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a nowym system emerytalny i co warto w ninzmieni¢?
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Streszczenie: Z powodu odmiennychmechanizméw waloryzaciji,

gromadzenie oghoaci na

indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS i OFEcksaa bezpieczstwo przyrostu kapitatu na przygz
emerytue. W najbliszych latach jedynie niewielka ¢z (ok. 10 proc.) catkowitej emeryturyedrie

pochodz z OFE.

Konieczne jest wprowadzenie funduszy eaheygh, ktdre dostoswjswoj polityke

inwestycyja do wieku ubezpieczonych. Efektyw?n@FE powinna b§ oceniana na podstawie poréwnar
osigganych stép zwrotu z rentowdody innych aktywow, a nie poréwnywania ichseednimi stopami zwrott
wypracowanymi przez wszystkie OFE. Wartadalzwayé zwiekszenie limitéw inwestycji OFE w aktyv

zagraniczne.
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Nowy system
emerytalny lgdzie
docelowo finansowat
sie wylgcznie ze
zgromadzonych
sktadek.

Nowy system
emerytalny ohjt
wszystkich
urodzonych po 1948
roku.

Wartosé swiadczenia
w nowym systemie
emerytalnym jest
zaleina od kwoty
oszcednaosci
zgromadzonych prze
caly okres
aktywnaici
zawodowe;j.

W czsci
repartycyjnej (I filar)
tempo pomngania
sktadek na
ubezpieczenie
emerytalne zalgy

od dynamiki
zatrudnienia i ptac
w gospodarce.

W 1999 roku Polska jako jeden z pierwszych krajowEwropie przeprowadzit
gruntowny reforme systemu emerytalnego. Byta to jedna z najvigiszych zmian
jakie udato si wprowadzé w naszym kraju po 1989 roku. Poprzedni system
typowa piramich finansows, skazan na bankructwo. Jejywot byt podtrzymywany
wytacznie dzeki dotacjom z pieridzy podatnikéw. Chbdzisiaj ZUS wciz otrzymuje
wysokie dotacje z bugtu pastwa, to jednak docelowo nowy system emeryte
bedzie finansowat si wylacznie ze zgromadzonych skladek. Nowy system is#c
wzmocnit bodce do dhiej aktywndaci zawodowej. Dziki reformie, mniej Polakdw
bedzie wycofyw& sie z rynku pracy przed agjnieciem ustawowego wiek
emerytalnego. Wksza liczba pracagych przyczyni si do spadku wydatkév
budzetowych, do wyszego tempa wzrostu gospodarczego i ostateczniszylisze]
poprawy poziomuycia.

Nowy system emerytalny alj wszystkich pracujcych poza rolnictwem, ktérz
urodzili sie po 1948 roku. Osoby urodzone w latach 1949-1968ynpadecydowa
o tym czy ich skiadki emerytalne mapy¢ w catadci przekazywane na indywidualr
konto emerytalne w ZUS (19,52 proc. ptacy bruttay d¢ez dzielone pomidzy
indywidualne konto w publicznym ZUS (12,22 procagy brutto) i w prywatnie
zaradzanym otwartym funduszu emerytalinym — OFE (7,3cprptacy brutto).
Dla 0s6b urodzonych po 1968 roku przyratgé do OFE jest obowizkowa.

W nowym systemie emerytalnym wysdkamerytur zalgy od kwoty, jalk w okresie
catej aktywnéci zawodowej zgromadzimyadznie na indywidualnych kontac
emerytalnych w ZUS i OFE, czyli odpowiednio w tzim Il filarze. Wysokac¢ tej
kwoty jest tym wgksza im mamy diszy okresu zatrudnienia i w§zy poziom

Zwynagrodzé, czyli de facto wysz kwote odprowadzanych skladek emerytalny
Dodatkowo, wysok& kwoty, ktérn zgromadzimy na naszych indywidualnych kont:
emerytalnych &dzie tym wiksza, im wysz efektywndé w ich pomnaaniu osagna
instytucje zargdzapce naszymi oszednasciami.

jest wianie sposéb pomiania naszych oszedndsci. Indywidualne konto emerytaln

naszych skiadek na rynku finansowym, a jedynie ws8p administracyjny (wedtu
opisanej poriej formuly) raz w roku powksza stan naszego konta emerytalne

tempo wzrostu przypisu sktadek ubezpieczeniowychyp?s skladek to kwota, jak
corocznie trafia do ZUS z tytutu ubezpietzspotecznych. W praktyce dynami
przypisu sktadek ubezpieczeniowych odpowiada dyoamifunduszu pla
pracownikéw i widcicieli firm. Im wyzsza inflacja, szybszy wzrost realny;
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Zasadnicz réznica pomigdzy indywidualnymi kontami emerytalnymi w ZUS i OF

Sktadki gromadzone w | filarzea svaloryzowane corocznie o inflacpraz o realne
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Niekorzystna
sytuacja
demograficzna w
najblizszej

przyszigci obnigy
tempo pomnéania
sktadek w | filarze do
poziomu inflacji.

W czsci kapitatowej
(OFE) sktadki

Sq pomngane

na rynkach
kapitatowych

i w zwigzku z tym
silnie zaleiq

od efektywnéci
dokonywanych
inwestycji.

W przeciwigstwie
do ZUS, OFE nie
gwarantuj
minimalnego
poziomu stopy
zwrotu.

Podziat oszaznaosci
pomiedzy dwa
odmiennie
zargdzane konta
amortyzuje wahania
zyskow zwijzane ze
zZmianami sytuacji
gospodarczej.

wynagrodzé i szybciej rosace zatrudnienie, tym tak wyzsze tempo akumulac
sktadek gromadzonych i zadzanych przez ZUS.

W perspektywie najhlszych dekad, w wyniku procesow demograficznychzblic
pracupcych w Polsce ddzie rosta zdecydowanie wolniejzniv ostatnich latach.
Zgodnie z najnowsz projekch Eurostatu, liczba Polakéw w wieku 15-64 lata
zacznie sj stopniowo obria¢ juz od 2011 r. W cigu najblizszych 30 lat liczba
0s6b w tej grupie wieku zmniejszyesh ponad 4,5 min, czyli prawie o jegn
piata. Kurczca st wielkos¢ populacji w wieku produkcyjnym dolzie
skutkowa& spadkiem liczby pracagych. Niezalenie od przysziej dynamik
wynagrodze, niski wzrost zatrudnienia przyczynig¢sido obnienia tempa
waloryzacji skladek gromadzonych na indywidualnidmtach emerytalnych w ZUS.
Waloryzacja kapitatu w | filarze nie me by jednak nisza od poziomu inflacji.
Z powodoéw demograficznych, waloryzacja kapitalu @ofvana przez ZUS e
jednak okazasie w przyszigci niewiele wysza od inflacji. W dtugim okresie tempo
waloryzacji srodkow gromadzonych w | filarzegtizie zblizone do tempa wzrostu
PKB.

W odr&nieniu od ZUS, ox¢ skladki emerytalnej gromadzonej w otwartych
funduszach emerytalnych (Il filar) jest pomiaaa na rynkach finansowych. OFE
stanowh tzw. kapitalows cze$¢ systemu emerytalnego. Zmiany wado
otrzymywanych przez nie skladek zajeod zyskéw i strat otwartych funduszy
emerytalnych. Im waksze wzrosty cen instrumentow finansowych kupowhnyzez
OFE (gtéwnie akcji i obligacji), tym wisze stopy zwrotu i szybciej ragry kapitat
przysztych emerytow. W przypadku spadku cen posiacta aktywow, warté
kapitaltu zgromadzonego na indywidualnych kontachOFE mae st jednak
zmniejszy. Rynkowa wycena jednostek uczestnictwa w OFE, tdeekprzelicza si
srodki przekazywane do funduszy emerytalnych, zraiesii codziennie wraz ze
zmianami cen instrumentéw finansowych znajdygh sé w portfelu OFE. W
przeciwigistwie dosrodkow gromadzonych w | filarze, ktore co rokuzsvigkszane co
najmniej o poziom inflacji, OFE nie gwarantuininimalnego dodatniego poziomu
waloryzacji. Jedynym mechanizmem, ktory nie pozwedabyt maty wzrost (lub zbyt

dwy spadek) oszezincsci zgromadzonych w OFE jest tzw. minimalna wymagana

stopa zwrotu (MWSZ). Stopa ta stanowi podoirednich stop zwrotu wszystkich OFE
wazonych wielkdcia ich aktywow z okresu ostatnich 36 migsi lub stog zwrotu
nizsz o 4 pkt. proc. od tejredniej (wybierana jest ta, ktora jestsra). Gdy faktyczn:
stopa zwrotu ktéregaz OFE okae sk nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwraotu,
powszechne towarzystwo emerytalne (PTE) atimapce OFE musi obowikowo
podwyzszy¢ stop waloryzacji zgromadzonych skladek do poziomu MWER@misja
Nadzoru Finansowego publikuje poziom tej stopy dazy w cagu roku.

1555

Istnienie dwdch, obowkkowych indywidualnych kont emerytalnych przyczyrsia
do stabilizacji przyrostu gromadzonego kapitatuzelRrienne okresy koniunktury
i dekoniunktury § zjawiskiem normalnym w gospodarce wolnorynkowepwhy
system emerytalny uwzglnia € naturala wiasciwos¢ rynkow i dlatego przewiduije,
ze dzgki rozdzieleniu ptaconej skiadki na dwa strumiergatci¢ systemu staje i
bardziej odporna na fluktuacje gospodarcze. Medmaniwaloryzacji skladel
gromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnyeh ZUS amortyzuje
relatywnie due wahania zyskoéw OFE, ktore wggtija wraz ze zmianami sytuacji na
rynkach finansowych. W czasach dobrej koniunkturgloryzacja kapitatu w ZUS jest
nizsza od stopy zwrotu OFE, z kolei w okresie spoveslid gospodarczego,

waloryzacja w ZUS jest wygza od zyskow OFE. Okres spadku wycen papieréw

wartasciowych mae by jednak dla OFE szassa tanie przebudowanie struktury
portfela inwestycyjnego. Ceny instrumentow finangolw s woéwczas relatywnie
niskie, pojawia & mazliwosé¢ korzystnego zakupu aktywow i uksztattowania suiokt
portfela w taki sposéb, aby w wraz z powrotem hpggycena posiadanych aktywow
zwigkszata s w mazliwie szybkim tempie.
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W perspektywie
calego okresu
oszcedzania stopy

Srednia stopa zwrotu OFE w latach 1999-2008 wyni@saproc., z kolei przegina
waloryzacja sktadek zgromadzonych w | filarze 746cp (wykres 1). W latach 2001-
2006, kiedy odnotowywalmy silny wzrost cen akcji notowanych na warszawskie

zwrotu z ZUS i OFE
bedq do siebie
zblizone i kedg
zbiegaly do tempa
wzrostu PKB.

Wysokaé emerytury
w | i ll filarze zalezy
przede wszystkim od
dynamiki PKB.

Nowy system
uzalenia wysokgci
emerytury wygcznie
od kwoty
zgromadzonych i
zwaloryzowanych
sktadek oraz od
dalszego
oczekiwanego
trwania zycia.

gietdzie i spadki stop procentowych, ktore gawizaly ceny obligacjisrednioroczna
stopa zwrotu z OFE wynositaz d2,4 proc. To niemal trzykrotnie ggdej od stopy
waloryzacji w ZUS (przeetnie 4,4 proc.), ktora w tym okresie byta wynikiem
relatywnie niskiej dynamiki wynagrodiZde powolnego wzrostu liczby pracych.
Silne przyspieszenie tempa wzrostu ptac i liczbiyurinionych w latach 2007-2008
spowodowalyze srednia stopa waloryzacji kapitatu w | filarze zkszyta s¢ do 14,5
proc. Z kolei w wyniku notowanego w tym okresie da cen akcji i wzrostu stop
procentowych, kapitat OFE kurczyksiv sredniorocznym tempie 4,1 proc.

Wykres 1. Stopy waloryzacji skiadek emerytalnych gomadzonych
na indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS i OFEw latach 2000-2008.
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Pomimo ostatnich spadkow wadtd jednostek uczestnictwa w Il filarze, w latach
2000-2008 skumulowana stopa zwrotu z OFE wynio$l@ firoc. W tym samym
czasie waloryzacja sktadek zgromadzonych w ZUS westai 92 proc. (wykres 2).
Z perspektywy catego okresu gromadzenia i pomanga kapitalu na przysgt
emerytue (ok. 40 lat), stopa zwrotu z instrumentéw notowanyna rynku
kapitatowym powinna zbiegado tempa wzrostu PKB. Oznacza#e,zarowno w ZUS
jak i w OFE wysoké¢ przysziej emerytury zatg przede wszystkim od dynamik
PKB. Opfacane obecnie sktadki emerytalaeng&zym innym, jak tylko kupowaniem
prawa do udziatu w przysztym PKB, ktérgdzie tworzony przez kolejne pokolenia w
momencie, gdy obecnie pragoy przejd, juz na emerytuy. Wowczas nie &da Si¢ juz
oni przyczyniali swaj praa do wzrostu gospodarczego. Z punktu widzenia wy&tiko
naszych emerytur niezwykle istotna jest zatem #@osekstabilny i szybki wzrost
gospodarczy w przyszoi. Im szybciej kdzie rozwijd@ sig nasza gospodarka
w okresie kiedy bdziemy na emeryturze, tym rownienaszeswiadczenia bda
wyzsze.

W starym systemie emerytalnym do ustalania wy$aolkéwiadczenia brano pod uwag
tzw. kwokt bazows, odpowiadaca przecgitnemu wynagrodzeniu w gospodarce,
srednie zarobki z ostatnich lat pracy oraz liczat sktadkowych i niesktadkowych.
Nowy system uzalaia wysokdci emerytury wydcznie od kwoty zgromadzonych
zwaloryzowanych skladek oraz od dalszego oczekigangwania zycia, czyli
statystycznej miary okétajacej, ile miesicy przecetnie nowy emeryt &dzie pobieral
swoje swiadczenie. Osobom, ktére rozpelyzprac; przed 1999 rokiem, ZUS dolicza
do | filaru jeszcze tzw. kapitat pogtkowy. Jest to hipotetyczna, zwaloryzowana
kwota, ktég pracownik uzbieratby w okresie swojej pracy zawwsdpdo kaica 1998
roku.

3



Wykres 2. Skumulowana waloryzacja sktadek emerytalpch gromadzonych
na indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS i OFEw latach 2000-2008.
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Stary system
emerytalny tylko w
niewielkim stopniu
mobilizowat do
wydtuzania
aktywnaici
zawodowej. W
nowym systemie
zawarto znacznie
silniejsze bodce do
pozostawania na
rynku pracy.

Stary system emerytalny w bardzo niewielkim stopniwemiowat dhisze
pozostawanie na rynku pracy. Uwadhiajac przecgtne tempo wzrostu wynagrodge
od ktérego zaley poziom kwoty bazowej, w starym systemiezdya kolejny
przepracowany rok zwkszat wysoké¢ emerytury jedynie o ok. 5 proc. Dla osoby
wynagrodzeniu na poziomigedniej krajowej, wydhzenie pracy zawodowej 0 rc
zwigkszato emerytur o ok. 100 zt. W efekcie, z chwilhabycia prawa do emerytur
wieksza¢ pracownikdéw objtych starym systemem emerytalnym odchodzita z ry
pracy. W nowym systemie, pdiejsze zakaczenie pracy zawodowej powoduje istot
wzrostswiadczenia. Kady dodatkowy rok pracy oznacza nie tylkogeej zebranych
skladek, ale tate wiekszy przyrost kapitatu wynikagy z kolejnej waloryzacj
dotychczas zgromadzonych skladek oraz krotsze oeamk dalsze trwanieycia.
Przyktadowo, w nowym systemie emerytalnym, kobwtavieku 60 lat, zarabiaga
srednig  krajowa, otrzyma emerytyr w wysokaci ok. 40 proc. ostatnieg
wynagrodzenia. Jeli jednak zdecydowalabyesha prae do 65 rokuzycia, czyli do
osiagnigcia wieku emerytalnego ¢nczyzn, jej swiadczenie wyniesie 53 pro
ostatniego wynagrodzenia, czyli wgnie o jedm trzech. Dla kobiet, ktére urodzity
sie w 1950 roku, a wdc uzyskas uprawnienia emerytalne w 2010 roku, ta
przedhzenie aktywnéci zawodowej spowodowatby wzrost emerytury o 850

(wykres 3).

Wykres 3. Wzrost wartosci emerytury w starym i nowym systemie emerytalnym.
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Zrodio: opracowanie wlasne.
Uwagi: wartdgci emerytur obliczone wedtug starych i nowych zasha kobiety urodzonej w 1950 rok

ktora pracowata do 60 rokiycia zarabiajc przecitna ptac: krajowg
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Osoby, ktore nie
przysgpity do OFE
lub z niego wysipity
bedq otrzymywaly
emerytug w systemie
mieszanym.

Do ukaiczenia 65
roku zycia kobiety,
ktore przysgpity do
OFE bedq
otrzymywa
emerytug skladapcq
sie z dwodch cgsci:
emerytug z ZUS i
emerytug okresovy
wyptacary z OFE.

Emerytura
wyptacana z OFE
bedzie stanowita w
najblizszych latach
niewielki odsetek
catkowitej emerytury
—w 2009 r. jedynie
ok. 7 proc.

Pierwsze wyptaty$wiadczer z nowego systemu emerytalnego rozgbcsic w 2009
roku. Dla 0s6b, ktére nie przysity do OFE (ich sktadki emerytalne trafiajv catcci
do | filaru) @ to emerytury ustalone w tzw. systemie mieszanysdnd czs¢ tego
swiadczenia jest wyliczana wedtug starych zasad odmujacych do kaca 1998
roku), z kolei druga wedlug nowych. Przyktadowoa disoby, ktéra w 2009 rok
nabywa prawo do emerytury, 80 praaviadczenia jest wyliczana wedtug stary
zasad, a 20 proc. wedlug nowych. Proporcje tegoziphd Ixda sic stopniowo
zmienia, aby docelowo od 2014 r. cala emerytura byla abla wyhcznie wedtug
nowych zasad. Emeryturobliczam, w sposdb mieszanyetizie wyptacat ZUS. Dc

2013 roku emerytgrw systemie mieszanym uzyskdjobiety, ktére do tego czasu

osiagng ustawowy wiek emerytalny (60 lat). Osoby upraweiaip wczéniejszych
emerytur, ktore s czlonkami OFE mog z nich wysipi¢ i ztozy¢ dyspozycg
przekazania zgromadzonych sktadek dozetu pastwa. Wéwczas ZUS wyptaci ir
emerytug mieszan.

Po przejciu na emerytuy, kobiety naleace do OFE &da otrzymywaly swiadczenie
sktadajce st z dwoch czsci. Pierwsz bedzie emerytura wyptacana z | filaru, z ko
druga to tzw. emerytura okresowa, wyptacana przZeg @anim osigna wiek 65 lat.
Wysoka¢ emerytury okresowej odpowiada waxtbjednostek uczestnictwa w OF
podzielonej przez dalsze oczekiwane trwatyeia. W czasie wyptaty emerytur
okresowej OFE d&lzie inwestowa srodki zgromadzone na rachunku, dlate
wysokas¢ kapitatu w wieku 65 lat me by wyzsza ni w wieku 60 latw 2009
r. wiek emerytalny uprawniggy do otrzymywania emerytur okresowychaggiie ok.
2,6 tys. kobiet, z kolei do 2013 rokedzie ich ok. 80 tys. G#¢ z tych kobiet otrzyme
jednak od razu emerytury tylko z | filaru. Ze Wwgdy na krétki okres oszedzania w
OFE, w 2009 r. nawet co druga kobieta uprawnionaedwrytury okresowej ni
zgromadzi w Il filarze kwoty odpowiadgej co najmniej 20-krotrigi zasitku
pielggnacyjnego (3263 zt w 2009 roku). W takim przypadkgodnie z ustasy OFE
obligatoryjnie przekze ichsrodki do ZUS.

Z chwila osikgniecia wieku 65 lat wszystkieszczdnasci z indywidualnego kont:
emerytalnego w OFE zostaprzekazane do jednego z zakladow emerytalnyche |
beda wyptac& emerytury daywotnie. W przypadku gzczyzn nie khdzie wyptacane
emerytura okresowa, ale od razu OFE przekagromadzony kapitat do wybrane
zaktadu emerytalnego. Gdy emeryturaydeotnia wyliczona z tego kapitatu ok sk
nizsza od potowy dodatku pignacyjnego, zaktad emerytalny prze&aotrzymane
srodki do FUS. Powiksz one podstaw wyliczenia emerytury z ZUS. Prawr
podstawy tworzenia i funkcjonowania zaktadéw enwngtch pozostaj wciaz
nieuregulowane.

Wszystkie osoby, ktére przygtity do OFE, otrzymaj emerytue w petni wyliczor
wedlug zasad nowego sytemu, czytiznie z | i Il filaru. W najbliszych latach a#¢
emerytury finansowana z konta emerytalnego w OE#8zie jednak bardzo nisk
Gléwm przyczym nie jest niska efektywrdé pomnaania srodkéw przez OFE
ale krotki okres oszedlzania. Kobiety, ktére uzyskaly prawo do péz& na
emerytug w 2009 r., mogly nale¢ do OFE nie digej niz 10 lat. W efekcie
ich emerytura okresowa z OFE w 2009 ¢ddie stanowitarednio tylko ok. 7 proc
emerytury ogotem. Udziat terngthzie s¢ stopniowo zwikszat, jednak w 2013 rok
nadal ledzie wynosit jedynie ok. 10 proc. (Wykres 4). Kdbiektéra w 1999 rokt
wstapita do OFE, zarabiatéredng krajowa i w 2009 roku osigreta wiek emerytalny
powinna zgromadzina swoich dwoch kontach emerytalnych ok. 325 2ysz czego
w ZUS i OFE odpowiednio ok. 25 tys. zt i 300 tys. (zwaloryzowany kapita:
pocatkowy oraz zwaloryzowane sktadki emerytalne). Uwdgiajac statystyczny
okres dalszegeycia, miesgczna emerytura okresowa takiej kobiety wyniesie8126
z czego 1180 zt z ZUS i jedynie 88 zt z OFE.
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Wykres 4. Struktura emerytur z ZUS i OFE.
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Hindywidualnekonto emerytalne w ZUS ®mindywidualne konto emerytalnew OFE

Zrodio: opracowanie wiasne.

Uwagi: Udziat srodkéw z konta ZUS i OFE w finansowankwiadczenia emerytalnego kobie
przechodzcej na emerytwrw 60 rokuzycia, zarabiajcej przeoitne wynagrodzenie w gospodarce prz
caly, 35-letni okres pracy, zalona przegitna roczna rentowr§é OFE — 4 proc.
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Srodki zgromadzone
w OFE mogy byé¢
dziedziczone, ale
tylko do 3 lat od
chwili rozpoczcia
wyptat emerytury
dozywotnie;.

Potrzebne g
rozwigzania
zabezpieczape
przed wahaniami
koniunkturalnymi
oszcednasci os6b
zblizajgcych sg do

wieku emerytalnego.

Do dzk brakuje
odpowiednich
przepiséw
regulujgcych
stratege
inwestycyjg OFE
dla 0os6b w wieku
przedemerytalnym.

Co wane, srodki zaewidencjonowane na indywidualnym koncie stagnym w OFE
podlegag dziedziczeniu tylko wtedy, gdy ubezpieczony poamstczionkiem OFE
Dotyczy to zatem tale okresu wyplaty emerytury okresowej. W przypadiierci
ubezpieczonego, ktéry gromadzilodki w OFE, czs¢ z nich jest przekazywana
formie spadku osobom wyznaczonym przez ubezpieggong kolei druga cg¢
zgromadzonego kapitatu jest przekazywana na indyaree konto emerytalne w OF
nalezace do matonka zmartego.Srodki, ktére lda przekazane do zaktac
emerytalnego dxla dziedziczone wyicznie w przypadku, gdymieré¢ emeryta nagpi
w okresie do 3 lat od chwili przyznania emerytuogyvotniej.

Znaczne spadki wyceny jednostek uczestnictwa w Giigerwowane od potowy 20C
roku, ktore wynikaty gtownie z pogorszenia koniunkt na warszawskiej gietdzie
zmniejszyty potencjalp wysoka¢ emerytur z Il filaru. Ten spadek wyceny je
najbardziej niekorzystny dla kobiet, ktoreedh chcialy odej¢ na emerytuy zanim
gietda odrobi straty. Ten problem nie wymtby, gdyby OFE mialy wczmiej prawm
mozliwos¢ zmiany struktury inwestycji dla os6b zidjacych sé do wieku
emerytalnego. W takim przypadku wskazane jesteksuienie udziatu w portfel
aktywdw mato wraliwych na zmiany koniunktury, ale przynasych niewielkie zyski
(obligacji) i zmniejszenia udzialu aktywow, ktéryctvwycena cechuje &i duza

zmienndcia W czasie, ale tewieksz stopm zwrotu w diugim okresie (akcji). W cel

ograniczenia strat jakie poniostyby kobiety przetdace w najbliszym czasie n
emerytug, w latach 2009-2013 magone zrezygnow@az cztonkostwa w OFE i p
przekazaniu zgromadzonych tgnedkéw do budetu pastwa, wysipi¢ o przyznanie
emerytury w systemie mieszanym.

Aby w przyszidci zabezpieczy przechodacych na emerytgrprzed skutkami walia,
na rynkach finansowych, konieczne jest wprowadzevigviazah systemowych, ktdre
beda chronity zgromadzony kapitat bezwednio przed osgnieciem przez
ubezpieczonego wieku emerytalnego. Autorzy refoemerytalnej planowalize od

2005 roku PTE &da mogly tworzy i zaradza& dwoma otwartymi funduszami.

Pierwszy fundusz (typu A) miat inwestoivdrodki na dotychczasowych zasada
Drugi fundusz (typu B) miat méez kolei ograniczenia w inwestowaniu w instrume
obarczone najwkszym ryzykiem, gtéwnie akcje i instrumenty zagramie.
Czlonkostwo w funduszu typu B miato bynazliwe nie wczéniej niz po ukaczeniu
50 roku zycia. Niestety, w 2005 roku Sejm zniést obarék utworzenia przez PT:
bezpiecznych funduszy typu B. Uznare, dotychczasowe rozgdania ustawoweas

6

w

E
u

7

>St

o

[ i

v

ch.
nty




Gdyby w 2005 roku
wprowadzono

bezpieczne fundusze,

obecna okresowa
emerytura z OFE
bylaby o ponad 20

proc. wysza.

Nawet kilkuletni
okres bessy na
gieldzie mde nie
mie¢ znacznego
wplywu na
ostateczg wysokdé¢
emerytury.

Limity inwestycyjne
ograniczay
mozliwosé
elastycznego
dostosowywania
przez OFE strategii
inwestycyjnych do
biezqcej sytuaciji
gospodarcze;j.

Minimalna
wymagana stopa
zwrotu powodujeze
OFE zamiast
konkurowa¢ ze so
majg bardzo
ujednolicone
strategie
inwestycyjne.

niewystarczajce do uruchomienia funduszy typu A i B, a szczegétoegulacje &da
mozliwe dopiero po ustaleniu zasad wyptaty emerytutl filaru. Do dzi brakuje
odpowiednich przepiséw reguligiych strategi inwestycyjra OFE dla oséb w wiek
przedemerytalnym.

Gdyby od 2005 roku funkcjonowaty fundusze bezpiecpu B i dla oséb w wiek
przedemerytalnym  sukcesywnie  redukowano dopuszgzalodziat — akcji
Zz 40 do O proc., miegizna emerytura okresowa z OFE dla os6b o pireaih
zarobkach wyniostaby 107 zi, czyli @ ponad jeds piata wiecej niz obecnie (88 zt)
Potencjalna korz¢ z zastosowania bezpiecznej strategii inwestycy(miejcate 20 zt
jest niewspoétmiernie mata w poréwnaniu do rzeczgyeis korzyici dla
ubezpieczonych z tytutu wygtienia z OFE. Rezygnag z OFE w 2009 roku, kobiet
uzyskupca przegitne wynagrodzenie otrzyma emeryiugz 0 430 zt wysz niz

wyliczona w catéci wedtug zasad nowego systemu. €him 2013 roku ta tdnica
bedzie st zmniejszd, to i tak kedzie stanowd silny bodziec do rezygnaciji z OF
Wiekszas¢ uprawnionych kobiet najprawdopodobniej skorzystaeg mazliwosci

podwyzszenia swojej emerytury. NierezBiym bytoby jednak wprowadzanie obec

obligatoryjnej zmiany struktury portfeli OFE dla aystkich oséb w wieku

przedemerytalnym. Niska wycena jednostek uczestaitv OFE jest obecnie zapise
ksiggowym, a nie rzeczywiststrat. Gdy sytuacja gospodarcza ulegnie popra
wycena jednostek uczestnictwa OFE vgnie i w efekcie, wysok& czsci emerytury
finansowanej z OFEddzie wyzsza nk obecnie.

Dla wysokaci emerytury w przyszkei istotna jest efektywrig inwestycji OFE w
calym okresie, w ktérym gromadzimy sktadki, a nigtagznie w wybranych latach.
punktu widzenia dlugookresowej strategii inwestypeyj kupowanie akcji W
momencie, gdy & one tanie jest dziataniem racjonalnym, gdywicksza szans
osiagnigcia w przysziéci wysokich stép zwrotu. Nawet kilkuletni okres bgsna
gietdzie mae nie mié duzego wplywu na wysoké naszej emerytury. Przy zakmniu,
ze mtody cziowiek wchodzi na rynek pracy w wieku 186i pracuje 2 do momentu
osiagnigcia ustawowego wieku emerytalnego, jeden rok standa nxzczyzny
jedynie 2,5 proc. dlugri okresu gromadzenia kapitatu, a dla kobiety iSkO proc.
Najwazniejsze jest, aby w okresie przedemerytalnym stpoi zmniejsza
zaangaowanie w akcje i jednocgeie zwiksz& udziat obligacji.

Obecnie OFE majograniczone madiwosci reagowania na silne zmiany na rynka
finansowych. Ze wzghlu na ich relatywnie diy udziat w rynku akcji (w maju 2009
36 mld zl, co stanowito ok. 24,4 proc. aktywow OBEaz 6,6 procent kapitalizac
GPW) gwattowne wycofanie sz tego rynku mogtoby spowodowanacacy spadek
kurséw. Ponadto, OFE majnarzucone limity inwestycji w poszczegllne rodz
instrumentoéw (np. do 40 proc. — akcje spotek natoyeh na gietdzie, do 20 proc.
lokaty bankowe i bankowe papiery watimwe, do 15 proc. jednostki uczestnictwa
funduszach inwestycyjnych), a tak maliwosci inwestowania na rynkac
zagranicznych — do 5 proc. aktywéw. Dodatkowym ogrzeniem elastyczioi
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dostosowywania sido panujcej sytuacji jest mechanizm minimalnej wymagalnej

stopy zwrotu (MWSZ). Uzalamienie minimalnej stopy zwrotu, jakOFE musz
osigma¢ w danym okresie, odredniej waonej stopy zwrotu wszystkich fundus
powoduje, ze OFE g pcsrednio karane za prowadzenie odmiennej poli
inwestycyjnej od swoich konkurentéw. W efekcie, msh ksztaltowé struktue
portfela inwestycyjnego w sposaéb, ktéry zapewni syakalizacy diugookresowe,
stopy zwrotu, OFE koncenteupgie gtdwnie na stopie zwrotu w krétkim okresie. Ta
sytuacja nie miataby miejsca, gdyby wattedniesienia stanowit wskaik niezaleny
od wynikéw poszczegdélinych OFE. Dobrym rozedaniem bytoby poréwnywanie std
zwrotu osaganych przez OFE z rentowduiy aktywow, ktére daj stabilne zyski w
diugim okresie. W takich warunkach istniatyby bhod do aktywnego lokowani
gromadzonych funduszy bez koniecgtimasladowania pozostatych graczy na rynk
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Obecne ograniczenia nie zawsze dzighajec na korzy¢ czionkdw OFE. Istnigj
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Zwigkszenie swobody
inwestowania
srodkow
gromadzonych w
OFE niekoniecznie
musi s wigzaé ze
Zwiekszonym
ryzykiem.

Wiele krajéw nie
stosuje
restrykcyjnych
ograniczei
inwestycji
zagranicznych
funduszy
emerytalnych.

Gdyby w Polsce nie
obowigzywaty limity
na zagraniczne
lokaty srodkow OFE,
to ubezpieczeni nie
tylko nie straciliby

na obecnym kryzysie,

ale mogliby nawet
zarobi.

obawy, ze rozl#nienie obowdzujacych limitdw przyczyni si do znacznego wzrost
ryzyka i tym samym zaggenia srodkow gromadzonych na kontach w OFE. Ml
jednak podkréi¢, ze zwikszenie limitobw nie oznacza automatycznie konieéznioh
petnego wykorzystania, a jedynie daje atakozliwos¢ w momencie, gdy jest t
korzystne dla pomrmenia kapitatu. W obliczu obecnego kryzysu szczes
watpliwosci towarzysza ewentualnemu wkszemu otwarciu OFE na inwestyc

[4°)

OO

n
je

zagraniczne. Obawyze zaangzowanie w instrumenty zagraniczne w przypadku

kolejnego zatamania o szerokim z@si doprowadzi do znacznego spadku zyskéw

sa jednak uzasadnione. Maj wieksz niz obecnie maliwos¢ inwestowania na

rynkach zagranicznych, OFEdy mogty lepiej dywersyfikowaryzyko iw ten sposot
zwigksza efektywndc¢ swoich inwestyciji.

Wiele krajow o podobnych systemach emerytalnyclrykiposiada Polska, stosu
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znacznie tagodniejsze limity dotyee inwestycji funduszy emerytalnych w aktywa

zagraniczne. Przykladowo, na Stowacji fundusze griogestowa zagranig do 70
proc. swoich aktywéw. Restrykcyjne ograniczenia tadine na zagraniczr

e

inwestycje funduszy emerytalnych niosegatywne skutki przede wszystkim dla

samych ubezpieczonych. Przyktadowo, w wyniku spacia akcji na warszawskiej

gietdzie, w okresie od lipca 2007 do marca 200 nekcena jednostek uczestnictwa

OFE spadfa o ok. 21 mld z}, czyli niemal o potomwestowanych w ten sposob

srodkdw. Maznaby unikmaé¢ tych strat gdyby OFE miaty wksze maliwosci
lokowania piengdzy za granig. O ile bowiem GPW daje relatywnie wysokie stc
zwrotu w czasach dobrej koniunktury, to w okreshelsy polskie indeksy ztkiuja
przecgtnie mocniej nt inne gietdy nawiecie. Od lipca 2007 do marca 2009 ro
kiedy WIG spadt o ponad 56 proc., inwestycje w akeptowane na zagraniczny

parkietach pozwalaty na agniccie znacgco mniejszej straty, a w niektéryc

przypadkach nawet na wypracowanie niewielkiego uysiedyby OFE moghy
przenig¢ wszystkie swojgrodki zaangzowane w akcje z gietdy warszawskiej np.
gietdy w USA lub w WIK. Brytanii, to ograniczylybgwoje straty o poloar Gdyby
natomiast OFE kupity akcje spotek notowanych nddgie w Bratystawie, to dzki
deprecjacji ztotego zarobityby w tym okresie nienid proc. (nie uwzghbniajac
ostabienia polskiej waluty zanotowatyby jednak 36 strag). Oznacza toze srodki
zgromadzone na kontach emerytalnych w OFE bylylaztevicksze nk w marcu 2007
roku & 0 6,5 mld zt i a o 28 mld zt weksze ni obecnie.
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