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Gorzej dla gospodarki, gorzej dla emerytow, gorzeglla panstwa

Ocena zmian w systemie emerytalnym proponowanydeprzd
w poréwnaniu do scenariusza kontynuowania reformyerytalnej

Streszczenie:

FOR poréwnato proponowane przeadmbnizenie sktadki do OFE ze scenariuszem
kontynuowania reformy emerytalnej. Zbadaly wptyw tej zmiany na:
1. oszczdnaici krajowe i rozwoj rynku kapitatowego, co wptywa tempo
rozwoju gospodarki;
2. wysokai¢ i bezpieczéstwo przysztych emerytur;
3. zaufanie obywateli do patwa;
4. ryzyko niekorzystnych zmian w systemie emerytaliwmrzyszigci.

Whniosek: W porownaniu z kontynuacja reformy emerytalnej propozycja rzadu jest
gorsza z punktu widzenia kadego z tych kryteriow.

1. Obnizenie sktadki do OFEspowolni wzrost gospodarkj poniewaz najpozniej po kilku
latach spadm oszczdnosci i zmniejszy se doptyw funduszy na rynek kapitatowy.
Przesunjta z OFE do ZUS &#¢ sktadki emerytalnej zostanie wydana na wyplatydue, a
wigc oszczdnasci obywateli gromadzone w OFEdy rosty wolniej.

Ten spadek przymusowych oszdmcici gospodarstw domowych mogtby zasta
zrekompensowany przez przyrost oszitici publicznych. Ale aby tak sistato, catéc
srodkéw nie wydanych na transfery do OFRdanusialby przeznaczyna inwestycje lub
redukcg deficytu. Nie mégtby zrezygnowaz zadnej z reform potrzebnych do ograniczenia
nierownowagi w finansach publicznych w warunkactigauowania reformy emerytalnej.
Tymczasem, propozycjagdowa jest mocnym sygnatere rzad z nich w ogole rezygnuje
Moze ich nie wprowadzé nawet po wyborach.Swiadczy o tym trwate obcecie sktadki
do OFE zamiast prze§ciowego jej obnienia.

Nowa ulga podatkowa na oszdzanie w trzecim filarze emerytalnym nie musi
istotnie zwekszy¢ dobrowolnych oszezindéci gospodarstw domowych. Mibwe jest ich
przesungcie z innych form oszezlzania (lokaty, akcje, obligacje). Poza tym skiaiéndo
oszczdzania mae zmalé na skutek podwania zaufania obywateli do fistwa.

Propozycja razdu negatywnie wptynie na rynek kapitatowyniejsza lkedzie ptynnd¢
rynku akcji, ktora przyeiga innych inwestorow, w tym z zagranicy. Przelisircom trudniej
bedzie pozyské& kapitat na rozwoj, a pstwu trudniej sprzedawa prywatyzowane
przedstbiorstwa po korzystnych cenach.

2. Obcigecie skiadki do OFE obnizy przyszie emerytury w wikszasci mozliwych
scenariuszy oraz zmniejszy ich bezpiecastwo. Stanie si tak dlatego,ze gospodarka
bedzie rozwij& sie wolniej, a wzrost gospodarki okta dynamik funduszu ptac, ktérsa
indeksowane zapisy na kontach emerytalnych w ZUS8z or zyskowng&¢ inwestycji
dokonywanych przez ¢ kapitalows systemu emerytalnego. Skupienie o wielekszej
czesci sktadki emerytalnej w ZUS hiw OFE zwekszy ryzyko polityczne systemu (jego
podatné¢ na zmiany wprowadzane przez politykéw). Z kolayko zwihzane z koniunktuar

na rynkach finansowych me sk zwickszy¢ na skutek zapowiadanego radykalnego



podniesienia udziatu akcji w aktywach OFE. Nie poliwono na istotne zedicowanie
udziatu akcji w portfelach inwestycyjnych ubezpiecsych w zalenosci od wieku. Wysoké&t
przysztych emerytur ni@ by nawet bardziej tidotychczas uzatmiona od koniunktury na
rynku akcji w ostatnich latach aktywdw zawodowej ubezpieczonych.

3. Obnizenie sktadki do OFE podwazy zaufanie obywateli do pastwa. Ksztalt systemu
emerytalnego zostat ustalony z najkgzymi sitami politycznymi i organizacjami
spotecznymi, przy wysokim poparciu spotecznymedobywateli mae uzna propozycg
rzadu za ztamanie tej umowy spoteczne.

4. Obnizenie sktadki do OFE zwigkszy ryzyko dalszych niekorzystnych zmian w
systemie emerytalnymponiewa bedzie juz precedens.

Ocena zmian w systemie emerytalnym proponowanydeprzd
w poréwnaniu do scenariusza kontynuowania reformyerytalnej

Rzad zaproponowat:
» obnizenie sktadki do OFE i zZycie jej na wyptaty bigacych emerytur przez ZUS,;
* podniesienie limitu udziatu akcji w aktywach OFBEned do 95%;
* wprowadzenie ulgi podatkowej na dobrowolne osdorici emerytalne gospodarstw
domowych.

Poniej przedstawionoabzm ocere wszystkich elementdéw propozycjiadu, mimoze tylko
pierwszy z nich jest nowy, a pozostale sbietnia, ze rad zrealizuje to, co dawno
obiecywano.

Zmiany proponowane przezaz oceniono w poréwnaniu do scenariusza kontynuafgrmy
emerytalne]. Jej elementemy: sutrzymanie sktadki do OFE na obecnym poziomiezora
podniesienie efektywrsei OFE, w tym rozlanienie nalgdgonych na nie limitow
inwestycyjnych. Ale kontynuowanie reformy tm@a definiow& szerzej. Szeroka definicja
obejmowataby take tworzenie zacit do rozwoju Il filaru systemu emerytalnego (czgh
gromadzenia dobrowolnych oszdnasci emerytalnych).

Ocere propozycji radu sporadzono na podstawie czterech kryteridw:
* Przysziego tempa wzrostu gospodarkigddzego pochodn wptywu proponowanych
zmian na:
- krajowe oszcandici (oraz na reformy oddzialhge na krajowe
0szczdnasci)
- rozwoj rynku kapitatowego.
* Wysokdaci i bezpieczastwa przysztych emerytur.
» Zaufania obywateli do patwa.
* Ryzyka niekorzystnych zmian w systemie emerytalnyprzyszigci.

Propozycja rzadu jest gorsza od kontynuowania reformyemerytalnej w swietle kazdego
z tych kryteriow.

* Zmiany spowolrn wzrost gospodarki, poniewa na skutek wolniejszego
reformowania finanséw publicznych i gospodarki dajpej po kilku latach spadn
oszczdnaici krajowe. Mniejszy bdzie tez doptyw funduszy na rynek kapitatowy.

* W wigkszaci moazliwych scenariuszy emeryturyetla nizsze ni w przypadku
kontynuowania reformy. Mniejszexthzie rbwnie bezpieczastwo ich wyptat.

* Podwaone zostanie zaufanie obywateli dagiava.



» Zwigkszy st ryzyko wprowadzenia niekorzystnych zmian w syseegmerytalnym w
przyszigci.

Schemat 1. Kryteria oceny propozycjgdi zmian w systemie emerytalnym
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Zr6dio — opracowanie wasne

Powyzsza ocena dotyczy poréwnania propozyciadiz z wasko rozumianym wariantem
kontynuacji reformy emerytalnej. Gdyby szeroko digiivac kontynuacg reformy, wtedy
ocena ta wypadtaby jeszcze bardziej negatywniemian proponowanych przezdz

1. Wplyw na tempo wzrostu gospodarki

Ograniczenie cgci kapitatowe] systemu emerytalnego wptynie na pesdy wzrost
gospodarki za pmednictwem:
e krajowych oszczdnaici, z ktorych g finansowane inwestycje.
* znaczenia dla rynku kapitalowego, ktory <lijgest rozwinkty i stabilny — utatwia
finansowanie inwestycji przeasiiorstw, szczegdlnie dych lub innowacyjnych.

1.1Wptyw na oszgzinasci krajowe

Oszczdndsci krajowe to ta ags¢ tacznego dochodu wypracowanego w gospodarce, ktéra ni
jest przeznaczana na biea konsumpgi. Sa one tworzone gtdbwnie przez gospodarstwa
domowe i przedsgbiorstwa.

Gospodarstwa domowe mpdobrowolnie przeznaczakreslona cze$¢ swoich dochodéw na
oszczdnasci. Moga rowniez by¢ zmuszony do ich tworzenia przez prawo. Ten dradiaj
oszczdnaici jest nazywany oszednosciami przymusowymi. Oszednacsci gromadzone
przez gospodarstwa domowe w OFE to osdie&ci przymusowe.

Sektor finanséw publicznych me powkksza lub pomniejsz& oszczdndsci krajowe.
Oszczdndsci  sektora finansow publicznych a sréwne inwestycjom tego sektora
pomniejszonym o deficyt w finansach publiczny/dBszczdnaici krajowe rosa, gdy deficyt
w finansach publicznych jest mniejszy: nvydatki inwestycyjne tego sektora. Osadacici
krajowe malej, gdy deficyt w finansach publicznych jestekszy niz wydatki inwestycyjne
tego sektora.

! Na mocy ogélnej definicji oszedndici sektora finanséw publicznychd§ mazna zdefiniowa jako & czséé dochodéw sektora finansow
publicznych (Rg), ktére nie g przez ten sektor przeznaczane na wydatki konsumpc{Css). Jeeli zauway sig, ze wydatki
konsumpcyjne sektora finanséw publicznych to jegdatki ogdtem () pomniejszone o wydatki inwestycyjned) i wprowadzi st taka
definicje wydatkéw konsumpcyjnych do ogélinej definicji osaitaasci sektora finanséw publicznych, wtedy uzyskatszsamaé: (Sec =
Ree — Coc = Ros — (Esc — lse) = los — (BEss — Res) 0szcedndici sektora finanséw publicznych séwne inwestycjom publicznymdd)
pomniejszonym o deficyt sektora finanséw publicin{fesc — Rsc)



Schemat 2. Strumienie sktadgie sg na oszcgdnosci krajowe
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Zrédto — opracowanie wiasne

Wielkos¢ krajowych oszczdnasci ma zazwyczaj silny wpltyw na wielké inwestycji w
gospodarce (zob. np. Feldstein i Horioka, 1980)idjdae krajowe oszednacsci oznaczaj
mniej krajowychsrodkdédw na inwestycje, bo mniej lokat w bankach toienkredytow dla
przedsgbiorstw, zd mniej srodkdw w funduszach powierniczych lub inwestycyjnyto
mniej piengdzy trafiapcych do przedsbiorstw z emisji akcji czy obligacji. Z kolei z
inwestycjami § powiazane innowacje, ktore majfundamentalne znaczenie dla wzrostu
gospodarki w dtaszej perspektywie. Wedtug niektorych szacunkéw styge w nowe
maszyny mog uciel&gnia¢ grubo ponad potowpostpu technicznego (zob. np. Geenwood,
Hercowitz i Krusell, 1997; Jorgenson, 2005).

Mimo, ze w ostatnich kilkunastu latach znacznie gkszyta s¢ mobilnas¢ kapitatu (zob. np.
Blanchard i Giavazzi, 2002), naptyw oszdmcici zagranicznych nie zagti w petni niskich
oszczdnasci krajowych. Ludzie dobrze zrnmy lokalne realia, wal lokowa swoje
oszczdnaici u siebie, nawet geli za granig@ mogtyby im one przyni€ wickszy dochod
(zob. np. Mussa i Goldstein, 1993).

Poza tym, z finansowaniem inwestycji z osghrsci zagranicznych wvaiza si co najmnie]

dwa problemy:

» Po pierwsze, zagraniczni whciele kapitatu, jak wszyscy inni, oczekupe kedzie on
przynosit im dochdéd. Jeli wiec inwestycje finansowane asz zagranicznych
oszczdnaici, to w dhusze] perspektywie tylko €xé ze zwekszonego dzki nim
dochodu pozostanie w kraju Jest to tasézktéra stuy wynagrodzeniu pracownikow
zatrudnionych przy produkcji uruchomionej w wynikwwwych inwestycji. Przeg¢inie
wynosi ona okoto dwdch trzecich céd dochodu wypracowanego z pomotych
oszczdnaici. Pozostat jedm trzech dochodu otrzymuj zagraniczni wigciciele
oszczdnasci.

* Po drugie, zagraniczni wdaiciele mog — w przypadku niekorzystnego rozwoju sytuacji
w danym kraju — szybciej zdecydo$vaic ha wycofanie z niego swojego kapitahs ni
wiasciciele krajowi, pogtbiajac tym samym skalzaburzé w gospodarce.

Po wprowadzeniu zmian w systemie emerytalnym prop@mych przez ed, najpéniej po
kilku latach oszczdnosci krajowe beda nizsze niz w przypadku zachowania obecnego
doptywu sktadki do ogci kapitalowej. Trwate obecie sktadki przekazywanej do OFE
zamiast jej przégiowego obnienia sygnalizuje bowienige rzad — rOwniez po wyborach —
nie zamierza wprowadzé zadnych istotnych reform, ktdre ograniczytyby deficy. Mozna



wiec sadzi¢, ze po kilku latach deficyt, ktéry pomniejsza krajowe cszczdnosci, bedzie
taki sam, jaki bytby, gdyby powznie nie zredukowano ¢gci kapitatowe] systemu.
Mniejsze natomiast l#da oszczdnosci zgromadzone w OFE.

Zalozenie, ze amputacja e#ci kapitalowe) tylko przéciowo obngy deficyt jest —
podkre&lmy — kluczowe dla wniosku,e doprowadzi ona do spadku krajowych osdozsci.

Zapowied trwatego, a nie czasowego ofime sktadki emerytalnej odprowadzanej desck
kapitatowej systemu emerytalnego uprawnia jednatalli®go zateenia.

W pierwszym roku oszczdnosci krajowe zmienia Sig nastepujaco:

A. Wzrosng dobrowolne oszcednosci gospodarstw domowychDo ich wzrostu przyczyni
si¢ wprowadzenie ulgi podatkowej proponowanej przem.rMMa ona zwalnia z podatku
dochodowego ¢t cze$¢ dochodu gospodarstw domowych, ktéra zostanie pemona na
dobrowolne oszezinasci emerytalne. Ulga taka zgkszy optacalng& oszczdzania w
stosunku do konsumpciji.

Jednak spowodowany tym wzrost dobrowolnych oghoeaci nie powinien raczej iy duzy
w porownaniu do skali spadku oszdndsci gromadzonych w OFE:

* Maksymalny maliwy wzrost dobrowolnych oszedncdsci gospodarstw domowych
bedzie najpierw wyranie mniejszy od faktycznego spadku obgziowych
oszczdnaici, a p&niej, tj. po 6 latach, o ile szl dotrzyma obietnicy, niewiele od
niego wkkszy? Nowa ulga ma poatkowo wynig¢ 2% pensji brutto, a skladka
gromadzona w OFE — sfgao 5% pens;ji brutto (z 7,3 do 2,3%), Do 2017 waalga
ma zosté zwickszona do 4% pensji brutto, a skala spadku sktadkczdzanej w
OFE - ograniczona do 3,8% pensji brutto (skitadkavwyaies¢ 3,5%). Faktyczny
wzrost oszczdndici dobrowolnych powinien kiy jednak istotnie rmszy od
maksymalnego midiwego.

* Z jednej strony, tego rodzaju ulgi podatkowe m@gowadzé nie tylko do wzrostu
oszczdnasci dobrowolnych gospodarstw domowych, alez tdo zmian w ich
strukturze. Cgé¢ ludzi mae zwikszy oszczdnaici objete ulg, ale niekoniecznie
ograniczy konsumpgai. Zamiast tego megzredukowa oszczdnaici nie obgte ulg.
Badania nie dostarczajjednoznacznych wnioskow, ktory z dwoch efektowi ulg
podatkowej: wzrost oszednasci, czy zmiana ich struktury odgrywa waejsz role
(zob. np. Bernheim, 2002). Pewne jest jedri@kdrugi efekt wysfuje, powodujc,
ze przyrost dobrowolnych oszgincsci gospodarstw domowych jest mniejszy od
dobrowolnych oszeginasci emerytalnych uprawniagych do ulgi.

e Z drugiej strony, nie wszystkie gospodarstwa domowap na tyle wysoki dochod,
aby moc skorzystaz ulgi w petnej wysokei.

» Ponadto, korzystanie z ulgedizie ograniczone przez podiemie zaufania obywateli
do pastwa (zob. np. Gersovitz M., 1998). && obywateli mae zacz¢ sig obawia,
ze przyszie rady posun sie dalej w demontau reformy emerytalnej, tzn. sprohu;j
przep¢ catas¢ oszczdnasci emerytalnych (gprecedensy néwiecie — np. Argentyna,
czy Wegry; zob. té punkt 3 opracowania).

2 Zalazono, ze nowa ulga &dzie miata kwotowe ograniczenie analogiczne do,tigire limituje oszoglzanie w OFE, tznze 0szczdnaici
nig objete nie lzda mogty w cagu roku przekroczynajpierw 2, a potem 4% trzydziestokratoigprzecitnego wynagrodzenia.



Schemat 3. Czynniki ograniczgge wzrost dobrowolnych osztinasci gospodarstw domowych po
wprowadzeniu nowej ulgi podatkowej

Czynniki ograniczajace
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0szczdnosci
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Zrédto — opracowanie wiasne

B. Zmniejszone przymusowe oszednosci gospodarstw domowych d6% pensji brutto
pojda na pokrycie bigacych wydatkow ZUS zamiast bynwestowane w akcje i obligacje.

C. Nie zmieng si¢ oszczdnosci przedsigbiorstw.

D. Sektor publiczny w mniejszym ni dotychczas stopniu ziyje prywatne oszczdnosci

do finansowania wiasnych wydatkow Jeli nie przekae sktadek do OFE, toetzie miat
wigkszesrodki na inwestycje; mie tez ograniczy deficyt w finansach publicznych, ktory
pomniejsza krajowe oszginaici. Poprawa oszerinadsci publicznych mee by doktadnie
rowna wielkaci spadku oszezincsci przymusowych gospodarstw domowych, czyli redukcj
transferow do OFE. Ale aby takesstato, caté¢ srodkdéw nie wydanych na transfery do OFE
musiataby zostaprzeznaczona przezadz na wydatki inwestycyjne lub na redukcjeficytu.
Rok po ograniczeniu transferow do OFE pojawi @whytek dochodéw podatkowych. &z
gospodarstw w rocznym rozliczeniu PIT skorzysta ileowz nowej ulgi podatkowej. Ten
ubytek powgkszy deficyt, redukuac oszczdnasci publiczne.

W sumie, oszcegncici krajowe w pierwszym roku obowAywania rozwizan
proponowanych przez gd mog sie zwigkszy¢ o przyrost dobrowolnych oszgindici
gospodarstw domowych spowodowany wprowadzeniem jpowégi podatkowe;.
Zmniejszenie oszednasci przymusowych gospodarstw domowych z@oby w pelni
skompensowane przez wzrost oszitrici publicznych.

W drugim roku petna kompensacja spadku oszaginosci gospodarstw domowych przez
wzrost oszcednosci publicznych bedzie trudniejsza W rozliczeniu rocznym PIT g&¢
0s6b skorzysta bowiem z nowej ulgi. Dla sektorarigow publicznych dalzie to oznaczato
ubytek dochodu. Gdyby w reakcji na ten ubytek rgeaniczono wydatkéw publicznych lub
nie podniesiono podatkow, wzrostby deficyt w finacls publicznych, ktéry pomniejsza
krajowe oszczdncdici. Wspomniane koszty mogtyby ok&zasie wigksze ni przyrost
dobrowolnych oszezindici gospodarstw domowych spowodowany wprowadzeniemepn
ulgi. Statoby st tak, gdyby nowa ulga zamiast do wzrostu dobrowdingszczdndici
gospodarstw domowych przyczynitg gftéwnie do zmian w ich strukturze.

Ryzyko spadku krajowych oszginasci bedzie rosto wraz z uplywem czasu od
wprowadzenie zmian w systemie emerytalnyinwate zamiast przegciowego obnkenie
sktadki do OFE wskazuje,ze rzad nie zamierza podejmowad zadnych istotnych reform,
ktére ograniczytyby deficyt. Gdyby rzid nie obcat sktadki, musiatby pody takie reformy.



Schemat 4. Wplyw wprowadzenia zmian w systemie gtakrym proponowanych przezqd na krajowe
oszcednasci
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Mozna oczekiwé, ze za kilka lat wydatki publicznegtla wicksze ni bytyby bez amputacji
czesci  kapitalowego systemu emerytalnegdSpadek oszezingsci  przymusowych
gospodarstw domowych wynika@y ze zmniejszenia transferow do OFE przestanieé by
kompensowany przez wzrost osgdacici publicznych.Pieniadze, ktore dzisiaj trafiaja do
OFE i s oszcgdzane, zostag skonsumowane.

Po kilku latach moga sie przejsciowo zmniejszy¥ oszczdnosci przedskbiorstw. Spadek
deficytu w finansach publicznych beZpednio po ograniczeniu transferow do OFE ostabi
bod:ce radzacych do szybkiej prywatyzacji. Weej przedsibiorstw pozostanie pod konteol
politykéw, a wec mniej z nich bdzie s¢ stard sic 0 maksymalizowanie zyskow, ktore s
zrodtem oszcgdndsci firm. Ten negatywny efekt wprowadzenia propozycjadowej
powinien jednak wygasga Jest prawdopodobnee z czasem szlzacy coraz weksz czesé
srodkéw nie wydanych na transfery do OFE zacgmzeznacza na inne wydatki. W
rezultacie, deficyt w finansach publicznych zplsic do poziomu, jaki wyspowatby, gdyby
utrzymano doptywsrodkéw do OFE w obecnej skali. Skoro kilka lat popatacji czsci
kapitatowej deficyt bdzie zblizony do tego, ktéry bytby, gdyby tego nie zrobiotwi bod:ce

do szybkiej prywatyzacji dmla podobne. Ostatecznie doprowadzi to do podobnego
zmniejszenia liczby przeddiiorstw kierupcych s racjonalnécia polityczra zamiast
ekonomiczn, jak w wariancie bez amputacjiggei kapitatowej systemu emerytalnego.

Podsumowujc, po kilku latach &dziemy mieli, z jednej strony, wzrost — prawdopoaieb
niewielki - oszczdnasci dobrowolnych gospodarstw domowych, a z drugteprg/, duy

spadek ich oszedndici przymusowych oraz wygasay spadek oszednaici firm.?

Oszczdndsci publiczne kda za podobne jak w przypadku braku powiaj redukcji czsci

kapitalowej systemu emerytalnego. W sumie, ogho&ci krajowe s¢ zmniejsza —

prawdopodobnie istotnie.

Tabela 1. Wplyw zmian w systemie emerytalnym prapeanych przez e na oszcgdnosci krajowe w
poréwnaniu do scenariusza zachowania obecnego Kszfystemu emerytalnego

Horyzont Oszcgdndéci krajowe taczny
Oszczdnaici gospodarstw Oszczdnaosci Oszczdndici sektora wplyw
domowych firm finanséw publicznych
Inwestycje Saldo w

Oszczdndci Oszczdndci publiczne finansach

dobrowolne przymusowe publicznych
Rok +/++ 0 O/+++ +++/0 +
Kilka lat +/++ -/0 0 0

Objasnienia: ,+" niewielki wzrost, ,++" wzrost, ,+++" dhy wzrost; ,0” brak zmian; ,-, niewielki spadek,
. spadek, ,---" silny spadek

Zrodto — zestawienie wtasne

% W ocenie zmian w systemie emerytalnym, proponowanyrzez rad nie uwzgtdniono wzajemnych zateosci miedzy strumieniami
sktadagcymi sk na hczny popyt. W szczego6lioi pominito, ze gospodarstwa domowe dostosaysivoje oszoadnasci dobrowolne, po
pierwsze, do zmian deficytu w finansach publiczngchz, po drugie, do zmian w oszdmaiciach przedsbiorstw. Gdyby wazjto pod
uwag; pierwsz z tych zalenaosci, ocena propozycji srlowej wypadtaby nieco mniej negatywnie. Spadek zasiraxci firm powinien by

bowiem czsciowo skompensowany przez wzrost osztmici dobrowolnych gospodarstw domowych. Uwelglienie drugiej z tych
zaleznoéci nieznacznie pogorszytoby wspomriascerg w ciagu pierwszych lat po wprowadzeniu rozménia proponowanego przezaz
Przefciowemu wzrostowi oszedncsci publicznych powinien bowiem towarzyszyniewielki spadek oszedncsci dobrowolnych
gospodarstw domowych.



1.2. Wplyw na rynek kapitatowy

Rozwinity rynek kapitatowy na kilka sposobow sprzyja wiowd gospodarki (zob. np.
Levine, 2005 lub FOR, 2008). W szczegdirio

» Ulatwia pozyskanie kapitatu na inwestycje, ktoresta mana zrealizowéa albo w
catasci, albo wcale.

» Zachkeca do podejmowania innowacyjnych inwestycji, bo twia zaradzanie
ryzykiem, w tym rozprasza je oraz ushiwia szybkie wycofanie giz inwestycji. W
rezultacie sprzyja rozwojowi nowych rodzajow dzia¢égci gospodarczej

» Wspiera rozwdj firm potraficych najefektywniej spagytkowat powierzone im zasoby
oraz przyspiesza eliminacg rynku przedsgbiorstw, ponosgych straty, ktore hamayj
wzrost gospodarki.

 Wzmacnia pozytywny wplyw bankédw na wzrost gospodardyz zwicksza
konkurencg o sprawowanie kontroli korporacyjnej, jak réwhiedostarcza
alternatywnych wobec kredytu sposobow finansowesEavoju przedsibiorstw.

e Ulatwia wchodzenie nowych firm do poszczegélnyckt@ew, poniewa poszerza
dostp do finansowania zewtrznego, tamgc tym samym uprzywilejowanpozycg
przedsgbiorstw od lat funkcjonuagcych na rynku.

Polski rynek akcji od wielu lat pozytywnie wyndia st na tle innych gospodarek
wschodacych. Zrédiem sukcesu polskiej gietdy wydaje &iyé generowanie istotnej e
popytu na akcje przez krajowe instytucje finansow®m Osma akcja polskich spoétek
notowanych na warszawskie] gietdzie jest wiasnp OFE, a blisko co trzecia - z akcji
bedacych w ptynnym obrocie.

Schemat 5. Kanaty oddziatywania rynku kapitaloweig@ wzrost gospodarki

Rvnek kapitatowy
v v
- _" - Identyfikowanie i Poprawianie Utatwianie Utatwianie
Mobilizowanie eliminowanie funkcjonowania zarzadzania wchodzenia
o0szczdnosci firm trwale bankoéw ryzykiem nowych firm
nierentownych na rynek
A 4 A 4
Wzrost Wzrost
inwestycji innowacji

\/

Przyspieszenie
wzrostu gospodarki

Zrédto — opracowanie wiasne

Wprowadzenie propozycji rzadu, powodujac obnizenie krajowych oszcgdnosci i — w
rezultacie — wolniejszy wzrost gospodarki w porownaiu do kontynuacji reformy, bedzie
posrednio negatywnie oddziatywa na polski rynek kapitatowy. Wolniejszy rozwoj mee
zmniejszy doptyw érodkédw na polski rynek kapitalowy. Doptyw ten zalebowiem od
zyskowndci inwestycji w polskie akcje, a ta jest paaana z tempem wzrostu gospodarki.



Ponadto, dany odsetek PKB trafiey na rynek akcji za pgoednictwem OFE ddzie
oznacza, przy nizszym poziomie PKB, mniejsze kwoty.

Ale wprowadzenie propozycji radu moze miet nie tylko posredni, ale i bezpdredni
negatywny wptyw na polski rynek kapitatowy. Ten bezpéredni negatywny wptyw zmian
proponowanych przez ad pojawi s¢ przynajmniej w nadchodeych latach, a wc w czasie,

w ktérym Polska cigle jeszcze ddzie miata day dystans do nadrobienia w stosunku do
krajow najzameniejszych. Aby mogto byinaczej, musiatyby zostaspetnione 2 warunki.

» Po pierwsze, nowa ulga podatkowa musiataby sktolidzi do zwekszenia
dobrowolnych oszegindsci, a nie tylko do zmiany ich struktury (tacej efektem
zwigkszenia oszegindsci uprawniagcych do ulgi kosztem zmniejszenia osghizaici
nie dapcych takiego prawa). Ponadto, istotnaséznowych oszocgdnasci powinna
by¢ inwestowana w akcje.

* Po drugie, rad musiatby zrealizowaswop zapowied i radykalnie podni& limit
inwestowania przez OFE w akcje, a OFE musiatybyvgkorzystywa. Przy sktadce
do OFE obnionej do 2,3%, przeznaczanie nawet jej @@tma zakup akcji nie
pozwolitoby zapobiec zmniejszeniu naptydnedkéw na rynek akcji. Gdyby do 2017
roku skala spadku sktadki do OFE rzeczgim zostata zmniejszona do 3,8 pkt proc.,
to aby zachowadotychczasow wielkos¢ tego naptywu, OFE musiatyby przeznatza
na zakup akcji ponad 83% obanej sktadki. Rzd sygnalizujeze mae pofé jeszcze
dalej i zwkkszy¢ limit udziatu akcji w aktywach OFE docelowo navdet 95%.

Spelnienie pierwszego z warunkow jest raczej madavdopodobne (zob. poprzedni punkt).
Jeili natomiast chodzi o drugi warunek, tadzzapowiadaze do 2020 roku zaang@awania
OFE w akcje powinno ogjna¢ taki sam poziom, jaki w przypadku utrzymania olegcn
wysokaici sktadki do OFE (i braku zmian w limitach inwesgynych). Nie wiadomo, kiedy
zrealizuje swoje dalej ite zapowiedzi. Ich wykonanie bytoby niewskazaneiitudziatu
akcji w aktywach OFE sgajacy 95% nie dawatby wkszych maliwosci zapowiadanego
przez rad réznicowania udziatu akcji w portfelach inwestycyjnyatbezpieczonych w
zaleznosci od ich wieku. W rezultacie, mogtby prowaélzio powstawania jeszcze akszych
réznic w wysokdci emerytur mgdzy poszczegoélnymi rocznikami emerytow mi przypadku
utrzymania sktadki do OFE w obecnej wysétia braku zmian w limitach inwestycyjnych.
Nasilitby sk problem polegagy na tym,ze emerytury rocznikbw magych szczscie ode§¢

z rynku pracy w okresie hossy na gietdziedaistotnie wy:sze od emerytur rocznikow,
przechodzcych na emerytgrw czasie bessy. Szerzej piszemy 0 tym wepesim punkcie.

Limit udziatu akcji w portfelach inwestycyjnych OFpowinien zost& poluzowany. Nie
potrzeba do tego ohkgiia sktadek. Ména i trzeba to zrobitakze przy zachowaniu doptywu
sktadek do OFE w obecnej skali, ale w inny sposiélobecnie proponuje #d. Udziat akcji

w portfelu emerytalnym nie powinien byednakowy dla wszystkich ubezpieczonych, a
miatby — zgodnie z propozycjFOR — malé wraz z ich wiekiem, np. dla osoby 18 letnie]
wynositby 90%, a dla osoby agiajacej wiek emerytalny — 0%. Poza tym, raz w rokadsaz
uczestnikbw OFE miatby prawo dostos@walziat akcji w swoim portfelu o +/-10 pkt proc.
do swojej percepcji ryzyka i nastawienia do nieQoktadny ksztalt potrzebnych zmian w
czesci kapitatowej opisano w osobnym materiale.

Teraz, gdy ubezpieczeni, p{@y skladki do OFE @ stosunkowo miodZi zmiany
postulowane przez FOR oznaczatyby wzrost napimedkdw na rynek akcji. Jednocree —

4 Ponad 57% z nich lat ma paej 36 lat (dane KNF z kma 2008 roku).
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w odr&nieniu od zmian proponowanych przeadz zmniejszytyby zalaos¢ przysztych
emerytur od stanu koniunktury na gietdzie w ostdtniatach aktywnii zawodowej
ubezpieczonych.

Nawet jeéli rzad nie wycofa si z ryzykownej dla przysztych emerytéw propozyciji
podniesienia udziatlu akcji w aktywach OFE do 95%, forsowane przez niego silne
ograniczenie transferow do OFkdzie oznaczaw nadchodacych latach mniejszy doptyw
srodkéw na rynek akcji aiw przypadku kontynuacji reformy: utrzymania skado OFE w
obecnej wysokéri i poluzowania natoonych na OFE limitéw inwestycyjnych. Wzrost
dobrowolnych oszezincci na skutek wprowadzenia nowej ulgi podatkowejzeqcnie
zashpi obecndéci OFE na rynku akcji (zob. poprzedni punkt). Me& nk w warunkach
kontynuacji reformy bdzie zatem ptynni tego rynku, ktéra przygga innych inwestorow,
w tym inwestorow z zagranicy. dueraz — w zwjzku z zamieszaniem wokot wysak
transferow do OFE - w rekomendacjach zagranicznywdtytucji finansowych dla
inwestoréw mana znaléc¢ zalecenia zmniejszenia ich zaaingaania w Polsce. Pojawigfie
one, pomimo zapewnierzadu, ze poluzowanie limitu udzialu akcji w aktywach OFE
zapewni podobny doptydrodkéw na rynek akcji jak dotychczas.

Mniejsza liczba inwestoréw na rynku akcjedzie oznacza dla przedsibiorstw wiksze
trudnaici w pozyskaniu kapitatu na rozwoj. Rowaipanstwu trudniej kdzie sprzedawa
prywatyzowane przedsiorstwa po korzystnych cenach

2. Wptyw na wysok&’ i bezpieczéstwo emerytur

Wprowadzenie rzadowej propozycji prawdopodobnie obnzy przyszte emerytury w
poréwnaniu do wariantu kontynuacji reformy.

Stanie s tak gtdwnie dlategaze amputacja ¢Zci kapitalowej systemu emerytalnegedhie
mie¢ negatywny wptyw na przyszty wzrost gospodarki (zpbprzednie punkty). Wzrost
gospodarki determinuje:
» dynamilke funduszu ptac, ktarsa indeksowane kggowe zapisy na indywidualnych
kontach emerytalnych w ZUS;
» zyskownd¢ inwestycji dokonywanych przez € kapitatows systemu emerytalnego.

Wolniejszy wzrost gospodarketizie mi€ zatem negatywny wptyw na wysakozaréwno tej
czesci emerytury, ktéra ma lBywyptacana przez ZUS, jak i tej, ktéra ma pochédzi
oszczdnasci gromadzonych w OFE.

Obciecie sktadki do OFE mogtoby obiyic przyszte emerytury w poréwnaniu do wariantu
kontynuacji reformy emerytalnej, nawet gdyby nienazzalo wolniejszego wzrostu
gospodarki. W wyniku takiego olggia OFE leda bowiem mniej inwestowaty w akcje, mi
inwestowatyby, gdyby nie obiono skladki i poluzowano wspomniany limit (zob. pogani
punkt). Tymczasem, stopa zyskow z takich inwestyeft przecjtnie wyzsza od tempa
wzrostu gospodarki, ktorym mgpy¢ indeksowane dodatkowe zapisydggwe w ZUS.

5 W 2010 roku okoto 80% nowyattodkéw OFE inwestowaty w akcje, co wspierato pryyzati prowadzon przez Ministerstwa Skarbu
Paistwa.
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Schemat 6. Wplyw zmian w systemie emerytalnym pnop@anych przez i na wysok&¢ emerytur w
poréwnaniu do utrzymania sktadki do OFE na obecnymnziomie i poluzowania limitéw inwestycyjnych
natozonych na OFE zgodnie z propozydrOR

Propozycia rzadu
A\ 4 \ 4

Wolniejszy wzrost Prawdopodobny spadek wielkéci
gospodarczy srodkéw inwestowanych przez
OFE w akcje
v 4
Wolniejsza Mniej zyskowne
indeksacja zapiséw inwestycje OFE |«
ksiggowych w ZUS

Nizsza emerytura w
wiekszasci mozliwych
scenariuszy

A

Zrédto — opracowanie wiasne

Wprowadzenie propozycji rzadu zmieni rozktad przysziych emerytur na korzyé
najzamozniejszych.

Ludzie mog sobie zrekompensowanegatywny wpltyw obecia sktadki do OFE na
wysoka¢ przysztych emerytur, zwkszapc dobrowolne oszezindsci emerytalne. Nowa
ulga podatkowa proponowana przezdrazvzmocni bodce do ich gromadzenia. Ale baxt te
nie kxda dla wszystkich takie same.
» Ze wzgkdu na progregjw PIT najbardziej na nowej uldze skorzystajgjbogatsi.
Beda mogli odliczy¢ sobie od dochodu do opodatkowania 32% sumyakidtoza na
SWOja przyszh emerytug.
* Ci, ktérzy ptaq podatek wedtlug nszej stawki, odlicz sobie od dochodu do
opodatkowania tylko 18% oszgincsci emerytalnych. Poza tym, trudniej imdzie z
ulgi skorzysta niz bogatym:zeby moc oszeglza, trzeba mié z czego oszezlza.

Nawet jgli po wprowadzeniu propozycji #du przecttna emerytura bylaby taka sama jak
przy utrzymaniu sktadki do OFE w obecnej wys@ko poluzowaniu limitu akcji w aktywach
OFE, to wzrostaby rozgios¢ migdzy najwyszymi a najniszymi emeryturami.

Rozpktos¢ ta mogtaby dodatkowo wzrosh) gdyby radowi nie udato i znale¢ prawnego
rozwigzania pozwalacego na dziedziczenie kgowych zapisow w ZUS w przypadku
smierci ubezpieczonego przed p&Egm na emerytgt To bowiem w rodzinach gorzej
sytuowanych oxciej zdarza s przedwczesnamieré cztonka rodziny mi w rodzinach
zamaniejszych. Cztonkowie tych ostatniclgja przecetnie diuzej niz tych ostatnich. Gdyby
natomiast rzd znalazt sposéb na umliwienie dziedziczenia zobowian politycznych
wobec ubezpieczonych, stanowitoby to bardzo nieleezpy precedens dla finansow
publicznych. Oznaczatoby wprowadzenie nowego radzagtywndci w wydatkach
publicznych — nieusuwalnej nawet poprzez zmiprawa.
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Wprowadzenie propozycji rzadu moze pogorszy¢ bezpieczéstwo wyptat przysztych
emerytur w poréwnaniu do wariantu kontynuacji refor my.

Jednym z celéw podziatu sktadki emerytalnegaay FUS a OFE bylo zmniejszenie ryzyka
wyptat przysztych emerytur.
 Wyptaty z ZUS w poréwnaniu do wyptat z OFEk bardziej narzone na ryzyko
polityczne. § tez bardziej wraliwe na niekorzystne zmiany demograficzne.
*  Wyptaty z czsci kapitatowej (OFE) s wrazliwe na wahania koniunktury na rynkach
finansowych.

Podziat sktadki midzy ZUS i OFE nie eliminujeéadnego z tych rodzajow ryzyka. Oznacza
jednak dywersyfikagj ryzyka, a ta — wiwietle teorii ekonomii — pozwala ol#y¢ taczne
ryzyko (zob. np. Feldstein, 2002).

Ryzyko polityczne — emerytury wyptacane z ZUS dinansowane z bigacych sktadek
podatkéw ptaconych przez prageych. W przypadku powaych problemow bugetowych
przyszie rady beda miaty silmm pokug, aby obnia¢ emerytury, a tym samym wydatki
budzetu pastwa.

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynkach finansowych — emerytury z OFE as
wyptacane z gromadzonych oszdmacici ulokowanych w akcje i obligacje. Kursy akcji i
ceny obligacji podlegaj wahaniom. Tym samym wahagsrowniez wartg¢ srodkow
zgromadzonych w OFE, z ktorych rad&jy¢ finansowane emerytury.

Mechanizm zmniejszenia ryzyka poprzez jego dywéagie mazna zrozumié na
przyktadzie analizy ryzyka zwtanego z wahaniami koniunktury. Przemienne okredyej i
ztej koniunktury g zjawiskiem normalnym w gospodarce wolnorynkowejedidanizm
waloryzacji zapiséw kggowych na indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS
amortyzuje relatywnie die wahania zyskow OFE, ktére wggstija wraz ze zmianami
sytuacji na rynkach finansowych. W czasach dobmjiknktury, waloryzacja zapiséw
ksiggowych w ZUS jest dio nizsza od stopy zwrotu w OFE. Z kolei w okresie pogensa,
koniunktury waloryzacja w ZUS jest vigza od zyskow OFE.

Okres spadku wycen papierow wadiowych mae by jednak dla OFE szampsha tanie
przebudowanie struktury portfela inwestycyjnego.ngenstrumentow finansowychas
wowczas relatywnie niskie, pojawia ¢simazliwos¢é korzystnego zakupu aktywow i
uksztattowania struktury portfela w taki sposéby abb wraz z powrotem hossy, wycena
posiadanych aktywow zekszata s w mazliwie szybkim tempie.
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Schemat 7. Wplyw zmian w systemie emerytalnym pnom@nych przez g na bezpiecasstwo
przysztych emerytur w poréwnaniu do utrzymania sk do OFE na obecnym poziomie i poluzowania
limitéw inwestycyjnych nat¢onych na OFE zgodnie z propozydrOR

Propozycia rzadu
A 4 A 4
Ohbciegcie skiadki Radykalne zwikszenie udzialu akcji w aktywach
do OFE OFE nie dajace maliwosci istotnego
réznicowania portfeli inwestycyjnych
ubezpieczonych w zatenosci od ich wieku
4 v v

Wigksze Brak praktycznych Wigksze ryzyko wyptat zwhzane
uzaleznienie mozliwosci taniej z koniunktur g na rynkach
wyptat od przebudowy aktywdéw finansowych
polityki OFE w okresach bessy
Mniejsza
dywersyfikacja
ryzyka

Mniejsze faczne
bezpiecz@éstwo
wyptat

A 4
A

B el

Zrédto — opracowanie wiasne

Wprowadzenie propozycji rzadu bedzie oznaczé zmniejszenie dywersyfikacji ryzyka.Z
jednej strony, emerytury w wkszym ni do tej pory stopniu dtla uzaleznione od przysziej
kondyciji finanséw publicznych. Z drugiej strony, BEostan praktycznie pozbawione szans
na tanie przebudowanie struktury portfela inwegtyego w okresach bessy na rynkach
finansowych. Okresy te — inaczejznest to do tej pory —dula oznaczaty dla przyszitych
emerytow wyicznie straty. OFE, posiadaj— zgodnie z docelowymi planamadu — niemal
wytacznie akcje w swoich aktywach, nieda miaty srodkéw, aby tanio kupowaakcje na
dnie koniunktury.

Ponadto, zmiany proponowane przez rpd zwigksza ryzyko wyptat zwigzane z
koniunktur 3 na rynkach finansowych w poréwnaniu do kontynuowara reformy.
Zrodiem wzrostu tego rodzaju ryzykadzie radykalne (nawet do 95%) podniesienie limitu
udziatu akcji w aktywach OFE. Tak wysoki limit n@ozwoli na istotne ztdicowanie
portfeli inwestycyjnych ubezpieczonych w zalesci od ich wieku. Inwestycje w akcje
zapewniag przecetnie wicksze zyski ni inwestycje np. w obligacje. Jednoéaree jednak
ceny akcji podlegajduzo wigkszym wahaniom ticeny obligacji. Przy 95% udziale akcji w
aktywach OFEwysokasé przyszitych emerytur w jeszcze wikszym stopniu niz w
przypadku dotychczasowych rozwazan bedzie uzalezniona od koniunktury na gietdzie
w ostatnich latach przed odejciem ubezpieczonych na emeryty. Kontynuacja reformy

— np. w ksztatcie proponowanym przez FOR - istotniestabitaby t¢ zaleznos¢.
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Z obu powodow, tjina skutek zaréwno zmniejszenia dywersyfikacji ryzyla, jak i wzrostu

ryzyka wyptat zwigzanego z koniunktum na rynkach finansowych, wprowadzenie
propozycji rzadu bedzie oznaczato mniejsze bezpieakstwo wyptat przysztych emerytur
w poréwnaniu do kontynuowania reformy.

3. Wplyw na zaufanie obywateli do patwa

Trudno jest wskazamechanizm, za ktérego grednictwem zmiany w systemie emerytalnym
proponowane przez gd mogtyby zwegkszy¢ zaufanie obywateli do patwa. Duo bardziej
prawdopodobne jest podwenie zaufania obywateli do fstwa.

Obecny ksztalt systemu emerytalnego zostat ustalenyuzgodnieniu ze wszystkimi
najwigkszymi sitami politycznymi i organizacjami spotegmm, przy wysokim poparciu
spotecznym. Dlategozesé obywateli maze uzn& propozycg rzadu za ztamanie tej umowy
spoteczne;.

* Moga oni nie przyja¢ zobowgzania polityczno-prawnego, zagignigtego przez
obecny rad na rachunek przysztych podatnikbw za wystarczajca gwarancije
wyptat ich emerytur w takiej samej wysoli, co przy zachowaniu dotychczasowej
skali gromadzenia oszginasci w OFE. Rozwdzanie proponowane przezatzmaze
by¢ przez nich potraktowane jako przywtaszczenie sqoEez pastwo czsci ich
oszczdnasci.

» Obywatele mog tez uzna¢ propozycje rzadu za przerzucenie caiéci kosztow
starzenia sg spoteczéstwa na nasgpne pokolenia

Oba sposoby odbioru propozycji radu przez chaby czesé¢ spoteczéstwa oznaczag
podwazenie zaufania obywateli do pastwa.

4. Ryzyko niekorzystnych zmian w systemie emerytalmyprzysziéci

Wprowadzenie zmian w systemie emerytalnym proponowg/ch przez rzad zwigkszy
ryzyko dalszych niekorzystnych zmian w systemie emgalnym.
* Z jednej strony zmiany te stanawprecedens utatwiggy kolejnym radom segnigcie
do oszcezdnasci emerytalnych gospodarstw domowych.
» Zdrugiej za strony, zwgkszap one zalenos¢ emerytur od polityki.
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