekazywanymi
przez ZUS do OFE. Istnigy mechanizm tzw. ,benchmarku wegtrznego” surowo karze
odchylenia stopy zwrotu w dét od reszty rynku OREw konsekwencji skraca horyzont
inwestycyjny przyjmowany przez PTE oraz znigwd je do walki konkurencyjnej o gz
stop; zwrotu w diugim okresie. W efekcie system chamgktgje s¢ ujednolicaniem portfeli
(herding). Reasumag, mamy nieefektywny, a do tego bardzo kosztowrsgesy zargdzania
sktadkami emerytalnymi.

Trzecie pytanie brzmi: jak ograniczy¢ niekorzystny wptyw zmian demograficznych,
czyli starzenia s¢ spoteczéstwa, na wartasé¢ aktywow OFE?

Wraz z procesem starzenig spoteczastwa pojawi si problem odptywu kapitatu z rynku.
Z jednej strony, coraz wtej osOb bdzie pobierato emerytury, a ga inwestycje finansowe
beda zamienianie na konsumpcjokres dezinwestycji), z drugiej strony, zoutrudniej
w takich uwarunkowaniach demograficznychdbie znale¢ przeciwry strore transakcji
uptynniania aktywoéw OFE bez zaoferowania atrakgygemy. Maze wigc dogé¢ do diugiego
okresu niskich lub nawet ujemnych stop zwrotu.

Czwarte pytanie to: jak wyeliminowaé, czy cha@by silnie ograniczy, ryzyko spadku
wartosci kapitatu emerytalnego w warunkach zitej koniunktuy, szczegdélnie w ostatnich
latach aktywnosci zawodowej ubezpieczonego?

Zjawisko to jest znane jako ,ryzyko ziej daty”. Mazystna zmiana procentowa waio
kapitatu dotyczy, w momencie przeja na emerytw;, dwo wickszego, ni na pocatku
aktywnasci zawodowej, zakumulowanego kapitatu, co przekiaggana znaczny spadek
wysokaci emerytury.

Chocia znakomita wgkszas¢ tego ryzyka jest ponoszona dzisiaj przez przysrkgeryta, to
kiedys czes¢ ryzyka mae spaé na pastwo jakogwaranta minimalnej emerytury. Koszt
wyptacania takich emerytur spadnie, w pewnym stopna samych emerytéw, ktérzy s
takze podatnikami.

| wreszcie nalgy zapytd: jakie dziatania powinno podijaé¢ panstwo, zeby dobrowolne,
prywatne oszczdnosci emerytalne Polakow stanowity w przyszi§ci istotne dopetnienie
swiadczenia emerytalnego z publicznego i obowzkowego systemu?
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