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Podsumowanie raportu

Poprzedzona Przeglgdem systemu emerytalnego® przebudowa 11 filara ubezpieczeh
spotecznych z 2014 roku doraznie poprawita kondycje finanséw publicznych, jednak
pociagneto to za sobg nickorzystne skutki ekonomiczne i spoteczne. Otwarte fundusze
emerytalne byly pomyslane nie tylko jako element bezpieczenstwa emerytalnego, ale réwniez
kluczowy dlugookresowy inwestor instytucjonalny, mogacy uczyni¢ z warszawskiej Gieldy
Papierow Warto$ciowych regionalne centrum finansowe. Nie do przecenienia byt réwniez
spoteczno-edukacyjny wymiar reformy emerytalnej z 1999 roku: odbudowa nadwatlonego
zaufania do systemu ubezpieczen spotecznych i zmiana percepcji istoty samych sktadek
emerytalnych, co mogto chociazby skutkowaé ograniczeniem szarej strefy.

Niniejsze opracowanie zawiera skondensowanag, ale kompleksowg analize zmian w systemie
emerytalnym od 1999 roku, zar6wno w obrebie czesci kapitalowej, jak 1 repartycyjnej. W
szczegolnosci zwrocono uwage na kwestie dlugu ukrytego w czesci repartycyjnej systemu —
kwestii kluczowej, a catkowicie pominietej w Przeglgdzie, na rolg Il filara na rynku
kapitatowym, czy wreszcie ryzyko zwigzane z przebudowg i marginalizacja OFE. Zwrdcono
tez uwage na konieczno$¢ dalszych staran, celem upowszechnienia dobrowolnych
ubezpieczen emerytalnych. Diagnoza wskazuje na szereg zagrozen, ktore nie tylko nie zostaly
zmitygowane, ale wrecz poglebione zmianami prawnymi z 2014 roku.

Pochodng diagnozy jest holistyczny zestaw rekomendacji, ktory ma poprawi¢ zbilansowanie i
bezpieczenstwo zarowno w |, jak rowniez w II filarze ubezpieczen spotecznych. W
szczegolnosci zaproponowano: zmiang zasad waloryzacji konta i subkonta ZUS, ujawnienie
dhugu ukrytego, dywersyfikacje lokat i zmiang kryteriow efektywnosciowych w 1I filarze,
wprowadzenie nowych zasad domyslnego cztonkostwa w OFE oraz wiele innych
szczegdlowych rozwigzan stuzacych dlugookresowemu zbilansowaniu systemu emerytalnego
1 bezpieczenstwu dzigki r6znorodnosci.

' MPiPS oraz MF (2013, czerwiec), Przeglgd funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczehistwo dzigki
zrownowazeniu, \Warszawa
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Wstep

Kryzys finansowy z 2008 r. spowodowat zmiane podejscia do roli instytucji finansowych w
gospodarce i polityce ekonomicznej. Jedng z reperkusji kryzysu byl spadek zaufania do
rynkow finansowych jako takich, a do instytucji zbiorowego inwestowania w szczegdlnosci.
Prywatne fundusze emerytalne, cho¢ same w sobie nie przyczynity si¢ do wywotania kryzysu
réwniez mocno ucierpialy na reputacji. To wszystko, potaczone z pokryzysowa recesja i
narastajacg nierownowagg budzetow centralnych, przyczynito si¢ do zjawiska okreslanego
jako reform reversal’~ odwrocenia reform emerytalnych, sukcesywnie wprowadzanych w
wielu krajach pod koniec lat 1990-tych i pdzniej.

Kapitalowa cze$¢ polskiego systemu emerytalnego krytykowana byta juz od momentu jej
wprowadzenia. Jednak do 2008 r. glosy te dotyczyly gldwnie spraw technicznych (np. optat
pobieranych od czlonkéw czy poziomu konkurencji), a w kwestiach fundamentalnych nie
mialo to przelozenia na $rodowiska decyzyjne. W kryzysowym 2008 r. nastgpita radykalna
zmiana i otwarte fundusze emerytalne poczely byé postrzegane juz nie jako inwestycja w
przysztos¢ systemu emerytalnego, ale ci¢zar dla budzetu. Przyczynit si¢ do tego fakt, ze na
skutek gwattownego spadku indekséw gietdowych stopa zwrotu OFE okazala si¢ silnie
ujemna. W tym samym czasie towarzystwa emerytalne zanotowaty rekordowe zyski, co
wynikato z wolumenu sktadek oraz poziomu zarzadzanych aktywow. Nalezy podkresli¢, ze
ujemne stopy zwrotu OFE nie wynikaty z zaniedbania towarzystw emerytalnych czy funduszy
emerytalnych — dziataty one w granicach ustanowionego dla nich prawa. Natomiast zderzenie
krytykowanego juz przed kryzysem systemu oplat z rzeczywistoscig kryzysowg dato taki a
nie inny efekt.

Glownym argumentem wysuwanym przeciw istnieniu OFE byl poziom refundowanych
sktadek do FUS (pokrycie r6znicy miedzy nows a starg sktadkg do FUS). Pierwotnie miato to
by¢ w duzym stopniu zabezpieczone przychodami z prywatyzacji, ale praktyka okazata si¢
inna. W rzeczywisto$ci dotacja ta nie ma charakteru kosztu a raczej inwestycji, bowiem
oszczednoSci w OFE zmniejszaja przyszte wydatki FUS, niemniej w kryzysowej
rzeczywistosCi dominowata perspektywa krotkoterminowa. Podnoszono tez z pozoru
oczywisty zarzut, ze panstwo przez dotacj¢ na FUS zadluza si¢ emitujgc obligacje, ktore
potem sg kupowane przez OFE, co jest sztuczng i niepotrzebng kreacja dlugu3. Sprawa stata
si¢ szczegoblnie palaca, gdy dtug publiczny zblizyt si¢ do ostroznosciowego progu 55% PKB.
Przeciwnicy OFE podnosili tez argument wysokich kosztéw funkcjonowania II filara i1
nadzwyczajnych zyskow PTE — wbrew analizom Migdzynarodowej Organizacji Nadzorow
Emerytalnych (IOPS), z ktérych wynikato, ze polski system jest najtanszym tego typu
rozwigzaniem na §wiecie. Waznym argumentem byty niskie stopy zwrotu OFE w czasach
kryzysowych, zestawione z wysoka waloryzacja na koncie i subkoncie w ZUS, jakkolwiek
metodologicznie nieuprawnione takie zestawienie by nie bylo®. Wreszcie, rozstrzygniecie

2 Wg terminologii OECD i Banku Swiatowego, por. World Bank (2013).
¥ W rzeczywistosci OFE byly zmuszane do zakupu obligacji na mocy przepisow ustawy.

* Waloryzacja na koncie i subkoncie ZUS zwigzana jest ze wzrostem funduszu wynagrodzen, inflacja i wzrostem
PKB, natomiast stopa zwrotu OFE ze stopg zwrotu na rynkach akcji i obligacji, ktére maja duzo wicksza
zmiennosc.
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Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE, nakazujace zwigkszenie limitu inwestycji zagranicznych dla
OFE, moglo by¢ postrzegane jako czeSciowa ,utrata kontroli” nad oszczedno$ciami
emerytalnymi Polakow.

Okres 2010-2014 to dwie duze zmiany ustawowe na rynku OFE w ramach wspomnianego
powyzej mechanizmu odwracania reformy. Najwazniejsze elementy nowych regulacji to:

o redukcja sktadki do OFE i wprowadzenie subkonta ZUS,

e wprowadzenie dobrowolno$ci odprowadzania sktadki z domys$lnym sktadkowaniem
tylko do ZUS,

e wprowadzenie suwaka bezpieczenstwa, czyli stopniowego wycofywania $rodkoéw z
OFE do ZUS przez 10 lat przed wiekiem emerytalnym przy jednoczesnej rezygnacji z
emerytur kapitalowych,

e umorzenie obligacji skarbowych w portfelach OFE i zakaz inwestycji w obligacje
skarbowe przez fundusze,

e zniesienie minimalnej stopy zwrotu.

Drugorzedne zmiany obejmowaty obnizenie poziomu optat w OFE, zakaz reklamy OFE w
czasie tzw. ,,okna transferowego”, likwidacj¢ akwizycji do OFE oraz wzmocnienie zachet do
dobrowolnego oszczgdzania w III filarze. Niestety, obnizenie poziomu optat nie zostato
polaczone z calosciowa przebudows systemu wynagradzania PTE w taki sposéb, ktory
motywowatby je do maksymalizacji wynikow inwestycyjnych w dlugim okresie przy
minimalnym ryzyku oraz utrzymywania kapitatow wiasnych w wysokosci adekwatnej do
wielkosci zarzadzanych funduszy.

Odwracaniu reformy przyswiecata troska o krotkoterminowy stan finansoéw publicznych.
Odbyto si¢ to jednak kosztem perspektywy dlugoterminowej i negatywnych efektow
ubocznych w niektorych obszarach finanséw publicznych i prywatnych. Z punktu widzenia
finanséw publicznych zredukowano diug jawny kosztem powigkszenia dlugu ukrytego
(implicit public debt). Jesli waloryzacja konta i subkonta bedg, jak dotad, wyzsze od
oprocentowania obligacji skarbowych, to przesunigcie sktadki z II do I filara zwigkszy taczny
dhlugookresowy koszt dla finansow publicznych.

Umorzenie i zakaz inwestycji w obligacje skarbowe sprawig, ze wigkszy udzial w dlugu
krajowym beda mieli nierezydenci, co moze wplyna¢ na traktowanie naszych papieréw
skarbowych jako bardziej narazonych na spekulacje, czyli bardziej ryzykownych. Radykalne
zmniejszenie sktadki potaczone z dekumulacja oszczgdnosci w OFE za pomocg suwaka
sprawia, ze spada rola OFE jako strategicznych, dtugoterminowych inwestorow na GPW. Bez
takich podmiotow, warszawska gielda ma mniejszg szans¢ na stanie si¢ regionalnym centrum
finansowym®.

® W okresie od 30 grudnia 2013 roku do 30 grudnia 2015 roku stopy zwrotu na wybranych rynkach gietdowych
wyniosty: WIG -9,4%, WIG20 -22,6%, BUX 28,9%, DAX 12,5%, S&P500 12,1%, CAC40 9,4%,
FT-SE100 -6,8%.
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Ubezpieczonym ograniczono dywersyfikacje emerytury miedzy filarami®. Przyszli emeryci
moga si¢ tez spodziewaé nizszych emerytur niz przed ostatnimi zmianami, bowiem rynki
finansowe w diugim okresie zapewniaja $rednio biorgc zwrot wyzszy niz wzrost plac czy
nawet wzrost PKB. Pozytywne aspekty systemow wielofilarowych i kapitalizacji emerytur sg
podkreslane przez OECD i Bank Swiatowy. Coraz glo$niej pada tez wérdd ekspertow
niepopularne twierdzenie, ze ,,sprawiedliwe” systemy repartycyjne w krajach rozwinigtych sa
w obecnej formie nie do utrzymania w dlugim okresie. Dodatkowo, rezygnacja z emerytur
kapitatowych na rzecz suwaka wyklucza oferowanie szerszego spektrum produktow
emerytalnych, lepiej dopasowanych do indywidualnych potrzeb ubezpieczonych.

Ostatnie zmiany zniosty gwarancje bezpieczenstwa (minimalng stop¢ zwrotu i niedobor) w
OFE, co teoretycznie zmniejsza ryzyko prowadzenia tego biznesu dla towarzystw
emerytalnych. W praktyce jednak, wysokie i limitowane od dolu zaangazowanie w akcje
moze sprawié, ze przy najblizszych zawirowaniach na $wiatowych rynkach finansowych
stopa zwrotu OFE moze by¢ istotnie ujemna i zostanie to podniesione jako argument do
dalszego zmniejszania roli drugiego filara (pomimo faktu, ze dlugoterminowo mozna tam
oczekiwa¢ wysokich stop zwrotu i efektywnego pomnazania kapitatu emerytalnego). Nawet
jesli uda si¢ uniknaé tego ryzyka politycznego, to regulacja przewidujaca otwarcie ,,okien
transferowych” raz na cztery lata sprawia, ze decyzja przyszlych emerytow o sktadkowaniu
do OFE bedzie bardziej zalezna od sytuacji na GPW w danym momencie niz oparta na
racjonalnej ekonomicznie dtugoterminowej analizie autorow tej decyzji.

Wreszcie, czegstotliwos¢ i tryb wprowadzania zmian do systemu emerytalnego nie stuzy
budowaniu zaufania obywateli do systemu ubezpieczen spotecznych’. W trakcie tzw. okienka
transferowego oraz w okresie poprzedzajacym ukazalo si¢ wiele publikacji kwestionujgcych
sens istnienia kapitatowych form zabezpieczenia emerytalnego. Podwazyto to wprost zaufanie
do OFE, ale takze do III filara, calego systemu emerytalnego i rynkéw finansowych w
ogolnosci®. Umorzenie obligacji w portfelach funduszy moglo byé postrzegane, niezaleznie
od interpretacji prawnych, jako uszczuplenie prywatnych oszczednosci, gdyz badania
ankietowe wskazywaty jednoznacznie, ze spora cz¢$¢ ubezpieczonych tak wtasnie postrzegata
rachunki w OFE®’. W dhugim okresie taki spadek zaufania spotecznego moze si¢ odbi¢
negatywnie na finansach publicznych, redukujac choéby motywacje do wyjscia z szarej
strefy.

® Wyniki OFE s3 ujemnie skorelowane z waloryzacjg ZUS, co umozliwia ograniczenie ryzyka niskiej tacznej
emerytury.

" Por. OECD (2015), gdzie opisujac reformy od 1999 r. zaznaczono, ze zbyt czeste zmiany redukuja
przewidywalnos$¢ systemu emerytalnego jako takiego.

® Krytyka rynkéw finansowych jako takich jest bardzo wyrazna u przeciwnikow II filara. Oreziak (2014)
poréownuje rynki finansowe do ,.globalnego kasyna” (s. 56) i podkresla, ze OFE sluzg tam wlasciwie do
nadmuchiwania baniek cenowych (s. 313). W wywiadzie dla tygodnika ,,Wprost” (01. 04.2014) Bogustaw
Grabowski porownywat OFE do bezsensowej gry o sumie zerowej, prof. Pawet Koztowski dla portalu analizy.pl
(18.07.2014) o wyborze OFE moéwit ,,nie ma rzeczy bardziej niepewnej niz rynek finansowy — to jest hazard.”

% Zresztg nie tylko opinia spoleczna, bo OECD i Bank Swiatowy rowniez kwalifikuja OFE jako tzw. personal
pension plans (Por. OECD 2012).
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Ewolucja systemu emerytalnego w latach 1999-2014

1. Reforma emerytalna z 1999 roku

1.1. Cele reformy

Wraz z momentem wejScia w zycie nowego sytemu emerytalnego w 1999 r., wszyscy
ubezpieczeni podlegajacy systemowi ubezpieczen spotecznych, a urodzeni po 1948 r. znalezli
si¢ w zreformowanym systemie. Zasadniczym celem reformy bylo wprowadzenie zasady
samofinansowania si¢ systemu emerytalnego w dlugim okresie. W praktyce miato to
oznacza¢ docelowo zaprzestanie finansowania systemu z innych zrodet niz ze skladek
emerytalnych ptaconych przez ubezpieczonych oraz ich pracodawcow. W obliczu
zblizajacych si¢ przemian demograficznych, a w szczegolnosci spadku liczby os6b w wieku
produkcyjnym przypadajacych na osobe w wieku poprodukcyjnym, istniat wowczas dos¢
szeroki konsensus co do koniecznosci przeprowadzenia gruntownych reform. Dalsze
utrzymywanie starego sytemu emerytalnego grozito zatamaniem si¢ finansow publicznych,
prowadzacym do negatywnych skutkow spotecznych oraz gospodarczych.

Samofinansowanie si¢ w skali calego systemu zostalo wprowadzone poprzez utworzenie
indywidualnych kont na poziomie pojedynczego ubezpieczonego. W nowym systemie
emerytalnym wysoko$¢ przysztego $wiadczenia emerytalnego miala zaleze¢ przede
wszystkim od wartosci srodkow zgromadzonych przez przyszilego §wiadczeniobiorce, a takze
tempa przyrostu warto$ci wplaconych sktadek oraz §redniego dalszego trwania zycia w
momencie przejScia na emeryture. Idea sprawiedliwosci realizowana jest poprzez
wprowadzenie adekwatno$ci pomiedzy wplaconymi sktadkami a otrzymywanym
swiadczeniem. Oczekiwano, ze przyczyni si¢ to zmniejszenia tego, co okreslano mianem
erozji sytemu emerytalnego, czyli wzrostu przywilejow emerytalnych okreslonych grup
zawodowych 1 spotecznych oraz ucieczka przed obcigzeniami finansowymi wynikajacymi z
podlegania ubezpieczeniom spotecznym, a wszystko to kosztem catego spoteczenstwa, ktore
z podatkow subsydiuje system.

System o zdefiniowanej sktadce

System emerytalny, w ktorym przy statej sktadce wysoko§¢ $wiadczenia nie jest z gory
zdeterminowana, ale obcigzona ryzykiem inwestycyjnym badZ innym, nazywany jest system
o zdefiniowane] skladce. Moze mie¢ on zarowno charakter repartycyjny, w ktorym sktadki
ptacone przez pracujacych finansujg biezace §wiadczenia emerytow. Moze tez przybiera
posta¢ kapitalowg, w ktorej sktadki sg lokowane na rynkach finansowych i w przysztosci
postuza do sfinansowania §wiadczen danego ubezpieczonego. W systemie o zdefiniowanej
sktadce wyraznie oddzielony jest okres akumulacji kapitalu emerytalnego od okresu wyptaty
Swiadczen. Warto$¢ zgromadzonych $rodkow na koniec pierwszego okresu zalezy przede
wszystkim od kwot odprowadzanych sktadek, systematyczno$ci oraz dlugosci okresu
oszczedzania a takze efektywnosci systemu (kosztéw ponoszonych przez ubezpieczonego
oraz tempa przyrostu skladek). Natomiast wysoko$¢ $wiadczenia realizowana w okresie
dekumulacji zalezy przede wszystkim od kwoty zgromadzonych oszczednosci W pierwszym



Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja, ksztalt, perspektywy

okresie, a takze $redniego oczekiwanego czasu pobierania $§wiadczen, co jest pochodng
wyboru wieku, w ktorym przeliczany jest kapital na przyszte $wiadczenia (ewentualnie
innych parametrow jak: koszty wyptaty swiadczen, wysoko$¢ oczekiwanych stop zwrotu,
udziat w zysku czy dodatkowych gwarancji jakimi objety jest ubezpieczony).

Oparcie systemu na powyzszych zatozeniach przyczynito si¢ do minimalizacji okreslonych
transferow Srodkow pomiedzy grupami spolecznymi, a w szczegodlnosci migdzy grupami
zawodowymi. Jednak nie mozna moéwi¢ o zupeinej eliminacji transferow spotecznych, gdyz
zgodnie z ideg ubezpieczen maja miejsce transfery od 0sob krécej zyjacych do osob zyjacych
dluzej niz przecigtne dalsze trwanie zycia w momencie kalkulacji $wiadczenia. Ponadto
uzywanie wspdlnych tablic trwania zycia dla kobiet i mezczyzn powoduje transfer od
mezczyzn do kobiet.

W ciggu pigtnastu lat istnienia obecnego systemu emerytalnego wielokrotnie go
modyfikowano, nigdy jednak nie byla podwazana jego zasadnicza cecha, czyli oparcie go na
zdefiniowanej sktadce. Zmiany dotyczyty kwestii powszechnosci systemu, jego efektywnosci,
czy sposobu finansowania np. poprzez wzrost komponentu repartycyjnego kosztem
komponentu kapitalowego.

Dodatkowe oczekiwane skutki reformy emerytalnej

Inne efekty, towarzyszace wprowadzeniu nowego Systemu emerytalnego, mialy dla jego
tworcoOw charakter Wt(’)rny10 i trzeba z perspektywy czasu przyznaé, ze nie wszystkie si¢
ujawnity. Dla przyktadu warto przypomnie¢, ze oczekiwano:

e pozytywnego wpltywu na rynek pracy - zmniejszenia szarej strefy przez ujawnienie
nieewidencjonowanych dochodow, gdyz sktadka emerytalna, mimo swojej
obligatoryjno$ci, powinna by¢ postrzegana bardziej jako forma oszcze¢dzania niz
dodatkowy podatek; a ponadto powinna zachgca¢ do dluzszego pozostawania na
rynku pracy w celu podwyzszania sobie $wiadczenia,

e zwigkszenia efektywnos$ci prywatyzacji - wykorzystywanie mienia panstwowego do
finansowania reformy miato przyczyni¢ si¢ do wzrostu przyzwolenia spotecznego dla
prywatyzaciji,

e pozytywnego wptywu na rozwdj rynku kapitalowego poprzez przekazywanie czgsci
sktadek emerytalnych na zakup instrumentow finansowych za posrednictwem OFE,

e wzrostu swiadomosci emerytalnej ubezpieczonych, ktorzy w coraz wigkszym stopniu
dochodzg do przekonania, ze wysoko$¢ przysztych $wiadczen jest uzalezniona w
przewazajacym stopniu od nich samych, a panstwo jest jedynie organizatorem
systemu oraz gwarantem jego stabilnosci,

e minimalizacji ryzyka politycznego - realizowania przez rzadzacych swoich celow
krotkookresowych kosztem dlugookresowe;j stabilnosci systemu emerytalnego,

e pozytywnego wpltywy na finanse publiczne w dtugim okresie poprzez racjonalizacje
czegsci repartycyjnej systemu emerytalnego oraz jednoczesng reforme catego systemu
ubezpieczen spolecznych.

10 Zob. Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego (1997)
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1.2. Nowy ksztalt instytucjonalny

Gléwne role w nowym systemie emerytalnym zostalty powierzone: zreformowanemu
Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych oraz nowopowstatym otwartym funduszom
emerytalnym wraz z zarzadzajagcymi nimi powszechnymi towarzystwami emerytalnymi.

ZUS wykonuje szereg roznych zadan z zakresu ubezpieczen spolecznych. W systemie
emerytalnym odpowiedzialny jest gtownie za zbieranie sktadek na ubezpieczenia spoleczne
(w tym na emerytalne), z ktorych cze$¢ przekazywana jest do OFE na utworzone tam
indywidualne rachunki. W tym celu ZUS prowadzi Centralny Rejestr Cztonkéw OFE, w
ktérym odnotowywana jest przynaleznos¢ ubezpieczonych do danego funduszu emerytalnego.
Pozostata cze$¢ sktadki emerytalnej finansuje biezace §wiadczenia obecnych emerytéw. Dla
ubezpieczonych, ktérzy zostali objeci nowym systemem emerytalnym, zostaly utworzone
indywidualne konta, na ktérych ewidencjonowane sa sktadki oraz kapitat poczatkowy, czyli
kwota zobowigzan starego systemu przeniesiona do nowego. Zaewidencjonowane na kontach
kwoty podlegaja corocznej waloryzacji.

Nowymi instytucjami w zreformowanym systemie emerytalnym byly OFE, posiadajace
osobowo$¢ prawng. Jedynym przedmiotem dziatalno$ci funduszu emerytalnego jest
gromadzenie Srodkow, a nastepnie bezpieczne i efektywne pomnazanie ich, z przeznaczeniem
na przyszle $wiadczenia ubezpieczonego po osiagnieciu wieku emerytalnego®!. Zarzadzaniem
OFE zajmuja si¢ specjalnie do tego powotane PTE, bedace spotkami akcyjnymi o charakterze
komercyjnym. Wszystkie obowiazki spoczywajace na PTE z jednej strony oraz korzysci, w
szczegolnosci sposdb ich wynagradzania, z drugiej strony, sa szczegdtowo uregulowane przez

przepisy.

1.3. Brakujace elementy systemu

Kluczowym elementem niezbednym do pelnego funkcjonowania kapitatowej czesci systemu
emerytalnego, ktory nie zostal uregulowany wraz z wprowadzaniem reformy, byto okreslenie
sposobu wyptaty S$wiadczen emerytalnych. Pierwszy projekt ustawy o zakladach
emerytalnych zostat skierowany do Sejmu wraz z pozostalymi projektami aktéw prawnych
zmieniajacych system ubezpieczen spotecznych w Polsce. Nie zostat on jednak rozpatrzony
przez parlament przed uplywem kadencji. W kolejnych latach, mimo poddawanych pod
dyskusje réznych propozycji'?, nie podjeto powaznych prac legislacyjnych. Dopiero w 2008 r,
na krotko przed konieczno$cig przeprowadzenia pierwszych wyplat, parlament przyjal dwie
ustawy: o emeryturach kapitatowych i o funduszu dozywotnich emerytur kapitatowych. Druga
z tych ustaw zawetowal Prezydent, a Sejm nie zdotal tego weta odrzuci¢. Ustawa 0
emeryturach kapitalowych, ktora weszta w zycie z poczatkiem 2009 r. w praktyce regulowata
wyptate Swiadczen dla kobiet pomiedzy 60 a 65 rokiem zycia. Po 65 roku zycia kobiety miaty
mie¢ kalkulowane $§wiadczenia tak jak mezczyzni, ale ciggle wymagalo to jeszcze pelnego
uregulowania przed 2014 r.

1 Art. 2 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997 r.
12 Na przyktad: UKNF (2012b)
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Innym elementem podnoszacym efektywno$¢ systemu emerytalnego, ktéry czekat na swoje
regulacje bylo zapobiezenie ,ryzyku ztej daty”, czyli konieczno$ci umarzania jednostek
rozrachunkowych po relatywnie niskich cenach w okresie dekoniunktury na rynkach
finansowych. W pierwotnym tekscie ustawy znajdowat si¢ jeden artykut (art. 229), ktory miat
zacza¢ obowigzywac po 1 stycznia 2005 r. Wprowadzal on mozliwos$¢ tworzenia ,,funduszy
typu B”, w ktorych cztonkostwo mogliby uzyskiwaé cztonkowie OFE po ukonczeniu 50 roku
zycia. Jednak w zwigzku z wieloma watpliwosciami, zgtaszanymi gtownie przez PTE, Sejm
w polowie 2005 r. uchylit ten artykul pozostawiajac powyzsza materi¢ bez stosownych
regulacji.

Btedem okazat si¢ brak wskazania przejrzystych zasad finansowania biezacych emerytur w
okresie przejSciowym w zwigzku z odprowadzaniem czgsci sktadek emerytalnych do OFE.
Autorzy reformy wskazywali na dwa Zrédla, z ktorych miatby by¢ finansowany okres
przejsciowy: racjonalizacja segmentu repartycyjnego systemu ubezpieczen spotecznych oraz
przychody z tytutu prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa'®, W celu uruchomienia drugiego
zrodta finansowania uchwalona nawet zostata specjalna ustawa o wykorzystaniu wpbywow z
prywatyzacji czesci mienia Skarbu Panstwa na cele zwigzane z reformq systemu ubezpieczen
spolecznych. Praktyczne znaczenie tej ustawy okazato si¢ jednak znikome gdyz refundacja
sktadek przekazywanych do OFE obcigzala budzet panstwa. Dodatkowo nakaz
klasyfikowania przez Eurostat OFE jako podmiotéw spoza sektora publicznego14 spowodowat
brak mozliwosci skonsolidowania OFE z sektorem instytucji rzadowych 1 samorzadowych
przyczyniajac si¢ tym samym do wzrostu statystycznych wielkosci deficytow oraz dlugu
publicznego liczonego zgodnie z zasadami obowigzujagcymi w UE.

Innym aspektem wplywajacym negatywnie na ocen¢ sektora OFE, podnoszonym od samego
poczatku jego funkcjonowania, byt niski poziom konkurencji. Wskazywano na duzy poziom
koncentracji jaki uksztattowat si¢ przy podziale pierwotnym rynku, stosunkowo duze bariery
wejscia oraz niskg mobilnos¢ czlonkow OFE. Najbardziej istotny okazal si¢ jednak brak
zaleznosci pomiedzy efektywnoscig OFE a zyskami osigganymi przez zarzadzajace nimi PTE.
Oczekiwano, iz fundusze bardziej efektywne begda przyciaga¢ wigcej cztonkow 1 powinno to
by¢ wystarczajaca motywacja dla zarzadzajacych do lepszego zarzadzania. Niestety, brak
jednoznacznej mozliwosci oceny wynikow inwestycyjnych w dtugim okresie oraz
stosunkowo skomplikowany system optat nie zachecat ani cztonkow do zmiany OFE, ani
zarzadzajacych do wymiernych dziatan korzystnych dla swoich klientow™. Ilustracja tego jest
fakt, ze poza marginalnymi przypadkami wszystkie podmioty utrzymywaty swoje optaty na
najwyzszym dopuszczalnym przez prawo poziome, dlatego niezbedne okazaly si¢ interwencje
ustawodawcy w celu ich obnizenia.

13 Zob. Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego (1997), 5.102-109

4 Zob. Eurostat (2004). Stanowisko Eurostatu w kwestii kwalifikacji OFE zostalo tez podtrzymane w pismie z
2011 r. do GUS zawierajgcym propozycje kwalifikacji statystycznej subkonta w ZUS.

15 Zob. UNFE (2000), UKNF (2008), UKNF (2012a)
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2. Zmiany w systemie emerytalnym w latach 1999-2013

Rok 1999 — reforma systemu ubezpieczen spotecznych

Nastgpita gruntowana przebudowa calego systemu ubezpieczen spotecznych. Wyodrebniono
w ramach Funduszu Ubezpieczen Spotecznych nastepujace fundusze: emerytalny, rentowy,
chorobowy i wypadkowy. Podzielono sktadke na ubezpieczenia spoteczne na poszczegodlne
fundusze. System emerytalny oparto na regule zdefiniowanej sktadki, tak w czeSci
repartycyjnej, jak i kapitatlowej. Rozpoczeto przekazywanie czeséci sktadki emerytalnej do
specjalnie utworzonych otwartych funduszy emerytalnych. Ponadto wprowadzono przepisy
regulujace funkcjonowanie pracowniczych programow emerytalnych.

Rok 2000 — préba zwiekszenia atrakcyjnosci PPE™®

Wprowadzono zmian¢ finansowania sktadki podstawowej z wczes$niej placonej z
wynagrodzenia pracownika na finansowang przez pracodawce. ZwiekszOno przejrzystosé
uczestnictwa w programie. Doprecyzowano takze kwestie spadkowe i podatkowe.

Rok 2004 — istotne zmiany regulacji funduszy emerytalnych®’

W 2004 r. zaczeta obowigzywac wigkszo$¢ przepisow z pierwszej znaczgcej nowelizacji
ustawy o OFE uchwalonej w 2003 r. W pierwszym rzedzie zmienione zostaly przepisy
dotyczace optat, ktére mialy na celu obnizenie, a takze zwigkszenie ich poréwnywalnosci.
Wprowadzono gorne ograniczenie wysokosci oplaty od sktadki (poczatkowo 7%, a docelowo
od 2014 r. miato to by¢ 3,5%) oraz zlikwidowano mozliwos$¢ réznicowania optaty ze wzgledu
na staz czlonkowski. W zakresie wynagrodzenia pobieranego przez PTE z aktywow OFE
wprowadzono regresywng skale maksymalnych optat oraz wydzielono z tej optaty czes¢
przelewna na rachunek premiowy. Wysoko$¢ wynagrodzenia PTE z rachunku premiowego
uzalezniona zostata od osigganych przez OFE stop zwrotu. Inne istotne zmiany to: likwidacja
rachunku rezerwowego w jego pierwotnej postaci (zapewnial on adekwatno$¢ kapitatowa na
poziome 1,5% aktywow OFE), podzielenie Funduszu Gwarancyjnego na dwie czgsci, zmiana
sposobu wyliczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu (ograniczenie wagi aktywow OFE
do 15% oraz wyliczania jej za 36 miesigcy co pot roku, zamiast za 24 miesigce co kwartat).

W tym samym roku weszta w zycie ustawa o indywidualnych kontach emertytalnych, ktorej
zadaniem bylo zwigkszenie zachg¢t do dobrowolnego oszczedzania z przeznaczeniem na
emerytury.

Rok 2004 — zmiana wskaznika waloryzacji skladek™

Dokonano zmiany wskaznika waloryzacji skladek oraz kwoty kapitalu poczatkowego
zaewidencjonowanych na kontach w ZUS. Glowne zmiany to: przejScie z kapitalizacji

18 Ustawa o zmianie ustawy o pracowniczych programach emerytalnych oraz niektorych innych ustaw z dnia 2
marca 2000 r.

7 Ustawa o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw
z dnia 27 sierpnia 2003 r.

8 Ustawa o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczer Spolecznych oraz niektorych
innych ustaw z dnia 20 kwietnia 2004 r.
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kwartalnej na roczng, zmiana formuty kalkulacji wskaznika, w ktorym przyrost sumy podstaw
wymiaru sktadek miat 75% udziatu a inflacja 25% na wskaznik w ktorym nominalny przyrost
sumy podstawy wymiaru sktadek ma 100%. Dodatkowo ustalono, iz wskaznik ten nie moze
by¢ ujemny ani mniejszy od inflacji. Zmieniona formuta waloryzacji z jednej strony moze by¢
uznana za wyjatkowo korzystng dla ubezpieczonych, z drugiej podwaza jedno z zatozen
reformy zasad¢ samofinansowania si¢ systemu emerytalnego w dtugim okresie.

Rok 2009 - dalsze obnizenie oplat pobieranych przez PTE”

Przyspieszono obnizenie maksymalnej optaty od sktadek, tak ze ograniczenie 3,5% zaczeto
obowigzywac juz od poczatku 2010 r.?% Obnizone zostato tez maksymalne wynagrodzenie
pobierane z aktywow do kwoty 15,5 mln zi miesigcznie.

Rok 2011 — obnizenie wysokosci sktadki do OFE*

Zmniejszona zostala wysoko$¢ skladki przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3% w
poczatkowym okresie. Docelowo, po stopniowym wzro$cie, poziom sktadki miat wynosié
3,5% poczawszy od 2017 r. Pozostata czes¢ sktadki (z 7,3%, ktora wczesniej byta
przekazywana do OFE) ewidencjonowana jest na specjalnym subkoncie w ZUS. Srodki tam
zapisane sg dziedziczone, na takich samych zasadach jak w OFE oraz waloryzowane
wskaznikiem réwnym S$redniemu nominalnemu wzrostowi PKB z ostatnich 5 lat. Zostaty
zmienione rowniez limity inwestycyjne: limit inwestycyjny na akcje miat sukcesywnie rosngé
z poczatkowych 40% do 90% w 2034 r.

Wprowadzono réwniez zakaz dzialalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE. Nowe umowy o
cztonkostwo w OFE moga by¢ zawierane jedynie korespondencyjnie. Zakaz ten wptynat na
obnizenie kosztow funkcjonowania PTE, co znalazto odzwierciedlenie w osigganych zyskach.
Ubezpieczeni uzyskali mozliwo$¢ dodatkowego oszczedzania na przyszta emeryture w
postaci Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego, w ramach ktorego uzyskuja
ulge podatkowa w PIT.

2012 — podniesienie wieku emerytalnego®

Od stycznia 2013 r. wprowadzono systematyczne podnoszenie wieku emerytalnego o 1
miesigc co 4 miesigce. Docelowo wiek emerytalny bedzie wynosit 67 lat dla me¢zczyzn od
2020 1., a dla kobiet od 2040 r. Wprowadzono emeryture czgsciowg wynoszaca 50% naleznej
emerytury w dniu jej wyliczania, przystugujaca osobom przechodzacym na emeryture na
krotko przed uzyskaniem ustawowego wieku emerytalnego.

19 Ustawa 0 zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw z dnia 26 czerwca 2009 r.

% Wedlug nowelizacji, ktora weszta w zycie w 2004 r. maksymalna oplata w wysokosci 3,5% miata
obowiazywa¢ od 2014 r. We wcze$niejszych latach ograniczenie to miato wynosi¢: 7% w latach 2004-2010,
6,125% w 2011 r., 5,25% w 2012 r., 4,375% w 2013 r.

2t Ustawa o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczer spolecznych z dnia
25 marca 2011 r.

22 Ustawa o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczeri Spolecznych oraz niektérych
innych ustaw z dnia 11 maja 2012 r.
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Inne wazne zmiany w systemie emerytalnym

W ciaggu kilkunastu lat trwania nowego systemu emerytalnego wprowadzano takze inne
modyfikacje majagce wplyw na jego funkcjonowanie. Pierwsza takg zmiang bylo wylacznie
stuzb mundurowych z systemu powszechnego 1 powrdt tych stuzb do systemu
zaopatrzeniowego (2003). W ostatnich latach nastgpitly zmiany emerytur mundurowych np.
wprowadzono minimalny wiek uzyskania prawa do §wiadczenia oraz wydtuzono staz stuzby
dla przysztych $wiadczeniobiorcow.

W ramach systemu powszechnego gornicy uzyskali przywileje (2005), ktore powoduja ze ich
swiadczenia wyptacane sg na zasadach zdefiniowanego $wiadczenia. Jako jedyni majg prawo
do weczesdniejszych emerytur a ich $§wiadczenie wyliczane jest przy zastosowaniu
korzystniejszych przelicznikow.

Waznym rozwigzaniem, zapowiadanym od momentu wprowadzenia nowego systemu
emerytalnego, bylo utworzenie emerytur pomostowych (2009), pozwalajagcym na wplate
Swiadczen osobom konczacym aktywno$¢ zawodowa przed uzyskaniem wieku emerytalnego.
Swiadczenie takie przystuguje pracownikom pracujacym w szczegdlnych warunkach.
Emerytury pomostowe podobnie jak $wiadczenia kompensacyjne dla nauczycieli nie sa
finansowane ze $rodkow FUS.

3. Zmiany w systemie w roku 2014

Uchwalona w 2011 r. ustawa o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spolecznych zobowigzuje Rade Ministréw do przeprowadzania
przegladu funkcjonowania systemu emerytalnego nie rzadziej niz co 3 lata®. Wyniki
przegladu wraz propozycjami zmian przedstawiane s3a Sejmowi. Pierwsza informacja
przedstawiona na jesieni 2013 r., zostala poprzedzona debatg publiczng zainicjowang
publikacja raportu Przeglgd funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczenstwo dzigki
zrownowazeniu, autorstwa Ministerstwa Finanséw oraz Ministerstwa Pracy 1 Polityki
Spolecznej24.

Na posiedzeniu w dniu 11 pazdziernika 2013 r. Sejm przyjal informacje Rady Ministrow,
ktora zawierata takze propozycje szeregu zmian w systemie emerytalnym. Dokument stal si¢
podstawg prac nad ustawa o zmianie niektorych ustaw w zwiqgzku z okresleniem zasad wypltaty
emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, ktéra Prezes
Rady Ministrow skierowal do Sejmu w dniu 22 listopada 2013 r. Ostatecznie po pracach w
parlamencie Prezydent podpisat ustawe¢ 27 grudnia 2013 r.

Glowne zmiany w systemie emerytalnym zawarte w ustawie to:

Przeksiegowanie 51,5% srodkow czltonkéw OFE na subkonto w ZUS

W dniu 3 lutego 2014 r. otwarte fundusze emerytalne umorzyly 51,5% jednostek
rozrachunkowych zapisanych na rachunkach cztonkéw OFE, a nastepnie przekazaly aktywa

2 Art. 32. ustawy o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczer spolecznych z
dnia 25 marca 2011 r.

# MPiPS oraz MF (2013)
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do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. W pierwszej kolejnosci przekazane zostaly skarbowe
papiery wartosciowe, a takze inne papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa. Obligacje
oraz bony skarbowe zostaty przekazane do nabycia Skarbowi Panstwa, natomiast inne papiery
zostaly przeniesione do Funduszu Rezerwy Demograficznej, ktore po wykupie przechodza na
rzecz Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.

Rownowarto$¢ umorzonych jednostek rozrachunkowych zostata zaewidencjonowana w FUS
na indywidualnych subkontach kazdego ubezpieczonego. Subkonta te zostaly utworzone
ustawg z dnia 25 marca 2011 r. w celu przekazywania na nie cz¢$ci sktadki emerytalnej, ktora
wczesniej byla przekazywana do OFE. Kwoty zapisane na subkoncie waloryzowane sa
wskaznikiem rownym Sredniorocznej dynamice nominalnego PKB z ostatnich 5 lat, a takze
podlegaja dziedziczeniu na podobnych zasadach jak §rodki zgromadzone w OFE.

UmoZliwienie ubezpieczonym wyboru w zakresie przekazywania sktadek (ZUS i OFE)

Wysoko$¢ sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE wynosita pierwotnie 7,3% (przy
sktadce przekazywanej do I filara 12,22%), nastepnie w 2011 r. zostata zmniejszona do 2,3%
z perspektywa stopniowego wzrostu do 3,5% od 2017 r. Zmiana ustawy z grudnia 2013 r.
wprowadzita dwie =zasadnicze zmiany. Ustalono wysoko$¢ sktadki jaka moze by¢
przekazywana do OFE na poziomie 2,92%. Uzasadnieniem takiej wysoko$ci byto
przemnozenie pierwotnej wysokosci sktadki (7,3%) przez 40%, czyli limit na akcje notowane
na GPW. Bardziej fundamentalng zmiang byto jednak pozostawienie ubezpieczonym wyboru,
czy chca by ta czgs¢ sktadki przekazywana byta OFE, czy zapisywana na subkoncie w FUS.
Pierwszy raz ubezpieczeni mogli podja¢ decyzj¢ w okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r.
Kolejny raz beda mogli podja¢ decyzje w 2016 r. a nastgpnie beda mogli zmienia¢ swoja
decyzje co cztery lata. Odpowiednig deklaracje ubezpieczony musi ztozy¢ w ZUS, z tym
jednak zastrzezeniem, ze jezeli nie zrobil tego w 2014 r. oraz nie podpisze umowy z
wybranym OFE w ciggu 4 miesiecy od podjecia pracy (podlegania obowigzkowemu
ubezpieczeniu spotecznemu), to sktadki jego beda ewidencjonowane w catoéci na kontach w
ZUS. Dodatkowo ustawodawca wprowadzil zakaz reklamy zawierajacej informacje o OFE w
latach, w ktorych moga by¢ sktadane o$wiadczenia w okresach od 1 stycznia do 31 lipca oraz
nalozyt obowiazek na organ nadzoru ukarania podmiotu naruszajacego zakaz reklamy kara
pieniezng od 1 min do 3 min zt.

Zmiana profilu inwestycyjnego OFE

Wprowadzone nowelizacjg ograniczenia inwestycyjne spowodowaly powazng zmiang
charakteru funduszy emerytalnych. Podstawowg zmiang jaka nastgpita jest wprowadzenie
zakazu inwestowania w instrumenty emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.
Dodatkowo wprowadzono obowigzek utrzymywania w portfelu inwestycyjnym co najmniej
75% akcji do 31 grudnia 2014 r. W kolejnych latach limit ten jest liberalizowany i wynosi
kolejno: 55%, 35% oraz 15% do konca 2017 r. Dodatkowo ustawa dostosowuje limity do
wyroku Trybunatlu Sprawiedliwosci UE? ustalajac docelowo od 2016 r. limit na inwestycje

% Sprawa C-271/09 Komisja Europejska przeciwko Rzeczypospolitej Polskiej http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/ALL/?uri=CELEX:62009CJ0271&qid=1421230652623
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denominowane w walutach innych niz krajowa na 30% (przej$ciowo limit ten wynosi 10 % w
2014 r. oraz 20% w 2015r.).

Likwidacja minimalnej stopy zwrotu i obnizenie oplat

Zniesiony zostal wymog osiggni¢gcia minimalnej wymaganej stopy zwrotu wraz ze
wszystkimi konsekwencjami zwigzanymi z niewywigzania si¢ z tego wymogu w postaci
koniecznosci pokrycia ewentualnego niedoboru przez PTE. W konsekwencji zlikwidowana
zostala rowniez ta cze$¢ Funduszu Gwarancyjnego, ktéra zarzadzana byla przez OFE.
Pozostata cze$¢ Funduszu Gwarancyjnego, zarzadzana przez KDPW, zostata zwickszona z
0,1% do 0,3% aktywoéw netto OFE. W obecnym stanie prawnym brakuje systemowych
mechanizmow gwarancji wynikow inwestycyjnych przez zarzadzajacych aktywami OFE, jak
roéwniez nie ma wlasciwego systemu motywacyjnego do osiggania wysokich zwrotow z
inwestycji.

O polowg zostaly zmniejszone maksymalne obciazenia cztonkow OFE z tytulu optaty od
sktadki. W chwili obecnej oplata ta nie moze przekracza¢ 1,75% sktadki. Dodatkowo
przywrdcony zostal przepis znajdujacy si¢ w pierwotnej ustawie (zmieniony W 2004 r.) dajacy
mozliwo$¢ obnizania oplaty od sktadki dla ubezpieczonych posiadajacych dluzszy staz
cztonkowski.

Wykres 1. Srednie stawki oplaty od skladki i za zarzadzanie pobieranych przez PTE
w latach 1999-2015
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar PTE i OFE

W wyniku wprowadzonych zmian spadly przychody PTE z tytutu optaty za zarzadzanie.
Przychody z tego tytutu w roku 2014 byly o ponad 30% nizsze niz w roku 2013. Spadek
przychodéw mimo, ze nominalne stawki oplaty za zarzadzanie pozostaly niezmienione,
wynika ze zmniejszenia wartosci aktywow, od ktorych optata ta jest naliczana. Stawki optat
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za zarzadzanie s3 degresywne (wysokos$¢ stawki spada wraz ze wzrostem aktywdéw od
ktérych opftata ta jest naliczana), z tego wzgledu, mimo ze przychody z optaty za zarzadzanie
spadly we wszystkich PTE, w zwigzku z tym, ze od lutego 2014 roku wartos¢ aktywow
zarzadzanych przez nie funduszy ulegta obnizeniu, to faktyczna stawka optaty mogta
wzrosng¢ (szczegolnie w przypadku najwickszych OFE), co wida¢ takze w przypadku
sredniej stawki tej optaty, ktéra nieznacznie wzrosta w roku 2014 1 2015 w poroéwnaniu do
roku 2013.

Wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa

Ustawa uregulowala sposob wyptaty swiadczen z czesci kapitatowej systemu emerytalnego.
Zdecydowano, ze $wiadczenia bedzie wyplacal ZUS lacznie ze $wiadczeniami z czegsci
repartycyjnej, wyliczajac je w identyczny sposob jak to ma miejsce obecnie. Dodatkowo,
chcac wyeliminowac efekt ,,ztej daty”, czyli umorzenie jednostek cztonka OFE i przekazania
ich do ZUS w okresie dekoniunktury na rynkach finansowych, postanowiono, iz proces
przekazywania $rodkéw bedzie rozciagniety w czasie. Na 10 lat przed osiggnigciem wieku
emerytalnego przez cztonka OFE rozpoczyna si¢ proces comiesigcznego umarzania
odpowiedniej czesci jednostek rozrachunkowych, znajdujacych si¢ na jego rachunku i
przekazywania ich do ZUS. W ten sposob, w momencie uzyskania praw emerytalnych,
cztonek nie posiada juz kapitatow emerytalnych w OFE, tylko zaewidencjonowane $rodki na
subkoncie w ZUS. W okresie tym ZUS nie przekazuje sktadek do OFE, dodatkowo
zmniejszajac wage OFE w wypracowywaniu koncowej emerytury ubezpieczonego.

Wzmocnienie 111 filara

Nowelizacja ustawy z 2011 r. wprowadzita dodatkowa mozliwo$¢ oszcz¢dzania na emeryture
w postaci Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego. Niestety, wbrew
oczekiwaniom projektodawcow, ta forma oszczgdzania nie rozwingla si¢ zgodnie z
o6wczesnymi oczekiwaniami. Dlatego w kolejnej nowelizacji z 2013 r. postanowiono
zwiekszy¢ bodzce do korzystania z tego produktu. W zwigzku z niepewnoscig co do skali
podatkowej w momencie realizowania §wiadczen postanowiono, iz $wiadczenia z IKZE beda
opodatkowane zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 10%. Dodatkowo
zwigkszono 1 uproszczono sposdb wyliczania limitu wptat w danym roku do 1,2 krotno$ci
prognozowanego wynagrodzenia.
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| Filar — najwazniejsze problemy i wyzwania

1. Perspektywy systemu pay as you go w kontekscie zmian demograficznych

Pierwszy system repartycyjny (pay as you go) projektowano w czasach, gdy zabezpieczenie
emerytalne osob w wieku poprodukcyjnym byto Swiezym wyzwaniem. Dozywajacych
emerytury nalezalo wtedy uznawacé za szcze$liwcow, tak relatywnie niewielu ich bylo w
stosunku do os6b czynnych zawodowo — wiek emerytalny wynosit 70 lat, o 10 lat wigcej niz
$rednie trwanie zycia, a na jednego emeryta przypadalo 27 skladkujacych. Problem
zastgpowalnosci pokolen rowniez nie istnial, juz predzej kontynuatorzy mysli Malthusa
roztaczali alarmistyczne wizje boomu demograficznego na skale niespotykang nigdy
wcezesniej w historii ludzkosci.

Chociaz system repartycyjny powstawal w zupelnie innych realiach spoteczno-
ekonomicznych, jego pozycja wcigz pozostaje dominujgca i w najblizszym czasie wydaje si¢
by¢ niezagrozona. Jest to niewatpliwie wynik pewnej spolecznej i ekonomicznej inercji —
system sprawdzat si¢ przez lata i stal si¢ jednym z niekwestionowanych filaréw wszystkich
welfare state. Jest postrzegany jako bezpieczny i sprawiedliwy — stat si¢ niepodwazalng
,umowa spoteczng”, ,,umowa mie¢dzypokoleniowa”, przez co jego zwolennicy odrzucaja
racjonalne argumenty 0 malejacej efektywnosci w zmieniajacych si¢ realiach. Za to system
kapitalowy, bedacy alternatywa dla obecnego systemu repartycyjnego, jest powszechnie
krytykowany jako wytwor bezdusznego kapitalizmu i metoda okradania ludzi przez wielkie
korporacje. Co ciekawe, osoby krytycznie nastawione do drugiego filara i popierajace stary
model wyplaty emerytur zdaja si¢ nie wiedzie¢, ze pierwotny system Bismarcka byt tak
naprawde hybryda systemu pay as you go i systemu kapitatlowego — zgromadzone nadwyzki
sktadek nad wyptatami osiggnety wartos¢ dziesigcioletnich zobowigzan 1 byly inwestowane
na rynku kapitalowym.

Tymczasem, system repartycyjny jest sprawiedliwy tylko w sytuacji, gdy struktura spoteczno-
ekonomiczna panstwa — z calg ztozonoscig rynku pracy, gospodarki i demografii — zostaje
,zamrozona” na czas nieokre$lony, co moze pasowato do realiow epoki przedindustrialnej,
ale zadna miarg nie przystaje do czasow wspoOtczesnych. Okreslenie ,,umowa
miedzypokoleniowa” jest nieco mylace, bo nie ma w tej umowie zadnej wzajemnosci, a
jedynie rolowany ciag zobowigzan. W klasycznej formie systemu repartycyjnego, starsze
pokolenie przez swa plodno$¢ ma wplyw na to, jakimi obcigzeniami bedg obarczeni
cztonkowie mtodszego pokolenia, w drugg strong¢ to jednak nie dziala. Pay as you go wrecz
zacheca do demograficznej ,jazdy na gape”: wychowanie dziecka wymaga znacznych
poswiecen osobistych i1 finansowych, wigc im kto§ mniej inwestuje we wilasne dzieci, tym
emerytalny ,,rachunek zyskéw i strat” bedzie dla niego lepszy.

Starzenie si¢ spoleczenstw rozwinigtych, rozumiane jako zwigkszanie si¢ liczby osob w
wieku poprodukcyjnym w populacji, nie samo w sobie jest zjawiskiem ztym. Niepokoi¢ moze
ewentualnie dynamika tego zjawiska. Duzo gorzej — dla spoteczenstwa w ogdlnosci i systemu
emerytalnego w szczego6lnosci — kiedy wydluzanie $redniego wieku w populacji wynika
rowniez z faktu, ze rodzi si¢ coraz mniej dzieci. Oznacza to w praktyce, ze spoteczenstwo w
krotkim okresie starzeje sig, ale w dtugim po prostu wymiera.
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Bilans systemu repartycyjnego jest, ceteris paribus, pochodng stosunku liczby osob w wieku
produkcyjnym do liczby osob w wieku poprodukcyjnym. Wedtug opublikowanych przez ZUS
szacunkow?® proporcja ta w 2013 r. wynosita 3,44 do 1. Koniecznie nalezy w tym miejscu
zaznaczyC, ze proporcja osoOb odprowadzajacych sktadki emerytalne do pobierajacych
emerytury jest duzo nizsza, bo jest znaczny odsetek osob w wieku produkcyjnym
nieaktywnych zawodowo lub pracujgcych w szarej strefie. Zgodnie z szacunkami GUS
opartymi na prognozie Eurostatu, relacja osob w wieku produkcyjnym do oséb w wieku
poprodukcyjnym spadnie w 2030 r. do poziomu 2,68 do 1, zas w 2060 r. osiagnie
dramatycznie niski poziom 1,64 do 1. Powyzsze szacunki sg tym bardziej szokujace, ze
uwzgledniaja juz mechanizm wydluzenia wieku emerytalnego wprowadzony w 2012 r. Bez
tego, przy starym wieku emerytalnym, w 2030 r. relacja wyniostaby 2,23 do 1, a w 2060
jedynie 1,27 do 1.

Spadek liczby osob w wieku produkcyjnym przypadajacych na jedna osobe w wieku
emerytalnym o ponad potowg do 2060 r. to scenariusz katastroficzny dla systemu
emerytalnego. Oznacza on w praktyce konieczno$¢ pon0Szenia przez pracujacych znacznie
wigkszych obcigzen niz w chwili obecnej, by system pay as you go byt zbilansowany. Co
prawda, konto w | filarze zreformowanego systemu emerytalnego posiada wbudowany
mechanizm, przez ktory spadek liczby pracujacych przeklada si¢ na nizsza waloryzacje
zobowigzan emerytalnych, jednak to powigzanie jest stabe — 0 czym bardziej szczegétowo
bedzie w kolejnych podrozdziatach. Warto zaznaczy¢, ze wspomniany wzrost obcigzen nie
musi si¢ odbywac przez podwyzszenie sktadki emerytalnej, ale — jak zreszta ma to miejsce juz
teraz — posrednio, przez wzrost podatkow, z ktorych finansowany bedzie deficyt w FUS.

Co gorsza, analizy sytuacji demograficznej wykazuja systematyczng tendencje do
przeszacowania dzietnos$ci i niedoszacowania dtugowiecznosci, zatem rzeczywiste wskazniki
mogg by¢ gorsze od prognozowanych. Dla przyktadu, ostatnia prognoza ZUS z 2013 r.
przewiduje dla 2050 r. stosunek osob w wieku produkcyjnym do liczby osob w wieku
poprodukcyjnym przy starym wieku emerytalnym na 1,42 do 1. Tymczasem analogiczna
prognoza, ale sporzadzona jedenascie lat wczeéniej27, mowita o 1,55 do 1. Systematycznosc¢
btedow przewidywan wida¢ doskonale, jesli poréwnamy prognoze ludnosci Polski na 2050 r.
sporzadzonych w 2002 i 2013 r. — starsza prognoza ZUS przewiduje liczba ludnos$ci Polski na
35,0 min., nowsza w oparciu o dane Eurostatu juz na 34,3 mln., a w oparciu 0 dane GUS — na
33,0 mIn. Bardzo symptomatyczny jest roOwniez fakt, ze jeszcze pare lat temu tablice
$miertelnosci GUS sporzadzano dla osob w wieku do 100 lat, a od niedawna rozciagaja si¢
juz na 110-latkow.

Wyzwaniami dla systemu repartycyjnego sg nie tylko nizsza dzietno$¢ i dtuzsze trwanie zycia
na emeryturze, ale rowniez emigracja zarobkowa. Emigrujacy w jakim$ sensie tworzg ,,luke”
w umowie migdzypokoleniowej, przestajac odprowadza¢ skladki na pokrycie zobowigzan
systemu wobec emerytow. Rozwigzaniem problemu bytaby kompensacja emigracji imigracja
z krajow mniej rozwinigtych, jednak na skutek otwarcia granic wewnatrz Unii Europejskie;j,
Polska moglaby by¢ atrakcyjniejsza od bogatszych panstw ,starej UE” tylko dla waskiej

% por, ZUS (2013)
" Por. ZUS (2002).
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grupy imigrantdw preferujacych nasze potozenie i aspekt jezykowo-kulturowy. Imigranci
wyksztatceni, zdolni i chetni pracowa¢ sa poniekad ,,gratisem” dla systemu, bo wytwarzaja
warto$¢ dodang a system nie ponosit kosztow ich dorastania i edukacji. Niestety, wszystko
wskazuje na to, ze Polska nie jest krajem atrakcyjnym dla imigrantow, i absolutnie nic nie
wskazuje, ze w krotkiej czy sredniej perspektywie czasowej imigracja skompensuje ilosciowo
1 jakosciowo ubytek na rynku pracy zwigzany z emigrachzs. Co wazne — opisana stabo$¢
systemu pay as you go nie przenosi si¢ na systemy kapitatowe. Kapitat jest nieporéwnywalnie
bardziej mobilny od sity roboczej i nawet jesli nie mozemy liczy¢ na imigrantéw z krajow
rozwijajacych sie, to mozemy przyj$¢ do nich z kapitalem — zainwestowal w rynki
wschodzace, korzystajac z potencjatu wzrostowego i taniej sity robocze;.

Kolejnym problemem dla systemu emerytalnego, coraz cze¢sciej sygnalizowanym w ostatnich
latach, jest poglebiajaca si¢ roznica w wynagrodzeniu pracy i kapitatu na korzys¢ tego
drugiego. Wynika to cho¢by z faktu, Ze place nie nadazaja za wzrostem wydajnosci pracyzg, a
nadwyzke przejmuja wlasnie wilasciciele kapitatu. W tym kontek$cie finansowanie biezacych
emerytur ze skladek indeksowanych wzrostem ptac jawi si¢ jako niezbyt efektywne a
poniekad — w szerszym rozumieniu — nawet niezbyt sprawiedliwe. Z drugiej za$ strony,
inwestowanie oszcz¢dnos$ci emerytalnych na rynku finansowym pozwala pracownikom
posrednio partycypowaé we wspomnianej nadwyzce zwrotu z kapitalu nad zwrotem z pracy.

Podstawowym problemem, przed jakim staje panstwo, jesli chodzi o funkcjonujacy obecnie
system repartycyjny, jest zatem reinterpretacja owej ,,miedzypokoleniowej umowy”
mowigcej, ze sktadki osob pracujacych finansujg wyptate emerytur. Z perspektywy ludzi, nie
abstrakcyjnego systemu, mamy tu bowiem strone naleznosci (emerytury) i zobowigzan
(sktadki). Przy czym praktycznie w zadnym funkcjonujacym systemie repartycyjnym nie
istnieje mechanizm gwarantujacy, ze te naleznosci 1 zobowigzania si¢ dlugookresowo
rownowazg. Nawet jesli w punkcie wyjscia taka rGwnowaga jest obserwowalna, zachwieje nig
w jedng lub drugg stron¢ kazda powazniejsza zmiana na rynku pracy. Obserwowane od lat
trendy demograficzne wskazuja, ze systemy repartycyjne zmierzaja ku stanowi
permanentnego deficytu.

2. Kroétko i dlugookresowe zbilansowanie I filara systemu emerytalnego

Zreformowany 1 filar systemu emerytalnego jest systemem zdefiniowanej sktadki, czyli
takim, gdzie zobowigzanie wobec przysztych emeryta jest pochodng wplaconych przezen
sktadek. Mechanizm taki ma niewatpliwy aspekt sprawiedliwosciowy (proporcjonalnosc: im
wiecej placisz, im dluzej wplacasz, tym wyzsze twoje $wiadczenie), natomiast nie gwarantuje
jeszcze — whbrew wysuwanym niekiedy sugestiom - zbilansowania | filara. System
repartycyjny jest systemem pozbawionym elementu akumulacji, nie opiera si¢ na zasadzie

28 Od czasu transformacji ustrojowej roczne saldo migracji bylo zawsze ujemne. Wg szacunkow GUS
(Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2013 roku) w ostatnich latach imigracja na state
do Polski to zaledwie okoto 15 tys. 0séb rocznie z czego 90% to Polacy powracajacy ze statego pobytu za
granica.

% Zob. Fleck i in. (2011).
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wyplaty z odsetkami tego, co si¢ wczesniej wplacato, ale raczej na luznej obietnicy emerytury
za to, ze si¢ wczesniej sktadowato — przy czym nie ma zadnej gwarancji, ze wplacane na
biezaco sktadki starczg na jej dotrzymanie.

Jak wspomniano wcze$niej, w $Swiecie, gdzie Sytuacja ekonomiczna i demograficzna jest
»Zamrozona”, mozna w latwy sposob dobra¢ parametry systemu repartycyjnego, aby byt w
stanie permanentnego zbilansowania. Taki idealny $wiat jednak nie istnieje i trzeba si¢ liczy¢
z tym, ze nalezno$ci nie nadazg za zobowigzaniami (wariant odwrotny, cho¢ mozliwy, jest
duzo mniej prawdopodobny ze wzgledu na przewidywany kierunek zmian demograficznych).

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych regularnie przeprowadza symulacje wptywow 1 wydatkow
Funduszu Emerytalnego (czyli | filara i subkonta) w horyzoncie czasowym okoto 50 lat.
Szacunek ten opiera si¢ na zatozeniu o braku zmian w obecnych regulacjach, prognozie
demograficznej 1 prognozie wskaznikow makroekonomicznych. Szczegolnie interesujacym
elementem tych prognoz jest szacowany bilans (deficyt/nadwyzka) Funduszu Emerytalnego
wyrazony jako procent sumy rocznych podstaw wymiaru sktadek badz — jeszcze lepiej — jako
procent PKB. Ponizsza tabela przedstawia, jak zmienialy si¢ prognozy salda Funduszu
Emerytalnego mi¢dzy trzema r6znymi punktami czasowymi:

Tabela 1. Przewidywane saldo Funduszu Emerytalnego jako procent podstawy wymiaru
skladek w zaleznosci od roku przeprowadzenia prognozy

Saldo Funduszu Emerytalnego jako procent podstawy wymiaru skladek —
Prognoza na rok: wariancie 1 (Srednim)
Prognoza z X1 2002 Prognoza z 111 2010 Prognoza z V 2013

2015 —3,6% -10,7% -11,5%

2030 —2,9% -11,7% —8,3%

2040 +0,6% —7,0% —4,0%

2050 +2,5% —4.3% —3,4%

2060 b.d. —2,5% -3,7%
Zrédlo: ZUS.

Szczegblnie interesujagce sa dwa punkty prognozy — najblizszy i najdalszy. Najblizszy to
prognoza krotkoterminowa, z zalozenia powinna by¢ wiecej najbardziej trafna, ktorg
rzeczywisto$¢ bardzo szybko weryfikuje. O ile przesadny optymizm prognozy z 2002 r. jest
tatwy do wyjasnienia (brak uwzglednienia emigracji czy globalnego kryzysu w 2008 r.) o tyle
widzimy réwniez, ze prognozowane saldo na 2015 r. zrobione w 2010 r. wymagato korekty w
dot trzy lata pozniej, pomimo podniesienia w mi¢dzyczasie wieku emerytalnego, co juz samo
w sobie powinno wptynaé korzystnie na wydatki funduszu emerytalnego w 2015 r.
Jednoczesnie, widzimy mniejszg co do skali acz istotng co do charakteru zmiang w
prognozach dlugoterminowych. Prognoza z 2002 r. pokazywala, Ze saldo Funduszu
Emerytalnego bedzie dodatnie i rosnace od 2040 r. Prognoza z 2010 r. pokazywata, ze saldo
bedzie ujemne jeszcze w 2060 r., ale bedzie si¢ stale polepszac. Prognoza z 2013 r. réwniez
pokazuje ujemne saldo w calym przewidywanym horyzoncie, przy czym po 2050 r. sytuacja
bedzie sie¢ dodatkowo pogarszaé.30

%% Roznice w szacowanych wskaznikach na lata 2050-2060 mi¢dzy prognozami sa duzo mniejsze niz na lata
blizsze 2015-2030. Jest to dziwne, poniewaz prognozowane zjawisko nie ma ,,organicznego” charakteru, nie
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Wskaznikiem, ktéry jeszcze lepiej obrazuje przyszle niezbilansowanie systemu
repartycyjnego jest wskaznik wydolno$ci systemu, obrazujacy jaki procent zobowigzan
wobec emerytow pokrywany jest ze skladek ubezpieczonych. W systemie idealnie
zrownowazonym bedzie to oczywiscie 100%, nizsza warto§¢ wskazuje na deficyt, wyzsza na
nadwyzke. Ponizej przedstawiono prognozowang w 2012 r. wydolno$¢ systemu emerytalnego
zestawiong z saldem systemu emerytalnego w relacji do PKB.

Tabela 2. Prognozowana wydolnosé I filara systemu emerytalnego.

Progn.oza Wydolnosé system emerytalnego Saldo funduszu emerytalnego w relacji do
na: PKB
2015 58% -3,0%
2030 65% -2,2%
2040 80% -1,0%
2050 82% —-0,9%
2060 80% -1,0%

Zrédlo: ZUS. Prognoza z 2013r.

Zatem, ZUS przewiduje, ze wydajno$¢ systemu repartycyjnego si¢ poprawi (zapewne przez
zastgpienie emerytow majacych kapital poczatkowy tymi, ktorzy od poczatku funkcjonowali
w zreformowanym 1 filarze). Jednoczesnie, system nigdy w horyzoncie prognozy, nie
osiggnie zbilansowania. Interesujacy jest fakt, ze prognoza zaklada malejaca — i to wyraznie
malejacag — relacje wydatkow na wyptate $wiadczen w relacji do PKB. O ile mozna to
uzasadni¢ na suchych liczbach, o tyle warto zauwazy¢, ze taka sytuacja moze by¢ nie do
utrzymania w realiach tzw. gerontokracji, czyli wtedy, gdy osoby starsze stanowig
demokratyczna wigkszo§¢ w spoteczenstwie i posrednio decyduja o kierunkach polityki
spolecznej.

Podsumowujac, widzimy, ze system repartycyjny cechuje state niezbilansowanie. Kazda
ztotowka sktadki na pierwszy filar generuje kilkadziesiat groszy deficytu w przysztosci. W
latach 2010-2014 podniesiono wiek emerytalny i podwyzszono skladke do systemu
emerytalnego kosztem czgsci kapitatowej (II filara). Zestawiajac prognozy zrobione w 2010 r.
i 2013 r. wida¢ wyraznie, ze podwyzszenie wieku emerytalnego polepsza saldo funduszu
emerytalnego w $rednim okresie (10-30 lat), niemniej korzys$¢ ta zostaje przewazona wyzsza
sktadka do I filara (generujaca tym samym wyzszy nominalnie deficyt) i w dlugim okresie
saldo funduszu emerytalnego si¢ pogarsza, bez znaczacych szans na zbilansowanie.
Zauwazmy przy tym, ze prognoza z 2013 r. nie uwzglednia ani przeksiggowania obligacji
skarbowych z portfeli OFE na subkonto w ZUS ani drastycznego spadku sktadek do OFE
kosztem sktadek na subkonto zwigzanego z mechanizmem dobrowolnosci, co tylko
dodatkowo poglebi dtugookresowy deficyt funduszu emerytalnego.

posiada mechanizméw samo-naprawczych, ujemnych sprzezen zwrotnych itp. Wrecz przeciwnie, szoki
systemowe powodujgce miejscowe niezbilansowanie s3 w tym systemie zapamig¢tane i przeniesione na
przysztos¢, o czym bedzie mowa w kolejnym podrozdziale.

21




Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja, ksztalt, perspektywy

3. Waloryzacja kapitalu emerytalnego

W momencie wprowadzania | filara zreformowanego systemu emerytalnego, jedng z intencji
tworcow reformy bylo stworzenie mechanizmu waloryzacji zapisoéw na kontach w ZUS
inkorporujgcego zmiany otoczenia ekonomicznego i demograﬁcznego31. Roczna waloryzacja
odpowiadata inflacji powigkszonej o trzy czwarte realnej zmiany wartosci funduszu ptac.
Szybko okazato si¢, ze w sytuacji recesji taka waloryzacja moze by¢ realnie ujemna, a w
skrajnym przypadku — nawet nominalnie, co odpowiadato logice zbilansowanego systemu, ale
moglo fatalnie wyglada¢ w odczuciu spotecznym. W 2004 r. zmieniono metode waloryzacji,
by roczny wskaznik odpowiadal nominalnej zmianie funduszu ptac, przy czym jednoczesnie
nie mogt by¢ nizszy od inflacji ani ujemny. Na wprowadzonym w 2010 r. subkoncie ZUS,
waloryzowanym usrednionym PKB z ostatnich pigciu lat, rowniez natozono warunek
waloryzacji nieujemnej realnie i nominalnie.

Rewizja wskaznikdéw waloryzacji 1 wprowadzenie subkonta moga mie¢ bardzo istotny wptyw
na zbilansowanie funduszu emerytalnego ZUS w dlugim okresie. Co ciekawe, prognozy ZUS
zdaja si¢ w ogole tego problemu nie uwzglednia¢, bo po pierwsze zakladaja, ze wszystkie
wskazniki makro sg wygladzone i zmieniaja si¢ nieznacznie rok do roku w perspektywie 50
lat, po drugie prognoza zaktada, niezgodnie ze stanem faktycznym, ze konto i subkonto
waloryzowane sg identycznie.

Wygtadzenie wskaznikow makroekonomicznych w prognozie sprawia, ze wlasciwie nigdy
nie pojawi si¢ sytuacja, gdy zmiana funduszu ptac bedzie realnie i tym bardziej nominalnie
ujemna. Owszem, moze spada¢ liczba zatrudnionych, lecz te spadki w skali roku beda
kompensowane przez nominalny wzrost ptac (natomiast bezrobocie w prognozie nie ro$nie
nigdy, co sugerowaloby, ze przez najblizsze pi¢cdziesigt lat nie grozi nam zaden
powazniejszy kryzys). W rynkowej rzeczywisto$ci mamy jednak okresy boomu i reces;ji,
kiedy wskazniki makro wahajga si¢ mocno w gore 1 dot. Spadek w jednym roku o 2%
poprzedzony wzrostem o 6% da nam S$rednioroczng dynamike okoto 1,9% — jednak w
systemie repartycyjnym bedzie to co$ zupelnie innego niz dwa lata stabilnego wzrost o 1,9%.
Obecny system pay as you go catkowicie inkorporuje boom w swoja waloryzacj¢, natomiast
znieksztatca rzeczywistos¢ w wypadku recesji przez zasade nieujemnej indeksacji. Jak dziala
recesja na konta w ZUS obrazuje ponizszy przyktad:

81 Zob. Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego (1997), 5.38.
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Powiedzmy, ze I filar jest
zbilansowany w roku X.

W ciggu roku mamy do czynienia z recesja:
e bezrobocie ros$nie o 5 punktoéw procentowych,
e place s zamrozone, inflacja wynosi tylko 1%.

Konta zostaty nominalnie Wolumen sktadek spadt o 5 procent,
waloryzowane wskaznikiem 1%, czyli oczekiwany strumien naleznosci
podobnie wyptacane $§wiadczenia. rowniez ceteris paribus obnizy? si¢ o 5
Cato$¢ zobowigzan systemu wzrosta procent.

ceteris paribus 0 1%.

Efektem recesji jest deficyt na kontach I filara w wysokosci
6% cato$ci zobowigzan (dziesigtki miliardow ztotych).
Deficyt ten bedzie cigzyt na systemie repartycyjnym do

momentu wyptaty ostatniego Swiadczenia z obecnie
ksiggowanych sktadek, czyli nawet przez ponad
siedemdziesiat lat.

Wspomniany scenariusz nie jest mato prawdopodobny. Zatamanie rynku pracy na podobng
badZz nawet na wigksza skale mialo juz miejsce w krajach Unii Europejskiej po wybuchu
kryzysu w 2008 r. By lepiej uzmystowié, o jakim potencjalnym kwotowym zwigkszeniu
ukrytego dlugu méwimy, nalezy zaznaczy¢, ze wg danych ZUS na koniec 2015 roku na
kontach w I filarze zewidencjonowanych byto 2 biliony 268 miliardy zl, a na subkontach
jeszcze dodatkowo 263 miliardy zt — tacznie ponad 2,5 biliona zl zobowigzan systemu
emerytalnego. Dla powyzZszego scenariusza, gdyby wystapit on teraz, zwigkszenie ukrytego
dlugu publicznego wynositoby zatem okoto 150 miliardow =z, czyli roéwnowarto$¢
umorzonych w 2014 aktywow OFE.

Drugim ze wspomnianych probleméw prognozy ZUS jest fakt, ze waloryzacja subkonta
odpowiada waloryzacji 1 filara. To zalozenie do$¢ ryzykowne zarowno w Swietle danych
historycznych, jak 1 teorii makroekonomicznej. Model ZUS zaktada wrecz, ze gdzie$ od 2022
r. realny wzrost ptac jest wyzszy niz realny wzrost PKB — wzrost ptac mozna co prawda
thumaczy¢ spadajacym bezrobociem i ogolnie zmniejszong na skutek demografii podaza
pracy, ale z drugiej strony wiemy, ze udzial komponentu pracy w wytwarzaniu PKB maleje.
Dhugookresowy wzrost ptac ponad wzrost gospodarczy jest nie do utrzymania z czysto
matematycznego punktu widzenia — ptace s3 komponentem produktu narodowego i nie mozna
zarabia¢ wigce] niz warte jest to, co si¢ wytwarza. Natomiast rozbiezno$¢ w drugg strong jest
oczywiscie jak najbardziej mozliwa i1 obserwowalna.

Warto w tym miejscu doktadniej poréwnac historyczne waloryzacje konta z subkontem w
ZUS, ekstrapolujac waloryzacje subkonta wstecz, by porownywane szeregi byty odpowiednio
dhugie.
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Tabela 3. Zestawienie historycznych stop zwrotu OFE z historyczna i pogladowa
waloryzacja konta i subkonta ZUS

Rok Stopa zwrotu z je_dnostki Waloryza_lcja konta w | Waloryzacja
rozrachunkowej OFE filarze subkonta ZUS*
2000 13,14% 12,72% 17,16%
2001 7,30% 6,68% 13,04%
2002 13,58% 1,90% 9,43%
2003 10,95% 2,00% 7,01%
2004 14,03% 3,63% 6,79%
2005 14,96% 5,55% 5,73%
2006 16,33% 6,90% 6,34%
2007 6,21% 12,85% 7,79%
2008 -14,26% 16,26% 8,63%
2009 13,67% 7,22% 7,78%
2010 11,19% 3,98% 7,56%
2011 -4,64% 5,18% 7,54%
2012 16,36% 4,68% 6,27%
2013 7,25% 4,54% 5,10%
2014 0,62% 2,06% 4,89%
2015 -4,65% 5,37% 4,37%

* Waloryzacja subkonta dla lat 2000-2010 ma charakter pogladowy, gdyz subkonto funkcjonuje od 2011 1.
Zrodto: obliczenia wlasne, ZUS, MPIPS.

Srednia waloryzacja na koncie w pierwszym filarze wynosita 6,35% rocznie, na subkoncie
za$ (uwzgledniajac dane pogladowe) 8,04%. Waloryzacje subkonta cechuje duzo nizsza
zmienno$¢, ale to wynika z samej metody usredniania wskaznika za pig¢ lat, a nie z faktu, ze
PKB waha si¢ znaczaco mniej niz fundusz ptac. Roznica w rocznej waloryzacji migdzy
kontem i subkontem wynosi zatem niemal 1,7 punktu procentowego, jednak mozemy
oczekiwaé, ze w przysztosci bedzie mniejsza, bowiem oba wskazniki spadng. Istnienie
subkonta w ZUS bedzie zatem powodowalo wiekszy deficyt w funduszu emerytalnym niz
gdyby wszystkie sktadki ksiggowane na kontach ZUS podlegaty waloryzacji jak na koncie
podstawowym. Mozna tez w przyblizeniu oszacowaé dlugookresowg skale tego dodatkowego
deficytu. Obecnie na konto trafia 12,22% sumy wynagrodzen ubezpieczonych, natomiast na
subkonto okoto 6,57% (,,okoto”, bowiem zalezy to od liczby i zarobkéw osob, ktore wybraty
odprowadzanie cze$ci sktadki do OFE. Szacunek 6,57% zaktada, w oparciu o biezace dane, ze
do OFE odprowadzane jest jedynie 25% wolumenu sktadek w stosunku do sytuacji sprzed
wprowadzenia dobrowolnosci). ZUS w swych prognozach zatem zaklada, ze catos¢
zatrzymywanej sktadki, ok. 18,79% wynagrodzenia, waloryzowane jest wskaznikiem z konta
podstawowego, podczas gdy w rzeczywistosci, 65% sktadki jest indeksowanych wzrostem
funduszu ptac a 35% wzrostem PKB. Je$li przyjmiemy ostrozne zalozenie, ze indeksacja
subkonta begdzie o 1 punkt procentowy wyzsza niz w I filarze (3% zamiast 2%), to po 42
latach oszczedzania (od 25. do 67. roku zycia) zobowigzanie emerytalne na subkoncie bedzie
wyzsze o okoto 26% w stosunku do sytuacji, gdyby subkonto byto waloryzowane jak konto
podstawowe. Cato$¢ zobowigzania systemu wobec emeryta nalezy wowczas pomnozy¢ przez
1,091. To do$¢ istotnie zawyzy deficyt systemu emerytalnego — wg prognozy ZUS z 2013 r.,
w 2060 r. wptywy sktadkowe to 15,51% podstawy wymiaru sktadek, wydatki to 19,22%, a
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réznica, czyli deficyt to 3,71%. Mnozac wydatki przez wspomniany wskaznik 1,091 i
zostawiajac przychody na tym samym poziomie, zwiekszamy deficyt do 5,45% czyli niemal
o polowe.

Przy okazji rzagdowego Przeglgdu systemu emerytalnego w 2013 r. szeroko debatowane byto
réwniez porownanie stop zwrotu OFE z waloryzacja na koncie i subkoncie. Bezposrednie
poréwnywanie tych wskaznikow jest metodologicznie bledne, bowiem stopa zwrotu OFE
reprezentuje rynkowa zmiang¢ wartosci instrumentéw finansowych, ktore mozna spienigzy¢,
waloryzacje w ZUS to arbitralny zapis ksiggowy. Jak wspomniano wyzej, im wyzsza
waloryzacja w ZUS tym wyzszy deficyt w systemie repartycyjnym i koszty dla podatnikow,
natomiast wyzsza stopa zwrotu OFE to czysta korzy$¢ zaréwno dla emerytdéw, jak i Skarbu
Panstwa (nizsze doptaty do emerytur minimalnych). Ciekawym aspektem, w zasadzie nie
rozwazanym w Przeglgdzie, jest kwestia korelacji stopy zwrotu OFE ze wskaznikami
waloryzacji. W latach 2000-2013, stopa zwrotu OFE byta ujemnie skorelowana z waloryzacja
ZUS (wskaznik korelacji —0,38, stabo istotny statystycznie) i jednocze$nie nieskorelowana z
rzeczywistym i ekstrapolowanym wskaznikiem waloryzacji subkonta (wskaznik korelacji
0,08, nieistotny statystycznie). Waloryzacja konta byta natomiast dodatnio skorelowana z
waloryzacja subkonta (wskaznik korelacji 0,42, istotny na poziomie p = 0,1). Te zaleznos$ci
wynikaja miedzy innymi z faktu, ze rynek finansowy reaguje natychmiast na sygnaty
globalnego kryzysu, rynek pracy z duzym, siegajacym ponad rok opdznieniem. Doskonale
pokazat to kryzysowy 2008 r., kiedy stopy zwrotu OFE byly najnizsze w historii, a stopy
waloryzacji w I filarze najwyzsze.

Rynki finansowe w dlugim okresie osiagaja zwrot wyzszy niz wzrost PKB, bo odpowiadaja
bardziej produktywnej czesci gospodarki narodowej. Mozemy zatem oczekiwal, ze stopy
zwrotu OFE beda wyzsze niz waloryzacja ZUS, co przektada si¢ na korzysci dla emeryta. W
swietle tego 1 w $wietle przedstawionych wyzej korelacji, przesuwanie sktadek i oszczednosci
z OFE do ZUS czyni system nie tylko mniej efektywnym, ale rowniez bardziej
niesprawiedliwym w podziale na kohorty. Je$li kapital emerytalny bylby bardziej
réwnomiernie zdywersyfikowany migdzy filary o ujemnie skorelowanych waloryzacjach,
cykle koniunkturalne w mniejszym stopniu roznicowaly oszczedno$ci kolejnych kohort
przechodzacych na emeryture. Rozwigzaniem idealnym w tym kontek$cie, stosowanym na
$wiecie i rekomendowanym przez Bank Swiatowy i OECD, bytby model cyklu zycia, kiedy
przez wigkszos¢ czasu wigkszo$¢ oszczednosci emerytalnych inwestowanych jest na rynkach
kapitatowych, a tuz przed emeryturg, stopniowo, portfel przebudowuje si¢ w kierunku
bardziej bezpiecznych instrumentéw dluznych. Obowigzujacy tzw. ,,suwak bezpieczenstwa”
jest natomiast wypaczeniem tej idei, bowiem redukuje 1 tak za mata cz¢$¢ kapitatowa na rzecz
dodatnio skorelowanego z 1 filarem subkonta, nie tyle ,,dodajac” bezpieczenstwa, co raczej
zwigkszajac wrazliwo$¢ emerytow na cykle koniunkturalne.
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Il filar — nowy ksztalt i ryzyka

1. Zagrozenie zwiazane z naglym spadkiem wartosci aktywow OFE

Skutkiem reformy systemu emerytalnego z 2013 r. i umorzenia obligacji skarbowych w
portfelach OFE udziat akcji w portfelach otwartych funduszy emerytalnych jest
bezprecedensowy 1 unikalnie wysoki na skale¢ $wiatowa. Niespotykanym nigdzie indziej
ewenementem byl rowniez obowigzujacy limit minimalnego zaangazowania w akcje na
poziomie 75% w 2014 r. (bgdzie on sukcesywnie obnizany do 15% w 2017 r.).

Otwarte Fundusze Emerytalne staly si¢ wlasciwie z dnia na dzien agresywnymi funduszami
akcyjnymi, o potencjalnie bardzo duzej zmiennosci wynikow inwestycyjnych. Reforma
usuneta rowniez — jako juz nieadekwatne do takiego profilu inwestycyjnego — mechanizmy
minimalnej wymaganej stopy zwrotu i pokrycia niedoboru. Mozna by sadzi¢, ze dla
zarzadzajacych funduszem emerytalnym jest to summa summarum zmiana korzystna —
wczesniej musieli monitorowa¢ ryzyko S$rednio ryzykownej inwestycji, teraz co prawda
inwestycje musza by¢ bardziej ryzykowne, ale catkiem odpadta konieczno$¢ monitorowania
ich efektywnosci wzgledem jakiegokolwiek benchmarku, jak réwniez catkiem odpadto
ryzyko kary finansowe]j za stabe zarzadzanie portfelem. Jednak — paradoksalnie — ryzyko
operacyjne sensu largo dla towarzystw emerytalnych znaczgco wzrosto po ostatnich
zmianach. Istotnie, obserwujac rynek otwartych funduszy emerytalnych od 1999 r. do chwili
obecnej, mozna zauwazy¢, ze:

e ryzyko operacyjne w waskim sensie jest tam bardzo mate,

e niewielkie jest ryzyko regulacyjne (niemozno$¢ dzialania zgodnie z wymogami prawa,
np. w kwestii wymogow kapitalowych czy limitow inwestycyjnych), natomiast

e bardzo wysokie jest ryzyko polityczne, niekiedy — paradoksalnie — catkiem
ignorowane w analizie funkcjonowania rynkow silnie regulowanych, jakim wiasnie
jest rynek OFE.

Ryzyko polityczne objawia si¢ w tym, ze — W trosce o lepiej lub gorzej rozumiany interes
spoleczny — zmieniane sg reguty gry, niemal bez wyjatku na niekorzy$¢ prywatnego biznesu.
Skrajnym i podrgcznikowym przyktadem ryzyka politycznego jest ryzyko nacjonalizacii,
doskonale znane i1 nawet ,wliczone w koszty” np. przez mig¢dzynarodowe koncerny
inwestujace w Ameryce Lacinskie;.

Warto dodaé, ze ryzyko polityczne nie musi si¢ materializowaé w sytuacji, gdy prywatne
przedsigbiorstwo tamie prawo czy chocby narusza pewne standardy (dyskryminuje
pracownikOw, zanieczyszcza nadmiernie S$rodowisko naturalne). Juz sam fakt, ze
przedsigbiorstwo wykazuje nadzwyczajny zysk moze by¢ wystarczajaca przyczyng, by
prywatny biznes dodatkowo opodatkowac. Do 2008 r. ryzyko polityczne na rynku PTE miato
wlasnie taki migkki charakter i polegato na lepszej kalibracji systemu, w celu zredukowania
renty oligopolistycznej.

Po kryzysowym 2008 r. ryzyko polityczne zmaterializowato si¢ w pelnym spektrum, bo
podniesiona zostata kwestia nie tyle rentownosci PTE czy efektywnosci OFE, ale wrecz
samego sensu istnienia kapitatowego filara ubezpieczen spotecznych. Przyczynkiem do tego
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byty rekordowo wysokie zyski PTE potaczone z rekordowo niskimi stopami zwrotu OFE — co
wygladato fatalnie w percepcji spotecznej, cho¢ bylo gtownie efektem takich a nie innych
regulacji oraz globalnej sytuacji na rynkach finansowych, za co same prywatne podmioty nie
ponosity odpowiedzialnosci.

Rok 2008 pokazat, ze bardzo niska stopa zwrotu OFE w stosunkowo krotkim okresie, moze
by¢ podstawa do demontazu II filara, wbrew racjonalnym argumentom o dtugoterminowym
charakterze inwestycji emerytalnych. Przyszto to tym tatwiej, ze dzigki umorzeniu aktywow
OFE mozna byto szybko i bez wywolywania wigkszych niepokojow spotecznych (w
poréwnaniu do wzrostu podatkdéw czy redukcji zasitku) zmniejszy¢ deficyt budzetowy, nawet
jesli taki zabieg zwicksza deficyt systemu repartycyjnego w diugim okresie, o czym
wspomniano we wczesniejszym rozdziale. Przy tym, zabierajac obligacje skarbowe z portfeli
OFE i wprowadzajac minimalny limit na inwestycje w akcje, stworzono niebezpieczne
dodatnie sprze¢zenie zwrotne na rynku emerytalnym — fundusze emerytalne zostaly ukarane za
niska stope zwrotu w sytuacji kryzysowej w ten sposob, ze w kolejnej sytuacji kryzysowe;j
ryzyko niskiej stopy jest duzo wyzsze. Warto zatem pokusi¢ si¢ o iloSciowa ocene ryzyka, ze
stopy zwrotu OFE spadng w najblizszej przysztos¢ na tyle, ze bedzie to bodzcem dla dalszych
politycznych decyzji o rezygnacji z kapitalowej czgsci systemu emerytalnego.

1.1. NloSciowe szacunki dla scenariusza niskich stop zwrotu

Na potrzeby analiz nowej sytuacji rynkowej, stworzono model rynku OFE/PTE powigzany ze
stochastycznym modelem stop zwrotu indeksu gietdowego WIG 1 indeksu polskich obligacji
FTSE. Dokonano estymacji modeli autoregresyjnych z wykorzystaniem historycznych stop
zwrotu z indeksu WIG i indeksu obligacji FTSE. Najlepsze dopasowanie i wiasnosci
statystyczne okazaty si¢ mie¢ modele klasy AR, w szczeg6lnosci AR(4) dla indeksu WIG i
AR (2) dla indeksu obligacji. Nastepnie, w oparciu o oszacowane modele, przeprowadzono
symulacja przysztych wartosci tych indeksow — probka 2000 szeregdéw czasowych. W modelu
wprowadzono rowniez ekspercka redukcje sredniej 1 zmiennosci dla dtugiego okresu, co ma
lepiej oddawac przejscie gospodarki polskiej z fazy rynku wschodzacego do fazy dojrza}ej.32

Przy symulacjach portfela inwestycyjnego OFE przyjeto, ze poczatkowy udziat indeksu WIG
w stopie zwrotu OFE odpowiada historycznemu udziatowi akcji ($§rednio 84% na koniec
sierpnia 2014 r.) i w symulacji fluktuuje zgodnie ze zmiang cen skladnikow portfela
inwestycyjnego (czyli nie jest re-bilansowany). Stopa zwrotu OFE jest dodatkowo
pomniejszona o optate za zarzadzanie i wycofanie srodkéw z rachunku premiowego.

Wyniki symulacji w zakresie ryzyka niskich rocznych stop przedstawia ponizsza tabela.
Wariant po redukcji (oczekiwana sytuacja w $rednim i dlugim okresie) okazuje si¢ w sumie
bardziej ryzykowny dla rynku, bo redukcja wariancji nie rekompensuje znacznej redukcji
wyrazu wolnego. Powtorzenie si¢ sytuacji z 2008 r., Kiedy roczna stopa zwrotu rynku OFE
spadta ponizej —14% jest dos¢ prawdopodobne, nawet pomimo faktu, Zze uzyta symulacja nie

%2 Korekta zaktada geometryczng redukcje wyrazu wolnego o 70% dla WIG i 40% dla indeksu FTSE, a takze
redukcje zmiennosci dla indeksu WIG o 15%.
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zawiera komponentu odpowiedzialnego za zdarzenia ekstremalne (typu wielkie zalamanie raz
na kilkadziesiat lat).

Tabela 4. Szacowane prawdopodobienstwo realizacja scenariusza silnie ujemnych
stop zwrotu OFE

Prawdopodobienstwo realizacji scenariusza

Roczna stopa zwrotu OFE Wariant symulacji z redukcja

Wariant bazowy symulacji . A
wyrazu wolnego i wariancji

Stopa ponizej —5% 0,19 0,33

Stopa ponizej —10% 0,14 0,25

Stopa ponizej —14%
(,;powtdrzenie” roku 2008) 011 0,19

Stopa ponizej —20% 0,06 0,11

Zrodlo: obliczenia wlasne.

2. Konsekwencje braku mechanizmu stymulacji efektywnosci inwestycyjnej OFE

Likwidacja mechanizmu stopy minimalnej i uzupetniania niedoboru moze mie¢ Szerokie
bezposrednie 1 posrednie konsekwencje dla rynku OFE. Niektore z nich zostaly wspomniane
we wczesniejszym rozdziale — zmniejszenie ryzyka operacyjnego PTE w waskim sensie i
podniesienie ryzyka politycznego, grozacego demontazem catego rynku.

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych narzuca na podmioty
obowiagzek maksymalizacji bezpieczenstwa i efektywnosci zarzadzanych lokat. Mozna si¢
zastanawia¢, czy minimalna stopa zwrotu byla bardziej mechanizmem shuzacym
bezpieczenstwu czy efektywnosci. Od poczatku jej istnienia pojawialy si¢ glosy, ze wymusza
ona zachowanie stadne (herding) na rynku w zakresie polityki inwestycyjnej, kiedy to celem
samym w sobie nie byto osigganie przez fundusz jak najwyzszej stopy zwrotu, ale mozliwie
najnizsze odchylanie si¢ od stopy $redniej. Zjawisko zostato zreszta zaobserwowane w
praktyce, osigganie $redniej rynkowej stopy zwrotu pojawito si¢ w oficjalnych priorytetach
polityki inwestycyjnej niektorych OFE. Fundusze stosowaty mniej lub bardziej wyrafinowane
strategie minimalizujgce ryzyko niedoboru w oparciu o analiz¢ portfela rynkowego.

Likwidacja mechanizmu stopy minimalnej nie pociggneta za sobg likwidacji mechanizmu
rachunku premiowego. Wycofanie $rodkow z rachunku premiowego jest forma oplaty za
wyniki opartej na pozycji funduszu wzglgdem innych funduszy w rankingu trzyletnich stop
zwrotu. Przychod z tego tytutu wynosi od zera do 0,06% aktywow netto OFE w skali roku
(mozemy przyjac, ze $rednio bedzie to ok. 0,03% aktywow netto catego sektora). Rachunek
premiowy S$rednio rzecz biorgc stanowi¢ bedzie w najblizszych latach od 5% do 7%
przychodow PTE z optat (wiecej u wigkszych funduszy), co jest wielkoscig bardzo matg w
stosunku do glownej optaty za zarzadzanie, ktora bedzie stanowi¢ ok. 90% wszystkich
przychodow z optat.

Mechanizmem posrednio stymulujacym efektywno§¢ w systemie emerytalnym przed ostatnia
reforma byl mechanizm losowania — przydzielanie osob, ktore nie wybraty samodzielnie OFE
do funduszy osiagajacych w dwodch ostatnich zestawieniach stopg zwrotu powyzej $redniej i
nieposiadajacych udzialu w rynku powyzej 10%. Zdarzylo si¢ w jednym przypadku, ze
pojedynczemu funduszowi w ten sposob przydzielona zostata cata pula ponad dwustu tysiecy
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nowych cztonkoéw. Ostatnia reforma zlikwidowata jednak mechanizm losowania, a opcja
domyslng stato si¢ odprowadzanie cato$ci sktadki emerytalnej do ZUS. Odsetek osob
zapisujacych si¢ do OFE wsrod wchodzacych na rynek pracy wynosi obecnie okoto 2%, co
jest liczbg tak malg, ze wilaSciwie niewarta ponoszenia wydatkow na jakakolwiek strategi¢
pozyskania nowych czltonkow, jezeli odsetek ten mialby nie wzrosngé. W sytuacji, gdy
regulacje jeszcze o potoweg obnizyly stawke optaty od sktadki, zysk z nowego cztonka OFE
jest dla PTE bardzo niewielki, zapewne nieproporcjonalnie niski w relacji do kosztow
pozyskania i utrzymania takiej osoby w funduszu.

Cho¢ ustawa w obecnym ksztalcie wcigz obliguje fundusze do maksymalizowania
bezpieczenstwa i efektywnos$ci, ten fundamentalny zapis nie znajduje wsparcia w innych,
szczegdtowych regulacjach. Ostatnia zmiana limitéw inwestycyjnych, w szczegolno$ci zakaz
inwestowania w obligacje skarbowe, wymusza na OFE posiadanie portfela o duzej
zmiennosci. Stwarza to bardzo duze ryzyko polityczne dla II filara i nie jest do konca
korzystne dla cztonkéw OFE, ktérzy oczekuja wysokiego zwrotu przy pewnym, ale przeciez
wcigz nie ekstremalnym, poziomie ryzyka. Zdaje si¢ to sprzeczne z kryterium maksymalizacji
bezpieczenstwa, chyba ze kryterium to zrozumiemy jako ,,maksymalizacj¢ bezpieczenstwa w
obrebie mozliwego spektrum inwestycji” — oczywiscie, woOwczas wcigz brakuje
szczegdtowych regulacji, jak nalezy cel rozumiec.

Fundamentalng kwestia, S$ci§le zwigzang z efektywno$cia dlugookresowych inwestycji
emerytalnych, jest to, czy fundusze emerytalne powinny prowadzi¢ pasywna czy aktywng
polityke inwestycyjng. Pasywna polityka inwestycyjna to w duzym skrdcie strategia ,.kupuj i
zapomnij” — replikowania w portfelu inwestycyjnym indekséw gietdowych przez nabywanie
mozliwie wszystkich dost¢gpnych instrumentow finansowych w proporcji do wielkosci emis;ji 1
trzymanie ich do dnia zapadalnosci (czyli tez ,,w nieskonczonos$¢” w przypadku klasycznych
akcji, ktore nie maja okreslonego terminu wykupu). Strategia aktywna to szukanie na rynku
okazji i elastyczne reagowanie na przewidywane ruchy cen, idealna realizacja strategii
aktywnej to ,.kupuj, gdy jest najtaniej, 1 sprzedawaj, gdy jest najdroze;j”.

Ostatnimi czasy wsrod teoretykow zarzadzania portfelem popularno$é zyskuje teza, ze
inwestycje emerytalne powinny by¢ zarzadzane pasywnie — réwniez w Polsce Zespof ds.
zwigkszenia efektywnosci OFE przy Kancelarii Premiera rekomendowat zarzadzanie pasywne
dla funduszy emerytalnych®. Argumentem za zarzadzaniem pasywnym ma by¢ zatozenie, ze
w dhugim okresie rynek jest efektywny, zatem ruchy cen s3 systematycznie
nieprzewidywalne, bo wynikaja jedynie z btadzenia losowego — wowczas sensowne jest
stosowanie strategii minimalizujacej koszty transakcyjne, czyli wtasnie ,,kup 1 zapomnij”, a
jakiekolwiek strategie ,,selekcji” sktadnikoéw portfela tylko obnizajg oczekiwang stope zwrotu
przez wzrost kosztow zarzadzania portfelem. Co wigcej, zwolennicy pasywnego zarzadzania
argumentujg, ze zarzadzanie aktywne jest podwdjnie przeciw-skuteczne: raz, przez wzrost
kosztow, a dwa, przez pulapki psychologiczne jakie czekaja na aktywnych inwestorow,
zwigzane zwlaszcza z nadmierng wiarg we wlasne umiejetnosci (overconfidence) oceny

% Zob. KPRM, Departament Analiz Strategicznych (2011), ss. 13-15.
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sytuacji rynkowej. Pojawiajaca si¢ krytyka zarzadzania aktywnego wydaje si¢ jednak
przesadzona, zwlaszcza w przypadku funduszy emerytalnych, z kilku powodow:

Efektywnos$¢ rynkow w rzeczywisto$Ci nie jest podrecznikowa, w przeciwnym
przypadku nie dochodziloby tam do okresowych zalaman. Réwniez wszelkie sygnaty
ze sceny politycznej badz ujawnione/odtajnione strategie spotek nie wplywatyby na
notowanie, bo rynek prawdziwie efektywny miatby takie informacje zdyskontowane
w cenach instrumentéw. Na rynku obserwujemy wcigz szereg anomalii np. naruszenie
zdawatoby si¢ ,,zelaznej reguly”, ze wyzszy zwrot oznacza wyzszg zmiennos¢ (low
volatility anomaly).

Wydaje si¢ wewnetrznie sprzecznym z jednej strony podkreslanie efektywnosci rynku
a z drugiej bledow poznawczych inwestoréw, bowiem kazdy systematyczny btad
przektadajacy si¢ na strate jednego gracza, przektada si¢ rowniez na zyski innych.

Z powyzszego punktu wynika, ze efektywno$¢ rynku ,,obserwowalna z zewnatrz” jako
btadzenie losowe kurséw akcji wcale nie oznacza, ze nie ma na tym rynku miejsca na
dzialajacych z sukcesem aktywnych inwestorow, moze za$ oznacza¢ co$ dokladnie
przeciwnego: ze rynek sklada si¢ z dwoch podklas inwestorow aktywnych: tych,
ktérzy systematycznie traca, i tych, ktorzy systematycznie zarabiajg. Przyktadowo,
cze$ci inwestorow moze przejawiaé tzw. longshot bias, czyli przeszacowywac
warto$ci inwestycji o najwyzszym oczekiwanej stopie zwrotu (jak, powiedzmy,
obiecujace spotki nowych technologii), ale z drugiej strony cze$¢ inwestorow jest
swiadomych przeszacowania i bedzie si¢ pozbywac akcji / stosowac krotka sprzedaz,
co zbije kurs i ostatecznie wycena jest adekwatna, a zmiany kursu w dtugim okresie
moga wyglada¢ losowo. Mozemy oczekiwa¢, ze fundusze emerytalne, jako
profesjonalni inwestorzy dlugoterminowi, beda stosowaty tego rodzaju arbitraz i z
jednej strony czynity rynek efektywnym, z drugiej przynosity wymierne korzys¢
cztonkom.

Zwolennicy pasywnej strategii inwestycyjnej czgsto tworza wokot niej aurg
,»obiektywno$¢”, ze skoro inwestujemy proporcjonalnie ,,we wszystko”, to jesteSmy
wolni od utomnego decyzyjnego czynnika ludzkiego. Jest to oczywiscie grube
uproszczenie, bowiem w kazdej pasywnej strategii najwazniejsza decyzja — 0 tym, jak
ma wyglada¢ poczatkowy referencyjny portfel, jest arbitralna. Im bardziej globalizuje
si¢ $wiatowy rynek finansowy, im szersze spektrum inwestycji otwiera si¢ przed
polskimi funduszami emerytalnymi, tym bardziej umowne i potencjalne btgdne staje
si¢ im narzucenie strategii w rodzaju ,,30% w portfel obligacji korporacyjnych plus
70% w WIG”. Tu zreszta ujawnia si¢ stabo$¢ poréwnan strategii pasywnej z
aktywnymi, polegajacych zwykle na tym, ze poréwnuje si¢ a posteriori wyniki gracza
na GPW z indeksem WIG, by tryumfalnie stwierdzi¢, ze ,,nikt nie pobit indeksu” — tak
jakby aktywny inwestor mial obowigzek inwestowac tylko 1 wytacznie w spotki z
WIG!

Istniejg bardzo mocne dowody, ze wielcy instytucjonalni inwestorzy osiggaja wyzsze
stopy zwrotu z kapitalu niz dziatajacy na podobnych rynkach inwestorzy drobni®*.

% Szerzej, zob. Piketty (2015), rozdz. 12.
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Dotyczy to chocby wielkich uniwersyteckich funduszy powierniczych czy tzw.
funduszy suwerennych, inwestujacych nadwyzki budzetowe naftowych poteg. Efekt
skali nie jest tu tylko pochodng nizszych kosztow, ale réwniez mozliwosci
zatrudniania najlepszych menadzerow czy dostepu do specyficznych instrumentow
finansowych z duzag barierg wejscia (niekoniecznie finansowa). OFE zatem, jako
potencjalnie najwickszy polski inwestor instytucjonalny, moglyby osiggaé¢ stopy
zwrotu powyzej przecietnych rynkowych. Redukcja rozmiaréw II filara, jak
umorzenie obligacji w 2014, jawi si¢ za§ w tym kontekscie jako dziatanie podwdjnie
szkodliwe.

Przy koncentracji inwestycji w instrumenty udzialowe, jakg obserwujemy na rynku OFE,
niezbyt trafhg metoda polepszania efektywnosci prywatnych inwestoréw bytoby odgorne
narzucenie szczegotow konstrukcji portfela, tacznie z wylistowaniem spodtek gietdowych,
ktore si¢ majg tam znalez¢é. Takie podejscie byloby wadliwe podwojnie — po pierwsze
zaktadaloby, ze panstwowy regulator ma wickszy know how w zakresie analizy
fundamentalnej niz rynkowy praktyk, po drugie bardzo przesuwaloby zakres
odpowiedzialnosci za efektywno$¢ inwestycji emerytalnych na tegoz regulatora i zapewne
owocowatoby oskarzeniami z r6znych stron o stronniczo$¢ doboru spotek do portfeli OFE.

Duzo bardziej obiecujgcg metodg na polepszenie efektywnosci II filara bytoby stworzenie
systemu bodzcoéw, nawet bardziej nagrdd niz kar, zachecajacych do aktywnego poszukiwania
okazji rynkowych 1 osiggania ponadprzeci¢tnie dobrych wynikéw inwestycyjnych. Mogloby
to si¢ odbywaé przez wprowadzenie benchmarku zewngtrznego, opartego na mieszance
indeksow gietdowych 1 innych wskaznikow oraz wyznaczajacego, czy bardziej nawet
sugerujacego najogolniejsze priorytety polityki inwestycyjnej, tzw. strategiczng alokacje
aktywow. Wynagrodzenie funduszy rostoby wraz z dlugookresowym wynikiem powyzej
benchmarku i malatoby, gdyby stopy zwrotu byly istotnie nizsze od tego poziomu
referencyjnego. Kompleksowa propozycja takiego rozwigzania zostata juz raz wysunigta
przez Urzad Nadzoru, przed ostatnimi zmianami w regulacjach rynku OFE®. Projekt
pozostaje jednak na tyle elastyczny, ze w zmodyfikowanej wersji mogtby wpasowaé si¢ w
nowa rzeczywisto$¢ rynkowa.

3. Ryzyko doplaty do Funduszu Gwarancyjnego zarzadzanego przez KDPW

Aktywa funduszy beda podlegaly fluktuacjom poréwnywalnym ze zmianami indeksow
gietldowych, a z drugiej strony Fundusz Gwarancyjny zarzadzany przez KDPW pozostaje
wzglednie stabilny, gdyz zobowigzany jest inwestowa¢ w instrumenty dluzne. W
konsekwencji moze to prowadzi¢ do sytuacji, gdy w $rednim i1 dlugim okresie przyrost
aktywow OFE bedzie duzo wigkszy niz przyrost wartosci Funduszu Gwarancyjnego, co
zaowocuje konieczno$cig uzupetienia srodkéw w Funduszu Gwarancyjnym przez PTE.

Dla oszacowania wielkosci kapitalow na potrzebe ewentualnego uzupetnienia §rodkow w
Funduszu Gwarancyjnym przez PTE zostata wykonana symulacja modelem stochastycznym

% UKNF (2012a)
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rynku OFE/PTE — tym samym, ktory byt wykorzystany do oszacowania ryzyka spadku
warto$ci aktywow. Przyjeto przy tym, ze portfel Funduszu Gwarancyjnego przyrasta w 100%
wg indeksu obligacji. Stopy zwrotu Funduszu Gwarancyjnego pomniejszone sa dodatkowo o
oplaty (stala 1 procentowa od zysku) pobierane kwartalnie przez KDPW, zgodnie z
regulujgcym to rozporzadzeniem.

Symulacja stochastyczna sktada si¢ z dwoch tysigcy przebiegdw, po ktdrych analizowany jest
rozktad rocznych odchylen zobowigzan z tytutu FG od rzeczywistego poziomu FG. Zatozono,
ze na koniec 2014 r. Fundusz Gwarancyjny be¢dzie odpowiadat doktadnie 0,3% aktywow
netto rynku OFE, potem PTE wptaca do Funduszu Gwarancyjnego 0,3% otrzymanych
sktadek i wyptaca 0,3% wartosci wyptat (,,suwaka bezpieczenstwa”). Jesli stopy zwrotu OFE
1 stopy zwrotu FG bylby identyczne, na koniec roku Fundusz Gwarancyjny wcigz stanowitby
0,3% aktywow netto rynku OFE. Jesli natomiast FG jest mniejszy od 0,3% WAN, to ta
roéznica ze znakiem dodatnim stanowi zobowigzanie PTE, ktére powinno by¢ zabezpieczone
adekwatnoscig kapitatowa.

Skala ewentualnej doptaty do Funduszu Gwarancyjnego na skutek réznicy stop miedzy OFE i
Funduszem zalezy od réznicy stop zwrotu migdzy symulowanym indeksem WIG i indeksem
FTSE, przy czym w krotkim okresie (12 miesiecy) ryzyko wysokich doptat wynika gtéwnie z
bardzo duzej zmiennosci symulowanego indeksu WIG. Adekwatno$¢ kapitalowa powinna z
wysokim poziomem pewnos$ci starczy¢ na pokrycie doplaty, zasadne wigc bedzie
zastosowanie miary Value at Risk i ocena ryzyka doptaty w oparciu o wysoki centyl rozktadu
nadwyzki zobowigzania z tytutu Funduszu Gwarancyjnego ponad jego warto$¢.

Wykres przedstawia centyle od 95 do 99 rocznej doptaty do Funduszu Gwarancyjnego
wyrazonej jako procent jego wartosci (czyli np. wartos¢ 50% oznacza, ze zobowigzanie PTE
wobec KDPW jest o polowe wicksze niz catly Fundusz Gwarancyjny). Symulacje
przeprowadzono dla bazowych stop z modelu stochastycznego oraz stop otrzymanych po
procesie eksperckiej redukcji (redukcja wyrazu wolnego i redukcja wariancji, co ma
odpowiada¢ nizszym rentownosciom w przysztosci, zwigzanym zar6wno z niskimi stopami
procentowymi jak i1 przejsciem Polski od rynku wschodzacego do gospodarki w pelni
rozwinigtej).
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Wykres 2. Szacunek doplaty do Funduszu Gwarancyjnego przez PTE w zalezno$ci od
modelu stop zwrotu i przyjetego poziomu ryzyka

VaR rocznej doptaty do FG
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Zrédio: Obliczenia wlasne.

W zalezno$ci od wybranego centyla rozktadu i1 przyjetej probki stop, PTE powinny
dysponowa¢ ptynnymi srodkami na doptate wynoszacymi od 51% do 122% wartosci
Funduszu Gwarancyjnego. Mnozac t¢ wielko$¢ przez obowigzujacy wskaznik 0,3% WAN,
wynik symulacji przektada si¢ do na wskaznik adekwatnosci kapitatowej 0,15% do 0,36%
wartosci aktywow netto (w skali catego rynku od ok. 225 do 540 min. zt).

Wydaje sie, ze poczatkowo kryterium adekwatnos$ci powinno by¢ oparte na modelu
stochastycznym stop bez redukcji, jako lepiej odzwierciedlajacym obecna rzeczywistos¢
rynkowa. Wowczas, w zalezno$ci od tego, jak ostre kryterium Value et Risk bedzie przyjete,
adekwatno$¢ PTE z tytutu FG winna wynosi¢ od ok. 0,24% WAN do ok. 0,36% WAN. W
pozniejszych latach, poziom ten moze zosta¢ obnizony do tego wyznaczonego przed model o
zredukowanych stopach, jesli na rynku zaobserwujemy mniejsze zwroty 1 mniejsza
zmienno$¢.

4. Prognoza wielko$ci rynku emerytalnego

Przez pierwszych pigtnascie lat od startu reformy emerytalnej, aktywa OFE rosty
dynamicznie, poniewaz fundusze otrzymywaly corocznie wielomiliardowy transfer
obowigzkowo odprowadzanych sktadek, wyplywy s§rodkéw byty natomiast symboliczne i
zasadniczo niezwigzane z osigganiem przez cztonkdéw uprawnien emerytalnych. W zatozeniu
tworcow reformy, zauwazalne wyptywy srodkéw z OFE do instytucji wyptacajacej emerytury
miaty si¢ pojawi¢ dopiero po osiggnigciu przez najstarszych czionkéw OFE pici meskiej
wieku emerytalnego, czyli wiasnie od 2014 roku. Oczywiscie, wyplywy te jeszcze przez wiele
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lat, a nawet dziesigcioleci mialy by¢ nizsze niz strumien skladek zasilajacych aktywa OFE.
Co wigcej, nawet kiedy transfery kapitatow emerytalnych mialby przekroczy¢ strumien
biezacych skladek, aktywa OFE rostyby jeszcze przez wiele kolejnych lat, ze wzgledu na
odsetki od papieréw wartosciowych z portfela inwestycyjnego. Przy aktywach dojrzatego
systemu rzgdu biliona zlotych, nawet skromna dwuprocentowa stopa zwrotu przektada si¢ na
dwadziescia miliardow zysku odsetkowego 1 az taka musiataby by¢ nadwyzka $rodkow
wyplywajacych ponad sktadkami, aby aktywa zacze¢ly nominalnie spada¢. W praktyce, nawet
prognozy siggajace 2050 roku, przewidywaty staty wzrost aktywéw OFE. Wydtuzenie wieku
emerytalnego w 2012 roku jeszcze dodatkowo przesuwato ten moment w czasie.

Reformy zmniejszajace znaczenie Il filara systemu emerytalnego, rozpoczete juz w 2010 roku
redukcja wysokosci skladki do OFE, drastycznie zweryfikowaly powyzsze szacunki.
Dodatkowo, wprowadzenie od 2014 roku dobrowolno$ci sktadowania do OFE z domysing
opcja odprowadzania catej sktadki na subkonto w ZUS zredukowato (juz wczesniej obnizony)
strumien sktadek o ponad 70%. W rezultacie suma odprowadzonych sktadek w 2015 roku
wynosita zaledwie ok. 15% wolumenu sktadek z roku 2010, czyli sprzed poczatku
redukowania roli systemu kapitalowego. Ujemne saldo przeplywoéw gotoéwkowych
(rozumiane jako roznica miedzy wartoscig sktadek otrzymywanych przez OFE, a Srodkami
przekazywanymi z OFE do ZUS) pojawito si¢ juz w roku 2015, kilka dekad wczesniej niz w
sytuacji, gdyby zachowano regulacje II filara w pierwotnym ksztatcie z 1999 roku. Saldo to
jest na razie niewielkie co do wartosci bezwzglednej — okoto miliarda zt, wystarczy zatem
dodatnia stopa zwrotu 1% z obecnego portfela inwestycyjnego (okoto 150 miliardow zt), by
warto$¢ aktywow OFE nominalnie nie spadala.

Dobrowolno$¢ uczestnictwa w OFE potaczona z zakazem akwizycji sprawia, ze populacja
cztonkow funduszy jest wlasciwie ,,zamrozona do wygaszenia” — w kolejnych latach bgdzie
przechodzi¢ na emeryture, wymierac 1 starze¢ si¢. Jesli utrzyma si¢ obecna sytuacja, w ktorej
mniej niz co setna osoba rozpoczynajaca prace zapisuje si¢ do OFE, ubytek czlonkéw i
kapitatow cztonkowskich nie bedzie rownowazony przez nowych sktadkujacych cztonkow w
mlodszych kohortach. Wyptywy z suwaka beda si¢ zatem szybko zwigkszaty, natomiast
wpltywy sktadkowe powoli spadaty (mniejszg liczbe sktadkujacych nieco kompensuje wzrost
sredniej sktadki wynikajacy ze wzrostu ptac).

Sytuacja, kiedy przy dodatniej stopie zwrotu aktywa OFE zaczng nominalnie spadac, to punkt
erozji systemu — w ciggu nastepnych kilkudziesi¢ciu lat aktywa skurczg si¢ do wielkoSci
symbolicznej 1 filar kapitalowy straci sens istnienia. Zaktadajac, ze do OFE nie naptywaja
nowi cztonkowie, ani tez nikt nie zmienia decyzji o odprowadzaniu II-filarowej sktadki do
ZUS/OFE, poczatek erozji zaleze¢ bedzie od dwéch czynnikéw — stopy zwrotu OFE oraz
wieku emerytalnego, od ktorego uzaleznione jest dziatanie ,,suwaka bezpieczenstwa”.
Ponizszy wykres przedstawia prognoz¢ aktywow OFE przy zatozeniu zachowania obecnych
regulacji, zatozeniu wzrostu $redniej sktadki o 3% rocznie oraz dwoch wariantow stopy
zwrotu OFE z portfela inwestycyjnego 5% oraz 2,5%. W wariancie optymistycznym, dla
wyzszej stopy zwrotu, mozemy si¢ spodziewal, ze aktywa OFE zaczng nominalnie spadac
dopiero w 2034 roku, po osiggnieciu poziomu blisko 240 miliardow zt. Wariant
umiarkowanie pesymistyczny, zakladajacy dlugookresowa stope zwrotu 2,5%, oznacza
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poczatek erozji w roku 2031, przy czym w latach 2016-2029 poziom aktywow bedzie bardzo
stabilny, w graniach od 150 do 170 miliardow zi.

Wykres 3. Prognozowane aktywa OFE do 2040 roku przy zalozeniu utrzymania
obowiazujacego wieku emerytalnego (mld z})
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W debacie publicznej coraz mocniej akcentowany jest postulat przywrocenia wieku
emerytalnego sprzed reformy z 2012 roku — czyli 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet. Taka
zmiana, wprowadzona jednorazowo, silnie przyspieszataby dziatanie suwaka bezpieczenstwa
— oznaczalaby jednorazowy transfer dodatkowych kilku miliardéw zt z aktywéw OFE (bo
wicksza grupa czlonkow jednorazowo przeszlaby na emeryturg¢) oraz wyzsze wyplywy
kapitatow do ZUS, wynikajace z faktu, ze mlodsze roczniki cztonkow OFE — nagle objete
suwakiem — sa istotnie liczniejsze od starszych. Ponizszy wykres przedstawia prognozg
aktywow OFE, przy zalozeniu, ze od 1 stycznia 2017 roku przywrocony zostanie stary wiek
emerytalny, rowniez w optymistycznym 1 pesymistycznym wariancie stop zwrotu OFE.
Nawet w wariancie optymistycznym, erozja rozpoczyna si¢ juz w roku 2029, czyli wczesdniej
niz dla wariantu pesymistycznego przy obecnym wieku emerytalnym. Dla niskich stop
zwrotu, obnizenie wieku emerytalnego jest rtOwnoznaczne z poczatkiem erozji systemu.
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Wykres 4. Prognozowane aktywa OFE do 2040 roku przy zalozeniu przywrécenia w
2017 roku wieku emerytalnego sprzed reformy z 2012 roku (mld z)

250

200

150 . X M

100
50
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O N 00 OO O 1 N OO < 1D O N 0 OO O 4 N N < 1D O IN 0 OO O
I 1 4 4 N N &N &N &N N N N NN OO OO DO OO o n n N n <
O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O OO0 o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N NN NN NN
—o—st.zwr. 5,0% —@—st. zwr. 2,5%

Zrodto: obliczenia wiasne.

36



V.

Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja, ksztalt, perspektywy

System emerytalny w otoczeniu spoleczno-gospodarczym

1. System emerytalny a finanse publiczne

Funkcjonowanie systemu emerytalnego wigze si¢ z ryzykiem niewyptacalno$ci i
nieptynno$ci. Skala ryzyka zalezy m.in. od konstrukcji systemu emerytalnego, otoczenia
spoteczno-ekonomicznego czy sytuacji demograficznej. Dominujgcym modelem w krajach
rozwinigtych jest znaczace zaangazowanie Panstwa w funkcjonowanie systemu emerytalnego,
nie tylko przez ustalanie ram prawnych jego funkcjonowania, ale takze poprzez finansowe
zaangazowanie W zapewnienie mu biezacej plynnosci czy nawet dlugoterminowe;j
wyplacalno$ci. Poziom tego zaangazowania moze by¢ tak duzy, w sytuacji realizacji r6znych
ryzyk wptywajacych negatywnie na sytuacj¢ finansowa systemu emerytalnego, ze moze doj$¢
do zachwiania stabilno$ci finanséw publicznych, czego przyktadem jest sytuacja Polski przed
1999 r. Konsekwencja tego stanu bylo wprowadzenie radykalnych zmian w systemie
emerytalnym, zmierzajacych do jego sanacji z punktu widzenia dlugoterminowego wplywu
na budzet Panstwa i panstwowy dtug publiczny. W krétkim i1 $rednim terminie oznaczato to
jednak zwickszenie deficytowosci systemu, ktoéry musial by¢ w wiekszym stopniu
finansowany przez Panstwo. Zgodnie z zatozeniami reformy emerytalnej*® wprowadzonej w
1999 r., przejsciowy ubytek przychodéw FUS, wynikajacy z przekazywania czesci sktadek do
OFE miat by¢ finansowany z wplywow z prywatyzacji majatku bedacego wtasnoscig Panstwa
oraz poprzez oszczednosci wynikajace z eliminacji $wiadczen niepokrytych sktadkami,
generujacych znaczne koszty dla systemu (przywileje wybranych grup spotecznych i
zawodowych). Ostatecznym celem zapoczatkowanej] w 1999 r. reformy emerytalnej byto
wprowadzenie powszechnego systemu zdefiniowanej sktadki, opartego czgsciowo na filarze
kapitalowym, aby poprzez wykorzystanie rynkow finansowych zapewni¢ dywersyfikacje
zrodet finansowania $wiadczen oraz podnies¢ wysokos¢ tych $wiadczen. Wszystkie te
zalozenia stanowity catos$¢ i1 jako takie miaty by¢ wprowadzone w zycie. Zalozenia te nie
zostaly w pelni zrealizowane, co wigce] zrezygnowano nawet z niektorych rozwigzan, np.
ograniczono powszechnos$¢ systemu przez wycofanie z niego niektorych grup zawodowych.
Takze przychody z prywatyzacji byly wykorzystywane na biezace cele budzetowe, co
powodowato, ze stan notorycznego deficytu sektora publicznego jaki wystgpowat w latach
1999-2014 byl przez wielu ekspertéw, takze rzadowych, wigzany bezposrednio z refundacja
sktadki do OFE 1 z czasem stal si¢ argumentem za ograniczeniem znaczenia 1 rozmiarOw
kapitatowego filara systemu emerytalnego.

Warto zauwazy¢, ze wpltyw refundacji z tytutu przekazania sktadek do OFE na deficyt sektora
publicznego jest znacznie mniejszy niz dotacje do FUS 1 emerytalnego systemu rolniczego. O
ile suma refundacji z tytulu przekazania sktadek do OFE w latach 1999-2013 osiagneta
warto$é blisko 189,8 mld zt*’, to suma dotacji do systemow emerytalnych administrowanych
przez ZUS (bez OFE) i KRUS wyniosta w tym samym czasie 587 mld zi. Dotacje do FUS

% Zob. Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spotecznego (1997), 5.102-109

% Roczniki Statystyczne Ubezpieczern Spolecznych za lata 1999-2011 oraz Wazniejsze informacje z zakresu
ubezpieczen spotecznych 2012 r. (oraz 2013) ZUS, www.zus.pl.
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oraz do systemu rolniczego dokonane w latach 1999-2013 sg nominalnie zblizone do wartosci
panstwowego dtugu publicznego na koniec 2013 r.

Szacujac koszty reformy emerytalnej nalezy uwzgledni¢ wpltyw prywatyzacji (ktora w
zalozeniu tworcow reformy stanowi¢ miata gtowne zrodlo finansowania transformacji
systemu emerytalnego) na sytuacj¢ finansowa sektora publicznego. Uwzglednienie samych
tylko przychodéw z prywatyzacji radykalnie zmienia skale wplywu refundacji z tytutu
przekazania sktadek do OFE na finanse publiczne. Poczatkowo przychody z prywatyzacji
wyraznie przekraczaly warto$¢ refundacji z tytutu przekazania sktadek do OFE. W latach
2001-2009 tempo prywatyzacji mierzone skalg przychodéw wyraznie spadto. Od 2010 r.
przychody z prywatyzacji w zasadzie rownowazg refundacj¢ z tytulu przekazania sktadek do
OFE. W sumie w latach 1999-2013 suma przychodow z prywatyzacji byta tylko o 62,5 mld zt
nizsza niz refundacja z tytulu przekazania sktadek do OFE.

Wykres 5. Refundacja z tytulu przekazania skladek do OFE i przychody z prywatyzacji
na tle deficytu sektora publicznego (narastajaco, mild z})
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych OECD, www.zus.pl, www.krus.gov.p, prywatyzacja.msp.gov.pl.

W latach 1999-2013 suma refundacji z tytulu przekazania sktadek do OFE wyniosta
189,8 mld zt. Suma deficytow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych za ten sam
okres wyniosta 789,2 mld zl, a przychody z prywatyzacji, ktére zgodnie z zatoZzeniami
reformy emerytalnej miaty finansowa¢ ubytek w FUS spowodowany przekazywaniem
sktadek do OFE, wyniosty 127,3 mld zt. Oznacza to, ze w latach 1999-2013 udzial sumy
refundacji z tytulu przekazania skladek do OFE w sumie deficytu sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych z uwzglednieniem prywatyzacji wynidst 9,4%, co pokazuje
faktyczny wplyw utworzenia filara kapitalowego na skale deficytu sektora rzadowego i
samorzadowego.

Ograniczajac powyzsza analize¢ do deficytu podsektora instytucji rzadowych na szczeblu
centralnym, ktory za lata 1999-2013 wyniost 704,8 mld zi, nalezy stwierdzi¢, ze
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uwzgledniajac wpltywy z prywatyzacji, refundacje z tytulu przekazania sktadek do OFE
stanowily rownowarto$¢ 10,8% deficytu tego podsektora. W badanym okresie przyrost
zadhuzenia sektora finansow publicznych wynidst az 608,9 mld zt, ale rzeczywisty wptyw
refundacji z tytulu przekazania sktadek do OFE, z uwzglednieniem przychodéw z
prywatyzacji, na przyrost zadtuzenia Skarbu Panstwa byt oczywiscie znacznie mniejszy i
wyniost ok. 16%.

Analizujac wptyw przekazywania sktadek do OFE na deficyt i zadluzenia publiczne nalezy
podkresli¢, ze jedng z kluczowych zasad finanso6w publicznych jest brak bezposredniego
przypisania i potaczenia okreslonych przychodow i kosztéw. Co do zasady, $rodki publiczne
pochodzace z poszczegoélnych tytutdow nie sa przeznaczane na finansowanie imiennie
wymienionych wydatkéw w budzecie panstwa (nie s3 ,znaczone”), co oznacza, Zze
nieuprawnione jest twierdzenie, ze to w pierwszej kolejnosci wydatki zwigzane z systemem
emerytalnym generuja deficyt, a wydatki na inne cele juz nie. Powszechna wiedza jest
wystepowanie obszarow, takze w sferze szerokorozumianego systemu emerytalnego, w
ktérych nie przeprowadzono wszystkich koniecznych, z punktu widzenia racjonalnosci,
reform i ktore przez to generuja znaczne wydatki budzetu Panstwa, np. KRUS, emerytury
gornicze, system $wiadczen kompensacyjnych dla nauczycieli czy zaopatrzeniowy system
emerytalny dla stuzb mundurowych i funkcjonariuszy wymiaru sprawiedliwosci. Zestawienie
wydatkéw sektora finanséw publicznych w poszczegdlnych czesciach systemu emerytalnego
wskazuje wrecz, ze akurat wydatki na OFE s3 najnizsza ze wszystkich pozycji, a dotycza
zdecydowanie najwigkszej cze$ci obywateli.

6 grudnia 2013 r. Sejm RP uchwalil ustawe o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, ktora diametralnie zmienita zasady funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych. Z punktu widzenia finansOw publicznych najwazniejsze zmiany to przekazanie
do ZUS aktywow stanowigcych roéwnowartos¢ 51,5% srodkow zgromadzonych przez
cztonkow OFE 1 zapisanie ich na indywidualnych subkontach ubezpieczonych (153,2 mld zt),
umozliwienie cztonkom OFE wyboru w zakresie przekazywania sktadki (OFE czy ZUS) oraz
wprowadzenie mechanizmu stopniowego przekazywania $rodkéw zgromadzonych przez
cztonka w funduszu emerytalnym do ZUS w okresie 10 lat przed uzyskaniem przez
ubezpieczonego wieku emerytalnego. Operacja ta poprawila krotkoterminowo sytuacje
budzetu panstwa oraz formalnie zmniejszyta wysoko$¢ dtugu publicznego, ale z drugiej
strony wzrosty zobowigzania ZUS (dtug ukryty), a wigc nie zmniejszyta ona catkowitych
zobowigzan Panstwa. Zapisy na kontach w ZUS sg réwniez zobowigzaniami, dla Skarbu
Panstwa rownie istotnymi 1 wymagalnymi jak obligacje (o ile Panstwo takg samag wage
przyktada do wypehienia obietnic wobec wlasnych obywateli co wobec np. korporacji i
inwestorOw-nierezydentow).

Dhug ukryty w systemie repartycyjnym to innymi stowy wartos¢ obecna strumienia
przysztych zobowigzan, co w systemie zdefiniowanej sktadki mozna w przyblizeniu
przelozy¢ na zapisy na kontach hipotetycznych. Dla kalkulacji tego dtugu nie ma znaczenia
fakt, ze panstwo moze liczy¢ na strumien przysztych sktadek emerytalnych, poniewaz kazda
taka skladka jednocze$nie sptaca jedno zobowigzanie i tworzy kolejne, zaksiegowane na
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koncie osoby sktadkujacej. Przyrost dlugu ukrytego odpowiada w takiej sytuacji zmianie
stanu kont hipotetycznych w ZUS.

Warto tez zauwazy¢, ze skoro waloryzacja w I filarze byta podobna, a na subkoncie wyraznie
wyzsza niz rentowno$¢ obligacji, zatem $rednio rzecz biorgc, zlotowka zaksiggowana na
kontach w ZUS generuje wicksze zobowigzanie Panstwa niz koszt obligacji kompensujacych
sktadke do OFE. Oczywiscie mozna argumentowaé, ze obecnie czym innym jest diug
publiczny i czym innym ukryty dlug emerytalny. Jednak wydaje si¢, ze dazenie UE do
ujawniania dlugu emerytalnego, nie shuzy tylko celom informacyjnym, ale uzyciu tego
wskaznika jako parametru dyscyplinujacego finanse publiczne w blizszej lub dalszej
przysztosci. Wlasnie w takim kontek$cie powinny by¢ oceniane wszelkie propozycje
zwigzane z przesuwaniem sktadek miedzy filarami zreformowanego systemu emerytalnego.

2. Ujawnianie emerytalnego dlugu ukrytego w rachunkach narodowych

Gléwnym argumentem na rzecz cz¢Sciowego demontazu Il filara ubezpieczen spolecznych
byt fakt, Ze w sytuacji permanentnego deficytu budzetowego subsydia do FUS musza by¢
pokryte emisja obligacji, co powigksza dlug publiczny. Problem okazat si¢ szczegolnie
istotny, kiedy dtug publiczny zblizyt si¢ do konstytucyjnego progu oszczednosciowego (55%
PKB).

Przeciwnicy demontazu Il filara podkreslali, ze umorzenie obligacji w portfelach OFE jest tak
naprawde przeksiegowaniem dlugu jawnego (explicit public debt) na dlug ukryty (implicit
public debt) co z kolei spotkato si¢ z riposta, ze dtug ukryty jest niewazny, badz nawet, Ze co$
takiego nie istnieje.

Problem dlugu ukrytego jest tymczasem coraz glos$niej podnoszony przez wszystkie
znaczacego gremia analizujgce rachunki narodowe. Przetlomem w spojrzeniu na problem
dhugu jest nowy Europejski System Rachunkow Narodowych ESA 2010, zastepujacy stary
system ESA 95. W ESA 95 rejestrowane byly jedynie zobowigzania prywatnych
kapitalowych systemow emerytalnych, a zobowigzania systemow repartycyjnych byty
nierozpoznawane. ESA 2010 w czgsci 22.1 nakazuje rejestrowanie wszystkich uprawnien i
zobowigzan emerytalno-rentownych niezaleznie od tego, czy maja pokrycie kapitaiowe%. w
szczegblnosci, w tablicy uzupelniajacej maja by¢ rejestrowane zobowigzania panstwowych
systemOw ubezpieczenia spotecznego, bedace wszak czescig dlugu ukrytego. Zdaniem
Eurostatu, takie ujawnienie bedzie miato olbrzymie znaczenie praktyczne choéby dla
pordéwnan miedzynarodowych™®.

Konieczne wydaje si¢ podkreslenie, ze operacja redukcji dtugu publicznego przez umorzenie
obligacji skarbowych w portfelach OFE i réwnolegte powiekszenie zapisow na subkontach
ZUS jest efektywna tylko w $wietle starej metodologii rachunkéw narodowych ESA 95.

% Zob. Podrecznik dotyczqcy réznic miedzy ESA 95 a ESA 2010, r. 22 (listopad 2013) Eurostat, Komisja
Europejska.

%9 Zoh. G. Gueye, J. Gruetz, Issues Related to the Introduction of ESA 2010 in Europe (sierpien 2014), Eurostat,
zaprezentowane na: IARIW 33rd General Conference.
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Komisja Europejska i OECD zwracaja uwage, ze w $wietle ESA 2010 taki zabieg jest
neutralny dla dtugu publicznego, co przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 5. Szacunkowy wplyw ostatniej reformy na rynku OFE na polski dlug
publiczny swietle ESA 95 i ESA 2010.

) Redukcja dlugu publicznego w roku 2014 (% PKB)
Operacja
W s$wietle ESA 95 W swietle ESA 2010
Umorzenie obligacji skarbowych w 85 0.0
portfelach OFE ’ ’
»Suwak bezpieczenstwa” 0,3 0,0
Zmniejszona sktadka do OFE 0,3 0,3
Koszty obstugi dtugu 0,2 0,2
Razem: 9,3 0,5

Zrédto: OECD Economic Surveys: Poland 2014.

Okreslenie zobowigzan emerytalnych systemu zabezpieczen spotecznych nie zawsze jest
rzeczg prosta. Nawet w przypadku systemu zdefiniowanej sktadki, w ktérym prowadzone sa
indywidualne rachunki, kalkulacja moze zosta¢ istotnie zaburzona przez takie elementy
systemu jak gwarancja emerytury minimalnej. W przypadku systemow o zdefiniowanym
swiadczeniu badz systemow hybrydowych, Eurostat zwraca uwagg, ze powinna by¢
stosowana metodyka liczenia NPV (zdyskontowanej wartosci obecnej) uwzgledniajgca
charakter systemu emerytalnego, profil demograficzny populacji i odpowiednia stopg
dyskonta. Nie obedzie si¢ bez dtugoterminowych prognoz $miertelnosci 1 prognoz wzrostu
piac40. Trudnosci metodologiczne i1 techniczne nie moga by¢ jednak argumentem, by dtugu
emerytalnego nie oblicza¢ w ogole.

W ostatnich latach, podjeto w Polsce kilka prob oszacowania ukrytego dlugu emerytalnego.
Latwo dostepna, ze wzgledu na system zdefiniowanej sktadki, jest czes¢ dtugu ukrytego
wynikajgca ze zobowigzan kont w I filarze i na subkontach: na koniec 2015 roku wg ZUS na
kontach w I filarze zewidencjonowanych byto 2 biliony 268 miliardy z1, a na subkontach
jeszcze dodatkowo 263 miliardy zt — tgcznie ponad 2,5 biliona zl zobowigzan systemu
emerytalnego. Do ciekawszych opracowan, uwzgledniajacych rowniez ,stary portfel
emerytalny” i system zaopatrzeniowy, nalezy studium Biura Analiz Sejmowych Diug ukryty
w Polsce* z 2011 r. Autorzy przyjmuja w nim nieco inne, najbardziej restrykcyjne podejscie
do dlugu generowanego przez system repartycyjny, traktujac jako rzeczywisty dtug saldo
zdyskontowanych deficytow Funduszu Emerytalnego ZUS (co jest mocng analogig dla
odsetek od obstugi dlugu jawnego). Tak obliczony dlug ukryty odpowiada okoto 102%
polskiego PKB. Dodanie do tego zdyskontowanych deficytéw funduszu rentowego, KRUS i
systemu zaopatrzeniowego powicksza emerytalno-rentowy dhug ukryty do 176% PKB. Te
wyliczenia nalezy jednak traktowac jako absolutne minimum, bowiem rozszerzenie definicji
dlugu ukrytego na zobowigzania wobec obecnych emerytow podbijaja t¢ wielkos¢ nawet do

%0 Zob. Eurostat (2011).
1 Zob. Gotebiowski i Koztowski (2011).
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ponad 350% PKB*, co tym bardziej obrazuje, ze prawdziwym wyzwaniem dla finansow
publicznych jest nie subsydiowanie sktadki trafiajacej do OFE, ale koszt obstugi I filara
systemu repartycyjnego.

3. Makroekonomiczne konsekwencje dlugu publicznego w krajach regionu

W dyskusji o zmianach w systemie emerytalnym pojawialy si¢ opinie, iz przekazywanie
sktadki do OFE generuje dlug publiczny, obnizajac wiarygodnos¢ Polski na rynkach
finansowych. To mialo si¢ przektada¢ na wyzsze koszty finansowania dtugu publicznego,
wyzsze stopy procentowe w gospodarce oraz obnizenie wzrostu PKB. Warto przeanalizowa¢
sytuacje w tym zakresie poréwnujac Polske do podobnych krajéw w regionie. Wykorzystano
w tym celu dane® za lata 2000-2013 z Czech — kraju bez kapitalowej czesci systemu
emerytalnego oraz Wegier — kraju, ktory wprowadzit a nastgpnie w praktyce zlikwidowat
kapitatowy filar systemu emerytalnego.

W latach 2000-2013 relacja dtugu publicznego do PKB rosta we wszystkich analizowanych
krajach. Wg danych OECD, na koniec 2013 r. dtug publiczny w relacji do PKB, liczony
zgodnie z kryterium Maastricht, wynosit w Polsce, Czechach i na Wegrzech odpowiednio:
57,7%, 49,3% 1 78,7%. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku Wegier wskaznik ten uwzglednia
juz nacjonalizacj¢ aktywow funduszy emerytalnych, ktéra doprowadzita do nieznacznego
spadku omawianego wskaznika.

Najwigkszy przyrost dlugu publicznego (o 1/3) w relacji do PKB odnotowano w Czechach,
czyli kraju, ktory nie przeprowadzit reformy systemu emerytalnego opartej na wprowadzeniu
czesci kapitatlowej. W Polsce 1 na Wegrzech przyrost dtugu publicznego w relacji do PKB
wynosil 18 pkt. proc. Mozna wigc z tego wysnu¢ wniosek, ze tempo narastania dlugu
publicznego zalezy w glownej mierze od polityki prowadzonej w tym zakresie przez
poszczegdlne rzady, a kapitalowy system emerytalny 1 generowany przez niego dlug mozna
finansowa¢ w sposob kontrolowany. Z drugiej strony brak kapitalowego systemu
emerytalnego, jak w przypadku Czech, nie stanowi gwarancji niskiego tempa narastania
dhugu, a likwidacja tego systemu, jak w przypadku Wegier, przynosi stosunkowo niewielka
poprawe w tym zakresie.

“2 Przeglad w: Laszek (2013).
* Wykorzystano dane OECD z bazy OLISnet oraz ze stron internetowych bankow centralnych Polski, Czech i Wegier.
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Wykres 6. Dlug publiczny wybranych krajéw w latach 1999-2013 (% PKB)

90

70

iz - V> /

30 _—

20 ____//

10

0 : : : : : . . : : : .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Polska

Czechy =—Wegry

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych OECD.

Analizujac przyktady Polski, Czech i Wegier mozna zauwazy¢, ze w latach 2000-2013
najnizszy wzrost gospodarczy wystgpowal na Wegrzech (1,7% S$redniorocznie), a wiec w
kraju o najwyzszym poziomie dlugu publicznego w relacji do PKB. Jednak krajem o
najwyzszym przyroscie PKB w tym okresie byta Polska (3,6% $redniorocznie), mimo tego, ze
nasz dhug publiczny byt na poziomie istotnie wyzszym niz w Czechach, gdzie wzrost PKB nie
przekraczatl 2,7%. Oznacza to, ze tempo rozwoju gospodarczego zalezy w gtownej mierze od
efektywnosci polityki gospodarczej prowadzonej w danym kraju, a kontrolowany i
efektywnie wykorzystywany dlug publiczny nie musi stanowi¢ czynnika hamujacego wzrost
PKB.

Wykres 7. PKB w wybranych krajach w latach 2000-2013 (rok 1999 = 100)
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych OECD.
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Analizowane dane wskazuja, ze wysoko$¢ dlugu publicznego nie znajduje bezposredniego i
prostego przetozenia na koszty jego obstugi. W latach 2000-2013 najwyzszg realng (z
uwzglednieniem inflacji) wysoko$¢ oprocentowania skarbowych papieréw warto§ciowych
miata Polska (3,1%), potem byly Czechy (1,8%) 1 Wegry (1,7%). Oznacza to, Ze najnizsze
realne oprocentowanie dlugoterminowych papierow skarbowych wystgpowato na Wegrzech,
a wiec w kraju o najwyzszym poziomie zadluzenia. Wegierskie papiery skarbowe miaty
nawet nizsze realne oprocentowanie niz analogiczne instrumenty Czech, czyli kraju o
najnizszym poziomie dlugu publicznego. Wyraznie wyzsze realne oprocentowanie papierow
skarbowych wystepowato w Polsce, co z pewnoscig nie moze by¢ wyjasnione przez poziom
dlugu publicznego, czy tempo jego narastania. Jednocze$nie przyktad Polski pokazuje, ze
mozliwy jest wysoki wzrost PKB nawet w warunkach wysokich stop procentowych i
zwigzanych z tym kosztow obstugi dtugu publicznego.

Wykres 8. Realne oprocentowanie dlugoterminowych papieréw skarbowych w
wybranych krajach w latach 2000-2013 (%)
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych OECD.

Analiza §redniego poziomu podstawowych stop procentowych bankéw centralnych w Polsce,
Czechach i na Wegrzech wykazata, ze w latach 2000-2013 najwyzsze stopy procentowe
utrzymywane byly przez polski bank centralny ($redni poziom 6,6%). Nieco nizszy poziom
stop procentowych stosowal wegierski bank centralny (6,0%), a zdecydowanie najnizsze
wystgpowato w Czechach (2,3%). Zestawiajac przedstawiane dane z inflacja w
poszczegodlnych krajach (odpowiednio: 3,3%, 5,5% i 2,5%) mozna zauwazy¢, ze polski bank
centralny prowadzit w latach 2000-2013 zdecydowanie najbardziej restrykcyjng polityke
pieniezna, utrzymujac realny poziom stopy procentowej na wysokosci ponad 3%. W tym
samym okresie banki centralne Wegier i Czech prowadzity polityke zblizonych do zerowych
czy nawet nieznacznie ujemnych realnych stop procentowych. Polityka banku centralnego
znajduje odbicie w kosztach obstugi dlugu publicznego. Polityka niskich realnych stop
procentowych prowadzona przez banki centralne Czech 1 Wegier znalazla swoje
odzwierciedlenie w niskich kosztach obstugi dlugu publicznego w tych krajach. Z kolei

44



Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja, ksztalt, perspektywy

restrykcyjna polityka polskiego banku centralnego przyczynita si¢ do tego, ze realne koszty
obstugi dlugu publicznego w Polsce byly srednio o 1,3-1,4 pkt. proc. wyzsze niz na Wegrzech
i w Czechach.

Tabela 5. Sredni poziom podstawowych stép procentowych bankéw centralnych w

wybranych krajach w latach 2000-2013

$ . . . . Srednie realne
redni nominalny . Sredni realny oprocentowanie
poziom podstawowej Sredni poziom poziom podstawowej karb h
stopy procentowej inflacji stopy procentowej skar .ovv,yc
banku centralnego banku centralnego paplerow
wartosciowych
Polska 6,6% 3,3% 3,3% 3,1%
Wegry 6,0% 5,5% 0,5% 1,7%
Czechy 2,3% 2,5% -0,2% 1,8%

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych OECD.
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4. Wplyw kapitalowej czeSci systemu emerytalnego na rynek finansowy

4.1. GPW - stan i perspektywy

Ostatnie trzy lata to okres dynamicznych wzrostow na wiekszosci gietd. Mimo nie najlepszej
sytuacji ekonomicznej, jaka wystgpowata w najwazniejszych gospodarkach $wiata, akcje
spotek notowane na tych rynkach systematycznie zyskiwaly na wartosci. Zrodtem takiej
sytuacji byla polityka monetarna bankéw centralnych w Europie, USA czy Japonii.
Zainicjowano programy ,,luzowania ilosciowego”, ktorych celem jest wsparcie gospodarki o
warto$ci nienotowanej w historii, a wszystko to realizowano prowadzac réwnoczesnie
polityke zerowych czy zblizonych do zera stop procentowych. W takich warunkach popyt na
instrumenty udziatowe byt wysoki co zaowocowato wspomnianymi wczesniej zwyzkami.

Wykres 9. Zmiana wartos$ci wybranych indekséow gieldowych w latach 2013-2016
z uwzglednieniem kursu walutowego (28 marca 2013 r. = 100)
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Zrédio: Reuters, obliczenia wlasne.

Odmienna sytuacja wystepowata na rynku polskim. Nasza gospodarka rozwijala si¢ szybciej
niz gospodarki wiekszosci krajow UE, Japonii czy USA. Jednakze na naszym rynku nie
uruchomiono programéw wspierajacych na skale poréownywalng z innymi krajami

rozwinigtymi. Rowniez polityka stop procentowych prowadzona w Polsce byla wyraznie
bardziej restrykcyjna.

Konsekwencja tych roznic byto zachowanie naszego rynku akcji. Indeks WIG wzrost w

badanym okresie, ale skala tego wzrostu byla istotnie mniejsza niz wzrosty odnotowane na
najwazniejszych §wiatowych rynkach.
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Wykres 10. Zmiana warto$ci podstawowych indeksow GPW w latach 2013-2016
(28 marca 2013 r. = 100)
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Polski rynek jest istotnie stabszy niz wigkszo§¢ innych gield, ale trudno w sposob
jednoznaczny i mierzalny okresli¢ przyczyny tego stanu. W szczego6lnosci trudno wskazaé, w
jakim stopniu na powyzszy stan wplynely zmiany w zasadach funkcjonowania OFE, a w
jakim stopniu byto to skutkiem polityki ekonomicznej prowadzonej przez rzady i banki
centralne najwickszych gospodarek $wiata. Po ogloszeniu przez polski rzad szczegotow
ostatnich zmian dotyczacych OFE indeksy przejSciowo tracity na wartosci, co bylo
interpretowane jako negatywna ocena tych zmian wystawiona przez rynek, ale odzialtywanie
tego czynnika bylo ograniczone tak w czasie jak 1 jes$li chodzi o glebokos¢ spadkow.
Dodatkowo zbiegto si¢ to w czasie z innymi istotnymi wydarzeniami gospodarczymi o
zasiggu $§wiatowym, np. decyzji o kontynuacji programu QE3 w USA, czyli przedtuzeniu
tagodnej polityki pienigznej i utrzymaniu przez Fed skupu aktywoéw na wysokim
dotychczasowym poziomie, co wplyng¢to pozytywnie na rynki akcji na catym §wiecie.

Polski rynek akcji jest zdominowany przez inwestorow zagranicznych. Ich udzial w obrotach
na rynku gtéwnym GPW od kilku lat oscyluje okoto wartosci 50%. Inng wazna kategoria
inwestorOw sa inwestorzy instytucjonalni, ktorych udzial w obrotach wynosil w ostatnich
latach miedzy 35 a 40%. Zdecydowanie najmniejszy udzial w obrotach majg inwestorzy
indywidualni, gdyz ich udziat w latach 2010-2015 nie przekraczat 20%, ale jeszcze dziesigé
lat temu udziat ten przekraczal 1/3, a inwestorzy indywidualni byli najwigksza grupa
inwestorow.
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Wykres 11. Udzial inwestoréw w obrotach instrumentami finansowymi na GPW w
latach 2002-2015 (%)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédlo: GPW, obliczenia wlasne.

Znaczenie OFE dla polskiej gieldy jest widoczne przy analizie zaangaZowania
poszczeg6lnych grup krajowych inwestorow instytucjonalnych w obrotach na rynku gtéwnym
GPW. Obroty OFE stanowity blisko 1/5 obrotow wygenerowanych przez wszystkich polskich
inwestorow instytucjonalnych. Tylko TFI generowaty wicksze obroty, chociaz w ostatnim
okresie ich udziat nieco spadt w poréwnaniu do lat 2007-2010 i w ich miejsce musieli wejs¢
animatorzy rynku.

Wykres 12. Udzial krajowych inwestoréw instytucjonalnych w obrotach na GPW
w latach 2007-2015 (%0)
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Zrédio: GPW, obliczenia wlasne.
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Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze koniunktura na polskiej gietdzie byta w ostatnich latach
istotnie gorsza niz na najwigkszych rynkach i to mimo relatywnie korzystnej sytuacji
gospodarczej. Jako stabos¢ polskiego rynku nalezy wskaza¢ stosunkowy wysoki udziat
inwestoroOw zagranicznych, gdyz zwigksza to podatnos¢ naszej gieldy na odptyw kapitatu w
przypadku niekorzystnej sytuacji na $§wiecie. OFE byly bardzo waznymi inwestorami na
polskiej gieldzie, mozna nawet stwierdzi¢, ze razem z funduszami inwestycyjnymi stanowity
gldwng site w grze rynkowej z inwestorami zagranicznymi.

Tabela 6. Wybrane statystyki GPW w latach 2008-2016

I

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | kwartat
2016

Liczba notowanych instrumentéw
Spotki 374 379 400 426 438 450 471 487 484
w tym zagraniczne 25 25 27 39 43 47 51 54 53
liczba debiutow 33 13 34 38 19 23 28 30
liczba wycofan 10 8 13 12 7 11 7 13
Kapitalizacja
(Srf]fékzlll)‘rawwe 267,4| 4212 542,6| 4462| 5234| 5935| 591,2| 516,9| 5437
(Srf]fékzlgagramczne 197,8| 294,6| 2538 196,7| 210,7| 247,3| 661,8| 566,1| 456,3
Obroty na rynku akcji
Warto$¢ obrotow 1657| 1759| 2343| 2681| 2029| 2561| 2329| 2253
ogotem (mld zt)
Wartos¢ obrotéw 160,4| 166,7| 206,9| 250,6| 187,6| 2202| 2053| 2034
sesyjnych (mld zt)
Liczba transakeji 38,2 51,4 48 4 55,3 46 4 51,9 55,5 65,9
na sesje¢ (tys.)

Zrédlo: GPW

Analizujgc sytuacje na GPW z punktu widzenia podstawowych statystyk rynku mozna
stwierdzi¢, ze polska gielda rozwija si¢ systematycznie. Wyraznie negatywnie na kondycji
rynku odbit si¢ kryzys finansowy z roku 2008, kiedy to w §lad za spadajacymi indeksami
radykalnie spadata kapitalizacja notowanych spotek i1 obroty ich akcjami. Wyraznie spadta tez
liczba debiutéw nowych spolek na parkiecie.

W kolejnych latach rynek powr6cit do dtugoterminowego trendu wzrostu najwazniejszych
statystyk. W roku 2014, a wigc po wprowadzeniu w zycie zmian w systemie emerytalnym,
niektore statystyki GPW ulegly pogorszeniu (spadta np. kapitalizacja krajowych spotek czy
warto$¢ obrotéw), ale skala tych zmian nie byta dramatyczna i trudno jednoznacznie wigzac
je wylacznie z tymi zmianami. Co wigcej, w niedalekiej przysztosci obserwowane juz byty
znacznie glgbsze spadki w tym zakresie, wigc tym bardziej trudno uznac, ze zmiany te to
negatywna konsekwencja zmian w OFE. Z pewnos$cia na sytuacj¢ na rynku oddziatywato
takze duzo innych czynnikow, w szczegodlnosci gospodarcze i polityczne wydarzenia na
Swiecie, ktore w znacznie silniejszy sposob mogly oddziatywaé na koniunktur¢ na rynku
polskim. Nalezy zauwazyC¢, ze w =zakresie niektorych statystyk (kapitalizacja spolek
zagranicznych, liczba debiutéw czy liczba transakcji), rok 2014 pozytywnie zapisat si¢ w
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historii gietdy. Trudno wiec w sposob jednoznaczny wykazac¢ jak silny byl wptyw zmian w
funkcjonowaniu OFE na sytuacje GPW.

4.2. Rola OFE w spoétkach z GPW

Otwarte fundusze emerytalnie od momentu swojego powstania odgrywaja bardzo wazng role
na polskim rynku kapitalowym. Znaczaca pozycje OFE mozna rozpatrywaé w wielu
ptaszczyznach. W pierwszej kolejnosci nalezy doceni¢ OFE jako inwestorow, ktorzy poprzez
nabywanie akcji przyczyniaja si¢ do finansowania roznorodnych projektow ekonomicznych.
Glosy ptynace ze spotek, w ktorych akcjonariacie istotng rol¢ odgrywaja OFE jednoznacznie
wskazuja, ze fundusze pozwalaja na pozyskanie kapitalu na rozwoj i innowacje, podnoszac
konkurencyjno$¢ tych spotek, a przez to takze catej gospodarki. Obecnos¢ OFE na GPW
poprawia wizerunek gietdy, dzigki czemu na rynek naptywaja nowi inwestorzy. Poprawia to
ptynno$¢ rynku, a przez to ro$nie wiarygodno$¢ wyceny spotek. Diugoterminowy horyzont
inwestycyjny OFE pokrywa si¢ czesto z perspektywa biznesowa spolek, planujacych swoje
dzialania i ich finansowanie na wiele lat do przodu. Szefowie wielu spotek z GPW wyraznie
wskazuja, ze znaczna czg$¢ inwestycji ich firm mozliwa byta tylko dlatego, ze znalezli
stabilne i dlugoterminowe finansowanie dla swoich projektéw. OFE dysponuja odpowiednim
zapleczem analitycznym, ktoére pozwala im na $§wiadome angazowanie si¢ w zlozone
przedsigwzigcia inwestycyjne, aktywnie uczestniczac w calym procesie.

OFE sg bardzo waznym inwestorem na polskim rynku akcji. Na koniec marca 2016 roku
udzial OFE w kapitalizacji GPW ksztaltowat si¢ na poziomie 10,9%, podczas gdy cztery lata
wczesniej wynosit 11,2%, przy maksimum 14,7% w lutym 2014 roku. Warto$¢ inwestycji
OFE w papiery udziatowe na rynku krajowym wynosita w marcu 2016 r. ponad 109 mld zt.
Udziat OFE we free float na GPW na dzien 31 marca 2016 roku wyniost 17,3%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 500 min zt do 5 mld zt gdzie
przekraczal 40%, najnizszy byl w spotkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt) —
6,5%.

Tabela 7. Zaangazowanie OFE w akcje wszystkich spolek notowanych na GPW w
zaleznosci od kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2016 r.

s = N BII:ILJ ga .“_.’: 2= 5 B “i
s2 | 52|35| SEI | SE | ¥5% | 582|959 5s&3
2 | E0| 23| 5% 2 | 28° | 398 | §8%| 220
% |3 |25 %% g | 23 “TIE%] 58
<50 136 27 2 869,2 69,4 0,3% 0,1% 2,4% 6,5%
50 - 100 68 35 4962,9 330,2 0,5% 0,3% 6,7% 14,6%
100 - 500 152 121 36 283,4 4922,3 3,6% 4,5% 13,6% 33,0%
500 - 1 000 44 40 32401,1 6 906,5 3,2% 6,3% 21,3% 45,1%
1 000 -5 000 51 47 111 602,7 22 417,2 11,2% 20,5% 20,1% 42,7%
5000 - 10 000 14 14 95 338,5 133914 9,5% 12,3% 14,0% 24,0%
>=10 000 18 18 716 612,6 61 277,2 71,7% 56,1% 8,6% 12,5%
Razem 483 302 | 1000070,4 109 314,1 100,0% 100,0% 10,9% 17,3%

*nie obejmuja NewConnect, dotyczy wszystkich spotek (nie tylko tych, ktorych akcje posiadaja w swoich
portfelach OFE)

Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wlasne.
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Gléwnym przedmiotem zainteresowania OFE s3 spotki polskie, a wigc podmioty
bezposrednio wplywajace na tempo wzrostu i rozwoju krajowej gospodarki. Na dzien 31
marca 2016 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spotek wynosit 19,2% oraz 40,1% we
free float. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spotek stanowita 54% kapitalizacji
catej warszawskiej gietdy.

Tabela 8. Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegélnych kwartalach
analizowanego okresu na instrumentach udzialowych

Saldo
. Saldo wartoSci wartoSci Saldo wartoSci
Skiadki do transakcji OFE transakcji transakcji OFE .
OFE Zmiana
A na OFE na na lokatach w :
pomniejszone | . - indeksu
instrumentach rynku instrumenty
. o oplate od f . WIG w
Rok i kwartal . notowanych na krajowych udzialowe poza
skladki . . . . - kwartale
(w min 1) GPW instrumentow | granicami kraju
(w min z1) udziatlowych (w min z})
(w min z})
(sprzedaz - (sprzedaz - (sprzedaz -
kupno) kupno) kupno)
1T kwartat 2013 r. 2146,5 -2 315,2 -2 4617 -287,6 -0,9%
IIT kwartat 2013 r. 3859,1 -1031,4 -1112,4 -630,9 12,4%
IV kwartat 2013 1. 22248 -1 003,7 -2 137,2 537,9 2,0%
%yknv]v,a“a* 2014, w 3142,2 15,1 55,9 21381 2,1%
styczen 2014 r. 1084,5 -512,1 -586,5 -711,0 -0,9%
luty-marzec 2014 r. 2 057,7 527,2 530,6 -1427,1 3,0%
1T kwartat 2014 r. 28435 308,2 45,1 -1 050,2 -0,8%
I1T kwartat 2014 r. 1487,6 93,6 -119,8 645,5 5,7%
IV kwartat 2014 r. 731,4 -41,2 -100,0 1103,2 -6,3%
I kwartat 2015 r. 804,9 -438,0 -440,6 -2 2292 5,2%
1T kwartat 2015 r. 827,2 1259,6 906,0 -959,3 -1,4%
I1T kwartat 2015 r. 741,0 2 485,3 2343,0 -1270,3 -6,6%
IV kwartat 2015 r. 732,7 -500,1 -781,2 -538,4 -6,7%
I kwartat 2016 r. 819,0 612,3 612,3 263,9 5,5%
SUMA 20359,9 -555,5 -3302,4 -6 553,6 8,6%
Srednia kwartalna 1696,7 -46,3 -275,2 -546,1 0,7%

Zrédlo: Gielda Papieréw WartoSciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wlasne

Zmiana zasad funkcjonowania II filara wyraznie odcisngta si¢ na posunigciach
inwestycyjnych OFE. Praktycznie od swojego powstania OFE byly stabilnym i
dhlugoterminowym nabywca akcji na rynku polskim. W zasadzie, niezaleznie od koniunktury
na rynku OFE regularnie kupowaty akcje spotek notowanych na GPW. Dla przyktadu tylko w
okresie od wrzesnia 2011 r. do wrzesnia 2014 r. warto$¢ transakcji kupna przewyzszala
warto$¢ transakceji sprzedazy zrealizowanych przez OFE na GPW o prawie 20 mld zt, przy
czym w przypadku instrumentéw krajowych saldo byto jeszcze wyzsze i wyniosto 23,7 mld
zl. Tendencja ta ulegla zahamowaniu, a nawet wyraznemu odwrdceniu po zmianach
wprowadzonych w 2014 r. Nalezy zauwazy¢, ze w kolejnych okresach strumien sktadek
ptynacych do OFE bedzie mniejszy niz strumien $rodkow przekazywanych z OFE do ZUS w
ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa, co oznacza, ze OFE beda zmuszone do spieni¢zania
cz¢$ci swoich aktywow, glownie instrumentow udziatowych. Wedtug prognoz UKNF (ktore
sg bardzo bliskie oszacowaniom wczesniejszej prognozy MF/NIK) w najblizszych latach
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wyptywy z suwaka bezpieczenstwa wyniosa rocznie okoto 4 miliardy zi, po roku 2020
warto$§¢ wyplywow wyraznie przyspieszy (ze wzgledu na liczniejsze kohorty cztonkéw OFE
zblizajace si¢ do wieku emerytalnego), by w 2030 roku osiggna¢ poziom okoto 12 miliardow
zt — 1 0 tyle wlasnie mogltyby by¢ wieksze inwestycje OFE na GPW, gdyby nie mechanizm
suwaka.

Wieloletnia aktywno$¢ OFE na rynku kapitalowym w Polsce przetozyta si¢ na znaczace
podniesienie poziomu tadu korporacyjnego w spotkach, w ktoérych fundusze sg znaczacymi
inwestorami. Dzigki temu, polski rynek kapitalowy stal si¢ znacznie bardziej przejrzysty i
wiarygodny dla inwestoréw, co sprawito, ze pozyskiwanie kapitatu przez spotki stalo sie¢
tatwiejsze 1 tansze. Zmniejszenie roli OFE na rynku kapitalowym przyczynié¢ si¢ moze do
regresu w rozwoju rynku kapitatowego, co w konsekwencji obnizy tempo wzrostu PKB.

Nalezy zaznaczy¢, ze z punktu widzenia ogdlnych zasad zarzadzania portfelem instytucji
takich jak fundusze emerytalne, w dluzszej perspektywie utrzymanie bardzo wysokiego
poziomu zaangazowania OFE w akcje na poziomie 75% aktywow nie musi by¢ optymalne z
punktu widzenia interesow cztonkéw OFE. Oznacza to, ze z czasem zaangazowanie OFE w
akcje spotek moze spadaé, a wigc takze ich pozytywna rola na rynku instrumentéw
udziatlowych moze zosta¢ powaznie ograniczona. Ewentualne wychodzenie OFE z akcji moze
mie¢ znaczacy 1 negatywny wplyw na rynek tych instrumentdéw, powodujac na nim trudne to
przewidzenia perturbacje, co z pewnoscig nie bedzie stuzy¢ ani samemu rynkowi
kapitatowemu, ani catej gospodarce.

Pozbywanie si¢ przez OFE instrumentéw udzialowych w $redniej i dlugiej perspektywie nie
wynika jednak tylko z dazenia do zmniejszania ryzyka portfela, ale rOwniez, czy moze nawet
przede wszystkim, ujemnego salda przeptywow gotowkowych w OFE. Najpierw
zmniejszenie sktadki a potem wprowadzenie dobrowolnosci skladkowania w II filarze
sprawito, ze naptyw gotéwki do portfeli OFE skurczyt si¢ kilkukrotnie w poréwnaniu z
okresem sprzed 2011 r., jednoczesnie wprowadzenie mechanizmu suwaka bezpieczenstwa
przyspieszyto znaczaco proces dekumulacji (ujemne przeptywy kapitatowe).

Gdyby II filar funkcjonowal w swej pierwotnej postaci z 1999 r., saldo przeplywoéw
gotdwkowych bytoby tam dodatnie jeszcze przez ponad dwadziescia lat. Salda tego nie
pogorszytoby drastycznie nawet wprowadzenie mechanizmu wczes$niejszej dekulumacji
(suwak czy osobne tzw. fundusze bezpieczne). Obecnie jednak mamy do czynienia z sytuacja,
gdy wicksza cze$¢ akumulacji dokonywata si¢ przy obowigzkowej sktadce wynoszacej 7,3%,
natomiast faza dekulumacji odbywa si¢ przy dobrowolnej (1 wybranej przez mniejszo$¢)
sktadce 2,92% — przez to rynek OFE mozna porownac¢ do basenu, ktory miat si¢ jeszcze jakis$
czas napelia¢, ale nagle znaczgco przykrecono kurki doprowadzajace wode, za to
pozostawiono w pelni otwarty zawor spustowy.

Ponizsze zestawienie przedstawia szacunkowa prognoz¢ aktywow netto rynku OFE,
wplywow sktadkowych i wyptywow z suwaka bezpieczenstwa w latach 2017-2020. Aktywa
beda nominalnie rosty, ze wzgledu na dodatnig stopg zwrotu z inwestycji (przyjeto 6% dla
portfela akcji 1 3% dla pozostatych instrumentéw) natomiast wyptywy z suwaka beda wyzsze
niz wptywy ze sktadek — w najblizszych latach ta rdéznica bedzie jeszcze kompensowana
dywidendami z akcji czy zapadalnos$cig obligacji, ale w dalszej perspektywie fundusze beda
zmuszone do wyprzedawania instrumentow ze swojego portfela inwestycyjnego. Wyliczenie
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zaklada, ze po ,,okienku transferowym” w 2016 r. odsetek pozostajacych w OFE nie zmieni
si¢. Nie s tu uwzglednione likwidacje konta w OFE u 0s6b, ktére zdecyduja si¢ na emeryturg
czesciowa z ZUS, a zatem rzeczywiste saldo moze by¢ jeszcze nieco gorsze.

Tabela 9. Szacowane aktywa OFE, skladki
i wyplywy z suwaka bezpieczenstwa (mld. z})

Wyplywy z Saldo:
Rok Aktywa OFE Skladki do OFE suwaka skladki —
bezpieczenstwa wyplywy
2017 172,6 3,2 4,4 -1.2
2018 180,6 3,3 4,6 -1,3
2019 188,9 3,4 4,8 -1,4
2020 197,5 3,5 5,2 -1,7

Zrodlo: obliczenia wlasne.

4.3. Wplyw OFE na rynek instrumentéw dluznych

Rynek instrumentow skarbowych

Az do konca stycznia 2014 r. obligacje skarbowe byly najwazniejsza kategorig inwestycyjna
w portfelach OFE, cho¢ ich udziat w portfelach funduszy spadat w ostatnich latach. W 2010 r.
instrumenty te stanowity blisko 60% portfela, a na koniec 2012 r. ich udziat wyniost 45%.
Tuz przed przekazaniem 51,5% aktywow OFE do ZUS w portfelach funduszy papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa stanowity 45,4%, a po tej operacji ich udziat spadt do 0,8%
portfela.

Przed wprowadzeniem zakazu inwestowanie przez OFE w instrumenty skarbowe, fundusze
odgrywaty istotng role jako podmioty finansujace zadtuzenie Skarbu Pafistwa. Dla przyktadu
sredni udziat OFE w finansowaniu catkowitego zadluzenia SP tuz przed przekazaniem
obligacji skarbowych do ZUS siggat 15%, a w lutym 2014 roku, czyli juz po przekazaniu
obligacji Skarbu Panstwa do ZUS wskaznik ten spadl do poziomu 0,1% 1 utrzymuje si¢ na
tym poziomie. Od 4 lutego 2016 r., po zakonczeniu okresu przejSciowego, otwarte fundusze
nie beda juz posiadaly w swoich portfelach skarbowych papierow wartosciowych. Co
cieckawe w tym samym czasie wzrdst znaczaco udzial inwestoréw zagranicznych w
finansowaniu zadluzenia SP. Do roku 2011 udzial tej grupy inwestoréw nie przekraczat 50%
polskiego zadluzenia, na koniec roku 2013 wskaznik ten siggnat 52%, by na koniec roku
2015, a wigc juz po przejeciu czgsci aktywow OFE przez ZUS, wynies¢ 58% tacznej wartosci
zadluzenia Skarbu Panstwa. Skokowy wzrost udzialu inwestorow zagranicznych w
zadluzeniu SP, jaki wystapil w lutym 2014 roku, wynikat z umorzenia obligacji skarbowych,
ktore zostalty w tym czasie przejete od OFE, a wiec w konsekwencji spadku wykazywanej
wysokos$ci zadluzenia (dlug jawny) na rzecz wzrostu zobowigzan ZUS (dlug ukryty).
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Wykres 13. Udzial OFE i inwestoréw zagranicznych w finansowaniu calkowitego
zadluzenia SP
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Zrodio: Ministerstwo Finansow, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Rynek instrumentow pozaskarbowych

Przed wprowadzeniem ostatnich zmian prawnych instrumenty pozaskarbowe byty tylko
uzupetnieniem dtuznej czesci portfela funduszy emerytalnych. Rozwdj tego rynku byt istotnie
niewystarczajacy z punktu widzenia potrzeb inwestycyjnych OFE, chociaz wraz z
pojawianiem si¢ nowych ofert ze strony samorzaddéw, przedsigbiorstw czy bankow
zainteresowanie OFE instrumentami pozaskarbowymi wzrastato. Nalezy podkresli¢, ze w
sferze zainteresowania OFE nie leza wszystkie rodzaje 1 emisje instrumentow
pozaskarbowych, czesto barierg jest niewystarczajaca skala emisji lub wiarygodno$¢ emitenta.
Dla przyktadu, w latach 2009-2012 $rednia warto$¢ emisji bgdacej przedmiotem obrotu na
Catalyst wynosita niewiele ponad 48 mln zl, mediana 10 mln zt, a 75% emisji mialo wartos¢
ponizej 30 mln zt. Réwnoczesnie dane dotyczace zaangazowania OFE w dluzne papiery
wartosciowe emitowane przez inne podmioty niz Skarb Panstwa na koniec 2012 r. wskazuja,
ze $rednia warto$¢ emisji, ktore sa przedmiotem ich lokat wynosi 300 mln zl, a mediana 145
mln zt. Zwigzane jest to z ryzykiem, jakie wystepuje w przypadku matych emisji: niska
ptynnos¢, dominujacy udziat OFE w emisji, nizsza wiarygodno$¢ emitentow. Ponadto istotna
cz¢$¢ z tych emisji jest kierowana do wybranej grupy inwestorow, ktorymi niekoniecznie sa
OFE. Mozna oczekiwaé, ze w zwigzku ze zmniejszeniem wartos$ci aktywow zarzadzanych
przez OFE od lutego 2014 roku oraz ze wzgledu na specyfike rynku dluznych instrumentow
pozaskarbowych (wyraznie nizsza warto$¢ emisji w poréwnaniu do obligacji skarbowych), w
sferze wigkszego zainteresowania funduszy znajdg si¢ emisje o parametrach nizszych niz
wskazane powyzej w odniesieniu do obligacji skarbowych, jednak i tak znaczna czg$¢ z nich
pozostanie nieatrakcyjna dla OFE. Z drugiej strony mozliwe jest takze pewne dostosowanie
ze strony podazy instrumentéw dluznych pozaskarbowych do oczekiwan OFE i
charakterystyki zgtaszanego przez nie popytu na instrumenty dtuzne.

Rynek nieskarbowych instrumentow dluznych wykazuje duzg dynamike wzrostu dopiero
W ostatnich latach. Szacuje si¢, ze jeszcze w 2005 r. warto$¢ wszystkich emisji papierow
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dhluznych innych niz emisje Skarbu Panstwa wynosita zaledwie 25,1 mld zi, a na koniec
2015 . bylo to juz 146,6 mld z1**. Przy tym, warto$¢ emisji bedacych przedmiotem obrotu na
Catalyst* na koniec 2015 r. to 69,6 mld zt, czyli mniej niz potowa wartosci wszystkich

emisji.
Wykres 14. Polski rynek nieskarbowych papierow dluznych (mld zt)
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Zrédlo: Fitch Polska.

Analizujac rynek dla nieskarbowych instrumentow dluznych nalezy stwierdzi¢, ze z punktu
widzenia takich inwestorow jak OFE:

stosunkowo niewielka czes$¢ instrumentow podlega notowaniu na rynku,

rynek jest rozdrobniony, a emisje o niewielkiej wartosci,

istotna cze$¢ emisji odbywa si¢ w sposéb czyniacy je niedostepnymi dla OFE (emisje
dla wybranych inwestordw, obrot poza rynkiem zorganizowanym),

rynek obligacji pozaskarbowych bedzie w najblizszej przysztoSci zbyt mato
rozwinigty, aby bez instrumentdow skarbowych zapewni¢ OFE odpowiednig
dywersyfikacje, ptynno$¢, bezpieczenstwo i rentownos$¢ portfela inwestycyjnego.

4 Za Fitch Polska.

4 Catalyst tworza cztery platformy obrotu: dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i ASO oraz
analogiczne dwa rynki prowadzone przez BondSpot.
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Zmiana przepisOw prawa bardzo wyraznie odbila si¢ na strukturze portfeli OFE. Przekazanie
do ZUS obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Panstwo wystawito OFE na zupelnie
nowy rodzaj ryzyka inwestycyjnego. Portfele OFE zostaly pozbawione czesci instrumentow,
a wigc ich struktura nie jest optymalna, gdyz stosowane strategie inwestycyjne budowane
byly zawsze z wykorzystaniem skarbowych instrumentow dtuznych. Ze wzgledu na rozmiary
OFE szybka przebudowa portfela nie jest tatwa, a czgsto wrecz niemozliwa.

Tabela 10. Udzial papierow dluznych w portfelach OFE w podziale emitenta (%0)

Banki Spélki ;J dZiffl |
- . . 0 subportfela
Data lfraJOV\.'? BGK EBI Emltgnm . Fiz Samor_zqd Slfarb pubII)iczne i dluipnego w

inne niz zagraniczni terytorialny | Panstwa . X

BGK niepubliczne por’tfelu

ogélem
2011-12-31 1,72 6,71 0,03 0,28 0,64 52,93 1,36 63,66
2012-03-30 1,83 6,37 0,03 0,27 0,62 50,84 1,48 61,45
2012-06-29 1,83 7,39 0,03 0,15 0,61 50,88 2,11 63,01
2012-09-28 2,74 7,33 0,03 0,12 0,59 46,69 2,28 59,78
2012-12-31 2,55 7,10 0,03 0,11 0,57 44,84 2,47 57,65
2013-03-29 2,29 7,08 0,03 0,11 0,59 45,08 2,50 57,67
2013-06-28 2,32 7,25 0,14 0,01 0,55 44,39 2,50 57,14
2013-09-30 1,66 6,73 0,13 0,01 0,51 42,47 2,14 53,65
2013-12-31 1,79 6,44 0,13 0,01 0,32 42,29 1,89 52,87
2014-03-31 2,43 1,53 0,28 0,01 0,64 0,68 3,42 8,99
2014-06-30 3,24 1,20 0,25 0,65 0,66 3,17 9,17
2014-09-30 3,63 1,14 0,24 0,64 0,64 3,02 9,30
2014-12-31 3,73 0,92 0,24 0,69 0,68 3,27 9,54
2015-03-31 3,55 0,97 0,37 0,66 0,58 3,10 9,23
2015-06-30 3,55 0,98 0,49 0,70 0,56 3,17 9,46
2015-09-30 4,00 1,07 0,55 0,87 0,58 3,70 10,76
2015-12-31 3,23 1,05 0,49 0,78 0,30 3,84 9,70

Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

4.4. Ryzyko specyficzne zwiazane z inwestycjami na rynkach zagranicznych

Inwestycje otwartych funduszy emerytalnych poza granicami kraju byly jednym z waznych
tematow W dyskusjach dotyczacych systemu emerytalnego od poczatku jego istnienia.
Pierwotnie limit ten ustalono na poziomie 5% aktywow, a same inwestycje za granicg zostaly
objete dodatkowymi wymogami, co sprawiatlo, ze zainteresowanie OFE tego typu
dziatalnoscig byty niewielkie.

Motywem dos$¢ restrykcyjnego podej$cia ustawodawcy do inwestycji zagranicznych OFE byt
fakt, ze inwestycje te wnosza do portfela funduszy nowe ryzyko, a zarzadzanie tym ryzykiem
moze by¢ trudne czy wregcz niemozliwe. Podnoszono takze argumenty, ze Polska jest i jeszcze
dlugo pozostanie krajem, ktory potrzebuje kapitatu, aby zapewni¢ sobie trwaty i stabilny
rozwoj, a wiec eksport tego kapitatu przez otwarte fundusze emerytalne na wigkszg skale nie
jest pozadany.

Sprawa limitow otwartych funduszy emerytalnych w zakresie inwestycji zagranicznych zajat
si¢ nawet Trybunal Sprawiedliwosci UE, ktory nalozyl na Polske obowigzek zmniejszenia
restrykcyjnosci limitow w tym zakresie i dostosowania ich do ogdlnych zasad w zakresie
swobody przeptywu kapitatu. W zwigzku z tym ustalono limit na inwestycje OFE
denominowane w walutach innych niz krajowa na 30% aktywow (przejsciowo limit ten
wynosi 10 % w 2014 r. oraz 20% w 2015 r.).
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Inwestycje poza granicami kraju i w instrumenty denominowane w walucie innej niz krajowa

wigzg si¢ dla inwestora nowymi rodzajami ryzyka, wsrod ktorych najwazniejsze to:

ryzyko kursowe — w traktacie akcesyjnym do UE Polska zobowigzata si¢ do przyjecia
euro, ale nie zostal okreslony zaden termin. Aktualna sytuacja polityczna i
gospodarcza w strefie euro i w Polsce powoduje, ze w przewidywalnej przysztosci nie
wida¢ mozliwosci realizacji tego zobowigzania. Oznacza to, ze jeszcze dlugo aktywa
OFE beda wycenianie ostatecznie w zlotowkach 1 w ztotdwkach wyptacane beda
$wiadczenia emerytalne. Z tego wzgledu inwestowanie w instrumenty denominowane
w innej walucie niesie ze sobg realne ryzyko, ze warto$¢ takiego aktywa spadnie w
sytuacji umocnienia krajowej waluty. Istniejg instrumenty finansowe (glownie
pochodne), ktére pozwalaja na redukcje tego ryzyka, ale otwarte fundusze emerytalne
nie mogg ich posiada¢, gdyz oprocz mozliwosci redukowania ryzyka kursowego,
wnosza one nowe rodzaje ryzyka, na ktdre nie powinno si¢ wystawia¢ inwestorow
takich jak fundusze emerytalne.

ryzyko niedostatecznych kompetencji zarzadzajacego — otwarte fundusze emerytalne
zarzadzane sa przez ludzi o wysokich kompetencjach w zakresie zarzadzania
aktywami. Jednakze z punktu widzenia inwestora polskiego, nasz rynek finansowy
bardzo r6zni si¢ od rynkow innych krajoéw. W szczegdlnosci, dostgp do informacji o
instrumentach notowanych na lokalnych rynkach moze by¢ dla takiego inwestora
znaczaco utrudniony. Nie bez znaczenia sg roznice w zakresie jurysdykeji, ktore beda
szczegolnie istotne w sytuacji, gdy niezbedne bedzie dochodzenie roszczen w zwigzku
z nienalezytym wywigzaniem si¢ ze swoich zobowigzan ze strony emitenta
zagranicznego instrumentu finansowego. Oznacza to, ze inwestycje poza granicami
kraju moga wigza¢ si¢ ze znacznie wyzszymi kosztami ich nalezytego zarzadzania,
natomiast bez poniesienia takich kosztow znaczaco spada standard tego zarzadzania ze
szkodg dla ostatecznych wtascicieli aktywdow, czyli w tym przypadku cztonkéw OFE.

Nalezy zaznaczy¢, ze inwestycje poza granicami kraju w instrumenty denominowane w
walucie innej niz krajowa stanowia takze duze wyzwanie dla panstwowego nadzoru
realizowanego w odniesieniu do inwestycji emerytalnych. Dostep do informacji o emitentach
instrumentow finansowych oraz innych podmiotach wuczestniczacych w inwestycji
(posrednikach finansowych, depozytariuszach itd.) jest znaczaco utrudniony w poréwnaniu do
analogicznych inwestycjach realizowanych na rynku krajowym. Zapewnienie odpowiedniego
standardu w tym zakresie wymagatoby poniesienia dodatkowych kosztow, ale nawet to nie

stanowi gwarancji utrzymania jako$ci nadzoru porownywalnej z inwestycjami na rynku
polskim.
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111 filar — niezbedny element systemu emerytalnego

1. Rozwoj Il filara jako odpowiedz na ewolucje systemu emerytalnego

Do czasow reformy emerytalnej z 1999 r. potrzeba dodatkowego oszczedzania na emeryturg
wlasciwie nie istniala w $§wiadomosci polskiego spoteczenstwa. Wynikato to zapewne z
»dziedzictwa systemoweg0” — system emerytalny byt elementem rzeczywistosci spoteczno-
gospodarczej, ktory podlegal najmniejszym perturbacjom po transformacji ustrojowej w
1989 r. Dla spoteczenstwa wcigz pozostawato ekonomicznym dogmatem, ze emerytury ma w
catosci zapewnié panstwo opiekuncze, nie pracodawca ani tym bardziej obywatel sam sobie.
Tymczasem, w krajach Europy Zachodniej i USA, pracownicze programy emerytalne byty
juz od lat oczywistoscia a gdzieniegdzie stanowily wrecz gldéwne zrodio emerytury,
wazniejsze od podstawowego swiadczenia panstwowego.

Jak zostato to ukazane we wczesniejszych rozdziatach, wraz z wydluzajacym si¢ trwaniem
zycia i spadajacg dzietnoscia, system repartycyjny stangt przed wyzwaniem permanentnego
niezbilansowania. Pierwotng metoda walki z tym wyzwaniem, przed reformg emerytalna,
bylo podnoszenie sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Reforma emerytalna, wprowadzajac
system zdefiniowanej sktadki, zanegowata skuteczno$¢ takiego rozwigzania. W 2012 r.
podjeto niepopularng spolecznie decyzje o podniesieniu wieku emerytalnego, co nieco
odsuwa w czasie, ale wcigz nie rozwigzuje problemu.

Nawet pomimo, ze system repartycyjny pozostanie deficytowy, przyszte emerytury beda
coraz nizsze w relacji do zarobkéw, co bedzie pochodna rosnacego dalszego trwania Zycia na
emeryturze i malejacej waloryzacji. Ponizsza tabela przedstawia przyblizone szacunki stop
zastgpienia (relacja pierwszej emerytury netto do ostatniego wynagrodzenia netto) dla
obecnych 30-, 40-, 50- i 60-latkow wchodzacych na rynek pracy w 25 roku zycia i
zarabiajacych 80% S$redniej krajowej (co, wedlug danych GUS, odpowiada mniej wigcej
medianie wynagrodzen). Szacunki przeprowadzono w oparciu o dane i regulacje z 2012 r., po
zmianie wieku emerytalnego. Bardziej niz o same bezwzgledne wartosci stop zastgpienia
chodzi o zwrbdcenie uwagi na to, jak tenze wskaznik bedzie spadat. Widaé, ze osoby
oszczedzajace jeszcze przez reforma emerytalng bardzo na tym zyskuja, z racji mechanizmu
transferujacego zobowigzania starego systemu do nowego w tzw. kapitale poczatkowym.
Widaé¢ réwniez, ze wydluzenie wieku emerytalnego jedynie spowalnia, ale nie hamuje
ogolnego trendu spadkowego stop zastgpienia.
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Tabela 11. Prognozowany trend w szacunkowych stopach zastapienia w obowiazkowej
czesSci systemu emerytalnego

Stopa zastapienia Stopa zastapienia
rroayemers | ot | S o | s | s ai
emerytalny emerytalny

lr\gziﬁuzky 1956 671. 74% 85% 101%
Tocanik 1856 611. 1 m. 60% 67% 7%
lr\ggzirﬁizllegaée 671. 63% 74% 88%
Ezgiﬁf’l%s 641.5m. 57% 64% 76%
'r\gcl;r?ilf 1976 671. 54% 64% 76%
:\gclyr?ili(lgse 67 1. 50% 59% 71%

Zrédlo: obliczenia wlasne, kalkulator emerytalny UKNF.

Mimo wydluzenia wieku emerytalnego, wchodzace obecnie na rynek pracy roczniki moga
spodziewac si¢ po 42 latach pracy stopy zastgpienia na poziomie zblizonym do 50%. Nawet
bioragc pod uwagg, ze koszty Zycia na emeryturze sg nizsze niz w czasie pracy zawodowej,
$wiadczenie emerytalne tej wysokosci moze okaza¢ si¢ niewystarczajaca do utrzymania
dotychczasowej stopy zycia, dlatego tak wazne jest promowanie dodatkowych oszczgdnosSci
emerytalnych.

2. Ksztaltowanie sie 11 filara

Oprécz zmian w zakresie obowiazkowej czgsci systemu emerytalnego, reforma emerytalna
przeprowadzona w 1999 r. miata na celu wprowadzenie ram prawnych dla dodatkowych
rozwigzan, w ktorych bedzie mozliwe gromadzenie dodatkowych dobrowolnych oszczednosci
emerytalne. Rozwigzania te tworzyly III filar systemu emerytalnego.

Poczatkowo funkcje instytucji gromadzacych $rodki z III filara powierzono zakltadowym
pracowniczym programom emerytalnym. W PPE pracownik sam miat optaca¢ sktadke, zas$ na
pracodawcy spoczywala funkcja organizacji programu. Pomyst ten zostal bardzo szybko
zweryfikowany i od 2000 roku (niespetna rok po wejSciu w zycie pierwotnych rozwigzan) w
PPE skladke finansuje pracodawca, za§ pracownik moze wnosi¢ dobrowolng skladke
dodatkowa.

Odpowiedzialno$¢ za uzupelniajace zabezpieczenie emerytalne Polakéw miata wiec zostad
ztozona na barki pracodawcow. Niestety, splot réznego rodzaju czynnikow, jak chocby
koniecznos¢ dostosowania si¢ przedsiebiorstw do nowych warunkoéw funkcjonowania po
transformacji ustrojowej, wysokie bezrobocie, wreszcie lata kryzysu gospodarczego sprawily,
ze pracodawcy nie do$¢ licznie korzystali z mozliwosci utworzenia programu dla swoich
pracownikow.

Rynek pracowniczych programéw emerytalnych rozwijal si¢ stosunkowo wolno, obejmujac
bardzo niewielkg liczbe ubezpieczonych. W zwigzku z tym w 2004 r. rozszerzono oferte
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produktéow dostgpnych w ramach III filara o Indywidualne Konta Emerytalne. IKE jest
produktem, w ktorym oszczgdnosci gromadzone sg indywidualnie przez ubezpieczonych w
ramach okreslonych przez Panstwo form, ktore korzystaja z pewnych preferencji, np.
podatkowych.

Kolejna zmiana w zakresie rozwigzan, dotyczacych dobrowolnej czesci systemu zostata
dokonana w 2012 r., kiedy wprowadzono mozliwo$¢ odkltadania pieniedzy na
Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego. IKZE funkcjonuja na zasadach
zblizonych do IKE, jednakze inaczej zostaly skonstruowane rozwigzania podatkowe, dzigki
czemu wigksza liczba potencjalnych klientow moze znalez¢ produkt odpowiedni do swoich
potrzeb i oczekiwan.

Obecnie III filar stanowia: PPE, w ktérych mozliwe jest oszczgdzanie za posrednictwem
zaktadow pracy, przy czym sponsorem skladki jest w nich pracodawca oraz IKE i IKZE,
ktore zaktadane sg indywidualnie i $rodki w nich gromadzone pochodza z indywidulanych
oszczednosci.

3. Stan obecny sektora dobrowolnych oszczednosci emerytalnych

Pracownicze programy emerytalne

Pracownicze programy emerytalne na polskim rynku moga by¢ prowadzone w jednej z
ponizszych form:

e umowa grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikéw z zakladem ubezpieczen w
formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym,

e umowa o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow do funduszu
inwestycyjnego,

e pracowniczy fundusz emerytalny,

e zarzadzanie zagraniczne.

Dominujacg formg pod wzgledem liczby uczestnikdw jest Umowa o wnoszenie przez
pracodawce sktadek pracownikow do funduszu inwestycyjnego. W dalszej kolejnosci
ubezpieczeni wybierajg umowe grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zaktadem
ubezpieczen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym. Najmniej uczestnikdw korzysta z pracowniczych funduszy emerytalnych. Nie
powstat zaden program oparty na zarzadzaniu zagranicznym.
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Tabela 12. Liczba czlonkéw PPE wg form programu

Uczestnicy wedlug stanu na dzien:
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Forma programu w tym w tym W tym
Ogoétem | uczestnicy | Ogoélem | uczestnicy | Ogélem | uczestnicy
czynni czynni czynni
Umowa grupowego
ubezpieczenia na zycie
pracownikow z zaktadem
ubezpieczen w formie 128 797 107 728 117 158 96 428 117 659 96 117
grupowego ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlowym
Umowa 0 wnoszenie przez
pracodawcg skladek 189142 |  173569|  219110|  201467|  230438| 209 968
pracownikow do funduszu
inwestycyjnego
Pracowniczy fundusz 57 049 32 744 44740 24338 44518 23605
emerytalny
Razem 374988 314 041 381 008 322233 392615 329 690

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar podmiotéw prowadzqcych PPE

Wg najnowszych dostgpnych danych, na koniec grudnia 2015 r. do pracowniczych funduszy
emerytalnych nalezato 44,5 tys. cztonkdéw. Oznacza to, ze w ciagu trzech lat liczba cztonkdéw
PFE spadta o 1/5, co byto konsekwencja zaprzestania dziatalnosci przez jeden z PFE. Zgodnie
z decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 czerwca 2014 r. nastgpita zmiana formy i
zarzadzajacego Pracowniczym Programem Emerytalnym ,,Sloneczna Jesien” tj. Pracowniczy
Program Emerytalny prowadzony jest obecnie w formie Umowy o wnoszenie sktadek do
funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU
SA.

IKE i IKZE

Od 2004 r. mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczednosci na IKE. Produkt ten ulegat
pewnym modyfikacjom od czasu swoje powstania, co wptywato na jego popularnos¢. W roku
2012 wprowadzone zostaty IKZE. Aktualnie jedng z form IKE posiada ponad 800 tys. osob, a
IKZE niespetna 500 tys. Nalezy zaznaczy¢, ze jedna osoba moze mie¢ roéwnoczesnie IKE i
IKZE, co oznacza, ze nie mozna wprost doda¢ do siebie tych liczb, aby pozna¢ liczbe oséb
dodatkowo gromadzgcych oszczednosci emerytalne.

Jednak nawet dodajac liczbe IKE 1 IKZE uzyskujemy 1,3 mln rachunkéw, na ktorych
odktadane sg oszczgdno$ci z przeznaczeniem na emeryture. Wydaje si¢ to stosunkowo
niewiele, poréwnujac np. do blisko 17 mln cztonkéw OFE, bo oznacza, Zze najwyzej ok. 7%
0sob podlegajacych ubezpieczeniom spotecznym korzysta z tych form gromadzenia
oszczedno$ci emerytalnych. Dodatkowo sg to najczesciej ludzie stosunkowo zamozni, a wigc
tacy, ktorych emerytura z czesSci obowigzkowej bedzie stosunkowo wysoka. IKE i IKZE nie
staly si¢ produktami, ktore poprawiajg przyszlg sytuacje osob, ktorych $wiadczenia beda
nalezaty do najnizszych.
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Tabela 13. Liczba IKE

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty d?E;c(;vl\J/gzlge
Rok IKE zaktady inwestycyjne | prowadzgce banki
. , . e anki emerytalne
ubezpieczen | zarzgdzane dzialalnosé carzgdzane
przez TFI maklerskq orzez PTE
2004 175 476 110 728 50 899 6 279 7570
2005 427 865 267 529 103 624 7492 49 220
2006 840 263 634 577 144 322 8 156 53 208
2007 915 492 671 984 192 206 8782 42 520
2008 853 832 633 665 173776 9985 36 406
2009 809 219 592 973 172 532 11732 31982
2010 792 466 579 090 168 664 14 564 30 148
2011 814 449 568 085 200 244 17 025 29 095
2012 813 734 557 595 188 102 20 521 47 037 479
2013 817 651 562 289 182 807 21712 49 370 1473
2014 824 485 573 515 174 515 22 884 51 625 1946
2015 858 725 573092 205 494 25 220 52 371 2 548
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan podmiotéw prowadzqcych IKE
Tabela 14. Liczba IKZE
w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty d%tj)rr]c(;vl\]/gzlge
Rok IKZE zaklady inwestycyjne | prowadzgce banki
. , . e anki emerytalne
ubezpieczen zarzgdzane dziatalnosé carzgdzane
przez TFI maklerskq orzez PTE
2012 496 821 363 399 5202 559 19 127 642
2013 496 426 388 699 9 565 1012 33 97 117
2014 528 142 418 935 17 510 2797 8 105 80 795
2015 597 560 442 735 54 471 4325 13735 82 294

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan podmiotéow prowadzqcych IKZE

111 filar podsumowanie

Przedstawione powyzej zestawienie dotyczace uczestnictwa wskazuje, ze liczba 0sob
korzystajacych czy to ze zbiorowych czy indywidualnych form oszczednosci emerytalnych
jest stosunkowo niska i znaczgco odbiega od oczekiwan projektodawcow zmian w 111 filarze,
a ponadto profil oszczedzajacych (najczgsciej osoby stosunkowy zamozne) nie rozwigzuje
podstawowego problemu, czyli niskich §wiadczen emerytalnych dla duzej grupy uczestnikow
obowigzkowej czgsci systemu emerytalnego.

Wydaje sie, ze dotychczasowe dziatania, w szczegdlnosci nowe produkty, podejmowane
dziatania edukacyjne wsrod obywateli czy wsparcie podatkowe dla réznych form
dodatkowych oszczgdnos$ci emerytalnych nie przynosza pozadanego efektu. Okazuje sig, ze w
polskich warunkach ulgi podatkowe, w takiej formie w jakiej je wprowadzono, nie wptynety
istotnie na zwigkszenie liczby 0s0b oszczedzajacych na emeryture, a tylko przyczyniajg si¢ do
przesunigcia istniejagcych wczesniej oszczednosci lub planowanych oszczednos$ci w obszary
objete preferencjami podatkowymi. Zjawisko to oznacza de facto, ze $rodki przeznaczone
przez Panstwo na wspieranie oszczedno$ci emerytalnych (rozumianych jako generowanie
nowych oszczedno$ci, szczegdlnie wsrdod osob mniej zamoznych) nie przekladajg si¢ na
powstanie nowej puli srodkéw, a tylko powoduja transfer od ogétu podatnikéw do grupy
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zamoznych, ktorzy juz posiadaja oszczedno$ci, a dzigki ulgom podnosza dodatkowo ich
efektywnos$¢. Analiza wykorzystania ulg podatkowych zwigzanych z IKE i IKZE (zwolnienie
z podatku od dochodow kapitatowych w IKE i1 IKZE, odliczenie sktadki od podstawy
opodatkowania oraz preferencyjna stawka opodatkowania §wiadczenia w IKZE) wskazuje, ze
ulgi te sa wykorzystywane gltownie przez najzamozniejszych Polakow — 90% sktadek na
IKZE odliczonych od podatku za 2012 r. wptaconych zostalo przez Polakow z dwodch
najwyzszych decyli dochodowych (czyli 20% najbogatszych)“.

Nalezy wigc albo zaakceptowaé przyszla zlg sytuacje w zakresie wysokosci $wiadczen
emerytalnych, albo zdecydowac¢ si¢ na znaczace subsydiowanie przyszitych swiadczen, albo
szuka¢ nowych rozwigzan instytucjonalnych i prawnych, ktore przetozg si¢ na wzrost tych
Swiadczen w przysztosci.

Przyktady krajow, w ktorych dodatkowe systemy emerytalne odgrywaja duza role i stanowia
znaczace wsparcie dla systemow obowiazkowych, wskazuja, ze skutecznym narz¢dziem
budujacym powodzenie takiego systemu (wysoki wskaznik uczestnictwa oraz znaczaca
warto$§¢ zgromadzonych $rodkow) jest obowigzkowy lub prawie obowigzkowy charakter
uczestnictwa. Zasadg w takim systemie moze by¢ domyslne uczestnictwo (uczestnik zostaje
zapisany, ma jedynie prawo zrezygnowa¢ po spehlieniu okreslonych warunkow), w
potaczeniu z partycypacja pracodawcy w skladce. Dodatkowo uczestnicy systemu moga
otrzymywa¢ dodatkowe przywileje np. podatkowe, co dodatkowo =zniecheca ich do
rezygnacji. By¢ moze tego typu rozwigzania moga by¢ uznane w Polsce za radykalne, ale
nalezy w tym miejscu pamigtaé, ze funkcjonuja one z powodzeniem w wielu krajach, ktorych
systemy emerytalne mozna uzna¢ za skuteczne 1 godne nasladowania, a dodatkowo wyzwania
przed jakimi stoi polski system emerytalny wymagajg radykalnych, ale sprawdzonych
rozwigzan. Co wigcej im pozniej podjete zostang takie dzialania tym bardziej zdecydowane 1
glebokie beda musiatly by¢.

% Zob. Dodatkowy System Emerytalny w Polsce — diagnoza i rekomendacje zmian (grudzien 2014),
Towarzystwo Ekonomistow Polskich
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Rekomendacje

Analizy przedstawione w Raporcie wskazuja, ze optymalny model systemu emerytalnego
powinien si¢ skltada¢ z potaczenia zbilansowanego filara repartycyjnego z efektywnym
filarem kapitalowym. Wtasciwie skonstruowany system emerytalny sprawnie wykorzystuje
efekt synergii obu filarow, pozwalajac na ograniczenie ryzyka wystepujacego w kazdym z
nich z osobna i jednocze$nie zapewniajac stabilne finansowanie przyszitych §wiadczen
emerytalnych. Przyjecie tego zatozenia w odniesieniu do polskiego systemu emerytalnego
wymaga jednak wprowadzenia pewnego zestawu rozwigzan, odnoszacych si¢ tak do filara
repartycyjnego, jak 1 kapitalowego, ktére pozwola na stworzenie systemu w pehni
odpowiadajagcego na wyzwania stojace przed Polska w tym zakresie. Kompleksowy pakiet
rozwigzan, realizujacych zalozenie o komplementarnosci dwoéch filarow  systemu
emerytalnego przedstawiono ponizej.

Kompleksowos$¢ rozwigzan

W obliczu wyzwan demograficznych i makroekonomicznych, kluczowa jest zmiana myslenia
0 systemie emerytalnym jako takim — zarowno w kategoriach horyzontu, ktéry powinien by¢
liczony w pokoleniach, a nie miesigcach, jak i faktycznej roli, jaka maja do spetnienia filary
repartycyjny 1 kapitalowy. Przedstawiony ponizej zestaw rekomendacji nalezy rozpatrywac
jako propozycje kompleksowa, ktorej poszczegdlne elementy powinny ze sobg wspotgrac,
gdyz efektywnos$¢ jednych jest pochodng implementacji pozostatych. Przywrécenie II filarowi
naleznej mu roli wymaga zaré6wno zmian iloSciowych (np. poziom sktadki), jak 1
jakosciowych (np. nowe kryteria efektywnosciowe). Tym niemniej, zmiany te mozna
wprowadza¢ stopniowo, poczynajac od tych najbardziej neutralnych finansowo, a konczac na
tych, ktore sg najbardziej skomplikowane 1 maja najwiekszy wptyw na przeptywy gotowkowe
pomiedzy ZUS 1 funduszami emerytalnymi.

Reforma repartycyjnej cze¢sci systemu emerytalnego

Zawarte w niniejszym opracowaniu analizy wskazujg jednoznacznie, ze to repartycyjna czgsé
systemu ubezpieczen spotecznych bedzie w przysztosci generowaé olbrzymie obcigzenia
budzetu i stanowi¢ gldéwne zagrozenie dla stabilnosci ekonomicznej Panstwa. Podstawowa
tego przyczyng jest brak (begdacy efektem kolejnych zmian w systemie) mechanizmow
bilansujacych zobowigzania z naleznosciami — a bez takiego mechanizmu system emerytalny
bedzie w sposob narastajgcy generowal obcigzenia dla finansoOw publicznych.

Debata publiczna skoncentrowana jest obecnie na kwestii wieku emerytalnego, ktory w
prawidlowo skonstruowanym systemie o zdefiniowanej sktadce nie powinien mie¢ wigkszego
znaczenia dla zbilansowania si¢ systemu, a jedynie wplywa na moment, w ktorym
niezbilansowanie zostanie ujawnione (im wyzszy wiek, tym ujawnione begdzie podzniej, ale na
wicksza kwote). Fundamentalng kwestiag jest natomiast sposdb wyliczania wysokosci
Swiadczenia emerytalnego w relacji do wptaconych skiadek, w tym metoda waloryzacji
zapisow na koncie i subkoncie ZUS.
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Pelne, systemowe zbilansowanie czg$ci repartycyjnej wymagaloby radykalnej przebudowy
| filara, co jest zadaniem na chwilg¢ obecng praktycznie niewykonalnym, gdyz duza czgsé
niezbilansowanych zobowigzan juz zostata zaciggni¢ta przez system i istnieje koniecznos¢ ich
realizacji. Stosunkowo prostym rozwigzaniem jest natomiast zmiana zasad waloryzacji na
takie, ktore ograniczg powstawanie kumulowanego deficytu w FUS. W pierwszej kolejnosci
nalezy ujednolici¢ metody waloryzacji na koncie i1 subkoncie w ZUS w oparciu o nominalny
wskaznik zmiany funduszu ptac. Nie ma uzasadnienia, by warto§¢ srodkow zapisanych na
subkoncie narastala w znacznie szybszym tempie niz na koncie podstawowym, zwlaszcza ze
waloryzacja konta bgdzie przyczyniac si¢ do trwatej nierownowagi w FUS.

W nastgpnym kroku nalezy przebudowa¢ konstrukcje wskaznika waloryzacji konta w ZUS,
W Sposob zapewniajacy dlugookresowe zbilansowanie funduszu emerytalnego w ramach
FUS. Jako punkt wyjSciowy mozna wzia¢ pierwotna wersj¢ wskaznika z 1999 roku, czyli
oprze¢ waloryzacje skladek na trzech czwartych roznicy miedzy zmiang funduszu ptac a
poziomem inflacji, bez dodatkowych zastrzezen. Poniewaz ujemna realnie, badZ tym bardziej
nominalnie, waloryzacja kont moze nie uzyska¢ spolecznej akceptacji, warto rozwazyc
kroczacy charakter wskaznika, np. w formie $redniej za trzy lub pig¢ lat. Nie wplynie na
wartos¢ zapisow na kontach w diugim okresie, a jedynie wygladzi warto$ci wskaznika w
czasle.

Ujawnienie dlugu ukrytego

System emerytalny jest zapewne tym obszarem, dla ktoérego spolteczne oczekiwania
najbardziej rozbiegaja si¢ z finansowymi mozliwosciami panstwa. Dlatego tez niezmiernie
wazne jest uczciwe przedstawienie obywatelom, jak powstaja zobowigzania emerytalne
I jakie sg zrodia ich finansowania, co moze — acz zapewne nie od razu — zmieni¢ myslenie
0 systemie emerytalnym, a przez to zwiekszy¢ poparcie dla ewentualnych niepopularnych
reform 1 wreszcie zachgci¢ do dodatkowego oszczgdzania na staro$¢. Zwigkszenie poziomu
zrozumienia w spoteczenstwie zasad funkcjonowania systemu emerytalnego powinno
przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia nacisku niektorych grup na uzyskiwanie nowych czy
utrzymanie dotychczasowych przywilejow emerytalnych, a takze zredukowac spoleczng
akceptacje dla takich zadan.

Dlatego nalezy regularnie szacowa¢ wedtug wiarygodnej metody, a nastgpnie publikowaé
catkowita sume¢ zobowigzan repartycyjnego systemu emerytalnego, a w szczegolnosci
wyodrebni¢ t¢ jej cze$¢, ktora nie znajduje pokrycia w prognozowanych wplywach
sktadkowych — czyli prognozowane deficyty systemu ubezpieczen spolecznych (okresowo
publikowane zresztg w prognozie ZUS, nawet w czterdziestoletnim horyzoncie czasowym).

Powinien zosta¢ rowniez ujawniony catkowity wzrost ukrytego dlugu publicznego
zwigzanego z zaksigegowaniem na kontach w FUS réwnowarto$ci obligacji skarbowych z
portfeli OFE umorzonych w lutym 2014 roku. Kwot¢ t¢ mozna podawac cyklicznie do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem jej waloryzacji na subkontach ZUS, co pomoze
obywatelom zrozumie¢ rzeczywiste koszty operacji przesuni¢cia srodkéw miedzy filarami
systemu emerytalnego.
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Przywrocenie bezpieczenstwa systemu dzieki roznorodnosci

Sprawiedliwos$ciowy aspekt systemu ubezpieczen spotecznych objawia si¢ rowniez w tym, ze
Swiadczenia emerytalne nie réznig si¢ znaczaco pomigdzy kolejnymi odchodzacymi na
emeryture kohortami. Wyrazna ujemna korelacja miedzy stopg zwrotu OFE a waloryzacja
konta w ZUS jest mocnym argumentem, ze oszczednosci emerytalne powinny by¢ dzielone
miedzy filarami repartycyjnym 1 kapitalowym, bo to wtasnie zapewnia wigksza odpornosé
emerytur na cykle koniunkturalne.

W obrebie inwestycji OFE nalezy przywréci¢ mozliwo$¢ lokowania srodkow w skarbowe
papiery wartosciowe krajowe i zagraniczne. Obowigzujacy od 2014 roku zakaz jest bowiem
bezprecedensowy na tle innych systemow emerytalnych i oparty na watpliwych przestankach.
Owszem, obligacje skarbowe w portfelach OFE sg cze$cia dlugu jawnego, ale subkonto ZUS,
przez swa indeksacj¢, kreuje proporcjonalnie jeszcze wigkszy ukryty dlug publiczny. Co
wigcej, obecnos$¢ instrumentow skarbowych w portfelach OFE pozwala na skuteczniejsze
zarzadzanie ryzykiem w drodze aktywnych strategii inwestycyjnych. Umiejetna realokacja
miedzy subportfelem akcji a subportfelem obligacji pozwala w danym okresie osiggnac
usredniong stope zwrotu wyzszg niz z kazdego z indeksow (akcji lub obligacji) z osobna — w
historii OFE takie sytuacje mialy juz zreszta miejsce.

Zapewnienie dlugookresowych korzysci wynikajacych z odpowiedniej dywersyfikacji zrodet
emerytury wymaga zwigkszenia wysoko$ci sktadek odprowadzanych do OFE. W diugim
okresie powinno to wptynaé na zwigkszenie wysokosci emerytury, a ponadto uczyni to wybor
migdzy odprowadzaniem sktadek do OFE a na subkonto w ZUS bardziej przejrzystym dla
ubezpieczonego.

Nowe miary efektywnosci OFE

Wzrost znaczenia II filara oraz zwigkszenie swobody inwestycyjnej powinno by¢ powigzane
Z ustanowieniem nowych kryteriow efektywnosciowych, stuzacych wypracowaniu lepszych
stop zwrotu, przy jednoczesnym zabezpieczeniu interesu przyszitych emerytow. Stare miary
efektywnosci i bezpieczenstwa — minimalna stopa zwrotu i powiazany z nig mechanizm
niedoboru, nie sprawdzily si¢ jako system bodzcow, lecz w miedzyczasie Urzad Nadzoru
wysuwal nowe koncepcje, ktore pozostaja aktualne.

Nowa miara efektywno$ci bazowataby na stopie referencyjnej, bedacej kombinacja indeksoéw
rynkowych 1 inflacji. Fundusz emerytalny osiggajacy stope zwrotu wyraznie powyzej
referencyjnej odkladatby czes¢ tak wypracowanego zysku na specjalny rachunek buforowy a
jednoczesnie zarzadzajace nim PTE pobieratoby dodatkowg optate od aktywow za wyniki.
Srodki z rachunku buforowego bylyby natomiast uwalnianie w sytuacji osiagania stop zwrotu
ponizej stopy referencyjnej, kiedy to rowniez spadataby stawka oplaty za zarzadzanie, jaka
towarzystwo moze pobiera¢ z aktywoéw. Taki system premiowalby dobre dlugookresowe
aktywne zarzadzanie, wygtadzat stopy OFE na tle zawirowan koniunkturalnych i
zapobiegatby bardzo Zle odbieranej przez spoteczenstwo sytuacji, kiedy w warunkach kryzysu
i kurczenia si¢ aktywow towarzystwa osiggaja niezmiennie bardzo wysokie przychody.

Elementem tak wspomnianego mechanizmu efektywnosciowego bytaby takze adekwatnos¢
kapitatowa w PTE — wymog utrzymania kapitalow wiasnych jako pewnego odsetka aktywow
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OFE na potrzeby doptat w razie wyczerpania si¢ rachunku buforowego oraz innych losowych
sytuacji. Nowy system pomiaru efektywnosci powinien zosta¢ polgczony z mechanizmem
wynagradzania, Ktory motywowalby zarzadzajacych funduszami do maksymalizowania
wynikow inwestycyjnych w dlugim okresie. Obecny system optat nie stuzy realizacji
ustawowego celu dziatalnosci OFE tzn. dtugoterminowej maksymalizacji rentownos$ci przy
minimalnym ryzyku. Proste obnizenie optat, bez zbudowania mechanizmu zachecajgcego
zarzadzajacych do lepszego zarzadzania, nie zwigksza istotnie prawdopodobienstwa realizacji
tego celu.

Uporzadkowanie klasyfikacji prawnej Il filara ubezpieczen spolecznych

Klasyfikacja prawna $rodkéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych jest przedmiotem
debaty od poczatku reformy emerytalnej z 1999 r. Cho¢ orzeczenie Sadu Najwyzszego czy
ostatnio rowniez Trybunatu Konstytucyjnego przychylajg si¢ do stanowiska, ze oszczednosci
OFE s3g elementem finanséw publicznych, to zar6wno OECD, Bank Swiatowy, Eurostat,
EIOPA czy posrednio rowniez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci klasyfikuja je jako
oszczedno$ci prywatne (,,private personal pensions”), a zatem tak samo jak funkcjonujace u
nas IKE/IKZE. Rozbieznosci klasyfikacyjne w dalszym ciggu beda rodzity szereg
probleméw, jak chocby powracajaca kwestia weciagniecia lub nie OFE w zakres
obowigzywania dyrektywy IORP.

Zdecydowanie pozadane zatem jest takie jednoznaczne umiejscowienie oszczednosci I filara
w systemie prawnym, ktora nie pozostawi watpliwosci interpretacyjnych w Polsce 1 na arenie
mi¢dzynarodowej — konieczna moze okaza¢ si¢ modyfikacja formy wiasnosciowej OFE i
PTE. Gdyby srodki w OFE miatly ten sam status co $rodki w panstwowym Funduszu Rezerwy
Demograficznej, wowczas refundacja ZUS sktadek przekazywanych do OFE przestalaby
obcigza¢ dlug publiczny. Gdyby srodki jednoznacznie zaliczono jako oszczgdnos$ci prywatne,
zharmonizowaloby to polskie prawo z praktyka mi¢dzynarodowg 1 uczynito w mniejszym
stopniu narazone na ryzyko polityczne. Bylby to takze jednoznaczny pozytywny sygnal dla
obywateli, wzmacniajacy zaufanie do systemu emerytalnego z jednej strony, czy rynku
kapitalowego z drugie;j.

Uczynienie II filara domyslnym wyborem dla nowych czlonkow i ulatwienie decyzji o
alokacji skladek

Fundusze emerytalne powinny w naturalny sposéb odgrywac istotng role inwestorow
dhugoterminowych na polskim rynku kapitalowym, dlatego nalezy dazy¢ do sytuacji, by
jeszcze przez najblizsze kilkadziesigt lat strumien sktadek byt dla nich wyzszy niz strumien
wycofywanych kapitatlow emerytalnych. Przy obecnym poziomie sktadki do II filara, odsetku
sktadkujacych 1 dziatajagcym mechanizmie suwaka bezpieczenstwa mamy do czynienia z
bardzo niekorzystng sytuacja, w ktorej wyptywy z OFE sa wyzsze niz wplywy ze sktadek:
przyrost aktywow jest wowczas jedynie pochodna dodatniej stopy zwrotu. Skoro saldo
przeplywow gotowkowych jest ujemne, fundusz zmuszony jest wyprzedawaé posiadane
instrumenty, zamiast odgrywaé znaczaca rol¢ jako nabywca dla debiutéw gieldowych i
nowych emisji.
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Jednym ze sposobow osiagniecia powyzszego celu moze by¢ ustanowienie odprowadzania
sktadek do OFE opcja domyslng dla 0sob wchodzacych na rynek pracy, co wigze si¢ rowniez
z przywroceniem mechanizmu losowania (acz niekoniecznie w takiej formie, w jakiej
obowigzywat do 2014 roku).

Likwidacji powinny ulec czteroletnie ,okienka transferowe”, jako mechanizm
antykonkurencyjny i potencjalnie destabilizujacy system. Ubezpieczony powinien moc
elastycznie decydowaé o wyborze odprowadzania sktadek do OFE albo na konto ZUS, jednak
zmiana decyzji moze si¢ odbywaé nie czesciej niz co dwanascie miesiecy, a nie jak obecnie
raz na cztery lata. Taka zmiana usunie rowniez uznany zreszta za niekonstytucyjny zakaz
reklamy OFE przed ,,okienkami transferowymi”. Fundusze beda mialy prawo swobodnie si¢
reklamowac¢, cho¢ oczywiscie rzetelnos$¢ przekazu reklamowego powinna by¢ monitorowana.

Przebudowa ,,suwaka bezpieczenstwa”

Obowigzujacy mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa” nie dos¢, ze szkodzi rozwojowi filara
kapitatlowego, to po wdrozeniu wczes$niej proponowanych zmian w 1 filarze nie bedzie petnit
funkcji, do ktorej zostat zaprojektowany. Zabezpieczeniem przed wahaniami pozostaje przede
wszystkim dywersyfikacja migdzy filarami, natomiast ze wzgledow spolecznych zasadne
wydaje si¢ mimo wszystko pozostawienie osobom ze szczegélnie silng awersja do ryzyka
mozliwosci wezesniejszego wycofania kapitatlu emerytalnego z OFE na konto ZUS. Zatem,
po likwidacji ,,suwaka” w obecnym ksztalcie, domyslng opcja zostatoby stopniowe
przenoszenie $rodkdw z OFE na konto przez okres 5 lat przed osiagnigciem wieku
emerytalnego. Ubezpieczony moze takze wydhuizy¢ ten okres do maksymalnie 15 lat poprzez
wydanie odpowiedniej dyspozycji. Podjecie decyzji o rozpoczeciu procesu przenoszenia
srodkow z OFE na konto jest nieodwoltywalne 1 dotyczy tylko aktywow kapitatu
emerytalnego, gdyz biezace sktadki nadal trafiajg do OFE. Zasadne jest takze oczekiwanie, ze
od sktadek odprowadzanych na 5 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego 1 pdzniej nie
bylaby pobierana optata od sktadki.

Rozwigzaniem wychodzacym naprzeciw oczekiwaniom osob, ktére planuja przejscie na
emerytur¢ w wieku pdzniejszym niz podstawowy wiek emerytalny i chcacym, aby ich $rodki
dhuzej pracowaty w OFE na ich §wiadczenie emerytalne, moze by¢ wprowadzenie mozliwosci
dodatkowego uelastycznienia mechanizmu suwaka, tak, by za sprawa decyzji ubezpieczonego
mozliwe bylto takie ulozenie przekazywania srodkow z OFE do ZUS, aby do momentu
osiagniecia ustawowego wieku emerytalnego, do ZUS zostata przekazana tylko okreslona
cze$¢ poczatkowego kapitatu emerytalnego z OFE (np. 50% jednostek rozrachunkowych), a
nie calo$¢, jak ma to miejsce w rozwigzaniu podstawowym. Pozostala czes¢ bylaby
przenoszona do ZUS juz po osiagnigciu przez cztonka OFE wieku emerytalnego przez
okreslony wczesniej czas. W przypadku, gdy ubezpieczony zmieni decyzje i przejdzie na
emerytur¢ wczesniej niz zadeklarowal (np. w momencie osiggnigcia wieku emerytalnego),
jego $wiadczenie bedzie wyliczane tylko na podstawie §rodkow zapisanych na kontach w
ZUS, co oznacza, ze w przysztosci bedzie wzrasta¢ w zwigzku z naplywem srodkéw z OFE.
Mechanizm naliczenia nowej wysokosci $wiadczenia bedzie analogiczny jak w przypadku
emeryta, ktory rownolegle pracuje i odprowadza skiadki emerytalne w zwigzku z czym
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nabywa prawo do przeliczenia wysokosci §wiadczenia z uwzglednieniem nowych sktadek,
ktére odprowadzit po przejsSciu na emeryturg.

System zachet dla dobrowolnego oszcz¢dzania na emeryture

Zreformowany system emerytalny byt od poczatku trzyfilarowy, przy czym — jak si¢ okazato,
przesadnie optymistycznie — zalozono, ze dobrowolny trzeci filar stanie si¢ powszechny i
uzupelni luk¢ w stopach zastgpienia migdzy pierwszymi dwoma filarami a nadzwyczaj
hojnym starym systemem zdefiniowanego $wiadczenia. Niestety, dobrowolne oszcz¢dnos$ci
emerytalne — czy to w formie pracowniczej, czy kont indywidualnych, nie zyskaly
popularno$ci, stanowig margines rynku ustug finansowych i pokrywaja niewielki utamek
populacji. Nie mozna tego ttumaczy¢ w sposob czysto ekonomiczny — ze ludzi nie sta¢ na
dobrowolne oszczedzanie, bo przeciez Polacy lokuja oszczednosci na kontach bankowych czy
w funduszach inwestycyjnych, silny jest tez bardzo w spoteczenstwie motyw odktadania
srodkow na tatwiejszy start dla dzieci i wnukéw. Problem lezy zatem w systemie bodzcow,
ktére czynig programy i konta emerytalne nieatrakcyjnymi dla szerszej populacji.

Na chwile obecng korzyscia dla osoby, ktora ,,zamraza” $rodki w dobrowolnych
oszczedno$ciach emerytalnych jest brak podatku od inwestycji kapitatowych, a w przypadku
IKZE takze odliczenia od podatku dochodowego. Korzysci te sg postrzegane jako zbyt mate
wobec niemoznos$ci dysponowania $rodkami choc¢by w chwilach naglej potrzeby. Warto
zatem rozwazy¢ — wzorem rozwiazan spotykanych w wielu krajach — mozliwo$¢ wycofania
czesci Srodkéw bez utraty ulg w $cisle okreslonych sytuacjach zyciowych, jak malzenstwo,
dhugotrwate bezrobocie, niepelnosprawnos¢ czy wklad wilasny dla kredytow hipotecznych.

Alternatywng 1 potencjalnie bardzo silng zache¢ta dla dobrowolnych oszczednosci moze by¢
mechanizm doptat, finansowanych przez pracodawce z ZFSS oraz wzmocnienie skali
zwolnien i ulg podatkowych. Mechanizm ten moglby funkcjonowa¢ w ramach aktualnie
funkcjonujacych pracowniczych programoéw emerytalnych oraz dobrowolnych kont
emerytalnych (IKE i IKZE). Rozwigzanie to oznacza pewne zwigkszenie obcigzen dla
budzetu, jednak przy odpowiedniej konstrukcji produktu, wcale jednak nie takich wielkich,
jakby mogloby si¢ poczatkowo wydawacé: po pierwsze, korzystne byloby generowanie
samych dodatkowych oszczedno$ci w gospodarce, po drugie, wyzsza emerytura na staro$¢ to
wyzsza jako$¢ zycia 1 nizsze inne koszty budzetowe zwigzane ze wsparciem dla osob
starszych.

Wreszcie, do rozwazenia pozostaje promowanie produktow emerytalnych o niestychanie
prostej konstrukcji, zasilanych spontanicznie, np. za pomoca aplikacji mobilnych — tzw.
micropensions. Dotad byly one popularne w krajach biedniejszych o stabej stacjonarnej
infrastrukturze bankowej, nic jednak nie stoi na przeszkodzie, by sprobowac przenie$¢ je na
nasz grunt, z racji tego, ze Polska jest jednym z liderow ptatnosci elektronicznych, a produkty
moglyby zyskaé zainteresowanie mtodego pokolenia i przystuzy¢ sie edukacji ekonomiczne;.
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Podsumowanie rekomendacji

Znaczace usprawnienie funkcjonowania systemu emerytalnego moze nastgpi¢ po
wprowadzeniu kompleksowych zmian, na ktore sktadajg sig:

zmiana zasad waloryzacji i zapewnienie zbilansowania | filara,

regularne szacowanie i publikacja wartosci dlugu ukrytego w systemie emerytalnym,
dywersyfikacja lokat w Il filarze (dopuszczenie obligacji skarbowych),

ustanowienie kryteriow efektywnosciowych w II filarze, zabezpieczajacych interesy
czlonkow,

uporzadkowanie klasyfikacji prawnej (na arenie krajowej i mig¢dzynarodowej)
srodkow gromadzonych w 1I filarze,

wprowadzenie zasady domyslnego czlonkostwa w II filarze oraz pelnej swobody w
zakresie wyboru odprowadzania czg¢$ci sktadek migdzy I a II filarem,

przebudowa suwaka bezpieczenstwa w kierunku jego uelastycznienia i skrocenia
okresu przekazywania srodkow,

wprowadzenie silnych bodzcow stymulujacych rozwoj IlI filara.
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