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1 Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie powstato w zwigzku z pojawieniem sie wsrdd obroncéow OFE gtosow
podwazajgcych rzetelnos¢, a zatem wiarygodno$é, analiz i wyliczen zaprezentowanych w Przeglgdzie
systemu emerytalnego , Bezpieczenstwo dzieki zréwnowazeniu” (dalej Przeglgd albo Przeglgd
rzgdowy). W ten sposob dyskusja nad metodologia poréwnania stép zwrotu osigganych przez
Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) i wskaznikow waloryzacji kapitatu w Zaktadzie Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) zdominowata debate o koniecznych zmianach w czesci kapitatowej systemu
emerytalnego, chociaz wskazniki dotyczgce stép zwrotu OFE i ZUS stanowity tylko jeden z licznych
watkéow analizy rzadowej. W efekcie obecna debata koncentruje sie na rdznicach w zakresie
szacowanych stdp zwrotu OFE wynoszacych dziesigte czy czasem jedynie setne procenta, nie zas na
sednie problemu. A przeciez zwolennicy OFE (jeszcze w 2011 r.) obiecywali emerytom kilka procent
wiecej niz w ZUS, zapominajac, ze w diugiej perspektywie nie mozna osiggnaé wyzszej rentownosci
na rynku kapitatowym niz wzrost PKB. Z tego wtasnie wzgledu najwazniejszym zadaniem Przeglqdu
rzgdowego byta analiza wptywu systemu emerytalnego na gospodarke, bezpieczeristwo emerytur

i finanséw publicznych.

W dyskusji swoje opracowania na temat stép zwrotu przedstawili prof. W. Otto i M. Wisniewski
(Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego - UW) — eksperci powotanego do
,obrony OFE” Komitetu Obywatelskiego ds. Bezpieczernstwa (KOBE) w opracowaniach: ,Stopy
zwrotu: OFE i ZUS” oraz ,,Oswiadczenie w zwigzku z opublikowaniem rzqgdowego przeglgdu reformy
emerytalnej”, a takze prof. A.Stawinski idr D. Tymoczko ze Szkoty Gtéwnej Handlowej (SGH)
i Narodowego Banku Polskiego (NBP) w prezentacji ,Efektywnos¢ Inwestycyjna Otwartych Funduszy
Emerytalnych”, jak réwniez dr M. Bukowski (SGH) i M Bitner (UW) w tekscie ,Otwarte Fundusze
Emerytalne, 10 mitéw” oraz J. Fijatkowska i A. Wojciechowski w artykule ,,Stopa stopie nieréwna”

zamieszczonym w portalu Obserwator Finansowy.

W celu rozwiania wszelkich watpliwosci wokét przedstawionych w Przeglgdzie szacunkow stop
zwrotu OFE i ZUS, Ministerstwo Finanséw (MF) uznato za konieczne przedstawienie metodologii
swoich wyliczen. Szczegdlna uwaga w niniejszym opracowaniu bedzie poswiecona poréwnaniu
obliczen rzadowych iekspertéow KOBE, ktdrzy skrytykowali zardwno podejscie przedstawione

w Przeglgdzie, jak i podejscie ekspertéw z Narodowego Banku Polskiego.

Jak widaé z wyliczen przedstawionych w Tabeli 1, wyniki analizy efektywnosci Il filaru emerytalnego

w kontekscie jego przewagi lub jej braku nad | filarem rdznig sie wtedy w zaleznosci od przyjetych



podej$é metodologicznych wykorzystanych w analizie. Co wiecej nawet w ramach jednego podejscia

mamy do czynienia z réznymi wynikami.

Generalnie, rozbieznosci w uzyskanych wynikach i wnioskach mogg by¢ efektem wielu przyczyn,

m.in.:

e bazowania na réznych danych Zzrédtowych odnosnie do wskaznikéw waloryzacji, stop zwrotu
z inwestycji w OFE, prowizji za zarzadzanie i optat od sktadek (mozemy miec tutaj do
czynienia z btedami lub z odmiennym podejsciem do liczenia), uzywaniem (réznie liczonych)

$rednich lub wartosci skrajnych (najwyzszych, najnizszych),

e zastosowania rdéznych miernikow ,przecietnej efektywnosci” (wewnetrzna stopa zwrotu

(IRR), $rednia geometryczna, Srednia arytmetyczna, srednia z IRR rocznych),

e przyjetej czestotliwosci danych (miesieczna, kwartalna, roczna),

e réznego sposobu uwzgledniania optat od sktadek,

e roéznego okresu analizy,

o specyfiki sposobu waloryzacji, w szczegdlnosci nieuwzglednianie waloryzacji kwartalnej

w przypadku | filaru,

e przyjmowania réznego poziomu doptywu kapitatu (sktadek 100 zt/1000 zt/1200 zt lub sktadek

od $redniego wynagrodzenia) np. w odniesieniu do IRR,

e charakteru analizy — czy jest to analiza retrospektywna (historyczna, ostatnie 13 lat), czy

prospektywna.

Aby rozwiaé¢ wszelkie watpliwosci, w niniejszym opracowaniu zaprezentowane zostang wyniki
kompleksowej analizy (przecietnej) efektywnosci poszczegdlnych segmentdw systemu emerytalnego.
Przedstawione zostaty obliczenia dla danych rocznych i dla danych miesiecznych. Dodatkowo dla
danych miesiecznych wydtuzony zostanie okres analizy o dane z 1999 r. i 2013 r. Analizowane byty
rozne zestawy danych Zrdédtowych. Zastosowano rézne mierniki i sposoby uwzgledniania optat.
Dodatkowo w przypadku ZUS uwzgledniona zostata waloryzacja kwartalna, ktdra jest pomijana
w analizach rocznych, de facto zanizajac wptyw tej metody waloryzacji na stan kapitatu. Jest ona
tymczasem bardzo istotna w przypadku przejscia na emeryture i nie mozna jej pomingé. W analizie
przedstawione zostang réwniez mierniki kalkulowane narastajgco, z réznym punktem startowym,

ktdre ukazuja sytuacje réznych potencjalnych emerytéw. Co jest rowniez istotne, do analizy wigczone



zostato subkonto w ZUS', ktérego efektywnosé¢ nie byla uwzgledniana w innych opracowaniach.

Wyniki przedstawione w dalszej czesci opracowania dowodzg, iz w zaleznosci od formutowanej

hipotezy, mozliwy jest taki dobdr miernikow efektywnosci, aby wnioski z ich zastosowania

przemawiaty na korzys¢ OFE lub | filaru w ZUS, chociaz trudno dowies$¢ wyzszosci OFE nad subkontem

w ZUS.

Tabela 1. Opublikowane miary efektywnosci inwestowania w poszczegélnych segmentach systemu

emerytalnego w latach 2000-2012.
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OFE
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OFE
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brutto)

8,92% 6,75%

8,8% |6,75%

8,92%

6,75%
(6,80%)

8,80%

6,80%
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8,13%

8,13%

6,60%

Srednioroczna
stopa zwrotu
($rednia
arytmetyczna,
brutto)

9,2% |6,84%

9,20%
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8,50%

zgromadzony
kapitat w %
sktadek

153,9% | 141,9%

153,9%,
(154,4%)

141,9%
(142,6%)

wewnetrzna
stopa zwrotu
IRR — oparte na
skfadce od
$redniej ptacy

6,12% 5,70%

6,12%

5,70%
(5,78%)

wewnetrzna

stopa zwrotu

IRR — wptata
1000 zt

6,29%

5,87%
(5,94%)

6,08%*

Srednia
geometryczna
IRR

6,50%

Srednia
arytmetyczna
IRR

6,90%

* brak informacji, dla jakiej sktadki dokonano szacunkdéw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie M. Bukowski, M. Bitner; A. Stawiriski, D. Tymoczko; W. Otto,
M. Wisniewski; J. Fijatkowska, A. Wojciechowski.

' W celu zapewnienia poréwnywalnosci analiz przyjeto techniczne zatozenie, ze subkonto w ZUS zostato
ustanowione w ramach reformy emerytalnej z 1999 r.




2 Dane dotyczace srednich stop zwrotu OFE i wskazniki

waloryzacji

Wskazniki waloryzacji

W analizie $rednich rocznych stép zwrotu w przypadku | filaru i subkonta zatozono, ze stopie zwrotu
dla tych segmentéw sytemu emerytalnego odpowiada roczny wskaznik waloryzacji’ za dany rok
ogtaszany odpowiednio przez ministra wtasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego i Prezesa
Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS). W przypadku subkonta dla lat 2000-2009 wskazniki
waloryzacji oszacowano na bazie danych o PKB. Nalezy mieé¢ przy tym na uwadze, ze wskazniki
waloryzacji rocznej® sg ogtaszane z niemal 1,5 rocznym opdznieniem w stosunku do okresu, za ktdry
przeprowadzana jest waloryzacja, a sama waloryzacja jest dokonywana raz wroku. Z uwagi na
opdinienie w waloryzacji, oszacowana srednia stopa waloryzacji dla danego okresu jest
reprezentatywna dla ,,sktadkowicza” (tj. osoba kontynuujgca okresy sktadowe poza horyzont analizy),
ktdry bedzie dalej oszczedzat. Jest to etap przejSciowy na drodze do osiggniecia wieku emerytalnego
i stanu kapitatu (oraz jego efektywnosci) w momencie przejscia na emeryture. Takie podejscie zostato
zastosowane przez ekspertow KOBE dla I filaru i w Przeglgdzie rzgdowym. Jest to jednak miara nie
w petni adekwatna dla emeryta, szczegdlnie w analizie odnoszacej sie do przeptywoéw finansowych.
W przypadku emeryta®, ktory przechodzit na emeryture w styczniu 2013 r., tj. odprowadzat sktadki
do konca 2012 r. formuta wyliczenia kapitatu powinna uwzglednia¢ waloryzacje kwartalne, wobec
czego jego Srednia stopa zwrotu bedzie inna niz wyliczona na bazie wskaznikdw waloryzacji rocznej.
W takim przypadku, z uwagi na ztozony mechanizm waloryzacji kwartalnej, w zasadzie nie jest
mozliwe wyliczenie $redniej stopy zwrotu z wykorzystaniem danych rocznych®. Bardziej adekwatne

jest wéweczas stosowanie miar bazujgcych na miesiecznych przeptywach finansowych.

2 Wysokos$¢ wskaznika waloryzacji sktadek w | filarze zalezy od realnego wzrostu sumy przypisu sktadek
emerytalnych i wskaznika wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Natomiast wskaznik waloryzacji
sktadek zgromadzonych na subkoncie jest réwny sredniorocznej dynamice wartosci produktu krajowego brutto
w cenach biezgcych za okres ostatnich 5 lat poprzedzajgcych termin waloryzacji

3 Szczegbty dotyczgce rocznych (i kwartalnych) wskaznikdéw waloryzacji sktadek zgromadzonych na koncie
w ZUS oraz subkoncie w ZUS (mechanizmy waloryzacyjne, terminy waloryzacji itp.) zostaty przedstawione
w Aneksie 1.

*w przypadku osoby ubiegajacej sie o przyznanie emerytury (emeryt), konieczne jest wtgczenie waloryzacji
kwartalnej, aby przy wyliczaniu $wiadczenia, przyszty emeryt nie byt poszkodowany, gdyz w momencie
sktadania wniosku o emeryture, ostatnia waloryzacja roczna zgromadzonych sktadek miata miejsce 1,5-2,5
roku wczesniej. W przypadku osoby, ktéra dalej bedzie gromadzi¢ sktadki (,,sktadkowicz”), sktadki za ten okres
zostang zwaloryzowane wskaznikiem waloryzacji rocznej w terminie pdzniejszym, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami. Obecny ,sktadkowicz” nie bedzie poszkodowany, gdyz w przysztosci, gdy bedzie ubiegat sie
o emeryture i stanie sie emerytem, dotyczy¢ go bedzie waloryzacja kwartalna.

> Doktadne informacje na temat waloryzacji kwartalnych mozna znalez¢ w Aneksie 1.
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Mimo, ze wskazniki waloryzacji w ZUS sg oficjalnie publikowane to eksperci KOBE nie ustrzegli sie
w tym zakresie btedu. W pierwszej wersji wspomnianego powyzej opracowania opublikowanego
w czerwcu 2013 r. przyjeli dla 2012 r. wskaznik waloryzacji 104% zamiast 104,68%. W zmienionej
wersji opracowania wskaznik jest juz blizszy opublikowanemu (104,60%), jednak jest on nadal
nieznacznie nizszy od rzeczywistego. Wprawdzie nie rzutuje to znaczaco na uzyskane wyniki, ale

ukazuje odmiennos¢ danych wyjsciowych i koniecznos¢ precyzyjnego siegania do zrodet.

Stopy zwrotu

W przypadku stép zwrotu OFE rowniez wystepujg problemy w spdjnosci danych zrédtowych
pomiedzy analitykami, m.in. z uwagi na fakt, ze Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) nie
publikuje sredniej, rocznej stopy zwrotu dla wszystkich OFE i analitycy obliczajg ja samodzielnie na
potrzeby danej analizy. Stopy zwrotu OFE odzwierciedlajg zmiane ceny jednostek rozrachunkowych.
Jednostka rozrachunkowa stanowi tytut prawny uczestnika funduszu emerytalnego do udziatu
w wartosci aktywow netto OFE (ilos¢ jednostek pomnozona przez ich warto$¢ oznacza zatem
wielkos$¢ udziatow cztonka OFE w aktywach danego funduszu). Wartos¢ jednostki rozrachunkowe;j
jest na biezagco wyceniana przez rynek, co oznacza, ze cena jednostki rozrachunkowej zalezy od
wyceny wartosci instrumentéw finansowych posiadanych przez OFE na dany moment. W cenie
jednostki uwzgledniana jest optata pobierana przez fundusz za zarzadzenie, ktérej wysokos$é
okreslona jest jako stawka procentowa od zarzgdzanych aktywdw, natomiast nie uwzglednia ona
optaty od przekazywanej sktadki. Ceny jednostek rozrachunkowych w poszczegdlnych funduszach
emerytalnych publikowane sg codziennie przez UKNF, natomiast cena jednostki rozrachunkowej dla
wszystkich OFE tacznie, wazona udziatami poszczegdlnych OFE w rynku, jest publikowana przez UKNF
W ujeciu miesiecznym (wg stanu na koniec miesigca). W oparciu o ogdlnodostepne dane UKNF
dotyczace sredniej ceny jednostki rozrachunkowej mozna obliczy¢ tgczng, miesieczng stope zwrotu
dla wszystkich OFE. Roczng stope zwrotu liczy sie jako iloraz ceny na koniec grudnia danego roku do
ceny na koniec grudnia roku poprzedniego. Takie podejscie zastosowano w Przeglgdzie rzgdowym

oraz, jak mozna przypuszczaé, w analizie KOBE.

Sredniag stope zwrotu dla wszystkich OFE mozna tez wyliczyé jako $rednig wazong stope zwrotu
w poszczegblnych OFE, ktdra jest sumg iloczyndw stép zwrotu i wskaznikdw udziatéw w rynku
kazdego OFE. Wskaznikiem udziatu w rynku jest $rednia arytmetyczna udziatu w rynku na koniec
poprzedniego i biezgcego roku, wyliczanych na podstawie aktywéw netto OFE, czyli najpierw liczymy

stopy zwrotu dla poszczegdlnych OFE i dopiero potem agregujemy.



Pomimo, ze obliczenia wykonane w oparciu o powyzej opisane algorytmy powinny da¢ bardzo
zblizone wyniki, w rzeczywistosci jednak stopy te w poszczegdlnych latach réznig sie (patrz Tabela 2).

Rdznice w niektdrych latach wynoszg nawet ok. 2 pp. (np. w 2000 r. i 2001 r.).

W Przeglgdzie rzgdowym roczne stopy zwrotu zostaty obliczone na podstawie zaokraglonych
$rednich cen jednostek uczestnictwa (na podstawie danych opublikowanych na stronie internetowe;j
UKNF - dane od 2002 r.). Obliczenia stopy zwrotu OFE w latach 2001, 2002 MF i KOBE s3 bardzo
zblizone. Rozbieznos$ci wystepujg dla 2000 r., w przypadku ktérego KOBE stosuje stope zwrotu
15,11%, podczas gdy MF 13,43%.

W przypadku podejscia zastosowanego przez UKNF (najpierw stopy zwrotu, potem agregacja)
uzyskano réwniez nieco odmienne wyniki. Réznice wzgledem stép zwrotu wyliczonych na doktadnych
danych odnosnie do cen jednostek uczestnictwa wynoszg srednio 0,06 pp. (maksymalnie 0,16 pp.).
Co istotne w 2000 r. stopa zwrotu wg UKNF jest réwniez mniejsza o 2 pp. niz podaje KOBE. Powoduje
to, ze szacunek KOBE dotyczacy stopy zwrotu OFE jest zawyzony. Wydaje sie wiec, ze eksperci KOBE

dla tego roku popetnili kolejny btad (ewentualnie nalezatoby wyjasni¢ rozbieznosci z danymi UKNF).

W Tabeli 2 przedstawiono Srednie stopy zwrotu brutto OFE i wskazniki waloryzacji w ZUS dla réznych
zestawdw danych Zrddtowych. Wykorzystano zaréwno $rednig arytmetyczng, jak i geometryczna.
Analiza pokazuje, ze srednia arytmetyczna dla OFE waha sie od 9,14% (UKNF) do 9,32% (KOBE),
wobec 6,89% w | filarze w ZUS i 8,54% na subkoncie (dla lat 2000-2009 wyliczono na podstawie
danych GUS o PKB). W przypadku S$redniej geometrycznej réwniez to szacunki KOBE pokazujg
najwyzszg stope zwrotu (8,92%), w poréwnaniu do 8,76% UKNF i 8,81% MF. W ZUS w | filarze jest to
6,81% (a nie 6,75% lub 6,78% jak szacuje KOBE), a na subkoncie 8,5%.



Tabela 2. Roczne stopy zwrotu brutto OFE i wskazniki waloryzacji sktadek emerytalnych w ZUS.

Stopy zwrotu brutto

— gy | vy
Rok nyi(.:zomf Y wgionej ceny KOBE MF’; : ;;svgylad sktadek ZUS za suilszg(e:ike nZaUS
przez UKNF) | jednostki, z dany rok za dany rok
duza
doktadnoscia
1999 13,200%
2000 13,135% 13,038% 15,110% 13,426% 112,72% 117.16%
2001 7,302% 7,267% 5,530% 5,688% 106,68% 113,04%
2002 13,581% 13,625% 15,270% 15,273% 101,90% 109,43%
2003 10,945% 10,915% 10,910% 10,915% 102,00% 107.01%
2004 14,030% 14,187% 14,220% 14,221% 103,63% 106,79%
2005 14,957% 15,038% 14,990% 14,990% 105,55% 105,73%
2006 16,331% 16,409% 16,410% 16,414% 106,90% 106,34%
2007 6,208% 6,211% 6,250% 6,213% 112,85% 107,79%
2008 -14,262% -14,157% -14,180% -14,151% 116,26% 108,63%
2009 13,666% 13,745% 13,750% 13,749% 107.22% 107.78%
2010 11,192% 11,211% 11,230% 11,227% 103.98% 107.56%
2011 -4,644% -4,663% -4,680% -4,676% 105,18% 107.54%
2012 16,359% 16,350% 16,330% 16,340% 104,68% 106,27%

$rednia
arytmetyczna 9,14% 9,17% 9,32% 9,20% 106,89% 108,54%
$Srednia
| geometryczna 8,76% 8,79% 8,92% 8,81% 106,81% 108,50%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, MPiPS i GUS.

W analizie porownawczej z ZUS nalezy uwzgledni¢ wptyw optat od sktadek na uzyskiwane stopy
zwrotu przez OFE. Dopiero stopa zwrotu po takiej korekcie pokazuje bowiem prawdziwy obraz
sytuacji emeryta, a nie peten zatozen stan hipotetyczny. Takze w tym wypadku réznice w uzyskanych
wynikach mogg wynika¢ z danych Zrodtowych o optatach, gdyz mogg wystepowac rdznice
w podejsciu do obliczania sredniej optaty dla wszystkich OFE. Dane o wysokosci optat pobieranych
przez OFE w ujeciu $rednim zostaty podane przez UKNF (w pismie skierowanym do Ministra Pracy
i Polityki Spotecznej (MPiPS) z dnia 8 lutego 2013 r.) i zostaty wykorzystane zaréwno w obliczeniach
rocznych MF, jak i obliczeniach przedstawionych przez ekonomistow. Rézne sg jednak podejscia

w korygowaniu sredniej stopy zwrotu. Eksperci KOBE korygujg $rednig geometryczng ze stop zwrotu
brutto w latach 2000-2013 czynnikiem 1\3/1—0p2000 =1\~°/0,909, gdzie 0,909 to czynnik korygujgcy

wynikajacy z jednej optaty od sktadek w 2000 r. Oznacza to de facto, ze wptacona ztotéwka w 2000 r.

jest korygowana jednorazowo o optate tylko w roku 2000, a w pozostatych latach stosowana jest

stopa zwrotu brutto:




P —1§1®0,909 ® (L+ 1 )@ (L+ e )® ... @ (1+ r2r© ) = 130,909 ® e

brutto

P ™ _4rednia stopa zwrotu brutto (netto), fhe® - stopa zwrotu brutto w danym roku.

gdzie: I , T
Ministerstwo Finanséw nie zastosowato IRR do obliczenia skorygowanej o optaty sredniej stopy
zwrotu OFE wbrew zarzutom ekspertdw KOBE, ktérzy formutowali je bez sprawdzenia zastosowanej
metody, a oszacowato $rednig geometryczng ze stép zwrotu netto obliczonych dla kazdego roku
osobno. Metoda MF polega na wyliczeniu sredniej wazonej udziatem skfadki w dotychczas
zgromadzonym kapitale ze stopy zwrotu dla zgromadzonego kapitatu, ktéra jest rowna nominalnej
stopie zwrotu oraz stopy dla sktadki przekazanej w danym roku skorygowanej o optfaty. Oznacza to,
ze optata jest uwzgledniana tylko do tej czesci aktywéw w danym roku, ktéra pochodzi ze sktadek.
Dla aktywdéw z poprzedniego okresu, ktore sg zgromadzone ze sktadek z lat poprzednich korekta
o optate nie jest stosowana. Dla tej czesci aktywdw stosowana jest stopa zwrotu brutto. Jest to
efektywna stopa zwrotu uzyskiwana w OFE w danym roku na catym portfelu aktywow. Nie jest to
wiec IRR, a zarzuty KOBE nie sg prawdziwe. W tym przypadku mozna zastosowac wagi rzeczywiste
obliczone na podstawie rzeczywistej sktadki przekazanej do OFE oraz zgromadzonego tam kapitatu
lub szacunkowe przy zatozeniu, ze sktadka odprowadzona jest od s$redniego wynagrodzenia
w gospodarce narodowe] ogtaszanego przez GUS. Rzeczywiste wagi réznig sie od sytuacji modelowej,
gdyz sktadki przekazane do OFE pochodzg takie od osdb, ktdre zarabiajg wiecej niz 30-krotnosé
sredniego prognozowanego na dany rok wynagrodzenia, co oznacza, ze po przekroczeniu tego
poziomu zawieszany jest od nich pobdr sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Stopa zwrotu netto dla

kazdego roku wyliczana jest nastepujgco:
1+ ™0 = (L+ 1)@ (1-o0p, )®u_ sk, + L+ ™)@ (1-u_sk,)
gdzie: Op, — optata od skfadek (np. 0,035), U _ sk, —relacja sktadek do kapitatu.

Tak obliczona stopa zwrotu netto dla kazdego roku, jest podstawg do szacowania $redniej stopy

zwrotu netto w catym okresie 2000-2012:

P — (140 )@ (L4 1 )®. .. ® (1+ 1)

O ile réznice w wyliczeniach sredniej stopy zwrotu brutto nie sg znaczgce, to wyliczenie skorygowanej
Sredniej stopy zwrotu OFE budzi najwiecej kontrowersji i prowadzi do wiekszych réznic. W Tabeli 3
przedstawiono wyliczenia stopy zwrotu netto OFE dla podejscia wykorzystanego przez MF przy

zatozeniu dwoch rodzajéw wag. Tak oszacowana Srednia (geometryczna) stopa zwrotu netto



ksztattuje sie na poziomie od 6,27% do 6,67% w zaleznosci od zakresu danych Zrédtowych i wag
sktadowych w kapitale. Zastosowanie podejscia ekspertow KOBE, w ktdrym pobierana jest tylko
jedna optata, dla réznych danych Zrédtowych daje oczywiscie wyzsze stopy zwrotu ksztattujgce sie

w przedziale od 7,96% do 8,13% (Tabela 4).

Prof. A. Stawinski i dr D. Tymoczko zastosowali nieco odmienne podejscie do wyliczenia Sredniej
stopy zwrotu netto. Najpierw oszacowali dla poszczegdlnych lat stopy zwrotu netto, wyliczajac IRR
dla kazdego roku na podstawie danych kwartalnych. Nastepnie dla tak obliczonych stép zwrotu

oszacowali Srednig geometryczng stope zwrotu netto dla OFE i uzyskali wynik 6,5%.

Tabela 3. Roczne stopy zwrotu i srednie stopy zwrotu netto OFE w latach 2000-2012 obliczone
w oparciu o metode zastosowang przez MF w Przeglgdzie rzgdowym.

% udziatu skiadek z

danego roku w Roczna stopa zwrotu netto korygowana wg
zgromadzonym Roczna stopa zwrotu netto korygowana wg formuly MF przy uwzglednieniu wag
kapitate OFE formuty MF przy uwzglednieniu wag MF rzeczywistych
Obliczenia|Rzeczywis UKNF UKNF
MF te UKNF [obliczone| KOBE MF UKNF |obliczone| KOBE MF

1999
2000] 281,14%| 337,00%| 102,84%| 102,75%| 104,63%| 103,10%| 102,84%| 102,75%| 104,63%| 103,10%
2001 80,56%| 87,69%| 100,02% 99,99% 98,37% 98,52% 99,38%| 99,35%| 97,74% 97,88%
2002 45,33%| 49,18%| 110,17%| 110,21%| 111,81%| 111,81%] 109,88%| 109,92%| 111,51%[ 111,51%
2003 29,35%| 32,55%| 108,86%| 108,83%| 108,83%| 108,83%] 108,63%| 108,60%| 108,60%| 108,60%
2004 21,84%| 25/48%| 112,55%| 112,70%| 112,73%| 112,73%] 112,30%| 112,45%| 112,49%( 112,49%
2005 16,76%| 22,39%| 113,83%| 113,91%| 113,86%| 113,86%| 113,45%| 113,53%| 113,48%| 113,48%
2006 13,35% 18,77%| 115/41%| 115,49%| 11549%| 115,49%| 115,04%| 11511%] 115,11%| 115,12%
2007 11,04% 15,20%| 105,51%| 105,51%| 105,55%| 105,51%| 105,24%| 105,25%| 105,29%| 105,25%
2008 10,44% 14,65%| 85,20% 85,30% 85,28% 85,31% 84,98%| 85,09%| 85,06% 85,09%
2009 11,73% 15,22%| 112,86%| 112,93%| 112,94%| 112,94%| 112,61%| 112,69%| 112,70%| 112,70%
2010 9,75% 12,54%| 110,81%| 110,83%| 110,85%| 110,85%| 110,70%| 110,72%| 110,74%| 110,74%
2011 5,09% 6,83%| 95,19% 95,17% 95,15% 95,15% 95,13%| 9511%] 95,09% 95,10%
2012 2,33% 3,57%| 116,26%| 116,26%| 116,24%| 116,24%| 116,21%| 116,21%| 116,18%| 116,19%

srednia
aryt. 106,88%| 106,91%| 107,06%/ 106,95%| 106,65%| 106,68%| 106,82%| 106,71%
$srednia
geom. 106,51%| 106,53%| 106,67%| 106,56%| 106,27%| 106,30%| 106,43%| 106,32%

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF i KOBE.

Tabela 4. Srednia geometryczna stopa zwrotu netto przy wykorzystaniu podejécia KOBE.

MF: obliczone na
UKNF: (stopy wyliczone podstawie wazonej ceny _
przez UKNF) jednostki, z duza KOBE MF - Przeglad rzadowy
dokladnoscia
7,96% 7,99% 8,13% 8,02%

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF i KOBE.

Podsumowujgc, w zaleznosci od podejscia wykorzystanego do obliczenia stép zwrotu netto
otrzymujemy odmienny obraz efektywnosci poszczegdlnych segmentéw systemu emerytalnego.
Nawet jezeli weZzmiemy pod uwage wyzisze stopy zwrotu oszacowane wg podejscia ekonomistow

KOBE, to w kazdym przypadku uzyskujemy najlepsze wyniki dla subkonta. W przypadku | filaru
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w zaleznosci od podejécia jest on lepszy o 0,14-0,51 pp. lub gorszy o 1,15-1,32 pp. od OFE. W tym

zakresie wynik nie jest jednoznaczny.

3 Mierniki efektywnosci uwzgledniajace przeptywy
finansowe

Efektywnos¢ inwestycji w roznych segmentach (filarach) emerytalnych mozna réwniez zmierzy¢ przy
wykorzystaniu IRR. Wewnetrzna stopa zwrotu jest stopg procentowg, przy ktdrej obecna wartosé
wydatkéw (w naszym przypadku warto$¢ przekazanych sktadek) jest réwna obecnej wartosci
zgromadzonego kapitatu. IRR informuje zatem o przyroscie wptaconych sktadek w danym okresie,
pokazujgc optacalnos¢ inwestycji po okreslonym czasie. Wewnetrzna stopa zwrotu ma te waing
zalete, ze przy jej kalkulacji automatycznie i bez mozliwosci manipulowania dajg sie uwzglednic
optaty pobierane od sktadki, gdyz naktadem inwestycyjnym jest sktadka brutto przekazana do
okreslonego filaru, natomiast uzyskany kapitat po danym okresie inwestycyjnym po potrgceniu

sktadek jest traktowany jako wynik inwestycji.

Efektywnos¢ poszczegdlnych segmentdéw mozna zmierzy¢é porédwnujgc wartos¢ zgromadzonego
kapitatu w poszczegdlnych segmentach systemu emerytalnego, przy zatozeniu, ze do poszczegdlnych

segmentdw wptacane sg rowne kwoty i przyjety zostanie jednakowy horyzont inwestycyjny.

Nie mozna natomiast poréwnywac wartosci zgromadzonego kapitatu w poszczegdlnych segmentach
systemu emerytalnego w przypadku analizy opartej o rzeczywiste stawki sktadek. Dla kazdego
segmentu podstawa wymiaru sktadki jest taka sama (w niniejszym opracowaniu jest to srednie
wynagrodzenie), ale ze wzgledu na rézne wysokosci stawek sktadek oprowadzanych do | filaru, na
subkonto w ZUS i do OFE, miesieczna sktadka jest inna dla kazdego z tych trzech segmentéw. W takiej
sytuacji nalezy wykorzystywaé inny miernik, tj. relacje kwoty zgromadzonego kapitatu do sumy
wptaconych sktadek wyliczonej dla poszczegdlnych segmentdw systemu emerytalnego. Obliczona
w taki sposdb miara bedzie pokazywata o ile procent wzrosnie skumulowana kwota sktadek na skutek

poczynionych inwestycji lub waloryzacji.

Problematyczne wydaje sie takze okreslenie okresu oraz czestotliwosci analizy. Obliczenia mozna
przeprowadzi¢ w ujeciu rocznym wykorzystujac opisane powyzej roczne stopy zwrotu i wskazniki
rocznej waloryzacji. Ujecie roczne do pewnego stopnia uniemozliwia uwzglednianie charakteru
inwestycji OFE, w ktérym kazda skfadka przekazana w miesigcu jest inwestowana. Oznacza to, ze
sktadka przekazana po styczniu danego roku pracuje 11 miesiecy, przekazana w lutym 10 miesiecy

itd. Profesorowie W. Otto i M. Wisniewski w przedstawionej analizie rocznej zatozyli, ze potowa
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sktadki rocznej wdanym roku pracuje wedtug rocznej stopy zwrotu, co jest oczywiscie

uproszczeniem.

Tej upraszczajgcej formuty nie da sie zastosowaé dla kont w ZUS, gdyz bazowanie na przeptywach
rocznych uniemozliwia zastosowanie waloryzacji kwartalnej w | filarze i na subkoncie oraz
zdecydowanie znieksztatca uzyskane wyniki. Sktadki w ostatnim roku/dwdch latach nie sg bowiem

waloryzowane wskaznikami rocznymi, a kwartalnymi.

Nalezy mie¢ przy tym Swiadomos¢ réznego momentu ,waloryzacji” sktadek w ZUS i w OFE.
W przypadku analizy dotyczacej ,sktadkowicza” waloryzacja sktadek zgromadzonych w ZUS, zaréwno
w | filarze, jak i na subkoncie jest dokonywana za dany rok. Z uwagi na mechanizm waloryzacyjny
w ostatnim roku kumulowania, sktadki w ZUS nie sg waloryzowane. Z powyiszych wzgledéw
niezmiernie istotny jest moment, na ktéry dokonujemy poréwnania stanéw kont, zgromadzonych
kapitatow, stép zwrotu itp. dla OFE i ZUS. Tego efektu nie mozna uchwyci¢ w analizie danych
rocznych — jest to widoczne jedynie przy analizie danych miesiecznych z uwzglednieniem wskaznikéw

waloryzacji kwartalne;j.

Ujecie miesieczne pozwala ponadto na uwzglednienie niepetnego roku 1999 oraz dostepnych danych

za 2013 .

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, waloryzacja w ZUS (w | filarze i na subkoncie) jest
przeprowadzana raz w roku, co sprawia, ze kapitat zgromadzony w ZUS zwieksza sie skokowo
w styczniu danego roku, a przez kolejne jedenascie miesiecy (az do nastepnej waloryzacji) kapitat
powieksza sie jedynie o doptyw skfadki. W rezultacie miary efektywnosci dla ZUS stopniowo maleja
od stycznia do grudnia, gdy sg najnizsze sposréd wszystkich miesiecy danego roku, co odpowiada
wynikom analizy rocznej. W efekcie w przypadku analizy rocznej poréwnujgcej ZUS z OFE, wybieramy
w przypadku ZUS najbardziej niekorzystny moment w roku w schodkowej ,krzywej” waloryzacji.
Wida¢ to wyraznie na Wykresie 1, na ktérym przedstawiono relacje kapitatu do zgromadzonych
sktadek w poszczegdlnych segmentach systemu emerytalnego i dopisanie zwaloryzowanych kwot
w | filarze i na subkoncie. Waloryzacja wptywa na skokowa poprawe tej relacji®, ktéra pogarsza sie

w kolejnych miesigcach az do grudnia.

6 Uwzgledniono oszacowane przez MF na podstawie prognoz przygotowanych do Programu konwergencji —
Aktualizacja 2013 wskazniki waloryzacji, ktére wyniosty odpowiednio 104,68% i 106,27% dla 2012 r. oraz
102,43% i 105,19% dla 2013 r.
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Wykres 1. Efekt waloryzacji rocznej w ZUS
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*Kapitat w relacji do sumy wptaconych sktadek w poszczegdlnych segmentach systemu emerytalnego przy
zatozeniu naptywu statej sktadki w wysokosci 100 zt miesiecznie poczgwszy od maja 1999 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, MPiPS i GUS.

Pewnym rozwigzaniem dla poprawienia jakosci analizy i doprowadzenia do wiekszej
porownywalnosci efektywnosci OFE i ZUS jest uwzglednienie waloryzacji kwartalnej sktadek
gromadzonych w ZUS’, co jest rdwnoznaczne z koniecznoscig uzupetnienia analizy o przypadek osoby
przechodzacej na emeryture (gdyz tylko w takim wypadku dokonuje sie waloryzacji kwartalnej). Przy
poréownywaniu efektywnosci ZUS z OFE, uwzglednienie waloryzacji kwartalnej w przypadku emeryta
jest blizsze rzeczywistej sytuacji niz poréownywanie tylko ,sktadkowicza”, gdyz ,sktadkowicz”
w pewnym momencie przejdzie na emeryture i wodwczas zostanie uwzgledniona waloryzacja
kwartalna. Uwzglednienie emeryta w analizie efektywnosci ZUS znaczgco wptywa na poprawe stop
zwrotu nie tylko w poréwnaniu ze ,sktadkowiczem”, ktéry w tym samym okresie zbierat sktadki, ale

réwniez w stosunku do efektywnosci OFE.

’ Mechanizm waloryzacji kwartalnej zostat szczegétowo przedstawiony w Aneksie 1.
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Strumien przeptywéw

Wptyw na wyniki obliczen majg réwniez zatozenia co do wielkosci sktadki. Jezeli chcemy poréwnywac
efektywnos¢ inwestycyjng poszczegélnych segmentéw systemu emerytalnego, to najbardziej
upraszczajgce zatozenie — dotyczace naptywu 100 zt miesiecznie (1200 zt rocznie) — bedzie
najdoktadniej pokazywato optacalnos¢ inwestycji w poszczegdlnych segmentach. Jak juz pokazano,
przyjecie do symulacji zatozen sktadki oszacowanej na podstawie s$redniego miesiecznego
wynagrodzenia i rzeczywistych stawek do wyliczenia wartosci sktadek do poszczegdlnych segmentéw

moze mie¢ wptyw na uzyskane wyniki.

Kiedy poréwnujemy rdézne alternatywy inwestowania powinnismy wiec przyja¢ jednakowy strumien
doptywu sktadki, chociaz nawet woéwczas trudno jest analizowac¢ efektywnosé utworzonego
w potowie 2011 r. subkonta w ZUS oraz OFE, do ktérego po utworzeniu subkonta w ZUS wptywa
nizsza sktadka. Niemniej jednak w analizie przedstawiliémy réwniez symulacje dla tego przypadku.
Dane te nie sg jednak w petni porownywalne z wyliczeniami ekspertéw KOBE, gdyz nie jest jasne
jakiego wynagrodzenia eksperci uzyli w swoich kalkulacjach (brak jest zrédfa, a zaprezentowanych
danych nie udato sie dopasowac¢ do publikowanych wielkosci). W niniejszym opracowaniu dla
symulacji miesiecznych uzyto przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w gospodarce
narodowej publikowanego przez GUS (przyjeto, ze w poszczegdlnych miesigcach kwartatu Srednia
ptaca jest taka sama jak w catym kwartale). Natomiast w symulacji rocznej na podstawie danych
rzeczywistych zatozono, ze sktadka odprowadzana jest od przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
brutto w gospodarce narodowej w danym roku w ujeciu rocznym (tj. pomnozonego przez liczbe

miesiecy).

Analiza roczna

W niniejszym opracowaniu oszacowano takze IRR oraz relacje kapitatu do sktadek dla danych
rocznych przy uzyciu opisanych powyzej rocznych stép zwrotu i rocznych wskaznikéw waloryzacji,
przy czym dokonane zostaty dwa warianty obliczen: przy doptywie sktadki 1200 zt rocznie oraz
doptywie sktadki wedtug rzeczywistych stawek od wysokosci przeciethego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej na podstawie danych GUS. W przypadku subkonta ZUS
iOFE w 2011 r. dla symulacji rocznej zatozono stawke procentowg wazong miesigcami
obowigzywania. Podobnie jak w przypadku analizy ekspertéw KOBE zatozono, ze potowa sktadki
w OFE ,pracuje” w ciggu roku. W ZUS waloryzacja dokonywana jest po zakornczeniu danego roku.

Oba mierniki wyliczono narastajaco, az do 2012 r. (i czerwca 2013 r. w dodatkowej symulacji).
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Analiza miesieczna

W przypadku analizy miesiecznej dla obu miernikdw analizowano trzy okresy: od stycznia 2000 r. do
grudnia 2012 r., od maja 1999 r. do grudnia 2012r. oraz od maja 1999r. do czerwca 2013r.
Miesieczne stopy zwrotu obliczono na podstawie danych UKNF o wazonej aktywami cenie jednostki
rozrachunkowej w OFE na koniec poszczegdlnych miesiecy. Podobnie jak dla danych rocznych
zatozono staty doptyw sktadki 100 zt miesiecznie (1200 zt rocznie) i sktadke liczong wedtug
rzeczywistych stawek od przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej. Co
wiecej, w symulacjach miesiecznych przyjeto 2 warianty dla ZUS: dla osoby, ktéra kontynuuje okres
sktadkowy po roku 2012 (,sktadkowicz”) i tej osoby dotycza tylko waloryzacje roczne oraz osoby,
ktéra w styczniu 2013 r. przechodzi na emeryture i objeta zostaje waloryzacjg kwartalng. Eksperci

KOBE popetniajg tu razacy btad ,zapominajac” o istotnej czesci waloryzacji w | filarze ZUS.
Wynik

W symulacji dotyczacej petnych lat, tj. 2000-2012, przy zatozeniu statego doptywu sktadki, 100 zt
miesiecznie i 1200 zt rocznie IRR w OFE uksztattowat sie na poziomie 6,22% (stopy wyliczone przez
UKNF); 6,26% (stopy wyliczone na podstawie $redniej wazonej ceny jednostki rozrachunkowej UKNF);
6,29% (stopy KOBE) i 6,28% (stopy z Przeglgdu). W symulacji miesiecznej, przy wykorzystaniu
miesiecznej stopy zwrotu obliczonej na postawie Sredniej ceny jednostki rozrachunkowej w OFE, IRR
zwiekszyt sie nieznacznie do 6,29% (z 6,26%). W | filarze w ZUS otrzymano IRR na poziomie 5,95%,
natomiast na subkoncie w ZUS - 6,42%. Jezeli jednak zatozymy, ze osoba oszczedzajaca w ZUS
przejdzie na emeryture w styczniu 2013 r. (okres sktadkowy zostanie zakoriczony w grudniu 2012 r.),
to osoba ta zostanie objeta waloryzacjg kwartalng, a IRR wtedy wyniesie 7,23% w | filarze ZUS i 6,39%

na subkoncie ZUS.

Zaktadajac doptyw sktadki wedtug obowigzujacych stawek od wysokosci przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce narodowej, IRR w ujeciu rocznym uksztattowat sie na poziomie 6,05% (stopy wyliczone
przez UKNF); 6,09% (stopy wyliczone na podstawie $redniej wazonej ceny jednostki rozrachunkowej
UKNF); 6,12% (stopy KOBE) i 6,11% (stopy z Przeglgdu). Dla symulacji miesiecznej IRR wynidst 6,12%.
W przypadku | filaru w ZUS IRR wynidst 5,84% dla ,,sktadkowicza” i 7,23% dla emeryta.

W przypadku symulacji miesiecznej w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2013 r.? zaktadajacej staty
doptyw sktadki IRR dla OFE wynidst 5,70% (6,40%), dla ,sktadkowicza” w | filarze w ZUS 5,59%

(6,27%), a na subkoncie 6,44% (7,22%). W przypadku osoby, ktdra przejdzie na emeryture w lipcu

8 Przyjeto uproszczajace zatozenie, ze sktadki, ktére wptynety w okresie maj - grudzien 1999 r. i w okresie
styczen — czerwiec 2013 r. potraktowano jako roczny naptyw sktadki. W nawiasach zamieszczono stope IRR
obliczong z doptywu skfadki w ujeciu miesiecznym i annualizowana.
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2013 r. (wéwczas zostang uwzglednione sktadki emerytalne wptacone do czerwca 2013 r. i zostanie
uwzgledniona waloryzacja kwartalna w ZUS) IRR w ZUS w | filarze i na subkoncie wyniost
odpowiednio 6,88% (7,70%) i 6,06% (6,79%). Przy zatozeniu, ze okres sktadkowy rozpoczyna sie
w maju 1999 r., a koriczy w grudniu 2012 r., IRR dla OFE wyniesie 6,52% (6,92%), a dla ZUS 6,00%
(6,37%) w | filarze i 6,61% (7,02%) na subkoncie. W przypadku osoby, ktéra odejdzie na emeryture
w styczniu 2013 r., IRR w ZUS w | filarze wyniesie 7,21% (7,65%), a na subkoncie 6,58% (6,98%).

W przypadku symulacji miesiecznej przy zatozeniu, ze sktadka okreslona jest na podstawie
rzeczywistych stawek od przecietnego wynagrodzenia, IRR w okresie od maja 1999 r. do czerwca
2013 r. wyniost dla OFE 5,50% (6,20%), a dla | filaru w ZUS 5,44% (6,19%) w przypadku
»Ssktadkowicza” i 6,86% (7,78%) w przypadku osoby przechodzgcej na emeryture w lipcu 2013 r.
W przypadku analizy efektywnosci poszczegélnych segmentow systemu emerytalnego w okresie od
maja 1999 r. do grudnia 2012 r. IRR wynidst dla OFE 6,31% (6,72%), a dla | filaru w ZUS 5,89% (6,30%)

w przypadku ,sktadkowicza” i 7,22% (7,71%) dla emeryta.
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Wykres 2. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) w latach 2000-2012 przy wykorzystaniu réznych metod
symulacji.

T
ZUS | filar, miesiecznie, emeryt, sktadka wg przecietnego — 0
wynagrodzenia 7’23 /°

wynagrodzenia

OFE, miesiecznie, (wyliczenia na danych KNF o $redniej cenie j. _ 6 1 2(y

rozrachunkowej), sktadka wg przecietnego wynagrodzenia ’ o
ZUS | filar, rocznie, sktadka wg przecigtnego wynagrodzenia _ 5,84%

OFE, rocznie, stopy zwrotu MF-raport, sktadka wg przecietnego _ 6 1 1 0/

wynagrodzenia ) 0

OFE, rocznie, stopy zwrotu KOBE, sktadka wg przecietnego _ 6 120/

wynagrodzenia ) o

OFE, rocznie, stopy zwrotu MF (wyliczona na danych KNF o

$redniej cenie j. rozrachunkowej), sktadka wg przecietnego 7— 6,09%
wynagrodzenia |
OFE, rocznie, stopy z:vv;ztal.; E),:Zé:gadka wg przecietnego _ 6,0 5%
ZUS subkonto, miesigcznie, emeryt, sktadka 100 zt miesigcznie _ 6,39%
ZUS | filar, miesiecznie, emeryt, sktadka 100 zt miesigcznie — 7,23%
ZUS subkonto, miesieczir;i;,;g:ikowicz; sktadka 100 zt _ 6,42%

|
|
|
|
|
:
|
ZUS | filar, miesigoznie, skladkowicz; skiadka 100 zt miesigcznie ||| NN 5,95 % }
|
|
|
|
|
|
|
|

ZUS | filar, miesiecznie, sktadkowicz, sktadka wg przecigtnego _ 5 84%
)

OFE, miesiecznie, (wyliczenia na danych KNF o $redniej cenie j. _ 6 290/

rozrachunkowej); sktadka 100 zt miesigcznie ’ o
ZUS subkonto, rocznie, sktadka 100 zt miesiecznie _ 6,42%}
|
|
ZUS | filar rocznie, sktadka 100 zt miesiecznie _ 5,95% |
:
|
OFE, rocznie, stopy zwrotu MF-raport; sktadka 100 zt _ ) !
miesigcznie 6’28 A) :
l
|
OFE, rocznie, stopy zwrotu KOBE; sktadka 100 zt miesiecznie _ 6,29% l
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
T

OFE; rocznie, stopy zwrotu MF (wyliczona na danych KNF o _ 6 260/
$redniej cenie j. rozrachunkowej), sktadka 100 zt miesiecznie ’ °

5% 6% 7% 8%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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Wykres 3. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2013 r. przy
wykorzystaniu réznych metod symulacji.

T

|

:

ZUS | filar, miesiecznie, |
emeryt, sktadka wg 6,86%

przecietnego wynagrodzenia :

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka wg 5,44%
przecigetnego wynagrodzenia

OFE, miesigcznie, (wyliczenia
na danych KNF o $redniej
cenie j. rozrachunkowej);
skfadka wg przecietnego

wynagrodzenia

5,50%

ZUS subkonto, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 zt

ZUS | filar, miesigcznie,
emeryt, sktadka 100 zt
miesiecznie

ZUS subkonto, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesiecznie

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
:
|
ZUS | filar, miesigcznie, |
sktadkowicz; sktadka 100 zt 5,59% |
miesigcznie !
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
T

OFE, miesiecznie,

(wyliczenia na danych KNF o
$redniej cenie |. 5,70%
rozrachunkowej); sktadka 100
zt miesiecznie
T
5% 6% 7% 8%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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Wykres 4. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) w okresie od maja 1999 r. do grudnia 2012 r. przy

wykorzystaniu réznych metod symulacji.

ZUS | filar, miesiecznie,
emeryt, sktadka sktadka wg
przecigetnego wynagrodzenia

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka wg _ 5,89%
przecigetnego wynagrodzenia
OFE, miesigcznie, (wyliczenia

na danych KNF o $redniej
o J rozraChunkowej); _ 6,31 %
sktadka wg przecietnego

wynagrodzenia

ZUS subkonto, miesiecznie,
emeryt’ Skladka 100 Zl _ 6’58%
miesiecznie

7,22%

ZUS | filar, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 z 7,21 %
miesigcznie

ZUS subkonto, miesiecznie,
Sk*adKOWiCZ; i 100 2 _ 6’61 %
miesigcznie

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; skiadka 100 zt _ 6,00%
miesigcznie
OFE, miesiecznie,

(wyliczenia na danych KNF o
éredniej e J _ 6’52%
rozrachunkowej); sktadka 100

zt miesiecznie

5% 6%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.

8%

W przypadku wskaznika relacji kapitatu do kwoty sumy wptaconych sktadek, wyniki symulacji rocznej

przy zatozeniu statego doptywu sktadki w okresie od 2000 r. do 2012 r. wskazujg, ze najefektywniej

kapitat przyrastat na subkoncie ZUS, bo relacja ta uksztattowata sie na poziomie 158,8%.

W przypadku OFE wyniosta od 156,5% do 157,2% (w zaleznosci od przyjetej wartosci stép zwrotu),

adla | filaru ZUS 153,4%. Wynik symulacji miesiecznej dla tego okresu (przy wykorzystaniu danych

o wartosci srednich jednostek rozrachunkowych w poszczegdlnych miesigcach) zwieksza relacje
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kapitatu do sumy wptaconych sktadek w OFE do 157,3%. W przypadku emeryta relacja kapitatu do

sumy wptaconych sktadek w ZUS wyniesie 168,7% w | filarze i 158,5% na subkoncie.

Jezeli wysokos¢ sktadki okreslona zostanie na podstawie rzeczywistej skfadki od wysokosci
przecietnego wynagrodzenia, to relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek dla OFE uksztattuje sie
na poziomie od 153,1% do 153,8%, a w symulacji miesiecznej 153,7%. W ZUS relacja ta w ujeciu

rocznym wynosi 145,9%, w ujeciu miesiecznym 145,8%, a w przypadku emeryta 160,1%.

W symulacji miesiecznej przy statym doptywie sktadek w okresie od maja 1999 do czerwca 2013 r.
relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek wyniosta dla OFE 160,7%, dla ,sktadkowicza” w ZUS
w | filarze 159,1% a na subkoncie 171,1%. Dla emeryta mierniki te w ZUS wynoszg odpowiednio
177,6% i 165,6%. Przy zatozeniu naptywu skfadki wedtug obowigzujgcych stawek od wysokosci
przecietnego wynagrodzenia, relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek w OFE uksztattowata sie

na poziomie 156,6%, a w ZUS w | filarze 149,8% dla , sktadkowicza” i 167,1% dla emeryta.

Dla okresu od maja 1999 r. do grudnia 2012 r. relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek przy
statym doptywie sktadek wyniosta w OFE 164,0%, w ZUS w | filarze 157,4%, a na subkoncie 165,2%
w przypadku ,sktadkowicza”. Natomiast w przypadku emeryta mierniki te dla ZUS wyniosg
odpowiednio 173,1% i 164,8%. Przy zatozeniu doptywu sktadki wedtug rzeczywistych stawek od
przecietnego wynagrodzenia relacja ta w OFE wynosi 158,9%, a w | filarze w ZUS 148,7% dla

»sktadkowicza” i 163,3% dla emeryta.

Uzyskane wyniki zaprezentowano takze w Tabeli 8, Tabeli 9 i w Aneksie 2.
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Wykres 5. Relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek w okresie od 2000r. do 2012 r. przy

wykorzystaniu réznych metod symulacji.

ZUS | filar, miesiecznie, emeryt, sktadka wg przecigtnego
wynagrodzenia

ZUS | filar, miesiecznie, sktadkowicz, sktadka wg
przecietnego wynagrodzenia

OFE, miesiecznie, (wyliczenia na danych KNF o éredniej

cenie j. rozrachunkowej), sktadka wg przecietnego
wynagrodzenia

ZUS | filar, rocznie, sktadka wg przecigtnego wynagrodzenia

OFE, rocznie, stopy zwrotu MF-raport, sktadka wg
przecietnego wynagrodzenia

OFE, rocznie, stopy zwrotu KOBE, skfadka wg przecigtnego
wynagrodzenia

OFE, rocznie, stopy zwrotu MF (wyliczona na danych KNF o
$redniej cenie j. rozrachunkowej), sktadka wg przecigtnego
wynagrodzenia

OFE, rocznie, stopy zwrotu KNF, sktadka wg przecigtnego
wynagrodzenia

ZUS subkonto, miesiecznie, emeryt, sktadka 100 zt
miesigcznie

ZUS | filar, miesigcznie, emeryt, sktadka 100 zt miesigcznie

ZUS subkonto, miesigcznie, sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesiecznie

ZUS | filar, miesiecznie, sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesiecznie

OFE, miesiecznie, (wyliczenia na danych KNF o $redniej
cenie j. rozrachunkowej); sktadka 100 zt miesigcznie

ZUS subkonto, rocznie, sktadka 100 zt miesiecznie

ZUS | filar rocznie, sktadka 100 zt miesiecznie

OFE, rocznie, stopy zwrotu MF-raport; sktadka 100 zt
miesiecznie

OFE, rocznie, stopy zwrotu KOBE; sktadka 100 zt
miesigcznie

OFE; rocznie, stopy zwrotu MF (wyliczona na danych KNF o
$redniej cenie j. rozrachunkowej), sktadka 100 zt miesiecznie

OFE, rocznie, stopy zwrotu KNF, sktadka 100 zt miesigcznie

140%

B 145,90% |
I 153.76%

I 153,53%
T 153, 12%

—‘ 157,24%

160,07%
- 14583%

— 55,7

I 153,52%

I 156.46%
_ 168,68%

_ 158 82%
_ 153,43%

— 157 32%
_ 158 82%

— 153, 43%
I 1$7,16%

— 156 90%
— 156,46%

150% 160% 170% 180%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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Wykres 6. Relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2013 r.
przy wykorzystaniu réznych metod symulacji.

ZUS | filar, miesiecznie,

emeryt, sktadka wg 1 67,1 1 0/0
przecietnego wynagrodzenia

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka wg
przecietnego wynagrodzenia

149,82%

OFE, miesiecznie, (wyliczenia

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

:

|

na danych KNF o $redniej !

el | 55

sktadka wg przecietnego |
|

|

|

|

|

wynagrodzenia

ZUS subkonto, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 zt

165,57%

ZUS | filar, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 zt
miesiecznie

177,62%

ZUS subkonto, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesigcznie

171,13%

ZUS | filar, miesiecznie,
skfadkowicz; sktadka 100 zt
miesiecznie

59,09%

I

OFE, miesiecznie,
(wyliczenia na danych KNF o
Sredniej cenie j.
rozrachunkowej); sktadka 100
zt miesiecznie

160,67%

140% 150% 160% 170% 180% 190%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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Wykres 7. Relacja kapitatu do sumy wptaconych sktadek w okresie od maja 1999 r. do grudnia 2012 r.

przy wykorzystaniu réznych metod symulacji.

ZUS | filar, miesiecznie,
emeryt, sktadka sktadka wg
przecietnego wynagrodzenia

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka wg
przecietnego wynagrodzenia

OFE, miesiecznie, (wyliczenia
na danych KNF o sredniej
cenie j. rozrachunkowej);
sktadka wg przecigtnego

wynagrodzenia

ZUS subkonto, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 zt
miesiecznie

ZUS | filar, miesiecznie,
emeryt, sktadka 100 z
miesiecznie

ZUS subkonto, miesigcznie,
sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesiecznie

ZUS | filar, miesiecznie,
sktadkowicz; sktadka 100 zt
miesigcznie

OFE, miesiecznie,
(wyliczenia na danych KNF o
Sredniej cenie j.
rozrachunkowej); sktadka 100
zt miesiecznie

163,31%

|

148,74%

158,86%

164,76%

140% 156% 166% 176% 180%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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4 Srednie IRR — symulacja kroczaca, narastajaco

Eksperci KOBE w swoim opracowaniu wskazujg, ze S$rednia stopa zwrotu jest w kontekscie
prospektywnym lepszg miarg niz IRR. Wskazujg, ze w krétkim okresie IRR w znaczgcym stopniu zalezy
od rozktadu w czasie stdép zwrotu, a miara Sredniej jest na to odporna. Zapominajg oni, ze z punktu
widzenia emeryta oczywiscie to nie Srednia ma znaczenie, ale stan konta w momencie przechodzenia
na emeryture. Sytuacja na rynku kapitatowym (tj. boom lub zatamania) w momencie przejscia na

emeryture bedzie miat wptyw na stan konta przysztego emeryta.

System emerytalny powinien by¢ bezpieczny dla kazdego emeryta w kazdym momencie
rozpoczynania okresu sktadkowego, jak i jego zakonczenia. Niestety nie dysponujemy bardzo dtugimi
szeregami czasowymi dla systemu emerytalnego pozwalajagcym dokonaé symulacji rzeczywistych
rozktadéw $rednich wynikéw uzyskiwanych w dtuzszym horyzoncie oszczedzania, przy zatozeniu
roznych punktéw startowych i rdéznego stazu oszczedzania. Eksperci KOBE aby temu zaradzi¢
sztucznie wydtuzyli szeregi czasowe poprzez sekwencyjne skopiowanie danych historycznych.
Przyjecie zatozenia, ze przysztos$¢ bedzie sie ksztattowac tak jak ostatnie 13 lat, wydaje sie zbyt duzym
uproszczeniem (graniczagcym z btedem). Przysztos¢ w zakresie rynkéw kapitatowych jest niezmiernie
trudna do prognozowania. W zwigzku z tym analiza prospektywna zawsze bedzie wypadkowg
przyjetych zatozen, ktérymi mozna tak manipulowaé, aby osiggnagé¢ pozadane rezultaty. Ztego

powodu w niniejszym opracowaniu analiza obejmuje jedynie dane historyczne.

Aby zbadaé sytuacje ,rézinych hipotetycznych emerytéw” w okresie 2000-2013 oszacowano IRR
w sposdb narastajgcy dla danych rocznych przy zatozeniu réznych momentédw wejscia do systemu
emerytalnego. Wyniki tej symulacji pokazujg zmiennos¢ miary IRR w zaleznosci od rozktadu i czasu
oszczedzania na emeryture (Wykres 8, Wykres 9, Wykres 10). Na podstawie kombinacji wszystkich
»kroczacych narastajgco IRR” oszacowano Srednie IRR dla wszystkich trzech segmentéw systemu
emerytalnego - wyniosto ono dla OFE od 1,83% do 1,87% (w zaleznosci od przyjetych stép zwrotu),
dla ZUS | filaru 2,29% i dla ZUS subkonta 2,36%. Nalezy zauwazy¢, ze stopy zwrotu OFE zalezg od
ksztattowania sie cen instrumentdéw finansowych, ktére charakteryzujg sie duzg zmiennoscia, stad
w latach duzych przecen aktywoéw finansowych srednie IRR dla OFE w poszczegdlnych okresach byto
ujemne. Natomiast przyszty emeryt w ZUS ma zagwarantowang dodatnig, cho¢ w niektérych latach
Znacznie nizszg niz stopa zwrotu OFE, waloryzacje zgromadzonego kapitatu. W konsekwencji, przy
uwzglednieniu réznych momentdéw rozpoczecia okresu sktadkowego ZUS przynosi przysztemu
emerytowi wyzsze srednie IRR. Gwarantuje takze bezpieczenstwo zgromadzonego kapitatu, bo

niezaleznie od momentu wejscia do systemu emerytalnego i przejscia na emeryture przynosi zawsze
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dodatnig stope zwrotu. OFE natomiast swojej znacznie wiekszej zmiennosci (a wiec ryzyka inwestycji)

nie rekompensuje wyzszymi stopami zwrotu.

Tabela 5. Srednia wewnetrzna stopa zwrotu w poszczegdlnych segmentach systemu emerytalnego
przy zatozeniu roznych momentdéw rozpoczynania okresu sktadkowego i rownego naptywu sktadki
1200 zt rocznie.

Srednia geometryczna z IRR OFE MF IRR ZUS
IRR narastajacych w UKNF - ] ZUs
poszczegolnych okresach UKNF obliczone KOBE Przeglad | ZUS I filar subkonto
rzgdowy

2000-2012 5,30% 5,33% 5,46% 5,36% 3,94% 5,25%
2001-2012 4,73% 4,76% 4,80% 4,81% 3,62% 4,32%
2002-2012 4,43% 4,47% 4,59% 4,59% 3,63% 3,69%
2003-2012 3,48% 3,52% 3,52% 3,52% 3,60% 3,25%
2004-2012 2,61% 2,65% 2,65% 2,65% 3,43% 2,85%
2005-2012 1,45% 1,48% 1,48% 1,48% 3,10% 2,51%
2006-2012 0,26% 0,28% 0,28% 0,28% 2,61% 2,13%
2007-2012 -0,64% -0,63% -0,63% -0,63% 1,76% 1,67%
2008-2012 -0,45% -0,44% -0,44% -0,44% 0,86% 1,19%
2009-2012 0,66% 0,67% 0,67% 0,67% 0,50% 0,79%
2010-2012 0,23% 0,23% 0,23% 0,23% 0,32% 0,44%
2011-2012 -0,12% -0,12% -0,12% -0,12% 0,12% 0,16%

Srednia arytmetyczna 1,83% 1,85% 1,87% 1,87% 2,29% 2,36%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.

Wykres 8. Symulacja wewnetrznej stopy zwrotu dla subkonta ZUS w zaleznosci od momentu
rozpoczecia okresu sktadkowego i rownego naptywu sktadki 1200 zt rocznie.

12%
o/ |
10% = OFE (stopy UKNF)
= Z7US subkonto
=7US I filar
8% - s N e
6% S
=
= —
v
4% -
. /
2% 7
0%
2% -
-4%
o - o I32) < 7o) © ~ © o o - o~
=) o o =) o =) o o o S - — -
S o S S o S S o S o o o o
N I3 139 139 I3 139 139 I3 139 I3 I3 139 I3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, GUS i MPiPS.
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Wykres 9. Symulacja wewnetrznej stopy zwrotu dla | filaru ZUS w zaleznosci od momentu rozpoczecia
okresu sktadkowego i rownego naptywu sktadki 1200 zt rocznie.

12%

= OFE (stopy UKNF)
= ZUS subkonto
10% -+ - =Z2US I filar - _____ NN - — - - ——m ]

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%
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2001
2002
2003
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, GUS i MPiPS.

Wykres 10. Symulacja wewnetrznej stopy zwrotu dla OFE w zalezno$ci od momentu rozpoczecia
okresu sktadkowego.

12%

= QOFE (stopy UKNF
10% + - - ==ZUS éub gnto )
=—7US | filar

8% f-----m--mmmmmm—m—mmooo-g
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-4%
L
“8% A mm e

-10%
-12%

-14%
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2006
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2010
2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF , GUS i MPiPS.
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5 Wnioski

1)

2)

3)

4)

Wykorzystane dane zrddtowe i przyjete zaokraglenia majg znaczacy wptyw na wyniki
uzyskane z analizy. W ujeciu rocznym bardzo istotny wptyw na obliczenia majg przyjete stopy
zwrotu OFE, ktdore wiekszos¢ ekonomistow oblicza wykorzystujagc Sredniowazong cene
jednostki rozrachunkowej OFE. Btedy szacunku sg wyzisze i istotniejsze dla analizy na
poczatku funkcjonowania nowego systemu emerytalnego, kiedy cena jednostki byta nizsza.
UKNF szacuje $rednig stope zwrotu OFE zrocznych stop zwrotu poszczegélnych OFE
wazonych wielkoscig aktywow OFE w biezgcym i poprzednim okresie. Nalezy jednoczesnie
zaznaczy¢, ze stopa obliczona w ten sposéb rézni sie od stopy zwrotu liczonej ze sredniej
wazonej aktywami ceny jednostki rozrachunkowej przyjetej z duzg doktadnoscis.

Do oceny efektywnosci OFE, | filaru w ZUS i subkonta w ZUS mozna wykorzystaé rézne miary
poczagwszy od stop zwrotu brutto w poszczegdlnych latach i stdép zwrotu netto
w poszczegolnych latach (Przeglgd), srednich stép zwrotu (geometrycznych i arytmetycznych,
brutto i netto), poprzez wewnetrzne stopy zwrotu w ujeciu narastajgcym i narastajgco-
kroczagcym (uwzgledniajgcym rézne momenty wejscia do systemu sktadkowego) oraz poziom
zgromadzonego kapitatu lub relacje kapitatu do sktadek. Kompleksowa ocena powinna
uwzglednia¢ kilka rodzajow miar, gdyz uwzglednianie tylko jednej moze prowadzi¢ do btedu
w ocenie efektywnosci poszczegdlnych segmentdw systemu emerytalnego. Wyniki
kompleksowej analizy przeprowadzonej przez MF wskazujg bezsprzeczng przewage subkonta
w ZUS nad OFE i | filarem w ZUS. W przypadku poréwnania OFE il filara wnioski sg
niejednoznaczne i zalezg od przyjetej metody.

Przy wyznaczaniu stoép zwrotu netto problemem dla wielu analitykéw (m.in. KOBE) staje sie
sposéb uwzglednienia optat od przekazanej sktadki, ktéry odgrywa istotng role w okresleniu
ewentualnej przewagi OFE nad rachunkami w ZUS. Przy wykorzystaniu sposobu MF $rednia
geometryczna stopa netto w OFE w latach 2000-2012 wyniosta 6,6% (dla stop zwrotu
wykorzystanych w Przeglgdzie), co oznacza przewage | filaru i subkonta w ZUS. Natomiast
uwzglednianie optat sposobem zaproponowanym przez W. Otto i M. Wisniewskiego (de facto
tylko za rok 2000) powoduje, ze $rednia geometryczna stopa netto w OFE w latach 2000-
2012 wynosi 8,0% i pokazuje przewage OFE. Pokazuje to, ze przyjecie odpowiednich zatozen
w zakresie wysokos$ci i sposobu uwzgledniania optat od sktadek moze w dos¢ tatwy sposéb
doprowadzi¢ do pozgdanych rezultatdow i dowie$é zaktadanych tez.

Przy zatozeniu takiego samego miesiecznego doptywu sktadki do ZUS i OFE, niezaleznie od
okresu analizy (od stycznia 2000 r. do grudnia 2012 r., od maja 1999 r. do grudnia 2012 r. i od
maja 1999 r. do czerwca 2013 r.) zaréwno IRR, jak irelacja kapitatu do odprowadzonych
sktadek w ZUS w | filarze dla ,sktadkowicza” sg nizsze niz w przypadku OFE. Przeprowadzenie
rzetelnej analizy wymaga jednak dokonania takiego poréwnania rowniez dla emeryta, co jest
rownoznaczne z uwzglednieniem waloryzacji kwartalnych w filarze. W tym przypadku
whnioski sg zupetnie inne: stopy zwrotu (mierzone IRR i relacjg kapitatu do odprowadzonych
sktadek) w ZUS w | filarze sg zdecydowanie wyzsze niz w przypadku OFE. W przypadku
subkonta uwzglednienie kwartalnej waloryzacji nie wptywa natomiast znaczgco na stopy
zwrotu: w symulacji od stycznia 2000 r. do grudnia 2012 r. zaréwno IRR, jak i relacja kapitatu
do odprowadzonych sktadek w ZUS w | filarze dla ,sktadkowicza” i emeryta sg podobne (dla
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5) Obecna dyskusja koncentruje sie na réznicach pomiedzy rzgdowymi i eksperckimi szacunkami
w wysokosci dziesigtych czy czasem jedynie setnych procenta, nie za$ na sednie problemu,
ktdry musi zostaé rozwigzany poprzez decyzje o przysztosci czesci kapitatowej systemu
emerytalnego, tj. determinujgcym bezpieczenstwo i wysoko$é emerytur wptywie obecnego
systemu emerytalnego na gospodarke i finanse publiczne. Nalezy pamieta¢, ze zwolennicy
OFE (jeszcze w 2011 r.) obiecywali emerytom kilkuprocentowe réznice pomiedzy ZUS i OFE,
a nie dziesigte czesci procenta.

Rzetelng, a przede wszystkim kompleksowga, dyskusje na temat systemu emerytalnego trzeba
kontynuowa¢. Zasadnicze problemy sg gdzie indziej i na nich trzeba sie skupié, nie wolno
dopusci¢ do odwrdcenia od nich uwagi, a tym bardziej nie wolno ich bagatelizowac poprzez
uzywanie ,upraszczajgcych zatozen”. Sg one przedstawione w rzgdowym Przeglgdzie
funkcjonowania systemu emerytalnego ,Bezpieczeristwo dzieki zréwnowazZeniu”, w ktorym
zaproponowane zostaty takze warianty zmian adresujgce te problemy.
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Aneks 1: Waloryzacja sktadek emerytalnych
zgromadzonych w ZUS na koncie w | filarze i na subkoncie

Waloryzacja sktadek emerytalnych zeromadzonych na w | filarze w ZUS

— Waloryzacja roczna

MECHANIZM WALORYZACII: Waloryzacja sktadek polega na pomnozeniu
zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego sktadek przez wskaznik waloryzacji.
W wyniku przeprowadzonej waloryzacji stan _konta nie _moze ulec obnizeniu. Wskaznik
waloryzacji sktadek ustala sie z doktadnoscig do setnych czesci procentu.

Wskaznik waloryzacji sktadek jest réwny wskaznikowi cen towardw i ustug konsumpcyjnych
ogétem w roku kalendarzowym poprzedzajgcym termin waloryzacji w stosunku do
poprzedniego roku powiekszonemu o wzrost realny sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie
emerytalne w roku kalendarzowym poprzedzajgcym termin waloryzacji w stosunku do roku
poprzedniego®. Wskaznik waloryzacji sktadek nie moze byé nizszy niz wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym poprzedzajgcym termin waloryzacji
w stosunku do poprzedniego roku.

=  Wskaznik wzrostu realnego sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie emerytalne
otrzymuje sie przez podzielenie wskaznika wzrostu nominalnego sumy przypisu
sktadek na ubezpieczenie emerytalne w stosunku do roku poprzedniego przez
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogdétem ustalony dla analogicznego
okresu.

= Wskaznik wzrostu nominalnego sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie emerytalne
w roku kalendarzowym poprzedzajagcym termin waloryzacji stanowi iloraz sumy
przypisu sktadek na ubezpieczenie emerytalne w roku kalendarzowym
poprzedzajgcym termin waloryzacji i w roku poprzednim.

OKRES, ZA KTORY PRZEPROWADZANA JEST WALORYZACJA: Waloryzacji podlega kwota
sktadek zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego na dzier 31 stycznia roku, za ktéry
jest przeprowadzana waloryzacja, powiekszona o kwoty z tytutu przeprowadzonych
wczesniej rocznych waloryzacji. Biorgc pod uwage, ze sktadki na koncie ubezpieczonego
ewidencjonowane sg z opdznieniem, oznacza to, ze waloryzacji podlegajg sktadki za okres do
31 grudnia roku poprzedzajgcego rok, za ktéry przeprowadzana jest waloryzacja, np.
waloryzacja sktadek za 2012 r. oznacza, ze de facto waloryzacji podlegajg sktadki za 2011 r.
i lata wczesniejsze.

TERMIN WALORYZACII: Waloryzacje sktadek emerytalnych zgromadzonych na koncie w ZUS
(tzw. 1 filar) za rok poprzedzajgcy termin waloryzacji przeprowadza sie corocznie, od dnia
1 czerwca danego roku, poczagwszy od waloryzacji za rok 2000.

TERMIN OGLOSZENIA WSKAZNIKA WALORYZACJI: Wskaznik waloryzacji sktadek za
poprzedni rok ogtasza minister wtasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego w Dzienniku
Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski", do 25. dnia miesigca
poprzedzajacego termin waloryzacji.

° Wskaznik waloryzacji sktadek za 2000 r. byt rowny wskaznikowi wzrostu przecietnego wynagrodzenia

w 2000 r. w stosunku do przecietnego wynagrodzenia w 1999 .
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— Waloryzacja kwartalna

KIEDY PRZEPROWADZA SIE WALORYZACIE KWARTALNA: Waloryzacje kwartalng
przeprowadza sie tylko przy przej$ciu na emeryture.

MECHANIZM WALORYZACIJI: W wyniku przeprowadzonej waloryzacji stan konta nie moze
ulec obnizeniu. Wskaznik waloryzacji sktadek ustala sie z doktadnoscia do setnych czesci
procentu.

Wskaznik waloryzacji kwartalnej sktadek jest réwny wskaznikowi cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych ogétem w kwartale, za ktdry przeprowadzana jest waloryzacja w stosunku
do poprzedniego kwartatu, powiekszonemu o wzrost realny sumy przypisu sktadek na
ubezpieczenie emerytalne w kwartale, za ktéry przeprowadzana jest waloryzacja w stosunku
do kwartatu poprzedniego. Wskaznik waloryzacji sktadek nie moze by¢ nizszy niz wskaznik
cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogétem w kwartale, za ktéry przeprowadzana jest
waloryzacja w stosunku do poprzedniego kwartatu.

. Wskaznik wzrostu realnego sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie emerytalne
otrzymuje sie przez podzielenie wskaznika wzrostu nominalnego sumy przypisu
sktadek na ubezpieczenie emerytalne w kwartale, za ktéry jest przeprowadzana
waloryzacja w stosunku do kwartatu poprzedniego, przez wskaznik cen towardow
i ustug konsumpcyjnych ogétem ustalony dla analogicznego okresu.

] Wskaznik wzrostu nominalnego sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie
emerytalne w kwartale, za ktdry jest przeprowadzana waloryzacja stanowi iloraz
sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie emerytalne w kwartale, za ktéry jest
przeprowadzana waloryzacja, i w kwartale poprzednim.

OKRES, ZA KTORY PRZEPROWADZANA JEST WALORYZACIA: Przy ustalaniu wysokosci
emerytury kwartalnie waloryzowana jest kwota skfadek na ubezpieczenie emerytalne
zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego po dniu 31 stycznia roku, za ktdry
przeprowadzono ostatnig waloryzacje roczng. Obowigzuje zasada, ze ostatniej waloryzacji
podlegaja sktadki z przedostatniego kwartatu poprzedzajgcego miesigc przyznania emerytury,
tj.: przy przejsciu na emeryture:

. w | kwartale danego roku - ostatniej kwartalnej waloryzacji sktadek dokonuje sie za
Il kwartat poprzedniego roku,

] w Il kwartale danego roku - ostatniej kwartalnej waloryzacji sktadek dokonuje sie
za IV kwartat poprzedniego roku,

= w Il kwartale danego roku - ostatniej kwartalnej waloryzacji sktadek dokonuje sie
za | kwartat danego roku,

. w |V kwartale danego roku - ostatniej kwartalnej waloryzacji sktadek dokonuje sie
za Il kwartat danego roku.

Wyrdznia sie dwa rodzaje waloryzacji kwartalnej:

. pierwszym rodzajem waloryzacji kwartalnej objete sg tylko ,nowe” sktadki,
dopisywane na koncie ubezpieczonego po ostatniej rocznej waloryzacji, czyli
pierwsza tego typu waloryzacja jest dokonywana za Il kw. roku, za ktéry
przeprowadzono ostatnig waloryzacje roczng i takie waloryzacje zawsze sg trzy (za
I, II'i IV kw. roku, za ktéry przeprowadzono ostatnig roczng waloryzacje),
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> w Il kw.™ waloryzacji kwartalnej wskaznikiem waloryzacji za Il kw.*® podlega
kwota sktadek zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego za | kw.", tj.
dopisanych za | kw.™,

> w Il kw.™ waloryzacji kwartalnej wskaznikiem waloryzacji za Ill kw.™ podlega
suma kwoty sktadek dopisanych na koncie ubezpieczonego za Il kw.'
i zwaloryzowanej kwoty sktadek po poprzedniej waloryzacji kwartalnej, tj. za
Il kw.™,

> w IV kw.'® waloryzacji kwartalnej wskaznikiem waloryzacji za IV kw.* podlega
suma kwoty sktadek dopisanych na koncie ubezpieczonego za Il kw.™
i zwaloryzowanej kwoty sktadek po poprzedniej waloryzacji kwartalnej, tj. za
1 kw. ",

. drugi rodzaj waloryzacji kwartalnej obejmuje juz réing liczbe kwartatéw, co jest
uzaleznione od momentu przyznania emerytury™ i dotyczy nie tylko dopisanych
sktadek, ale wszystkich wczesniej zewidencjonowanych sktadek powiekszonych
o wczesniejsze waloryzacje, zarowno roczne, jak i kwartalne; pierwsza tego rodzaju
waloryzacja kwartalna to waloryzacja za lkw. roku po roku, za ktory
przeprowadzono ostatnig waloryzacje roczng. Waloryzacji kwartalnej podlega
zatem kwota sktadek zewidencjonowanych na ostatni dzien pierwszego miesigca
kwartatu. co oznacza, ze waloryzowane sg sktadki nalezne za poprzedni kwartat.

TERMIN WALORYZACII: Waloryzacje kwartalng sktadek emerytalnych zgromadzonych na
koncie w ZUS (tzw. | filar) przeprowadza sie tylko w momencie przejScie na emeryture.

TERMIN OGLOSZENIA KWARTLANEGO WSKAZNIKA WALORYZACII: Wskaznik waloryzacji
sktadek za poprzedni kwartat ogtasza minister wifasciwy do spraw zabezpieczenia
spotecznego w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski", do 25. dnia
miesigca poprzedzajacego termin waloryzacji.

Waloryzacja sktadek emerytalnych zeromadzonych na subkoncie w ZUS

— Waloryzacja roczna

MECHANIZM WALORYZACIJI: Waloryzacji podlega kwota sktadek i odsetek za zwtoke
zewidencjonowanych na subkoncie na dzien 31 stycznia roku, za ktéry jest przeprowadzana
waloryzacja, powiekszona o kwoty z tytutu przeprowadzonych waloryzacji. W wyniku
przeprowadzonej waloryzacji stan konta nie moze ulec obnizeniu. Wskaznik waloryzacji
sktadek ustala sie z doktadnoscig do setnych czesci procentu.

Wskaznik rocznej waloryzacji jest réwny S$redniorocznej dynamice wartosci produktu
krajowego brutto w cenach biezgcych za okres ostatnich 5 lat poprzedzajacych termin
waloryzacji.

Terminy waloryzacji sktadek na subkoncie w ZUS i okresy, za ktére jest ona przeprowadzana
sg analogiczne jak w przypadku sktadek zgromadzonych na koncie w | filarze w ZUS.

TERMIN OGLOSZENIA WSKAZNIKA WALORYZACJI: Wskaznik waloryzacji sktadek za
poprzedni rok ogtasza Prezes Gtéwnego Urzedu Statystycznego w formie komunikatu

10

11

roku, za ktory przeprowadzono ostatnig roczng waloryzacje

Zgodnie z zasada, ze ostatniej waloryzacji kwartalnej podlegajg skfadki z przedostatniego kwartatu

poprzedzajacego miesigc przyznania emerytury.
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w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski", w terminie do 15 maja
kazdego roku.

— Waloryzacja kwartalna

MECHANIZM WALORYZACIJI: Waloryzacji podlega kwota sktadek i odsetek za zwtoke
zewidencjonowanych na subkoncie na dzief 31 stycznia roku, za ktory jest przeprowadzana
waloryzacja, powiekszona o kwoty z tytutu przeprowadzonych waloryzacji. W wyniku
przeprowadzonej waloryzacji stan _konta nie moze ulec obnizeniu. Wskaznik waloryzacji
sktadek ustala sie z doktadnoscia do setnych czesci procentu.

Wskaznik kwartalnej waloryzacji jest obliczany na podstawie ostatnio ogtoszonego wskaznika
rocznej waloryzacji wedtug wzoru:

WKW = (WRW — 100%)/4 + 100%, gdzie:
WKW — wskaznik kwartalnej waloryzacji
WRW — wskaznik ostatniej rocznej waloryzacji

Terminy waloryzacji sktadek na subkoncie w ZUS i okresy, za ktére jest ona przeprowadzana
sg analogiczne jak w przypadku sktadek zgromadzonych na koncie w ZUS w ramach | filaru.

TERMIN OGLOSZENIA WSKAZNIKA WALORYZACJI: Wskaznik kwartalnej waloryzacji sktadek
za poprzedni kwartat ogtasza Prezes Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych w formie komunikatu
w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski", w terminie do 25. dnia
miesigca poprzedzajacego termin waloryzaciji.

Tabela 6. Wskazniki rocznej waloryzacji | filarze ZUS i subkoncie ZUS w latach 2000-2013

Rok Wskaznik waloryzacji sktadek ZUS za dany rok* Wskaznik waI;Lrjysz ::jidzl::;drst*na subkoncie
2000 112,72% 117,16%
2001 106,68% 113,04%
2002 101,90% 109,43%
2003 102,00% 107,01%
2004 103,63% 106,79%
2005 105,55% 105,73%
2006 106,90% 106,34%
2007 112,85% 107,79%
2008 116,26% 108,63%
2009 107,22% 107,78%
2010 103,98% 107,56%
2011 105,18% 107,54%
2012 104,68% 106,27%

*waloryzacji podlegajg sktadki zewidencjonowane na dzien 31 stycznia danego roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i MPiPS
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Tabela 7. Wskazniki waloryzacji kwartalnej w | filarze ZUS i subkoncie ZUS w latach 2007-2013

Rok

Wskaznik waloryzacji sktadek ZUS za dany

Wskaznik waloryzacji sktadek na subkoncie

kwartat* ZUS za dany kwartat**
| kw. 2007 112,73% 101,59%
Il kw. 2007 101,20% 101,59%
Il kw. 2007 100,00% 101,59%
IV kw. 2007 101,81% 101,59%
| kw. 2008 113,72% 101,95%
Il kw. 2008 103,93% 101,95%
Il kw. 2008 100,20% 101,95%
IV kw. 2008 100,60% 101,95%
| kw. 2009 111,26% 102,16%
Il kw. 2009 101,80% 102,16%
Il kw. 2009 100,10% 102,16%
1V kw. 2009 100,20% 102,16%
| kw. 2010 108,83% 101,95%
Il kw. 2010 101,00% 101,95%
Il kw. 2010 100,00% 101,95%
IV kw. 2010 100,90% 101,95%
| kw. 2011 109,67% 101,89%
Il kw. 2011 101,50% 101,89%
Il kw. 2011 100,00% 101,89%
IV kw. 2011 101,30% 101,89%
| kw. 2012 114,05% 101,89%
Il kw. 2012 101,30% 101,89%
I kw. 2012 100,00% 101,89%
1V kw. 2012 100,40% 101,89%
| kw. 2013 114,60% 101,57%

* waloryzacji podlegajg sktadki zewidencjonowane na ostatni dzien pierwszego miesigca danego kwartat

** waloryzacji podlegajg sktadki zewidencjonowane na ostatni dzien pierwszego miesigca danego kwartat;
kwartalne wskazniki waloryzacji przed | kw. 2011 r. - hipotetyczne szacunki MF

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i MPiPS
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Aneks 2: Sumaryczna prezentacja wynikéw

Tabela 8. Poréwnanie miar efektywnosci réznych segmentdow systemu emerytalnego przy

wykorzystaniu réznych miar, sposobdéw obliczen oraz danych wejsciowych w latach 2000-2012

Mierniki / Autor obliczen i uzyte dane zroédtowe

Srednia arytmetyczna brutto
Srednia geometryczna brutto

Srednia geometryczna netto (podejscie Otto-Wisniewski)

Srednia geometryczna netto (MF: przy zatozeniu, ze stopy zwrotu
w danym roku wazone sg udziatem sktadki w aktywach, a udziat
wyliczony jest z hipotetycznego wynagrodzenia)

Srednia geometryczna netto (MF: przy zatozeniu, ze stopy zwrotu
w danym roku wazone sg udziatem sktadki w aktywach, a udziat
wyliczony jest z aktywdw i sktadek OFE)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek
(obliczenia KOBE)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; rocznie)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; miesigcznie, sktadkowicz)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; mie sigcznie, emeryt)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; rocznie)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; miesigcznie, skiadkowicz)

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek (lata
2000-2012; miesigcznie, emeryt)

OFE
MF MF- raport
(stopy rzgdowy (stopy
MF wyliczone na wyliczone na
(stopy danych KNF o KOBE danych KNF o
wyliczone przez| $redniej cenie $redniej cenie
KNF) j.uczestnictwa, j.uczestnictwa,

9,14%
8,76%

7,96%

6,51%

6,27%

156,46%

153,12%

kilka miejsc po
przecinku)

Stopy zwrotu

9,17%
8,79%

7,99%

6,53%

6,30%

156,90%

157,32%

157,32%

153,53%

153,74%

153,74%

9,32%
8,92%
8,13%

6,67%

6,43%

153,90%

1567,24%

153,82%

2 miejsca po
przecinku)

9,20%
8,81%
8,02%

6,56%

6,32%

157,16%

153,76%

ZUS | Filar

6,89%

6,81%

Zgromadzony kapitat w relacji do kwoty wptaconych sktadek

142,60%

doptyw skiadki: 100 zt miesigcznie

153,43%

153,43%

168,68%

dopltyw skiadki: wg obowiagzujacych stawek od wysokosci przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na podstawie danych GUS)

145,90%

145,83%

160,07%

ZUS Subkonto

8,54%

8,50%

158,82%

158,82%

158,46%

")

IRR

doplyw sktadki: 100 zt miesiecznie

IRR (lata 2000-2012; rocznie)
IRR (lata 2000-2012; miesigcznie, sktadkowicz)

IRR (lata 2000-2012; miesigcznie, emeryt)

Srednia geometryczna (z IRR narastajacego od 2000-2012;
rocznie)

IRR (lata 2000-2012; doptyw sktadki: rocznie)

IRR (lata 2000-2012; miesigcznie, sktadkowicz )

IRR (lata 2000-2012; miesigecznie wg obowigzujgcych stawek od
wysokosci, emeryt)

Srednia geometryczna (z IRR narastajacego od 2000-2012;
rocznie)

6,22%

5,30%

6,05%

5,15%

6,26%

6,29%

6,29%

5,33%

6,09%

6,12%

6,12%

5,18%

6,29%

5,46%

doptyw skiadki: wg obowigzujacych stawek od wysokosci przecigetnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na podstawie

6,12%

5,30%

6,28%

5,36%

6,11%

5,21%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF, KOBE, GUS i MPiPS.
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5,95%

5,95%

7,23%

3,94%

danych GUS)

5,84%

5,84%

7,23%

3,90%

6,42%

6,42%

6,39%

5,25%

")




Tabela 9. Poréwnanie miar efektywnosci réznych segmentdéw systemu emerytalnego przy
wykorzystaniu réznych miar, sposobéw obliczen oraz danych wejsciowych w okresie od maja 1999 r.
do czerwca 2013 r. i od maja 1999 r. do grudnia 2012 r.

OFE
MF MF- raport
(stopy rzadowy (stopy
MF wyliczone na wyliczone na
Mierniki / Autor obliczen i uzyte dane zroédtowe (stopy danych KNF o KOBE danych KNF o | ZUS | Filar | ZUS Subkonto
wyliczone przez| $redniej cenie $redniej cenie
KNF) j.uczestnictwa, j.uczestnictwa,
kilka miejsc po 2 miejsca po
przecinku) przecinku)

Wyniki symulacji miesiecznej od maja 1999 r. do czerwca 2013 r.
I A A R A R R
doptyw sktadki: 100 zt miesiecznie

.| ([ | | | ] |
doptyw sktadki: wg obowigzujacych stawek od wysokosci przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na podstawie danych GUS)

= R I I I

Wyniki symulacji miesiecznej od maja 1999 r. do grudnia 2012 r.

I A A R A R R
doptyw sktadki: 100 zt miesiecznie

| | | | | | |
doptyw skfadki: wg obowiazujacych stawek od wysokosci przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na podstawie danych GUS)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF, GUS, MPiPS.
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