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1. WPROWADZENIE

Zabezpieczenie emerytalne obywateli to konstytucybowihzek pastwa. Dlatego
bezpieczéstwo systemu emerytalnego i ochrona interesu ubezpnych — przysziych
i obecnych emerytow — nale do najwaniejszych zadarzadu. Podobnie jak w wkszaci

panstw Unii Europejskiej, wydatki na ten cel stangwedmy z najwekszych pozycji
wydatkéw sektora publicznego, a niekorzystne teogewlemograficzne gs potencjalnie,
zrodtem dalszego wzrostu obgen gospodarki tymi wydatkami. W zwaku z tym,

efektywnad¢ rozwigzan systemowych w sferze zabezpieczenia emerytaln@ggeden
z wazniejszych czynnikow decydagych o kondycji sektora finansow publicznych, alad

za tym, perspektyw zréwnowanego wzrostu gospodarczego.

Jednak rownie istotna jest zat@s¢ odwrotna:tempo rozwoju gospodarczego oraz obecny
I przyszty stan finansow publicznych mag decydujace znaczenie dla bezpiecastwa
systemu emerytalnego i jakéci zycia przysztych emerytow Prawidtowa identyfikacja tej
interakcji jest najistotniejszym elementem ocenystemu emerytalnego. Tylko na jej
podstawie mgna wigciwie okreli¢ najistotniejsze staldoi systemu, a tale sposoby ich
usungcia.

Rozwigzania musz dotyczy¢ nie tylko problemdw, ktre z higcej perspektywy wydajsic
najbardziej ucizliwe spotecznie, ale tak stworzyé stabilne fundamenty dla
funkcjonowania tego systemu w perspektywie co najmej kilkudziesieciu lat — bo jest to
najkrotsza perspektywa, w jakiej mma konstruowa efektywne systemy zabezpieczenia
emerytalnego.

1.1. Podstawa prawna i okrélenie obszarow Przegidu

Ochrona interesu ubezpieczonych wymaga stalegotaromiania, dlatego na mocy ustawy
z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustewgzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczé spotecznych wprowadzony zostat mechanizm okresowych analizesys.
Zgodnie z art. 32 ww. ustawy Rada Ministrow zostatzbowpzana do dokonywania
przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego 1 przedkimdaSejmowi informaciji
o skutkach obowgzywania ww. ustawy wraz z propozycjami zmian, readziej nk co

3 lata. Pierwszego przeglu Rada Ministréw ma obowdek dokond, nie p&niej niz do dnia
31 grudnia 2013 r.

Przeglad zostat rozszerzony o cakeiowa analize zreformowanego w 1999 roku systemu
emerytalnego i skutkow reformy nie tylko dla bezpiezaistwa i wysokdci przysztych
emerytur, ale takze jej oddziatywania na finanse publiczne i wzrost gspodarczy, w tym
rynek pracy, rynek kapitatowy i poziom oszcednosci. Przeghd opisuje najwzniejsze
problemy, ktore zostaly zidentyfikowane wagi 15 lat funkcjonowania zreformowanego
systemu. Analiza systemu, identyfikacja ryzyk otigh zrodet, a take zdefiniowanie
problemow to zadania niniejszego Praegil.

Rozpoczyna go krétki opis reformy emerytalnej wpaokzonej w 1999 r. i piiejszych
zmian systemu emerytalnego. \dlava ocena systemu, z punktu widzenia bezpiesirea
emerytur i ich zdolngi do zapewnienia odpowiedniego poziomycia emerytom, musiata

1Dz. U.z 2011 r. Nr 75, poz. 398, zqm6 zm.
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zost& poprzedzona analjzwptywu wprowadzonych zmian na wzrost gospodardtgry

z kolei w znacznym stopniu uwarunkowamdbie stanem finansow publicznych. Dlatego po
0golnym opisie systemu, jego analimzpoczto od omowienia wptywu reformy na finanse
publiczne i wzrost gospodarczy, w tym na rynek prag/nek kapitalowy i wysoka
oszczdnasci. Nastpnie przeanalizowano kluczowe zagadnienie Pggegh wptyw reformy
na sytuagj objetych nig ubezpieczonych po przeju na emerytyr. W koncowej czsci
opracowania przedstawiono funkcjonowanie prywatrdgbrowolnej cgsci systemu
emerytalnego.

Na tej podstawie okéono najwaniejsze problemy wynikage z obecnego ksztattu systemu
emerytalnego.

1.2. Reforma polskiego systemu emerytalnego w 1999 r.

Do 1998 roku funkcjonowat w Polsce repartycyjny tegs emerytalny o zdefiniowanym
swiadczeniu. W systemach repartycyjnych skiadki ogwhcujcych finansuj biezace
wyptaty emeryturW systemie zdefiniowanegdéwiadczenia wysokéé emerytury zalezata

od wysokaci zarobkoéw z wybranych lat kariery zawodowej i okresu podlegania
ubezpieczeniom.W systemie tym istniato wiele mlbwosci przefcia na wczéniejsz
emerytug. Oznaczato toze — pomimo obowizujacego wieku emerytalnego 60 lat dla kobiet
I 65 dla ngzczyzn — efektywny wiek emerytalny byt o okoto 5 atszy.

System zabezpieczenia spotecznego funkcymyuy Polsce do 1998 r. byt krytykowany jako
kosztowny i niesprawiedliwy, a co najiwaejsze — twierdzonoze grozit zatamaniem
finansowym w perspektywie kilkunastu lat. Podstawovady systemu byt szereg zaghdo
wczesniejszej dezaktywizacji zawodowej i liczne przywaleemerytalne dla edych grup
zawodowych.

W fatwy sposO6b mdna bylo naby prawo do wczdniejszej emerytury lub renty,
a wysoka¢ pobieranegoswiadczenia nie byla powazana z suna wptaconych skiadek.
Wysokie bezrobocie w trudnym okresie transformasjrojowej i lawinowy, w tych latach,
wzrost liczby emerytow i rencistow znacp pogorszyly, i tak trudn sytuacg finansowg,
stwarzajc realne zagreenie dla stabilni systemu emerytalnego, a takdla wzrostu
gospodarczego kraju. Oczywista statakginieczné¢ radykalnej reformy.

Nadrzednym celem reformy byto zapewnienie stabilngci finansowej systemu

i zachowanie jego wyptacalngéci mimo wysokiego deficytu systemu w punkcie wygia

i stopniowego starzenia esispoteczéstwa. Wymagato to, z jednej strony, przywrécenia
realistycznych proporcji porlzy wysokdciag emerytury a wartweia sktadek wptaconych
przez ubezpieczonego, a z drugiej strony, stwoszepstemu, dzki ktdremu naptyw tych
sktadek lgdzie istotnie wyszy, niz w warunkach systemowych sprzed reformy.

Zatozono, ze bedzie to maliwe dzieki stworzeniu w systemie emerytalnym zaat dla
zwiekszenia aktywndci zawodowej i ograniczenia szarej strefy w gospodee, a takze
dzieki utworzeniu kapitatowego filaru systemu, ktory zdynamizuje wzrost gospodarczy
I, dzieki zyskom z inwestycji na rynku finansowym, pozwaola wyptacanie relatywnie
wyzszych emerytur. Tworcy reformy uwali takze, ze wprowadzenie dwodchzrodet
finansowania, poprzez dywersyfikacyyzyka, pozwoli na zwkszenie bezpiechstwa
przysztych wyptat.
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Reforma zostata wprowadzona w 1999 r. Utworzono @gwhliczne i obowjzkowe filary,
pierwszy (wekszy, stanowgcy ponad 3/5) repartycyjny i drugi (mniejszy) kajpiwy. Jednak
kluczowa zmiang bylo zashpienie systemu o zdefiniowanymswiadczeniu systemem
o zdefiniowanej skitadce w obu filarach nowego systel. Dzieki temu mozliwe byto
uzaleznienie wielkoéci przysztej emerytury od wysokdci wszystkich wptaconych sktadek
oraz dalszego oczekiwanego trwaniaycia (zgodnie z tablicamiredniego dalszego trwania
zycia kobiet i igzczyzn ogtaszanymi corocznie przez GUS). Dodatkowsiat wprowadzony
trzeci dobrowolny filar ubezpiecagrywatnych.

Oba obowazkowe filary nowego systemu emerytalnegp tak skonstruowaneze keda
zawsze finansowo zrownowane. W 1l filarze wynika to z uzateienia kont ubezpieczonych
od wartdgci instrumentow finansowych, w ktére OFE zainwestbyw Zte wyniki rynkowe
skutkup po prostu niszz emerytus.

W | filarze i na subkontach w ZUS waloryzacja kontjest proporcjonalna do wzrostu
funduszu wynagrodzea, a zatem do wzrostu przysztych sktadek pobieranycprzez ZUS,
co zapewnia ich zrbwnowaenie w czasie, mimo starzenia gspoteczastwa.

W zwiazku z tym, ze oba filary systemu g zréwnowazone, przeniesienie G&Ci
zobowigzan i przysztych skladek z jednego filaru do drugiegonie wplywa na
zrownowazenie cat@gci systemu.

Pozytywne skutki reformy emerytalnej, a w szczegéin wprowadzenie systemu
zdefiniowanej skitadki znajduje odzwierciedlenie wmsilacjach Komisji Europejskiej
odnasnie dlugookresowej stabildo fiskalnej krajéow UE. Zgodnie z obliczeniami Ke©IBka
nalezy do krajow gdzie ,starzenie¢sspoteczastwa’ nie generuje w horyzoncie do 2060 r.
dodatkowych kosztow w systemie emerytalnym. Jeskcavr przeciwnie, jesteny

w grupie 5 krajéw, w ktorych koszty emerytalne zejal Obok Lotwy jestémy liderami

w tym zakresie.

Wykres 1. Zmiana wydatkéw emerytalnych 2060-2010 (9%PKB)
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Stary i nowy system w uproszczeniu przedstawiazsaai tabela.

Tabela 1. Stary i nowy system emerytalny

Powszechny system ubezpietz OFE III<KZEE
NOWY o zdefiniowanej sktadce (1l filar) PPE
(I'filar i subkonto w ZUS) .
(111 filar)
PUBLICZNY PRYWATNY
(Obowigzkowy) (Dobrowolny)

Opracowanie: MF

| filar (publiczny, obowiazkowy, o zdefiniowane] skiladce, repartycyjny). Sktadka
trafiajgca do tego filaru zapisywana jest na indywidualrikoncie ubezpieczonego, a wptywy
ze sktadek $ wydawane na sfinansowanie obecnie wyptacanych yarelW ten sposob
| filar nowego systemu emerytalnego aue indywidualny wktad pracy z przysztymi
swiadczeniami, zachows jednoczénie zasady umowy reilzypokoleniowej i solidaryzmu
spotecznego. Zapisy na indywidualnych kontach wakZe g waloryzowane wskanikiem
wynikajagcym z tempa rozwoju gospodarczego (ale nie mnigjsziy wskanik inflacji).

Il filar (publiczny, obowi azkowy, o zdefiniowanej sktadce, kapitatowy), czylOtwarte
Fundusze Emerytalne Trafiajgca na indywidualne konto do OFE sktadka jest ineaha
na rynku finansowym przez prywatne spotki, Powsmechowarzystwa Emerytalne (PTE),
zarmzdzapce aktywami OFE. Ten filar wke indywidualny wkiad pracy i decyzje
inwestycyjne zargzapcych funduszami PTE z przysziyriwiadczeniami. W 11 filarze nie
ma ustalonego z gory wska@ka waloryzacji. Kapitat jest powkszany o zyski z inwestycji
(lub pomniejszany o poniesione straty).

Ubezpieczeni § obowizani do zawarcia umowy z otwartym funduszem embryta.
W przypadku niezawarcia umowy w ustawowym terminiggzpieczony zostaje wylosowany
przez Zaktad UbezpiecaeSpotecznych do OFE, do ktorego rasie przekazywana jest
czes¢ skradki.

[l filar daje maliwos$¢ dobrowolnego ubezpieczenia emerytalnego i midtdygnatem dla

ubezpieczonychze zmniejsza si rola pastwa w regulacji systemu emerytalnego, a na
wysokas¢ przysziej emeryturyduala miaty wptyw takee prywatne oszezingsci odprowadzane
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dobrowolnie na Indywidualne Konto Emerytalne (IKE}, od 2011 roku tae na
Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego @KZ

W nowym systemie wprowadzono limit zarobkow, odrith odprowadzanegssktadki do
obowigzkowych czsci systemu (kwota nie wgza ni trzydziestokrotn§e mieskecznej
sredniej ptacy). Rozwzanie to spowodowato ubytek sktadki emerytalnooemss
odprowadzanej do FUS, ktérego szacunkawielkos¢ przedstawia ponsza tabela.

Tabela 2. Ubytek sktadki emerytalno-rentowej z tytdu wprowadzenia limitu
trzydziestokrotnosci podstawy wymiaru

I ) R R R R R T R

wmildzt 2,8
5,3 4,9 5,2 5,5 5,8 6,2 6,4 6,8 7,3
Zr6dio: szacunki ZUS

Jednym z najwaniejszych celéw tych rozwikan byto zwickszenie odpowiedzialsoi
samych ubezpieczonych za ich dochody po #Zekeniu aktywnéci zawodowej.Formuta
zdefiniowanej sktadki zackeca do diuzszego pozostawania na rynku pracy, poniewa
odiozenie decyzji o przejciu na emeryture pozwala na znacgce podniesienie
swiadczenia Ponadto oczekiwano olienia subiektywnego postrzegania sktadki
emerytalnej, jako podatku, na rzecz postrzeganigaj® formy oszczdnasci na przysz
emerytug. Dotyczyto to catej sktadki odprowadzanej do obaréw (w ZUS i OFE). W tym
celu ZUS miat informowa przysztych emerytéw o stanie ich konta i wysa@kaczekiwanej
emerytury. Zgodnie z zapisami ustawy, od 2006 r@kuS wysyta ubezpieczonym te
informacje.

Poprzez zwjkszenie aktywngri zawodowej ubezpieczonych, nowy system emerytairgt
wplyna¢ na zwekszenie poday pracy. Ponadto utworzenie kapitatowego filaruteysi
miato azywi¢ popyt na gietdzie i w ten sposob przyczysie do szybszego rozwoju rynku
kapitalowego oraz przyspieszyprywatyzact. Wszystkie te zmiany dawaty nadziepa
szybszy wzrost gospodarczy, co — poprzez szybszgsivptac — miato zwkszy dynamile
sktadek i skutkowarelatywnie wyszymi emeryturami.

Kluczowe byto objcie reformy jak najwekszej czsci pracugcych, ze wzgldu na to,ze
zakres reformy ma decydige znaczenie dla skali poprawy réwnowagi calegdesys
emerytalnego. Ponadto powszeciinosystemu pozwala na mobikto pracownikow
pomiedzy pracodawcami i sektorami.

Jednak w pelni reforma mogta gbjtylko nowozatrudnionych. Reforma nie ¢laj oséb
urodzonych przed 1949 r. Osoby urodzone po rokuB19de przed rokiem 1969 zostaty
objcte nowym systemem, ale pozostawiono im dobrowglnprzystgpienia do cgsci
kapitatowej systemu (opt-in). Osoby urodzone po8L8éku zostalty obowzkowo obgte
ubezpieczeniem w obu filarach systemu emerytalnedprowadzajc sktadk w wysokdaci
12,22% podstawy wymiaru do ZUS i 7,3% do OFE. Wyparlku wszystkich pracownikow,
ktorzy rozpoceli pracc przed 1999 r. skiadki wptacone przez nich do 199Zostaty
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uwzgkdnione, jako tzw. kapitat pogtkowy i zwickszyly indywidualne konta tych oséb
w ZUS. Inne odsfpstwa od zasady powszeclaoioreformy przedstawia parsza ramka.

Ramka 1. Odsgpstwa od zasady powszechioi systemu emerytalnego

W ramach powszechnego systemu ubezpiedaakcjonup emerytury gornicze oparte na
zasadzie zdefiniowanegoswiadczenia, jednak z dodatkowymi korzystniejszymi
przelicznikami ustalania wysoka emerytury. Gornicy jako jedyna grupa ubezpiegobn
w powszechnym systemie mpgorzysta z prawa do wczmiejszej emerytury.

Emerytury pomostowe i nauczycielsk§wiadczenia kompensacyjne rowhipozwalay na
wczesniejsze zakfaczenie aktywngéci zawodowej. Rénig sie one jednak znagzo od
emerytur gorniczych. Przede wszystkim jest to rgzaMmie wygasare, a sposéb naliczanja
swiadczenia jest spojny z powszechnym systemem udezap. Osoby te bda mogtly
skorzysté ze srodkow zgromadzonych na indywidualnych kontach psiagmieciu
powszechnego wieku emerytalnego. Emerytury pomasidwiadczenia kompensacyjne n
sa bowiem finansowane z FUS w przecinséwie do emerytur gorniczych.

e

Obok powszechnego systemu ubezpiéczeotecznych funkcjongjw Polsce take system
ubezpieczé spotecznych rolnikow (KRUS) oraz systemy zaopatiase (wojsko, policja
Agencja Bezpieczstwa Wewsgtrznego, Agencja Wywiadu, Stba Kontrwywiadu
Wojskowego, Shiba Wywiadu Wojskowego, Centralne Biuro Antykorupwyj Stra
Graniczna, Biuro Ochrony Rdu, Pastwowa Stra Pazarna i Stiba Wkzienna, gdziowie,
prokuratorzy).

Nalezy podkrsli¢, ze obecnie funkcjonggy system emerytalny jest systemem mieszanym,
w ktérym obecni emeryci, a ta& osoby urodzone przed 1949 r. pobietap bedg pobierad
swiadczenia emerytalne na zasadach sprzed reformy.

Fakt, ze oba systemy emerytalne (stary i nowy) musiaty,wcigz musz, funkcjonowa¢
rownolegle, jest gtdbwnymzrédtem niezbilansowania dochodéw i wydatkow ZUS, na
skutek ktorego nadal wymaga on dotacji budetu paastwa. Obecny deficyt FUS jest
zobowpzaniem dzisiejszego pokolenia pragyjch wobec pokolenia emerytéw ze starego
systemu. Dla przyktadu, osoba, ktora przeszta nargmne w wieku 65 lat w 2009 r., czyli
po 10 latach od wprowadzenia reformydbie pobierata emeryteirze starego systemu.
Co wigcej, zgodnie z prognozami GUSgdzie p pobierata jeszcze przez kolejne 14 lat.
Jeszcze w 2060 rokedy osoby pobierace emerytug tylko z | filara.

Brak rOwnowagi systemu emerytalnego gxeny z jego mieszanym charakterem wynika
z dwoch powodéw. Po pierwszg starym systemieobowihzuje zasada zdefiniowanego
swiadczenia, ktore jest wgze ni gdyby wyznaczono je na podstawie zasady zdefimeya
sktadki. Jeszcze waniejsze jest jednak to, ze utworzeniu filaru kapitatowego nie
towarzyszyt wzrost sktadek. W efekcie sktadki wptaane do OFE zmniejszytysrodki
przeznaczone na wyptaty bigacych emerytur i réznica ta musiala by sfinansowana
zwiekszom dotacja z budzetu.
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Wiedzieli o tym autorzy reformy, pise w ,Bezpieczéstwie dzeki réznorodndci”? ,Po
pierwsze, problemem z ktérym musimy sobie pafad®ijpierw jest finansowanie
zwickszonego z tytutu ubezpie¢zpotecznych deficytu skonsolidowanego sektorandioa
publicznych. Jgi tego problemu nie rozwiemy, w ogdle nie rdemy rozpoecgz: reformy’”

Zdecydowali sj jednak na wprowadzenie reformy bez elementéacjpnalizacji wydatkow
publicznych na bigce swiadczenia emerytalno-rentoitfe Co wiccej — prawdopodobnie
w celu ztagodzenia oporu silnych grup nacisku -6y @krelili obszary ,chronione” przed
gtebszymi reformami, pisg: ,Odrebny problem stanowiswiadczenia emerytalne dla tzw.
stizb mundurowych. gSone, tak jak w wielu krajach, finansowane w spaosgécjalny (...).
Chat postulujemy olcie wszystkich powszechnym systemem, to nie pr@poyu
radykalnych reform tej ezci systemu w Polscé.

Mimo ze w kaicu shzby mundurowe zostaty wprowadzone w 1999 roku doszeehnego
systemu emerytalnego, to brak konsensusu spotegzngeglitycznego spowodowat powrét
do system zaopatrzeniowego w roku 2003.

Podobne wyczenie zastosowano wobec rolnikdéw, wyiiajac, ze % ,elementy systemu
emerytalnego, w ktorych skitadka jest catkowicie gmsowym elementem finansowania
(system ubezpieozerolnikow indywidualnych) (...) Odmienne zasady fijork@wania
systemu emerytalnego w tych przypadkach nie pogvataautomatyczne wdzenie ich do
systemu powszechnego.

I cha¢ nowy system zaktadat odeje od uprawnig@ do wczéniejszych emerytur, to jego
tworcy wiedzieli,ze ,nawet gdyby wyeliminowawszystkie uprawnienia do weéneejszych
emerytur, to w petni przestalyby one istriza 30 lat®.

Zdecydowano s¢ wiec na wdrozenie reformy, mimo & zawierata ona powana luke, jaka
byt brak spéjnego planu finansowania jej kosztow wokresie przegciowym. Globalny
kryzys uwypuklit ten mankament reformy. Zrodzit ztewatpliwosci, czy efekty
funkcjonowania filaru kapitalowegoeltly tak pozytywne, jak zakiadali autorzy reformy
emerytalnej.

1.3. Korekty i modyfikacje
Pietnastoletnia historia funkcjonowania zreformowansgstemu emerytalnego pokazuie,
korekty i modyfikacje systemu nie zawszezsty poprawie finansow funduszu ubezpietze

spotecznych.

Najwazniejsze z nich, mage wptyw na kondyejfinansows FUS, a zatem na sytuagektora
finanséw publicznych, przedstawia pzsia tabela.

2 M. Rutkowski, M. Géra ,Bezpiecastwo dziki réznorodndci” Biuro Petnomocnika Rglu ds. Reformy Zabezpieczenia
Spotecznego, Warszawa 1997, str. 3

® Ibid, str. 102

* Ibid, str. 14

® Ibid, str. 2

® Ibid, str. 20
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Tabela 3. Zmiany w polskim systemie emerytalnym wpgywadzone po 1999 roku

Zmniejszenie dochodow/ Zwiekszenie dochodow/
zwigekszenie wydatkow zmniejszenie wydatkow

WPROWADZENIE REFORMY
1999 SYSTEMU UBEZPIECZEN
SPOLECZNYCH
2000

2001

2002

wytaczenie z powszechneg 2003
systemu emerytur mundurowysq
2004 ograniczenie optat pobieranych
przez OFE

przedhienie maliwosci nabywania
prawa do wczaiejszej emerytur
do kaica 2007 r|

wprowadzenie emerytur gorniczy

2006

przedhzenie maliwosci
nabywania prawa do wcadejsze]
emerytury do kaca 2008 r.

redukcja sktadki rentows

2008 wprowadzenie emerytur
pomostowych od 2009 r.

wprowadzenigwiadczeé
kompensacyjnych dla nauczycieli

ograniczenie optat pobieranych
przez OFE

2010

2011 redukcja sktadki do OFE i
wprowadzenie subkonta w ZUS

podniesienie wieku emerytalnego

podniesienie sktadki rentowe]
reforma emerytur mundurowych

Opracowanie: MF
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Powyzsze zestawienie wyfaie pokazujeze decyzje podie w latach 2003, 2005 i 2007,
nadajc dodatkowe przywileje okénym grupom zawodowym, zgkszalty wydatki
systemu emerytalnego, a t&k— poprzez redukegktadki rentowej — zmniejszaty dochody.

Dopiero w 2008 roku, a wt 10 lat po wprowadzeniu reformy systemu emeryganeaczto
realizow& jej pierwotne zalzenia, ograniczar prawo do wczaniejsze] emerytury,
podnoszc wiek emerytalny i, cho tylko czsciowo, reformugc emerytury mundurowe.
Obnizona zostala tale optata pobierana przez PTE od skiadek przekazyshado OFE do
max. 3,5% (wcz&iej max. 7%) oraz wprowadzono maksymalne wysokooptat
za zaradzanie otwartym funduszem emerytalnym.

Zmiany legislacyjne, wprowadzgje odgornedgraniczenie zaréwno optaty od skfadki, jak
I gorne kwotowe ograniczenie optaty za zasglzanie na poziomie 186 min zit rocznie,
przyczynity s¢ do obnienia obcizen, istotnych z punktu widzenia cztonkow OFE.

Nominalrg wysoka¢ optat pobranych przez PTE w latach 2000-2012 wmtaeda ponisza
tabela. facznie w latach 1999-2012 tytutem optat i wynagradp®brana zostata kwota
ponad 17 mld zt odpowiadgga 1,55% PKB.

Tabela 4. Optaty pobrane od czionkéw OFE w latach999-2012 (min z})

Optata za Rachunek Obcmzema Relacja optat
- oPiata of seadk do PKB (w%)

1999 207,8 0 210,1 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 0 775,2 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 25,2 1 224,8C 0,12%
2006 960,2 491,1 33,5 1 484,8C 0,14%
2007 1 056,5C 586,6 42,4 1 685,5C 0,14%
2008 1225,7C 585,7 40,1 1851,5C 0,15%
2009 1 304,4C 639,7 35,1 1979,2C 0,15%
2010 806,3 893,7 61,4 1761,4C 0,12%
2011 553,5 981,2 61,8 1 596,5C 0,10%
2012 289,8 1 032,4C 110 1432,2C 0,09%
1999-2012 10 607,4C 6 373,4C 416,6 17 397,4C 1,55%
Zrodto: UKNF
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2. USTAWA Z 25 MARCA 2011 | SKUTKI JEJ OBOWI AZYWANIA '

2.1. Wprowadzone zmiany ustawowe

Od 1 maja 2011 r. zmniejszono sktadprzekazywasy do OFE z 7,3% do 3,5% (2,3%
w2011 r.i2012r., 2,8% w 2013 r., 3,1% w 2018r3% w 2015 r.i 2016 r., 3,5% w 2017 r.
i pbézniej), przesuwayc cz$¢ skladki emerytalnej naowo utworzone specjalne subkonto
w ZUS.

Na podstawie ustawy o zmianie niektorych ustaw gzamych z funkcjonowaniem
ubezpieczé spotecznych utworzono w ramach konta ubezpiecamneg Zakiladzie
Ubezpieczé Spotecznych subkonto, na ktérym ewidencjonujecgis¢ sktadki wptacanej do
Il filara, a nieprzekazywanej do OFPrzyjeta regulacja dotyczaca subkonta w ZUS
zapewnia dziedziczenie srodkdbw gromadzonych w Il filarze. Od skitadki

ewidencjonowanej na subkoncie nieagspobieranezadne optaty.

Srodki gromadzone na subkoncie w ZUS w ramach #réilg waloryzowane (rocznie lub
kwartalnie — dla tych, ktdrzy nabyli uprawnienia enytalne w trakcie roku) wedtug
sredniego nominalnego wzrostu PKB z ubiegtych 54atastrzezeniem nieujemndci stopy
waloryzacji, w przeciwienstwie do OFE, gdzie wartéé jednostki rozrachunkowej maze
ulec obnizeniu.

Na koniec 2012 r. Zaktad Ubezpieaz8potecznych otworzyt 12,65 min subkont, w tym
6,54 min dla mzczyzn i 6,11 min dla kobiet. Na subkontach zostaed¢widencjonowane
26 856,3 min zt.Srednia kwota zgromadzona na subkoncie na koniednigu2012 r.
wynosita 2 120,64 ztSrednia kwota zgromadzona na subkonciezemyzny wyniosta
2 220,66 zt, a na subkoncie kobiety 2 014,33 zi.

Powyzsza ustawa zmieniono rowniez limity inwestycyjne OFE (podniesiony zostat do
90% aktywéw funduszu limit inwestycji m.in. w akcgpotek notowanych na regulowanym
rynku gietdowym). Stopniowe dajie do docelowego limitu ma napt¢ w 2034 r. Zgodnie
z rozporadzeniem limit zostat podniesiony z 40% do 45% w201W 2013 r. i 2014 r. limit
ten wzrénie odpowiednio do 47,5% i 50%, a ngwstie kedzie corocznie powkszany
0 2 p.p., 2 do osigniecia docelowego poziomu (90%).

Rownoczénie w celu eliminacji zjawisk patologicznych na kyn emerytalnym oraz
obnizenia kosztéw funkcjonowania systemu otwartych flezguemerytalnychl stycznia
2012 r. zacely obowiazywaé przepisy dotyczce zakazu prowadzenia dziataln<ci
akwizycyjnej na rzecz OFE i wprowadzajce korespondencyjny sposéb zawierania umow
cztonkowskich, polegagy na samodzielnym wyborze ubezpieczonego dokonamgm
podstawie zunifikowanej, obiektywnej i aktualnejfarmacji o otwartych funduszach
emerytalnych, sposzlzanej i publikowanej przez KomgsNadzoru Finansowego (KNF).

Analizujgc sposoby uzyskiwania cztonkostwa w funduszu preezodzcych na rynek pracy
— przed i po wprowadzeniu zakazu akwizycji — pplevskazé, ze wsréd ubezpieczonych
relatywnie bardzo duza cz$¢ os6b nie jest zainteresowana samodzielnym wyborem

" Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektdrystaw zwizanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiécze
spotecznych (Dz. U. z 2011 r., Nr 75, poz. 3980mpzm.)
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funduszu i sktonna jest do powierzenia dokonania g wyboru, w ich imieniu, przez
ZUS. Swiadczy o tym dua liczba 0s6b, uczestnigz/ch w losowaniu.

Wykres 2. Zmiany cztonkostwa na rynku OFE. Liczba mwych czionkéw OFE

samodzielnie podpisugcych umowe o cztonkostwo (bez losowania) i liczba o0sob,
podlegajacych losowaniu oraz zmieniagcych fundusz w wyniku transferu w latach

2009-2013
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W liczba oséb zmieniajacych OFE w danym roku (rynédrmy)
m liczba czlonkéw pozyskanych w ramach losowania
@ liczba czionkoéw pozyskanych z rynku pierwotnega (bsowania)

Zrodio: UKNF

Zakaz akwizycji wptynat na obnienie kosztéw ponoszonych przez PTE (finansowanych
przez ogot czionkow funduszy) na pozyskiwanie ndwyazionkow OFE. Ograniczeniu
ulegta te liczba transferéw (zmiany przez ubezpieczonegalfisau emerytalnego). W celu
pozyskania jak najwkszej liczby czionkow z innych OFE wykorzystywan@mwiem
stosunkowo niski poziom wiedzy ubezpieczonych o tesyge otwartych funduszy
emerytalnych i ogélnych zasadach funkcjonowaniakuyrkapitatowego. Cztonkowie
funduszy ulegali namowom akwizytoréw i trudno bylazwé& to swiadomym wyborem.
Obecna skala transferéw wskazuje na mate zainteeege cztonkow OFE zmiarfunduszu.

Pomimo powodujcego znaczny spadek kosztéw, zakazu akwizyafine z funkcjonuagych
na polskim rynku powszechnych towarzystw emeryteingie podito decyzji o obnieniu
wysokaci pobieranych optatDwanascie z czternastu funkcjonupcych na rynku OFE
pobiera obecnie opta¢ w wysokaci 3,5% przekazywanej skiadki, a wiec na
maksymalnym dopuszczalnym poziomie. Na tej podstawi mazna wnioskow&, ze
towarzystwa emerytalne nie konkuruj ze sola cenami oferowanej przez siebie ustugi,
co wskazuje na nierynkowy charakter tych instytucji

Regulacje ustawy z 25 marca 2011 r. wprowadzity t®wa forme dobrowolnego

oszczdzania na staréé — Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego IKZE” .
Jest to rachunek prowadzony w ramach OFE przezdwaiine Fundusze Emerytalne albo
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w instytucjach finansowych dotychczas prowsgzh IKE. Oszcgdzapcy w ramach IKZE
korzystaj z ulgi podatkowej w ramach PIT.

Najistotniejsza jednak zmias, wprowadzon ustaws z 25 marca 2011 r. bylo olxenie
sktadki przekazywanej do OFE.

Podobne i dalej ute — w zakresie obienia sktadki przekazywanej do otwartych funduszy
emerytalnych — zmiany przeprowadzono w wielu kiajaw ktérych kapitatowa €#¢
systemu emerytalnego jest obgrkowa. (zobacz: Zatznik 1).

2.2.Wplyw zmian z 2011 r. na deficyt, diug, wysok& emerytury i gietde
w latach 2011-2012

Celem zmian w systemie emerytalnym w 2011 r. bytlonnograniczenie tempa przyrostu
panstwowego diugu publicznego (PDP) poprzez zmniejsziemsztow wprowadzenia |l filara
kapitatowego, przy jednoczesnym zachowaniu neudgairtego rozwizania dla wysoksi
emerytur z publicznej i obogazkowej czsci systemu emerytalnego.

Postawione cele zostaty ggnicte. Wskutek ograniczenia sktadki emerytalnej przgieane]
do OFE, uzyskano nie tylko znace zmniejszenie potrzeb pawzkowych i tempa narastania
dtugu publicznego (w 2012 r. odnotowano spadekcjief@nstwowego ditugu publicznego
i dlugu sektora instytucji gglowych i samorgdowych do PKB po raz pierwszy od 2007 r.),
ale take popraw wyniku sektora instytucji gdowych i samorgdowych wg metodologii
unijnej.

Deficyt sektora instytucji gdowych i samorgdowych wg metodologii unijnej zmniejszyksi

z 7,9% PKB w 2010r. do 3,9% w 2012r., czyli opt f?’KB. Wysitek konsolidacyjny
w Polsce byt jednym z najekszych wrod krajow UE. Ponad % spadku deficytu wynikata
z ograniczenia wielkei refundacji sktadki z tytutu przekazania skladelo OFE
(ok. 17,8 mld zt, co w relacji do PKB w 2012 r. vogi ok. 1,1% PKB).

Gdyby w 2011 r. nie zostata oboha sktadka emerytalna przekazywana do OFE, dlug
publiczny (PDP) bytby w latach 2011-2012 xg8yy odpowiednio o0 9,4 mid zt i 28,7 mld zi,
tj. w relacji do PKB odpowiednio o 0,6% i 1,8%. @zaa toze relacja pastwowego diugu

do PKB na koniec 2012 r. wyniostaby 54,5% zamia®{7%, a dilugu sektora instytuciji
rzadowych i samoradowych (wg definicji UE) 57,4% zamiast 55,6%. Kgsabstugi diugu

w 2012 r., zwazane z wyszymi potrzebami piyczkowymi oraz wyszymi rentowngciami
instrumentéw dtanych, bytyby wysze o 2,4 mid zt (0,1% PKB).

Istotne jest to,ze mimo znacacego wysitku konsolidacyjnego w latach 2011-201Zalny
PKB zwigkszyt sie w tym okresie o ok. 6,5%. Utrzymaniu wysokiego tepa wzrostu
gospodarczego w warunkach silnej konsolidacji spragta odpowiednia jej struktura.
Dzieki redukcji sktadki do OFE, mozliwe byto ograniczenie dziat& konsolidacyjnych po
stronie podatkowej i w zakresie wydatkow prorozwojevych.

Wprowadzone w 2011 r. zmiany z zadmia miaty by neutralne dla wysolkai emerytur.
W wyniku ich przeprowadzenia ¢& sktadki trafiajca na specjalne subkonto w ZUS jest
indeksowana sredniookresow dynamikp PKB. Od momentu wprowadzenia zmian,
tj. w latach 2011-2012,3¢zna waloryzacja subkonta wyniosta ok. 14,3%, pascgdy
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srednia stopa zwrotu brutto w OFE w tym samym okresiniosta 10,9%, a w samym
2011 r. byta ujemna (-4,8%). Oznacza 1e,gdyby w 2011 r. nie zostata oboina sktadka
emerytalna przekazywana do OFE i nie zostala pragtsuna subkonto, tagézny kapitat
emerytalny kadego z ubezpieczonych, ktérzy w tych dwoch latadprowadzali sktadki,
bytby nizszy.Biorac pod uwag uzyskane stopy zwrotu i waloryzacji w latach 2012012,
nalezy stwierdzi¢, ze zmiany ustawowe z 20011 roku wphwhly pozytywnie na poziom
przysztych emerytur. Trzeba przy tym zauwgé, ze stopy zwrotu brutto w OFE nie
uwzgkdniajg wptywu optat od sktadek, ktére powodupe efektywna stopa zwrotu w OFE
bylaby jeszcze nsza.

Wykres 3. Wplyw zmian w systemie emerytalnym n&rednia stope waloryzacji kapitatu
emerytalnego
16,0 -
140 g3
12,0 10,9
10,0
8,0 -
6,0 -
4,0
2,0

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

2011-2012

wskaznik indeksacji kapitatu (%)
Zr6dio: Obliczenia MF na podstawie danych MPiPS ifKN

Z analizy danych (zobacz: Wykres 21) wynikaze ostatnia korekta reformy wptyneta
bardzo pozytywnie rOwniez na ograniczenie zmiennfci catego portfela. Utworzenie
subkonta w ZUS z jednej strony zwgkszyto sto zwrotu, ale jednoczénie spowodowato
zmniejszenie zmienné&ci (mierzonej odchyleniem standardowym) portfela 22,8 pp. do
2,3 pp.

Wprowadzajc zmiany w systemie emerytalnym w 2011 r., zaktadae redukcja sktadki do
OFE nie powinna mie negatywnych konsekwenciji dla rozwoju rynku kajive¢go. Przed
wprowadzeniem zmiagrednio tylko 30% aktywéw OFE inwestowanych byto kcje (przy
limicie 40%), pozostata ¢%¢ alokowana byta gtéwnie w skarbowe papiery weniowe.
Zmiany ustawowe z 2011 r. obagty skiadk do OFE, jednocZaie jednak podnogz limit
inwestycji w akcje do poziomu 90% wastd aktywow, z zastrzeeniem,ze w 2013 r. limit
wynosi 47,5%, w 2014 r. — 50%, a w kolejnych latactrasta w kadym roku o 2% do 2034
r. Pozwolito to na realndywersyfikacg ryzyka i osaganie wyszych stop zwrotu.

Mimo, ze w pierwszym roku po dokonaniu zmian w zakreswitli zaangaowania OFE
w akcje, udziat akcji w portfelu inwestycyjnym fuwmky spadt z niecatych 37,23%
(w kwietniu 2011 r.) do 31,51% (w maju 2012 r.)viokolejnym roku (od maja 2012 r. do
maja 2013 r.), udziat akcji w portfelu inwestycyinyOFE wzrdst zarbwno nominalnie
(z 74,09 mid zt do 111,04 mld z}), jak i procento(@d1,51% do 39, 66%).
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Nalezy przy tym podkré&li¢, ze w maju br. zaangawanie OFE w akcje agineto najwyzszy
poziom od pocztku dziatalndci funduszy. Gtéwnym powodem wzrostu zaaraysania OFE
w akcje w 2012 i 2013r. byto podniesienie odpowieddo 45% i 47,5% limitbw na
inwestycje OFE w akcje oraz okenie rentowngci obligacji Skarbu Pastwa.

Wykres 4. Wptyw zmian w systemie emerytalnym na ryak akcji

20,0 40,0
18,0 18,0 39,5
16,0 39,0
14,0 38,5
12,0 38,0
10,0 37,5
8,0 37,0
6,0 36,5
4,0 36,0
2,0 35,5

0,0

2011-05-31 2013-05-31

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

Wzrost zaangaowania OFE w inwestycje na rynku akcji w latach AP ma roOwnig swoje
odbicie we wzrécie udziatu OFE w kapitalizacji spotek krajowyclotowanych na GPW.

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

2.3.Whnioski

Mozna jednoznacznie stwierdzi ze obnrenie sktadki do OFE, przy jednoczesnym
podniesieniu limitu inwestowania w akcje, korzystmiptyreto na kapitalizagg GPW, a take
na stan finanséw publicznych i wysakaaszych przysztych emerytur.

Obnizajagc wysoka¢ skiladki przekazywane] z ZUS do OFE, zmniejszondrzebdy
pozyczkowe pastwa, zapewnigg jego stabilné i wiarygodnadé, w tym stabilnéé systemu
emerytalnego. Byto to kluczowe zadanie w kotbték zwikszenia wydatkdw rozwojowych,
koniecznych dla podgia dziatsh modernizacyjnych w drugiej dekadzie XXI wieku.
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3. WPLYW REFORMY EMERYTALNEJ NA FINANSE PUBLICZNE

Obecny system emerytalny jest niejednorodny. Pgztesiem powszechnym istriejakze
systemy bramowe obejmujce rolnikdw, gornikéw, skby mundurowe, &ziow

i prokuratorow. Te ggci systemu rénig sic sposobem finansowania i wobec tego wptywem
na finanse publiczne. Pamj przedstawiono koszty brutto poszczegolnycksazsystemu
emerytalnego. Koszt brutto oznacza wydatki sekfioensow publicznych na obsleigzesci

w warunkach roku 2012.

Tabela 5. Wydatki (ubytek dochodow) sektora finansé publicznych na poszczegdlne
czesci systemu emerytalnego (w warunkach roku 2012)

Wojsko, policja,
Agencja
Bezpieczéstwa
Wewretrznego,
Agencja Wywiadu,
Stuzba Kontrwywiadu
Wojskowego, Stiaba KRUS (11,4 mid zt)

Wywiadu

Wojskowego, Prywatne
Centralne Biuro o0szczdnaci
Antykorupcyjne, Stra Pows;echny SVS“?”.‘ .

Graniczna, Biur,o ubezplec;ﬁo z_deflnlowanej

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

2 . | filar) i subkonto w ZUS (Il
Paistwa Stra Pozara (8,2 mid zf) (10 min)
i Shuzba Wiczienna, filar) emerytury pomostowe,

T swiadczenia kompensacyjne d
;‘?rgzk'lj’r",:l'ti’rzy nauczycieli(16,1 mid zi)

(10,6 mid)

Powszechny system

ubezpieczé o zdefiniowanym

Swiadczeniu(96,5 mid), w tym

gérnicy-emeryci(8,8 mid z}) BRAK

Panstwowy (Obowigzkowy) Prywatny (Dobrowolny)

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

Zrédto: Opracowanie MF

3.1.Koszty poszczegoblnych e&ci systemu emerytalnego (koszty brutto)
3.1.1. Stary system emerytalny

Stary system emerytalny, w ramach ktéregockaza¢ obecnych emerytéw nabyta
uprawnienia emerytalne, jest typowym publicznym teyem repartycyjnym
o zdefiniowanymswiadczeniu. W tego typu systemach sktadki oséb ypgagch finansuj
biezagce wyptaty emerytur. Sposob ustalania wyseckawiadczenia emerytalnego zostat
opisany w Rozdziale 1. W systemie tym istniato wiglazliwosci przegcia na wczéniejsz
emerytug, a wczeéniejsza emerytura nie wplywata na wysékoswiadczenia. To,
w kontekcie wydtuzania przegitnego trwaniazycia, powodowatoze — przy tym samym
wieku emerytalnym i tak samo ustalanej wyswkéwiadczenia — wydatki na emerytury stale
rosty. Zmniejszat si bowiem okres ptacenia sktadek w poréwnaniu z akregpobierania
swiadczenia. Z tego powodu stary system emerytalply rile do utrzymania z punktu
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widzenia finansow publicznych. Dopiero w 2008 r.rexgadzono nowe regulacje znaca
ograniczagce maliwosci przechodzenia na wcaeejszy emerytuge (cha: oszczdnaci
wynikajace z tego faktu miaty od samego pgt&m, czyli od 1999 r., finansowaubytek
sktadki emerytalnej, wynikagy z przekazywania ezci tej skladki do OFE.). Ograniczenie
prawa do wcz@iejszych emerytur trwale wptywa na zmniejszeniezby emerytow

i zwiekszenie liczby os6b optaeaych skiadki. Ja w latach 2011-12 skutek finansowy
w poréwnaniu do scenariusza ,bez zmian” wyniést ®knld zt. Docelowo, dzki nowym
regulacjom, liczba emerytow zmniejszy 99 ok. 500 tys. oséb, a pozytywny skutek dla
finanséw publicznych ¢dzie wikszy.

taczny koszt emerytur ze starego systemu w roku 2098,5 mid zi.

3.1.2. KRUS

Ubezpieczenie emerytalno-rentowe w KRUS finansow@@st w przewzajgcej CzSci

z dotacji budetowej, uzupetnionej dochodami ze skiladek ubezpiegzh rolnikow.
W 2012 r.?dotacja wyniosta 15,6 mld zi, skiadki Ijid zt, a kwota wyptat na emerytury
11,4 mid zt.

3.1.3. Systemy zaopatrzeniowe

Zaopatrzeniowy system emerytalny funkcjonuje niezaé od powszechnego systemu
emerytalnegoSwiadczenia emerytalnea sv nim wyptacane zérodkéw budetu pastwa,

a uposaenia 0sOb oljych tym systemem niegsobjete skiadkami na ubezpieczenie
emerytalne czy rentowe. Wydatki na s&wiadczenia wyniosty w 2012 r. ponad 10 mid zi.
Jednoczénie naley wskazé, ze dzeki zmianom wprowadzonym w 2012 roku, poleggm
na wydlwzeniu stau stwzby przysztych swiadczeniobiorcow (z 15 do 25 lat) oraz
wprowadzeniu minimalnego wieku uzyskania prawasdiadczé (55 lat), w przyszici
wydatki w systemie zaopatrzeniowyradg sie zmniejsza.

3.1.4. Gornicy

Emerytury gornicze wyptacane g Funduszu UbezpieazeSpotecznych. Zaréwno gornicy,
jak i ich pracodawcy, ptactaka sany sktadke jak w przypadku pozostatych ubezpieczonych.
Jednak w 2005 r. gornicy uzyskali przywileje, kt@reacaco obcizajg budzet pastwa. Od
tej pory emerytury gérnicze naliczang zgodnie z zasadami zdefiniowaneguiadczenia,
dodatkowo z zastosowaniem przelicznikow, wphaggch na znacge podwyszenie
wysokaci emerytury. Ponadto gornicy mwgprzechodzi na wczéniejsze emerytury.
W efekcie oznacza tase pobierag emerytury prawie dwukrotnie wgze od przeetnego
swiadczenia z powszechnego systemu i przez okregele dtwszy. Wydatki na emerytury
gornicze wyniosty w 2012 r. 8,8 mld zt. Liczba gddw ulegta znacznemu zmniejszeniu,
wedtug danych GUS w 1995 r. wynosita 374,4 tysy 2011 r. — 171,7 tys., CO znaczg
wydatki na emerytury gérniczetly relatywnie spada

8 Dotacja byta wysza od wydatkéw emerytalnych ze walil na to,ze obejmuje nie tylko wydatki emerytalne, alezmk
m.in. renty rolneczy zasitki pogrzebowe rolne.
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3.1.5. I filar w nowym systemie emerytalnym

W ramach powszechnego systemu ubezpiekaisdy ubezpieczony — urodzony po 1948 roku
— posiada indywidualne konto emerytalne. Zapisywanga nim wszystkie wptacone sktadki
oraz kapitat poczkowy®. Srodki zgromadzone na koncie svaloryzowane wskanikiem
zmiany sumy przypisu sktadek — zalgm od zmiany poziomu zatrudnienia i przsoe)
wysokaci wynagrodzenia w gospodarce. Jednak waloryzagammrze, wedtug obecnie
obowigzujacego prawa, byujemna. W chwili przégia na emerytyrkapitat zamieniany jest
na emerytuy dozywotniag poprzez podzielenie sumy zgromadzonej na konaezpdalsze
oczekiwane trwanigycia. Wydatki na te emerytury wyniosty w 2012 raks,9 mid zt°.

3.1.6. Subkonto w ZUS

Czes¢ skiadki emerytalnej trafia na subkonto w ZUS. Jestrowniez repartycyjna ozsé
systemu ubezpiec#espotecznych. Sktadkiagswaloryzowane i tutaj rownie obowihzuje
gwarancja, dziki ktorej stan konta nie nie ulec obnieniu. Wskanik rocznej waloryzacji
jest rownysredniorocznej dynamice wakm produktu krajowego brutto za okres ostatnich
5 lat. Srodki zgromadzone na subkoncie podlggdpdatkowo dziedziczeniu na zasadach
analogicznych jak w przypadkérodkéw zgromadzonych w OFE. Jednorazowe wyptaty
srodkéw z subkonta z tytutu dziedziczenia wyniost2@4.2 r. 2,9 min zt.

3.1.7. Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE)

Trzecim elementem publicznego, obgrkowego systemu emerytalneggp GFE. Skiadki
do OFE nie finansygjbiezacych emerytur, aleagsprzekazywane w zagdzanie powszechnym
towarzystwom emerytalnym (PTE), ktére lokyg w obligacjach, akcjach czy depozytach
bankowych. Z punktu widzenia finanséw publicznych ene nowym wydatkiem,
finansupcym powstanie kapitalowego filaru systemu emerggin Ubytek wynikajcy z tej
czesci skiadki, ktora jest przekazywana przez ZUS doEQImusi zosta uzupetniony
refundacpy z budetu, by ZUS modgt wyptaéi swiadczenia dzisiejszym emerytom
(w przytlaczajcej wickszaci 53 to osoby ze starego systemu). W 2012 r. do OFEkpzano
8,2 mld zH, ale ju w 2013 kdzie to 11,3 mid zt, ze wzgdu na wzrost tej e#ci sktadki
emerytalnej, ktora trafia do OFE — z 2,3% do 2,8%célowo w roku 2017 do 3,5%).
W poprzednich latach bylo to nawet ponad 22 midyzid?.

Koszty funkcjonowania OFE to nowy, wprowadzony przeforny emerytaln, bardzo
powany sktadnik kosztéw systemu emerytalnego. Jego @kicena interpretacja rodzi
wiele nieporozumie. W zwigzku z tym kwestia ta zostala omoéwiona oddzielnie,
w podrozdziale 3.4Koszty ufundowania filaru kapitatowego

® Kapitat pocatkowy przystuguje ubezpieczonemu, ktéry urodzitmd 31 grudnia 1948 r., lub byt zatrudniony prz&8dr.
Ponadto kapitat pogtkowy przystuguje take ubezpieczonemu urodzonemu przed 1949 #glijespetnia szczegodlne
warunki.

10 Kwota zawiera emerytury wyptacane kobietom wg nclvgasad, w tym okresowe emerytury kapitalowe, gtagy
mieszane oraz emerytury wyptacane na nowych zakadlackobiet i mzczyzn przed oggnigciem powszechnego wieku
emerytalnego z tytutu pracy w szczeg6lnych waruhKab szczeg6inym charakterze.

1 Po obnteniu w potowie 2011 r. tej egci sktadki, ktéra trafia do OFE.

12\ 2010 r. refundacja wyniosta 22 347 mld ziotych.
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3.1.8. Ulgi podatkowe (IKE, IKZE, PPE)

Trzeci filar emerytalny to Indywidualne Konta Emtaipe (IKE), Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) oraz Pracowni¢z®gramy Emerytalne (PPE)
(zobacz: Rozdziat 6).

Sy to trzy maliwosci dodatkowego oszedzania na emeryteystworzone przez patwo.
taczy je to,ze g catkowicie dobrowolne, niezalre od ZUS, OFEoraz Skarbu Restwa,
a co istotne z punktu widzenia finanséw publicznyamap wbudowane zagity podatkowe.
Takie zachty to ubytek dochodéw, ktéry — w sensie ekonomicany jest kosztem dla
sektora publicznego. Ze wzglu na konstrukejulg biezagcy ubytek dotyczy jedynie wptat na
IKZE, ktf3re podlegaj odliczeniu od dochodu. W 2012 r. koszt tych ulgnidgt okoto
10 min zf~.

3.2. Klasyfikacja kosztow nowego systemu emerytalnegozasady statystyczne

Reforma z 1999 r. przeksztaicita system emerytalagefiniowanymswiadczeniu w system
o zdefiniowanej skladce, d&i czemu zaktualizowana (zagregowana) wr{present valug
strumienia indywidualnych swiadczéd automatycznie jest rowna zaktualizowanej
(zagregowanej) warfoi indywidualnych sktadek. System jest ,odporny” rmamiany
demograficzne i stabilny w tym sensies wydatki naswiadczenia rospw takim samym
tempie jak wplywy sktadkowe (odchylenia od rownowagosz sie w diuzszym okresie),
co powodujeze r&nica pomé¢dzy swiadczeniami i skladkami utrzymujegsiv statej relaci
do wptywow sktadkowych. Takiefekt byt gidbwnym celem reformy, a beZpednim
instrumentem przyczyniggym st do jego osignigcia jest indywidualne konto emerytalne
w | i Il filarze. Z ekonomicznego, ale nie ze s&f)cznego, punktu widzenia nie jestama,
czy srodki przeptywajce przez te konta (twagee na nich zobowkrania) trafiag wprost

z ZUS do realnej gospodarki, tzn. do emerytow, @zieje s¢ to za pérednictwem rynkow
finansowych oraz jaka jest forma wiasooinstytucji zaradzapcych systemem. W inmi
réznorodndci, ktdra miata dawa wicksze bezpieczstwo srodkéw, zreformowany system
emerytalny oparto na indywidualnych kontach dwoeh dd 2011 r. trzech) typow.
Na obu (obecnie na trzech) kontach prawie w ten sposOb — rénica wynika jedynie
z tego,ze w ZUS bezzadnej prowizji, w OFE natomiast po pgteniu przez PTE optat
od skladki i optaty za zagdzanie — rejestrowaneg zobowgzania systemu wynikgge

z wptaconych sktadék

Zdecydowanie riny jest jednak sposéb klasyfikowania statystycznegdkow
przeptywajicych przez te konta. Pamj krotko przedstawiono te zasady w Europejskim
Systemie Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESN®@raz polskiej metodologii
sporadzania rachunku dochodéw i wydatkdéw sektora finangablicznych.

W 1999 r., kiedy przygotowywano reforng systemu emerytalnego, nie byto jeszcze
wiadomo, ze kapitatowa czs$¢ systemu emerytalnego (OFE) édzie klasyfikowana przez

Eurostat poza sektorem instytucji rzadowych i samorzdowych. Do 2004 r. taki system
nie miat jednoznacznej wyktadni w metodyce ESA'9BRE byty klasyfikowane w sektorze

13 Koszt nie uwzgldnia ubytku z tytutu zwrotu z podatku od dochodépikatowych.

4 De factozobowhzania te s silniejsze w ZUS — istnieje gwarancja wptaconegpitatu, bo waloryzacja nie me byt
nizsza nk inflacja, w OFE z&nie ma@na mowe o silnych zobowjzaniach, gdy kapitat podlega ryzyku rynkowemu i e
by¢ nizszy niz suma wptaconych sktadek.
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general governmentNa spotkaniach roboczych z Eurostat nie kwesti@mm zaliczania
przez Polsk OFE do sektora publicznego.

Dopiero decyzja Eurostatu (Informacja Eurostatu 3W2004 z dnia 2 marca 2004 r.)
dotyczca klasyfikacji kapitatowych systemow emerytalnyehprzypadku ktorych e jest
zaangaowany albo jako zaszlzapcy przeptywem skitadek dwiadczér emerytalnych, albo
jako gwarant ryzyka zwrkanego z zapewnieniem wyptat emerytur, rozstrzydgavestie
klasyfikacyjne inakazata klasyfikowanie OFE poza sektorem publiczym.

Gdyby utrzymana zostata interpretacja sprzed 2004 skutek wprowadzenia kapitatowego
filara w systemie emerytalnym dla diugu publicznedeficytu, a co za tym idzie ratingu
Polski bytby znaczco mniejszy nt opisywany w dalszej exci rozdziatu.

3.2.1. Europejski System Rachunkow Narodowych i Regionalmgh (ESA’'95)

Zgodnie z metodologiESA’95 systemy emerytalne zasadniczo dzielgneasniekapitatowe
(unfunded i kapitalowe funded. Kapitalowe systemy emerytalne klasyfikoware poza
sektorem instytucji rmgdowych 1 samorgdowych, natomiast systemy niekapitatowe
sg zaliczane do sektora instytucjigdowych i samorgdowych (podsektor ubezpiecze
spotecznych). Wynika to z zalenia, ze w przypadku systemu niekapitatowegmdrz
podejmuje zobowszanie zaptaty przyrzeczonego poziomswiadczé. Natomiast
w przypadku systemu kapitatowego wysékéwiadczenia emerytalnego zajebezpdrednio
od wartdci finansowych aktywow, a s, co do zasady, nie mzadnych zobowizan
w stosunku do uczestnikow systemu. Cate ryzykonfoave, wynikajce z niepewrszi
zarzdzania aktywami, ponosaibezpieczeni. Cltonie g oni wiacicielami aktywow, may
indywidualne nalenosci wynikajgce z wyceny kapitatu.

Polski system emerytalny zawiera oba elementy -#&apvy i niekapitatowy — gd zgodnie

z zasadami ESA'95 nalg klasyfikowa kazda z czséci oddzielnie. OFE zostaty
zaklasyfikowane jako kapitalowa &£ publicznego i obowizkowego systemu poza
sektorem instytucji rmdowych i samorzdowych. Skutkiem takiego podeja jest brak
mozliwosci skonsolidowania funduszy zadzanych przez PTE (czyli OFE) z sektorem
instytucji radowych i samorgdowych, mimoze ubytek skfadki emerytalnej w FUS, ktory
pojawit se w momencie utworzenia OFE, jest pokrywany (finavesay) przez sektor
publiczny.

W efekcie OFE maj negatywny wptyw na poziom deficytu i dlugu sektdrestytuciji
rzadowych i samorgdowych, gdy ubytek sktadki i koszty jego finansowantarsjestrowane

w tym sektorze, Zasama skladka (w ezci przekazywanej do OFE) jest rejestrowana poza
tym sektorem.

3.2.2. Polska metodologia sporgdzania rachunku dochodéw iwydatkow
sektora finansow publicznych

Zgodnie z polskim prawemi polsks metodologi refundacja ubytku sktadki, wynikajego
z przekazywanigrodkow do OFE, ma neutralny wptyw na deficyt (jesyfikowana jako

1 Kluczowe g tu ustawa z dnia 25 czerwca 199D wykorzystaniu wplywéw z prywatyzacjisck mienia Skarbu Pastwa
na cele zwjzane z reform systemu ubezpieezepotecznycloraz ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finangaiticznych.
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rozchdd, a nie jako wydatek). Jest tzw. operagodkreskovg”, a wiec niewpltywajca
na deficyt budetu pastwa, zatem i categsektora finanséw publicznych. Jednak koszt
refinansowania i koszty prednie wyszego diugu publicznego mawptyw na deficyt.
Konieczng¢ sfinansowania wszystkich kosztow utworzenia OFE tywp zatem
na zwekszenie poziomu dlugu sektora finansow publicznyelyli paistwowego diugu
publicznego.

3.3. Finansowanie ubytku sktadki emerytalnej w FUS

Ubytek sktadki, ché za kilkan&cie lat zacznie gizmniejsza, bedzie wystpowat przez caty
okres przejciowy, w ktérym wciz wyptacane bda emerytury osobom ze starego systemu,
a takke osobom, ktére zostaly @bg reformy, ale nie od pocgku ich kariery zawodowej
(osoby urodzone po 1948 r., ktére rozpggzrac: przed 1999 r.). Jednocree okres ten
charakteryzowabedzie gtownie akumulacja sktadki w OFE.

Zjawisko to jest znane w literaturze naukowej j&lomieczné¢ podwojnego opodatkowania
pierwszego pokolenia gromagzgo fundusze kapitatowdduble tax generatign

Ubytek sktadki wynikajcy ze stworzenia OFE me by finansowany na tie sposoby.
Sa nimi:

* wyzsze podatki natmne na obecne pokolenie,

 emisja dodatkowego dtugu, czyli przesioie kosztéw tworzenia funduszy
kapitatowych na pgniejsze pokolenie podatnikow (wgze podatki w przyszici),

» ciecia wydatkéw publicznych,

» sprzeda aktywow Skarbu Rsstwa (prywatyzacja).

Czesto twierdzi s, ze ubytek skiadki byt (w latach 1999-2012) sfinanaaw (w duej
czesci), przychodami z prywatyzacji, co bylo zaémiem tworcow reformy. Jednak analiza
przychodow z prywatyzacji wskazuje na niepetne poier kosztéw reformy przychodami
prywatyzacyjnymi.W latach 1999-2012 udziat przychodow z prywatyzacjw relacji do
PKB z 2012 r. wyniést 5,26%, a sktadka do OFE w rakji do PKB z tego samego roku
wyniosta 11,59%. Do kosztéw ubytku skiadki naley doda¢ koszt obstugi diugu
wynikajacego z finansowania ubytku sktadki, stanowsicy ok. 6,8% PKB. Co wkcej,
koszty te lbda musiaty by ponoszone jeszcze wiele lat (nawet do 2060 rzgsib majtku
Skarbu Pastwa, ktéry mana sprywatyzowd staje s coraz mniejszy i trudniejszy do
sprywatyzowania.

W celu unikngcia koniecznéci przyjmowania szeregu arbitralnych zadn, analiz
finansowania niedoboru w FUS, powstaltego na skutdkworzenia OFE, nahy
przeprowadzsi w warunkach zalgenia braku zmian podatkow i wydatkow publicznych
(ceteris paribug

W tej sytuacji analiz funkcjonowania OFE natg rozszerzy o koszty finansowania. Na te
koszty sktadaj sie:

a) bezpdredni koszt finansowania ubytku sktadki,
b) koszt obstugi diugu wynikagego z pkt a,
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c) posredni koszt wyszego poziomu dtugu publicznego, wynidaggo z pkt a i pkt b.
Koszt ten, wynikajcy z wyzszego ryzyka inwestycyjnego (premii za ryzyko), yvys
na podwyszenie kosztow finansowania c&db zadizenia pastwa, take w czsci
niepowhzanej bezpgrednio z kosztami wynikagymi z utworzenia OFE.

Punkty a) i b) g zostaty oméwione ponéj w podrozdziale 3.4o0szty ufundowania systemu
kapitatowego za punkt c) w podrozdziale 3.6\Wptyw na rentown@ SPW

3.4.Koszty ufundowania systemu kapitatowego

Analiza bezpéredniego wplywu utworzenia OFE na saldo funduszuergtalnego
(i w zwigzku z tym na deficyt i dlug sektoraagdowego i samorglowego) umaliwia
precyzyjne okréenie kosztéw OFE. W okresie prggipwym, nizszej skladce pozostagj
w FUS towarzysg wciagz relatywnie wysokie wyptaty emerytur osobom, ktéebyty prawa
emerytalne ze stare@ystemu, sprzed reformy. Wynikay z tego tytutu dodatkowy deficyt
musi zosta pokryty przez buzkt pastwa za pomag wyzszych podatkow, nszych
wydatkéw lub wyszych deficytow i wyszego diugu publicznego. W diugim okresie wptyw
utworzenia OFE ddzie stopniowo wygasat, co wynika z teg® coraz mniejsza liczba
emerytéw ledzie pobierata emerytury z FUS wedtug starych zasacbraz wjksza liczba
emerytury lgdzie pochodzita z aktuarialnie neutralnego systerdefiniowanej skladki
(I'i Il filar — FUS i OFE). Gdy wreszcie wszystkemnerytury leda wyptacane tylko osobom,
ktore od pocatku swojej kariery zawodowej ptacity skiadki zarédevndo FUS
(I filar i subkonto Il filaru), jak i do OFE (Il far — konto podstawowe), okres prgapwy
generujcy koszty zwazane ze zjawiskiem podwojnego opodatkowaniansky se. Saldo

| filaru bedzie w dtugookresowej rownowadze (zbilansowanelJS Zedzie pobierat sktadki,
na podstawie ktérychekzie wyptacat emerytury, przy czym wielicosktadki (tzn. jej udziat
w catej skladce) nie ma znaczenia. Oba filary zawbkgla zbilansowan®. Powyszy
mechanizm oznacza jednake ubytek srodkow w okresie przegciowym nigdy nie
znajdzie odzwierciedlenia w_nitszych deficytach budzetowych — w najlepszym wypadku
negatywny wptyw OFE na saldo funduszu emerytalnegiknie, pozostanie natomiast
wyzszy diug publiczny z tytutu finansowania kosztueskr przejciowego.

Ramka 2. Dlugookresowa rownowaga salda FUS

Po okresie przegiowym, dzeki zasadom waloryzacji emerytur w ZUS, prawdziwgze
zaleznosé:

ECZUS(t) = (1-a)*ETZUS(tF (1- a)*S(t}’ (1)

gdzie ECZUS(t)oznacza warks wszystkich emerytur wyptacanych w okresie t prZels,
ETZUS(t)to wartg¢ emerytur, jak wyptacatby ZUS w roku t, gdyby cata sktadka |od
pocatku reformy trafiata do ZUS (reforma ograniczytaBy do wprowadzenia zasady
zdefiniowanej sktadki w ZUS, bez tworzenia filarapitalowego, czyli OFE)$(t) to wartcé
catej sktadki emerytalnej wptaconej w roku t, naiash a to rzeczywisty udzial OFE
w sktadce (udziat ZUS w sktadce jestwirowny (1-a))

18 7 wyjatkiem czasowego obienia, a potem zwkszenia sktadki do OFE.
17 Znak ~ oznacza réwng@ przyblizona. Faktycznie niewielkie, przéjiowe odchylenia zaréwno dodatnie, jak
i uiemne mog wystpi¢, ale nie maj one istotnego znaczenia dla oceny diugotermino@w@howagi systemu.
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Poniewa saldo ZUS w roku t wynosi:
SaldozUS (t)= ECZUS( t) — (1-a)* S(tF 0 (2)

dla kazdego t po okresie pragiowym i dla kadego a,

wiec dtugookresowa rownowaga ZUS nie zgleod tego, jaki (pod warunkienze staty)
bedzie udziat ZUS w skiadce. W przypadku, gdy udZidiS w sktadce zmienit sitak, ze w
roku t udziat ZUS w sktadce jest ¢hiszy niz ten, jaki osoby é&dace na emeryturze w roku
ptacity w okresie zatrudnienia, bilans ZU&dlie dodatni.

Whbrew czsto wygtaszaneppinii nie jest tak, ze zmniejszenie lub eliminacja skfadki do
OFE spowoduje w przysziéci pogorszenie salda ZUSkonieczné¢ wyzszych dotacji
budzetowych do ZUS i w efekcie relatywny wzrost ditugubpcznego. Ponoszony w roky
koszt utworzenia filaru kapitatowego tozroca medzy catkowitym kosztem, jaki w roku
okresu przéciowego poniesie bugt na dotacje do ZUS, a catkowitym kosztem, jakiym
samym roku poniostby budt na dotacje do ZUS, gdyby nie utworzono filarpit@towego:

KF(t) = DZUS(t,a) — DZUS(t,0), (3)

Gdzie DZUS(t,x)to catkowita warté¢ dotacji w roku t okresu przaiowego w przypadku

gdy udziat OFE w skiadce wynosi x, a sumowanie lpemga po wszystkich latach t od

pocztku reformy, do kaca okresu przégiowego
Z kolei:
DZUS(t,a) = ESZUS(t) + EKZUS(t) + (1-a)*EPZUS(t}-6)*S(t), (4)
Natomiast:
DZUS (t,0) = ESZUS(T) + EKZUS(t) + EPZUS(t) — S(®)
gdzie ESZUS(t)to emerytury wyptacone przez ZUS w roku t osobdeologtym reforms,
EKZUS(t) to emerytury, jakie ZUS wyptacitby z tytutu poseada kapitatu poctkowego
osobom ohgtym reformy, ale ktére rozpoety prac przed 1999 r., EPZUS(t)to emerytury,
jakie zostatyby wyptacone wszystkim osobom, ktastaty obgte reformy, ale tylko z tytutu
sktadki wptaconej do ZUS po rozpecau reformy, gdyby po rozpoeeziu reformy petna
sktadka trafiata do ZUS. Faktycznie wyptacona tysnlmom emerytura wyniosta ya:
(1-a)*EPZUS(t) (6)
Z réwna 3,4,5 wynikaze w roku t okresu przgjiowego;
KF(t) = a*[S(t)-EPZUS(1)] @)
EPZUS(t) to emerytura wyptacona wg zasady zdefiaiosy sktadki, ale tylko od egci

sktadek, jakie osoby te wptacity do ZUS od momenagcia w zycie reformy, a nie w ggu
wszystkich lat swojej pracy. W okresie p&gpwym czs¢ emerytow to osoby, ktdre zostg
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objete reforny po jakiné okresie pracy. W pierwszej fazie reformy ZUS (iE)Rv ogéle nig
wyptacap emerytur wg nowych zasad, czyli EPZUS(t) = 0, szt@eformy wynosi

KF(t) = a* S(t) (8)

Z taka sytuacy mielismy do czynienia do 2009 r. Od tego czasu pierwsabdy (kobiety),
ktore cha@ rok wptacaty sktadki zaety przechodzi na emerytuy, ale EPZUS(t) byt dlg
ostatnich i bdzie dla najbliszych lat jeszcze nadal bardzo bliskie zeracwioszt OFE
bedzie rowny przekazywanej im sktadce. Stopniowo @dhedzie rosto i w kdcu okresu
przegciowego kedziemy mieli:

=

EPZUS(t) = ETZUS: S(t) 9)

Dopdki jednak t jest jednym z lat okresu pfz@wego S(t) > EPZUS(t), co oznac
(rownanie 7),ze im wickszy jest udziat OFE w sktadce, tymekszy, dla kadego t okresu
przegciowego, jest koszt KF(t).

N

a

Dopiero, gdy okres przgjiowy sk zakaiczy, ESZUS(t) = 0, EKZUS(t) = 0, i
EPZUS(t) = (1-a)*ECZUS(t¥ (1-a)*S(t), (10)

czyli, dla ka&dego t wekszego ni ostatni rok okresu przgjiowego:
KF(t) = a*[S(t)-ETZUS(t)] =a*0 = 0, (11)

Tak wiec po zakdczeniu okresu prz&iowego saldo ZUS wynosi w przybéiniu zero,
niezalenie od tego, jaki jest udziat OFE w sktadce.

Zrodto: MF

Bezpdredng konsekweng falszywej wiary, ze wprowadzenie OFE do systemu
emerytalnego poprawi bilans ZUS w diugim okresést przekonanieze im mniejszy udziat
OFE w systemie, tym wksze skiadki emerytalne lub inne od¥@nia fiskalne trzebachzie
ptacic w przyszigci. W rzeczywistéci diugoterminowy bilans ZUS nie zale od udziatu
OFE w systemie (zobacz: Ramka 2), a zaté¢ pomkdzy wysokdcia sktadki do OFE

i obcigzeniami fiskalnymi w przysziei jest dokladnie odwrotna. slew diugim okresie
w ZUS kedzie wystpowat deficyt, to tylko ze wzgtlu na ewentualne utrzymanie w systemie
emerytalnym odgpstw od podstawowego systemu zdefiniowane] skladkiasad jej
waloryzacji. Jednak nawet jgli dotychczasowe odsfpstwa od powszechnego systemu
emerytalnego zostan utrzymane, to zasada zdefiniowanej sktadki spowode, ze saldo
ZUS w relacji do PKB bedzie ulegato stopniowej poprawie, w miag zmniejszenia S
liczby emerytow pobierajcych zdefiniowaneswiadczenia w ramach starego systemu.
Nie ma wiec podstawy, aby przypuszczg ze w przyszigci sktadki emerytalne beda
musiaty zost& podwyzszone, jéli sktadki do OFE beda wcze&niej zmniejszone
Natomiastim wyzszy jest udziat OFE w skiladce, tym wisza jest skala przejciowego
(trwajacego jednak dziesiciolecia) niezbilansowania systemu emerytalnego,
finansowana wzrostem dlugu publicznego Wyzszy udziat OFE w skiadce mga by
oczywiscie zbilansowa wyzsz taczrg sktadlg lub wyzszymi podatkami, jednak wplgtoby

to negatywnie na wzrost gospodarc@gteris paribusznacza toze im wyzszy kedzie udziat
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OFE w skiadce, tym wiagsze lgda przyszie koszty obstugi diugu publicznego. W efekgm
wyzsze prawdopodobi@stwo przysziego wzrostu podatkow.

Wykonane analizy poréwnawcZewskazuj, ze nawet w perspektywie roku 2060 OFE
w dalszym cigu keda przyczynig& sie do wyzszego deficytu | filarua skumulowany diug
publiczny wynikagcy z tego systemu aginie 51,7% PKB (w scenariuszu utrzymania
docelowej sktadki do OFE na poziomie 3,5%knacza toze OFE lgda generowa koszty

w okresie znacznie dtszym n¢ to zaktadano wprowadzgj reforne.

Sktadka przekazywana do OF

Tabela 6. Koszt OFE w 2060 r. (w % PKB)

OFE akumuluje sktadki i OFE wyptaca emeryturyylgotnie 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

Wykres 5. Saldo funduszu emerytalnego w scenariuszoraku OFE i przy zatozeniu
istnienia OFE (sktadka 7,3%)*

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2035 2D 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056 2058 2060
0,0%

-0,5% A

-1,0%

-1,5%

2.0% B scenariusz przy zateniu istnienia OFE (skladka 7,3%) ||

DO scenariusz przy zateniu braku OFE

-2,5%

-3,0%

-3,5%

* nie uwzgédnia dotacji kompensggych sktadki przekazywane do OFE (dochody ze dkhaniteus wydatki na
emerytury)

Zrédto: na podstawie obliczeMF i ZUS

18 poréwnano sytuagjistnienia OFE z sytuagj w ktérej OFE nigdy nie powstaly, a cata sktadkhpocatku reformy
i w ramach systemu zdefiniowanej skltadki pozostaiadUs.
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3.5. Celowasé akumulacji srodkow w OFE

Intuicyjne silne przekonanie, pojawdag st nawet wrod ekspertow, o maiwosci

wykorzystania zgromadzonych w OFEodkéw na wyptaty emerytur dla ktérego
z nastpnych pokolé® jest bkdne. Istnieje bowiem pewien poziogtodkéw w OFE,
siegajacy co najmniej kilkudziegtiu procent PKB, ktéry ddzie s¢ zawsze (w kadej

sytuacji demograficznej) w OFE utrzymywat, i z lkdgo nie kdzie mana korzysta na

wyptate emerytur.

Wynika to przede wszystkim z wprowadzenia systendefimiowanej sktadki defined
contribution— DC) w | filarze (wcaz repartycyjnym), jak i Il filarze (kapitatowym). Sgem
ten reaguje na zmiany demograficzne (struktl@mograficza i wydtuzenie dalszego trwania
zycia), automatycznie dostosowaj wyptaty w obu filarach do wysoko skladek
odprowadzonych przez ubezpieczonego w takim systesmerytalnym. W okresie
przegciowym jednak, w ktorym wei wyptacane bdg emerytury ze starego systemu, OFE
beda gtownie akumulowa skiladki (skala wyptat z tej egci systemu bdzie powoli,
stopniowo rosg przez kilkadziegi lat), a pokoleniayjace w tym okresie ¢zl musiaty nie
tylko odtazy¢ czes¢ sktadki do OFE, ale fesfinansowé wyptaty biezacych emerytur (ze
starego systemu) —gskt pokolenia te nazywane double tax generation (pokolenie podwajnie
opodatkowane)Finansowanie ubytku, wynikglego z utworzenia OFE, poprzez ageanie
dlugu publicznego eZciowo przenosi problem podwojnego opodatkowania ko&ejne
pokolenia.

Kolejne pokolenia jednak tak keda ptacc skiadlke do OFE, ché nie keda juz finansowéa
»starych” emerytur gingle tax generatiortzyli pokolenie o pojedynczym opodatkowaniu
Jednak to, co pokolenia te otrzymuj systemu emerytalnego, nie zgl®d zakumulowanych
przez innychsrodkéw w OFE. Byloby to wbrew zasadom systemu zil@fvanej skfadki.
Taka sytuacja powodujee ustali s} pewien stan wzgtinej rownowagi wyptywu i wptywu
srodkéw z OFE, jednak nagli to po okresie prz&giowym (trwapcym od 1999 r. do okoto
2050-60 r.), w ktorym ddziemy mieli do czynienia z akumulacpetto (wptywy feda
wicksze od wyptywukrodkow. W efekcie — wbrew obiegowym opiniom i irtjii— kapitat
zgromadzany w OFE niecbzie (nie mae by) wykorzystany przez jakie nastpne
pokolenie, z wyjtkiem sytuacji, w ktérej to pokolenie zlikwidowalplOFE (tylko w ten
sposOb obecne pokolenie, podwdjnie abane, mogtoby przekazasrodki do jakiegé
nastpnego pokolenia, ktore statobye siero tax generationr- pokolenie nieopodatkowane
sktadkami emerytalnymi

Utworzenie OFE jako dodatku do systemu NDMDIG-Financial Defined Contributigmmiato
na celu tylko i wyjcznie dywersyfikag ryzyk inwestycyjnych, nie Zagenerowanie
dodatkowych funduszy, ktére mogtyby dyzyte do niwelowania skutkéw starzenia si
spoteczéstwa. Jednak teale ta dywersyfikacja jest co najmnieptpliwa, a wptyw OFE na
diug publiczny (,koszt OFE”) — bardzo istotny.

19 zaktada sj, ze bedzie to pokolenie, ktérechzie miato, wynikajca ze zjawiska starzeniacsspoleczastwa, duo bardziej
niekorzystn struktue demograficzn, tzn. wikszy wspoétczynnik emerytow (oséb starszych) do ygeaych (oséb w wieku
produkcyjnym).
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3.6. Efekty zewnretrzne dla finansow publicznych
3.6.1. Wplyw na podaz Skarbowych Papierow Wartagciowych

Ze wzgkdu na ubytek sktadki emerytalnej, ktéra zamiasarisowa wydatki emerytalne
jest przekazywana do OFE, reforma systemu emeggdalnz 1999 roku doprowadzita
do zwkkszenia obagzen Skarbu Pastwa, a w efekcie do znacznej, wymuszonej i o8
z czasem pody obligacji skarbowych. Utworzenie OFE stato¢ skatem zrodiem
dodatkowych potrzeb pgczkowych finansowanych poprzez emisje diugu publkgo. Po
uwzglkdnieniu kosztow obstugi tego dodatkowego dilugu, ojewvarté¢é w latach
1999-2012 wyniosta 279,4 mld zi. Stanowi to pojowzrostu catego pestwowego diugu
publicznego w tym czasie. Z drugiej strony same @fkestug w obligacje Skarbu Ratwa.
W koncu 2012 roku posiadaly takie instrumenty finansoweartdici 121,7 mid A°.

Wykres 6. Dtug publiczny z tytutu OFE, skarbowe pajery wartosciowe w posiadaniu
OFE, roznica pomiedzy efektem popytowym i podaowym w latach1999-2012

mld zt
300 ——mmmm ettt et oo
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200 -
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B Wptyw reformy emerytalnej na dtug publiczny B SPW w posiadaniu OFE* B Réznica medzy efektem podawym i popytowym

* SPW krajowe od 2004 r., wg wastt nominalnej, do 2004 r. wg wagc rynkowej, SPW zagraniczne wg
wartasci rynkowej

Zrodto: MF, KNF

20 Dodatkowo OFE posiadaly jeszcze 17,8 mid zt oljigayemitowanych na rzecz Krajowego Funduszu Dreego.
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Wykres 7. Dodatkowa poda SPW ponad zakupy OFE, udziat nierezydentéw w diugu
krajowym w latach 2005-2012
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I Dodatkowa podaSPW ponad zakupy OFE (skumulowana) —e— Udziat nierezydentéw w dtugu krajowym

Zrodio: MF, KNF

Wykres wskazujeze znaczne zwkszenie poday SPW od roku 2008 pagireto za sol
zwiekszony udziat nierezydentdow w diugu krajowym. SwoupPW emitowane z tytutu
OFE, ale niekupione przez OFE, widae w latach 2005-20123dznie z tytutu finansowania
OFE, powstato 132,5 mld zt dtugu, ktory nie zostapiony przez same OFE. Natomiast
przyrost zadtazenia w SPW wobec inwestoréw zagranicznych na rykrigjowym, wyniost
128,2 mid zt. Innymi stowy, gdyby nie OFE, zatihnie wobec tych inwestoréw na rynku
krajowym mogtoby nominalnie nie wzragh a popyt inwestorow zagranicznych przy
mniejszej poday podwyszytby ceny SPW. To wyfaie wskazuje,ze przez OFE
uzaleznienie naszego diugu od inwestoroéw zagranicznyaiosia, a nie zmniejszyto i

Z powodu OFE musimy pgycza znacznie wicej, a koszty finansowania diuga wyzsze.
To wskazuje na rzeczywiste zatesci pomidzy udzialem OFE w rynku obligaciji,
a uzalenieniem finansowania potrzeb zy@zkowych budetu od inwestorow zagranicznych.

3.6.2. Wptyw na deficyt

Przekazywanie c#ci skladki emerytalnej do OFE powoduje zaksystemowy ubytek
skltadek na ubezpieczenia spoteczne w FUS. Ubytekreééundowany jest przez biet
panstwa w postaci transferu do FU®dkow w wysokéci sktadek przekazywanych do OFE.
Ubytek dochodow pochodeych ze sktadek na ubezpieczenia, powoduje wzreftydu
sektora instytucji rgdowych i samoradowych. Dodatkowo, wptyw na wzrost deficytu
sektora maj rowniez koszty obstugi dlugu publicznego emitowanego niazetbyOFE.
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Tabela 7. Refundacja z tytutu przekazania sktadek d OFE

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

mlid zt 16,2 19,9 21,1 22,3 15,4 11,3

% PKB 1,38% 1,56% 1,57% 1,58% 1,01% 0,51% 0,69%

Zrodto: MF

3.6.3. Wplyw na relacje dtugu publicznego do PKB

Bez koniecznfri finansowania dodatkowych potrzebzgozkowych z tytutu OFE relacja
diugu do PKB bytaby znagezo nisza i nawet w kryzysowych latach 2009-12 utrzymyalogu
sie ponizej 40% wartéci PKB. llustruje to poriiszy wykres.

Wykres 8. Dtug sektora publicznego i diug sektoraéz OFE w latach 1999 - 2012
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Zrodio: MF

Podobnie sytuacja wygdataby w przypadku metodologii polskiej — relacjigiwowego
diugu publicznego (PDP) do PKB nigdy nie przekrday pierwszego progu
ostraznosciowego (50%) okrdonego w ustawie o finansach publicznych, wgaku z czym,
tym bardziej nie bytoby gty przekroczenia 55% PKB (drugi prog ogtrosciowy) jesli
chodzi o ¢ relacg.
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Wykres 9. Paistwowy Diug Publiczny (PDP) i PDP bez OFE w latach999 — 2012
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Oczywiscie nie tylko koszt OFE powoduje wzrost diugu paitiego, a faktyczny wzrost
dlugu publicznego mégtby By inny niz wzrost relatywny z tytutu istnienia OFE.
W szczegolnéci mogiby by wolniejszy, jéli rdwnolegle podite zostaltyby dziatania
oszczdnasciowe w innych dziedzinach. To sktania zwolennikadzialu OFE w systemie
do twierdzeniaze wprowadzenie OFE nie musiato prowa&ddo wzrostu diugu publicznego
I dlatego nie naley traktowa& wptywu OFE na dtug publiczny jako okoliczim istotnej przy
ocenie roli OFE w systemie emerytalnym. Takie roawanie prowadzi jednak do
absurdalnego wnioskue zaden wydatek sektora finansow publicznych nie zwksza
dlugu publicznego, bo podejmugc go, mana by jednoczénie dokonat cie¢ innych
wydatkéw. Wprawdzie wptyw OFE na wzrost diugu publicznegozenby¢ zréwnowaony
wzrostem podatkéw lub ograniczeniem innych wydatkale aby uznaistnienie OFE za
pozadane, trzeba nie tylko udowodnize dziatania te nie majzadnych negatywnych
konsekwencji lub te negatywne konsekwencjge mniejsze ni pozytywne skutki
wprowadzenia OFE, ale trzeba jeszcze pokaza uzyskane — dgki wzrostowi podatkow
lub spadkowi wydatkobw — pole manewru w polityce mudarczej nie mae by
wykorzystane w inny, lepszy mifinansowanie OFE sposob. Podikiypodatkdéw czy gjcia
wydatkow rozwojowych z pewrsoig mag negatywne konsekwencje dla gospodarki.

Za toprzyspieszenie prywatyzacji m@na uznat za korzystne samo w sobie, a uzyskane
przychody, jako alternatywa wzrostu podatkéwnoga sfinansowa& czes¢ skutkow
wprowadzenia OFE. Ale pozostaje pytanieczy na pewno jest to najlepszy sposob
wykorzystania tych przychodéw? Alternatywa mogtoby by, np. zwiekszenie inwestycji
infrastrukturalnych, zwi ¢kszenie nakladéw na badania naukowe, czy 2ezmniejszenie
diugu publicznego. Podobnie,srodki uzyskane z cecia wydatkbw nierozwojowych
mogtyby by¢ przeznaczone na sfinansowanie skiadki do OFE, almoglyby takze
sfinansowa& wyzej wymienione prorozwojowe cele lub obrienie podatkow Dlatego
polityka gospodarcza musi uwzdhiac petny koszt istnienia OFE, obliczony jako wzrost
diugu publicznego, przy zateniuceteris paribusczyli zatzeniu, ze inne zmienne pozosiaj
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niezmienione. Tylko tak obliczone koszty, a #ak porownanie innych efektow
funkcjonowania OFE z efektami alternatywnych d#ialaog by¢ podstawy rzetelnej oceny
funkcjonowania kapitatowego filaru publicznych obhgzkowych ubezpieczeemerytalnych.

3.6.4. Wplyw na rating Polski

Inwestorzy i agencje ratingowdedzy poziom zadhzenia publicznego oraz jego relacje
do PKB i kieruj si¢ tym wskanikiem przy zmianie ratingu. Nalg oczekiw&, ze gdyby
relacja dlugu do PKB w Polsce byla posi 40% przez caly okres od 1999 roku,
to korzystniejsze wtedy oceny agencji ratingowydlzeprytyby sie na nisze koszty
pozyczek. Pewnym porownawczym przykliademamdy analiza ratingu, wielkai diugu
oraz rentowngci 10-letnich obligacji Czech.

Rating Czech, pogtkowo porownywalny z polskim (BBB+ w przypadku agpriitch dla
obydwu pastw, oraz o jeden stogievyzszy rating Czech w przypadku pozostatych agencji)
zostatl w ostatnim 10-leciu podniesiony welt8zym niz w Polsce stopniu. W analizowanym
okresie rating Czech zostat podisyony 2-krotnie przez agencp&P (hcznie o 3 poziomy)
oraz 3-krotnie przez agerckitch (réwnie o 3 poziomy). W przypadku Polski, od 2002 r.
agencja Moody’'s podwgzyta jednorazowo rating o 2 poziomy (w 2002 r.)pazostate
agencje o jeden poziom.

Tabela 8. Oceny ratingowe Polski i Czech w latach0®2-2012

POLSKA
S&P BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A~ A- A A A A
Fitch BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- A-
Moody’s igal’ A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2
CZECHY
S&P A- A- A A A A A A A AA AA-
Fitch  BBB+ A- A A A A A+ A+ A+ A+ A+

Moody's Al Al Al Al Al Al Al Al Al Al Al

Zr6dio: opracowanie MF

Relacja dtugu publicznego do PKB w latach 1999-2b¢#a w Polsce znagzo wyzsza nk

w Czechachsfednio o 17,1 p.proc.). W obydwufsawach relacja ta istotnie w tym okresie
wzrosta (o 16,0 p. proc. w Polsce i o0 30,0 p. pmwcCzechach). Jednak tagéé diugu
publicznego w Polsce, ktéra nie byla zwana z finansowaniem OFE, byta w relacji do PKB
stosunkowo stabilna i nie przekraczata 40% (zatkigm 2003 r.). Gdyby nie OFE, mdica
miedzy relacy diugu do PKB Polski a Czech stale by gmniejszata, a od 2011 r. diug
publiczny Czech bytby wiszy niz Polski (w 2012 r. a0 7,7 p. proc.).
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Wykres 10. Relacja diugu sektora general governmendo PKB w Polsce i Czechach
w latach 1999-2012
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Zrodio: MF, EUROSTAT

Nalezy zakladé, ze wyzszy diug zwiazany z OFE byt jedn z przyczyn daych r&nic

w koszcie finansowania potrzeb ayozkowych pastwa polskiego i czeskiego. Rentowéo
10-letnich obligacji radowych, ledaca jedra z miar kondycji finanséw publicznych danego
kraju?’, w sposéb znagezy i systematyczny przekraczata w Polsce odpowiedtop: dla
obligacji czeskichgrednio w latach 2001-2012 o 2,0 p. proc.).

21 Rentownéci dtugoterminowych skarbowych papieréw wadiowych s w duzo mniejszym stopniu #istopy rynku
pienicznego powazane z biggca polityka pienigzna banku centralnego. Ich rola jako miary stabiiggospodarki znajduje
odzwierciedlenie w tymze kryterium dtugoterminowej stopy procentowej jestUE jednym z kryteriow konwergencji
nominalnej, tzw. kryteriéw z Maastricht.
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Wykres 11. 10-letnie stopy procentowe w Polsce i €zhach w latach 2001-2012*

%
et

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

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

* Stopa 10-letnia —srednia zesrednich miesicznych rentowni obligacji 10-letnich za okres ostatnich
dwunastu miesty; srednia w grudniu.

** Przy zataeniu statej relacji midzy relacg rentowndci dla Polski i Czech oraz odpowiednielacjg diugu
do PKB

Zrodio: EUROSTAT

Ramka 3. Teoretyczna wartéé 10-letnich stép procentowych dla Polski przy zaleniu
braku diugu z tytutu OFE — zalozenia

1. Punktem wyjcia @ rzeczywiste srednie w roku rentowrsci 10-letnich obligacji
skarbowych, stanowte wartd¢ kryterium z Maastricht stopy procentowej nan&e
poszczegodlnych lat, publikowane przez Eurostat.

2. Przygto, ze r@nica w stopach procentowych dla Polski i Czech wgra r@&nicy miedzy
relacjami diugu publicznego do PKB dla tychhg@av oraz z pozostatych czynnikOw
(w tym biezacej i oczekiwanej polityki pieginej).

3. Zatozono,ze zalenos¢ miedzy relacy (ilorazem) rentowngei dla Polski i Czech a relagj
(ilorazem) relacji dlugu publicznego do PKB jesatat rowna przeginej wartgci tej
relacji w analizowanym okresie. Jej migest wspotczynnik, ktérego waib mazna
zinterpretowd jako miae oddziatywania na ticg w poziomach stop procentowych
Polski i Czech czynnikdw innych mirdznice w relacji diugu publicznego do PKB dla
tych pastw.

4. Teoretyczna wartg 10-letnich stop procentowych dla Polski w scersmiubraku dtugt
z tytutu OFE zostata wyznaczona jako iloczyn wanitd O-letnich stop procentowych dla
Czech, relacji wskanikow diugu publicznego do PKB dla Polski bez OFEzech oraz
wspotczynnika opisanego w pkt 3.

Zrodio: MF
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3.6.5. Wplyw na rentownosé SPW

Ten paredni efekt jest trudny do oszacowania i #ikgy na przygte zataenia, jednak nawet
ostrzne szacunki wskazayj wzrost rentownéci diugu Skarbu Rsstwa, wynikagcy

z koniecznéci finansowania zwkszonych potrzeb pyczkowych z tytutu OFE.
Oszacowania poziomu rentowded przy nizsszym poziomie potrzeb pgczkowych mana
dokona jedynie przy przyjciu pewnych zalen®. Przyjmujic konserwatywne zatenig>,
dotyczce wptywu mniej korzystnej relacji diug/PKB i goego ratingu Polski na koszty
obstugi dtugu publicznego, moa szacowg ze wzrost rentowniei wahat s¢ w przedziale
od 20 do 38 punktéw bazowych, a gdyby nie ai@s{gdyby nie uruchomiono OFE), wydatki
budzetu pastwa na obstugdiugu w latach 1999-2012 mogtybydwizsze o ok. 13,3 mid zt
zas w samym roku 2012 bytyby #8ze o ok. 2,1 mid zt (0 5,1% wydatkdéw na obstdiugu).
Przy zatazeniu, ze roznica miedzy rentownasciami obligacji skarbowych w Polsce

I w Czechach zalgy wytacznie od relacji dlugu do PKB, a nie bytoby OFE i wbec tego
dtug publiczny w Polsce bytby stosownie aszy (zobacz: Wykres 8) to na koniec 2012 r.
diug publiczny w Polsce (za spraw nizszych kosztow jego obstugi w kolejnych latach)
bytby dodatkowo nizszy o ok. 70,8 mlid zt (. 4,4% PKB) i wynositby wbec tego 33,7%
PKB (wedtug definicji unijnej).

3.6.6. Ryzyko gwarancji minimalnych emerytur

Gwarancja minimalnej emerytury oznacze,jezeli suma emerytur uzyskanych z obu filarow
jest nizsza od poziomu emerytury minimalnej, tazmica jest doptacana z bietu pastwa.
W szczegolnéci w przypadku stabych wynikéw inwestycyjnych OFEpowiedzialné¢
spada na sektor publiczny, ktory musi sfinansowadznice. W publicznym obowgzkowym
systemie emerytalnym gtownymrodiem ryzyka doptaty do gwarantowanej minimalnej
emerytury przez Skarb BRstwa, a w¢c przez podatnika — jest utrata wadokapitatu
zgromadzonego w OFE (ryzyko bessy na rynku kapitgho). Jest ono tym dotkliwsze, im
blizej] do momentu prz&gia ubezpieczonego na emergtuPo pierwsze dlategae maze nie
by¢ czasu na odrobienie strat (hossa po bessie). Bgiedrprocentowa zmiana wasto
kapitalu dotyczy w tym momencie #u wickszego (i np. na pocgtku aktywndci
zawodowej) kapitatu, co przekladas sha duo wyzsze straty wyrzone w ziotych. A to
wartas¢ kapitatu w ztotych jest gldbwnym parametrem ustela@merytury.

3.6.7. Wypychanie wydatkoéw publicznych przez OFE

W zwigzku z istniegcymi limitami krajowymi (Konstytucja, ustawa o finsach publicznych)

i unijnymi, dotyczcymi wzrostu wydatkow, wielkai deficytu i dtugu w relacji do PKB,
w przesziéci mozna byto zaobserwowaefekt wypychania innych wydatkéw przez wydatki
zZwigzane z kosztami OFE, ktore najetraktowa jako tzw. wydatek sztywny, ktérego nie
mozna w sposob elastyczny ksztatt@wadjawisko to wystpowato jednak tylko jakogtzny
efekt wzrostu wydatkébw z tytutu OFE i istrgeych limitow. Podobny efekt
oszczdnosciowy mazna oshgnaé bez OFE Podejmowane w ostatnich latach dziatania

22 przyito, ze zmiana potrzeb pgczkowych ma najmniejszy wplyw na rentowfiona krotszym kacu krzywej
dochodowdéci i coraz wekszy dla diiszych terminéw oraz przyfo nieznacznie asze rentown&i SPW w stosunku do
skali teoretycznego zmniejszenia potrzebyoakowych.

2 Przygto, ze wzrost rentown@i diugu Skarbu Restwa wahat si w przedziale od 20 do 38 punktéw bazowych
(w zaleznosci m.in. od struktury sprzeda w poszczegolnych latach),seednio wynosit 29 pb. Ranice w rentownéciach
rosty wraz z terminami zapadakoo SPW.
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konsolidacyjne w sektorze finanséw publicznych puli@ ze diug publiczny utrzymywany
jest ponkej istniepcych limitbw. Ten stan rzeczy mwa dodatkowo utrwali poprzez

wprowadzenie do prawa polskiego dodatkowych, omizgeh limitow deficytu, diugu

publicznego lub dynamiki wydatkéw publicznych (dimweej reguty wydatkowej

o charakterze konsolidigo-stabilizugcym). Zatazenie,ze wydatki zwjzane z OFEslepsze

dla gospodarki i wzrostu gospodarczegaq; mwestycje infrastrukturalne i inne wydatki
prorozwojowe, jest bardzo trudne do obronienia éabRozdziat 4).

Wykres 12. Wydatki sektora instytucji rzadowych i samoradowych

a7

B Wydatki ogétem O Wydatki bezrodkéw UE
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Zrédio: obliczenia MF na podstawie danych EUROSTMFF,

Wykres 13. Zmiana udziatu wydatkow (po wyiczeniu wydatkoéw finansowanych z UE)
sektora instytucji rzagdowych i samorzdowych w relacji do PKB
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Zrédto: obliczenia MF na podstawie danych EUROSTMFF,
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3.7.Whnioski

Reforma emerytalna z 1999 r., oprocz wplywu na Wgsd emerytury, rynek kapitatowy
I gospodark, ma istotny wptyw na finanse publiczne.

Stary system emerytalny o zdefiniowany$wiadczeniu powodowat rogoe niedobory
finansowe w funduszu emerytalnyf/prowadzenie automatycznie rOwnowaacego S¢
systemu zdefiniowanej sktadki, w pierwszym i w drugn filarze nowego systemu, miato
to zjawisko ograniczy, a w bardzo dtugim horyzoncie czasowym usué.

Jednak reforma, w tzw. okresie pigpwym trwapcym ok. 50-60 lat, powoduje poprzez
swojg cze$¢ kapitatowy bardzo znacgey ubytek srodkéw funduszu emerytalnego i jego
niezbilansowanie.

Na niezbilansowanie funduszu emerytalnego w okresi@rzejsciowym skiadaja sie
w najwiekszym stopniu zobowazania ,historyczne”, wynikajace z praw nabytych przez
ubezpieczonych w starym systemie (sprzed reformy 2999 r.). Drugim najbardziej
istotnym zrédtem niedoboru finansowego funduszu emerytalnegektadki przekazywane
przez ZUS do OFE. Najmniejsza jege&zwynika z przywilejow emerytalnych gornikéw.

W 2025 r., przy sktadce 3,5% OFE bda odpowiadaty za prawie 2/5 rzeczywistego
deficytu w funduszu emerytalnym, a przy skladce 7% — za ponad potove
(zobacz: Wykres 5).

Ubytek ten maee by finansowany na tme sposoby, tj. waszymi podatkami, eciami
innych wydatkéw publicznych, emisplugu publicznego, czy prywatyzaciaktadajac, ze
ubytek ten finansowany jest wyicznie diugiem publicznym to ,koszt OFE” mogtby
siegnaé¢ nawet 112% PKB (zobacz: Tabela 6).
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4. WPLYW OFE NA WZROST GOSPODARCZY

Reforma systemu emerytalnego miata w opinii wiedapertow przyspieszytempo wzrostu
gospodarczego. Z pewfu wprowadzenie zasady zdefiniowanej sktadki w pierwsn

filarze nowego systemu ma kluczowe znaczenie dla aoznej redukcji skali

nierbwnowagi systemu emerytalnego i dlatego edzie prowadzito do relatywnego
wzrostu stopy oszcedzania, obnizki kosztow kapitatu oraz klina podatkowego.Istnieje
powszechna zgoda, co do istnienia takiej Zaiéci.

Kontrowersje dotycz roli OFE. Jeszcze na pagku 2011 r. w trakcie dyskusji nad
celowaicig obnizenia sktadki do OFE, przeciwnicy tej zmiany arguio@mali, ze im wyzszy
udziat OFE w systemie, tym vrgza stopa oszednasci, szybszy rozwaoj rynku kapitatowego,
szybsza prywatyzacja i wgza stopa inwestycji. W efekcie, takwyzsza stopa wzrostu PKB.
Czgsciowo takie nadzieje wynikaty z gdnego, jak to pokazat poprzedni rozdziat Przeg)
przekonaniaze im wyzszy udziat OFE w systemie, tym — w dlugim okresieefatywnie
nizszy poziom ditugu publicznego. W rzeczywistiozachodzi zakenos¢ odwrotna:ceteris
paribus im wyzszy udziat OFE w systemie, tym wszy poziom ditugu publicznego.

Istotne nieporozumienia powsiajakze przy ocenie wptywu OFE na prywatyzgcstog
oszczdnaici, rozwoj rynku kapitalowego, wysokéinwestycji i efektywnéc ich alokacji.
4.1. Wplyw OFE na prywatyzacje

Generalnie nalgy pozytywnie ocerdi role OFE w procesie prywatyzacji. Ich udziat wptywat
pozytywnie na uzyskiwane przez Skarth&wa ceny oferowanych do sprzegakcji firm.

Jednak to wola polityczna poszczegolnych ekipdzzcych miata decydgpe znaczenie
przyspieszajce lub opdéniajgce prywatyzag. Ponisza tabela przedstawia wielid
przychodow z prywatyzacji w poszczegollnych okres&®bkazuje ona réwnieze w relacji
do PKB najwéksze przychody mialty miejsce w latach 1998-200&dki rola OFE byta
jeszcze marginalna.

Tabela 9. Przychody z prywatyzacji brutto w latach1998-2012

Przychody z prywatyzacji brutto

Udziat przychodow z prywatyzacji brutto

O W d?vcynrﬂ dolz<+r)e3|e w PKB w danym okresie
1998-2001 54,4 1,95%
2002-200¢ 21,1 0,59%
2006-2007 2,6 0,11%
2008-201C 29,3 0,73%
2008-201z 51,5 0,72%

Zrodio: MF
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Nalezy zauway¢, ze procesy prywatyzacyjne ulegapowolnieniu. Plan na lata 2013-2016
przewiduje przychody z prywatyzacji na poziomie egpednio 5 mid zt, 5 mid zi, 3 mid zi

i 3 mld zt. Prowadzi to do wnioskue znaczenie OFE dla gospodarki, ze wdglna ich rad

w procesach prywatyzacyjnyckdrzie take malato.

4.2.Wptyw OFE na stope oszczdnosci w gospodarce

Czes¢ sktadki trafiajca do OFE jest pomniejszana o optaty pobieranezplPZeE, a to, co
pozostaje, inwestuje ¢siw instrumenty rynku finansowego. Niezatee od tego, kogo
z formalnoprawnego punktu widzenia uzrea wigciciela tych instrumentow (gospodarstwa
domowe czy sektor publiczny) pierwotnyimddiem sfinansowania tego zakupu byt wzrost
diugu publicznego, z tytutu wzrostu dotacji do ZW&yny sktadce przekazanej do OFE. Taki
wzrost dtugu publicznego stanowi — z ekonomicznggenktu widzenia — ujemne
oszczdnasci sektora publicznego. Jak wspomniano zgjy jest on wkszy od
zainwestowanych kwot o optaty pobierane przez RTEOrych wiksza¢ jest wydawana na
sfinansowanie kosztow higcych PTE i wyptaty dywidend dla, w ekszaci zagranicznych,
wiascicieli PTE. Dlatego bezpgeedni bilans istnienia OFE dla stopy osgirzasci w skali
calej gospodarki jest ujemnyjemne oszcednosci sektora publicznego g wieksze od
inwestycji OFE i reinwestowanych w Polsce zyskow FH.

Ten wniosek nie zaky od tego, jakie inne zmiany w poziomie i strukeirdochodow
I wydatkéw zaréwno gospodarstw domowych, jak i sektpublicznego majmiejsce.Bez
znaczenia jest, czy w tym czasie naglity jakiekolwiek ciecia w innych wydatkach lub
dochodach sektora finansow publicznych, o ile wardsiem koniecznym ich wysgpienia
nie byto utworzenie OFE W szczegélngci nie mazadnej podstawy do formutowanej
czasem tezyze powstanie OFE mialo pozytywny wpltyw na stopszczdndasci, gdyz
czesciowo zostalo sfinansowane eciami wydatkéw publicznych, dgki czemu wzrost
ujemnych oszegndici sektora publicznego byt mniejszyznnwestycje OFE.

Po pierwsze dane statystyczne o wydatkach sektdsicpnego nie pokazajich spadku po
wprowadzeniu OFE.

Po drugie nie maadnych powoddéw, by zmiany w innych wydatkachyzet z powstaniem
OFE.

Po trzecie, nawet gdyby taki efekt wysit, nie przemawia to za celowaa ponoszenia
wydatkdw na OFE — ten sam efekt po stronie innygidatkbw mana bylo uzyské

wprowadzaic do obowizujacego prawa odpowiednie reguly dotyce wydatkéw
publicznych. To zreszt zostato zrobione, ale dopiero w 2010 roku, jedeiealat po
powstaniu OFE i nie miato z OFE nic wspolnego. @b Rozdziat 3).

Reasumujc, z ekonomicznego punktu widzenia, oszitmsci bedace kapitalem
inwestycyjnym pozytywnie wptywajna wzrost gospodarczy. Niestety takiego waloru nie
posiadaj ,0szczdnadsci” gromadzone na skutek zagania dlugu. Jedynie suma
indywidualnych i dobrowolnych decyzji o ogranicaetiiezacej konsumpcji i przeznaczeniu
czesci dochodu na oszednasci emerytalne zwiksza stop oszczdndici .
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4.3. Wptyw OFE na rozwoj rynku kapitalowego
OFE posiadaj najwicksze aktywa netto spadd instytucji finansowych innych hibanki.
Zarzdzap aktywami o ponad 100 mid zt gkiszymi niz TFl. Udziat aktywéw OFE we
wszystkich aktywach instytucji finansowych wyno8P4 .

Wykres 14. Wartos¢ zarzadzanych aktywow

m OFE
162.85
O Zaldady ubezpieczeil
269,61 ireaselawacii
E Banki
90,94
1368.46
m TFI

168.11

@ Domy malderslie

Zrédio: opracowanie MF na podstawie danych KNF

Wykres 15. Akcje GPW w portfelach OFE
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Zrédto: opracowanie MF na podstawie danych KNF i GPW

Pomimo obnienia w 2011 r. sktadki przekazywanej do OFE (z 7¢8%®,3%, docelowo od
2017 r. 3,5%), udziat OFE w kapitalizacji akcji @®W wzrést z 15% w 2010 r. do 18%
w 2012 r. (wzrost o0 20%).

Obroty OFE na GPW stanogvbobecnie 11% obrotéw ogdtem. W latach 2008-11 ahkcje
Z udzialem OFE wynosity 13-14% obrotéw ogotem. O$Ew posiadaniu a 39% akcji
znajdupcych st w tzw. free float (tej czsci akcji, ktéra znajduje siw wolnym obrocie,
w przeciwigistwie do cegsci akcji znajdugcych sé w posiadaniu inwestorow strategicznych,
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czyli de facto wykluczonych z aktywnego obrotu dekego). Od 2005 r. do 2012 r. udziat
OFE wefree floatwzrést prawie dwukrotnie (z 20% do 39%).

Wykres 16. Udziat poszczegolnych grup inwestorow kapitalizacji akcji

B Zagranica

6% 2%

B Instytucje radowe i
samorzdowe

@ OFE / Ubezpieczyciele

43%
B Gospodarstwa domowe

@ Fund. inwestycyjne /
posrednicy

B Przedsibiorstwa
niefinansowe

18% O Instytucje finansowe

Zrédto: opracowanie MF na podstawie danych NBP

Majac powyzsze na uwadze, a takwzrastajce stopniowo limity udziatu akcji w portfelach
OFE (docelowo 90% w 2034 r.), najezatazy¢, ze OFE pozostanznacacym inwestorem
na rynku kapitatowym.

Powszechngwiadomaé, ze OFE gwarantygj staty doptyw finansowania na GPW, miata
ogromne znaczenie dla rozwoju polskiego rynku ledmitego. OFE braly udziat
w obejmowaniu wgkszasci nowych emisji na gieldzie. 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

W przypadku niektérych spotek udziat OFE byt naetylysoki,ze nie byty one wycznie
pasywnym inwestorem. Udzialy OFE w akcjonariaciéskich spoétek, ucacych s¢ dopiero
migedzynarodowych standardéw, mobilizowaty do przyspoeej poprawy jaksi ,corporate
governance” czyli fadu korporacyjnego.

Duza atrakcyjné¢ polskiej gietdy przycigata take spoétki zagraniczne. Na koniec 2012 r.
kapitalizacja zagranicznych spoétek na GPW stanoddf kapitalizacji spotek polskich.

Wszystkie te czynniki spowodowaty,ze firmy, ktorych dziatalnos¢ zwigzana byta
z gietdq, a takze same PTE, bardzo zyskaly na istnieniu OFE. Zyskgaitakze sredniej
wielkosci firmy, dostatecznie duze, by wepé na polsky gietde, lecz nie tak due, by migt
swobodny dosgp do finansowania na rynkach zagranicznych.
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Powyzszy mechanizm moégt doprowadZi do wyzszego poziomu inwestycji, co z kolei
mogto skutkowat szybszym wzrostem gospodarczyth

Na istnieniu OFE stracity natomiast firmy finansujace s¢ w systemie bankowym, gdy

w cenie udzielanych im kredytéw zawarta jest premiaza zwikszone ceteris paribus
ryzyko z tytutu wzrostu polskiego diugu publicznegp co mogto wptyraé negatywnie na
wzrost gospodarczy.Jak pokazano w poprzednim rozdziale koszt obstugjudpublicznego
wzrost nie tylko z powodu waszego wolumenu diugu, ale takze wzgdu na koniecznid

Zzapewnienia inwestorom \igzej rentowngci z tytutu wzrostu ryzyka kraju.

4.4. Wptyw OFE na wielkos¢ inwestyciji

Trudno jednoznacznie océniczy hczny bilans zyskow i strat istnienia OFE dlamgch grup
polskich podmiotéw gospodarczych z punktu widzesi@py inwestycji w polskiej
gospodarce jest dodatni, czy ujemny. Gielda jettotyednym z zewetrznych zrodet
finansowania przedsbiorstw. Rola pozostatych — krajowego kredytu banégo

I finansowania zagranicznego jestznie o jedn czwary wigksza, a koszt finansowania na
tych dwdch ostatnich knie wraz ze wzrostem udziatu dtugu publicznego VBPK

Wykres 17.Zrédta finansowania przedséebiorstw (w mid z})
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Zrodto: NBP, GPW

Jak wskazano wgj, inwestycje OFE nie byly finansowane z rgsieh oszczdnaici

w gospodarce. Byly mitiwe tylko dziki finansowaniu poprzez zaganie diugu
publicznego, co oznaczae oszczdndici przeznaczone na zakup tego diugu nie mogty
finansow& innych inwestycji. Nie musi to oznacgzaze mielsmy do czynienia tylko ze
zmianami struktury inwestycji, czyli wypieraniem,rzpz inwestycje OFE, inwestycji
pozostate] cgici sektora prywatnego oraz inwestycji publicznybtozna przypuszcza ze
zagraniczni inwestorzy na stabo znanych rynkaciinigj inwestuj w obarczony mniejszym
ryzykiem dtug publiczny, i w akcje. Gdyby zatem OFE nie powstato, odpowiednio
mniejsza bylaby emisja skarbowych papierow waitiwych i mniejsze ich zakupy przez

24 M. Gronicki i J. Jankowiak w raporcie ,Otwarte Fuisde Emerytalne i gospodarka Polski w latach 198B2twierdz,
ze nominalny PKB Polski w 2012 r. jest #8zy 0 7% dziki funkcjonowaniu OFE. Niestety autorzy odmowiliaggpnienia
szczegobtowego opisu modelu, za i wynikow, co uniemaliwia ich wykorzystanie.

46



Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

inwestorow zagranicznyciMogtoby okaza sie wtedy,ze czs$¢ ,uwolnionych” w ten sposéb
srodkow, ktora trafitaby na gie¢ddub w innej formie do sektora prywatnego, bytabyiejsza

niz inwestycje OFE na gietdzie. Naptyw kapitatu zageanego bytby wtedy iszy, nisze

bylyby tez mazliwosci finansowania inwestycji. Jest gei mazliwe, ze inwestycje OFE byty
swego rodzaju rozrusznikiem polskiego rynku kapitago, pozwalacym unikrgé sytuacii

btednego kota, w ktérej rynek jest niedorozwiyi gdyz nie przychodz na niego ani
emitenci akcji, ani inwestorzy, a nie przycheditategoze rynek jest stabo rozwigty.

Jednak obecnie, gdy kapitalizacja spotek zagragazrstanowi okoto 40% kapitalizacji
spoétek krajowych, dalszy wzrost gswowego diugu publicznego w celu finansowania
inwestycji na gietdzie wydaje trudniejszy do uzasedia. Fakt,ze teraz na GPW 30%
kapitalizacji wszystkich spétek na GPW stangyiz spotki zagraniczne, a znaczna&z
matych isrednich polskich firm nadal nie ma dgsti do finansowania nie tylko na gietdzie,
ale nawet w sektorze bankowymwiadczy, ze tempo rozwoju polskiego rynku
kapitalowego nie stanowi obecnie gtbwnego ogranigza mozliwosci inwestycyjnych
polskich firm.

Co nie mniej wane, w dlugim okresie, wptyw OFE na popyt na gietdmiegnie istotnej
zmianie. Obecnie OFE nie wyplagajeszcze emerytur, Wt prawie cala sktadka jest
inwestowana. Za kilkadziegilat wszyscy emeryci ofgi zreformowanym systemenedy
pobierali emerytury zaréwno w ZUS, jak i w OFE.

Oznacza to, przy zatozeniu, ze srodki OFE inwestowane w akcje daj stope zwrotu
wyzsz niz | filar ZUS”, ze srodki wyptacane przez OFE z tych inwestycji lgda wieksze
niz naptyw sktadek inwestowanych w akcje, co duzie powodowato prest na spadek
indekséw GPW.

Ramka 4. Ujemne saldo w OFE przy wyptatach emerytur

Jeili zatozymy, ze, jak to s na ogot przyjmuje, stopa zwrotu z inwestycji OFRgelzie nieco
wyzsza nk stopa waloryzacgwiadczeéh w ZUS, wtedy relacja emerytur wyptacanych w OFE
do wyptacanych w ZUS dalzie nieco wysza, nk relacja sktadki zebranej przez OFE (do
sktadki zebranej przez ZUS. Oznaerajprzez E(ZUS), E(OFE) emerytury wyptacgne
odpowiednio przez ZUS i OFE a przez S(zZUS), S(Oslxdki wptacane do ZUS i OFE
mamy

(1.) E(OFE)/S(OFE) > E(ZUS)/S(ZUS), czyli
(2.) E(OFE)>E(ZUS)*S(OFE)/S(ZUS)

Z kolei szacuje si ze | filar systemu emerytalneggdzie zrownowaony lub kedzie miat
niewielki deficyt:

(3.) E(ZUS)>S(zZUS)
Z (2.)i(3.) mamyze:
4.) E(OFE) > S(ZUS)* S(OFE)/S(ZUS)=S(ZUS)

Czyli naptyw do OFE skfadkidalzie mniejszy i wyptacane w tym samym czasie przez QFE
emerytury.

Zrodto: MF
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Tak st bedzie dziatlo, gdy OFE dulg stopniowo wycofywaly piendze z gietdy, by
sfinansowéa wyptaty emerytur, ado momentu, gdy spadek cen na gietdzie spowodaje,
stopy zwrotu w OFE spadnna tyle,ze wyptaty emerytur zrownajsic z wptywami ze
sktadek. Istnienie OFE oznacza,ze w dtugim okresie stopy zwrotu na gietdzie ¢ila
zblizone do dynamiki sktadki ubezpieczeniowej, czyli detopy zwrotu w | filarze nowego
systemu w ZUS.Z tego wynikaze w sytuacji niekorzystnych zmian demograficznypg
zwrotu na gietdzie dda stosunkowo niskie i tylko wzrost wydagw pracy szybszy od
spadku liczby pracagych uchroni gietd od permanentnych spadkéw realnych. Oczyiegi
doktadnie taki sam efekt wygiuje w nowym systemie w ZUS (I filar i subkonto)okresie
akumulacji kapitatu emerytalnego na kontach ubezgrego.

Znacznie wczéniej negatywny wptyw na ceny akcji na GPW mae tez mieé¢ petniejsze
wykorzystanie przez OFE limitbw na inwestycje zagraiczne, ktérych systematyczny
wzrost wymuszony ¢gizie przez unijne zasady swobodnego przeptywu &apit

Gdyby faktycznie polityka zwkszania stopy inwestycji w gospodarce poprzez zakup
obligacji, finansowany wzrostem dlugu publicznedojta na dhisz met skuteczna,
stosowana bytaby powszechnie we wszystkich krajdthzeczywistéci, tylko niektére kraje
emerging markets Szwecja zdecydowaly gina wprowadzenie obowikowego filaru
kapitatowego w ich systemach emerytalnych. Bepgnia w krajactemerging marketsa
decyzje o wprowadzeniu takiego systemu miaty wpjganoznaczne rekomendacje Banku
Swiatowego. Szwecja z kolei jest krajem, ktéry prawie wszystkich latach od 1998 r. ma
nadwyke budzetowg. Paistwowe fundusze kapitatowe, alezjmiezwhzane z systemem
emerytalnym, powstgjtakze w tych krajach, w ktérych, gtéwnie ze wedli na posiadane
duwze zasoby bogactw naturalnych, saldo finanséw paiyich jest dodatnie (byt to tak
przypadek Chile, kraju, ktéry jako pierwszy wprowdddo systemu emerytalnego
przymusowy filar kapitatowy). System taki e mig tez pozytywny wpltyw na dynamik
inwestycji w krajach, w ktérych — w momencie startformy — system emerytalny generuje
duza nadwyke®” — wtedy kapitalizacja c#ci sktadki nie powoduje wzrostu diugu
publicznego, chénieuchronnie zmniejsza jego spadek.

4.5. Wptyw OFE na efektywnasé alokacji inwestycji

Jeli nawet kapitatowy filar systemu emerytalnego &kgiza stop inwestycji, to
niekoniecznie zwiksza take tempo wzrostu gospodarczego. Liczy bBowiem nie tylko
wielkos¢, ale te efektywna¢ inwestowania. Pod tym wzglem powane watpliwosci budz
tworzone z przymusowej sktadki kapitalowe funduszeerytalne.Dlatego kraje majace
dobra sytuacje fiskalna z reguty wola obnizke podatkdéw niz inwestowanie nadwyki
finanséw publicznych na rynkach finansowych.

Watpliwosci te w szczegolnei dotycz tez OFE. Zaradzapce nimi PTE inwestyj cudze
pienigdze, a sposob, w jaki zdobywajklientow i % wynagradzane, nie wymusza
konkurowana miedzy salwynikami inwestycyjnymi.

Jest tak, po pierwsze dlategae wickszai¢ ubezpieczonych nie jest zainteresowana
inwestowaniem na gietdzie i nie ma ku temu kwaditik, a tym samym nie jest w stanie

%5 Na przyktad w sytuacji gdy system emerytalny wpadzany jest po raz pierwszy, acwiptacone s sktadki, ale nie ma
jeszcze emerytéw.
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ocent jakasci zarazdzania PTE. Przymus naknia do OFE powoduje, ze wybor OFE ma

charakter przypadkowy lub dokonywany jestea losowo.

Wykres 18. Sposob uzyskiwania cztonkostwa w OFE
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Zrédto: Opracowanie MF na podstawie danych KNF

Po drugie, obecny system oceny efektysanmwestycji OFE opiera siprzede wszystkim na

sredniej waonej stopie zwrotu (benchmark wegtrzny) i ustalonej na jej podstaw

ie

minimalnej wymaganej stopie zwrotu. Celem ustalaniaimalnej wymaganej stopy zwrotu

jest zapewnienie, by stopa zwrotu danego funduszwdchylata si znacaco od sredniej

rynkowej, a czlonkowie OFE mogli liczyna stosows rekompensat stabego wyniku
inwestycyjnego osgnietego przez ten fundusz. W efekcie, istgigj tzw. ,mechanizm

niedoboru” surowo karze PTE za takie odchylenigystwrotu w do6t od reszty rynku OFE.

Ramka 5. Mechanizm benchmarku wewstrznego

Przygte w 1999 r. rozwjzania dotycgce systemu otwartych funduszy emerytaln
wprowadzity system gwarancji oparty o wesnzny benchmark $redng arytmetyczyg stog
zwrotu funduszy emerytalnych, przy wyliczaniu kiéteana jest pod uwaggwysokaé
aktywow poszczegolnych funduszy. Qdedniej waonej stopy zwrotu jest uzaleiona
minimalna stopa zwrotu funduszu. Jest to stopa twnizsza o 50% odredniej waonej
stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w wyhbnanokresie lub o 4 punkty procentoy
od tej sredniej, w zalenosci od tego, ktéra z tych wielkoi jest nisza. Urad Nadzoru
publikuje wysokac sredniej waonej oraz minimalnej stopy zwroty wszystkich OFEokaes
ostatnich trzech lat, co pét roku.

W przypadku, gdy w danym okresie faktyczna stopeomwOFE jest risza nk minimalna
wymagana stopa zwrotu, w funduszu powstaje niedokidry towarzystwo musi pokéy
z wihasnych srodkéw. Kwota niedoboru, jest ustalana jako ilocziiozby jednostek
rozrachunkowych w OFE w ostatnim dniu roboczym elr86 miesicy oraz ré@nicy miedzy
wartcscig jednostki rozrachunkowej, ktéra zapewnitabyagaiecie minimalnej stopy zwrott
a faktyczna wartiiag jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczykresu 36
mieskcy. OFE jest zobowrany umorzy jednostki rozrachunkowe zgromadzone

ych

<

e

—_

na

rachunku rezerwowym w ifgi zapewniajcej pokrycie kwoty niedoborwSrodki uzyskane
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w wyniku ich umorzenia zwkszap warta¢ jednostki rozrachunkowej funduszu.
W przypadku nie pokrycia niedoboru g@dkéw zgromadzonych na rachunku rezerwowym,
fundusz umarza jednostki rozrachunkowe zgromadzomerachunku c#ci dodatkowej
Funduszu Gwarancyjnego, a w przypadku ich niedohmokrywa kwo¢ niedoboru ze
srodkéw wihasnych towarzystwa. Niedobor niepokrytyiasnychsrodkow pokrywany jest
z pozostatycrodkéw Funduszu Gwarancyjnego, z zastergem,ze w pierwszej kolejnei
pokrywany jest zérodkow czsci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego.

Taki wewretrzny benchmark dla OFE nie sprzyja podejmowaniuzepr PTE
diugookresowych dziata ktére mog podnigé stog zwrotu zargdzanych przez nie

funduszy, gdy wiaza sig one ze wzrostem ryzyka konieczop pokrycia niedoboru
w krétkim okresie.

Biorac pod uwag z jednej strony przymusowy charakter sktadki i -ynikajacy

Z nieznajoméci rynku kapitatowego — przypadkowy charakter plaesk decydujcych

0 wyborze przez ubezpieczonych funduszu, a z drugeyko strat z tytutu prowadzenia
innej niz konkurencja polityki inwestycyjnej, OFE optacg giozyskiwa klientdw gtownie
poprzez dziatania marketingowe, a nigzehie do uzyskiwania lepszychznkonkurencja
wynikéw inwestycyjnych. Wprowadzenie zakazu akwijgyktére radykalnie zmniejszyto
liczbe oséb zmieniajcych fundusz, pokazujeze alokacja skladki przez ubezpieczonych
w OFE nie ma zwizku ze sposobem alokacji sktadki przez OFE na rj@pitatowym.

Wykres 19. Liczba 0so6b uczestnigeych w transferze z OFE do OFE
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Zrédto: opracowanie MF na podstawie danych KNF

W efekcie polityka inwestycyjna OFE charakteryzsigeujednolicaniem portfeli (herding).
Dzicki takiej strategii wynagrodzenie pobierane przeZEPnie zaley od trafndgci
podejmowanych decyzji inwestycyjnycMamy wiec gietde, na ktérej blisko 40% free
floatu maja instytucje, ktore nie musz zbytnio dba¢ o stopy zwrotu ze swoich
inwestycji. Dodatkowo taki udziat we free float ma zaledwiek&ilinstytucji (a o polityce
inwestycyjnej wszystkich OFE w praktyce decyddylko najwiksze z nich — reszta je
nasladuje), co podwaza rynkowy charakter mechanizmu ustalania cen na GPW
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4.6. Wptyw OFE na rynek pracy

Wprowadzenie nowego systemu emerytalnego z gegufiniowanej sktadki mogto mie
pozytywny wptyw na rynek pracy i taka byta fakintencja ,ojcow” reformy. Uzafmienie
wysokasci przysziej emerytury od wadoi wptaconych skfadek miato spowodatyaze
skladka emerytalna ¢dzie przez pracownikow traktowana raczej jako, wolzie
przymusowe, ale jednak wiasne osgbmici, niz obchzenie podatkowe. Dgki temu
sktadka emerytalna przestataby¢lyyostrzegana jako element klina podatkowego, cdomia
mie¢ pozytywny wpltyw na poda pracy, reduke szarej strefy, a tym samym wzrost
gospodarczy i bigcy bilans ZUS.

Niestety, komunikacja zatacsci migdzy sktadlg i wysokdicia emerytury okazata simato
skutecznaWieksza¢ ubezpieczonych nadal traktuje skladkk emerytalng jak podatek.
Sytuacje dodatkowo pogorszyly wysitki przeciwnikoéw obnkenia sktadki do OFE, ktorzy
staraja si¢ przekonaé opini¢ publiczna, ze ZUS nie wywize Sg ze swoich zobowjzan.
Mimo to nadal istnieje mdiwos¢ zmiany nastawienia praggych do obowjzkowego
ubezpieczenia emerytalnego, o ile udamzezwycezy¢ bariery komunikacyjne powodige,
ze wigkszas¢ ubezpieczonych, albo nie wie, czym jest zasad@irudeane] sktadki, albo nie
wierzy, ze kedzie ona respektowana przy wyptacie emerytur.

Niektorzy eksperci mylnie uwali takze, ze OFE, zmniejszag przyszie wydatki emerytalne,
stworzy warunki do obnienia diugu publicznego, a tym samym zmniejszeniaigoé
podatkowych, co dodatkowo zmniejszytoby klin podatk i korzystnie wptygto na rynek

pracy.

Tymczasem przégiowe koszty utworzenia obogakowego filaru kapitalowego przyniosty
odwrotny skutek: spowodowaty znaczny wzrost diugbligznego wraz z jego negatywnymi
konsekwencjami, tate dla rynku pracy (klin podatkowy). Natomiaztktadane przez
ekspertow korzyéci (odczuwalne w przysziéci) to efekt wprowadzenia zasady
zdefiniowanej sktadki w obu filarach systemu, a niestnienia OFE. Warto te pamktac, ze
okres przegciowy dla funkcjonowania nowego systemu duzie trwat jeszcze
kilkadziesiat lat.

4.7.Wptyw sposobu finansowania kosztow OFE na wzrost gpodarczy

Obecne pokolenie dzie musiatlo poni&é¢ negatywne skutki wprowadzenia systemu,
w ktérym — kilkudziesiecioletnim w okresie przegciowym — ptaci s¢ podwojne koszty
funkcjonowania  systemu emerytalnego: finansowania ibzacych  emerytur

i ufundowania kapitalowego filaru ubezpieczé spotecznych W jakim stopniu dla
kolejnych pokolé koszt ten bdzie miat forrg wyzszych podatkéw, mniejszych wydatkow
publicznych, czy wyszego diugu publicznego, zaé€ bedzie od prowadzonej w przyszm
polityki gospodarcze;j.

Sq trzy sposoby sfinansowania kosztow OFE:
a) wyzsze podatki,

b) nizsze wydatki publiczne (rozwojowe i/lub socjalne),
c) wyzszy dtug publiczny.
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Wyzsze podatki prawdopodobnie zredukujwzrost diugu publicznego, ale zaksz Klin
podatkowy. To z kolei spowoduje wzrost kosztéw gratecke¢ inwestorow do ponoszenia
naktadow zwiazanych z zatrudnieniem, a w konsekwencji spadelytoopa pra¢ oraz wzrost
bezrobocia. Skutkiem wgzych podatkéw bylaby tak nizsza warté¢ emerytur netto.
Koncowym efektem &dzie zawsze aszy wzrost gospodarczy.

Nizsze wydatki publiczneo charakterze rozwojowym madpezpdrednio negatywny wptyw
na wzrost gospodarczy. Mize wydatki nierozwojowe (socjalne) mogtyby finanwsd koszty
OFE, ale trzeba by udowodnize OFE g lepsz, z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
kraju, lokag dla tych oszogdndsci niz inwestycje, np., w:

naule,

nowoczesne technologie,

infrastruktue,

wsparcie dla matych &rednich przedsbiorstw, nienotowanych na gietdzie,
a tworzcych 47,6% PKB (2010).

Wyzszy dlug publiczny to obnienie ratingu naszego kraju, w wyniku ktérego wzost
a w przysziéci dalej kzdzie wzrasta — premia za ryzyko inwestycyjne i koszt kapitatu.
Rezultatem kdzie take nizszy wzrost gospodarczy. W scenariuszu pesymistyaanysoki
dtug publiczny to ryzyko niewyptacalda Polski.

Nawet finansowanie OFE z przychodow z prywatyzazjiaczaze nie mog by¢ one uyte
do obnienia diugu publicznego i wobec tego na potrzebyizama kosztéw kredytu
bankowego i finansowania zagranicznego.

Nalezy odrzuci¢ poglad, ze wyzsze deficyty finansow publicznych generowane przez
OFE moga mieé¢ ,stymulacyjny” wptyw na wzrost gospodarczy, przezjakis efekt
.keynesowski” w dtugim, a nawetsrednim okresie.

Bez wzgtdu na to, jaki sposob finansowania kosztow OFE ognaa najmniej szkodliwy,
nie pozostanie on bez negatywnego wptywu na wzyospodarczyZaktadajac, ze ubytek

ten finansowany jest wyacznie dtugiem publicznym to ,koszt OFE” mogtby segnaé

nawet 112% PKB, a im wyiszy dtug publiczny, tym wigksze prawdopodobiéstwo

podwyzki podatkdw w przyszicsci. Koncowym efektem wyiszych podatkow — jak
wspomniano powykej — zawsze jest riszy wzrost gospodarczy.

4.8. Wnioski

Mozna przyjé, ze w pierwszej fazie budowania rynku kapitatoweg®aelsce bilans zyskow
i strat dla gospodarki z tytutu istnienia OFE bgtkystny. Jednak wraz z ragg dojrzaltGcia
tego rynku, dalsze wspomaganie jego rozwoju finaas@ wzrostem diugu publicznego
I polegajce na wzrécie inwestycji instytucji niestosagych rynkowych kryteriow
inwestowania, stajegtrudniejsze do uzasadnienia.

Wszystkie argumenty mage swiadczy o pozytywnym wptywie OFE na wzrost
gospodarczy, zwezane g z aktywndciag OFE na gieldzie. Jednakiekszas¢ sktadki OFE
wykorzystywana jest do zakupu obligacji, tworac ,jatowy” z punktu widzenia
procesOw gospodarczych obieg piegilza: sektor publiczny zachga diug, by przekaz#
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OFE srodki, za ktére OFE kupuje ten zachgniety diug. Jedyny efekt tego obiegu to
statystycznie wiszy poziom deficytu buetowego (take z powodu ptacenia odsetek od
obligacji posiadanych przez OFE) i #5zy dtug publiczny.

W efekcie, taczesé diugu ma wylacznie negatywny wplyw na wzrost gospodarczy, gdy
zwieksza premie za ryzyko zawarty w oprocentowaniu diugu publicznego i kredytow
bankowych dla przedségbiorstw i gospodarstw domowych.

Jest prawdopodobneze negatywne konsekwencje wzrostu diugu publicznégda,
w dtuzszym horyzoncie czasowym, zniechty inwestorow do kupowania akcji na GPW ni
wyzszy popyt na gieldzieghzie w stanie ich zaehi¢. Co nie mniej wane, wysoki udziat
OFE w kapitalizacji gietdy bedzie w dtugim okresie, w warunkach niekorzystnych mian
demograficznych, czynnikiem ostabiagcym polski rynek kapitatowy. Takze skutek mato
efektywnej alokacji inwestycji przez OFE ktéry w krotkim okresie mae by mato
widoczny (inwestycje zwkszap PKB proporcjonalnie do swojego kosztu, a nie
produktywndci), w diuzszej perspektywie musi negatywnie wptys¢ na wzrost
gospodarczy gdyz prowadzi ona do wzrostu kosztow odtworzenia képita

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

* Mozliwie szybkiego, lecz bezpiecznego zredukowania zbtavych kosztéw
funkcjonowania OFE.

» W dlugim okresie ograniczenia udziatu OFE w kapitad]i gietdy.

* Radykalnych zmian zasad wyboru OFE przez ubezpmgcio i sposobu
wynagradzania PTE tak, by n@d@FE charakter instytucji prawdziwie rynkowych.
W szczegOlnéci konieczne $ zmiany czynice herding ekonomicznie nieoptacalnym
I umazliwiajace ubezpieczonym stworzenie z mechanizmu wyboru €keffEecznego
instrumentu, wymuszggego efektywn&t polityki inwestycyjnej PTE.
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5. CZYNNIKI WARUNKUJ ACE WYSOKOSC EMERYTUR
W NOWYM SYSTEMIE EMERYTALNYM

Przyszta emerytura z nowego, publicznego i ohakowego systemu emerytalnegedbie
wypadkowy dwdch elementow: wiellkkoi zakumulowanych sktadek w | filarze i na subkenci
w ZUS oraz wielkéci kapitalu zakumulowanego w OFE. Wysékoemerytury lpdzie
ilorazem zgromadzonego kapitalu i dalszego oczekdga trwaniazycia, wyraonego
W miesgcach.

Istotne znaczenie dla wielkt emerytury ma to, jak dio skladek odprowadzimy do obu
filarow, co z kolei zalgy od wysokdci naszych wynagrodaew ciggu kariery zawodowe;j

i od tego, jak dtugo dgziemy aktywni zawodowo. Szczegdlnie ten drugi calynpest bardzo
istotny, gdy wyzsze wynagrodzenie powoduje oczyewe wyzszy poziom emerytury, ale nie
powoduje wprost zwkszenia stopy zagtienia (tj. relacji emerytury do ostatniego
wynagrodzenia). Wksza liczba lat skladkowych powoduje nie tylko wstrgpoziomu
emerytury, ale rbwniewzrost stopy zagpienia.

W tym kontekcie naley pamkta¢ o wydtuzaniu s¢ przecetnej diugdci zycia w Polsce.
W efekcie, przy danym, ustawowo oflenym, wieku emerytalnym, okres przebywania na
emeryturze w stosunku do okresu aktyweiozawodowej wydtaa se, co w systemie
zdefiniowanej sktadki oznacza spadek wys@kqrzecetnego swiadczenia emerytalnego.
Temu zjawisku ma przeciwdzigtawprowadzone w 2012 roku stopniowe wyiduie
ustawowo okréonego wieku emerytalnego. ki tej reformie emerytury dula wyzsze
srednio o 45 proc., bo praggj diuzej, odtarymy wigcej sktadek emerytalnych. W przypadku
kobiet urodzonych po 1974 roku emeryturazeavzrosné nawet o 70 proc., w przypadku
mezczyzn o 20 proé’.

5.1. PKB a wysoka¢ emerytury

Zasadnicze znaczenie ma #aksytuacja na rynku pracy i wzrost gospodarczy ugidh
okresie. Wyszy wzrost PKB pozytywnie oddzialuje na rynek prasprzyja wyszemu
zatrudnieniu i wyszym wynagrodzeniom, a tak istotnie sprzyja wzrostowi aktywsm
zawodowej, co oznaczaze Wwicksza czs$¢ spoteczéastwa uczestniczy w publicznym
I obowigzkowym systemie emerytalnym, a to przekiada e wikszy stabilng¢ catego
systemu (nowego i staregacknie) Nalezy tez pametat, ze aktywnd¢ zawodowa
determinuje poziom pods pracy, ktora jest wanym czynnikiem dtugookresowego wzrostu
gospodarczego.

Drugim elementem bardzo istotnie wptyw@ym na wysoké&t stanu naszych kont w systemie
emerytalnym jest sposoéb ,indeksacji” sktadki zgrolma@nej na kontach w obu filarach. Nasze
konto w | filarze jest waloryzowane zmigprocentowy przypisu sktadek, ktéra jest silnie
zwigzana z dynamik funduszu wynagroddew gospodarce narodowej. A nasze subkonto
w ZUS jest waloryzowandrednioterminowym wzrostem nominalnego PKB. W dtugim
okresie fundusz wynagrodzeaosnie w tempie zblionym do wzrostu PKB. Waloryzacja
sktadek w | filarze i na subkoncie w ZUS — w diugikresie — jest zatem zgodna z tempem
wzrostu gospodarczego.

%6 http://lemerytura.gov.pl/dlaczego-reforma-jest-petma
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.Indeksacja” sktadek emerytalnych w filarze kamtaym (tj. jednostek rozrachunkowych
w OFE) zaley od osgganych przez OFE stdp zwrotu, ktére 2aled stop zwrotu na rynkach
finansowych. W momencie wprowadzania reformy z 1999%akitadancze stopa zwrotu
z OFE lgdzie wyzsza nk dynamika wynagrodze

Kluczowa w tym kontekscie wydaje s¢ odpowiedz na pytanie, czy rzeczywicie w diugim
horyzoncie czasowym stopy zwrotu oggane przez OFE mog by¢ wyzsze od wzrostu
nominalnego funduszu wynagrodzg, a co za tym idzie réwni¢ od wzrostu nominalnego
PKB?

Istotne jest rownie pytanie czy istnienie dwoch filarbw w systemie emerytalnym
prowadzi do rzeczywiste] dywersyfikacji ryzyka, innymi stowy, czy mdliwe jest, aby
zmiany stop zwrotu na rynkach finansowych byly zupkie niezalezne od PKB lub
ujemnie z nim skorelowane w dtugim okresie?

Warto podkréli¢, ze zwpgzek medzy wzrostem PKB, a stgpzwrotu w OFE nie jest
jednoznaczny. Wskazyjna to dotychczasowe badania naukowe, jak i dastrliczne.
Zwiazek ten ulegt zasadniczej zmianie po kryzysie famavym 2007-2009.

Niemniej jednak, jest oczywistee wzrost PKB w dtugim okresie, jak i jego rozkiad
w czasie, lgda mialy zasadnicze znaczenie dla wysokd naszych emerytur
w przyszidici, ich poziomu i stopy zagtienia.

Oprodcz sredniej stopy zwrotu na rynkach finansowych, czy te sredniej stopy wzrostu
PKB, istotne jest rowniez ryzyko osiggania tych stop, tj. ich zmienné&é. Ona bowiem
warunkuje bezpieczastwo przyszitych emerytur. Mechanizm indeksacji kapitatu
w przypadku gibokiego zatamania na gietdzie s@oznaczco zmniejszy emerytug z Il
filara. Skutki bessy na gietdzie mody¢ nieodwracalne dla emeryta,zgd zatamanie
wysgpi w koncowych latach aktywri@i zawodowej. Porszy schemat przedstawia
zaleznos¢ miedzy wzrostem PKB a wysokoiag emerytury.
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Rysunek 1. Wptyw PKB na wysoké&é emerytury
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I
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Wyzsza emerytura konta w | filarze
Wyzsza stopa ZUS

zZwrotu na gietdzie,

stopa zwrotu OFE

Zr6dto: Opracowanie MF

5.2. Waloryzacja sktadek w ZUS i stopy zwrotu na rynkufinansowym (w tym OFE)
w latach 2000-2012

Wskaznik waloryzacji w | filarze w ZUS w okresie 2000-2@2 uksztattowat s¢ na
poziomie ok. 6,8%, zblkonym do sredniej dynamiki PKB (7,0%) i stop zwrotu

z obligacji (6,7-6,9%). Natomiast wskanik waloryzacji subkonta w ZUS uksztattowat
sie na poziomie znacznie wiszym, tj. 8,5%. W tym samym okresigrednia stopa zwrotu

w OFE wyniosta 8,8%. Ta stopa zwrotu nie uwzglnia jednak optabd skiadek. Wptyw
tych optat byt szczegdlnie istotny na patku wprowadzania nowego systemu emerytalnego,
kiedy relacja skitadek do aktywéw byta zngea. Obecnie skladki w relacji do aktywow
stanowy ok. 3% wobec czego ich wplyw riedni stog zwrotu w OFE jest i ¢dzie
w kolejnych latach riszy. Uwzgledniajac rzeczywiste optaty od sktadeksrednia stopa
zwrotu w OFE wyniosta 6,6% w analizowanym okresie, wyimie pongzej wzrostu
nominalnego PKB i waloryzacji w ZUSV tym okresie Fundusz Rezerwy Demograficznej
(FRD) uzyskat wyzsz stope zwrotu, tj. 7,2%.
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Tabela 10. Poréwnanie stép zwrotu i indeksacji w kach 2000-2012

Srednia Odchylenie :
Min Max
geometryczna| standardowe

ZUsS 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%
Stqpa} 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 r.
**) Oszacowano na podstawie relacji sktadek do ey i obowgzujgcej stawki optaty w danym roku
Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych ZUS, KBPW, MF, GUS, MPiPS

Jak jw wspomniano, analizgg poziom sredniorocznych stép zwrotu na rynkach
finansowych i wskanikbw waloryzacji, nalgy uwzgkdni¢ rowniez ich zmienné¢, ktéra
pozwoli okrgli¢ ryzyko z nimi zwizane. W przypadku OFE zmiennas¢ mierzona
odchyleniem standardowym wyniosta 9,1 pp. i byta @atznie wiksza niz zmiennaé
wskaznika waloryzacji w ZUS w | filarze i na subkoncie pdpowiednio 4,4 pp. i 3,2 pp.).
Byta rowniez wigcksza nk zmiennd¢ w FRD (5,6 pp.). Minimalna stopa zwrotu z OFE
wyniosta nawet -14,2%, maksymalna +16,4%.W przypaBRD minimalna stopa zwrotu
wyniosta — 5,9%. Zmienrio sredniej stopy zwrotu w OFE byta przy tymzadumniejsza ri
zmiennd¢ WIG i WIG20 (29,7 pp., 26,9 pp.Mniejsza zmienndg¢ stopy zwrotu z OFE
jest w duzym stopniu wynikiem matej zmienndci rentownosci obligacji, ktéra
ksztaltowata se na poziomie 2,1-2,9 ppJeli udziat obligacji w portfelu OFE dulzie s¢
zmniejszat, 4czna zmienn&@ stop zwrotu w OFE ulegnie zgkiszeniu (ryzyko wzrgnie).

Z punktu widzenia dywersyfikacjirédet finansowania emerytury istotna jest jedna&liaa
srednich stép zwrotu i ich zmienfiodla tacznegoportfela z obu filaréw. Z analizy danych
(zobacz: Wykres 20) wynikase ostatnia korekta reformy wphgta bardzo pozytywnie na
ograniczenie zmiensoi catego portfela. Utworzenie subkonta w ZUS ¢ksrylo stop
zwrotu (hczna srednia stopa zwrotu wzrosta do 7,1%, wobec 6,7%)e@noczénie
spowodowato zmniejszenie zmierob (mierzonej odchyleniem standardowym) portfela
z 2,8 pp. do 2,3 pp.

Jednoczénie naley zauway¢, ze relatywnie niska zmienkd tacznego portfela przy
proporcji sktadek 12,22% do ZUS i 7,3% do OFE, gzana jest w diym stopniu ze
stabilizupcym efektem istotnego udziatu obligacji w portf€#E.

Przy zalgeniu, ze calé¢ inwestowan w akcje w OFE odzwiercied@jzmiany indeksu

WIG20, zmienné¢ tacznego portfela jest wksza nk 2,3 pp. czyli wgksza ni portfela
z subkontem w ZUS (12,2% ZUS + 3,8% ZUS BIS + 3B6%E). W sytuacji gdyby 7,3%
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sktadki byto inwestowane w WIG20, zmierfidorosnie & do poziomu 8,2 pp. deli 3,5%
sktadki bytoby inwestowane w WIG20, zmiesnanaleje, ale weaiz wynosi 3,5 pg’

Wykres 20.Srednie, wazone stopy zwrotu*) z ZUS i OFE i ich zmienné¢

9,0% @ Srednia geometryczna

. W Odchylenie standardoy 8.2%
8,0% = 5% 7%
7.0% 6.7%
! 6,2%
6,0%
0,
5.0% 41%
4,0% 3,6%
2,8%
3,0% 2 2,3%
2,0%
1,0% -
0,0% T
Sredniowaona stopa Sredniowaona stopa Sredniowaona stopa Sredniowaona stopa Sredniowaona stopa
zwrotu: ZUS (12,22%) + zwrotu: ZUS (12,22%) + zwrotu: ZUS (12,22%) + zwrotu: ZUS (12,22%) + zwrotu: ZUS (12,22%) +
ZUS bis (5%) OFE (7,3%) OFE (3,5%) + ZUS bis  WIG20 (7,3%) [L00% WIG20 (0,4* 7,3%=2,92)

(3,8%) akcje] [40% akcje]

*) Hipotetyczne stopy zwrotu w latach 2000-2012ypzata@eniu struktury portfela, gdzie wagi patizowe
wyznaczono na bazie proporcji sktadek.
Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych ZUS, KIPW, MF, GUS, MPiPS

Nalezy mie¢ jednak na uwadzeze powysza analiza obejmuje relatywnie krétki okres.
Uzyskane wyniki natey zatem interpretowaz pewrn ostraznoscig. W analizowanym okresie
stopa zwrotu z OFE (po skorygowaniu o optaty ogadé&k), przy dizo wiekszym poziomie
ryzyka, jest nisza nk wskaniki waloryzacji w ZUS i dynamika PKB (czyli walozgcja
subkonta w ZUS).

W tym miejscu nalezy przypomnie¢, ze w trakcie zmian w systemie emerytalnym
w 2011 r. zaktadano w symulacjachze stopa zwrotu w OFE ledzie o 2,25 pp. w¥sza ni
dynamika PKB, a przeciwnicy zmian wskazywali,ze ta rGznica powinna by jeszcze
wyzsza i wynosé nawet 5 pp. Utrzymanie znacgco wyzszej stopy zwrotu z OFE, czy te
stopy zwrotu z akcji (w poréwnaniu do dynamiki PKB) w diugim okresie nie jest ju
takie oczywiste.Ta r@nica stopniowanaleje, przy jednoczesnym wz§oie lub co najwyej
braku zmian w poziomie ryzyka. Nale rowniez zaznacz§, ze obecne (i przeszie) stopy
zwrotu w OFE byly osigane w sytuacji, gdy OFE nie przekazywaly kapitaitavwyptaty
emerytur (tylko inwestowaly akumuhbga sie skiadle). Mielismy do czynienia z trwatym
~-doptywem” kapitatdbw do OFE i wobec tego do GPW. przysziosci, wraz ze wzrostem
znaczenia |l filara w wypfacie emerytur, bedzie dochodzito do sytuacji kiedy OFE lda
(netto) wycofywaly kapitat z gieldy, aze @ to duze wolumeny, to wowczas spadnceny,
co wptynie negatywnie na oaigane stopy zwrotu.(zobacz: Ramka 4).

27 Przy czym naley zaznaczy, ze w analizowanym okresie, tj. 2000-2012 WIG20 astzpa zwrotu z OFEgsujemnie
skorelowane z nominalnym PKB i wskakiem waloryzacji w ZUS. To wplywa zmniejsgzap na 4czra zmienng¢
indeksacji w ZUS i OFE. Jednak w darym okresie, tj. 1992-2012 korelacjactdiy PKB a WIG w Polsce jest dodatnia.
Jednoczesny zwiek PKB i WIG jest niejednoznaczny, co imowynik& m.in. z przesugt w czasie wzajemnych
zZwigzkOw; zaley to tez od analizowanego okresu. Zaktagajneutralny efekt wzajemnej korelacji, zmies@iqortfela
(12,22% ZUS + 7,3% OFE) zamiast 3,4 pp., bylabgdyajmniej o ok. 0,3 pp. wksza.
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5.3. Stopy zwrotu naswiecie — historia i przyszi@é
5.3.1. Stopy zwrotu z gietdy w wybranych krajach a wzrosthominalnego PKB
Analize historycznych stop zwrotu z akcji przeprowadzofeold wybranych krajéw UE oraz
USA, Japonii i Chile. W literaturze jest wiele opoavar na temat historycznychrednich

stop zwrotu z akcji, w przypadku krajow rozwityich szeregi czasowe obejmujawet 100
lat.

Wykres 21. Indeksy gietdowe i nominalny PKB do 2007.
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Zrédto: Obliczenia MF na podstawie danych OECD, Estab, Reuters.

Z uwagi na ograniczandostpnas¢ danych dla krajéow wschogeaych i w celu zachowania
porownywalndgci analiza obejmuje ostathdeka@d XX wieku i lata najnowsze, do 2012 r.
Dla USA, Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii i Nielec od 1990 r., dla pozostatych krajow
niestety szeregigsnieco krotsze, od 1992-1998. W przypadku PolskL@@? r.

Analiz¢ przeprowadzono w dwdéch etapach, najpierw oszacowaednie stopy zmian
indeksow i PKB §rednia geometryczna) do 2007 r. Te dane nie obejostptniego kryzysu
finansowego. W tym okresie jedynie w 4 krajach dyika indeksu gieldowego bytazasiza
od dynamiki nominalnego PKB (zobacz: Wykres 21)J&yonii & o 5 pp., w Chile o 1,6 pp.,
na Stowacji o 1 pp., a w Grecji 0 0,1 pp.

W analizowanym okresie wgze stopy zwrotu z indekséw uzyskano dla krajow
wschodzacych i krajow peryferyjnych strefy euro. Najwszy wzrost indeksu gietdowego
zanotowano w Polsce, ponad 30% rocznie, wobec @l ®zrostu PKB. Przy czym wysoka
srednia stopa zwrotu w Polsce ¢éziowo wynika z rekordowego boomu na gietdzie
w 1993 r., kiedy to indeks gietdowy wagiu roku zwékszyt st 10-krotnie.Srednia stopa
zwrotu bez 1993 r. jest znaczniezsda i wynosi 16% (wobec 16,9% PKB). Nae§fizech
wzrost indeksu gietdowego przekraczat wzrost RiK&inio o ok. 7,3 pp., w Niemczech ok.
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6 pp., w Portugalii, USA, Francji i Hiszpanii 2,783 p. W pozostatych krajachzmica byta
bliska zeru.

Wykres 22. Indeksy gietdowe i nominalny PKB do 2012
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Jezeli uwzglednimy w analizie ostatnie lata, dodagc do poprzedniego okresu lata
kryzysu 2008-2012, to tylko 4 kraje ofigaja, srednio, wyzisza dynamike indeksu
gietldowego od PKB(zobacz: Wykres 22).3Sto Polska (o 4,4 pp.), Niemcy (o 3,8 pp.),
Wegry (0 2,7 pp.) i USA (o 1,8 pp.). Przy czynzgé w Polsce ponownie wykluczymy rok
1993, to wynik zmienia sidiametralnie i tempo wzrostu nominalnego PKB prgesza
dynamile indeksu gietdowego o0 4 pp. rocznie. Do uzyskamgzultatow nalgy podchodz

Z pewrny ostraznoscig z uwagi ha toze obliczenia obejmujkrotkie szeregi czasowe, co
wynika z faktu,ze rynek kapitalowy, w krajach takich jak Polskacza funkcjonowa
dopiero po 1990 r.

Wyniki ukazup duwzg niejednoznaczrié w zakresie relacjisredniej dynamiki PKB

i indeksow gietdowych. Kryzys finansowy spowodowalaczce pogorszenie stop zwrotu
z akcji, srednia dynamika nominalnego PKBztelegta zmniejszeniu, cliov duzo mniejszej
skali. Dane wskazug, ze uzyskiwanie wyszych stop zwrotu z akcji nk dynamika PKB
nie jest juz takie oczywiste, w w¢kszasci krajow jest wrecz przeciwnie

W przypadku Polski rownie obserwujemy zmniejszenie stopy zwrotu z akcji, dkaesu
1992-2007 byto to 30,4%, dla okresu 1992-2012 4%0),a dla okresu 2000-2012 jedynie
7,7% mimo,ze w tych latach na rynku akcji funkcjonowatyzJOFE. Warto podkidi¢, ze
znacacemu zmniejszeniwrednich stop zwrotu nie towarzyszylo zmniejszenjgyka
mierzonego odchyleniem standardowym.
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5.3.2. Nadchodziswiat niskich stép zwrotu?

Do 2008 r. w literaturze naukowej z zakresu rynkowfinansowych dominowat pogad

0 wysokich stopach zwrotu z akcji w relacji do wzretu PKB, zreszh potwierdzaty to
dane historyczne. Kryzys finansowy lat 2007-2009 pavazyt jednak ten poghd.
Dowodéw dostarcza ostatni roczny raport Credit S#fisnt. stép zwrotu z inwestycji na
swiecie, w ktorym Elroy Dimson, Paul Marsh i MikeaBnhton z London Business School
opublikowali artykut pod znamiennym tytutem ,Thenlgeturn world” (,Swiat niskich stop
zwrotu”). Warto przypomnig ze autorzy ci od wielu lat analizugtopy zwrotu z inwestycji
na $wiecie. Konkluzje tego opracowania oddaje cytdilysokie stopy zwrotu z akcji

w drugiej potowie 20 wieku nie byty normalne ...".

Autorzy dowodaz, ze kryzys finansowy ostatnich lat stworzyt nowy abravrotu z inwestycji

na swiatowych rynkach kapitalowych. Wskaiki rentowndci obligacji skarbowych spadty
do historycznych minimoéw. Tak stopy zwrotu z akcji w krajach rozwghych, w catym
okresie od 2000 roku,gsbardzo niskie. Obecne realne stopy z inwestycjiryrskach
finansowych spadly nawet pamej sredniej z lat 1900-1980, co oznacza odpowiednie
obnizenie oczekiwanych realnych zyskéw kapitatowych.

Od 1950 r. do chwili obecnejrednioroczny realny zwrot z akcji daiecie wyniést 6,8%, od
1980 r. do chwili obecnej 28,4%. A w okresie 1900-2012, 5%. Co oznacGeayw pierwszej
potowie XX wieku stopy zwrotu z akcji byty znaczmeniejsze ni w drugiej potowie wieku
(zobacz: Wykres 23).

Uwzglednienie w szacunkach kolejnych lat XXI wieku, spaewato obntenie wysokeci
sredniorocznego realnego zwrotu z akcjismaecie z 5,8% (w okresie od 1900 do 2006°r.)
do 5,4% w okresie 1900-2011%%. W przypadku stop zwrotu z inwestycji w obligacje
poréwnaniesredniorocznych realnych stop zwrotu w pasgych okresach wskazujee
uwzgkdnienie danych z XXI w. pokazujewigkszenie optacalrfgi inwestycji. Realna
srednia roczna stopa zwrotu z inwestycji w obligagjeokresie 1900-2000 wyniosta 1,2%,
podczas gdy w okresie 1900-2011 — 1,7%.

Wykres 23. Skumulowane stopy zwrotu n&wiecie w latach 1900-2012
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W ciagu pierwszych 13 lat XXI wieku ogdlndwiatowa srednioroczna realna stopa
zwrotu z indeksow gietdowych wyniosta tylko 0,1% W tym samym okresie realne stopy
zwrotu z obligacji osigrety poziom 6,1% sredniorocznie. Zyskowrio obligacji byta
wysoka, poniewastopy procentowe w tym okresie znacznie spadh20A2 r., w niektorych
krajach, realne oprocentowanie krotkoterminowychaavet niektérych 2-letnich obligacii,
byto ujemne, gd¥inwestorzy musieli zaptaciza przywilej bezpiecznych lokat.

Ramka 6. Niskie stopy zwrotu z obligacji pastwowych

Na koniec 2012 r. poziom rentowdod do dnia wykupu dla 20-letnich obligacji skarbasky
wyniést odpowiednio: 2,5% w USA, 2,7% w Wielkiej Banii, 2,0% w Niemczech i 1,09
w Szwajcarii. Te wskaniki nominalnej rentown€ei s istotnie niskie, przy czym czynnikiem
napraw@ waznym dla inwestorow jest poziom przysztej sity naloyej, ktora odzwierciedla
prawdziwg zyskowndc¢.

o

Poniewa nie wszystkie kraje emityjobligacje o dhiaszych terminach zapadakwop, do
szacunkow przyto 10-letnie obligacje lub ich najiize odpowiedniki. Na koniec 2012|r.
tylko Francja i Wiochy posiadaly realrstog; zwrotu z inwestycji w obligacje na poziomie
odpowiednio 0,07% i 2,8%4 Nawet 20-letnie obligacje, w krajach, w ktéryclyhb
emitowane, miaty w wikszaci krajow na poziomie bliskim 0% wskaiki realnej
rentowndci (0% w USA, 0,1% w Kanadzie, -0,1% w Wielkiej Bayii, 0,6% we Francji).

W wiekszaici panstw takze oprocentowanie krotkoterminowych bonow ksztaltgje
w okolicach zera, co sprawize realne oprocentowanie jest (zwykle) jeszczszd. Realne
oprocentowanie tych instrumentoéw na koniec 201&ymiosto: -1,7 w USA, -2,7 w WIk
Brytanii, -2,0 w Niemczech i we Francji. Poxey zera ksztattowato sijedynie w Szwajcari
(0,4%) i Japonii (0,3%), tylko z uwagi na obserwowe tych krajach deflagj

W rzeczywistéci oprocentowanie diugoterminowychadowych papierow wartgiowych
zawiera premd za zapadalng, dla zrekompensowania zmierob rentowndci tych
instrumentéw, realnego ryzyka stopy procentoweflaji, a take odzwierciedla inne
przegciowe czynniki. Przez 113 lat, premia za ryzyko ga@na z diaszym terminem
wykupu byta dodatnia w kalym z krajow o takiej historii inwestycyjnej (to acey
oprocentowanie obligacji byto wigze ni bondéw). W pierwszej potowie XX wiekérednia
roczna premia za ryzyko byta na poziomie 0,8%, mpoterosta do 1,5% z uwagi na wysokie
I zmienne stopy zwrotu z obligacji agane od 1980 r. Szacuje;,ske roczna premia za 20
letni termin zapadalrioi wyniesie 0,8%, nalsy jednak zaznaczy ze realne oprocentowanje
obligacji o tym terminie jest obecnie w okolicackra. Biogc pod uwag preme za termin
wykupu, to roczne stopy zwrotu z inwestycji w bomytym samym horyzoncie, wynig®k.
-0,8%.

Szacunki stop zwrotu z obligacji w znacznym stopopieraj sie na obecnej wycenie

i dochodoweci. Na ni jednak maj wpltyw dziatania bankéw centralnych oraz presja
regulacyjna, ktérej podlegajfundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe w esier
budowy ich portfeli inwestycyjnych. Presja regulgayw stosunku do tych ostatnich raczej
nie zniknie i zapewni nawet dodatkowy popyt na gddie, gdy przy danej — digj
zmienndci gietd oraz przy gotowsmi do wyptaty swiadczéh emerytalnych, ich portfele
powinny mi& wyzszy udziat obligaciji.

31 Wsréd: USA, WIK. Brytanii, Niemiec, Japonii, Kanadgiwecii
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Skutki niekonwencjonalnej polityki bankow centrathys trudne do oceny, ale polityka
bankéw w tym zakresie jest przejrzysta i powsnmy oczekiwé, ze jest uwzgjdniana przy
wycenie obligaciji.

Stopy zwrotu z instrumentow kréotkoterminowych (bangkarbowych) odzwierciediastopy
zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka. Stopy zwrotuirevestycji w akcje powinny hy
wyzsze, gdy powinny odzwierciedi@preme za wyzsze ryzyko.Jesli stopa zwrotu z akcji
jest rébwna stopie zwrotu z aktywow wolnych od ryzyk, powigkszonej o premg za
ryzyko, to swiat niskich stop procentowych obejmuje take swiat niskich stop zwrotu
z akciji.

Ramka 7. Premia za ryzyko z tytutu inwestycje w ake

Roczna premia za ryzyko zygiane z inwestycjami w akcje od 1900 r. w USA (boopod
uwag; bony) byta na poziomie ok. 5,3%. Wsze premie oszacowane zostaty w Australii
I Potudniowej Afryce, a pozostate kraje z @8y premp uzyskaly swoj ranking deki
negatywnym realnym rocznym stopom zwrotu z obligagynikajacych z okresu wysokiej
powojennej inflacji. W okresie 1950- 1999 rocznarpia za ryzyko wyniosta ok. 8%, wobec
oczekiwa inwestoréow na poziomie ok. 3,5%, jednak nie mglepodziewd sie az tak
wysokiej premii za ryzyko obecnie.

Obecny poziom rozwoju rynku kapitatowego powoduje, inwestorzy mog zarzdza
bardzo zdywersyfikowanym portfelem inwestycyjnymkansekwencji ryzyko inwestycyjne
stopniowo zmniejsza ii jest duio nizsze nk na pocatku XX w., kiedy inwestor mia
ograniczony portfel akcji firm pochogych z niewielkiej iléci gakzi 6wczesnej gospodark
Szacuje s, ze spodziewana przez inwestorow premia za ryzyk@odwiesieniu do bonow)
wynosi ok. 3-3,5%.

Inwestorzy jednak, w okresie Zgch waha na rynkach finansowych i ostrych spadkéw ¢en
aktywow, wykazuy sic wickszy awersy do ryzyka, tym samym oczekjgj wyzszej premii za
ponoszone ryzyko =z tytulu prowadzonych inwestycfotwierdzag to prognozy
zarzdzapcych r&nymi funduszami, ktérzy oczekyjstép zwrotu na poziomie ok. 6-8Po
pkt proc. ponad inflagj cel ten wydaje sinierealistyczny w dzisiejszyswiecie niskich stop
procentowych. Plany funduszy emerytalnych w USA apydsie rowniez nierealistyczne
chocia oczekiwania spadty z 9,1% dekadmu do 7,6% obecnie, ale jedndcre wartgé
akcji w portfelu spadta do 48%. Aby uzyskiakie stopy zwrotu na tym portfelu potrzebal a
ok. 12,5% nominalnej stopy zwrotu z inwestycji netdgie.

Autorzy raportu Credit Suisse szacujg, ze w okresie najblizszych 20-30 lat, po optaceniu
wszystkich podatkow i optat za zargdzenie, inwestorzy mog spodziew& sie co

najwyzej 3,5% rocznej realnejstopy zwrotu z portfela akcji, a w przypadku funduszy ze
zdywersyfikowanym portfelem miedzy akcje i obligacje stopy zwrotu na poziomie
ok. 2%.

Uwzgledniajgc powyzsze prognozy, nalgy oczekiwa, ze rownie w przypadku polskiej

gieldy, mato prawdopodobnexdrie uzyskiwanie wysokich stép zwrotu, co oznaczasze
stopy zwrotu maliwe do osiagniecia przez OFE.
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5.4. Optaty pobierane przez PTE
5.4.1. Optaty pobierane przez PTE w latach 2000-2012

Od pocatku dziatalngci PTE mog pobierg procentowy optat od wptacanych skladek
(obecnie maksymalnie 3,5%, wéne&j 7% i nawet 10%) oraz optaza zaradzanie (im
wyzsze aktywa, tym unsza optata — od 0,54% rocznie do 0,276%, z kwotowym
ograniczeniem 186 min zt rocznie). Od 2004 r. ggmidodatkowa forma optaty — wycofanie
srodkéw z rachunku premiowego (w zabesci od miejsca OFE w rankingu stop zwrotu).
Obowigzujacy od wprowadzenia reformy system optat nie jesdleimiony od wynikéw
inwestycyjnych, co w patzeniu z istnigicym benchmarkiem wewirznym powodujeze
niezalenie od sytuacji na rynkach finansowych PTE pobiem@ptaty, nawet w sytuacji
Kryzysu.

Coraz weksze znaczenie mgjoptaty za zarglzanie, stanowi one dzisiaj ponad 70%
tacznych kosztow PTE dla emeryta.

Tabela 11. Przychody PTE z tytutu optat

Optata od sktadki Optataza | Rachunek | Obcigzenia
Zaqudzanle premlowy Jle(':,zrue

1999 207,8 0 210,1
2000 701,1 0 736,1
2001 727,4 83,4 0 810,8
2002 624,5 150,7 0 775,2
2003 633,1 227,8 0 860,9
2004 698,6 282,7 7,3 988,6
2005 818,6 381 25,2 1 224,8C
2006 960,2 491,1 33,5 1 484,8C
2007 1 056,5C 586,6 42,4 1 685,5C
2008 1225,7C 585,7 40,1 1 851,5C
2009 1 304,4C 639,7 35,1 1 979,20
2010 806,3 893,7 61,4 1761,4C
2011 553,5 981,2 61,8 1 596,5C
2012 289,8 1 032,4C 110 1432,2C
1999-2012 10 607,4C 6 373,4C 416,6 17 397,40

Zr6dio: KNF (dane w min zf)
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Wykres 24. Przychody PTE z tytutu opfat

Oplaty pobierane przez PTE

w min z

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012

W Oplata od skladka Oplata za zagglzanie® Rachunek premiovx.+y

Zrédto: Opracowanie MF na podstawie danych KNF

Wykres 25. Porownanie optat pobranych przez PTE orastép zwrotu OFE

20,00%
1800

L 15,00%
1300 1\ /.

- 10,00%
800 |

| 5,00%
~300 |
< - 0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2‘?07 POOS 2009 Z(VO 2012”2_%100%

-1200 \V/ - -10,00%

-1700 = -15,00%

-2200 -20,00%

B Koszty OFE na rzecz PT+e— Stopa zwrotu OF
(na koniec roku)

Zrédto: Opracowanie MF na podstawie danych KNF

Poréwnujc optaty pobierane przez PTE d§rednie waone stopy zwrotu, mma
zaobserwowg ze w okresie kryzysu finansowego, w latach 2007-2i€dy OFE miaty
najnizsze srednie waone stopy zwrotu, PTE pobieraty najmyge optaty. Oznacza tae
ubezpieczeni ponéé podwojmg strat — obniyla sk wartas¢ jednostki rozrachunkowej
w zwigzku z prowadzom polityka inwestycyjry, a koszty zwfzane z optatami na rzecz PTE
byly niewspotmiernie wysokie.
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Widat zatem,ze aktywne zamgzanie OFE generuje wysokie koszty nawet w okresach
spadkéw. Badania przeprowadzone przez Siskiego i Tymoczkd® wskazuj, ze
zarzdzanie aktywne, poza tynke w diugim terminie jest mniej efektywne, to rownie
generuje wysze koszty ri zarzdzanie pasywne. Autorzy w swojej analizie oszacgwal
gdyby OFE zarzdzaty pasywnie swoimi aktywami to hipotetyczny starkonta na koniec
2012 r. bytby wyzszy o ponad 12%(zobacz: Wykres 26).

Wykres 26. Aktywa netto zgromadzone przez przee¢inego uczestnika w OFE oraz
w funduszu hipotetycznym inwestugcym pasywnie

tys. ztotych
50

45 —— Aktywa netto - OFE (bez optat)

Aktywa netto funduszu hipotetycznego (bez optat5é8CPGI+31,5% WIG)

40 Aktywa netto - OFE (opfaty: 0,6% od aktywéw; 4%ssdadki)

35 | — Aktywa netto funduszu hipotetycznego (optaty: 0,dd@ktywow; 0% od sktadki; 68,5% CPGI+31,5% WIG)
30 |
25

20

15

10 1

Zrodito: Tymoczko, Stawski (2013), Efektywnid inwestycyjna OFE, prezentacja przedstawiona nagplagniu
Komisji Finanséw Publicznych w dniu 9.05.2013 rgklada s¢, ze srodki przekazywane do funduszu
hipotetycznegogsinwestowane wytznie w akcje wchodee w skifad indeksu WIG oraz w obligacje wclhodz
w skiad indeksu CPGBI.

5.4.2. Koszty zarzadzania w PTE i FRD w latach 2000-2012

Analizujgc koszty i efektywné&t PTE, warto je poréwriado innych instytuciji. Na szczegaln
uwag zastuguje Fundusz Rezerwy Demograficznej, ktosy gementem zreformowanego
systemu emerytalnego i podobnie jak OFE gdaa aktywami finansowymi, ktOrectly
wykorzystane na sfinansowanie przysztych emerytur.

Obecnie dopuszczalne proporcje udzialu poszczegbligkat srodkow FRD nie mog
przekroczy nastpujacych wartdci srodkow FRD:

32 prof. A. Stawiski, dr D. Tymoczko —Dla kogo wyspy tropikalne™ www.ekonomia24.pl, 9.01.2013 r. Obliczenia mteg
artykutu autorzy przedstawili rowniena posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych w dhi5.2013 r.
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1) 100% - w bony, obligacje skarbowe i inne papieryta&iowe Skarbu Restwa,

2) 20% - w papiery warkziowe emitowane przez gminy, zmki gmin i miasto
stoteczne Warszawa;

3) 80% - w dhline papiery warteciowe gwarantowane przez Skarmftava;

4) 30% - w akcje zdematerializowane;

5) 20% - w obligacje zdematerializowane;

6) 5% - w obligacje emitowane przez spoétki publiczne.

W latach 2010-2011, obligacje i bony skarbowe statyook. 83%, akcje 12-14%, depozyty
bankowe 3-5%. Jak opisano powy stopy zwrotu uzyskane przez FRD bylyzaze ni
stopy zwrotu OFE po uwzglnieniu optat. Istotne jest rowrieze FRD w okresie kryzysu
(2008 r.) na rynkach finansowych zapewnit Ilgpspchrore $rodkéw finansowych
znajdugcych sg¢ w systemie emerytalnym, w porownaniu z podmiotdmatapcymi w tym
segmencie rynku finansowego.

FRD w 2012 r. posiadat aktywa w wysokéri ok. 16 mid z} ktére sa inwestowane na
rynku finansowym. Koszty zwigzane z zaradzaniem tymi aktywami w latach 2000-2012
w relacji do aktywéw wynosity od 0,003% do 0,1%., pdczas gdysrednio w OFE byto to
nawet 0,41-0,6%.W ostatnich latach koszty zidzania PTE (w relacji do aktywow) byty
ponad 100-krotnie wksze nk w przypadku FRD.

Tabela 12. Poréwnanie wysoksti kosztow zarzdzania aktywami OFE oraz FRD

Srednia stawka Srednia stawka Stosunek kosztéw
Aktywa FRD | Aaktywa OFE optaty za opfaty za OFE/FRD z

zarzadzanie zarzadzanie uwzglednieniem
aktywami FRD aktywami OFE aktywow

2002 0,23 31,56 0,125% 0,60% 4,80

2003 0,48 44,83 0,003% 0,60% 199,11
2004 0,9 62,63 0,015% 0,54% 36,60
2005 1,56 86,08 0,031% 0,51% 16,21
2006 2,24 116,56 0,026% 0,48% 18,20
2007 3,49 140,03 0,024% 0,44% 18,71
2008 4,46 138,26 0,003% 0,43% 144,87
2009 7,33 178,63 0,010% 0,41% 41,41
2010 10,19 221,25 0,013% 0,45% 34,64
2011 12,79 224,72 0,010% 0,43% 43,83
2012 16,1 269,60 0,003% 0,42% 138,26

Zr6dio: Opracowanie MF na podstawie danych ZUS, KNF
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Wykres 27. Poréwnanie optat za zargdzanie aktywami w OFE i FRD
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‘ B Srednia stawka optaty za zadzanie aktywami OF M srednia stawka oplaty za zadzanie aktywami FRq)

Opracowanie MF na podstawie danych KNF i ZUS

Jednym z kluczowych pyta, na ktore niniejszy Przeghd powinien odpowiedzi€, jest —
czy srodki inwestowane przez OFE nie powinny by zarzadzane pasywnie2V kontelcie
pytania o wewstrzny benchmark mdiwe 53 dwie, skrajnie réne, strategie, ale wydajegsi
ze wybor ktorejkolwiek jest lepszy od stanu obecnegétérym emeryt ponosi koszty, jak za
zarzdzanie aktywne, a efekty przecetnie gorsze od zagdzania pasywnego.

5.4.3. Wplyw optat PTE na wielkos¢ emerytury i stope zwrotu w OFE

Aby ocent wptyw optat na poziom emerytury naleprzeanalizowacaty okres gromadzenia
sktadek w funduszu emerytalnym. Z uwagi na brakydharalg analiz mazna przeprowadzi
przy wykorzystaniu symulacji.

W polskim systemie istnigjdwa rodzaje optat pobieranych przez PTE: optatyazadzanie
oraz optaty od pobieranej sktadki. Wptyw optat mohainych przez PTE na kapitat emerytalny
mozna oszacowaza pomog formuty opracowanej przez E. Whitehouse (2680)

e':g+rzz—r}i" -1

c(1l—ay) WDE':"_EEZ'T

gta;—r

Gdzie: c- skfadka emerytalna,- optata za sktadk w,- wynagrodzenie w okresie O,
r- roczna stopa zwrotu,- optata za zaggzanie, T- diug& okresu zargdzania, g- tempo
wzrostu wynagrodze

Do wyliczen przyjeto nasg¢pujace zataenia: 3,5% optaty od sktadki, 0,54%edniorocznej
optaty za zargdzanie, realp stog zwrotu na poziomie od 2% do 5%, regbtog wzrostu
wynagrodzé na poziomie 3% oraz 40 letni okres oszizania Przy powyzszych
zatozeniach, opfaty pobierane przez PTE wynosz w catym cyklu ok. 12,6-14,4%
kapitalu emerytalnega Co istotne nawet w sytuacji, kiedy stopy zwrotdyby nizsze od
wzrostu wynagrodze tagczne optaty stanowitybyzal2,6% kapitatu kibicowego.

33 Whitehouse, Edward, Paying for pensions. An irgéomal comparison of administrative charges indioh retirement-
income systems, Financial Services Authority Oauzali Paper Series 13, November 2000
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Tabela 13. Wptyw optat na kapitat i roczry stope zwrotu

Srednioroczna realna stopa zwrotu 50% 3,5% 3,0% 2,0%
Realna stopa wzrostu wynagrodze 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Okresy akumulaciji 40 40 40 40
Optaty ogétem (% kapitatu emerytalnego nado okresu) 14,4% 13,5% 13,2% 12,6%

Optaty za zargdzanie (% kapitatu emerytalnego nako okresu 10,9% 10,0% 9,7% 9,1%
Opfaty od sktadek (% kapitatu emerytalnego nackookresu) 35% 35% 35% 3,5%

Zrédto: MF na podstawie danych KNF i ZUS

Istnienie optat ma zasadnicze implikacje dla pord@wnvynikéw inwestycyjnych OFE
Z innymi instrumentami, od ktérych nig pobierane optaty. Aby zapewnporownywalnéc,
wyniki inwestycyjne OFE powinny ldyobnizone o ich wptyw.

Jeili chodzi o struktug optat, to w diugim okresie, tj. w perspektywie Kdriego okresu
skiadkowego, optata za zgdzanie ma znacznie gkisze znaczenie hioptata od skiadek.
Optaty za zargdzanie w wysoksxri 0,54% aktywOw rocznie oznacgaje oczekiwana roczna
stopa zwrotu &dzie nizsza doktadnie o 0,54 pkt. proc. Natepametac 0 zasadzie procentu
skladanego. W rezultacie okania jedynie optaty za zaydzanie do zera, kapitat emerytalny
W momencie przégia na emerytyrbytby wyzszy nawet o ok. 11%.

Konstrukcja optaty naliczanej od pobierane] sktadknacza z koleize wysokd¢ optat
w relacji do kapitatu jest najwgza na pocku, a najntsza na kécu okresu oszerzania.
Poniewa opfata pobierana jest tylko raz (od sktadki), abnie optaty za pobierarsktadie

do zera, oznaczatoby wzrost kapitalu emerytalnegon@mencie przégia na emerytuyr
0 3,5%. Poziom optaty od sktadek wptywa proporcjoigana kapitat kacowy, gdyby optaty
od skladek nie zostaty obmmine, to wptyw ten mogtby wynié 7-10%.

Konkluduj ac, optaty pobierane przez PTE wynosg w calym cyklu oszcednosci
ok. 14,4% kapitatu emerytalnego (przy zatéeniu 5% stopy zwrotu).

5.5. Ryzyko wynikajace ze zmienn&ci wynikow inwestycyjnych

Dla znacznej ogci ubezpieczonychswiadczenie emerytalne ebizie jedynym zrédiem
utrzymania po osggnigciu wieku emerytalnego. Dlatego emerytura musi fyiadczeniem
dozywotnim, ktorego wart& nie podlega zmianom w wyniku wahaa rynku kapitatowym
badZ czynnikéw losowych.

Od pocatku funkcjonowania OFE do roku 2006 wadosredniej waonej jednostki
rozrachunkowej systematycznie rosta i w apogeunsyhagynosita 29,80 zi, a nagnie

w okresie spowolnienia gospodarczego (wguai 2 lat) spadia do 22,90 zi. Jedndccue,

w tym czasie, indeks WIG stracit 70% waxp a WIG20 ponad 60%. Powsgza sytuacja
obrazuje, jak ryzykowny i nieprzewidywalny jest enkapitatowy i jak znaczo wptywa na
wartas¢ jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy enadngtch.

W przypadku trwajcej bessy,swiadczenie emerytalne dla emerytdw agsipcych wiek
emerytalny w tym niekorzystnym na rynkach okrebigoby bardzo niskie.
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W koncowym okresie akumulowania kapitatu emerytalnegamba filarach najistotniejszym
elementem staje giwskanik indeksacji naszego konta. Dotyczy to obu fiaréystemu
emerytalnego, jednak jak wykazano w podrozdziad®ezénienné¢ indeksacji w Il filarze jest
wielokrotnie weksza ni w | filarze. To ryzyko rénie w miag jak zblzamy s¢ do kaica

aktywnasci zawodowe.

Prawie 30% kapitatu emerytalnego jest wygenerowangodczas ostatnich 5 lat przed
emerytura®® (zobacz: Wykres 28), a weigu 10 ostatnich lat jest to ok. 50%.

Wykres 28. Struktura przyrostu hipotetycznego kapiatu w ostatnich 5 latach
oszczdzania
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Zrédio: Opracowanie MF. Zatono 5% realg stop: zwrotu, 3% wzrost wynagrodzenia, 40-letni okres
sktadkowy

Jezeli wiec w ostatnich 5 latach przed emeryturasgpi gwattowne zatamanie wskaika
indeksacji naszego kapitalu to trudncedbie ,odrobé” takag strat. Jak pokazano
w podrozdziale 4.2. inwestowanie na rynkach kapwgkch niesie ze sa@bbardzo due
ryzyko. Zmienné¢ WIG, mierzona odchyleniem standardowym, jest peawikrotnie
wigksza n indeksacji w ZUS, w przypadku OFE zmiedégest wiksza dwukrotnie,
a spadki stopy zwrotu w OFEegaty ponad 14% w roku, a w przypadku WIG nawet pona
50% w skali roku. Naley przy tym pamgtac, ze odchylenie standardowe to zmiefho
W ujeciu srednim, przegitnym, a system emerytalny powinien gwarantowazpieczastwo
emerytur kadego cztonka systemilimo ze srednio, ryzyko taczne obu filarow mae by
relatywnie maile, to mog wystepowaé sytuacje, kiedy zatamanie na gietdzie, dla
pewnych grup wiekowych, wysipi w okresie bezpérednio przed emerytura (tzw.

34 Zaktadajc, ze oszczdzamy 40 lat, przy realnej stopie zwrotu na pozer?s i realnym wzr&ie wynagrodze na
poziomie 3%.
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ryzyko ztej daty). Emerytury tych czionkéw systemuemerytalnego mog okaza sie,
z tego powodu, znacrco nizsze.

5.6. Wnioski

Wzrost PKB w dlugim okresie, jak i jego rozkiad w asie, leda mialy zasadnicze
znaczenie dla wysokeci naszych emerytur w przysziéci, ich poziomu i stopy
zastpienia.

Od pocatku reformy stopa zwrotu netto w OFE (po odliczeaplat) byta nieco risza ni
stopa zwrotu w ZUS, o 0,6 pkt. proc. rocznigsaa nk w FRD i & o 1,9 pkt. proc. risza nk
na subkontach w ZUS (istnaglych od 2011 r.) (zobacz: Tabela 10).

Nawet w latach poprzedazajych rok 2007, jedynie mniejs&o wsrod 14 analizowanych
krajow wykazata znagro wyzsze zwroty z gietdy @i nominalny wzrost PKB. Zeli do

badanego okresu dodamy lata 2007-2012 to jedyrekvajach mamy przewagietdy nad
PKB (zobacz: Wykres 22 i 23).

Wielu analitykbw spodziewa eidlugiego okresu niskich stop zwrotu w nachgyzh
dzieskcioleciach.

Optaty PTE — od pogatku reformy do 2012 r. — stanowity 17,4 mid zt erbyty skorelowane
ze stopami zwrotu OFE. W catym cyklu sktadkowymatptPTE obniaja kapitat emerytalny
w OFE o0 12,6-14,4% (zobacz: Tabela 13). Wynika taktu, & OFE pobieraj optaty tak
jakby byty funduszami aktywnymi, ale na skutek ,bkeamrku” i duiego udziatu w gietdzie,
nawet wyniki brutto maj gorsze od hipotetycznego funduszu pasywnego (zob&gkres
27).

FRD, ktore zargdza swoim portfelem pasywnie, pobiera optaty, kidrestatnich 5 latach
stanowity mniej ni 1/30 optat pobieranych przez PTE, a w 2012 r.cstélly mniej niz ich
1/100.

Co nie mniej wane, w dtugim okresie wptyw OFE na popyt na gietdédievobec tego na
stopy zwrotu samych OFE) ulegnie istotnej zmiad&li optymisci mieliby racg (czego nie
potwierdzag dane historyczne) $rodki inwestowane przez OFE dawalyby stapwrotu

wyzsza niz | filar w ZUS (tzn. wysz niz wzrost sktadek emerytalnych) ¢oodki wyptacone
przez OFE bda wicksze ni naptyw skladek. Bdzie to powodowato presjna spadek
indekséw i stop zwrotu OFE.

W diugim okresie wiec, przy niekorzystnych trendach demograficznych, stpy zwrotu
OFE nie mog byé¢ wyzsze ni w | filarze w ZUS.

Oproczsredniej stopy zwrotu na rynkach finansowych, czydedniej stopy wzrostu PKB,
istotne jest réwnie ryzyko osggania tych stép, tj. ich zmienfio Ona bowiem warunkuje
bezpieczéstwo przysztych emerytur.

Zmiennd¢ systemu po zmianach z 2011 r. zmniejszya Zmiennd¢ portfela opartego na

obecnych proporcjach sktadki (3,5% docelowo do Opigy zataeniu, ze wszystkiesrodki
OFE g inwestowane w akcje — jest lekko #gyga od zmienn@i systemu przy zmianach w
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2011 r. Jest take prawie identyczna ze zmierse@, ktdra obowizywataby gdyby OFE nie
byto (istniatby jedynie | filar i subkont w ZUS).

Szczegblne znaczenie ma tzw. ,ryzyko ziej daty’or&t pojawia s jedynie w filarze
kapitatowym, i ktére wynika z faktuzicalag¢ kapitalu emerytalnego w tym filarze jest
poddana ryzyku rynkowemu. Skoro prawie 30% tegat&hpjest akumulowane w ostatnich
5 latach przed prz&@iem na emerytygr a 50% jest akumulowane w ostatnich 10 latachesil
zatamanie si kursow rynkowych pod koniec okresu skladkowegazenskutkowd bardzo
znacacym spadkiem emerytury. W ZUS ten problem nie p@aveg, poniewa
ubezpieczonemu grozi jedynie niska waloryzacja tiefypi a nie jego spadek. Dlatego ryzyko
»Ztej daty” musi zost&ograniczone w Il filarze.
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6. Il FILAR SYSTEMU EMERYTALNEGO

Jw w trakcie wprowadzania zmian w powszechnym systeamerytalnym w 1999 roku
wiadome bytoze stopa zagpienia emerytur wyptacanych z nowego systemu wusias do
ostatnich dochodéw oséb przechgoyrh na emerytgrulegnie zmniejszeniu. Z uwagi na te
prognozy zaktadano, ze duza czs$¢ spoleczéstwa bedzie odkladaé dobrowolnie
dodatkowe kwoty w Il filarze emerytalnym, majacym w stosunku do dwdch
obowiazkowych filarow charakter uzupetniajacy. Dopiero kwoty pochodace z tych
trzech zrédet systemu emerytalnego mialy zapewné&odpowiedni poziomswiadczen po
zakonczeniuzycia zawodowego.

Zgodnie z planami reformy podstawgvormg dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego
w Polsce mialy b§ pracownicze programy emerytalne uregulowane wwista dnia 22
sierpnia z 1997 r. o pracowniczych programach etalrych®. Poniewa nie nasipit
oczekiwany rozwo0j pracowniczych programow emeryteln i niewielki odsetek o0s6b
pracugcych zostato olgfych tymi programami, a ponadto ta grupowa formacagizania
stwarzata mgliwos¢ oszczdzania na dodatkayvemerytug tylko osobom zatrudnionym
w zaktadach pracy, w ktérych zostal utworzony tgkiogram, konieczne stato esi
wprowadzenie nowego rozyvania, ktére zagftitoby aktywnych zawodowo do
dodatkowego, indywidualnego gromadzenia osdogici, ktére chocia w czsci pokryja
luk¢ pomiedzy swiadczeniem emerytalnym a dotychczasowym dochodgmazy. Z tych
wzgledébw w 2002 r. zaproponowano stworzenie nowego, tkodsaego systemu
emerytalnego opartego na indywidualnej przezé&snabezpieczeniowej.

W Il filarze polskiego systemu emerytalnego, obgkupowej formy oszezlzania

na emerytw w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPEpidpt dwie, wsparte

zaclketami podatkowymi, formy indywidualnego dobrowolnegmszczdzania kapitatu,

majcego w przysziri uzupeiné swiadczenia emerytalne, pochade z obowizkowego

systemu ubezpiecaet. z ZUS i z OFE. % to indywidualne konta emerytalne (IKE)
oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalfBgoE).

6.1. Pracownicze programy emerytalne (PPE)

Pracownicze programy emerytalneg sdobrowolry forma grupowego oszerzania

na emerytuy, organizoway przez pracodawc przy wspotudziale pracownikow. Skiagk

podstawow finansuje pracodawca, natomiast pracownikzen@adeklarom& wnoszenie

sktadki dodatkowej, paiconej z wynagrodzeria Srodki wnoszone do programu

s3 odprowadzane i zagdzane przez instytugjfinansows, ktora jest wybierana przez

pracodawe i pracownikdw w fazie organizowania programu. Brmgicze programy

emerytalne magby¢ prowadzone w jednej z czterech form:

- w formie pracowniczego funduszu emerytalnego (PFE),

- w formie umowy o0 wnoszenie przez pracodavekladek pracownikéw do funduszu
inwestycyjnego,

- w formie umowy grupowego ubezpieczenia nmgcie pracownikéw z zaktadem
ubezpieczé w formie grupowego ubezpieczenia ngcie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym,

% Dz. U. 22001 r. Nr 60, poz. 623,450 zm.
% Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczymtogramach emerytalnych (Dz. U. Nr 116, poz. 1207,
Z p&n. zm.)
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- w formie zaradzania zagranicznego.

Z zarejestrowanych do dnia 31 grudnia 20$11.345 PPE, na koniec 2011 r. funkcjonowato
1116 programéw (pozostate 229 PPE to programy &ldame z rejestru), prowadzonych
przez 1 150 pracodawcow.

Najczsciej realizowag formg PPE w 2011 r. byly, podobnie jak w latach poprzeun
programy w formie ubezpieczeniowej, jednakudziat tej formy w ostatnich latach
nieznacznie, ale systematycznie gimniejsza, gtbwnie na rzecz PPE w formie umowy
z funduszem inwestycyjnym.

Warto§¢ aktywow zgromadzonych w PPE na koniec 2011 r. wysda 6,6 mid zti wzrosta
0 5% w poréwnaniu z 2010 r.

Srednia warté¢ aktywow przypadagych na statystycznego uczestnika PPE w dniu
31 grudnia 2011 r. wyniosta 19,2 tys. zi.

W 2011 r.sérednia roczna skladka podstawowa przypsmajna jednego uczestnika PPE
wyniosta 3 646 zt, Zasrednia roczna sktadka dodatkowa — 1 119Szednia wysokéé
sktadki dodatkowej w PPE, ksztaltowalg sv 2011 r., podobnie jak i we wcaeejszych
latach, znacznie parej wyznaczonych limitdw, co wobec obagujagcego w 2011 r. limitu
mozliwej do wniesienia kwoty — 15,1 tys. zi, tytutenktadki dodatkowej, swiadczy

o stosunkowo niskiej skionnéci do oszcedzania na cele emerytalne z wiasnych
srodkow.

Zgromadzone przez uczestnika na jego rachunédki mog podlega wyptacie, wyptacie
transferowej (do innego PPE lub na IKE) lub zwrdtoRrzestanki do wycofanigrodkéw
z programu, w kadym z wyzej wymienionych przypadkow,asszczegotowo okgtone
przepisami prawa. Wyptata zgromadzonych osdoa@ci maze nasipic:

— nawniosek uczestnika po ggnieciu przez niego 60 rokiycia,

— po przedstawieniu przez niego decyzji o przyzngmawa do emerytury, po ukozeniu
55-ego rokwycia,

— nawniosek osoby uprawnionej - w przypadkuierci uczestnika,

— bez wniosku uczestnika w przypadku tikpenia przez niego 70 lat (o ile wéneej nie
wystgpit z wnioskiem o wyptat srodkow).

W 2011 r. z PPE wyptacongdznie kwot 161,3 min zt, tj. o 50,8 min zt weej niz

w 2010 r. Tym samym wardd wyptat dokonanych w 2011 r. wzrosta blisko o 50%
w porownaniu z 2010 r. Wyptaty te dotyczyty 7,2.tgsdb, co oznaczage srednia warté¢
wyptaconych srodkéw przypadaicych na 1 uczestnika lub ospluprawniom wyniosta
22,3 tys. zt i wzrosta w poréwnaniu z 2010 r. skt 5 tys. zt. Wzrost wargoi wyptacanych

z PPEsrodkow dotyczyt kadej z form, w ktorych prowadzone jest PPE.

37 Brak danych za 2012 r.
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6.2. Indywidualne Konta Emerytalne (IKE)

6.2.1. Liczba IKE, z ktérych w 2012 r. przeniesiono srodki na IKZE oraz
wartosé tych srodkow

Pomimo wprowadzenia nowej formy oszdzania na dodatkoyvemerytu¢ — kont IKZE —

a od 2012 rownie mozliwosci przeniesienia tamsrodkow zgromadzonych w  IKE,
w | p6troczu 2012 r. niewielu oszgdzapcych podgto decyzg o takim transferze. Co wgej
do tej grupy zaliczaly si osoby oszcxizapce na IKE prowadzonym przez zaktady
ubezpieczg i fundusze inwestycyjne. Sytuacja ta ulegta zngamill pétroczu 2012 r. i juna
koniec 2012 r. liczba zamktych rachunkéw IKE z powodu przeniesierfisjdkow na
rachunek IKZE wyniosta 2511. gczna warté¢ przeniesionychsrodkéw wyniosta nieco
ponad 35,2 min zt. Na dzie31 grudnia 2012 srodki przeniesione z IKE wptyhy na 2372
IKZE, a wartag¢ tych srodkow wyniosta 31,9 min zi.

Wyptata jest zwolniona od podatku dochodowego odkaw osignictych w zwhzku
z gromadzeniem oszgincici na IKE. W pierwszych latach funkcjonowania IKEoiiwa
byta tylko wyptata caléci zgromadzonych na IKErodkéw. Natomiast od 2009 r.
wprowadzono réwnieopcg wyptaty w ratach. Ustawa nie okla ilosci rat, pozostawiaf to
ustaleniom stron umowy o prowadzenie IKE, takeaviwyptata mae by dokonana
w np. 2 ratach. Zdecydowana ¢k$za¢ oszczdzapcych wybiera jednorazay forme

wyptaty.

Biorac pod uwag dane dotyczce 2012 r., a wic 0gdlry wartas¢ dokonanych w tym roku
wyptat w poszczegolnych instytucjach finansowyctzielhc ja odpowiednio przez liczb
dokonanych wyptat, mma oszacow@iz srednia warté¢ wyptaty jednorazowej w 2012 r.
wyniosta 8,7 tys. zt.

6.2.2. Aktywa IKE

Wartas¢ aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE na kon&idl2 r. wyniosta
3541 995 tys. zt. W okresie pierwszy trzech latkitjonowania IKE najwisze aktywa
zgromadzone byly w funduszach inwestycyjnych. Stam ulegt zmianie po wyspieniu
kryzysu finansowego i od 2008 r. niezmiennie piegvpozycg pod wzgédem wartdci
zgromadzonych aktywow IKE zajmupaktady ubezpiecse
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Tabela 14. Wartasé¢ aktywéw IKE wedtug stanu na dzie 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:

: dobrowolne
towarzystwa Sl fundusze
zaklady prowadzace
. funduszy :  x emerytalne
ubezpieczaé | . , dziatalnosé
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
wartos¢é
(aktywa w tys. zi)
2005 689 632 234 988 307 150 43858 103 626
2006 1 298 545 491 406 578 106 67 081 161 952
2007 1864 570 722 646 846 458 96 157 199 309
2008 1613 789 716 738 564 263 121 060 211728
2009 2199 421 964 146 800 436 190659 244180
2010 2 726 395 1167 642 972 295 293762 292 696
2011 2 763 980 1146 788 894 559 384 046 338 587
2012 3541 995 1397 176 1128873 535936 477 896 2114

Zrédto: na podstawie informacji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Prawo do dokonywania wptat na IKE przystuguje osolizycznej, ktora ukiaczyta
16 lat. Wyhcznie jeden oszedzapcy maze gromadzi oszczdncdici na IKE. Oznacza to,
ze nie ma maiwosci gromadzenia oszednasci wspoélnie, np. z mabnkiem czy
z dzieckiem. Kada z tych os6b musi zatp¢ wiasne, odthne IKE. Indywidualne Konto
Emerytalne mgna zatay¢ bez wzgédu na to, czy jest siuczestnikiem pracowniczego
programu emerytalnego. Moa je zatay¢ podpisugc umowe o prowadzenie IKE z:

1) funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistyganfunduszem inwestycyjnym
otwartym;

2) podmiotem prowadgym dziatalné¢ maklersly o $wiadczenie ustug poleggjych na
wykonywaniu zlecgé nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych i paolzenie
rachunku papierow wargoiowych oraz rachunku piegiinego;

3) zakladem ubezpieciae na zycie - w formie umowy ubezpieczenia naycie
Z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym;

4)  bankiem - w formie rachunku oszcinciciowego;

5) dobrowolnym funduszem emerytalnym.

Na IKE mana co roku wpta¢i maksymalnie 300% prognozowanego na dany rok
przecttnego miesicznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (liemt obowszuje

od 2009 r., a w latach 2004-2008 wynosit 150% poagmvanego na dany rok przettiego
mieskcznego wynagrodzenf&) Dodatkowo limit ten w kolejnym roku nie me by nizszy

od limitu wptat na IKE obowizujagcego w roku poprzednim.

Oszczdzapcy mae w kadym czasie zakazy¢ oszczdzanie i wycoféd zgromadzone na
IKE oszczdnaici, jednak waze sk to z koniecznécia zaptacenia 19% podatku od dochodéw
kapitatowych, tak jak w przypadku innych lokat.

38 Zmiar te wprowadzono ustaavz dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o widyalnych kontach emerytalnych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 220, poz. 1432).
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Wyptata srodkow zgromadzonych na IKE nastpuje wylacznie na wniosek
oszczdzajacego po o0signieciu przez niego wieku 60 lat lub nabyciu uprawnié
emerytalnych i ukonczeniu 55 roku zycia oraz spetnieniu dodatkowego warunku
dokonywania wptat na IKE co najmniej wepiu dowolnych latach kalendarzowych,
ewentualnie dokonania ponad potowy wéctowptat, ale nie pgéniej niz na peé¢ lat przed
dniem zi@enia przez oszedzapcego wniosku o dokonanie wyptaty. Moment wyptaty
srodkéw zgromadzonych na IKE zaleod oszczdzapcego. Rownig do jego decyzji (albo
osoby uprawnionej, w przypadkémierci oszczdzapcego) pozostawiono wybor formy
wyptaty, tzn. czy jednorazowcetizie wyptacony caly zgromadzony kapitat, czy veyptata
srodkdw zgromadzonych na IKEetizie miata forng ratalny.

W umowie o prowadzenie IKE nipa wskazé osolz (lub kilka osob), ktorej zostan
wyptaconesrodki posmierci oszcgdzapcego. W przypadku gdy oszaizapcy nie wyznaczy
takiej osoby,srodki zgromadzone na IKE przypadapadkobiercom, a w przypadku IKE
prowadzonego przez zakilady ubezpigcra zycie srodki przyznane na podstawie umowy
ubezpieczenia przypadajnajblizszej rodzinie ubezpieczonego w kolejoio ustalonej
w 0golnych warunkach ubezpieczenia.

Instytucje prowadge IKE zobowizane § do przekazywania wraz z dokonywaniem
transferu oszezinacsci, informacji o wszystkich operacjach na IKE g@jch miejsce
w okresie, w ktérym IKE bylo prowadzone przegz ihstytucg. Podobne zobowzanie
natazono na kolejnych prowadeych to konto. Informacje tegsrowniez przekazywane
do PPE, wraz transfereétodkow do tego programu. Tak samo adwapcy programem
emerytalnym®, zostat zobowizany do przekazywania analogicznych informaciji.dxaast
ostatnia instytucja, wyptacgj zgromadzony kapitat, jest obamana do przekazania
naczelnikowi urzdu skarbowego wkgiwego dla danego oszmizapcego, informacje
umazliwiajgce weryfikacg uprawnienia do zwolnienia podatkowego.

Na dziev 31 grudnia 2012 r. instytucje finansowe prowadZ¥y3 734 IKE, a warkd
srodkéw zgromadzonych na tych kontach wyniosta 3 894 tys. zt.

Na liczke IKE, stuzagcych do uzupetnienia przysztych dochodéw emerytinyvptywa nie
tylko liczba kont zamykanych z powodu zékaenia oszaegizania i wyptaty zgromadzonych
srodkéw lub wczéniejszego wycofania ich w formie zwrotu, ale przedgezystkim liczba
0s6b zainteresowanych rozpeciem oszczdzania na dodatkoyemerytue.

Tak jak na pocgtku funkcjonowania IKE, czyli w latach 2004-20062ba otwieranych IKE
systematycznie rosta, tak w 2007 r. gpdb istotne zmniejszenie zainteresowania
oszczdzaniem na IKE i liczba kont otwartych po raz pisoyw w 2007 r. zmniejszyta ¢si

0 326,8 tys. i byla prawie 4-razy mniejszaz mi roku poprzednim. Spadek ogélnej liczby
IKE otwartych po raz pierwszy byiby jeszcze asyy, gdyby nie odnotowano niewielkiego
wzrostu w rozpoagxiu oszcezdzania na IKE w funduszach inwestycyjnych i w poai@ch
prowadacych dziatalné¢ maklersk. W latach 2008-2010 ngpbwat dalszy spadek
zainteresowania otwieraniem IKE, gdw 2008 r. otwartych po raz pierwszy byto 65,8 tys.
IKE mniej, niz w roku poprzednim, a w latach 2009 i 2010 odpowiednniej o 13,8 tys.

i 0 2,8 tys. IKE. Na zmniejszenie zainteresowarti@eraniem nowych IKE miata wptyw zta
sytuacja pangga na rynkach finansowych. Dopiero w 2011 r. teogespadku liczby IKE
zatazonych po raz pierwszy ulegta odwrdceniu i takicmtkaatlazono prawie dwukrotnie

39 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczgobgramach emerytalnych (Dz. U. Nr 116, poz. 1205¢&n. zm.).
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wiecej niz w 2010 r. W 2012 r. liczba IKE otwartych po raempvszy spadta o 16 338 kont,
w poréwnaniu do 2011 r. Nieznaczny wzrost nowozahych IKE zanotowano w zaktadach
ubezpieczé i podmiotach prowadgzych dziatalné¢ maklersk. Ze wzgédu na niepews
sytuacg na rynku finansowym oszedzapcy otworzyli mniej nowych IKE w funduszach
inwestycyjnych, a zdecydowanie ¢gej w bankach (IKE zalmnych po raz pierwszy
w bankach w 2012 r. byto ponad 12 razyeej niz w 2011 r.).

Poczawszy od 2007 r. zag przekazywa dane rownie o liczbie IKE, ktére w danym roku
zostaly zasilone chocigedny wptalg. Z ponizsszych zestawie wynika, ze dwa liczba kont
jest kontami ,nieaktywnymi”, tj. nie zasilonymiadrg wptap w danym roku. Kont
aktywnych byto w 2007 r. — 39,83%, w 2008 - 35,98%62009 r. — 33,86%, w 2010 r. —
31,79%, w 2011 r. — 33,76 %, aw 2012 r. — 31,7%.

Warto przy tym zauwa¢, ze nie ddéé, ze wskanik kont aktywnych jest stosunkowo
niewielki, to dodatkowo cechuje go tendencja spagko

Oszczdzanie w systemie IKE charakteryzuje si duza elastyczndcia zaréwno w zakresie
formy oszczdzania (umowa ubezpieczenia haie zawarta z zakladem ubezpietziokaty
w banku, rachunek maklerski itp.), jak i wyboru kogtnej instytucji finansowej, w ktérej
prowadzone jest IKE. W przypadku braku satysfaka@ifektéw inwestowania oszgizapcy
moze w kadym czasie dokora zmiany instytucji finansowej i przetransferava
zgromadzone oszednasci do innej instytucji finansowej lub do PPE. Ustawopuszcza
rowniez, w przypadku rezygnacji z dalszego uczestnictwaPRE i zakaczenia pracy
u pracodawcy prowadeego ten program lub w przypadku likwidacji progrtamrzygcie na
IKE s$rodkow zgromadzonych w ramach pracowniczego prograemerytalnego.
W przypadkusmierci oszczdzapcego takiego transferu m® dokona osoba uprawniona,
jezeli nie zdecyduje si na wyptat. Wyptata transferowa zaréwno dla osgtzapcego,
jak i osoby uprawnionej jest zwolniona z podatkaltimowego.

Druga pozycg pod wzgédem liczby dokonywanych operacji transferu zapmpjzeptywy
srodkéw medzy kontami IKE. Natomiast przelew§rodkéw z kont IKE do PPE mgj
charakter marginalny.

6.3. Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE)

Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektoryoktaw zwizanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpietzgpotecznych wprowadzita zmiany ughaviajace
zatazenie, obok funkcjongpego ju IKE, dodatkowego indywidualnego IKZE.

Regulacje dotyce IKZE w duej mierze oparte gs na rozwizaniach przytych

w funkcjonupcych juz IKE. Zasadnicze rnice wysépuja W rozwigzaniach dotyczych
limitu wptat oraz opodatkowania. W IKZE zastosowameferenagj podatkovy polegagca na
odliczaniu od podstawy opodatkowania podatkiem ddolwym od oséb fizycznych wptat na
to konto. Natomiast opodatkowaniu podatkiem dockoao, wedtug skali podatkowej
podlega wyptata z IKZE po zakozeniu okresu oszedzania, zwrot srodkow
zgromadzonych na tym koncie oraz wyptat@dkdédw osobie uprawnionej, pémierci
oszczdzapcego. Jest to inne rozyzanie nk przyjete przy IKE, gdzie na to konto wptacane
s3 srodki juz po opodatkowaniu, a wyptata zaréwno dla osdzapcych jak i uprawnionych
jest zwolniona z podatku dochodowego.
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W przeciwigistwie do limitu wptat na IKE, ktory jest ustalanwé&towo na dany rok
I taki sam dla wszystkich oszgizapcych, limit wptat na IKZE jest zalmy od wysokéci
kwoty stanowacej podstaw wymiaru skiadki na ubezpieczenie emerytalne, asggl
dla oszczdzapcego za rok poprzedni. 8t wysoka¢ limitu wptat nie jest jednakowa
dla wszystkich oszezlzagcych na IKZE.

Whptaty dokonywane na IKZE w roku kalendarzowym nieog przekroczy kwoty
odpowiadajcej rownowartéci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie rgtalne,
ustalonej dla oszedzapcego za rok poprzedni, nie ¢gej jednak ni 4% kwoty ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczemiargtalne i rentow®, tj. 30-krotndci
przecttnego miesicznego wynagrodzenia w gospodarce na rok poprzé&thra w 2011 r.
wyniosta 100 770 zt. Tak we przy 4% limicie, maksymalna wptata na IKZE nie gizo
przekroczy w 2012 r. kwoty 4 030,80 zt.

Pewne odspstwo od tej zasady przewidziano dla osélgagacych niskie dochody, ktérych
podstawa wymiaru skladki na ubezpieczenie ememytghst niska, a ktore chciatyby
dokonywa wickszych wptat na IKZE. Osobom tym, w przypadku, ¢ge@yota odpowiadaca
rownowartéci 4% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie rgtalke, ustalonej
dla nich za rok poprzedni nie przekracza 4% rowntnéa 12-krotndgci minimalnego
wynagrodzenia za pracumaliwiono dokonanie w roku kalendarzowym wptaty naZKK
do wysokdci 4% réwnowartéci 12-krotngci minimalnego wynagrodzenia za pgac
w poprzednim roku kalendarzowym. Warunkiem skomayst z odliczenia podatkowego jest
posiadanie tylko jednego IKZE.

Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnegozenby¢ prowadzone przez zawarcie
umowy z:

1) funduszem inwestycyjnym,;

2) podmiotem prowadgym dziatalné¢ maklerslg o §wiadczenie ustug polegaych na
wykonywaniu zlec# nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych i paolenie
rachunku papierow wargoiowych oraz rachunku pieginego;

3) zaktadem ubezpiecae— ubezpieczenia naycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym;

4) bankiem o prowadzenie rachunku bankowego;

5) dobrowolnym funduszem emerytalnym prowadzonym ppeeszechne towarzystwo
emerytalne.

Przeniesieniesrodkdw zgromadzonych na IKZE move jest tylko do innej instytucji
prowadacej IKZE, z ktdp oszczdzapcy zawart umow o prowadzenie IKZE. Ustawa nie
przewiduje maliwosci dokonania wyptaty transferowej na IKE lub do PPEypfaty
transferowe srodkéw zgromadzonych przez oszdzagcego medzy instytucjami
prowadacymi IKZE, a take wyptaty transferowe dokonane na IKZE osoby uprangj

na wypadeksmierci oszcezdzapcego, § zwolnione z opodatkowania. Ponadto w 2012 r.
istniata maliwos¢ przeniesieniasrodkow zgromadzonych przez osgdzapcego na IKE
do IKZE. Przeniesienie to stanowi wpafrodkéw na IKZE, ktéra podlega odliczeniu
od podatku dochodowego. Nadika tej wptaty ponad limit wptat przypaday w danym
roku podatkowym podlega odliczeniu w kolejnych ¢tdtaz tym,ze w okresie odlicze od

40 Ogloszonej na podstawie art. 19 ust. 10 ustawyia 83 padziernika 1998 r. o systemie ubezpiecspotecznych (Dz. U.
Z 2009 r. Nr 205, poz. 1585, z4m zm.)
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dochodusrodkow przeniesionych z IKE na IKZE, oszdzapcemu nie przystuguje prawo do
wptat na IKZE.

Z konta IKZE nie mana wycofg& czsci zgromadzonychrodkow, tak jak z konta IKE.
Z IKZE moazliwy jest zwrot wszystkichsrodkow zgromadzonych na tym koncie. Zwrot
srodkobw podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowyinosdb fizycznych, wg skali
podatkowej.

Srodki zgromadzone przez oszdzapcego na IKZE mog byé, w zalenosci od wniosku
oszczdzapcego, wyptacone jednorazowo lub w ratach. Wyptatatach nagpowa bedzie
przez co najmniej 10 lat, chylia okres oszezlzania w ramach IKZE byt krétszy (jednak nie
mniej niz 5 lat). W takim przypadku wyptats&rodkéw kzdzie mogta by pobierana przez
okres rowny okresowi oszedzania, tj. okresowi, w jakim dokonywane bylty wgta$rodki
wyptacane po zakmzeniu oszcglzania na IKZE g opodatkowane podatkiem dochodowym
od 0s0b fizycznych, wg skali podatkowej. W przypadkyptaty jednorazowej oszedzapcy
wykaze kwot wyptaty z IKZE — na podstawie informacji otrzymagmenstytucji dokonujcej
wyptaty — w zeznaniu skladanym za rok, w ktorygnwtyptate otrzymat. Natomiast przy
wyptacie w ratach, podatekedizie pobierany w formie zaliczek przez ptatnikastytucg

wyptacapca).
6.3.1. Liczba oraz wartosé¢ aktywow IKZE

Na dzieér 31 grudnia 2012 r. instytucje finansowe prowad4i® 821 IKZE. aczna wart&c
zgromadzonych aktywow na tych kontach wyniosta 528 zt.

Tabela 15. Liczba oraz warté¢ aktywow IKZE wg stanu na dziei 31 grudnia 2012 r.

w tym prowadzone przez:

podmioty dobrowolne
zaklady towarzystwa prowadzace fundusze
, funduszy :  x emerytalne
ubezpieczé | . , dziatalnosé
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
=
liczba
IKZE 496 821 363 399 5202 559 19 127 642
(w szt.)
wartase
f‘é‘;yé"’ow 52 882 36 393 7973 1673 40 6 803
(w tys. zb)

Zrodio: UKNF

Najwicce] IKZE zatl@ono w zaktadach ubezpiedzeoraz w dobrowolnych funduszach
emerytalnych, jednak na gkisza¢ kont w tych instytucjach oszedzapcy nie dokonywali
wptat.
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6.4. Wptyw 1ll filara na zwi ¢kszenie dochodéw uzyskiwanych w okresie
emerytalnym

Z przedstawionych informacji wynikage oszczdnasci emerytalne zgromadzone dotychczas
w Il filarze systemu emerytalnego, to jest w PRR,IKE oraz IKZE nie $ wystarczajce,
aby w zasadniczy sposob zkszyty przyszia emerytue.

Jest wysoce prawdopodobnee niski poziom oszcednosci w Il filarze wynika,
W pewnym stopniu, z tegoze cz$¢ gospodarstw domowych uwierzytaze ,0szczdza”
w Il filarze. Mo ze na to wskazywa fakt, ze w Czechach, gdzie nie byto Il filara, ok. 70%
gospodarstw domowych gromadzi oszednosci w Ill filarze juz od potowy lat
dziewieédzieshtych.

Zatem konieczne jest, aby w instytucjach dzighagh w obszarze Il filara i uzupetnigyych
system ubezpiecaeemerytalnych w ich dobrowolnej gi, zgromadzony zostat kapitat
faktycznie spetniacy cel, dla jakiego te instytucje powstaty. Rtdka miaty spetnié PPE,
IKE oraz ostatnio wprowadzone IKZE. Jednak dotyelscave rozwjzania, majce pobudz
dobrowolne oszezlzanie na IKE, czy w PPE przyniosty bardzo ogrammezefekty. Rownie
bardzo skromne rezultaty aghicto przez wprowadzenie IKZE.

Przyjmuje s¢, ze dla osoby w wieku 65 lat wysadomiesecznej dodatkowej emerytury
rowna jest 0,5% zgromadzonego kapitatu. Oznaczazdoaby moc uzupel@iemerytug
pochodzaca z obowiazkowego systemu ubezpieézemerytalnych o 500 zt konieczne jest
zgromadzenie kapitaltu w kwocie 100 000 zt (odpowieddla dodatkowej emerytury
wynoszcej] 1000 zi, trzeba uzbierakapitat w kwocie 200 000 zi). Natomiast kwoty
dotychczas zgromadzone na dodatk@merytue s3 bardzo dalekie od tego poziomu.

Warto przypomni& ze wspieranie uzupelni@jych oszczdnadsci emerytalnych zostato
wymienione przez Komigj Europejsk jako jeden z elementow nieginych reform
systeméw emerytalnych, maych shiy¢ zapewnieniu przez patwa cztonkowskie
adekwatnego pozioméwiadczér emerytalnych, szczegdlnie w kongele niekorzystnych
zmian demograficznych

6.5. Whnioski

Nalezy podjaé dzialania motywujace, mapce na celu zwgkszenie skionndci do
samodzielnego oszegrzania ubezpieczonych na przysatemeryture.

Nalezy podjpé¢ dziatania edukacyjne, ktérecdy skutkowaty wzrostem stopy oszdnaici
w gospodarstwach domowych.

81



Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

7. PODSTAWOWE PROBLEMY DO ROZWI AZANIA

Przedstawiona w poprzednich rozdziatach analizaywupt reformy emerytalnej, w tym
publicznej i obowdzkowej kapitatowej cgci systemu emerytalnego na finanse publiczne,
gospodark (w tym rynek pracy i rynek kapitatowy) oraz na wkes¢ przysztych emerytur
pozwolita zidentyfikowa gtéwne problemy funkcjonowania zreformowanego V@9 9oku
systemu emerytalnego. Zagadnienia te przedstawionaej w formie pyta, na ktore naley
odpowiedzié przed formutowaniem rekomendacji dla konkretnyobhwigzar. Odpowiedzi

na ponisze pytania determimyjbowiem kierunek koniecznyclzmian w publicznym
systemie emerytalnym.

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

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

J&ili jednak nie lgdzie maliwosci (z réznych powodow: wysokiei diugu, braku maiwosci
jego finansowania, uwarunkowgrawnych czy politycznych) akumulowania kosztowEOF
w przyrascie diugu, trzeba duzie podwyszy¢ podatki i/lub obniy¢ wydatki, w tym
zdrowotne i socjalne, ktérych napktszymi ,konsumentami”’gosoby starsze.

Po drugie, jak zwigkszy¢ efektywnosé OFE w inwestowaniu? Istnieje konsensus dnod
ekonomistéw, co do fundamentalnej krytyki strategirzzdzania sktadkami przekazywanymi
przez ZUS do OFE. Istnigy mechanizm tzw. ,benchmarku wegtrznego” surowo karze
odchylenia stopy zwrotu w dot od reszty rynku OFEWw konsekwencji skraca horyzont
inwestycyjny przyjmowany przez PTE oraz znigedh je do walki konkurencyjnej o gz
stopz zwrotu w dtugim okresie. W efekcie system changkteje s¢ ujednolicaniem portfeli
(herding). Reasumag, mamy nieefektywny, a do tego bardzo kosztowrsgesy zarzdzania
sktadkami emerytalnymi.

Trzecie pytanie wymagajce odpowiedzi brzmi: jak ograniczy¥ niekorzystny wptyw
zmian demograficznych, czyli starzenia gispoteczéstwa, na wartas¢ aktywow OFE?

Wraz z procesem starzenig spoteczéstwa pojawi s problem odptywu kapitatu z rynku.
Z jednej strony, coraz wtej 0sOb bdzie pobierato emerytury, a ga inwestycje finansowe
bedg zamienianie na konsumpgcj(okres dezinwestycji), z drugiej strony, zgu trudniej
w takich uwarunkowaniach demograficznychdbie znalé¢ przeciwry strore transakcji
uptynniania aktywéw OFE bez zaoferowania atrakgygemy. Maze wicc dogé¢ do diugiego
okresu niskich lub nawet ujemnych stop zwrotu.

Czwarte pytanie to: jak wyeliminowaé, czy chaby silnie ograniczy, ryzyko spadku
wartosci kapitatu emerytalnego w warunkach ztej koniunktury, szczegdlnie 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
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aktywnaici zawodowej, zakumulowanego kapitatu, co przekia@gana znaczny spadek
wysokasci emerytury.

Chocia znakomita wgkszas¢ tego ryzyka jest ponoszona dzisiaj przez przysekgeryta, to
kiedys cze$¢ ryzyka mae spdacé na pastwo jakogwaranta minimalnej emerytury. Koszt
wyptacania takich emerytur spadnie, w pewnym stopna samych emerytow, ktérzy s
takze podatnikami.

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

Obecnie niewielki procent Polakéw ma skitobhalo oszczdzania na okres emerytalny,
a stopa oszednacsci w polskich gospodarstwach domowych nmgledo najniszych
w Europie. Trudno uzrtaza prawdziy tez, ze niska stopa oszeanasci wynika wylcznie

z niskich dochodow Polakow, gdyw krajach o porownywalnym PKPBer capita(Wegry,
Stowacja) poziom oszednasci obywateli jest kilkakrotnie wiszy niz w Polsce.

Tymczasem jednym z celow reformy z 1999 r. bytockazenie odpowiedzialdoi samych
ubezpieczonych za ich dochody po zakaeniu aktywnéci zawodowej. Z pewritia nalezy
podjg¢ dziatania edukacyjne — zgkiszapce swiadoma¢ obywateli w zakresie potrzeby
dobrowolnego oszerlzania na przysztemerytuge. Warte rozwaenia g takze dodatkowe
dziatania stymulujce i motywujce do oszaealzania na cele emerytalne.
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8. WNIOSKI

Efektem Przegldu funkcjonowania systemu emerytalnega $ropozycje zmian,
zapewniajce bezpiecaestwo systemu i ochr@ninteresu ubezpieczonycRekomendowane
zmiany powinny spetnia wszystkie ponkszekryteria:

1. Zapewné stopy zwrotu netto ze sktadek ubezpieczonego misze ni obecne
rozwigzanie.

2. Gwarantowad nizszy zmiennd¢ stopy zwrotu i wart€ci tzw. kapitatu emerytalnego,
a W szczegolnai rozwigzat problem ,ryzyka ztej daty”.

3. Zwickszy¢ zréwnowaenie funduszu emerytalnego w ZUS, szczegdlnie vgidtu

okresie.

Zmniejszy narastanie dtugu publicznego wynik@ggo z obecnego rozywania.

Wspier& rozwo0j gospodarczy kraju poprzez, np.:. popraakosci inwestowania

srodkow pochodzcych ze skladek emerytalnych w gospodaibnizenie premii za

ryzyko, zawartej w cenie kredytéw bankowych w Pelsc

6. Promow& pozytywny wpltyw systemu zdefiniowanej sktadki ngnek pracy
I zaclecat ubezpieczonych do postrzegania skladek emerytalnp&o formy
oszczdnasci, a nie podatku.

7. Zachow& powszechn& obecnego systemu, ktéra udhiwia wysoka mobilnasé¢
zawodow na rynku pracy.

8. Zapewn¢ stabiln@¢ na polskich rynkach kapitatowych w okresie ich a#dinia.

a s

W wyniku Przegladu sformutowano takze dwie zasadnicze rekomendacje.

l. Rekomendacja dot. sposobu wyptat emerytur z filara kapitatowega
wprowadzenie stopniowego przenoszem@lkéw z OFE na subkonto w ZUS na
10 lat przed osgnigciem wieku emerytalnego | wyptatawiadczenia
emerytalnego oraz jego waloryzacja na takich samagsladach, jak obogaujace
w | filarze.

Srodki przeniesione na subkontedy podlegaly obecnym zasadom waloryzacii
wskaznikiem rownym sredniorocznej dynamice wakm produktu krajowego
brutto za okres ostatnich ggiu lat. W chwili przejcia na emerytyr kapitat
zamieniany bdzie na emerytgr dozywotnia poprzez podzielenie sumy
zgromadzonej na koncie przez dalsze oczekiwanentesgcia.

. Rekomendacja dot. zmian w systemie emerytalnymgruntowna przebudowa
filara kapitalowego.

W ramach prac nad niniejszym Przggm Minister Pracy i Polityki Spotecznej wraz
z Ministrem Finansow rozpatrzyli 9 wariantéw rozman problemow zidentyfikowanych
podczas analizy funkcjoragego od 1999 roku systemu emerytalnego, ze szargyol
uwzglednieniem zmian wprowadzonych ustaw 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych
ustaw zwjzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiacgmtecznych.

W wyniku analizy Ministrowie Pracy i Polityki Spadenej oraz Finansow rekomengluj
odrzucenie nagpujacych wariantow rozwzan, niegwarantujcych konstytucyjnych praw do
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zabezpieczenia spotecznego po aggsieciu wieku emerytalnego lub niespetai@ych
zasadnicze] rekomendacji dot. zmian w systemie yia@eaym:

= status quo (brak zmian w systemie emerytalnym)

» status quo ante 2011 (powr6t do skiadki przekazgyao OFE w wysokdi
7,3%)

= czasowe wyptaty programowane (propozycja IGTE)

Pozostate warianty zmian przeanalizowano pagieérk spetnienia kryteriow wyboru nowych
rozwigzan systemowych. G#¢ z nich, z powodu niespetnienia wszystkich kryteridie
uzyskata pozytywnej rekomendacjp ®:

= czasowe zawieszenie sktadki przekazywanej do OFE
= wygaszenie filara kapitatowego
» likwidacja catego filara kapitatowego

Ministrowie Pracy i Polityki Spotecznej oraz Finéms rekomendu do dalszych prac
ponizsze propozycje zmian, ktére spehgiljyteria wyboru nowych rozwean systemowych:

» likwidacja czsci nieakcyjnej OFE
» dobrowolnd¢ udziatu w czsci kapitatowej systemu emerytalnego
= dobrowolng¢ ,plus” (z dodatkowy sktadlkg)

Jednoczénie Ministrowie Pracy i Polityki Spotecznej oraznkhséw rekomendsjRadzie
Ministrow przekazanie niniejszego Przgiil do konsultacji spotecznych, przed dokonaniem
wyboru ostatecznych propozycji zmian w systemie rgtatnym, ktére Rada Ministrow
przediey Sejmowi zgodnie z art. 32 ust. 2 ustawy z dnian2drca 2011 r. 0 zmianie
niektérych ustaw zwgzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiécgotecznych.

8.1.Ogolny opis rekomendaciji dot. sposobu wyptat emeryt z filara kapitatowego

System zdefiniowanej sktadki oznaczze stan aktywéw na indywidualnych kontach
w ostatnich latach przed agnieciem wieku emerytalnego — czy w ZUS w | filarzea n
subkontach, czy w OFE - jest znacy i kazda jego zmiana procentowa o istotnie
wplynaé na ostatecznwysokaé emerytury. Inaczej mowe, im blizej wieku emerytalnego
znajduje s} ubezpieczony, tym wksza cz$¢ ostatecznego kapitatu emerytalnego (z ktérego
bedzie obliczona jego piejsza emerytura) znajdujeeguz na jego kontach (w | filarze i na
subkoncie w ZUS oraz w OFE). W przypadku kapitahegytalnego zgromadzonego w ZUS
nie ma to w¢kszego znaczenia, bo kapitat ten podlega matenykuywaha wartcci.

Zupetnie inaczej jest jednak ze sktadkami przekgzardo OFE. Wart& tych aktywow
moze podlega znacznym wahaniom. Zmiengtokont w OFE wyniosta w ggu ostatnich 13
lat 9,1 pp. W przypadku akcji, zmienitoVIG20 wyniosta 26,9 pp., a zmienitoszerokiego
indeksu WIG to 29,7 pp. W tym samym czasie zmiéan&ont indywidualnych
w | filarze w ZUS wyniosta 4,4 pp.

Z tego powodu ubezpieczony przechgmzna emerytur maoze by naraony na tzw. ,ryzyko
zlej daty”. Inaczej moéwic, przechodgcy na emerytur w jednym roku mee — na skutek
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spadku kurséw na GPW Ilub na rynku obligacji skanpdw— 0sagnag¢ znacznie misz
emerytug niz osoba ogigajaca wiek emerytalny rok wczeiej lub pé&niej.

Przeniesienie zapiséw z konta w OFE na subkontdJ® j@dnorazowo — np. 10 lat przed
wiekiem emerytalnym — rozwzaloby ten problem jedynie gxiowo. Co prawda,
przenoszony kapitat emerytalny bylby znacznie nszigjniz w sytuacji, w ktérej takie
przeniesienie nagpitoby z chwib oshgniecia wieku emerytalnego, niemniej jednak nadal
bytby obchzony ,ryzykiem ziej daty”.

W zwigzku z powyszym, bezpieczniej byloby przekazyivlapitat zapisany w OFE na
subkonto w ZUS stopniowo, np. w rownych transzackep 10 lat przed wiekiem
emerytalnym. Przy takim rozgdaniu, stanowicym tzw. ,suwak bezpieczaéstwa’ dla
kapitalu emerytalnego ubezpieczonego, jedynie okdt® kapitatu bytaby narana co roku
na ,ryzyko ztej daty”.

Dla osoOb, ktérym pozostato mniejznilO lat do emerytury, natg okreli¢ przefciowy
mechanizm stopniowego przenoszenia kapitatu. Pewinon by analogiczny do
mechanizmu ,suwaka bezpieéstwva” dla osob, ktére za 10 lat ggng wiek emerytalny.

| tak dla osoOb, ktérym brakuje 7 lat do emerytwgroczna transza powinna wynodi/7
kapitatu. Dla osoOb, ktorym pozostato mniey 1d lata do emerytury, przenoszenie powinno
zakaiczy€ sie po ich przejciu na emerytuy.

Jak opisano wiej, srodki przeniesione na subkont@da podlegaly obecnym zasadom
waloryzacji wskanikiem rownym sredniorocznej dynamice wakm produktu krajowego

brutto za okres ostatnichepiu lat. W chwili przejcia na emerytyr kapitat zamieniany

bedzie na emerytgr dozywotnig poprzez podzielenie sumy zgromadzonej na koncezpr
dalsze oczekiwane trwanigycia. Swiadczenie emerytalne etizie podlegato corocznej
waloryzacji, na zasadach obaaujacych w | filarze w ZUS.

8.2.Opis rekomendowanych zmian w systemie emerytalnym
8.2.1. Likwidacja czesci nieakcyjnej OFE

W tej propozycji zmian w systemie emerytalnyn&ézsrodkéw' bytaby przeniesiona z OFE
do ZUS. Ich réwnowartd z dniem przeniesienia bylaby zajgdwana na subkontach
przysztych emerytow w ZUS, gdzie bylaby waloryzowama tych samych zasadach jak
obecnie zgromadzone tarodki.

Czes¢ sktadek — ju zainwestowana w akcje — pozostataby w OFE, a kktagzrostaby do
poziomu 2,92% (odpowiadgiemu 40% limitowi inwestycji w akcje przy pierwoiny
poziomie sktadki do OFE — 7,3%).

Aby unikng¢ wyprzeday akcji przez OFE, ktdre mogtybyazl¢ w tej nowej sytuacji do
mniej zmiennego portfela aktywdéw, co mogtoby énreegatywny wptyw na kursy akcji na
GPW, OFE miatyby nie tylko prawo inwestosvdowolrg czes¢ swoich aktywow w akcje,
lecz wecz zakaz inwestowania w fistwowe papiery dine. W ten sposob zasilanie
kapitatowe realnej prywatnej gospodarki bytoby wnane na — co najmniej — tym samym
poziomie, w poréwnaniu ze stanem obecnym.

41 dotyczy to tej czici srodkéw, kiérej OFE nie majprawa, zgodnie z ustawo organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz rozpasdzeniem Rady Ministréw w sprawie oklenia maksymalnej eZci aktywéw otwartego funduszu
emerytalnego, jaka me zosté ulokowana w poszczegdinych kategoriach lokat, Btowa w akcje.
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Poza akcjami spotek gieldowych OFE mialyby prawavestowa takze w prywatne
komercyjne papiery ditne i wicksza¢ innych komercyjnych instrumentow finansowych.

Aby jednak unikg¢ zbyt gwattownej zmiany portfela OFE w kierunku deiej bezpiecznych
papieréow komercyjnych, udzigrodkow, ktére OFE moglyby inwestowav komercyjne
papiery diine lub inne aktywa dine mniej ryzykowne i akcje, bytby zwgkszany
stopniowo.

Aby zackci¢ OFE do wgkszego konkurowania mudzy sola o klienta, benchmark
wewretrzny i mechanizm niedoboru zostatyby zniesioney®aty emeryt mogtby wybieéa
I zmienia& OFE w zalenaosci od ich skuteczni@i w mnazeniu kapitatu.

Nalezy takze pamgtac, ze putap dozwolonego udziatu inwestycji OFE w innkehjach UE
bedzie zwkkszony, na skutek orzeczenia Trybunalu SprawiedbwdJE i wymogoéw
Komisji Europejskiej. Obecnie przygotowywana jestawa podnogza ten putap z 5% do
30%.

Aby unika tzw. ,ryzyka ztej daty”, aktywa z OFE e¢tl3 stopniowo przekazywane
z powrotem do ZUS (zobacz: 8.1 — rekomendacjavagtat).

Po przeniesieniusrodkow z portfeli OFE progi ostroznosciowe dtugu publicznego,
okreslone w ustawie o finansach publicznych, powinny ztst obnizone o taki procent
PKB, jaki warto $¢ przeniesionychsrodkow stanowi w relacji do PKB.

Zalety wariantu:

1. OFE g uwolnione z dusgego je przeregulowania i sfajsic prawdziwymi
funduszami inwestycyjnymi, naprawdkonkurupcymi miedzy sola o klienta.
Nastpujede facto,uwolnienie OFE”".

2. llos¢ srodkow trafiapcych do realnej gospodarki poprzez przymusosktadle
emerytal nie jest zmniejszona, lecz dalegmee w umiarkowany sposob i poteng si
stabilizuje.

Z czasem OFE magnwestowa coraz wecej w korporacyjne aktywa diae.

Jaka¢ inwestycji OFE w polsk realry gospodark stopniowo poprawia si co

wptywa korzystnie na tempo wzrostu gospodarczego.

5. Brak obligacji Skarbu Retwa w portfelach OFE zwksza co prawda ich zmiensto
ale nie powinno to méeujemnego skutku dla przysztego emeryta z dwochaoidw.
Po pierwsze, gczny portfel aktywédw samego przysziego emeryta sige s¢
znacaco bardziej zmienny, bo obligacje skarbowse zasipione w tym portfelu
kapitatem na subkoncie w ZUS, ktérego zmiefingest znacznie mniejsza mi
zmiennd¢ akcji na GPW. Po drugie zastosowanie tzw. ,suwhb&apieczéstwa”
(zobacz: 8.1 — rekomendacja dot. wyptat), w osthtrliO latach przed agjnicciem
wieku emerytalnego, znacznie zmniejszy ryzyko dleapieczonego w poréwnaniu ze
stanem obecnym.

6. Zwickszenie konkurencji pomilzy poszczeg6lnymi OFE i poprawa jakd
ich polityki inwestycyjnej powinny skutkowazwiekszeniem kacowego kapitatu
ubezpieczonego, co wptynie korzystnie na wysékego emerytury.

7. Podobny skutek m® mi& przeniesienie c#ci aktywow OFE na subkonta
ubezpieczonych w ZUS. Wedtug niektérych ekspertéozma s¢ spodziewd, ze
tempo wzrostu nominalnego PKB w przysztych latachizie wysze ni stopa

B w
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oprocentowania polskich obligacji skarbowych. Gdytgk byto, to emerytura
ubezpieczonego e¢dzie z tego powodu wgza dz¢gki mechanizmowi waloryzacji
subkonta.

8. Poziom diugu publicznego, przy przgju niniejszego wariantu, zmniejszag Si
o warta¢ przeniesionych z OFErodkéw, czyli o ok. 11% PKB.

8.2.2. Dobrowolnos¢ udziatu w czsci kapitatowej systemu emerytalnego

W tym wariancie zmian osoby rozpoczyswg pra€ beda mogty wybra, do ktérego OFE
cha nalee¢ w takim samym trybie, jak dotychczas. Brak decyug spowoduje jednake
osoba taka duizie wylosowana do ktére§a OFE, lecz jej sktadka w cdla bedzie trafigd do
ZUS. Kady ubezpieczony, ktory ju dzisiaj odprowadza sktagdkemerytalg, mogtby
natomiast zdecydowaczy chce pozostanadal uczestnikiem OFE, czy:tehce, by cala jego
sktadka oraz aktywa z OFE zostaty przeniesione d8.2Na podjcie decyzji 0 pozostaniu
w OFE kady ubezpieczony miatby 3 migske.

Podobnie jak w 1999 roku, ubezpieczony, ktéry dbgiapozostda w OFE, musi to
potwierdzt (opt-in), wskazugc OFE, ktory wybrat, i o swojej decyzji zawiadanziUs.

Sktadki i aktywa pozostatych oséb zostgmzeniesione do ZUS na subkonto Il filaru.

Decyzja przejcia do ZUS bytaby nieodwotaln@soby, ktére postanowity pozoétev OFE,
mogtyby w przysziéci zmient te decyzg. Kapitat oséb, ktére zdecydowaly o pozostaniu
w OFE, bytby na 10 lat przed ggnieciem wieku emerytalnego stopniowo przenoszony
z OFE na subkonto Il filaru w ZUS (zobacz: 8.1 kamendacja dot. wyptat).

Przeniesienie z OFE do ZUS aktywow osoby ubezpiegjzdtdra zdecydowata o przeju
do ZUS, polegatloby na jednoczesnym przeniesieniasnadci aktywoéw na ZUS

i powiekszeniu subkonta tej osoby w 1l filarze ZUS o rymikowartas¢ aktywow, okrélong
na dzié ich przeniesienia do ZUS. Zasady waloryzacji skkadkapitatu przeniesionego do
ZUS bylyby takie same, jak obecnie na subkonciel&é Z

Obligacje skarbowe, ktérych wieacielem statby si ZUS, na skutek decyzji ubezpieczonego
o przegciu z OFE do ZUS, bylyby umarzane. Gotowka i deppibankowe bylyby wptacane
na subkonto w ZUS. Istnieje kilka movosci postpowania z innymi papierami
wartasciowymi (gtéwnie akcjami):

1. Pozostawienie w OFE, a w zamian za to przeniesigoi€US z OFE obligacji
o tej samej warkei (ktore nasfpnie zostam umorzone). Taki sposéb
przeniesienia aktywow, polegaly na zamianie akcji w portfelu przechadych
do ZUS na obligacje w portfelach pozostgich w OFE, nie mogtby powodowa
przekroczenia limitu udziatu akcji w portfelach pstapcych w OFE (limit ten
mogtby by jednak podwyszony).

2. Przeniesienie do FRD, ktory zadza nimi w sposOb pasywny i sprzedaje tak, by
nie powodowa spadku rynkowych notowiaych papieréw.

3. Przeniesienie do ZUS i stopniowa sprzedao najmniej po cenie z dnia
przeniesienia.

4. Przeniesienie do ZUS i powierzenie w zgzanie prywatnym instytucjom
finansowym z zadaniem stopniowego sprzedawaniawicprzyszigci po jak
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najwyzszej cenie (za prowigjod tej ceny). W szczegolm, instytucjami takimi
mogtyby by PTE.

Nalezaloby przypé takie rozwigzanie, ktorezminimalizuje wpltyw zmian w systemie
emerytalnym na rynek kapitatowy i nie dopuci, by przeniesienie aktywéw z OFE do
ZUS zmusito OFE do sprzeday jakichkolwiek z posiadanych aktywéw na rynku.
W przypadku, gdy wkszaé¢ ubezpieczonych zdecydowataby giostg w OFE, maliwe
bytoby zastosowanie tylko pierwszego trybu przeeosz Przy wiksze) skali przég
preferowane powinny ky — minimalizupce koszty zarglzania — tryby przenoszenia
aktywow wymienione w pkt. 2 i 3Aby jednak instytucje sektora publicznego nie
uzyskaty znacacego wptywu na zaradzanie spétkami gietdowymi (efekt nacjonalizacji),
stosujac te tryby, nalezy wprowadzi¢ zasaa, ze instytucje sektora publicznego nie mag
zarzadza¢ pakietami akcji wiekszymi niz 5-10% akcji danej firmy.

W odniesieniu do pozostatych akcji przeniesionychaZUS, powinien mi€ zastosowanie
tryb przewidziany w punkcie 4, z dodatkowym zabezmczeniem, polegaicym na tym, ze
prawo gtosu wynikajace z tych akcji wykonywataby firma zarzdzajaca.

Rzad powinien rozway¢ w ciggu 2 lat od wprowadzonych zmian w systemie emanytal
liberalizacg ograniczé portfelowych obowgzujacych OFE, a tale otwarcie rynku OFE na
konkurencg ze strony TFI. Ewentualne zmiany powinny tieharakter stopniowy.
Nalezatloby take rozway¢ mazliwosé wyprzedzajcego wprowadzenia nieco wszego
limitu udziatu akcji w portfelu OFE, by umbiwi¢ w szerszym zakresie stosowanie trybu
przenoszenia aktywdw przewidzianego w punkcie 1.

Po przeniesieniu do ZUS i umorzeniu obligacji skarppch z portfeli OFE progi

ostroznosciowe diugu publicznego, okrélone w ustawie o finansach publicznych
powinny zosta& obnizone o taki procent PKB, jaki wartos¢ przeniesionych obligacji
stanowi w relacji do PKB.

W przypadku dobrowolnii przynalenosci do OFE, adekwatnym rozg@aniem wydaje si
zarzdzanie aktywami oparte na rynkowych zasadach, pogidbdo towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Konsekwengjtego rozwazania bytby brak benchmarku i mechanizmu
niedoboru dla OFE. W takim przypadku tekwymogi kapitatowe dla PTE powinny by
okreslone na wzér wymogow kapitatowych dla TFI.

Zalety wariantu:

1. Ryzyko poniesienia strat zmniejsza zasada stopmjowprzenoszenia do ZUS
aktywoéw ubezpieczonych, nmagych 10 lub mniej lat do agjniecia wieku
emerytalnego.

2. Dobrowolne uczestnictwo istotnie zredukuje asymetrinformacji mkdzy
ubezpieczonymi i PTE — pozostaw OFE przede wszystkim osoby meg znacznie
wickszz od przecgjtnej wiedz na temat rynkow kapitatowych. To stworzytoby
silniejsz niz dotychczas presjna prowadzenie polityki inwestycyjnej OFE zgodnie
z preferencjami ubezpieczonych. Uthwitoby tez stopniows liberalizacg zasad
inwestowania przez OFE, a to z kolei zmniejszytalyynogi kapitatowe wobec OFE.

3. Waznym nasgpstwem wprowadzenia swobody pozostania w OleHzie spadek
budzetowych kosztéw systemu emerytalnego, ktérego skalkie¢ bedzie od liczby
ubezpieczonych, ktéra zdecyduje sa wybranie ZUS. Dzki temu nasipi relatywny
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spadek diugu publicznego i wzrost wiarygosirniaPolski, co obriy koszty kredytu
I tym samym bdzie miato pozytywny wptyw na wzrost gospodarcklyzszy diug
publiczny utatwi takze stopniowe obntanie obchzen podatkowych.

4. OFE % uwolnione z dusgego je przeregulowania i sfajsie prawdziwymi
funduszami inwestycyjnymi, naprawdkonkurupcymi miedzy soly o klienta.
Nastpujede facto,uwolnienie OFE”.

5. llos¢ srodkow trafiapcych do realnej gospodarki poprzez przymusgosktadle
emerytal nie jest zmniejszona, lecz dalegmge w umiarkowany sposob i poteng si
stabilizuje.

6. Jaka¢ inwestycji OFE w polsk realy gospodark stopniowo poprawia si co
wptywa korzystnie na tempo wzrostu gospodarczego.

7. Zwigkszenie konkurencji pomilzy poszczeg6lnymi OFE i poprawa jakd
ich polityki inwestycyjnej powinny skutkowazwiekszeniem kacowego kapitatu
ubezpieczonego, co wptynie korzystnie na wysékego emerytury.

8.2.3. Dobrowolnosé¢ ,plus” (z dodatkowg skiadka)

Rozwigzanie to pozostawia ubezpieczonemuzimmsé wyboru pomgdzy pozostaniem
w OFE a przégciem do ZUS. Od wariantu dobrowolnego wyboru opesgnw podrozdziale
8.2.2. r@ni sie gtbwnie dodatkow sktadly przekazywas do OFE przez ubezpieczonego.

Ubezpieczonemu pozostawig gatem wybor porgdzy:

1. Przekazywaniem cadoi sktadki do ZUS przy obecnej wysak sktadki (19,52%)
2. Przekazywaniem e#ci sktadki do ZUS (17,52%), a pozostatejegz sktadki
emerytalnej (2%) wraz z dodatkewktadly (2%) do OFE.

Dla oséb, ktére nie dokorgwyboru, opcp domysing jest, podobnie jak w podrozdziale
8.2.2. przekazanie cdla sktadek do ZUS.

Wysokas¢ sktadki emerytalnej dla ubezpieczonych, ktorzyqgsarm w ZUS, pozostaje na
niezmienionym poziomie i wynosi 19,52%. Natomiastolny, ktore zadeklaraj che¢
pozostania w OFE ( lub przygienia — w przypadku wchogeych na rynek pracy — do
OFE), musz liczy¢ sie z obowazkiem dodatkowych oszedncici przeznaczonych na ich
zabezpieczenie emerytalne w wys&kid®% mies¢cznie. Oznacza tae sktadka poticana od
ich wynagrodzenia wyniesie 21,52%, z czego 17,58%0gtanie w ZUS, a 4% trafi do OFE.
Wyptaty emerytur z | filara i subkonta — dla ubesy@onych, ktorzy pozostali w OFE —
pozostan w ZUS i keda posiadatly gwarancje patwowe w zakresie minimalnej emerytury,
proporcjonalnie do eZci skfadki, ktora trafia do ZUS.

W zakresie wyptat c#ci kapitalowe] emerytury istniataby mlovos¢ wyboru z ofert
istniejgcych na rynku:

= wyptaty jednorazowe lub inne dephe na rynku,
» dozywotnie emerytury wyptacane przez firmy ubezpietaer (w przypadku
pojawienia s takich rozwizan na rynku).

W ostatnich 10 latach przed wiekiem emerytalnymraypadku oséb ktére wybraty OFERie
bytby stosowany tzw. ,suwak bezpieéstwa” (zobacz: 8.1 — rekomendacja dot. wypfat).
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Ubezpieczeni, przekazigy cah sktadlke do ZUS, ledg otrzymywali caté¢ emerytury z ZUS.
Zalety wariantu:

1. Dzieki dodatkowej sktadce w skali gospodarki wzrasonszczdnasci i inwestycje,
a co za tym idzie — produkt krajowy brutto.

2. Osoby decyduce s¢é na ponoszenie ryzyka wahaynkowych, przez utrzymanie
czesci kapitatu emerytalnego w OFEedy lepiej zabezpieczone przed ryzykiem
ubdstwa dziki dodatkowej sktadce.

3. 4% skladka do OFE wumbwi bardziej elastyczne zagdzanie portfelem
emerytalnym, np. poprzez umiwienie ubezpieczonemu dzielenia sktadki peaday
rozne OFE.

4. Dodatkowa skiadka upowvmia do uznania oszedncsci w OFE za prawdziwe,
dobrowolne, prywatne oszgincici, co oznacza miwo$¢ pozostawienia
ubezpieczonym wyboru ta& w zakresie metody wypfat.

5. OFE @ uwolnione z dusgego je przeregulowania i siajsic prawdziwymi
funduszami inwestycyjnymi, naprawdkonkurupcymi miedzy sola o klienta.
Nastpujede facto,uwolnienie OFE”".

6. llos¢ srodkow trafiapcych do realnej gospodarki poprzez przymusosktadle
emerytal nie jest zmniejszona, lecz dalegmee w umiarkowany sposob i poteng si
stabilizuje.

7. Jaka¢ inwestycji OFE w polsk realy gospodark stopniowo poprawia si co
wptywa korzystnie na tempo wzrostu gospodarczego.

8. Zwiekszenie konkurencji porulzy poszczegélnymi OFE | poprawa jakD
ich polityki inwestycyjne] powinny skutkowazwigkszeniem kacowego kapitatu
ubezpieczonego, co wptynie korzystnie na wysékego emerytury.

8.3. Opis zmian, ktore nie spetniajj wszystkich kryteribw wyboru rozwiazan
8.3.1. Czasowe zawieszenie skfadki przekazywanej do OFE

Rozwizanie to zaktadatoby czasowe przeniesienie skigdeékazywanych z ZUS do OFE
na subkonto w ZUS.

Po okrélonym, z gory ustalonym, czasie ngstby powr6t do obecnego systemu, w ktérym
cze$¢ skladki emerytalnej bytaby ponownie przekazywana @FE. Ten scenariusz
pozwolitby tymczasowo zmniejszyleficyt sektora publicznego i diug publiczny.

Wariant ten, dac okresow ulge w finansach publicznych, ma jednak pawa wack.
Jak bowiem pokazano w rozdziale 2 Przdgl (Ramka 2) nowy system emerytaljgst
zbilansowany w obu filarach bez wzgkdu na udziat kazdego z nich w skiadce.
Dlugookresowa rownowaga ZUS nie zaleod tego, jaki bdzie udziat ZUS w sktadce, pod
warunkiem, ze strumi@é przysztych zobowizaa bedzie funkchj zgromadzonych skiladek
finansupcych te zobowjzania. Jak wykazano w rozdziale 2wate zmniejszenie lub
eliminacja sktadki do OFE nie spowoduje w przyszifci pogorszenia salda ZUS

i konieczngci wyzszych dotacji bugketowych, czy w efekcie relatywnego wzrostu dtugu
publicznego.
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Jednak w przypadku tymczasowego nieprzekazywarnadesk do OFE, ta rownowaga hie
jest zapewniona. Na subkontach ZUS twosie bowiem zobowjzania, ktére — po powrocie
do poprzedniego stanu rzeczy (ponowne przekazywsideeglek do OFE) — niegg miaty
finansowania w postaci przysztych skiadek wptachnya te konta.Jest to jedyny
przypadek, kiedy przesunécie sktadek z OFE do nowego systemu w ZUS (I filarkub
subkonta) powoduje pojawienie si tzw. ukrytego dtugu publicznego.

Wada ta sprawige rozwizanie takie jest w zasadzie nieakceptowalne. Zal@tomiast jest
okresowe obrienie deficytu finansow publicznych i relacji diuda PKB.

Rozwigzanie nie spetnia kryteriow 3 i 4.

8.3.2. Wygaszenie filara kapitalowego

Rozwigzaniem pérednim pomg¢dzy utrzymanienstatus qua likwidacja OFE mae by tzw.
.-wygaszenie” 1l filara obowjzkowego publicznego systemu emerytalnego. Wariant t
polegatby narwalym zaprzestaniprzekazywania ¢zci sktadki do OFE. Ta ¢&¢ skiadki
bytaby przekazywana na subkonto ubezpieczonego %. ZU

System subkont w ZUS jest systemem o zdefiniowaki@jdce, podobnie jak | filar nowego
systemu w ZUS, a tak OFE. Oznacza tage emerytury wyptacane z subkongdhp miaty
w petni zapewnione finansowanie w przysztych skéftkwptacanych na te konta,ewinie
powstanie na nich deficyt.

Aktywa (jednostki rozrachunkowe) dotychczas zapmsama kontach ubezpieczonych
w |l filarze pozostatyby w OFE.

W miare wyptacania z OFErodkow na cele emerytalne, aktywa otwartych fungiusza
stopniowo malaty, bo OFE niextls zasilane nowymi sktadkami. Osoby wchedz dopiero
na rynek pracy miatyby konta jedynie w ZUS. Ichusdja rénitaby sk jednak zasadniczo od
sytuacji o0séb urodzonych przed 1949 rokiem, poniewswo zatrudnieni byliby
w nowym systemie o zdefiniowanej skiadce (zaréwno w Irfdg jak i na subkoncie) czyli
w systemie, ktéry automatycznie réwnowyasie finansowo, i wobec tego nie byliby
zagraeni niewyptacalnécia systemu.

W rozwigzaniu tymsrodki pozostajce w OFE bylyby przekazywane na subkonto w ZUS
w transzach przez 10 ostatnich lat przedgrgeciem wieku emerytalnego.

Gdyby OFE jednoczaie — w miag stopniowego ubytkgrodkow — miaty prawo zwksza
udziat srodkéw zainwestowanych w akcje, zapewnitoby to yrtranie obecnego poziomu
aktywow zainwestowanych przez OFE na GPW. Szybsze poluzeviaritu inwestycji OFE
w akcje pozwolitoby nawet na utrzymanie przez of.lat doptywunowych srodkéw do
GPW na poziomie poréwnywalnym do dzisiejszego.

Jeili catos¢ sktadki w przysziéci pozostawataby w ZUS, stanawi niemal pozbawian
ryzyka forme oszczdzania na emerytey nalezatoby sé zastanowd, czy nie bytoby celowe
narzucenie OFEvymogu stopniowega@wiekszenia zaangawania w akcje. Takie podeje
mozna uzasadgditym, ze dla ubezpieczonego weaa jest 4czna zmienn& (ryzyko) jego
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portfela (I filar w ZUS, subkonto w ZUS drodki w OFE), a nie zmiensé czsci jego
portfela w OFE.

Zalety wariantu:

1. Stawia kres nieustggemu wzrostowi diugu publicznego wynikeggo
z przekazywania sktadek emerytalnych z ZUS do OREdtugim okresie, gdy
wyptaty emerytur powodsjstopniovy likwidacje aktywow w OFE, rozwjzanie
to ma taki sam wptyw na wysokbdtugu publicznego, jak likwidacja OFE — efekt
ograniczenia diugu publicznego jest jednak raakly na kilkudziesicioletni
okres.

2. Nie implikuje koniecznéci przenoszenia aktywéw z OFE do ZUS (przesuwana
jest jedynie przyszta skiadka).

3. W perspektywie najhiszych lat pozwala utrzyndana obecnym poziomie
zaangaowanie OFE w realpgospodark, a w szczegolnei w GPW, a nawet je
nieco zwekszy.

Rozwigzanie nie spetnia kryteriow 5 7.

8.3.3. Likwidacja OFE

Wariantem najdalej gtym bylaby likwidacja obowizkowej czsci kapitatowej
w publicznym systemie emerytalnym.

Wszystkie aktywa obecnie znajdog s¢ w OFE bytyby przekazane do ZUS. Ich waéto
na dzié przeniesienia zostataby zapisana na subkontacfszlyzh emerytow. Przeniesione
obligacje bytyby przekazane do Skarbw§teva i umorzone.

Akcje mogtyby by zagospodarowane na dwa sposoby:

1. Przekazane do FRD, gdzie bylyby zatzane pasywnie.
2. Oddane w posiadanie FRD i przekazane, np. PTE lutym instytucjom
w zarzdzanie aktywne.

W obu przypadkach akcje mogtyby dgtopniowo sprzedawane, pod warunkiem jednak,
ze cena otrzymana bytaby wsza od tej z dnia przekazania.

Po umorzeniu obligacji skarbowych z portfeli QFBPprogi ostroznosciowe dlugu
publicznego, okr&lone w ustawie o finansach publicznych, powinny zte& obnizone
o taki procent PKB, jaki warto$¢ przeniesionych obligacji stanowi w relacji do PKB

Po likwidacji OFE sktadka emerytalna, przekazywabacnie przez ZUS do OFE, bytaby
wptacana na subkonto przysziego emeryta w ZUS.

System subkont w ZUS jest systemem o zdefiniowaki@jdce, podobnie jak | filar nowego
systemu w ZUS, a tak OFE. Oznacza taze emerytury wyptacane z subkont miatyby
w petni zapewnione finansowanie w przysztych skéftkwptacanych na te konta,ewinie
powstatby na nich deficyt, ani ukryty dtug publigzn
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Zalety wariantu:

1.

5.

Poziom dlugu publicznego, przy przgju niniejszego wariantu, zmniejszytbye si
o wartg¢ umarzanych obligacji Skarbu ##awa w momencie likwidacji,
czyli o ok. 11% PKB.

W wersji utrzymania wiasrici akcji w FRD, koszty zawdzania portfelem akcji
bylyby znacznie risze nik obecnie w OFE, wobec tego danwy kapitat netto
emeryta bylby znacznie wgzy (zobacz: Rozdziat 5), co korzystnie wplynie na
wysokas¢ jego emerytury.

W wersji stopniowego wyzbywaniaesiakcji przez FRD, zasada uzyskania ceny,
CO najmniej z momentu przekazywania akcji, pozwabip na ograniczenie
spadkowego wptywu sprzedaakcji FRD na kursy na GPW.

Obecnie, na skutek orzeczenia Trybunatu SprawiedGiwJE, przygotowywana jest
ustawa podnogza prog dozwolonego udziatu inwestycji zagranicinyc aktywach
OFE z 5% do 30%. Wariant catkowitej likwidacji OEBpewni,ze srodki pochodzce

z obowizkowych publicznych polskich sktadek emerytalnyak beda stanowity
odptywu kapitatu, ktory nagpnie lkedzie inwestowany na gietdach i w obligacje
skarbowe innych krajow UE.

Petna gwarancja patwa dla catéci emerytury.

Rozwigzanie nie spetnia kryterium 5,w zakresiepoprawy jakéci inwestowaniasrodkow
pochodacych ze sktadek emerytalnych w gospodark
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ZAt ACZNIK 1. Reformy systemow emerytalnych, wprowadzajce obowizkows czesé
kapitatowa, w innych krajach

Pierwsze systemy emerytalne, oparte na zdefiniowskiadce zostaty wprowadzonezju
ponad 30 lat temu. Systemy te wzmgm stopniu opieraly si ha mechanizmach
repartycyjnych i kapitatowych, od systeméw mieszdmyPolska), do systemdéw vagiznie
kapitatowych (Chile). W latach 1981-2005 nagtakniare zdecydowato si ponad 30 krajow
swiata. Jednym z powoddw przeja do systemow zdefiniowanej sktadki byly niekastne
prognozy demograficzne, wskagcg na starzenie eispoteczastw i szybko wzrastage,

w zwigzku z tym, wydatki naswiadczenia emerytalne w systemach o zdefiniowanym
swiadczeniu.

Rekomendowanym wowczas przez Bafiwiatowy systemem emerytalnym byt system
oparty na trzech filarach: | filar — publiczny, ati@zkowy i repartycyjny, Il filar — publiczny,
obowigzkowy i kapitatowy, Ill filar — prywatny, dobrowoyni kapitatowy.

Warto podkréli¢, ze na wprowadzenie exi kapitalowych i przekazanie ich w zadzanie
prywatnym korporacjom zdecydowatyesprzede wszystkim kraje Ameryki tackie

i Europy Srodkowo-Wschodniej, kraje érednim poziomie dochodu. Jest zrozumiake dla
krajow bytego obozu socjalistycznego, reformy, otlyare sé do prywatnej wlasni

i zasad wolnego rynku, byly watkowo atrakcyjne. Co wcej paistwom tym zalgato na
kreowaniu wizerunku wolnorynkowych, nowoczesnych smmdarek, z dobrymi
perspektywami rozwoju.

Tabela 16. Systemy kapitatowe w poszczegdlnych keajh — data wprowadzenia

Rok Kraje wprowadzaj ace obowizkows czes¢ kapitatowa

1980 Chile
1988 Wielka Brytania
1993 Peru

1994 Argentyna, Australia, Kolumbia
1996 Urugwaj

1997 Meksyk

1998 Boliwia, Salwador, Wgry, Kazachstan
1999 Polska, Szwecja

2000 Hongkong, Chiny

2001 Kostaryka, Lotwa

2002 Bulgaria, Chorwacja, Estonia, Rosja
2003 Dominikana, Kosowo

2004 Litwa

2005 Nigeria, Stowacja, Korea

2006 Macedonia, Stowenia

2008 Rumunia

2009 Ukraina

Zr6dio: Biuro Analiz Sejmowych
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Niestety déwiadczenie lat 2008-2013 pokazatée jeden z zasadniczych argumentow
ekonomicznych, uzasadmniay wprowadzenie systemu kapitatowego do publicznych
i obowigzkowych ubezpiecZespotecznych, odnosey s do dywersyfikacji ryzyka, zostat
powanie ostabiony. Okazato gize systemy PAYG (repartycyjne) i systemy kapitatowe

sa w jednakowym stopniu wrazliwe na czynniki makroekonomiczne i polityczne

Poniewa systemy ubezpiecaespotecznych, w tym systemy emerytalne, coraz bejrdz
determinuy sytuacg spoteczno-ekonomicarkrajow rozwinetych, poszukuje girozwiazan,
ktOre zapewnj bezpieczastwo emerytom, ale nie natasektora finansow publicznych na
destabilizagj. Takie ostrancsciowe podejcie ma szczegdlne znaczenie w czasach
spowolnienia gospodarczego oraz kryzysu finansowdgo wtedy pastwo w sposéb
szczegOlny odpowiada za swoich obywateli.

Emerytury pastwowe czyli wyptacane z oboyukowego i powszechnego systemu
ubezpieczé spotecznych, bez w wzaglu na to, czy zawiera ¢& kapitatows, czy tylko
repartycyjry, nie mog naruszéa réwnowagi finanséw publicznych. Nie oznacza #e,
wydatki publiczne na emerytury musby¢ minimalizowane, ale oznaczae musz by¢
dostosowane do tempa wzrostu gospodarczego.

Z tych wianie powoddw, w czasie trwajego od 2008 roku kryzysu, wiele rsaw
wprowadzito zmiany w cgciach kapitalowych systemow emerytalnych. Zawiegzen
sktadki, ograniczenie jej, a w skrajnym przypadkacjonalizacja OFE, to decyzje
podejmowane w wielu krajach Europ¥. cala pewndcia nie napawap optymizmem
efekty éwieréwiecza systemu kapitatowego w Chile, ktéry od kilkulat podlega
gruntownej reformie w zwiazku z duza podatnascia na wahania rynkéw kapitatowych.

Niepokopce sygnaly ptya takze z bogatych krajow europejskich, na przykieddenderskie

fundusze emerytalne w ostatnich latach zanotowatynaczce straty, co spowodowato
koniecznas¢ obnizenia swiadczen emerytalnych, a rzd holenderski musiat poglj dziatania
zaradcze, ograniczag maksymalne obnaénieemerytur.

W pazdzierniku 2008 hczna wartosé aktywdéw wszystkich funduszy emerytalnych
w krajach OECD spadta o ok. 3,3 bln USD, czyli 20%v stosunku do grudnia 2007.

W przypadku systeméw zdefiniowanej sktadki, wptywaysu zaley przede wszystkim od
alokacji aktywow funduszy i wieku uczestnikbw, Hezpdrednio od wartéci rynkowej
posiadanych aktywéw na rachunkach indywidualnybita pracownikéw blisko wieku
emerytalnego due spadki wartasci aktywow moga oznacz& trwate straty dochodéw
emerytalnych. Dotyczy to wielu krajéow Ameryki tacinskiej i krajow Europy
Wschodniej, w ktérych systemy kapitalowe g obowigzkowe, przy czym wgkszaé z nich
stanowy systemy stosunkowo niedawno wprowadzone, a&cwiiczba uczestnikéw
dotknietych kryzysem jest mata.

Ponizej przedstawiono zmiany w publicznych obgzkowych systemach emerytalnych

panstw europejskich, spowodowane spowolnieniem gospagien oraz kryzysem
finansowym.
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Tabela 17. Wysokd&¢ sktadki do filara kapitatowego w publicznych obowjzkowych
systemach emerytalnych pastw europejskich

Obecna wysokéé skiadki Skiadka przed
zmiang zmiany

Estonia Zawieszona 6% 2010

: 3% od 2008 0 2008
S 2% od 2011 R od 2011
t otwa 2% 10% 2009
Stowacja 4% 9% 2012

odegcie od obowazkowej czsci systemu

Wegry P ka‘g‘;‘ta*oweé 03 y 9,5% 2010
Szwecja 2,5% bez zmian

2,3% w 2011 r.i2012r.,
2,8% w 2013 r.,
Polska 3,1% w 2014 r., 7,3% 2011
3,3% w 2015 r. i 2016 .,
3,5% w 2017 r. i piniej

Zrédto: opracowanie MF

Estonia

Filar kapitatowy w Estonii rozpogk funkcjonowanie w lipcu 2002 r. Specydikozwigzania
estaiskiego byt szeroki przedziat wiekowy dla os6b mmgh dobrowolnie przygpi¢ do
systemu kapitatowego — mogly tego dokénasoby urodzone w latach 1946-1982.
Obowigzkowe uczestnictwo wprowadzono dla 0s6b urodzompgch982 r.

Ustalono,ze fgczna wysoké sktadki do 1 Il filara lgdzie wynost 20% wynagrodzenia —
w catdgci optacana przez pracodayvcDo Il filaru odprowadzano 4% wynagrodzenia,
ponadto pracownikowi unitiwiono optacanie skiadki dodatkowe] w wysdko 2%
wynagrodzenia.

Od czerwca 2009 r. do grudnia 2010 r. catkowiciieazono przekazywanie przezngawo
sktadek do Il filara (4%); pracownicy mieli wyb@zy rowniez zawiest swoje 2%.

W 2011 r. skladka przekazywana przezngtwo do Il filara wynosita 2%
(+1% dobrowolnie po stronie pracownika), w latac®12-2013 powrdcita do 4%
(+2% pracownicy). W latach 2014-2017 skiadka maosm¢ do 6% w przypadku osoéb,
ktore zawiesity opfacanie sktadek we waziejszych latach. Pozostaliedy mieli
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odprowadzane 4 % (skiadka dobrowolna po stroniecqwaika pozostanie bez zmian
— w wysokdci 2%},

Litwa

Litewski filar kapitatowy rozpocg funkcjonowanie w 2004 r. Sktadka do Il filara wpsta
poczatkowo 2,5%, nagpnie byta stopniowo zwkszana do poziomu 5,5% w 2007 r.

W styczniu 2009 r. sktadka na filar kapitalowy adatobnzona do 3%, a w sierpniu 2009 r.
do 2% - zakladano tymczasowy charakter ékin- do kaca 2010 r. RéwnocZgeie
planowano zwikszy sktadk do poziomu 6% w latach 2012-2014, co nie zostato
zrealizowane.

Od pocatku 2011 r. cata skiadka na ubezpieczenie emegtalostata podwiszona
Z 25% do 26,3%, z czego do Il filara odprowadzast 1,5%. Sktadka na Il filar miata by
podwyzszona w 2013 r. do 2,5%, lecz nie zostalo to zealané®.

Zgodnie z ostatnimi zmianami, od 2014 r. sktadka Mofilara ma wynost 2%,
ale ubezpieczeni zdecydugzy keda do tej 2% skiadki dodawadobrowolnie 1% wtasnego
wynagrodzenia (wéwczas fwtwo doda 1% sredniego wynagrodzenia). Osoby
rozpoczyngce prae w 2013 r. i paniej obowpzkowo ptag dodatkows skiadle

(+ paastwowa dotacja). Natomiast osobyz jubezpieczone magzrezygnowd z ptacenia
dodatkowej sktadki, magtez do wrzénia 2013 r. zgtosi rezygnag} z uczestnictwa w Il
filarze** Ponadto od 2013 r. zmniejszeniu ulega wys6laptat pobieranych przez fundusze
emerytalne. Roczna optata za zazanie kapitalem w subfunduszach konserwatywnych
wynosk bedzie maksymalnie 0,65%, a w pozostatych rodzajadifusduszy maksymalnie
1% zgromadzonego kapitatu. Natomiast optata oddsktavynoszca w 2013 r. maksymalnie
2% kedzie corocznie zmniejszana o 0,5%da poziomu 0% w 2017 1.

t otwa

Na totwie Il filar zostat utworzony w 2001 r. Uczestwo w Il filarze bytlo obowjzkowe
dla oséb urodzonych po 1 lipca 1971 r. Dla urodebnyidzy 2 lipca 1951 r. a 30 czerwca
1971 r. przewidziano dobrowolne uczestnictivo

Jednym z zatzen reformy bylo sztywne okéenie catkowitej skladki emerytalnej na
poziomie 20% wynagrodzenia, przy zadoiu, ze proporcja midzy sktadkami
przekazywanymi do obu filarébwetizie stopniowo zmienéasi¢c od relacji 18% - | filar / 2% -
[l filar, do rownego podziatu po 10% wynagrodzeng&oba filary.

42 Reforms of Balltic States Pension Systems: Chadieragd Benefits, Author: Dr. Edgars Volskis

3 http://www.neurope.eu/article/recovering-and-bdngéack-different-scheme

4 http://www.issa.int/Observatory/Country-Profilestitons/Europe/Lithuania/Reforms2/(id)/4264

45 http://www.pensijusistema.lt/index.php?1929190176
“Shttp://books.google.pl/books?id=pRtwX9IxQDX0C&pg=Fr8pg=PA97&dg=latvia+contributions+on+second+piliao
urce=bl&ots=XhLSA2j04K&sig=fhSA5z-

LIgQ_4yWEY4ANA_KmmX9g&hl=pl&sa=X&ei=skdxUaisI8abtAbwi CQCw&ved=0CF4Q6AEWBTgK#v=0nepage&g=la
tvia%20contributions%200n%20second%20pillar&f=false
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W 2008 r. skltadka na Il filar wynosita 8%V 2009 r. obniono & skiadlk do 2%.
Konsekwengj kryzysu finansowego bylo ta& podwyszenie catkowitej sktadki na
ubezpieczenia spoteczne o 2 pp do poziomu 35,098agrgdzenia od 2011 r.

Mimo wczeniejszych zapowiedzi przywrécenia #sgzego poziomu sktadki na Il filar w 2011
r., a nasipnie 2012 r., dopiero w 2013 r. zostata ona podmgna do 4%. Plan zaktada
podniesienie sktadki w 2015 r. do 5%, a w 20160r68f6"".

Stowacja

Filar kapitatowy w Republice Stowackiej zostat wyadzony z dniem 1 stycznia 2005 r.
Ubezpieczeni w | filarze mieli czas na pgde decyzji o przygpieniu do 1l filara do kaca
czerwca 2006 r. Po tym czasie nowoprgpsjacy do ubezpieczenia emerytalnego stawali si
automatycznie cztonkami funduszy emerytalnych. Reé nie przewidywata limitow
wiekowych dla przyspujacych do Il filara.

Od pocatku 2008 r. wprowadzono dobrowokto uczestnictwa w 1l filarze dla oséb
przystpujacych do systemu emerytalnego — de¢yzjprzysipieniu naleéato podyac¢ w ciaggu

6 miesecy od zgtoszenia do ubezpieczenia w | filarze. Wadh 2008-2011 okoto 13%
uprawnionych zdecydowatoesia przysipienie do Il filara®®

Co do zasady osobacdyca uczestnikiem Il filara nie me zdecydowa& o wysgpieniu
Z niego, jednake Rzd Stowacji umaliwit dokonanie migracji z, jak i do Il filara
w okresach: od stycznia 2008 r. do czerwca 200& rtake od 15 listopada 2008 r.
do 30 czerwca 2009 r.. W pierwszym z tych okresOW tiys. oséb opigito Il filar, a 23 tys.
przystpito do niego; w drugim odpowiednio 66 tys. i 14.tpséb dokonato migrad]i

Z dniem 1 kwietnia 2012 r. wprowadzono automatyczmeystpowanie do Il filara
z mazliwosciag wyshpienia z niego w ggu 2 lat.

W sierpniu 2012 r. uchwalono kolejne zmidhyNajwazniejsza z nich byta redukcja sktadki
odprowadzanej do Il filara, ktéra od 1 wénea 2012 r. zostata zmniejszona z 9% do 4%.
Planowane jest stopniowe podnoszenie poziomu tefdkkpoczynajc od 2017 r. o 0,25%
rocznie, a do poziomu 6% w 2024 r. Ponadto, po raz kolejnyoiliwiono wejscie lub
wyjscie z systemu w okresie wrzesi2012 r.— styczae 2013 r. wraz z transferem kapitatu do
| filara w przypadku wyjcia z Il filara. W okresie tym do Il filara przygito niecate
15 tys. ubezpieczonych, natomiast degyzjopuszczeniu eici kapitatowej podjto prawie

90 tys. ubezpieczonych

Od 1 stycznia 2013 r. do Il filara m@globrowolnie przyspi¢ nowi pracownicy, ktérzy nie
ukonczyli 35 rokuzycia.

4" http:/iww.Im.gov.Iv/text/111

“8 |nformacja z Ministerstwa Pracy, Spraw SpoteczniyRodziny Republiki Stowackiej

4 pension reform in Central and Eastern Europe, dfeniHirose, International Labour Organization 2011
W calym 2008 r. liczba cztonkéw funduszy zmalata%, a w 2009 r. o 3,3%.

%0 http://www.ipe.com/news/pensions-reform-bill-passtovakian-parliament_46926.php#.UYI12L00i9WA
Sthttp://www.ipe.com/news/exit-numbers-from-slovakisecond-pillar-system-exceed-
expectations_50032.php?s=slovakia#.UY|YLU0I9WA
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Wegry

Wegierski Il filar rozpoczt funkcjonowanie w styczniu 1998 r. System kapmajostat s¢
obowigzkowy dla wchodzcych na rynek pracy po 1 lipca 1998 r., natomiatrdwolny dla
zatrudnionych przed at da, w wieku 47 lat lub mniej. Osoby starsze z ni
47 lat w momencie wprowadzania reformy nie mogtgyptpi¢ do Il filaru. Skladka do
I filaru wynosita pocatkowo 6%, nasipnie zostata zwkszona do 7% w 2003 r. oraz 8%
w 2004 r. Dobrowolnie ubezpieczeni mogli oplacayzsz sktadk na ubezpieczenie
w Il filarze do maksymalnie 10% wynagrodzenia.

Pod koniec 2010 r. doszto do serii zmian w oka@kowym prywatnym systemie
emerytalnym. Zniesiony zostat dotychczasowy olaek uczestniczenia w drugim filarze.
Czionkowie prywatnych funduszy emerytalnych, uzjiskaozliwos¢ wyboru: powr6t do
panstwowego systemu emerytalnego lub dobrowolne pam@stw prywatnych funduszach
emerytalnych. Ponadto zawieszono odprowadzaniedekiado drugiego filara systemu
emerytalnego na okres 14 migsj, tj. od listopada 2010 r. do grudnia 2011 r. Rjastwem
tego byt fakt przesuncia cat@ci optacanej w tym okresie sktadki dofigavowego systemu
emerytalnego. Stworzono rowaigv ramach bugetu pastwa Fundusz Reformy Emerytalnej
i Redukcji Zadhzenia, do ktorego automatycznie przekazywane bylysikie oszczdnaosci
emerytalne zgromadzone w obgukowych prywatnych funduszach emerytalnych, chida
ubezpieczony do Kwma stycznia 2011 r. zigt deklaracg, w ktorej wyrazit wot pozostania
w prywatnym funduszu emerytalnym. Ubezpieczonyrmrait zdecydowali si na powrét do
panstwowego systemu emerytalnego utrzymano prawo doepemerytury z systemu
panstwowego. Tym ubezpieczonym, ktorzy zdecydowalipgizostd w prywatnym systemie
emerytalnym, umdiwiono optacanie do prywatnych funduszy emerytamyatgci sktadki
pracowniczej (10% od 2011 r.) zamiast dotychczastw$%. Jednate, musieli oni
rownoczénie zrzec s praw do emerytury z systemu zabezpieczenia spugcy ktdra
przystugiwataby im w ramach pstwowego systemu emerytalnego po 2011 r.
(w uzupetnieniu 25% z okresu przed 1998 r.) i tonpoo faktu, # czes¢ sktadki optacanej
przez ich pracodawcow (24%)edrie nadal przesytana do fswowego systemu
emerytalnego. W efekcie 96,9% ubezpieczonych, ktdaktywa o dcznej wartéci rownej
2.8 bin HUF (10 % PKB), zgodzito¢sha automatyczny powrot do systemuigtaowego.
Tylko 97 400 ubezpieczonych (3,12% ogo6tu) postalmwiozosta w filarze prywatnym,
wieksza¢ z nich stanowity osoby miode. Te z funduszy, ktpsiadaty pordiej 2 000
cztonkdw musialy zaprzestalziatalngci i przetransferow@pozostate na ich kontaghodki
do innych funduszy.

Republika Czeska

W Republice Czeskiej dobrowolny kapitatowy filarsggmu emerytalnego wprowadzono
z dniem 1 stycznia 2013 r. Temat zmian w systermergtalnym w Czechach przez dhugi
czas byt kwesti wrazliwg politycznie. Po kilkunastu latach dyskusji dopiera@rudniu 2011

r. parlament uchwalit ustawmodyfikujaca konstrukcg systemu. Podkég¢ nalery, ze
projekt zmian mial mate poparcie w parlamencie, vegcej, zostal zawetowany przez
prezydenta Vaclava Klausa. Aktualne pozastakze zapowiedzi opozycji, ktdéra przewiduje
anulowanie reformy, @i odniesie zwyaistwo w nasipnych wyborach parlamentarnych.

%2 pension reform in Central and Eastern Europe, ¢tetiirose, International Labour Organization 2011
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Uczestnictwo we wprowadzonym Il filarze jest przémwiane na zasadzie dobrowadnbdla
0sO0b w wieku 18-35 lat. Uczestnik Il filaru nie seozrezygnowa& w p&niejszym czasie.
Przez pierwsze 6 miesy (do kaica czerwca 2013 r.) Il filar jest otwarty dla wstkysh
chetnych. Skiadka do tego filaru wynosi 3% przestmiz obowszkowej sktadki na | filar
(wynoszcej 28% wynagrodzenia) oraz obawkowe 2% wynagrodzenia optacane przez
ubezpieczonego.

Przewidywany wskanik udziatu w I filarze wedtug optymistycznych szmkow czeskiego
ministerstwa finanséw z ubiegtego roku miat wyro$0% uprawnionych.Zrodiem
finansowania deficytu powstatego wnsavowym funduszu emerytalnym (szacowanego na
0,6% PKB rocznie przez 30 lat przy zadoiu 50% udziatu w 1l filarze) majby¢ wptywy

z podniesionego podatku VAT

Zgodnie z danymi za pierwszy kwartat 2013 r. tylbtys. osdb przysgpito do kapitatowego
filaru, wobec ok. 500 tys. spodziewanych przegima koniec czerwca 2013%.Z doniesié
prasowych wynikaze celem popularyzacji uczestnictwa w Il filarze yige o przysapieniu
do funduszy emerytalnych ma pedj potowa cztonkow rgdu Republiki na czele
z Premierem.

Szwecja

Skladka na ubezpieczenie emerytalne w Szwecji wyd8s5% wynagrodzenia brutto,
Z czego 16,0% wynagrodzenia pozostaje w | filarepartycyjnym, a pozostate 2,5%
wynagrodzenia przekazywane jest do filaru kapitaigov

Obok pierwszego publicznego filaru pag@nego z wynagrodzeniami, istnieje obgeidowy
kapitatowy Il filar funkcjonujcy w oparciu o zasgdzdefiniowanej sktadki (DC). Emerytury
z |l obowigzkowego filaru wyptaca pstwo. Emerytury z filara kapitalowega svyptacane
przez jeden podmiot kontrolowany przezngiavo — PPM. W celu wyplaty¥wiadcze
dozywotnich aktywa z funduszy poszczegoélnych uczestmiksy przenoszone do
paastwowego funduszu PPM, odpowiedzialnego za agkmanie nimi. Swiadczenia $
indeksowane w zamosci od wysokdci wynagrodzé. Hipotetyczna emerytura z NDC
wyliczana jest w oparciu ostednione tablice trwaniaycia i przy uwzgtdnieniu realnej
stopy procentowej w wysokoi 1,6%.

Szwecja jest krajem, ktory prawie we wszystkicladhatod 1998 r. ma nadwke budzetows.

%3 Martin Stpanek, Departament Ubezpiefiz8potecznych Ministerstwa Pracy i Spraw SpoteczniRelpubliki Czeskiej,
prezentacja na posiedzeniu Komitetu ds. Emerytutailmwych w Brukseli, 2.10.2012 r.
>4 http://praguemonitor.com/2013/04/09/respekt-gogteets-promoting-key-pension-reform
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Tabela 18. Zalgenia makroekonomiczne*

Srednioroczny wskaznik cen towaréw i Wskaznik realnego wzrostu . Stopa bezrobocia , Wskaznik realnego
Rok : . : : rejestrowanego na koniec
ustug konsumpcyjnych ogotem przecietnego wynagrodzenia roku wzrostu PKB

2012 104,00% 100,89% 12,48% 102,51%
2013 102,70% 102,79% 12,13% 102,92%
2014 102,30% 102,86% 11,60% 103,23%
2015 102,50% 103,23% 10,95% 103,80%
2016 102,50% 102,86% 10,15% 103,75%
2017 102,50% 102,98% 9,32% 103,82%
2018 102,40% 103,02% 8,62% 103,66%
2019 102,40% 103,05% 8,02% 103,41%
2020 102,40% 103,09% 7,74% 103,34%
2021 102,40% 103,40% 7,74% 103,20%
2022 102,40% 103,33% 7,74% 103,08%
2023 102,30% 103,33% 7,73% 103,00%
2024 102,30% 103,30% 7,72% 102,91%
2025 102,30% 103,27% 7,71% 102,84%
2026 102,30% 103,24% 7,71% 102,79%
2027 102,30% 103,22% 7,70% 102,76%
2028 102,20% 103,19% 7,70% 102,74%
2029 102,20% 103,16% 7,70% 102,71%
2030 102,20% 103,14% 7,70% 102,67%
2031 102,20% 103,11% 7,70% 102,65%
2032 102,20% 103,08% 7,70% 102,63%
2033 102,10% 103,05% 7,71% 102,59%
2034 102,10% 103,03% 7,71% 102,55%
2035 102,10% 103,00% 7,72% 102,51%
2036 102,10% 102,97% 7,72% 102,45%
2037 102,10% 102,94% 7,73% 102,36%
2038 102,00% 102,92% 7,74% 102,28%
2039 102,00% 102,89% 7,74% 102,20%
2040 102,00% 102,86% 7,75% 102,13%
2041 102,00% 102,84% 7,74% 102,03%
2042 102,00% 102,81% 7,74% 101,92%
2043 102,00% 102,78% 7,74% 101,81%
2044 102,00% 102,75% 7,73% 101,73%
2045 102,00% 102,73% 7,73% 101,62%
2046 102,00% 102,70% 7,73% 101,53%
2047 102,00% 102,67% 7,72% 101,44%
2048 102,00% 102,64% 7,72% 101,36%
2049 102,00% 102,62% 7,72% 101,30%
2050 102,00% 102,59% 7,71% 101,24%
2051 102,00% 102,56% 7,71% 101,20%
2052 102,00% 102,54% 7,70% 101,19%
2053 102,00% 102,51% 7,70% 101,19%
2054 102,00% 102,48% 7,70% 101,19%
2055 102,00% 102,45% 7,69% 101,20%
2056 102,00% 102,43% 7,69% 101,20%
2057 102,00% 102,40% 7,69% 101,20%
2058 102,00% 102,37% 7,69% 101,21%
2059 102,00% 102,34% 7,69% 101,25%
2060 102,00% 102,32% 7,69% 101,30%

* Prognoza makroekonomiczna przygotowana przez W{korzystana przez ZUS w symulacji w modelu FUSd batrzeby niniejszego przedl, jest to prognoza
wykorzystana w symulacji ZUS: Wariant 1 "Prognopyywéw i wydatkéw Funduszu UbezpiecBpotecznych na lata 2014-2018" (Lipiec 2012). P ta jest zgodna
z prognoz wykorzystap w OSR ustawy wydtajgcej wiek emerytalny.
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Wykres 29. Ludnaoé¢ wedtug ptci i wieku w 2011 r.
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Wykres 30. Ludnas¢ wedtug pici i wieku w 2060 r.
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Wykres 31. Prognoza liczby ludnéci w wieku produkcyjnym
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Wykres 32. Prognoza struktury demograficznej ludndci Polski
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Tabela 19. Prognozowane saldo roczne funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFELadycznia 2014 r. 7,3%*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 -59,3 -54,3 -3,32%
2015 -63,9 -57,1 -3,36%
2016 -67,6 -58,9 -3,34%
2017 -70,7 -60,1 -3,28%
2018 -74,0 -61,4 -3,23%
2019 -77,2 -62,5 -3,19%
2020 -80,1 -63,4 -3,13%
2021 -83,9 -64,9 -3,10%
2022 -88,7 -66,9 -3,10%
2023 -93,5 -69,0 -3,10%
2024 -98,2 -70,8 -3,09%
2025 -102,6 -72,4 -3,08%
2026 -107,0 -73,7 -3,05%
2027 -110,8 -74,7 -3,00%
2028 -114,0 -75,2 -2,94%
2029 -116,3 -75,0 -2,86%
2030 -117,9 -74,4 -2,76%
2031 -118,9 -73,4 -2,66%
2032 -119,1 -72,0 -2,54%
2033 -118,9 -70,3 -2,42%
2034 -117,9 -68,3 -2,29%
2035 -116,4 -66,1 -2,16%
2036 -114,5 -63,7 -2,03%
2037 -112,2 -61,1 -1,91%
2038 -110,0 -58,7 -1,79%
2039 -107,3 -56,2 -1,68%
2040 -104,5 -53,6 -1,57%
2041 -102,9 -51,8 -1,48%
2042 -102,3 -50,5 -1,42%
2043 -101,7 -49,2 -1,36%
2044 -101,1 -47,9 -1,30%
2045 -100,5 -46,7 -1,25%
2046 -100,5 -45,8 -1,20%
2047 -100,9 -45,1 -1,17%
2048 -101,7 -44.5 -1,14%
2049 -103,5 -44.5 -1,12%
2050 -106,6 -44,9 -1,12%
2051 -110,2 -45,5 -1,12%
2052 -113,4 -45,9 -1,12%
2053 -115,9 -46,0 -1,11%
2054 -117,8 -45,8 -1,09%
2055 -119,4 -45,5 -1,07%
2056 -120,9 -45,2 -1,05%
2057 -122,4 -44,9 -1,03%
2058 -123,6 -44.4 -1,01%
2059 -123,7 -43,6 -0,98%
2060 -122,9 -42,5 -0,94%

* Zrodio: ZUS; prognozowane saldo roczne funduszu gimleego (rozumiane jako fdica wptywow skiadkowych do funduszu emerytalneggdiatkéw nawiadczenia
z funduszu emerytalnego) uzyskano w wyniku preslig wariantu nr 1 Prognozy wptywéw i wydatkéw FuSlata 2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy epsigcych
stopach sktadek do OFE:

" 2,8% podstawy wymiaru skiadki na ubezpieczenieaire nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnit320,

" 7,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczeniegaire nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 20. Prognozowane wptywy sktadkowe do funduszu emerytalnego - stopa sktad&iOFE od 1 stycznia 2014 r. 7,3%*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 62,8 57,5 3,51%
2015 64,9 57,9 3,41%
2016 68,4 59,6 3,38%
2017 72,3 61,4 3,35%
2018 76,2 63,3 3,33%
2019 80,3 65,1 3,32%
2020 84,5 66,9 3,30%
2021 88,9 68,8 3,28%
2022 93,3 70,4 3,26%
2023 97,8 72,1 3,25%
2024 102,5 73,9 3,23%
2025 107,4 75,7 3,22%
2026 112,5 77,6 3,21%
2027 118,0 79,5 3,20%
2028 123,7 81,5 3,19%
2029 129,6 83,6 3,19%
2030 136,0 85,8 3,19%
2031 142,7 88,1 3,19%
2032 149,8 90,5 3,19%
2033 157,0 92,9 3,19%
2034 164,6 95,4 3,20%
2035 172,4 97,9 3,20%
2036 180,6 100,4 3,20%
2037 189,1 103,0 3,21%
2038 197,6 105,5 3,22%
2039 206,3 108,0 3,22%
2040 215,2 110,4 3,22%
2041 224.0 112,7 3,23%
2042 232,7 114,8 3,22%
2043 241.,4 116,8 3,22%
2044 250,3 118,7 3,22%
2045 259,2 120,5 3,21%
2046 268,2 122,2 3,21%
2047 277,2 123,9 3,21%
2048 286,4 125,4 3,21%
2049 295,5 126,9 3,20%
2050 304,5 128,2 3,19%
2051 313,6 129,4 3,19%
2052 323,1 130,7 3,18%
2053 333,0 132,1 3,18%
2054 343,4 133,6 3,17%
2055 354,2 135,1 3,17%
2056 365,4 136,6 3,17%
2057 377,0 138,2 3,17%
2058 389,0 139,8 3,17%
2059 401,7 1415 3,17%
2060 415,0 143,3 3,17%

* Zrédlo: ZUS; prognozowane wplywy sktadkowe do fumdusmerytalnego uzyskano w wyniku przeliczeniaamtrinr 1 Prognozy wplywow i wydatkéw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie gaire nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 7,3% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczeniegrire nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 21. Prognozowane wydatki ndwiadczenia z funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFE od 1 stycznia 2014 r. 7;3%

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 122,2 111,8 6,82%
2015 128,8 115,0 6,76%
2016 136,0 118,5 6,71%
2017 143,0 121,5 6,63%
2018 150,2 124,7 6,57%
2019 157,5 127,6 6,50%
2020 164,7 130,3 6,42%
2021 172,9 133,6 6,38%
2022 182,0 137,4 6,36%
2023 191,3 141,2 6,35%
2024 200,6 1447 6,33%
2025 210,0 148,1 6,29%
2026 219,5 151,3 6,26%
2027 228,8 154,2 6,20%
2028 237,7 156,7 6,14%
2029 246,0 158,6 6,05%
2030 253,9 160,3 5,95%
2031 261,6 161,5 5,84%
2032 268,9 162,5 5,73%
2033 275,9 163,3 5,61%
2034 282,4 163,7 5,49%
2035 288,8 164,0 5,36%
2036 295,1 164,1 5,24%
2037 301,3 164,1 5,12%
2038 307,6 164,2 5,01%
2039 313,6 164,2 4,90%
2040 319,7 164,0 4,79%
2041 326,9 164,5 4,71%
2042 335,0 165,2 4,64%
2043 343,2 165,9 4,58%
2044 351,4 166,6 4,52%
2045 359,8 167,2 4,46%
2046 368,7 168,0 4,42%
2047 378,1 168,9 4,38%
2048 388,0 170,0 4,34%
2049 399,0 171,3 4,32%
2050 411,1 173,1 4,31%
2051 423,8 174,9 4,31%
2052 436,5 176,6 4,30%
2053 448,9 178,1 4,28%
2054 461,2 179,4 4,26%
2055 473,6 180,6 4,24%
2056 486,3 181,8 4,22%
2057 499,4 183,0 4,20%
2058 512,6 184,2 4,17%
2059 525,5 185,1 4,14%
2060 537,9 185,8 4,10%

* Zrodio: ZUS; prognozowane wydatki §aiadczenia z funduszu emerytalnego uzyskano w wpnieliczenia wariantu nr 1 Prognozy wplywow i atgdw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

" 2,8% podstawy wymiaru skiadki na ubezpieczenieaire nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnit320,

" 7,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczeniegaire nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 22. Prognozowane saldo roczne funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFELalycznia 2014 r. 3,5%

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 -45,2 -41,3 -2,52%
2015 -47,1 -42,1 -2,47%
2016 -49,5 -43,1 -2,44%
2017 -51,2 -43,6 -2,38%
2018 -53,1 -44,1 -2,32%
2019 -54,9 -44.5 -2,26%
2020 -56,4 -44,6 -2,20%
2021 -58,7 -45,4 -2,17%
2022 -62,0 -46,8 -2,17%
2023 -65,4 -48,3 -2,17%
2024 -68,6 -49,5 -2,16%
2025 -71,6 -50,5 -2,15%
2026 -74,5 -51,3 -2,12%
2027 -76,8 -51,8 -2,08%
2028 -78,5 -51,8 -2,03%
2029 -79,2 -51,1 -1,95%
2030 -79,2 -50,0 -1,86%
2031 -78,5 -48,5 -1,76%
2032 -77,1 -46,6 -1,64%
2033 -75,2 -44.5 -1,53%
2034 -72,6 -42,1 -1,41%
2035 -69,6 -39,5 -1,29%
2036 -66,3 -36,8 -1,18%
2037 -62,6 -34,1 -1,06%
2038 -59,2 -31,6 -0,96%
2039 -554 -29,0 -0,86%
2040 -51,6 -26,5 -0,77%
2041 -49,5 -24,9 -0,71%
2042 -48,7 -24,0 -0,67%
2043 -48,2 -23,3 -0,64%
2044 -47,7 -22,6 -0,61%
2045 -47,6 -22,1 -0,59%
2046 -48,4 -22,0 -0,58%
2047 -49,7 -22,2 -0,57%
2048 -51,6 -22,6 -0,58%
2049 -55,1 -23,7 -0,60%
2050 -60,2 -25,4 -0,63%
2051 -66,0 -27,2 -0,67%
2052 -71,4 -28,9 -0,70%
2053 -75,8 -30,1 -0,72%
2054 -79,5 -30,9 -0,74%
2055 -82,9 -31,6 -0,74%
2056 -86,3 -32,2 -0,75%
2057 -89,6 -32,8 -0,75%
2058 -92,3 -33,2 -0,75%
2059 -93,8 -33,0 -0,74%
2060 -94,0 -32,5 -0,72%

* Zrodio: ZUS; prognozowane saldo roczne funduszu gimleego (rozumiane jako fica wptywow skiadkowych do funduszu emerytalneggdiatkéw nawiadczenia
z funduszu emerytalnego) uzyskano w wyniku preei@avariantu nr 1 Prognozy wplywow i wydatkéw FhSlata 2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy epsigcych
stopach sktadek do OFE:

=  2,8% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenieyatee nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnik320,

= 3,5% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczeniegaire nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 23. Prognozowane wptywy sktadkowe do funduszu emerytalnego - stopa sktad&iOFE od 1 stycznia 2014 r. 3,5%*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 77,0 70,5 4,30%
2015 81,7 72,9 4,29%
2016 86,5 75,4 4,27%
2017 91,8 78,0 4,26%
2018 97,3 80,7 4,25%
2019 102,9 83,4 4,25%
2020 108,7 86,0 4,24%
2021 114,7 88,6 4,23%
2022 120,7 91,1 4,22%
2023 126,8 93,6 4,21%
2024 133,2 96,1 4,20%
2025 139,9 98,7 4,19%
2026 146,9 101,3 4,19%
2027 154,3 104,0 4,18%
2028 162,0 106,8 4,18%
2029 170,0 109,7 4,18%
2030 178,6 112,7 4,19%
2031 187,6 115,8 4,19%
2032 197,1 119,1 4,20%
2033 206,8 122,4 4,20%
2034 216,9 125,7 4,21%
2035 2274 129,1 4,22%
2036 238,2 132,5 4,23%
2037 249,5 135,9 4,23%
2038 260,7 139,2 4,24%
2039 272,2 142,5 4,25%
2040 283,9 145,7 4,26%
2041 295,6 148,7 4,26%
2042 307,1 151,5 4,25%
2043 318,7 1541 4,25%
2044 330,4 156,6 4,25%
2045 342,2 159,1 4,24%
2046 354,1 161,3 4,24%
2047 366,0 163,5 4,24%
2048 378,1 165,6 4,23%
2049 390,1 167,5 4,23%
2050 402,0 169,2 4,22%
2051 414,0 170,9 4,21%
2052 426,5 172,6 4,20%
2053 439,6 174,4 4,19%
2054 453,4 176,3 4,19%
2055 467,6 178,3 4,19%
2056 482,4 180,3 4,19%
2057 497,7 182,4 4,18%
2058 513,6 184,6 4,18%
2059 530,4 186,8 4,18%
2060 547,9 189,2 4,18%

* Zrédlo: ZUS; prognozowane wplywy sktadkowe do fumdusmerytalnego uzyskano w wyniku przeliczeniaamtrinr 1 Prognozy wplywow i wydatkéw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaine nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 3,5% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 24. Prognozowane wydatki ndwiadczenia z funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFE od 1 stycznia 2014 r. 3;5%

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 122,2 111,8 6,82%
2015 128,8 115,0 6,76%
2016 136,0 118,5 6,72%
2017 143,1 121,6 6,64%
2018 150,4 124.8 6,57%
2019 157,7 127,9 6,51%
2020 165,0 130,6 6,44%
2021 173,4 134,0 6,40%
2022 182,7 137,9 6,39%
2023 192,2 141,8 6,38%
2024 201,8 145,6 6,36%
2025 2115 149,1 6,34%
2026 221,4 152,6 6,31%
2027 231,1 155,7 6,27%
2028 240,5 158,5 6,21%
2029 249,3 160,8 6,13%
2030 257,8 162,7 6,04%
2031 266,1 164,3 5,95%
2032 274,2 165,7 5,84%
2033 282,0 166,9 5,74%
2034 289,5 167,8 5,62%
2035 296,9 168,6 5,51%
2036 304,5 169,3 5,40%
2037 312,1 170,0 5,30%
2038 319,9 170,8 5,21%
2039 327,6 1715 511%
2040 335,6 172,2 5,03%
2041 345,2 173,7 4,97%
2042 355,8 175,5 4,93%
2043 366,9 177,4 4,89%
2044 378,1 179,3 4,86%
2045 389,8 181,2 4,83%
2046 402,4 183,4 4,82%
2047 415,7 185,7 4,81%
2048 429,7 188,2 4,81%
2049 445,2 191,2 4,82%
2050 462,2 194.6 4,85%
2051 480,1 198,1 4,88%
2052 497,9 201,5 4,90%
2053 515,5 204,5 4,92%
2054 532,9 207,3 4,93%
2055 550,6 209,9 4,93%
2056 568,7 212,6 4,93%
2057 587,3 215,2 4,94%
2058 605,9 217,7 4,93%
2059 624,1 219,9 4,92%
2060 641,8 221,7 4,90%

* Zrodio: ZUS; prognozowane wydatki §aiadczenia z funduszu emerytalnego uzyskano w wpnieliczenia wariantu nr 1 Prognozy wplywow i atidw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaine nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 3,5% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 25. Prognozowane saldo roczne funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFELadycznia 2014 r. 2,3%*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 -40,7 -37,2 -2,27%
2015 -41,8 -37,4 -2,20%
2016 -43,8 -38,1 -2,16%
2017 -45,1 -38,3 -2,09%
2018 -46,5 -38,6 -2,03%
2019 -47,8 -38,8 -1,97%
2020 -48,9 -38,7 -1,91%
2021 -50,8 -39,2 -1,87%
2022 -53,6 -40,5 -1,88%
2023 -56,6 -41,7 -1,88%
2024 -59,3 -42,8 -1,87%
2025 -61,8 -43,6 -1,85%
2026 -64,2 -44,3 -1,83%
2027 -66,1 -44.5 -1,79%
2028 -67,3 -44.4 -1,74%
2029 -67,5 -43,6 -1,66%
2030 -67,0 -42,3 -1,57%
2031 -65,8 -40,6 -1,47%
2032 -63,9 -38,6 -1,36%
2033 -61,5 -36,4 -1,25%
2034 -58,3 -33,8 -1,13%
2035 -54,8 -31,1 -1,02%
2036 -51,0 -28,4 -0,91%
2037 -46,9 -25,6 -0,80%
2038 -43,1 -23,0 -0,70%
2039 -39,0 -20,4 -0,61%
2040 -34,9 -17,9 -0,52%
2041 -32,7 -16,4 -0,47%
2042 -31,8 -15,7 -0,44%
2043 -31,3 -15,1 -0,42%
2044 -30,9 -14,7 -0,40%
2045 -30,9 -14,4 -0,38%
2046 -31,9 -14,5 -0,38%
2047 -33,5 -15,0 -0,39%
2048 -35,9 -15,7 -0,40%
2049 -39,8 -17,1 -0,43%
2050 -45,6 -19,2 -0,48%
2051 -52,1 -21,5 -0,53%
2052 -58,1 -23,5 -0,57%
2053 -63,2 -25,1 -0,60%
2054 -67,4 -26,2 -0,62%
2055 -71,4 -27,2 -0,64%
2056 -75,3 -28,2 -0,65%
2057 -79,2 -29,0 -0,67%
2058 -82,4 -29,6 -0,67%
2059 -84,3 -29,7 -0,66%
2060 -84,8 -29,3 -0,65%

* Zrodio: ZUS; prognozowane saldo roczne funduszu gimleego (rozumiane jako fica wptywow skiadkowych do funduszu emerytalneggdiatkéw nawiadczenia
z funduszu emerytalnego) uzyskano w wyniku preslig wariantu nr 1 Prognozy wptywéw i wydatkéw FuSlata 2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy epsigcych
stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 2,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 26. Prognozowane wptywy sktadkowe do funduszu emerytalnego - stopa sktad&iOFE od 1 stycznia 2014 r. 2,3%*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 81,5 74,6 4,55%
2015 87,0 77,6 4,57%
2016 92,3 80,4 4,56%
2017 98,0 83,3 4,55%
2018 103,9 86,2 4,54%
2019 110,0 89,2 4,54%
2020 116,3 92,0 4,54%
2021 122,8 94,9 4,53%
2022 129,3 97,6 4,52%
2023 136,0 100,3 4,51%
2024 142,9 103,1 4,51%
2025 150,2 105,9 4,50%
2026 157,8 108,7 4,50%
2027 165,8 111,7 4,49%
2028 1741 114,7 4,49%
2029 182,8 117,9 4,50%
2030 192,0 121,2 4,50%
2031 201,8 124,6 4,51%
2032 212,0 128,1 4,52%
2033 222,5 131,7 4,52%
2034 233,4 135,3 4,53%
2035 2447 138,9 4,54%
2036 256,4 142,6 4,55%
2037 268,5 146,2 4,56%
2038 280,6 149,8 4,57%
2039 293,0 153,4 4,57%
2040 305,7 156,9 4,58%
2041 318,2 160,1 4,58%
2042 330,6 163,1 4,58%
2043 343,1 165,9 4,58%
2044 355,7 168,6 4,57%
2045 368,4 171,2 4,57%
2046 381,2 173,7 4,56%
2047 394,0 176,0 4,56%
2048 407,0 178,3 4,56%
2049 419,9 180,3 4,55%
2050 432,8 182,2 4,54%
2051 445,8 184,0 4,53%
2052 459,2 185,8 4,52%
2053 473,3 187,8 4,52%
2054 488,1 189,8 4,51%
2055 503,4 192,0 4,51%
2056 519,4 194,2 4,51%
2057 535,8 196,4 4,50%
2058 553,0 198,7 4,50%
2059 571,0 201,2 4,50%
2060 589,8 203,7 4,50%

* Zrédlo: ZUS; prognozowane wplywy sktadkowe do fumdusmerytalnego uzyskano w wyniku przeliczeniaamtrinr 1 Prognozy wplywow i wydatkéw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaine nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 2,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.
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Tabela 27. Prognozowane wydatki ndwiadczenia z funduszu emerytalnego - stopa sktadki do OFE od 1 stycznia 2014 r. 2}3%

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 122,2 111,8 6,82%
2015 128,8 115,0 6,76%
2016 136,1 118,5 6,72%
2017 143,1 121,6 6,64%
2018 150,4 124.8 6,58%
2019 157,8 127,9 6,52%
2020 165,1 130,7 6,44%
2021 173,6 134,1 6,41%
2022 182,9 138,1 6,40%
2023 192,5 142,1 6,39%
2024 202,2 145,8 6,38%
2025 212,0 149,5 6,35%
2026 222,0 153,0 6,33%
2027 231,8 156,2 6,29%
2028 241,3 159,1 6,23%
2029 250,3 161,5 6,16%
2030 259,0 163,5 6,07%
2031 267,6 165,2 5,98%
2032 275,9 166,7 5,88%
2033 283,9 168,0 577%
2034 291,7 169,1 5,67%
2035 299,5 170,0 5,56%
2036 307,5 171,0 5,46%
2037 315,5 171,8 5,36%
2038 323,7 172,9 5,27%
2039 332,1 173,8 5,18%
2040 340,6 174,8 5,10%
2041 350,9 176,6 5,05%
2042 362,4 178,8 5,02%
2043 374,3 181,0 4,99%
2044 386,6 183,3 4,97%
2045 399,3 185,6 4,95%
2046 413,0 188,2 4,95%
2047 427,5 191,0 4,95%
2048 4429 194,0 4,96%
2049 459,8 197,4 4,98%
2050 478,4 201,4 5,02%
2051 497,8 205,5 5,06%
2052 517,3 209,3 5,09%
2053 536,5 212,8 5,12%
2054 555,5 216,1 5,13%
2055 574,9 219,2 5,15%
2056 594,7 222,3 5,16%
2057 615,0 225,4 517%
2058 635,4 228,3 517%
2059 655,3 230,9 517%
2060 674,7 233,0 5,15%

* Zrodio: ZUS; prognozowane wydatki §aiadczenia z funduszu emerytalnego uzyskano w wpnieliczenia wariantu nr 1 Prognozy wplywow i atgdw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.), przy ngsijgcych stopach sktadek do OFE:

= 2,8% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaine nalénej za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnib320,

= 2,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenieydaipe nalénej za okres od 1 stycznia 2014 r.

119



Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 28. Prognozowane saldo roczne funduszu emerytalnego - bez OFE od 1999 r.*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 -31,1 -28,5 -1,74%
2015 -31,7 -28,3 -1,66%
2016 -32,9 -28,7 -1,62%
2017 -33,5 -28,4 -1,55%
2018 -34,1 -28,3 -1,49%
2019 -34,7 -28,1 -1,43%
2020 -35,0 -27,7 -1,37%
2021 -36,2 -28,0 -1,34%
2022 -38,5 -29,1 -1,35%
2023 -40,9 -30,2 -1,36%
2024 -43,1 -31,1 -1,36%
2025 -45,2 -31,9 -1,35%
2026 -47,1 -32,5 -1,34%
2027 -48,5 -32,7 -1,32%
2028 -49,3 -32,5 -1,27%
2029 -49,1 -31,7 -1,21%
2030 -48,1 -30,3 -1,13%
2031 -46,4 -28,6 -1,04%
2032 -43,9 -26,5 -0,94%
2033 -41,0 -24,3 -0,83%
2034 -37,4 -21,7 -0,73%
2035 -33,3 -18,9 -0,62%
2036 -29,1 -16,2 -0,52%
2037 -24,6 -13,4 -0,42%
2038 -20,5 -10,9 -0,33%
2039 -16,2 -8,5 -0,25%
2040 -11,9 -6,1 -0,18%
2041 -9,7 -4,9 -0,14%
2042 -9,0 -4,4 -0,12%
2043 -8,7 -4,2 -0,12%
2044 -8,6 -4,1 -0,11%
2045 -8,8 -4,1 -0,11%
2046 -9,9 -4,5 -0,12%
2047 -11,5 -5,2 -0,13%
2048 -13,8 -6,0 -0,15%
2049 -17,6 -7,6 -0,19%
2050 -23,1 -9,7 -0,24%
2051 -29,3 -12,1 -0,30%
2052 -34,9 -14,1 -0,34%
2053 -39,2 -15,5 -0,37%
2054 -42.4 -16,5 -0,39%
2055 -45,2 -17,2 -0,40%
2056 -47,6 -17,8 -0,41%
2057 -49,9 -18,3 -0,42%
2058 -51,3 -18,4 -0,42%
2059 -51,1 -18,0 -0,40%
2060 -49,5 -17,1 -0,38%

* Zrodio: ZUS; prognozowane saldo roczne funduszu gimleego (rozumiane jako fdica wptywow skiadkowych do funduszu emerytalneggdiatkéw nawiadczenia
z funduszu emerytalnego) uzyskano w wyniku preai@zavariantu nr 1 Prognozy wptywow i wydatkéw FuSlata 2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.) przy Zelnu zerowej

stopy sktadki do OFE od 1999 r. i bez subkont

Uwaga: Model prognostyczny FUS11 przy wykorzystatotego wykonano obliczenia uwggdia dane do 2011 r., a wd rownie fakt przyznawania i wyptacania w latach
2009-2011 emerytur z Il filara i wobec teg@szych emerytur z FUS. Dlatego osobom, ktérym velte2909-2011 przyznano emerytury z |l filara w ptsgym scenariuszu
nizsze emerytury z FUS wyplacamepszez caly prognozowany okres.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 29. Prognozowane wptywy sktadkowe do funduszu emerytalnego - bez OFE od 1999 r.

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 91,0 83,3 5,08%
2015 97,1 86,7 5,10%
2016 103,2 89,9 5,10%
2017 109,8 93,3 5,10%
2018 116,6 96,8 5,10%
2019 123,7 100,2 511%
2020 130,9 103,6 511%
2021 138,4 107,0 511%
2022 145,8 110,1 5,10%
2023 153,5 113,3 5,10%
2024 161,5 116,5 5,09%
2025 169,9 119,8 5,09%
2026 178,6 123,1 5,09%
2027 187,7 126,5 5,09%
2028 197,2 130,0 5,09%
2029 207,2 133,7 5,10%
2030 217,8 137,5 511%
2031 228,9 141,4 5,12%
2032 240,6 145,4 5,13%
2033 252,6 149,5 5,14%
2034 265,0 153,6 5,15%
2035 278,0 157,8 5,16%
2036 291,3 162,0 517%
2037 305,1 166,1 5,18%
2038 318,8 170,2 5,19%
2039 332,9 174,3 5,20%
2040 347,3 178,2 5,20%
2041 361,6 181,9 5,21%
2042 375,7 185,3 5,20%
2043 389,8 188,5 5,20%
2044 404,2 191,6 5,20%
2045 418,6 194,6 5,19%
2046 433,1 197,4 5,19%
2047 447,8 200,0 5,18%
2048 462,5 202,6 5,18%
2049 477,2 204,9 517%
2050 491,8 207,0 5,16%
2051 506,5 209,1 5,15%
2052 521,8 211,2 5,14%
2053 537,9 213,4 5,13%
2054 554,6 215,7 5,13%
2055 572,1 218,1 5,12%
2056 590,2 220,6 5,12%
2057 608,9 223,2 5,12%
2058 628,4 225,8 5,12%
2059 648,9 228,6 511%
2060 670,3 231,5 511%

* Zrédto: ZUS; prognozowane wplywy sktadkowe do fumdusmerytalnego uzyskano w wyniku przeliczeniaamtrinr 1 Prognozy wplywow i wydatkéw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.) przy zzdaiu zerowej stopy sktadki do OFE od 1999 r. i fadzkont.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 30. Prognozowane wydatki ndwiadczenia z funduszu emerytalnego - bez OFE od 1999 r.*

Rok w kwotach nominalnych w kwotach zdyskontowanych inflach na 2011 r. W procencie PKB
w mld zt w mld zt
2014 122,1 111,8 6,82%
2015 128,8 115,0 6,76%
2016 136,1 118,6 6,72%
2017 143,3 121,8 6,65%
2018 150,8 125,1 6,59%
2019 158,3 128,3 6,54%
2020 165,9 131,3 6,47%
2021 174,6 135,0 6,45%
2022 184,4 139,2 6,45%
2023 194,4 1435 6,45%
2024 204,7 147,6 6,45%
2025 215,1 151,6 6,45%
2026 225,7 155,6 6,43%
2027 236,3 159,2 6,41%
2028 246,5 162,5 6,37%
2029 256,3 165,3 6,30%
2030 265,9 167,8 6,23%
2031 275,3 170,0 6,15%
2032 284,5 171,9 6,06%
2033 293,6 173,7 5,97%
2034 302,4 175,3 5,87%
2035 311,3 176,7 5,78%
2036 320,4 178,1 5,68%
2037 329,7 179,6 5,60%
2038 339,3 181,2 5,52%
2039 349,1 182,7 5,45%
2040 359,2 184,3 5,38%
2041 371,2 186,8 5,35%
2042 384,7 189,7 5,33%
2043 398,6 192,7 5,32%
2044 412,8 195,7 5,31%
2045 427,5 198,7 5,30%
2046 443,0 201,9 5,30%
2047 459,3 205,2 5,32%
2048 476,3 208,6 5,33%
2049 494,8 212,5 5,36%
2050 514,9 216,8 5,40%
2051 535,8 221,2 5,45%
2052 556,7 225,3 5,48%
2053 577,0 228,9 5,51%
2054 597,1 232,2 5,52%
2055 617,3 235,4 5,53%
2056 637,8 238,4 5,53%
2057 658,7 2414 5,54%
2058 679,7 2442 5,53%
2059 700,0 246,6 5,52%
2060 719,7 248,6 5,49%

* Zrodio: ZUS; prognozowane wydatki §aiadczenia z funduszu emerytalnego uzyskano w wpnieliczenia wariantu nr 1 Prognozy wplywow i atgdw FUS na lata
2014-2018 (ZUS, lipiec 2012 r.) przy zzdaiu zerowej stopy sktadki do OFE od 1999 r. i fagzkont

Uwaga: Model prognostyczny FUS11 przy wykorzystatotego wykonano obliczenia uwggdia dane do 2011 r., a wd rownie fakt przyznawania i wyptacania w latach
2009-2011 emerytur z Il filara i wobec teg@aszych emerytur z FUS. Dlatego osobom, ktérym velte2909-2011 przyznano emerytury z |l filara w ptsgym scenariuszu
nizsze emerytury z FUS wyplacamepszez caly prognozowany okres.
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Tabela 31. Symulacja poziomu dtugu publicznego z tytutu refundacji sktadki do EE w latach 1999-2060 przy zaleeniu, ze ubytek skiadki jest finansowany deficytem

Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

OFE=7,3
2000 | 2005| 2010] 2015]  202( 2025 2030 203p 2040 2045 050 2 2055 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywardej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 32,2 45,1 57,4 69,8 83,1 92,6 91,7 83,5 74,2 73,4
%PKB 1,0 1,3 1,6 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6
Koszty obstugi dodatkowego diugu z tytutu reforrmgezytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 194 37,4 71,0 120,4 178,5 242,0 307,3 375,6 476,5 618.,5
%PKB 0,1 0,5 0,8 1,0 1,5 2,1 2,8 3,3 3,6 3,8 4,0 4,3 47
Wpltyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 51,6 82,5 128,4 190,2 261,6 334,6 399,0 459,1 550,7 691,9
%PKB 1,1 1,8 2,4 2,7 3,2 3,9 4.5 4.9 5,0 5,0 4.8 5,0 5,3
Wplyw reformy emerytalnej na dtug publiczny
mid PLN 12,0 87,1| 232,9] 4516 7851 1331,8 21584 3319,9) 4849,7 6720,0 8892,8 11440,4 14586,4
%PKB 1,6 8,9 16,4 23,8 30,8 40,1 50,9 61,9 73,1 83,8 93,8 103,0 111,9
OFE = 3,5
2000 | 2005| 2010| 2015 2024 2025 2030 2036 2040 205 0502| 2055 | 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywardej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 154 21,4 26,4 31,1 36,3 39,7 38,8 37,1 37,7 445
%PKB 1,0 1,3 1,6 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Koszty obstugi dodatkowego diugu z tytutu reformmgezytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 14,2 23,9 41,4 65,5 91,4 117,4 142,0 166,5 205,6 262,7
%PKB 0,1 0,5 0,8 0,8 0,9 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0
Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 29,6 45,3 67,8 96,6 127,7 157,1 180,8 203,6 2433 307,2
%PKB 1,1 1,8 2,4 1,6 1,8 2,0 2,3 2,4 2,4 2,3 21 2,2 2,4
Wplyw reformy emerytalnej na dtug publiczny
mid PLN 12,0 87,1| 232,9] 362,3] 5452 838,3 1264,9 1840,2 2569,5 3428,6) 4398,9 55249 6918,9
%PKB 1,6 8,9 16,4 19,1 21,4 25,3 29,8 34,3 38,7 42,7 46,4 49,7 53,1
OFE=2,3
2000 | 2005| 2010] 2015]  202( 2025 2030 203p 2040 2045 050 2 2055 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywadej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 10,1 13,9 16,6 18,9 21,5 23,0 22,1 22,5 26,2 35,3
%PKB 1,0 1,3 1,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Koszty obstugi dodatkowego dtugu z tytutu reformmyezytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 13,8 21,7 35,8 54,4 73,7 92,4 109,7 1271 156,0 199,2
%PKB 0,1 0,5 0,8 0,7 0,9 1,1 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 1,5
Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 23,9 35,6 52,4 73,3 95,2 115,4 131,8 149,6 182,2 2345
%PKB 1,1 1,8 2,4 1,3 1,4 1,6 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,8
Wplyw reformy emerytalnej na diug publiczny
mid PLN 12,0 87,1 2329 349,4 493,0 721,2 1047,3 1478,9 2017,2 2644.,9 3354,4 4191,2 5248,3
%PKB 1,6 8,9 16,4 18,4 19,3 21,7 24,7 27,6 30,4 33,0 35,4 37,7 40,2

Zrodto: Obliczenia MF na podstawie wynikow sumulagjlS odnosnie do salda funduszu emerytalnego

Zalazenia:

1. Caltkowite zaditenie na koniec roku - skumulowane od ptiaz reformy zditenie (rozchody) i koszty obstugi zagmietego diugu.

2. Przecktne oprocentowanie diugu:

a. w latach 1999-2012 relacja kosztow obstugi diugajdavego w roku déredniego stanu diugu krajowego w roku
b. w latach 2013-2016 prognoza przig do APK 2013 relacji kosztow obstugi dlugu kragoe w roku daredniego stanu dtugu krajowego w roku
c. wlatach 2017-2026rednia waona ze stép zerokuponowych i stopy nominalnegosiveRKB powikszonego o premiza czas
d. wlatach 2027-2060 stopy nominalnego wzrostu PKBigicszone o premiza czas
3. W wariancie | (OFE=7,3) przyjo, ze przectne oprocentowanie dtugu jesti8ge w poréwnaniu z pozostatymi wariantami o 0,50 poczwszy od 2011 r. do Koa projekcji z uwagi na konieczficfinansowania wgszych potrzeb ggczkowych.
4. Premia za czas - dodawany do nominalnego wzros® $fifead pongidzy 5-letnim a rocznym benchmarkiem obligacji néskich. Uwzgldnienie premi za czas wynika z uwagglienia struktury terminowej dtugu.
5. Rozchody zwizane z ubytkiem sktadki przekazywanej do OFE,Andknflacji, realy wzrost PKB - przgto zgodnie z otrzymanymi zzémiami.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 32. Symulacja poziomu dtugu publicznego z tytutu refundacji sktadki do EE w latach 1999-2060 przy zaleeniu, ze ubytek sktadki jest finansowany deficytem oraze ZUS wyptaca emerytury

OFE=7,3
2000 | 2005| 2010| 2015 202( 2025 2030 2036 2040 2045 0502| 2055 | 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywadej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 30,6 39,9 46,0 54,0 56,9 43,9 211 24,3 65,4 98,3
%PKB 1,0 1,3 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3 1,1 0,7 0,3 0,3 0,6 0,8
Koszty obstugi dodatkowego dtugu z tytutu reformmyezytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 19,2 36,2 66,6 109,7 158,7 207,1 248,5 292,4 366,6 481,4
%PKB 0,1 0,5 0,8 1,0 1,4 2,0 2,6 3,0 31 3,1 31 3,3 3,7
Whplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 49,9 76,1 112,6 163,7 215,6 251,0 269,6 316,7 432,0 579,7
%PKB 1,1 1,8 2,4 2,6 3,0 3,4 3,9 4,0 3,8 34 3,3 3,9 4,4
Wptyw reformy emerytalnej na dtug publiczny
mid PLN 12,0 87,1 232,9 447,3 758,4 12447 1962,0 2943,6 4133,3 5408,5 6902,4 8806,1 11372,9
%PKB 1,6 8,9 16,4 23,6 29,7 37,5 46,2 54,9 62,3 67,4 72,8 79,3 87,2
OFE = 3,5
2000 | 2005| =2010| 2015 202( 2025 2030 203b 2040 2045 0502| 2055 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywardej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 13,9 16,9 17,4 19,7 18,8 9,5 -2,0 51 33,2 56,4
%PKB 1,0 1,3 1,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,4
Koszty obstugi dodatkowego diugu z tytult reformyerytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 14,1 22,9 38,0 57,8 77,9 95,2 107,3 120,2 146,6 190,4
%PKB 0,1 0,5 0,8 0,7 0,9 1,1 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5
Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 28,0 39,8 55,4 77,4 96,7 104,7 105,3 125,3 179,9 246,8
%PKB 1,1 1,8 2,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,8 1,6 1,3 1,3 1,6 1,9
Wplyw reformy emerytalnej na dtug publiczny
mid PLN 12,0 87,1| 232,9] 359,2| 52272 766,3 1111,5 1562,2 2072,7 2575,6 3163,9 3942,7 5027,4
%PKB 1,6 8,9 16,4 19,0 20,5 23,1 26,2 29,1 31,2 32,1 334 35,5 38,6
OFE=2,3
2000 | 2005] 2010] 2015] 202( 2025 2030 203 2040 2045 050 2| 2055 2060
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywadej OFE
mid PLN 7,6 12,6 22,3 8,6 9,6 8,3 8,8 6,7 -1,3 -9,3 -0,9 23,1 43,1
%PKB 1,0 1,3 1,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,3
Koszty obstugi dodatkowego dtugu z tytutu reformmyezytalnej
mid PLN 0,8 51 11,4 13,7 20,8 32,6 47,2 61,3 72,7 79,9 88,1 106,9 138.,9
%PKB 0,1 0,5 0,8 0,7 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1
Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora finansdw publicznych
mid PLN 8,4 17,7 33,8 22,3 30,4 40,9 56,0 68,1 71,4 70,7 87,2 130,0 182,1
%PKB 1,1 1,8 2,4 1,2 1,2 1,2 1.3 1.3 1,1 0,9 0,9 1,2 1,4
Wplyw reformy emerytalnej na diug publiczny
mid PLN 12,0 87,1 2329 346,3 470,6 652,9 904,8 1226,3 1578.,4 19145 2317,8 2874,1 3669.,4
%PKB 1,6 8,9 16,4 18,3 18,5 19,7 21,3 22,9 23,8 23,9 24,4 25,9 28,1

Zrbdto: Obliczenia MF na podstawie wynikow sumuladjlS odnénie do salda funduszu emerytalnego oraz symuldiR (DAS) pt. "Projekcja wysofa@ srodkéw przekazanych do ZUS z kont OFE na lata Z0BD (stycz& 2013)”

Zalazenia:

1. Caltkowite zaditenie na koniec roku - skumulowane od ptaz reformy zadienie (rozchody) i koszty obstugi zagietego diugu

2. Przecktne oprocentowanie diugu:

a. w latach 1999-2012 relacja kosztow obstugi diugajdavego w roku déredniego stanu diugu krajowego w roku
b. w latach 2013-2016 prognoza pratg do APK 2013 relacji kosztéw obstugi dlugu kragoe w roku daredniego stanu dtugu krajowego w roku
c. wlatach 2017-2026rednia waona ze stép zerokuponowych i stopy nominalnegosiveRKB powikszonego o premiza czas
d. wlatach 2027-2060 stopy nominalnego wzrostu PKBigiszone o premiza czas

ouAwW

W wariancie | (OFE=7,3) przyjo, ze przecitne oprocentowanie diugu jestigge w poréwnaniu z pozostatymi wariantami o 0,50z poczwszy od 2011 r. do Koa projekcji z uwagi na konieczfidfinansowania wgszych potrzeb ggczkowych.
Premia za czas - dodawany do nominalnego wzros® ${itead ponaidzy 5-letnim a rocznym benchmarkiem obligacji néskich. Uwzgldnienie premii za czas wynika z uweziglienia struktury terminowej dtugu.

Rozchody zwizane z ubytkiem sktadki przekazywanej do OFE,Andkanflacji, realy wzrost PKB - przytio zgodnie z otrzymanymi zaémiami.
Dla wariantow ze skladk7,3% i 3,5% zakono proporcjonalny udziarodkéw przekazanych z OFE do ZUS na podstawie aginiIPRM dla sktadki 3,5%.
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Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego

Tabela 33. Maksymalna wysok& wynagrodzenia powszechnego towarzystwa
emerytalnego za zargdzanie funduszem

Wysokosé aktywow netto

Miesieczna optata za zaradzanie otwartym funduszem od

(w min zt) aktywow netto wynosi:
ponad do
8 000 0,045% wartoi aktywow netto w skali miegta
o " :
8 000 20 000 3,6 mln zt + 0,04% _na_dwyl ponad 8 000 min zt warfoi
aktywow netto, w skali miegta
o " :
20 000 35 000 8,4 m,In zt + 0,032m_na_dvz_y| ponad 20 000 min zt wardoi
aktywow netto, w skali miegta
o ny :
35 000 45 000 13,2 mln zt + 0,023 /o' na.dvz.yl ponad 35 000 min zt wardoi
aktywow netto, w skali miegta
45 000 15,5 min zi

Zrédio: ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r. o zmian@awy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o orga&iiiz funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 127, poz. 1048)

Tabela 34. Liczba czionkéw OFE (w tys.) na koniec 2012 r.

OFE Liczba cztonkow Udziat w rynku

ING 3010 18,9%
Aviva 2673 16,8%
PzU 2223 13,9%
Amplico 1270 8,0%
AXA 1162 7,3%
Generali 1 006 6,3%
AEGON 947 5,9%
Nordea 888 5,6%
PKO BP Bankowy 658 4,1%
Pocztylion 596 3,7%
Allianz 554 3,5%
Pekao 343 2,2%
WARTA 312 2,0%
POLSAT* 301 1,9%
Razem OFE 15942 100,0%

* 12 lutego2013 r. — Komisja Nadzoru Finansowegoazija zgo@ na przegcie funduszu emerytalnego Polsat
przez towarzystwo emerytalne PKO BP.

Zrodto: UKNF
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Tabela 35. Zmiana liczby ubezpieczonych i cztonkéw OFE w latach 1999 — 2012

ROK Ubezpieczeni Czionkowie OFE
(tys.) (tys.)
1999 13 270,6 8 693,9
2000 13 059,9 9973,3
2001 12 851,0 10 637,4
2002 12 761,0 10 989,8
2003 12 739,3 11 463,3
2004 12 857,4 11 979,5
2005 13130,9 11 720,7
2006 13354,1 12 353,3
2007 14 074,5 13134,1
2008 14 512,7 13 823,8
2009 14 535,0 14 360,7
2010 14 656,6 14 931,0
2011 14 666,1 154934
2012 14 603,9 15942,3

Zrodto: UKNF i ZUS

Tabela 36. Liczba czionkéw OFE uzyskujcych cztonkostwo w drodze losowania
przeprowadzanego przez ZUS w latach 2010-2013

Data losowania Liczba wylosowanych
2009-01-30 62 913
2009-07-31 55 545
2010-01-29 73 636
2010-07-30 93 209
2011-01-31 211782
2011-07-29 109 275
2012-01-31 177 097
2012-07-31 178 964
2013-01-31 216 923

Zrodio: UKNF
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Wykres 33. Liczba nowych czionkow OFE uzyskuyjcych czionkostwo w drodze
podpisania umowy z OFE
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Zrodio: UKNF
Tabela 37. Liczba transferéw w latach 2009-2012

Data sesji transferowej Liczba oso6b uczestnigeych w transferze
Luty 2009 128 413
Maj 2009 145 120
Sierpier 2009 154 817
Listopad 2009 140 734
Luty 2010 142 128
Maj 2010 148 616
Sierpieh 2010 150 081
Listopad 2010 162 683
Luty 2011 161 169
Maj 2011 153 954
Sierpier 2011 127 796
Listopad 2011 130 707
Luty 2012 103 406
Maj 2012 12 455
Sierpier 2012 2125
Listopad 2012 1480
Zrodio: UKNF
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Tabela 38. Harmonogram zmian proporcji przekazywania sktadki w ramach Il filara

Czes¢ sktadki odprowadzanej na Czes¢ sktadki odprowadzanej do OFE
Rok subkonto w FUS w gotéwce
(W % podstawy wymiaru) (w % podstawy wymiaru)
2011 5,0 2,3
2012 50 2,3
2013 4,5 2,8
2014 4,2 3,1
2015 4,0 3,3
2016 4,0 3,3
od 2017 3,8 3,5

Zrédio: ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianiektGigych ustaw zwizanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczéspotecznych (Dz. U. z 2011 r., Nr 75, poz. 338¥n. zm.)

Tabela 39. Wartas¢ aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych w latach 1999 —
2012 w relacji do PKB

Warto§¢ aktywow PKB Relacja aktywow
Ostatni dzien roku netto OFE (w mid zh netto OFE do PKB
(w mid z}) (w %)
1999 2,26 665,7 0,34%
2000 9,92 744 .4 1,33%
2001 19,41 779,6 2,49%
2002 31,56 808,6 3,90%
2003 44 83 843,2 5,32%
2004 62,63 9245 6,77%
2005 86,08 983,3 8,75%
2006 116,56 1060,0 11,00%
2007 140,03 1176,7 11,90%
2008 138,26 1275,4 10,84%
2009 178,63 1344 .4 13,29%
2010 221,25 1416,4 15,62%
2011 224,72 1524,7 14,74%
2012 269,59 1612,7 16,72%

Zrédio: Obliczenia MPiPS na podstawie danych KNFUS
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Tabela 40. Wartas¢ aktywdw netto poszczegolnych OFE na koniec 2012 r.

Otwarty fundusz emerytalny Warto s(sva;ﬁm?)\lv netto Udziat w rynku
ING 64,2 23,8%
Aviva 60,9 22,6%
PZU 36,3 13,5%
Amplico 21,4 7,9%
AXA 16,9 6,3%
Generali 13,5 5,0%
Nordea 12,0 4,5%
AEGON 11,6 4,3%
PKO BP Bankowy 9,4 3,5%
Allianz 8,2 3,1%
Pocztylion 51 1,9%
Pekao 4,0 1,5%
WARTA 3,6 1,3%
POLSAT 2,4 0,9%
Razem OFE 269,6 100,0%
Zrodto: UKNF

Tabela 41. Liczba i wysoké¢ emerytur przyznanych i wyptacanych ze srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (okresowych esrytur
kapitatowych) w latach 2009 — 2012

Przyznane i wyptacone Srednia wysokaié
ROK . . . .
okresowe emerytury kapitatowe okresowej emerytury kapitatowej
2009 217 68,61 zt
2010 400 87,62 zt
2011 430 88,38 zt
2012 726 91,95 zt
Zrédio: ZUS
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Wykres 34. Rozktad wysokéci emerytur (I filar, OFE i subkonto) pobieranych przez

kobiety otrzymujace okresovg emeryture kapitalowa w grudniu 2012 r. w zalénosci od
roku urodzenia
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Zrodio: ZUS
Tabela 42. Optaty pobrane od cztonkéw OFE w latach 2000-2012 (min z})
R Optata Optata za Rachunek | Obciazenia | Relacja optat do PKB
ok . ; . i
od skiadki zarzadzanie | premiowy tacznie (W %)
2000 701,1 35,0 - 736,1 0,10%
2001 727.,4 83,4 - 810,8 0,10%
2002 624,5 150,7 - 775,2 0,10%
2003 633,1 227,8 - 860,9 0,10%
2004 698,6 282,7 7,3 988,6 0,11%
2005 818,6 381,0 25,2 1224,8 0,12%
2006 960,2 491,1 33,5 1484,8 0,14%
2007 1 056,5 586,6 42,4 1685,5 0,14%
2008 1225,7 585,7 40,1 18515 0,15%
2009 1304,4 639,7 35,1 1979,2 0,15%
2010 806,3 893,7 61,4 17614 0,12%
2011 553,5 981,2 61,8 1596,5 0,10%
2012 289,8 1032,4 110,0 1432,2 0,09%

Zrédio: UKNF. Relacja optat do PKB - obliczenia M&Ma podstawie danych UKNF i GUS
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Tabela 43.Srednioroczne stawki optat od sktadki i za zargdzanie w latach 2000-2012

Rok Srednia stawka oplaty Srednia stawka optaty
od sktadki za zaramdzanie aktywami

2000 9,1% 0,58%

2001 8,4% 0,60%

2002 6,6% 0,60%

2003 6,4% 0,60%

2004 6,0% 0,54%

2005 5,9% 0,51%

2006 5,9% 0,48%

2007 6,0% 0,44%

2008 6,0% 0,43%

2009 6,1% 0,41%

2010 3,5% 0,45%

2011 3,5% 0,43%

2012 3,5% 0,42%

Zrédto: UKNF

Tabela 44. Wyniki finansowe OFE w latach 1999-2012

Rok Wynik finansowy roku biezacego (w mid zi)
1999 0,1
2000 0,7
2001 1,4
2002 3,2
2003 4,0
2004 7,1
2005 10,3
2006 15,2
2007 7,0
2008 -20,5
2009 20,7
2010 21,1
2011 -11,0
2012 11,1
Zrodto: UKNF
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Wykres 35. Srednie miejsce w rankingu rocznych stép zwrotu istniejcych obecnie
otwartych funduszy emerytalnych w latach 2000 — 2012
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Wykres 36. Srednie miejsce istniejcych obecnie otwartych funduszy emerytalnych
w rankingach dwu i trzyletnich stop zwrotu publikowanych przez organ radzoru
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Wykres 37. Srednia szdcioletnia stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych
i zmiana wskaznika cen towardow i ustug konsumpcyjnych
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Tabela 45. Portfel inwestycyjny OFE w latach 2005 — 2012 (waké portfela w mid zi,
stan na koniec poszczegélnych lat)

Lokaty krajowe

D . Lokaty
Instrumenty Pozostate i bi?\(l)(f))\l/v)é Instrument poza
Skarbu instrumenty apier y dzia’rowey granicami
« Pafnstwa dtuzne Wa?rt(?'cigwe kraju Warto §¢
s s portfela
ogo6tem
2 £ v & v | fg 0w & v 8
e X 8 5 g = £ | 5 £ =
3 N 3 N < N 3 N 3 N
=3 % 5 = 3 % 3 = 3
2005/ 54,6/ 63,5 05 0,6 28 33 26,9 31,3 10 1.2 85,9
2006/ 724 62,3 05 04 23 19 395 34,0 15 13 116,2
2007| 839 60,1 24 138 35 25 483 346 15 1,0 139,6
2008 101,6/ 73,5 33 24 26/ 19 298 216 09 0,6 138,2
2009/ 110,4 61,74 94 52 38/ 21 54,1 30,2 13 0,7 179,0
2010/ 116,1 52,4 156 7,0 81 3,6/ 80,2 36,2 15 0,7 221,5
2011 119,8 53,00 22,9 10,1 12,6/ 5,6/ 69,8 309 11 05 226,2
20120 121,8 44,9 31,5 116 22,1 8,1 93,8 345 23 0,8 2714

Zrodio: UKNF
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Tabela 46. Hipotetyczny stan konta w otwartym funduszu emerytalnymv zaleznosci od
momentu rozpoczcia pracy, stan na 30 kwietnia 2013 r.

Stan konta w OFE
Moment
rozpoczcia ) Rozskp Roznica
pracy Sredni Minimalny |Maksymalny |(maksymalny —| (maksymalny
minimalny) | - minimalny)
lipiec 1999 | 42 848,00 zt40 864,53 z} 43 811,34 z} 2 946,80 z 6,7%
lipiec 2000 | 38 598,41 7437 031,14 z} 39 423,02 z} 2391,88 z 6,1%
lipiec 2001 | 34 209,23 7432 877,99 z} 35 095,33 z} 2217,35z 6,3%
lipiec 2002 | 29 908,47 728 825,19 z} 30 960,61 z} 213542 z 6,9%
lipiec 2003 | 26 181,07 zt25 090,74 z} 27 184,46 z} 2 093,73 z 7,7%
lipiec 2004 | 22 747,25 zt21 807,05 z} 23 696,05 z} 1 889,00 z 8,0%
lipiec 2005 | 19 523,56 7418 674,23 z 20 373,46 z} 1 699,23 z 8,3%
lipiec 2006 | 16 649,27 zt15 882,21 z} 17 310,97 z} 1428,76 z 8,3%
lipiec 2007 | 14 052,48 7413 489,47 z} 14 531,61 z} 1042,14 z 7,2%
lipiec 2008 | 11 218,56 7410 793,33 z} 11 514,85 z} 721,52 zi 6,3%
lipiec 2009 7721,16 zt 7 395,10z 7871,29z 476,19 z 6,0%
lipiec 2010 4 515,58 zt 4370,81 2zt 4587,42z 216,61 zi 4,7%
lipiec 2011 1819,72 zt 1800,18zt 1836,00z 35,81 zi 2,0%
lipiec 2012 787,95 zt 783,27 z 790,84 z{ 7,57 zi 1,0%

Zrédto: MPiPS
Tabela 47. Ra@nica pomiedzy wartoscig srodkéw zewidencjonowanych na koncie w ZUS

lub zgromadzonychsrednio na rachunku w OFE przez osob urodzona w latach 1949 —
1968, ktdéra rozpoczta prace po dniu 1 stycznia 1999 r.

Moment Stan konta w ZUS* koSrrlf[e:*n\leglgE Roznica Roznica
rozpoczecia pracy | (sktadka 7,3%) (skladka 7,3%) (ZUS - OFE) | (ZUS - OFE)

lipiec 1999 42 267,99zt 42848,00zt - 580,01z -1,37%
lipiec 2000 38821,71zt 38598,41 7} 223,30 7 0,58%
lipiec 2001 35339,84 7zt 34209,23zf 1130,62z 3,20%
lipiec 2002 31789,66 z¢ 29908,47z 1881,197z 5,92%
lipiec 2003 28148,13 7zt 26181,07zf 2020,98 z 7,18%
lipiec 2004 2459590zt 22747,252zf 1848,65z 7,52%
lipiec 2005 20987,29 7zt 1952356z 1463,72z 6,97%
lipiec 2006 17 443,94 7t 16 649,27 z} 794,67 Zi 4,56%
lipiec 2007 14 039,76 zt 14 052,48 z} -12,72 8 -0,09%
lipiec 2008 10786,71 7z 11 218,56 z} -431,86 21  -4,00%
lipiec 2009 7 594,19 zi 772116z -126,97 28 -1,67%
lipiec 2010 4 475,93 7t 4 515,58 z -39,64z8  -0,89%
lipiec 2011 1 770,30 zt 1819,72 2 -4941z8  -2,79%
lipiec 2012 798,48 zt 787,95 7| 10,53 74 1,32%

Zrédto: MPiPS

*do kwietnia 2011 r. stopa sktadki do OFE - 7,3%,rmaja 2011 r. do grudnia 2012 r. - 2,3%, w 20132,8%.
Stan konta w ZUS uwzglnia waloryzag}, ktéra powinna by przeprowadzona 1 czerwca 2013 r.
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Tabela 48. Porownanie konta i subkonta w ZUS ze stanem rachunkw otwartym
funduszu emerytalnym w zalénosci od momentu rozpoczcia pracy

Warto §¢ Stan | Stan Stan
optaconych konta | konta konta
rozp%%l;gcia sﬁffadekyna Stan konta racshtl?:ku subSktSrr:ta* w ZUS | w OFE | subkonto*
[l filar (tak w ZUS
pracy jak do WOFE | wzUS skiadki = 100%
OFE)
1 lipiec 1999 27 560,85 z} 42 267,99 zt 42 848,00 zt 44 091,05 z4153,4% 155,5%  160,0%
1 lipiec 2000 26 004,32 z} 38 821,71 zt 38 598,41 zt 39 919,32 z4149,3% 148,4%  153,5%
1 lipiec 2001 24 280,61 z} 35 339,84 zt 34 209,23 zt 35 908,57 z4145,5% 140,9%  147,9%
1 lipiec 2002 22 449,17 z} 31 789,66 zt 29 908,47 zt 32 080,24 z4141,6% 133,2%  142,9%
1 lipiec 2003 20 507,48 z} 28 148,13 zt 26 127,15 zt 28 384,95 z4137,3% 127,4%  138,4%
1 lipiec 2004 18 611,87 zt 24 595,90 zt 22 747,25 zt 24 919,92 z4132,2% 122,2%  133,9%
1 lipiec 200516 570,49 z} 20 987,29 zt 19 523,56 zt 21 454,65 z4126,7% 117,8%  129,5%
1 lipiec 2006 14 440,81 z} 17 443,94 zt 16 649,27 zt 18 046,56 z4120,8% 115,3%  125,0%
1 lipiec 2007 12 193,09 z} 14 039,76 zt 14 052,48 zt 14 688,58 z4115,1% 115,2%  120,5%
1 lipiec 2008 9 733,38zt 10 786,71 zt 11 218,56 zt 11 293,53 z4110,8% 115,3%  116,0%
1 lipiec 2009 7 038,38zt 7594,19zt 7 721,16zt 7 854,70 z4107,99% 109,7%  111,6%
1 lipiec 2010 4 261,90zt 447593zt 451558zt 4 559,58 z4105,0% 106,0%  107,0%
1 lipiec 2011 1748,61zf 1770,30zt 1819,72zt 1777,77 z4101,29% 104,1%  101,7%
1 lipiec 2012 798,48 z 798,48 z} 787,95zt 798,48 z4100,0% 98,7% 100,0%

Zrédto: MPiPS
* hipotetyczny przypadek, gdzie zamiast OFE od T9@8wstato subkonto w ZUS. Zaréwno w przypadk® ZU
jak i subkonta uwzgtiniono czerwcow waloryzacg, ktéra kedzie przeprowadzona 1 czerwca 2013 r. - dla
sktadek wptaconych do 31 stycznia 2012 r. Do kwde2011 r. stopa skiadki do OFE - 7,3%, od maja 201

do grudnia 2012 . - 2,3%, w 2013 r. - 2,8%.

Tabela 49. Dywidendy wyptacone przez PTE (w min z})

A

Rok | Wynik finansowy PTE | Dywidenda | Dywidenda do zysku z roku poprzednieg
1999 -1234,2 - -
2000 -478,4 - -
2001 -161,9 - -
2002 56,3 - -
2003 449,2 20,2 35,9%
2004 384,6 199,5 44,4%
2005 460,8 302,4 78,6%
2006 604,5 346,8 75,3%
2007 701,8 492,4 81,5%
2008 740,3 530,8 75,6%
2009 762,3 604,1 81,6%
2010 598,0 487,8 64,0%
2011 618,7 878,7 146,9%
2012 715,1 288,3 46,6%
Zrodio: UKNF
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Tabela 50. Przychody, koszty oraz zyski osgyane przez powszechne towarzystwa
emerytalne w latach 2006 — 2012 (w min zi)

ROK 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
.. : 1514,9*
Przychody wynikajace z zaradzania |y 515 71 737,01 895,12 036,21 827,71 683,4— ~ 09
funduszami emerytalnymi 0,3**
Koszty zwiazane z zaradzaniem = | ggq 5 960 61 050,01 213,5 1 231,8 1 025,0 728,2
funduszami emerytalnymi, w tym m. in.:
Obowizkowe obaizeniaz tytulu | o0 ol 406 41 4276 4928 5330 4277 20/
zarzdzania funduszami emerytalnymi 2,1%*
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS
od skiadek cztonkéw OFE 121,7/ 135,8 158,6| 167,3 181,3 122,7 65,6
Pozostate obeizenia, w tym m. in.: 462,4 534,21 622,4 720,7) 698,8 597,3 328,4
Koszty ustug, akwizycyjnych narzecz .. - 2120 3651 4514 4644 384.9 121,8%/**
funduszy emerytalnych ' ' ' ' ' ' 3,2%*
Koszty marketingu i promocji 23|14 38,4 42,2 36,8 23,3 8,5 9,9
Koszty ogolne zagzania PTE 172,83 182,3 212,20 232,4 211,2| 203,8 193,5
Zysk/strata brutto 730,1] 849,6] 905,51 943,21 737,99 767,6 883,6
Zysk/strata netto 604,5 696,3 730,9] 762,3 598,00 618,7 715,1

Zrédto: UKNF (dane roczne OFE, dane z raportow fisawych PTE)

* przychody i koszty z tytutu zadzania OFE
** przychody i koszty z tytutu zagdzania dobrowolnymi funduszami emerytalnymi (DFE)
*** wynika ze sposobu rozliczenia kosztéw akwizyojteonych na kilka lat.

Tabela 51. Udziat OFE w kapitalizacji ogétem oraz kapitalizacji free float na GPW

kapltallzacg]aa%gtvkrajowych akcje z GPW w portfelach OFE
Rok wartosé ogotemw tym free float| wartos¢ . %. . %
(mid 2 midz) | (mid zt) |KePNizacj ¢ qoat
ogotem
1 2 3 3/1 3/2
2001 103 38 5 5% 14%
2002 111 38 8 7% 22%
2003 140 61 14 10% 23%
2004 214 89 20 9% 23%
2005 308 133 27 9% 20%
2006 438 180 39 9% 22%
2007 510 220 48 9% 22%
2008 267 107 29 11% 28%
2009 421 165 54 13% 33%
2010 543 239 80 15% 33%
2011 446 192 69 16% 36%
2012 523 240 93 18% 39%

Zrédio: MSP na podstawie danych GPW i KNF
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Tabela 52. Kapitaty wiasne i ptynne aktywa PTE, wart& Funduszu Gwarancyjnego
oraz wskazniki adekwatnosci kapitatowej na dzien 31.12.2012 (w min zi)

Kapitat Ptynne

: wtasny PTE | aktywa* PTE
Kapitat | Ptynne Fundusz i Fundusz i Fundusz

PTE wiasny | aktywa . : :
PTE PTE Gwarancyjny | Gwarancyjny | Gwarancyjny

do WAN do WAN

OFE OFE
AEGON PTE 585,5 56,2 46,5 5,45% 0,89%
Amplico PTE 395,% 289,1 80,4 2,38% 1,85%
Aviva PTE Aviva BZ WBK| 420,7] 543,9 255,5 1,18% 1,40%
AXA PTE 143,00 1311 64,5 1,31% 1,23%
Generali PTE 259,7 116,5 56,0 2,48% 1,36%
ING PTE 523,7 533,8 241 1,27% 1,29%
Nordea PTE 80,3 83,9 46,1 1,12% 1,16%
Pekao Pioneer PTE 55,5 11,7 15,1 1,87% 0,71%
PKO BP BANKOWY PTE 253,9 108,5 35,7 3,28% 1,63%
Pocztylion-Arka PTE 50,1 46,8 19,3 1,45% 1,38%
PTE Allianz Polska 1917 93,7 35,4 2,97% 1,69%
PTE POLSAT 101,2 100,5 8,8 4,97% 4,94%
PTE PZU 315 2944 145,9 1,36% 1,30%
PTE WARTA 42,1 41,0 13,6 1,65% 1,62%
Razem PTE 3410,8 2 438,11 060,4

Zrodto: UKNF

* do ptynnych aktywow zaliczono: papiery wardimwe wyemitowane przez SkarbviBava lub NBP, nalmasci
od OFE: tytutem opfaty od skiadki i optaty za zmizanie,srodki piengzne i inne aktywa piepine oraz
pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe.
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Tabela 53. 10 najwgkszych spotek w portfelach OFE pod wzgdem wartosci

w portfelach OFE i udziatu

Spotka wartosé u_dzia+_w .
(min z}) | akcjonariacie
Top 10 spotek pod wzgldem wartosci w portfelach OFE
Powszechna Kasa Oszdnasci Bank Polski Spotka Akcyjna 8 295 20.1%
Polski Koncern Naftowy Orlen Spotka Akcyjna 6 906 32.6%
LPP Spétka Akcyjna 2784 33.4%
Lubelski Wegiel Bogdanka Spotka Akcyjna 2773 59.9%
BRE Bank Spotka Akcyjna 2717 19.8%
ING BankSlaski Spotka Akcyjna 2 067 17.5%
Asseco Poland Spétka Akcyjna 16p6 43.2%
Globe Trade Centre Spoétka Akcyjna 1523 48.2%
Zaktady Azotowe w Tarnowie - Mgicach Spotka Akcyjna 1308 37.8%
Genin Noble Bank Spotka Akcyjna 1277 26.9%
Top 10 spotek pod wzgidem udziatu OFE w akcjonariacie
Elektrobudowa Spotka Akcyjna 403 79.8%
Grupa Kety Spétka Akcyjna 1 009 75.5%
Lubelski Wegiel Bogdanka Spotka Akcyjna 2773 59.9%
Automotive Components Europe SA 67 57.6%
AB Spétka Akcyjna 159 50.4%
Amrest Holdings SE 1023 50.1%
Ferro Spotka Akcyjna 65 49.4%
Comp Spoétka Akcyjna 173 49.2%
Globe Trade Centre Spotka Akcyjna 1523 48.2%
Agora Spotka Akcyjna 250 47.3%

Zrodto: GPW na podstawie danych ze sprawaizG&E
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Tabela 54. OFE a rynek SPW

SPW w vazial SPW Udziat OFE Udziat OFE
Rok | posiadaniu OFE inv\flvezgc;rlljym w krajowych w ditugoterminowych
(mld PLN)* OFEE SPW** krajowych SPW***

1999 1,1 53,20% 1,00% b.d.
2000 5,8 62,90% 4,40% b.d.
2001 12,6 67,10% 7,20% b.d.
2002 20,7 67,90% 9,70% b.d.
2003 27,2 61,60% 11,10% b.d.
2004 36,6 59,40% 13,90% 13,40%
2005 53 62,50% 17,60% 17,60%
2006 72,2 62,10% 20,50% 18,70%
2007 83,6 59,90% 22,50% 20,40%
2008 101,% 73,50% 24,30% 26,60%
2009 110,3 61,60% 24,10% 30,00%
2010 115,9 52,40% 23,40% 28,50%
2011 119,7 52,90% 24,00% 27,80%
2012 121,7 44,80% 22,10% 25,10%

* wedtug wartd@ci rynkowej
** wedlug wartaici nominalne;j
*** obligacje skarbowe o pierwotnym terminie zap&ua'ci 10 lat lub dhdszym

Zrodio:

UKNF, MF

Tabela 55. Refundacja dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE

Rok mid PLN % PKB
1999 2,3 0,3
2000 7,6 1

2001 8,7 1,1
2002 9,5 1,2
2003 9,9 1,2
2004 10,6 1,1
2005 12,6 1,3
2006 14,9 1,4
2007 16,2 1,4
2008 19,9 1,6
2009 21,1 1,6
2010 22,3 1,6
2011 154 1

2012 8,2 0,5

Zrodto: MF
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Tabela 56. Wybrane dane dot. rynku PPE w latach 2002-2011

Wyszczegolnienie

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010 | 2011

Liczba dziatagcych
PPE (liczba
wpisanych PPE
pomniejszona o
wykreslone PPE)

182

207

342

906

974

101

D 107

8 1099

1113 1116

Liczba PPE
zarejestrowanych
w danym roku

37

72

139

597

96

62

1

49

29 37

Liczba PPE
wykreslonych
w danym
roku

a7

33

25

19

15

32

15 34

Liczba uczestnikow
PPE (w tys.)

81,2

96,5

129,]

| 260,3

281,5

312,1

325,

D 333

343,5 341

Wartas¢ sktadek
podstawowych
odprowadzonych w
danym roku

(w min zi)

195,9

2111

256,0

397,8

670,4

724,72

806,

D 864

4

948,3 104

1,8

Wartas¢ sktadek
dodatkowych
odprowadzonych w
danym roku

(w min zi)

6,5

12,2

11,7

15,8

22,7

23,1

0 24

26,3 3

D,5

Wartaos¢
zgromadzonych
aktywow na koniec
roku (w min zt)

279,8

527,0

919,5

1695,5

2793,2

3806,4

3607,7

4998,2

6286,1| 6597,7

Srednia roczna
sktadka podstawows
na uczestnika (w zt)

h bd.

bd.

2705

2445

281§

3 284

3335 3

546

Srednia roczna
sktadka dodatkowa
na uczestnika (w zt)

bd.

bd.

1025

1042

112]

101

3  10d

1002 1

157

Srednia wartéé¢
rachunku PPE na
koniec roku na

bd.

uczestnika (w zt)

bd.

8152

8710

1031

8 1287

5 113

25 15

180 18597 1

D204

Srednia wyliczona jako iloraz warfoi srodkéw w ramach PPE na koniec rokuredniej liczby uczestnikéw
z pocztku i koica roku.

Zrodto: UKNF
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Tabela 57. Liczba IKE wedtug stanu na dzig 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
. dobrowolne
lK,E towarzystwa podmioty fundusze
ROK | (0gotem)| zakiady funduszy pro_wadzaf: €| banki emerytalne
ubezpieczé inwestycyjnych dziatalnos¢ zarzadzane
maklerska
przez PTE
liczba (w sztukach)
2004 175 47¢ 110 728 50 899 6279, 7570
2005 427 865 267 529 103 624 7492 49 220
2006 840 263 634 577 144 322 8 156 53 208
2007 915 4972 671 984 192 206 8 782 42520
2008 853 832 633 665 173776 9985 36406
2009 809 21¢ 592 973 172 532 11732 31982
2010 792 466 579 090 168 664 14 564 30148
2011 814 444 568 085 200 244 17 025| 29 095
2012 813734 557 595 188 102 20 521| 47037 479

Zr6dio: Na podstawie informaciji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 58. Liczba IKE zat@onych po raz pierwszy w kolejnych latach kalendarzowych

w tym prowadzone przez:
. dobrowolne
IKE sakiad towarzystwa ?gﬁ?&gtie fundusze
ROk | (0gotem) ady funduszy pro 21 panki emerytalne
ubezpiecza | . ; dziatalnos¢
inwestycyjnych maklerska zarzadzane
przez PTE
liczba (w sztukach)

2004 175 476 110 728 50 899 6279 7570
2005 264 286 167 586 57 211 1362| 38127
2006 444 079 384 789 49 828 993 8 469
2007 117 267 57 289 51477 1059| 1442
2008 51 465 33011 15 010 1318, 2128
2009 37 669 14 974 19 161 1905 1629
2010 34 784 11 765 18 105 3013 1901
2011 72 560 11 749 56 530 2631 1650

2012 56 222 12 694 19 366 3302| 20460 400

Zrodto: Na podstawie informaciji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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Tabela 59. Liczba o0so6b posiadapych IKE wedtug pici i wieku

013

Liczba 2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2p12
oszczdzajacych
w IKE ogotem w tys., | 175,5| 427,9| 840,3| 915,5| 853,8| 809,2| 792,5| 814,4| 813,7
w tym:
kobiety, w tym: 89,4| 233,7| 454,4| 496,9| 457,9| 431,4| 420,7| 432,8| 428,6
do 30 lat 13,1} 30,8| 59,7, 56,0] 49,0| 40,4, 32,9| 29,9| 24,8
31-40 lat 23,6| 51,7| 98,0|104,0|101,7| 100,3| 97,6/ 98,4| 959
41-50 lat 279| 64,5|122,7| 126,1| 113,2| 106,5| 102,8| 103,5| 102,4
51-60 lat 17,9| 56,8|120,9| 140,4| 135,4| 134,0| 133,5| 135,7| 134,2
ponad 60 lat 7,0| 30,0| 53,1| 70,4| 58,6/ 50,3| 53,9| 653 71,4
mezczyzni, w tym: 86,1| 194,2| 385,8| 418,6| 395,9| 377,8| 371,8| 381,7| 385,1
do 30 lat 13,9| 29,8/ 63,4| 59,8/ 53,1| 44,6/ 36,8| 33,6/ 28,3
31-40 lat 26,3| 51,0/ 96,5|104,2| 103,8| 104,5| 102,7| 104,6| 104,2
41-50 lat 24,8| 51,5/ 99,6|103,5| 96,1 92,3| 91,0| 92,6 94,8
51-60 lat 15,6/ 41,5| 89,1|102,6|/101,4| 101,9| 102,8| 104,5| 104,8
ponad 60 lat 54| 20,4| 37,2| 48,6 41,4| 34,6| 38,5 46,4| 53,0
Zrodto: UKNF
Tabela 60. Limity wptat na IKE w latach 2004 — 2013 (w z})
Rok 2004 | 2005/ 2006 200y 2008 2009 2010 2011 2012 Z
m;t)a“m't“ 3435 | 3635| 35213607 | 4055| 9579 957910077| 10578| 11139

Zrodio: Obwieszczenia MPiPS
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Tabela 61.Srednia wysokdé wplaty na IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
. dobrowolne
podmioty
IKE towarzystwa fundusze
zaktady f prowadzace .
Stemn) . unduszy . .. | banki | emerytalne
(0go ubezpiecza | . : dziatalnos¢
ROK inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
srednia wptata na IKE w zt
2005 2 204 1188 2 758 3349 1521
2006 2 199 1226 2708 3211 1649
2007 1719 1 386 2 327 3102 1214
2008 1561 1352 1795 2848| 1953
2009 1 850 1435 1911 8388| 2609
2010 1971 1421 2 196 7813 2793
2011 1982 1526 1811 8004| 2298
2012 2 600 1 600 2 600 8 100| 4600 4 600

Zrédio: Na podstawie informacii przekazywanych prasgany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 62.Srednia wartosé¢ rachunku IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

podmioty dobrowolne
'K,E saktad towarzystwa rowadzace fundusze
ROK | (ogotem) ady funduszy bro 21 panki | emerytalne
ubezpiecza | . : dziatalnos¢
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
srednia wartos¢ rachunku w zt
2005 1622 887 2 964 5854| 2105
2006 1545 774 4 006 8225| 3044
2007 2 037 1075 4 404 10949 4687
2008 1890 1131 3247 12 124| 5816
2009 2718 1626 4 639 16 251| 7635
2010 3 440 2016 5765 20170, 9709
2011 3394 2019 4 467 22 558| 11637
2012 4 352 2 505 6 001 26 116/ 10160 4413

Zrédio: na podstawie informaciji przekazywanych prasgany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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Tabela 63. Liczba aktywnych IKE

w tym prowadzone przez:
odmiot dobrowolne
IKE Jaklad towarzystwa I?owa dz ie fundusze
ROK | (ogdtem) ady funduszy | P2 A°1 panki | emerytalne
ubezpiecza | . : dziatalnos¢
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
na ktére dokonano wptaty (w szt.)
2007 364 615 196 968 121 303 7533| 37811
2008 307 197 192 626 81 463 9104| 24004
2009 274 001 171 737 74 112 7856 20296
2010 251 898§ 153 461 69 691 9042| 19524
2011 274 971 141 014 104 383 10676 18898
2012 258 027 136 947 77 229 13860 29671 320

Zrédio: na podstawie informaciji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 64. Liczba zwrotow z IKE i wartasé w tys. zt

wartos¢ zwrotow z IKE ogotem

ROK liczba zwrotéw ogb6tem (w tys. zf)

2005 14 969 30 992

2006 29 388 100 940
2007 36 610 102 609
2008 110 075 204 195
2009 81 568 213 990
2010 49 638 206 172
2011 51 158 268 998
2012 57 409 269 007

Zrédio: Na podstawie informaciji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 65. Liczba cesciowych zwrotéw z IKE i wartosé w tys. zt

liczba czéciowvch wartos¢ czesciowych
ROK A zwrotéw ogotem
zwrotow ogotem

(w tys. zt)
2009 992 4594
2010 2 400 14 981
2011 3 406 16 544
2012 4 498 21 345

Zrodto: UKNF
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Tabela 66. Liczba IKE z ktérych w 2012 r. przeniesiongrodki na IKZE oraz warto $¢
tych srodkéw

w tym prowadzone przez:

. dobrowolne
podmioty fundusze
IKE ogdtem|  ,aua dy towarzystwa pro_wadzq'c,e | emerytaine
. funduszy dziatalnos¢ | banki
ubezpiecza inwestycyjnych | maklersk zarzadzane
yeyiny A przez PTE
(:,'\fzkz’f‘) 2511 2127 378 1 2 3
(V‘C"';‘;ts"s;) 35248| 28505 6 685 0 3 55

Zrodio: UKNF

Tabela 67. Liczba wyptat z IKE w latach 2005 — 2012 i warké wyptat (w latach 2009 —
2012 podana liczba wyptat ogdtem obejmuje wyptaty jednorazowe i ratalne)

liczba wyptat W tym: X L wartos¢ wyptat

oablem liczba wyptat wartos¢ wyptat ogotem W ratach oadtem
ROK 9 w ratach ogotem 9

(w szt.) (w szt.) (w tys. zh) (w tys. zh)
2005 484 1254
2006 2 050 3738
2007 2 852 9614
2008 6 835 39 643
2009 5 644 4 35608 46
2010 6 309 36 44 051 135
2011 7 688 72 58 048 347
2012 8 506 71 73 208 898

Zrédio: na podstawie informacji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 68. Maksymalny limit wptat na IKZE w latach 2012 — 2013

Rok

2012

2013

Kwota limitu

4030,80

4 231,20

Zr6dio: Opracowanie MPiPS
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Tabela 69. Wartasé¢ aktywoéw IKE wedtug stanu na dzie 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
. dobrowoln
podmioty
IKE towarzystwa e fundusze
zaklady prowadzace :
) funduszy . e banki | emerytalne
ROK ubezpiecza | . : dziatalnosé
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
wartosé
(aktywa w tys. zi)
2005 689 632 234 988 307 150 43 858| 103 626
2006 | 1298 545 491 406 578 106 67 081 161 952
2007 | 1864570 722 646 846 458 96 157| 199 309
2008 | 1613789 716 738 564 263 121 060 211 728
2009 | 2199421 964 146 800 436 190 659| 244 180
2010 | 2726 39% 1167 642 972 295 293 762| 292 696
2011 | 2763980 1146 788 894 559 384 046, 338 587
2012 | 3541 99% 1397 176 1128873 535936| 477 896 2114

Zrédto: na podstawie informacji przekazywanych praggany nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 70. Liczba oraz warté¢ aktywow IKZE wg stanu na dziei 31 grudnia 2012 r.

w tym prowadzone przez:
. dobrowolne
. towarzystwa podmioty fundusze
ogotem | zaktady prowadzace :
) funduszy . .| banki | emerytalne
ubezpieczé | . ; dziatalnos¢
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
PTE
liczba IKZE | 496 801) 363 309 5 202 550| 19| 127642
(w szt.)
wartosé
ﬁi‘;yé"’ow 52 882 36 393 7973 1673| 40 6 803
(w tys. zh)
Zrodio: UKNF
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Tabela 71. Liczba IKZE wg wieku i pici

2012r.
ogotem kobiety nezczyzni
liczba oszcedzajacych w IKZE 497 259 245
(w tys.)
w tym: W tys.
do 30 lat 99,0 41,6 57,4
31-40 lat 135,2 67,4 67,8
41-50 lat 134,5 74,8 59,7
51-60 lat 121,9 66,4 55,5
ponad 60 lat 54 1,7 3,7
Zr6dto: UKNF
Tabela 72. Liczba i wartg¢ wyptat z IKZE wg stanu na dziei 31 grudnia 2012 r.
w tym prowadzone przez:
odmiot dobrowolne
'K,ZE Klad towarzystwa b d Y fundusze
ogotem| zawady funduszy | PIoWASZASE | hanki | emerytalne
ubezpieczé | . : dziatalnos¢
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
liczba
wyptat
2 IKZE 17 15 1 0 0 1
(w szt.)
wartosé
wyptat
2 \KZE 2 1 1 0 0 0
(w tys. zh)
Zr6dto: UKNF

Tabela 73. Liczba i wartg¢ zwrotow z IKZE wg stanu na dzie 31 grudnia 2012 r.

w tym prowadzone przez:
podmioty dobrowolne
IKZE |ogdbtem zaktady towarzystwa prowadzace . fundusze
) funduszy . .. | banki | emerytalne
ubezpiecza | . : dziatalnos¢
inwestycyjnych zarzadzane
maklerska
przez PTE
liczba
zZwrotow
7 IKZE 5043 4 969 35 0 0 39
(w szt.)
wartasé
zZwrotow
z IKZE 5287 4703 429 0 0 155
(w tys.
zh
Zrodto: UKNF
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