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Synteza

W starym systemie emerytalnym (do 1998 r.) wseystkadczenia byty finansowane z
biezgcych wplywow z pseudoskiadek na ubezpieczeniecgpet@raz innych podatkow.
Powickszajcy sk deficyt systemu emerytalnego, ktérydzfinansowat rosgpcym
diugiem, ograniczat krajowe oszdnasci. Liczne przywileje emerytalne, ktére byly w
starym systemie, w pgizeniu z niskim oficjalnym wiekiem emerytalnym asspem
wyznaczania wysoka emerytury powodowatyze duo ludzi zdolnych do pracy
wczgnie przechodzito na emerywur W efekcie, znageo zmniejszata gi wielkas¢
poday pracy, jak rownig mcliwosci rozwoju gospodarki.

Wedlug szacunkéw z 1998 r. skutkiem utrzymaniayctarzasad przyznawania i
wyliczania emerytur bytby od okoto 2010 roku sysitiyoznie powikszajcy se deficyt,
ktory w 2050 roku miat wynié 4% PKB. Utrzymanie starego systemu emerytalnego
spowodowatobyze czsé pseudoskiadki przeznaczana yeognie na wyptat emerytur
musiataby wzrosg® z 24% w 1998 roku do ok. 42 proc. w 2050 roku

Celem nowego systemu emerytalnego z 1999 r. bylobiaenie eksplozji wydatkow
publicznych na emerytury i — w efekcie ezarow fiskalnych, do ktérego dosztoby na
skutek starzenia gpolskiego spoteczstwa przy utrzymaniu starego systemu wyliczania
swiadczé i licznych przywilejow emerytalnych.

Nowy system emerytalny sktadaz & dwéch obowizkowych indywidualnych kont
emerytalnych, odpowiednio w ZUS i w OFE. Systemziepksza poda pracy, bo
uzalenia wysoké¢ emerytur od wysokoi ptaconych skladek oraz od liczby lat, przez
ktore przecitny emeryt bdzie pobierakwiadczenie.

Dzieki nowemu systemowi emerytalnemu polska gospodpdwinna szybciej 8i
rozwija¢ niz w przypadku proby utrzymania poprzedniego syst&towy system sprzyja
wzrostowi aktywnai zawodowej, gdy uzaleénia wysokeé¢ emerytury od kwoty
odprowadzonych sktadek oraz zaa maliwosci przechodzenia na wczesamerytue.
Zmniejsza ryzyko wzrostu podatkow, bo bierze podgaiverzy wyliczaniu emerytury
starzenie & spoteczéstwa i wydldanie Zycia. W rezultacie, ogranicza zteryzyko
zuywania istotnej azci prywatnych oszednasci na finansowanie emerytur. Sprzyja
wzrostowi krajowych oszginasci w okresie, w ktérym e#* kapitalowa systemu
gromadzi skiadki, a nie wyptaca jeszcaelnych emerytur. Przyczyniaesio rozwoju
rynku kapitalowego, gdyaktywnad¢ na nim OFE zwiksza jego ptynn@, a to przyaiga
innych inwestoréw, tak z zagranicy. Wreszcie, wzmacnia prasy politykow, aby
prywatyzowali, bo prywatyzacja dostarcza §modki na sfinansowanie transferéw do
OFE. Jednoczmie, OFE, zwikszajc ptynna¢ na rynku akcji, utatwiaj im uzyskanie
korzystnych cen za sprzedawane firmy.

Koszty refundacji transferéw do OFE miaty¢lpokrywane z przychodow z prywatyzacji
oraz z redukcji wydatkéw w pozostatychscmch sektora finansow publicznych. Zgodnie
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z symulacjami przygotowanymi przed wprowadzenidormy, | filar emerytalny miat
wykazywa deficyt jedynie w latach 1999-2011, a w kolejnistlach miat ju notowa’
nadwyke.

W okresie ostatnich 11 lat dokonano wielu péwah odsipstw od zaléern reformy
emerytalnej. Po pierwsze, gdyby od 1999 roku paygle prywatyzacji byty w calci
przeznaczane na pokrycie kosztow reformy emerytdtmefinansowatyby onezar5%
transferéw z butbtu paistwa do OFE. Po drugie, w 2003 r. z powszechnegtesy
wylgczono osoby rozpoczynag prag w sttbach mundurowych, w 2005 r. gornikow, o
dwa lata (2002-2008) opgadiono likwidacg wczéniejszych emerytur, wgi nie
dostosowano systemu rentowego do zasad nowegonsystnerytalnego, przedwézie

(uz w 2010 r.) zacto wykorzystywa pienigdze zgromadzone w Funduszu Rezerwy
Demograficzne.

Ograniczenie wczaiejszych emerytur zaczyna stopniowo podnadfektywny wiek
emerytalny, a w rezultacie tak zweksza wspotczynnik aktywdoi zawodowej i
zatrudnienia 0sOb starszych. W latach 2007-2008twfay wiek emerytalny gitzyzn
otrzymugcych emerytury z ZUS wzrést z 59,7 do 61 lat (. mk i 4 miesice), a w
przypadku kobiet wzrést on z 55,8 do 57,8 lab(g. lata).

Koszty transferéow do OFE nig grodiem wysokiego deficytu w finansach publicznych.
Deficyt ten ma by w 2011 roku czterokrotnie ykiszy od nich. Stanowione zaledwie
3,5% wydatkow publicznych.q Sviec duto mniejsze od co rocznego przyrostu tych
wydatkow, ktore gdyby od 2007 roku rosty o 3,5%i¢odosztoby do wzrostu deficytu do
ryzykownych pozioméw; w przysztym roku bytby észyiod 3% PKB i z Polski mogtaby
zost& zdgta procedura nadmiernego deficytu. Ponadto, tramysf@owinny by
finansowane z przychoddw z prywatyzacji. Jednakehgayby byly pokrywane poprzez
zaciganie dlugow, to dopodki odsetki od tych dilugdéw réizsze od tempa wzrostu
gospodarki, zgodnie z ktérym waloryzuje sobowgzania emerytalne pistwa, dopoty
utworzenie OFE powinno byptacalne dla finanséw publicznych.

W wyliczeniach kosztéw utworzeniascz kapitatowej systemu emerytalnego, ktoreggstu
jako argument do jej likwidacji lub ograniczeniazpjeto przeciwne zakenie odnenie
do relacji medzy stop procentow a dynamilk PKB, ch@ jest ono sprzeczne z relacj
obserwowan mniej wecej od przysipienia Polski do UE. Ponadto, w wyliczeniach tych
pominkto: (i) dodatni wptyw utworzenia OFE na wzrost gogdarki i — w efekcie — na
dynamilg wptywdw ze sktadek i innych podatkow, z ktérycfirmnsowane emerytury z |
filara; (ii) pozytywne oddziatywanie utworzenia ORE ptynng¢ rynku akcji i obligaciji,
pozwalajcqg budetowi na uzyskiwanie vgzych cen przy prywatyzacji oraz na
emitowanie obligacji na Bszy procent; (iii) przyspieszenie prywatyzacji wigzku z
konieczngciq pokrycia przez bugt ubytku dochodéw FUS na skutek transfergiaiz
sktadki do OFE; (iv) pregjna politykow, aby przyhamowali wzrost innych widat w
sytuacji, w ktorej na bugt spada koszt refundacji FUS transferéw do OFE.

Wreszcie, porownywanie poréwnanie wptywow skladkbwywydatkow na emerytury z
FUS, odpowiednio, w obecnym stanie prawnym oraz ipotétycznym scenariuszu
pozostawienia od pogtku 1999 roku cali sktadki w FUS, nie jest isame z
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poréwnaniem wptywow i wydatkbw na emerytury z FUSraypadku, odpowiednio,
utrzymania obecnego stanu prawnego oraz likwidagjib ograniczenia) czci
kapitatowej systemu emerytalnego. Likwidacja (lgsaniczenie znaczenia) OFE rodzi
ryzyko wywotania negatywnej reakcji rynkow finangchy jakoze mae zburzy obraz
Polski jako ,zielonej wyspy”. Polska ryzykuje zranie s¢ w tym samym koszyku co

Wegry.

Propozycja catkowitego zawieszenia sktadek do O&&yli likwidacji 1l filaru jest

niekorzystna z nagtujgcych powodow:

Dla finanséw publicznych

Pomimo utrzymania formuty wyliczaniaviadczenia, ktora zaela do dhiszej
pracy zawodowej, znagzo rasnie ryzyko tegoze paistwo w przyszkei obney

wysokad¢ kapitalu zgromadzonego na indywidualnych kontastergtalnych w
ZUS. Ta niepewnd mae zaclkcac pracugcych do skrocenia aktywsm

zawodowej i wczaiejszego przeégia na emerytu.

Wstrzymanie transferow do OFE poprawia saldo figangublicznych (o ok. 1,6
% PKB rocznie), ale tylko w krotkim okresie.

Rozwizanie to zwiksza ukryte zobowzania emerytalne na indywidualnych
kontach w ZUS. W diugiej perspektywignie prawdopodobistwo podwgszenia
podatkbw na pokrycie ewentualnego deficytu w systeemerytalnym lub
obnienie wysok€ri wyptacanychliwiadcze.

Gdyby ces¢ skiadki odebrana OFE byla indeksowana rentasgnp SPW,
mogtoby to oznaczZadodatkowe koszty dla sektora finanséw publicznych
poréwnaniu do obecnego rozweania (por. z fragmentem dotycym wpltywu
OFE na rynek obligacji)

Bardzo silne ostabienie wiarygodimp paistwa. Mde by postrzegane jako
zamiatanie problemu pod dywan i przenoszenie odgmiaInGci za rozwgzanie
tego problemu na barki przysztych pokole

Dla przysztych emerytow

Wysok@¢ przysztych emeryturelzie prawdopodobnie i8za, gdy kapitatowa
Czes¢ systemu emerytalnego powinnaggst przecetnie wysze stopy zwrotu w
poréwnaniu do tempa waloryzacji stanu kont w ZUS.

Gdyby ces¢ sktadki odebrana OFE byta indeksowana rentaiginp SPW,
mogtoby to oznacZanizsze stopy zwrotu zgzi indeksowanej w akcje.

Wstrzymanie transferow do OFE catkowicie likwidugzes¢ oszcednasci
emerytalnych podlegagych dziedziczeniu






1.

1.1
W starym systemie
emerytalnym wszystkie
wyptacane w nim
swiadczenia byty
finansowane z
biezgcych wpltywéw z
pseudosktadek na
ubezpieczenie
spoteczne oraz innych
podatkow,...

...wysokd@¢ swiadczer
nie zalgala od gcznej
ilosci pseudosktadek
ani przecgtnej dalszej
diugosci trwania zycia
oraz...

...istniaty liczne
przywileje emerytalne.

1.2.

Z powodu
negatywnych tendencji
demograficznych stary
system emerytalny
hamowalby wzrost
gospodarczy z
powodu...

...spadku podgy

pracy,...

...wzrostu obayzen
fiskalnych,...

Stary system emerytalny funkcjormgy w Polsce do kixa 1998 roku
Charakterystyka starego systemu emerytalnego

System emerytalny funkcjorugy w Polsce do 1998 roku byt systemem w peni
repartycyjnym, co oznaczage wszystkie wyptacane w nigwiadczenia byty
finansowane z biacych wptywow z pseudosktadek na ubezpieczenie spote
oraz innych podatkéw. Byly to pseudoskiadki, porgew starym systemie
emerytalnym nie gromadzoradnych pienidzy, tylko wydawano je na bigce
potrzeby (i to nie tylko emerytalne).

Wysokosé swiadczen niezwigzana z odprowadzonymi sktadkami

Wysoka¢ emerytur w starym systemie emerytalnym nie byfaletniona od
tacznej kwoty pseudoskiadek ubezpieczeniowych wpladorw okresie calej
aktywnaici zawodowej, ani od oczekiwanej dhégo zycia emerytow.
Najwickszy wplyw na wysok& emerytury mialy ostatnio otrzymywane
wynagrodzenia w relacji do przetnego poziomu ptac w gospodarce.

Liczne przywileje

W starym systemie istniaty liczne przywileje ematye, ktére umdiwiaty
osobom w wieku produkcyjnym na waérnéejsze odchodzenie z rynku pracy,
bez znacazcego zmniejszenia wysokm emerytury. W efekcie, system ten
zaclgcat do odchodzenia z rynku pracy tak szybko jayio tylko mazliwe, bo
kolejne lata pracy nie zwkszaty znaczco przysziej emerytury.

Negatywny wpltyw na poda pracy

Przywileje emerytalne w pggzeniu z niskim oficjalnym wiekiem emerytalnym
I sposobem wyznaczania wys@kd emerytury powodowatyze dwo ludzi
zdolnych do pracy wczaie przechodzito na emeryturW efekcie znacco
zmniejszata siliczba osob aktywnych zawodowo.

Skutki kontynuacji starego systemu emerytalnego

W wyniku prognozowanych zmian demograficznych, wada 2000 - 2050
liczba os6b w wieku emerytalnym ma giodwot, z kolei liczba os6b w wieku
produkcyjnym zmniejsay sie o ok. 25%. Przy rysagych sé negatywnych
tendencjach demograficznych, starty system emanytakoraz silnigj
hamowatby wzrost gospodarki, od ktorego zalevarunki zycia ludzi. To
hamowanie miatoby trzy gtdwne przyczyny:

Spadek poday pracy

Wzrost obcizen podatkowych, niezfginy do zapewnienia wyptat emerytur ze
starego systemu w kolejnych dekadach musiatby zwacpbniy¢ wielkosé
zatrudnienia w gospodarce. Nieunikniony wzrost paa ostabitby bodce
pracownikbw do podejmowania legalnego zatrudniefa&, rowniez bodice
pracodawcow do tworzenia nowych miejsc pracy.

Wzrost obciazen fiskalnych

Wptywy z pseudosktadek emerytalnych bylyzdumniejsze w stosunku do
rosmacych wydatkbw emerytalnych i dlatego konieczne byle tylko
podwyzszanie obowizkowych pseudoskiadek ubezpieczeniowych, alezetak
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...zmniejszenia
krajowych
oszcednasci.

2.

2.1.
Dlatego w 1999 roku
zdecydowano gina
reforme emerytalng.

dotowanie ZUS z podatkéw. W 1981 roku pseudosktad&aubezpieczenie
spoteczne w Polsce wynosita 25% wynagrodzeniawalesta w latach 1987-
1989 do 38% i ostatecznie do 45% w 1990 roku. Okpddowy z tej

pseudoskiadki (doktadnie 24% wynagrodzenia) finasdo swiadczenia

emerytalne, reszta z kolei gtéwri@iadczenia rentowe.

Wedtug szacunkow z 1998 r. skutkiem utrzymaniaystazasad przyznawania i
wyliczania emerytur bytby od okoto 2010 roku systéyeznie powikszapcy
si¢ deficyt, ktory w 2050 roku miat wynié 4% PKB. Utrzymanie starego
systemu emerytalnego spowodowatlig czs¢ pseudoskiadki przeznaczana
wytacznie na wyptag emerytur musiataby wzroséiz 24% w 1998 roku do ok.
42 proc. w 2050 roku (Chioi in., 1999).

Zmniejszenie krajowych oszcgdnosci

Rosmce wydatki na emerytury w tej i, w ktorej nie bylyby od razu
finansowane z podwki podatkéw, a poprzez zaganie diugéw, oznaczatyby
spadek krajowych oszednasci. Czs¢é prywatnych oszeglnasci zamiast
finansowd& inwestycje przedsbiorstw bytaby zéaywana do pokrycia dziury w
systemie emerytalnym. W teorii ludzie w odpowiedaizaciganie dtugu przez
panstwo mogliby co prawda zwekszy swoje oszoadnadsci na tyle, aby
sfinansowd z nich przyszte wisze podatki — shace obstudze tego diugu.
Wickszai¢ bada empirycznych wskazuje jednakze nawet w krajach
rozwinigtych, w ktorych gospodarstwom domowym fatwiej agid czesé
dochodu, zwgkszap one swoje oszerncsci o wielkas¢ réwm 20-50 proc.
przyrostu deficytu (zob. np. Gale i Orszag, 2008 podstawie tych bada
mozna zatayé, ze pula oszegnasci mogcych finansowéa inwestycje
zmniejszytaby & o warté¢é rown 50-80% diugbébw zagganych na wyptat
emerytur.

Poprzedni system emerytalny miatby negatywny wphavoszczdnaici takze
dlatego,ze ostabiat wany motyw do ich gromadzenia, tj. zapobiegldé&oDo
momentu, do ktorego ludzie byliby przekonani; rzeczywicie beda
otrzymywa& w miodym wieku emerytury zatae gtébwnie od wysokai
ostatnio pobieranych wynagrodzenie zabezpieczalibygha staréc.

W momencie, w ktorym doszliby jednak do przekonaneastary system jest
nie do utrzymania, ich zapobieglisdonie musiataby zwkszy oszczdndsci,
gdyz jednoczénie wzrostaby niepewrsé co do perspektyw rozwoju kraju. Nie
sprzyjataby ona inwestowaniu, czy — szerzej — Wpks gospodarki.
Wolniejszy wzrost gospodarczy z kolei zgatby maliwosci gromadzenia
oszczdnasci przez gospodarstwa domowe.

Nowy system emerytalny wprowadzony w Polsce 99 16ku.
Charakterystyka nowego systemu emerytalnego

W 1999 roku Polska jako jeden z pierwszych krajoMwvopie przeprowadzita
gruntowry reforme systemu emerytalnego. Jejimgm celem byto zapohienie
eksplozji wydatkéw publicznych na emerytury i — Jeleie — cézarow
fiskalnych, do ktérego dosztoby na skutek starzerig@olskiego spoteczstwa
przy utrzymaniu starego systemu wyliczagwéadcze i licznych przywilejow
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Nowy system
emerytalny skfada giz
obowigzkowych dwoch
filarow oraz
dobrowolnego
trzeciego filaru.

Podziat sktadki mgdzy

I all filar byt
obowigzkowy dla
owczesnych 30-latkow,
a dobrowolny dla
starszych
pracownikow.

W nowym systemie
wysoka@¢ emerytur
zalely od...

...kwoty
zgromadzonych
sktadek na
indywidualnym koncie
w ZUS i OFE,...

...wielkosci
dopisywanych odsetek
do obu kont,...

emerytalnych.

System repartycyjno-kapitatowy

Nowy system emerytalny sklada ¢siz dwdch obowizkowych
indywidualnych kont emerytalnych, zwanych powszeéehrfilarami.
Swiadczenia z | filara & nadal finansowane z bigcych wptywow do
ZUS (czs¢ repartycyjna). ZUS nie odktada pseudoskiadek vgrgch
przez obecnie pracagych, tylko finansuje z nich higce wyptaty emerytur.
Druga czes¢ emerytury leda stanowity wyptaty finansowane z prawdziwych
oszczdnasci gromadzonych w 1l filarze — na kontach emeryyamw OFE
(cz¢$¢ kapitalowa). Osoby pracage mog dodatkowo gromadéi
oszczdnasci na emerytuwy na dobrowolnych kontach emerytalnych w
instytucjach finansowych (IKE, czyli lll filar, g&¢ kapitatowa).

W nowym systemie emerytalnym emerytalnasézklina ptacowego jest

dzielona pomydzy dwa indywidualne konta emerytalne, odpowiedwo

ZUS i OFE. Podziat ten byt oboywkowy dla osob, ktére w momencie
wejscia w zycie reformy mialy nie wicej niz 30 lat i dobrowolny dla

starszych pracownikow.

Osoby, ktére w momencie weja w zycie reformy emerytalnej miaty
wiecej niz 30 lat mogly zadecydowab tym, czy emerytalna ¢ ich klina
ptacowego ma by w caldci ksiggowana na indywidualnym koncie
emerytalnym w ZUS (19,52 proc. ptacy brutto) czy nea by dzielona na
pseudosktadk trafiajaca na indywidualne konto w ZUS (12,22% ptacy
brutto) oraz na rzeczywistktadk: wptacam na indywidualne konto w OFE
(7,3 % ptacy brutto). Dla mtodszych pracownikéw (tjodzonych po 19683
roku) przynalenos¢ do OFE i podziat sktadki poruzy dwa indywidualne
konta emerytalne jest oboyzkowy.

Wysokosé emerytur zwigzana z suna odprowadzonych sktadek
W nowym systemie emerytalnym wysagko emerytur zalgy od trzech
czynnikow:

Pierwsa z nich jest kwota, ktora danej osobie w catym siaejej
aktywnaici zawodowej zostanie zakgowana na jej indywidualnym koncie
emerytalnym w ZUS (I filar) oraz od sumy osgdacici zgromadzonych
przez na w OFE (Il filar). Wysokd¢ tych kwot jest tym wiksza, im wgcej
dana osoba odprowadzi sktadek. W praktyce, sumarowdgizonych
skiadek jest tym wksza im dhiszy okres pracy zawodowej i wsze
dochody.

Druga jest wielkaci dopisanych odsetek, ktore pekszap stan obu kont
emerytalnych w catym okresie aktywsodo zawodowej. W | filarze,
zaradzanym przez ZUS, waloryzacja stanu kont ma charakmowny,
wynikajacy z regulacji ustawowych. W momencie wprowadzaei@rmy
emerytalnej umowna waloryzacja stanu konta w ZU@owedadata 75%
dynamiki funduszu ptac oséb ptmych pseudosktadki do ZUS. Tempo
wzrostu stanu oszedncdici w |l filarze jest z kolei tym wiksza, im wysza
efektywnad¢ OFE w pomnaaniu oszczdnasci emerytalnych.
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ajf'lj’rﬁs?cfr%%?:fa%"i";”ej « Trzech wielkoscia jest prognozowana diugo pobierania emerytury, ktéra
ek b zaleey od momentu zaki@zenia aktywngéci zawodowej. Generalnie, im

emerytury. S X i .
pozniej ktos decyduje s na przejcia na emerytw;, tym krotszy
(statystycznie) &dzie okres, przez ktOryelzie p pobierat. W efekcie, im
diuzsza aktywné&¢ zawodowa, tym tate wyzsza emerytura.
Wplyw na podaz pracy
Nowy system miat * Niezkkdnym warunkiem zapewnienia dtugookresowej stabdno
wzmacnia bodice do finansowej systemu emerytalnego byto podniesieriektgvnego wieku
duiszej pracy m.in. emerytalnego, czyli wydkenie okresu aktywrioi zawodowej Polakéw.

poprzez ograniczenie
przywilejow
emerytalnych.

Nowemu systemowi emerytalnemu nadanas te&nstrukcg, aby ludziom
optacato s dituzej pracowa. Ponadto, zatmno radykalne ograniczenia
przywilejow emerytalnych, obecnych w starym systgsmimaliwiajacych
odchodzenie z rynku pracy przed aopiicciem ustawowego wieku
emerytalnego. W efekcie, nowy system mialgksez& poda pracy, a tym
samym wzmacniapodstawy do szybkiego wzrostu gospodarczego.

2.2. Sposob wprowadzania nowego systemu emerydalmeycie

Osoby obgte nowym systemem emerytalnym

Nowy system emerytalny aldj osoby, ktébre w momencie weja w zycie
reformy miaty nie w¢cej niz 50 lat (tj. urodzone po 31.12.1948 roku) z
wytaczeniem rolnikow, &lzidw, prokuratorow oraz o0soOb, ktore rozpggz
prac w stuzbach mundurowych przed 1999 r.

Harmonogram likwidacji przywilejow emerytalnych
Wainym elementem  INtegrainym elementem reformy emerytalnej byta ldacja przywilejow
reformy emerytalnej ~ emerytalnych. Do najwaiejszych planowanych zmian w tym zakresie
byta planowana nalezaty:
likwidacja przywilejow ,  \wtaczenie do powszechnego systemu emerytalnego og@baoynaicych

talnych, wrod .
;Tz%%i%ﬁrov\?y%h prag w stuzbach mundurowych od 1999 r.

0s0b pracugcych w
szczeg6inych * Likwidacja prawa do wcamiejszych emerytur wszystkich ost
warunkach. pracupcych w szczegolnych warunkach lub wykamyjch prace o

szczegO6lnym charakterze dorka 2006 r.

» Utworzenie systemu emerytur pomostowych dlags@z osdb, ktore
rozpoczly pracz w szczegoélnych warunkach lub wykoswych prace o
szczegOlnym charakterze przed 1999 r., przy czgta kawoddéw/stanowisk
pracy uprawniajcych do tychswiadczé miata by znacaco ograniczona w
poréwnaniu do tej, jaka obowaywata w przypadku wczZaiejszych
emerytur. Nowa lista zawodow miata dgpracowana na podstawie ocen
lekarzy medycyny pracy.
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Tabela 1. Poréwnanie gtdbwnych cech starego i noweggstemu emerytalnego (docelowo).

System emerytalny funkcjonupcy w Polsce

do konca 1998 roku

System emerytalny
Polsce od 1999 roku

funkcjonupcy w

Spos6b finansowania
wyptacanych
$wiadczen

System w pehi
emerytury § finansowane
pseudoskiadek ptaconych

Zz bigcych
przez

repartycyjny: wszystk|

0s(
pracupce oraz z dotacji do ZUS z podatkéw

eSystem repartycyjno-kapitatowy: emerytu
sktada st z dwdch czsci: (i) finansowanej Z
bepartycyjnej czsci systemu zawgdzanej
przez ZUS, oraz (ii) z e%ci kapitalowej,

Deficyt (w zal@eniu przejciowy) w
budzecie ZUS jest pokrywany z dotacji
buzetu, czyli z podatkow.

czyli ze srodkéw zgromadzonych w OFE.

ra

N

Spos6b gromadzenia
0szczdnosci na
przyszla emeryture

Wszystkie dochody ZUSasprzeznaczane n
wyplate biezacych emerytur. Brak informac|

0 wysokdci pseudoskiadek zaptacony
przez pracujcych w ich okresie aktywroi
zawodwej.

a- Pseudosktadki trafiage na konto w ZUS
isa rejestrowane na umownym kong
clemerytalnym, a nagbnie & one wydawaneg
na wyptat biezacych emerytur. W ZUS
powstaj jedynie niepokryte kapitater
zobowhzania emerytalne wobec przyszly:
emerytow.

- Rzeczywiste sktadki trafiage na konto w
OFE @ rejestrowane, a nagnie
inwestowane na rynku kapitalowym.

ie

n
ch

wysokasci emerytury

dtugdsci okresu aktywnéci zawodowej.

0.24W + (0,013T + 0,007N)B, gdzie W

przecktne wynagrodzenie w gospodarce, T
F:

niesktadkowych, B — relacja indywidualnyc

liczba lat skladkowych, N liczba

wynagrodzé do przecitnego wynagrodzeni
w gospodarce z ostatnich lat pracy.

dtugdsci okresu aktywnéci zawodowej.

—K/G, gdzie K — suma stanu obu ko
emerytalnych, G oczekiwana dals
atdtugaosé trwaniazycia

h
a W latach 2009-2013wiadczenia naliczan
wedlug mieszanej formuly ze starego

Grupy wieku objete | Wszyscy pracownicy poza rolnictwem | iOsoby urodzone po 31.12.1948 r. Dla 0sGb

systemem stuzbami mundurowymi urodzonych po 31.12.1968 r. obawkowa
przynalenos¢ do OFE, a dla o0séb
urodzonych przed 31.12.1968 r.
dobrowolng¢  wyboru czy  sktadkd
emerytalna ma w cadoi trafia¢ wytacznie
na inywidualne konto emerytalne w ZUS,
czy tez ma b§ dzielona pomidzy konta w
ZUS iw OFE.

Grupy zawodowe | Wszyscy  pracucy poza  rolnictwem| Wszystkie osoby pracage poza

objete system| stwzbami mundurowymi oraz edziami i| rolnictwem, z wyhczeniem sdzidw,

emerytalnym prokuratorai. prokuratoréw oraz praconikow st
mundurowych, ktérzy rozpoek stuzbe
przed 1999 r.

Przywileje Liczne przywileje emerytalne Doceowa likwidacja ywiejow

emerytalne emerytalnych

Limit w optacaniu | Bez limitu Obowizek optacania skidek na

skladek ubezpieczenie spoteczne do momentu
osiagniecia dochodéw odpowiadgych 30-
krotnasci  $redniego  wynagrodzenia W
gospodarce.

Formuta wyliczania | Wysoka¢ emerytury stabo zatea od| Wysokas¢ emerytury silnie zalea od

Nt
Za

D

nowego systemu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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miat by¢ finansowany z
przychodow z

prywatyzaciji, ...

...redukcji wydatkéw w

pozostatych sektorach
finanséw publicznych
oraz...

...srodkow
zgromadzonych w
Funduszu Rezerwy
Demograficzne;.

3.

Dzigki wprowadzeniu
nowego systemu
Polska mde szybciej
sie rozwijaé, dzigki...

...wzrostowi podgy
pracy,...

Sposoéb finansowania ubytku dochodéw ZUS wynikagcych z transferow do
OFE

Ubytek dochodéw OFE *

Koszty refundacji transferow do OFE miatydayokrywane z przychodéw z
prywatyzacji oraz z redukcji wydatkbw w pozostatycksciach sektora
finanséw publicznych. Zgodnie z symulacjami przyyeanymi przed
wprowadzeniem reformy, | filar emerytalny miat wylyavac deficyt jedynie
w latach 1999-2011, a w kolejnych latach miat jootow& nadwyke.
Powyzszy szacunek dotyczyt scenariusza najbardziejagéjgcego finanse
publiczne, w ktérym w momencie wprowadzania reformmerytalnej
wszystkie osoby w wieku 31-50 lat przysita do OFE. Wielké¢ tego
deficytu miata wynosi ok. 1,5% PKB rocznie w latach 1999-2005 r., po
czym miat on stopniowo maledo 2011 r. Zgodnie z pierwotnymi
zatazeniami koszty transferow do OFE (ubytku pseudoddtad ZUS)
mialy by¢ sfinansowane przede wszystkim z przychodow z pryxeea|i,
ktdre szacowano na ok. 14% PKB. Ta kwota powinra laypetni pokryg
prognozowane wowczas koszty transferéw do OFE {Chim, 1999).

» Srodki na wyptat swiadczeé wynikajacych ze stanu konta emerytalnego w

ZUS w okresie, gdy z przyczyn demograficznych waie liczba emerytow
I obnizy si¢ liczba pracujcych (po 2020 r.) mialy pochodzi biezacych
wptywow z pseudoskiadek oraz zeodkéw zgromadzonych w Funduszu
Rezerwy Demograficznej (FRD). Fundusz ten miat bysilany 1 pkt. proc.
funduszu ptac w latach 2002-2008 (ok. 0,35% PKBzmex), a od 2011 r.
mialy tam trafi@¢ srodki z planowanej stopniowo ragre] nadwyki w
funduszu emerytalnym (od 0 do ok. 1,8% PKB rocaniatach 2011-2020).
Wedtug prognozy z 1998 r. aktywa FRD mialy wyidieok. 3% PKB w
2010 r., a nagpnie zwkkszy sie do ok. 14% PKB w 2020 r.4¢znie z
odsetkami od inwestycji). FRD miat zapewnie system emerytalny nie
bedzie w przysztéci potrzebowat dotacji z budtu pastwa. FRD miat b§
do 2002 r. zargdzany przez ZUS, a naphie przekazany w zagdzanie do
prywatnych firm na zasadzie konkursu (maks. 15%yvaétv w jednym
funduszu) (Chtaiin., 1999).

Wprowadzanie nowego systemu emerytalnego a wgaspodarczy

Dzigki wprowadzeniu nowego systemu emerytalnego poiglspodarka mae

sig szybciej rozwijga niz w przypadku, gdyby prébowano utrzyénatary

system. Nowy system pozytywnie oddzialuje na wzrgsspodarczy za
posrednictwem 5 gtéwnych kanatow.

Wzrost podazy pracy

W przeciwigistwie do starego systemu emerytalnego, sposéb zaylia
wysokaci emerytury w nowym systemie wzmacnia boel do pénego
odchodzenia z rynku pracy. Ponadto, zasadniczymmesieem jego
konstrukcji jest ograniczenie przywilejow emerytalh, pozwalacych na
wczesne odchodzenie z tego rynku. Nowy system daiagy powinien
zwicksza& aktywnad¢ zawodow w porownaniu do starego systemuzak
dlatego,ze pozwoli unika¢ eksplozji wydatkdw na emerytury i — w efekcie
— podatkéw.
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...nigszym obgjzeniom  Nizsze obcazenia fiskalne

fiskalnym,...

...ZWigkszeniu
krajowych
oszcednasci, ...

Swiadczenia wyptacane z i systemu emerytalnego zadzanego przez
ZUS (I filar) map by¢ docelowo finansowane wadznie z otrzymywanych
pseudosktadek, czyli bez dotacji z katl. To, czy rzeczywceie | filar nie
bedzie miat w diugim okresie deficytu, ktory trzebgtdby pokry¢ z innych
podatkéw zalgy od wielu czynnikéw. Do najwaiejszych mana zaliczy:

* zmiany demograficzne, na ktorych skutekihie s¢ zmniejsza liczba oséb
pracupcych (ptagcych pseudosktadki, finansige wyptat emerytur z |
filara) w stosunku do liczby emerytow;

e tempo wzrostu gospodarczego, na ktore wptywaje tylko zmiany
demograficzne, a od ktérego zatedynamika ptac i — w konsekwencji —
pseudoskiadek finansigych wyptat emerytur z pierwszego filara;

« wydluzanie s¢ diugasci zycia ponad poziom przsfy do wyliczenia
emerytur,;

e stop waloryzacji, z jednej strony, pseudoskiadek za®ivanych na
indywidualnym koncie w FUS, a z drugiej strony, ekdacy juz
przyznanych emerytur.

Jeili nawet w diugim okresie pseudoskiadki wptyaeg do | filara nie &da
wystarczaty do pokrycia wyptacanych z niego emerytio deficyt ten,
wymagajicy ostatecznie pokrycia z innych podatkéwgzie znacznie mniejszy
niz, gdyby utrzymano stary system emerytalny. Przyiczghiuswiadczenia w
tym ostatnim — w odrnieniu od nowego systemu — w ogole nie brano pod
uwag; zmian demograficznych, czy wyddania s¢ dlugasci zycia. W
rezultacie, dazki wprowadzeniu nowego systemu emerytalnegezacy
podatkowe bda mogty by nizsze nk gdyby probowano utrzynésstary system.

Zwiegkszenie krajowych oszcgdnosci

e W dlugim okresie | filar nowego systemu emerytamegesli bedzie
generowat deficyt, to znacznie mniejszy mjdyby prébowano utrzynia
poprzedni system (por. z poprzednim akapitem). Waziu z tym, mniejsze
jest take ryzyko,ze pastwo ledzie zuywato istotra czes¢ prywatnych
oszczdnasci na pokrycie tego deficytu.

« W okresie przégiowym, w ktorym ZUS wyptaca emerytury osobom,
wobec ktorych zobowrzania emerytalne powstaty przed 1999 r., transfery
do OFE powoduj ubytek w dochodach FUS 3 ®ne refundowane FUS z
budzetu pastwa. Zgodnie z zak@niami reformy,srodki potrzebne do tej
refundacji budet powinien uzyskaz prywatyzacji. Ale nawet gdyby bizet
w catasci finansowat transfery do OFE zagajac dtugi, nie miatoby to
negatywnego wptywu na krajowe oszdncici w porownaniu do
scenariusza utrzymania starego systemu emerytalngglyz srodki
przekazywane do OFE sv catlaci oszczdzane. Innymi stowy, utworzenie
czesci kapitatowej systemu powinno w okresie pfzgwym, w Ktorym
cze$¢ ta nie wyptaca jeszcze emerytur, ti@ozytywny wptyw na krajowe
oszczdndsci. Sita tego pozytywnego wptywu zaleod tego, w jakiej agci
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...rozwojowi rynku
kapitatowego oraz...

...przyspieszeniu
prywatyzaciji.

4.

Podziat sktadki
emerytalnej mgdzy
dwa filary miat na celu
zréznicowanie ryzyka
dot. bezpiecasstwa
wyptaty emerytur.

transfery do OFEasrekompensowane FUS z dochodéw imtd, a w jakiej
— z zacaganych przez pestwo diugow.

Rozwoj rynku kapitatowego

Inwestycje dokonywane przez OFE przyczygigic do rozwoju rynku

kapitatowego. W szczegolid :

» zwigkszap ptynnas¢ rynku akciji i obligacii;

» zwigkszapc ptynna¢ tych rynkow, przycigaja na nie innych inwestorow, w
tym inwestorow z zagranicy, gélyposzerzaj maozliwosci wycofania s¢ z
nich bez poniesienia dotkliwych strat;

e przyciagajpc inwestorow na rynek akcji, ulatwigj przedstbiorcom
pozyskanie kapitatu na rozwoj przegsorstw,

e przycihgajpc inwestorow na rynek obligacji, pozwalapaistwu taniej
zachgat dtugi.

Przyspieszenie prywatyzaciji

Koniecznd¢ refundacji z bugetu ubytku dochodow FUS na skutek transferu
czgsci rzeczywistych skiadek do OFE wzmacnia bm u radzacych do
szybkiej prywatyzacji. Ok&one w ustawie o finansach publicznych progi
ostraznosciowe ograniczaj swobo@& rzadzacych w finansowaniu tych
transferow poprzez zagjanie dlugéw. Sd tez, bez wplywow z prywatyzacji
musieliby oni, przynajmniej w okresie stabszej kotktury, ktérej skutkiem jest
spadek dynamiki dochodow htetu, zmniejsz§ inne jego wydatki.
Jednoczénie, OFE zwgkszapc ptynnag¢ na rynku akcji, utatwiaj rzadzacym
sprzedawanie prywatyzowanych przetgirstw po korzystnych cenach. Polski
rynek akcji od wielu lat jest notowany z premw stosunku do innych
gospodarek wschodeych, czegozrodiem wydaje s generowanie istotnej
czgsci popytu na akcje przez krajowe instytucje finamso

Nowy system emerytalny a bezpieiste/o (stabilngé) wyptaty emerytur
Jednym z celow podzialu emerytalnegsd klina ptacowego pomdzy dwa
indywidualne konta byto zédicowanie ryzyka dotyezrego bezpieczstwa
wyptaty emerytur w przyszéai. Podziat ten przyczyniaegtdo stabilizacji tempa
przyrostu stanu obu kont emerytalnych. Przemienkeesy koniunktury i
dekoniunktury g zjawiskiem normalnym w gospodarce wolnorynkowepwy
system emerytalny uwzglnia t naturalm wiasciwos¢ rynkéw i dlatego
przewiduje,ze dzkki rozdzieleniu pienidzy ptaconych w ramach emerytalnej
czesci klina ptacowego na dwa strumienie, Gétesystemu staje sibardziej
odporna na fluktuacje gospodarcze. Mechanizm wasmjy pseudosktadek
gromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnyctzUS amortyzuje
relatywnie due wahania zyskow OFE, ktére wgstija wraz ze zmianami
sytuacji na rynkach finansowych. W czasach dobogjiknktury, waloryzacja
kapitatu w ZUS jest rsza od stopy zwrotu OFE, z kolei w okresie
spowolnienia gospodarczego, waloryzacja w ZUSyggisza od zyskéw OFE.
Okres spadku wycen papierow wddimwych mae by jednak dla OFE szans
na tanie przebudowanie struktury portfela inwestyego. Ceny instrumentow
finansowych g wowczas relatywnie niskie, pojawia; shazliwos¢ korzystnego
zakupu aktywow i uksztattowania struktury portfelaaki sposéb, aby w wraz z
powrotem hossy, wycena posiadanych aktywowekswata s w mazliwie
szybkim tempie.
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4.1.
Poziom bezpiecastwa
wyptatyswiadcze z |

filaru wynika z
ryzyka:...

...politycznego oraz...

...demograficznego

4.2.

Natomiast poziom
bezpieczéstwa wyptlat
swiadczé z Il filaru
wynika z ryzyka...

...zalamania na rynku
aktywow oraz...

...wzrostu inflaciji.

Bezpieca#estwo wyptaty emerytur z | filaru

Bezpieczastwo wyptaty swiadczeé z | filaru, ktory nie gromadzizadnych
oszczdnasci wynika z wysgpowania nagpujacych ryzyk:

Ryzyko polityczne

* Ryzyko wstrzymania lub obignia wyptat przysztych emerytur jest tym
wigksze, im mniejsza dazie zdolné¢ Iub determinacja polityczna
przysztych radéw do naktadania i egzekwowania podatkow.esCz
emerytury wynikajca ze stanu konta w ZUSdrie bowiem wyptacana z
wptywow z pseudosktadek emerytalnych i podatkowtaddnych na osoby
pracupce w okresie, gdy dzisiejsi pracownicydh juz na emeryturze.

Ryzyko demograficzne

* Ryzyko wstrzymania lub obignia wyptat przysztych emerytur jest tym
wieksze, im mniejsza w przys&d bedzie liczba oséb praagych, ktére
beda ptacic pseudosktadki emerytalne i inne podatki. To ryzykgnika z
niekorzystnych prognoz demograficznych, wedle kthryw przysziéci
nasgpi znacacy spadek liczby os6b w wieku produkcyjnym oraz astr
liczby oséb w wieku emerytalnym, w perspektywigbhiaszych dekad.

» Dodatkowym zrodtem tego ryzyka jest ta& sytuacja na rynku pracy w
przyszigci. Niezalenie od przewidywanych tendencji demograficznych,
ryzyko wstrzymania lub obmenia wyptat rénie w okresach spadku
wspotczynnika zatrudnienia (wzrostu stopy bezroépci

Bezpiecaestwo wyptaty emerytur z 1l filaru

Bezpieczastwo wyptaty s$wiadczédr z |l filaru, ktéry inwestuje otrzymane
sktadki, czyli gromadzi rzeczywiste oszdmcici, wynika z wysgpowania
nastpujacych ryzyk:

Ryzyko zatamania na rynku aktywow

* Ryzyko wstrzymania lub obignia wyptat przysztych emerytur jest tym
wigksze, im wysze jest ryzyko trwatego spadku wyceny aktywow, téré
OFE inwestyj oszczdnadsci przysztych emerytow. Krotkookresowe spadki
cen akcji, obligacji lub innych instrumentow finamgs/ch nie musz
powodowa trwatego obnienia emerytury, ale jedynie pod warunkiem,w
okresie aktywnfci zawodowej cztonkow OFE ceny tych aktywow
ponownie wzrospn Ryzyko zatamania na rynku aktywéw meo byt
dotkliwe dla osdb, ktoreasw wieku przedemerytalnym i nie gdy odrobi
poniesionych strat z inwestycji

Ryzyko wzrostu inflacji

* Ryzyko obnienia realnej warkwi wyptat przysztych emerytur jest tym
wigksze, im wyszy jest wzrost inflacji, ktory zmniejsza realmwartas¢
inwestycji w instrumenty finansowe dokonane prz&E£O
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5. Realizacja reformy emerytalnej : odchylenia cat@en
Do najwaniejszych Do najwaniejszych odsipstw od zataen reformy emerytalnej w latach 1999-
odsepstw od zaltei 2010 naleg (Tabela 2):
reformy naleq:...
Nizsze od zaktadanych przychody z prywatyzacji
« Przychody z prywatyzacji uzyskane w latach 1999620draz wielkd¢
...nizsze od transferow przekazanych w tym okresie do OFE wcjeldo PKB w
;al?axgtnych przychody  yolejnych latach stanowiodpowiednio 11,6% i 15,3% PKB. Innymi stowy,
prywalyzadf,... gdyby od 1999 roku przychody z prywatyzacji byhcatasci przeznaczane
na pokrycie kosztow reformy emerytalnej, to pokbytyone a 75%
transferéw z bugktu pastwa do OFE (Wykres 1).

» Uzyskanie niszych od zaktadanych przychodow z prywatyzacji
spowodowat przyrost dlugu publicznego, gdyudzet pastwa nie
ograniczyt wielkdci wydatkbw w pozostatych egciach sektora finansow
publicznych.

Wykres 1. Przychody z prywatyzacji i transfery @6E w latach 1999-2011*
(w proc. PKB poszczegoélnych lat)

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

4 I ELTEEEEL]]
LA} IIIIHII

-1,5

-2,0

-2,5

M Przychody ze sprzedazy akcji i udziatéw w panstwowych
firmach w % PKB

-3,0

H Transfery do OFE w % PKB

-3,5

-3,7

-4,0
* dane dla 2010 i 2011 wg projektu ustawy beidwej na 2011 r.
Zrodio: opracowanie wiasne

o Opoaznienie w likwidacji przywilejow emerytalnych
[{kfﬁﬁﬂ}?mew W 2003 r. z powszechnego systemu emerytalnegacagyho pracownikow
przywilejow, ... rozpoczynagcych prag w stwbach mundurowych. W 2008 roku
wczeniejsze emerytury silb mundurowych kosztowaty buelt, czyli
podatnikow - ok. 5 mlid zi.

e W 2005 r. z powszechnego systemu emerytalnegac&gyho gornikow,
ktorzy jako osoby pracage w szczegolnych warunkach mieli od 2007 r.

! Przy zalgeniu,ze przychody ze sprzezgakgii i udzialéw w pastwowych firmach w 2010 r. wynia®5 mid
zk.
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...op&nienie w
dostosowaniu systemu
rentowego,...

...nie gromadzenie
srodkéw w FRD oraz...

...podwyszenie tempa
waloryzacji stanu
konta w ZUS.

otrzym& prawo do emerytur pomostowych. W 2008 roku koszty
wczesniejszych emerytur gornikbw wyniosty ok. 6,5 mld. AVedtug
szacunkéw MPIPS z 2005 r. catkowity koszt wireejszych emerytur
gorniczych w latach 2005-2020 wyniesie 70 mlid zt.

* Op&nienie w likwidacji wczéniejszych emerytur o 2 lata w porownaniu do
pierwotnych zatgen reformy: dopiero od 2009 r., zamiast od 2007 r. W
2009 r. wszystkie emerytury wyptacane przez ZUS a$édb w wieku
produkcyjnym kosztowaty podatnikow ponad 23 midveitym ok. 1,6 mid
zt ZUS wydat na wyptat emerytur dla oséb w wieku produkcyjnym, ktore
po raz pierwszy rozpoely pobier& to swiadczenie.

» Utworzenie specjalnego systerfwiadczeé rekompensacyjnych (innychmi
emerytury pomostowe) dla nauczycieli, ktérzy chadegé na emerytuy
przed osignicciem wieku emerytalnego.

e W wyniku wyroku Trybunatu Konstytucyjnego, ktory kxeestionowat
nierowne prawo kobiet i giczyzn do przechodzenia na wgzejsze
emerytury, umgliwiono odegcie na wczéniejsz emerytug mezczyznom,
ktorzy w 2008 roku mieli od 60-64 lat. W latach BEB0O08 liczba
nowoprzyznanych wczesnych emerytur w systemie pbaazym wynosita
odpowiednio 84, 177 i 292 tys. Skumulowane kosziygnania wczesnych
emerytur dla 100 tys. nowych osoObrgdnio na 5 lat przed wiekiem
emerytalnym) mgna szacow@ana ok. 8,5 mid zt (1,5 mid zt rocznie).

Opdznienie w dostosowaniu systemu rentowego

Do dzisiaj nie dostosowano systemu rentowego doegoveposobu wyliczania
emerytur. W efekcie, wysoké rent przyznawanych osobom, ktére zostaty
objete nowym systemem emerytalnym, jest agcustalana wedlug starych
zasad. Kontynuacja tego status quo spowodigew przysziéci emerytura
moze by nizsza od renty, co wzmocni boze do uzyskania prawa do renty
pomimo dobrego stanu zdrowia. Ustawa zostakr@z przygta przez parlament,
ale zostata zablokowana przez weto prezydenta tzykakiego w 2008 r.

Nie gromadzeniesrodkow w Funduszu Rezerwy Demograficznej

Na koniec 2009 r. aktywa FRD wynosity 7,3 mld z.(0,5% PKB), wobec ok.
3% PKB planowanych w momencie wprowadzania refoemerytalnej. Od
2008 r. wptywy do FRD rosiz powodu przekazywania tam 40% przychodéw z
prywatyzacji. Pomimo tegoze aktywa FRD mialy by wykorzystane na
wyptate emerytur dopiero po 2020 r., tegnicto po nie ju w 2010 r. (7,5 mld
zh). W 2011 r. FRD ma przekazdo ZUS 4,0 mld zt na wyplaemerytur.

Podwyzszenie tempa waloryzacji stanu konta w ZUS

Do 2003 roku tempo waloryzacji stanu kont w ZUS md@dato 75%
nominalnej dynamiki funduszu ptac. W kolejnych &ita z powodu
konieczndci dostosowania i Polski do konwencji Midzynarodowe]
Organizacji Pracy, tempo to podiszono do 100% wzrostu nominalnego
funduszu ptac. W efekcie, ukryte zobaguania emerytalne wynikege z
zapisow na umownych kontach w ZUS rggibecnie szybciej nizaktadano
przed reform. W zwiazku z pierwotnie planowannadwyka w | filarze (do
2011 r.), waloryzacja stanu kont w ZUS na pozioif®&o dynamiki funduszu
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ptac miata pozwob na zmniejszenie wysoko pseudosktadek emerytalnych w

przyszigci.
Tabela 2. Gldwne zalenia i reformy emerytalnej z 1999 r. i ich realizac
Zatozenia  reformy | Stopien realizacji zatozen Skutki odstepstw od zalgen reformy
emerytalnej z 1999 emerytalnej z 1999 r.
roku

Transfery z bugetu | Przy zatgeniu, ze w 2010 r. uda Przychody z prywatyzacji uzyskane w latach
paistwa do OFE maj| zrealizowd sig caly plan przychodéw z 1999-2010 oraz wielkdé  transferow
by¢  pokrywane z prywatyzacji (25 mld zf), to akzne| przekazanych w tym okresie do OFE w relgciji

przychodow z| przychody ze sprzeda paistwowych| do PKB w kolejnych latach stanoy
prywatyzacji spétek w latach 1999-2010 wynip$05 mid | odpowiednio 11,6% i 15,3% PKB. Innymi
zt. stowy, gdyby od 1999 roku przychody |z

)

W latach 1999-2010 transfery z Inedu | prywatyzacji byty w caléci przeznaczane n
paistwa do ZUS w ramach refundagjpokrycie kosztow reformy emerytalnej, fo
sktadek emerytalnych przekazanych do QRgokrylyby one a 75% transferéw z bustu
maja wynies¢ 161,7 mid zt (ceny bimce, | paistwa do OFE.

kwota wraz odsetkami za nieterminowy

transfersrodkow).
Whtaczenie dol W 2003 roku z nowego systemuWedlug szacunkéw MPIPS 2z 2005 |r.
powszechnego emerytalnego wyczono osoby catkowity koszt wczéniejszych emerytu
systemu emerytalnegorozpoczynajce prag¢ w  stwbach| gorniczych w latach 2005-2020 wyniesie k.
wszystkich mundurowych  Zotnierzy = zawodowych| 70 mid zt. W 2008 r. wczmiejsze emerytury
pracupcych z | policjantéw, straakow, itp.) gornikéw kosztowaty ok. 6,5 mid zt.
wytaczeniem
rolnikbw, sdzibw i|W 2005 r. wyhczono z powszechnedo
prokuratoréw systemu emerytalnego gérnikéw, w efekcie

od 2009 r. nie zostali oni ofgji systemem

emerytur pomostowych
Likwidacja Mozliwos¢ przechodzenia na wcgeejsze| W latach 2006-2008 liczba nowoprzyznanych
wczesniejszych emerytury zostata zablokowana dopiero |ogczesnych emerytur w systemie
emerytur i| 2009 roku, czyli o 2 lata pfiej niz | pozarolniczym wynosita odpowiednio 84, 177
wprowadzenie pierwotnie zaktadano. i 292 tys. Skumulowane koszty (w okresig 5
emerytur lat, bo o tyle wczéniej przecitnie
pomostowych od 200y Z systemu emerytur  pomostowyctodchodzono na emerytyr wpuszczenia dg
roku przewidzianych dla oséb, ktére rozpelgz| systemu 100 tys. nowych wczesnych

prac w szczegdélnych warunkach lub |[eemerytow to ok. 8,5 mid z. (1,5 mid zt
szczegllnym charakterze przed 1999| rocznie).
wytaczono nauczycieli
W 2009 r. wszystkie emerytury wyptacahe
w wyniku orzeczenia Trybunatuprzez ZUS dla os6b w wieku produkcyjnym
Konstytucyjnego, w 2008 roku urdiwiono | kosztowaty podatnikéw ponad 23 mid zi, |w
mezczyznom oddcie na wczéniejsze| tym ok. 1,6 mid zt ZUS wydat na wyptat

emerytury (rozwgzanie dotyczylo| emerytur dla oséb w wieku produkcyjnym,
mezczyzn, ktorzy w 2008 roku byli w wiekpu ktére po raz pierwszy rozpogy pobiera to
61-64 lata) $wiadczenie.

Dostosowania  zasadUstawa zostat ju raz przygta przez| Wedlug projektu ustawy dostosowogj
obliczania wysokéci | parlament, ale zostata zablokowana przeasady ustalania wysod@ rent z tytutu

rent z tytutu| weto prezydenta L. Kacagkiego w 2008 r. | niezdoIndgci do pracy do zasad nowego

niezdolngci do pracy systemu emerytalnego wydatki funduszu

do nowych zasad rentowego powinny 8i zmniejsz¢ (przy

obliczania emerytur zalazeniu, ze ustawa wesztaby wycie od
2011r.) 00,1 mid zt w2011 r. do ok. 2,5 mid
zkw 2020 r.

Fundusz Rezerwy Na koniec 2009 r. aktywa FRD wynosity 7,3rodki zgromadzone w FRD zostaly zjl

Demograficznej mial mid zt. czgsciowo wykorzystane na wypkaemerytur:

zgromadzt w 2010 r. 7,5 mid zt w 2010 r. i planowane 4,0 mid zHw

ok. 3% PKB (tj. ponad Od 2008 r., 40% przychodéw z prywatyzacjp011 r.

40 mid z¥) wplywa do FRD.
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Waloryzacja stany
kont emerytalnych w
ZUS o 75% wzrosty
funduszu ptac

waloryzadjiSzybszy  wzrost Zoboyvian
z@emerytalnych w ZUS

m

Od 2003 r. tempo tej ukrytych
podwyzszono do 100% wzrostu fundus
plac oséb oljtych powszechnym systeme

emerytalnym

Zrodto: Opracowanie wiasne.

6.

Wocigz jest zbyt
wczgnie, aby w petni
ocenk jej efekty.

Wynika to z
nastpujgcych
czynnikow:...

...wyptata pierwszych
emerytur z nowego
systemu rozpoema Sie
w 2009 roku,...

...ich wysokda@é
odzwierciedla przede
wszystkim kapitat
pocztkowy oraz...

...do 2013 roku
emerytury oblicza giw
sposOb mieszany.

Zact sie stopniowo
podnosé efektywny
wiek emerytalny.

Dotychczasowe efekty reformy emerytalnej

Mimo ze reforma emerytalna zostata wprowadzona w Poléckatltemu, jest
wciaz zbyt wczénie, aby w petni ocenijej efekty. W szczegdéldoi nie
widomo jak silnie nowy sposOb wyznaczania wys@ka@merytur wzmacnia
bodzce do diiszej pracy zawodowej, czyli przyczynia slo wzrostu podsy
pracy. Wynika to z nagbujacych czynnikéw:

* Wyplata pierwszych emerytur z nowego systemu rozgacsk dopiero w
2009 r.

Wysoka¢ nowo przyznawanych emerytur odzwierciedla dzigpezede
wszystkim wielkd¢ tzw. kapitalu pocztkowego, a nie wielk&
pseudosktadek wptaconych do ZUS i rzeczywistycladdk przekazanych
do OFE. Kapitat pocgkowy to hipotetyczna wielkd stanu
indywidualnego konta emerytalnego, ktére powstatebysytuacji gdyby
dzisiejsi nowi emeryci ptacili obowzkowe pseudoskiadki emerytalne przed
1999 r. W efekcie, jak na razie wys@ko nowych emerytur nie jest
znacaco nizsza od tych, ktére obliczono wedtug zasad starggbesiu
emerytalnego.

Zgodnie z zatgeniami, w latach 2009-2013 wysakoemerytury oblicza si

w sposéb mieszany, tzn. ez emerytury (malejca w czasie) oblicza i
wedtug starych zasad, a daugze$¢ (rosraca w czasie) - wedtug nowych
zasad.

Pod koniec 2010 roku mpa jw jednak stwierd#, ze ograniczenie
wczesniejszych emerytur zaczyna stopniowo podéosfektywny wiek
emerytalny, a w efekcie ta& zwigksza wspotczynnik aktywnéci zawodowej i
zatrudnienia 0s6b starszy@wiadcz o tym nasipujace dane:

* W latach 2007-2009 efektywny wiek emerytalngzgzyzn otrzymujcych
emerytury z ZUS wzrdst z 59,7 do 61 lat (. o ko4 miesijce), a w
przypadku kobiet wzrést on z 55,8 do 57,8 latqtp lata).

Odsetek 0s6b w wieku produkcyjnym, ktorym przyznanoerytury po raz
pierwszy, spadt z ok. 82 % w latach 2006-2007 do7@k% w 2009 r. W
2008 roku ponadprzegnie dwo o0s6b zdecydowato esiprzegé na

wczesniejsz emerytue (ok. 300 tys. wobec ok. 170 tys. w 2007 i 84 tys.
2006.), gtdwnie z powodu daj niepewnéci odnanie docelowego ksztattu
systemu emerytur pomostowych od 2009 r. W 2008setek osob w wieku
produkcyjnym, ktérym przyznano emerytury po raz\wezy wyniost 88%.

W okresie Il kw. 2008 - Il kw. 2010 r. wspéitczyikn aktywnasci
zawodowej 0sOb w wieku povrgj 45 lat, ale weiz w wieku produkcyjnym
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Oszcednosci dla
sektora finansow
publicznych nie naléy
szuka' w zmianie
konstrukcji systemu
emerytalnego, ale...

...w reformach, ktére
trwale ogranicz tempo
wzrostu wydatkow
publicznych.

Dodawanie do kosztéw
reformy emerytalnej
odsetek od dugow
zaciganych na
pokrycie tej cesci
niedoboru w FUS,
ktéra powstata w
wyniku transferéw
czesci sktadki do OFE
jest nieporozumieniem.

(45-59 lat kobiety, 45-64 latagiczyzni) wzrost z 62,5% do 65,1% (o 2,6
pkt. proc.). Dla poréwnania, w tym samym okresie p&szynnik
aktywnaci zawodowej oséb w wieku 25-34 lata wzrést o pi#. proc., a
0s6b wieku 35-44 lata o 0,5 pkt. proc.

e W okresie Il kw. 2008 - Il kw. 2010 r. wspoiczyikrzatrudnienia osob w
wieku powyzej 45 lat, ale weiz w wieku produkcyjnym (45-59 lat kobiety,
45-64 lata mzczyzni) wzrost z 59,4% do 60,5% (o 1,1 pkt. proc.). Dla
poréwnania, w tym samym okresie wspétczynnik zatreia osdb w wiekt
25-34 lata spadt 0 1,1 pkt. proc., a os6b wiek#t83ata spadto o 1,0 pkt.
proc.

Reforma emerytalna a stan finanséw publicznych

Oszczdndici dla sektora finansow publicznych nie rigleszuk& w zmianie
konstrukcji systemu emerytalnego, ale w reformadidre trwale ogranicg
tempo wzrostu wydatkow publicznych. To vnge zbyt szybkie, w stosunku do
tempa wzrostu gospodarki, akszanie wydatkéw publicznych, a nie
wprowadzenie reformy emerytalnej, jest giawprzyczyra duwzego deficytu w
finansach publicznych w Polsce. Gdyby od szczyntiow 2007 roku wydatki
te zwkkszano w takim samym tempie jak rosta gospodarkaleficyt sektora
finansow publicznych w 2010 r. wyniostby nie zapadane 7,9% PKB, a 3,5-
3,9% PKB. Bylby wec nizszy od przewidywanego deficytu o sgm
dwuipotkrotnie — prawie trzykrotnie wkszy niz wynosi koszt transferow do
OFE (ok. 1,6% PKB). Tak szybkiego wzrostu catkowity wydatkow
publicznych nie da siw petni wyjgni¢ wzrostem wydatkéw pestwa na
inwestycje (np. na infrastrukigy Gdyby od szczytu boomu w 2007 roku
wydatki publiczne inne niwydatki inwestycyjne rosty u nas w takim samym
tempie jak gospodarka, to deficyt sektora finanggwblicznych w 2010 r.
wyniostby 5,6-6,2% PKB. Nadal wé bytby nizszy o sum przekraczajca koszt
transferéw do OFE.

W 2011 r. wedlug najnowszej prognozy OECD (listop2@10), pomimo
prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu PKBI%o deficyt sektora
finanséw publicznych pozostanie wysoki i wyniesjé% PKB. Gdyby odnig
koszty transferéw do OFE (ok. 1,6% PKB) do deficpizewidywanego na
przyszty rok, to stanowityby one mniej znijedm czwart tego deficytu.
Transfery te pochtanigjzaledwie 3,5%acznych wydatkéw publicznych ias
dwzo mniejsze od corocznego przyrostcznych wydatkow publicznych w
ostatnich latach.

Dodawanie do kosztow reformy emerytalnej odsetekdhaiow zaciganych
przez pastwo na pokrycie tej g&ci niedoboru w FUS, ktéra powstata w
wyniku transferéw cogci sktadki do OFE, jest nieporozumieniem, gdy
transfery te miaty by finansowane z przychoddéw prywatyzacji. Z tego zies
powodu w metodologii krajowej finanséw publicznythnsferéw do OFE nie
traktuje s¢ jako wydatki, ale jako rozchody. Przy szacowanphywu OFE na
deficyt finanséw publicznych nina uwzgédni¢ co najwyej odsetki od dtugu,
ktory powstat na skutek niepetnego pokrycia tramsfe przychodami z
prywatyzacji. W rzeczywistezi jednak ta czs¢ powinna by traktowana jako
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Wyliczenia Michata
Kempy g uzywane
jako argument za
likwidacjq kapitatowej
CZesci systemu
emerytalnego.

koszt opaniania prywatyzaciji.

W wyniku transferow do OFE, skarb fswa ju dzisiaj pozbywa si (lub
inaczej ,wykupuje”) czs¢ swoich zobowdzan wobec przysztych emerytéw. W
przyszigci wydatki publiczne na emeryturygds odpowiada jedynie wyptatom
swiadczéd z indywidualnych kont emerytalnych w ZUS. slletak jak
dotychczas, stopa zwrotu uzyskiwana przez OFE westowania skladek
emerytalnych bdzie wyzsza od dynamiki funduszu ptac, a tempo wzrostu PKB,
z ktorym w diugim okresie zréwnujeesdynamika funduszu ptac — wsze od
rentowndci SPW, to ten wykup jest korzystny zaréwno dla emerytGeh (
emerytury lada wyzsze nk w przypadku, gdyby skiadki optacane przez nich w
okresie zatrudnienia byly w cdlm ksiggowane na kontach w ZUS i
waloryzowane dynamik funduszu ptac), jak i dla finansow publicznych
(panstwo wyda mniej na transfery do OFE, nawedijev peini finansuje je
zachganiem dlugu, mi musialoby wydad na emerytury, gdyby skiadka w
caldsci byta ksegowana na kontach w ZUS).

Finanse publiczne ponaspednak koszt transferow do OFE i — ze wggl na
zbyt wolm prywatyzacg — odsetek od diugu zaganego na te transferyzju
teraz, a ulg z tego tytutu odczyj dopiero, gdy OFE zacznie wypltdca
emerytury. Wszystkie nowo wyptacane emerytugglabpochodzity z dwoch
filarébw od 2035 roku (przy braku zmian w wieku egtamym), ale liczba oséb
otrzymupcych czs¢ emerytury zesrodkow zgromadzonych w OFE zacznie
rosm¢ duzo wezeéniej, bo juz pod koniec tej dekady.

Jako argument za likwidacjczgsci kapitatowe] systemu emerytalnega s
uzywane wyliczenia przedstawione przez Michata Kerf§910).

Pierwsza cg¢ jego opracowania jest pmwiecona oszacowaniu salda w dtugim
okresie | filara po reformie (czyli po zapteniu zasady zdefiniowanego
swiadczenia zasad zdefiniowania wydcznie skiadki). X | filar bytby
deficytowy w dlugim okresie, wtedy utworzenie lllafia, ktory wyptaca
emerytury ze zgromadzonych w nim skfadek, bytloblacgine dla bugetu, bo
pozwalatoby obriy¢ deficyt | filara, pokrywany ostatecznie z innyobdatkow,

o taky czes¢, w jakiej wyptaty emerytur przgpy Il filar. Przedstawione w tej
cze$ci wyniki sa oglednie mowac problematyczne. W szczegddsowskazug
one,ze saldo | filara w rownowadze jest matj funkcja wieku emerytalnego
(im wyzszy jest wiek emerytalny, tym dgiszy deficyt wykazuje | filar).
Zrodtem takich zaskakagych wnioskéw wydaje siegzogeniczny charakter
sciezki wzrostu gospodarczego i — w efekcie — dynami&acpv wyliczeniach (a
takze nie branie pod uwagze (i) pastwo wzkto na siebie zobowrzanie
wyptaty kademu uprawnionemu emerytury na minimalnym pozioraigji)
pracupcy nie ptaa wytacznie skladki emerytalnej, aleztenne skfadki oraz
podatki). Opracowanie to pokazuje saldo | filara w réwnowadze jest silnie
pozytywnie zwizane z dynamik ptac, ale nie wize dynamiki ptac z tempem
wzrostu gospodarczego, a wzrostu gospodarczeganmmami w aktywngci
zawodowej. Mechanizmem, ktory odpowiada za wynikszy wiek emerytalny
= wyzsze saldo | filara = mniejsza optacalédub nieoptacalng utworzenia
OFE z punktu widzenia buadtu, jest waloryzacja emeryturzaza od dynamiki
ptac. Taka formuta waloryzacji sprawige im diuwej pobiera s emerytug, tym
jest ona mniejsza w relacji do ptac w gospodarak,kwrych pobieraneas
sktadki na jej sfinansowanie. W rzeczywistojednak wiek emerytalny wptywa
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Pomija On jednak
ewentualne korzici w
formie szybszego
WZrostu...

...lub wygszych
emerytur z OFE.

na saldo | filara i — szerzej — stan finansow marlych za pé&rednictwem duo
wigkszej liczby mechanizmow, z ktérychekszas¢ dziata w kierunku poprawy
tego stanu.

Wyliczenia przedstawione w omawianym opracowanilkazsp, ze saldo |
filara bedzie w dtugim okresie lekko ujemne. Gdyby byly artesciwe, to — jak
zaznacza sam M. Kempa — ma byloby zmniejszyten deficyt, zwkszapc
znaczenie agci kapitatowej systemu. W rezultacie, utworzenieEOfiatoby
pozytywny wptyw na finanse publiczne w diugim okegsnawet gdyby
pomim¢ — jak robi s¢ to w omawianym opracowaniu, Co zaznacza jego autor
.ewentualne korzici, ktére w formie szybszego wzrostu gospodarcziedpo
wyzszych emerytur mee przyniéé utworzenie OFE”.

W drugiej czsci opracowania wykorzystano aktuarialny model pasgypczny
FUSOQ9 i zalaenia makroekonomiczne opracowane w ministerstwian$ow
do oszacowania wptywow sktadkowych oraz wydatkéwsweadczenia z FUS
w dwoch scenariuszach: (i) w obecnym stanie prawmktérym do OFE
trafia 7,3% podstawy skladki na ubezpieczenie etabryg oraz (i) w
hipotetycznym scenariuszu, w ktérym, poczyoapd 1999 roku, nigdy nie
utworzono OFE, a cad6 sktadki pozostata w FUS. Z opracowania wynika,
réznica medzy scenariuszem | a scenariuszem Il pozostaje ngetdo kaca
okresu symulacji, tj. do roku 2060, co wskazuie, w takim horyzoncie
utworzenie OFE ddzie zwkkszato koszty wyptat emerytur w poréwnaniu do
systemu w petni repartycyjnego o zdefiniowanej dké&a

Symulacja ta nie bierze jednak pod uwagelu istotnych kwestii, w tym w
szczegolnéci:

* pozytywnego wptywu utworzenia OFE na wzrost gospkida- w efekcie —
na dynamik wpltywow ze sktadek i innych podatkow, z ktorych s
finansowane emerytury z | filara;

e pozytywnego wptywu utworzenia OFE na ptysé@aoynku akcji i obligacii,
pozwalajca budzetowi na uzyskiwanie wAszych cen przy prywatyzacji
oraz na emitowanie obligacji pozszym koszcie;

e przyspieszenia prywatyzacji w zygku z koniecznéria pokrycia przez
budzet ubytku dochodow FUS na skutek transferg@zsktadki do OFE;

» presji na politykéw, aby przyhamowali wzrost innywlgdatkow w sytuacii,
w ktorej na budet spada koszt refundacji FUS transferow do OFE.

Z opracowania wynikaze gtowny koszt utworzenia OFE jest zwany z
kosztem odsetek od dtugu powstago na skutek przekazywania transferow do
OFE. Na odsetki ma przypadarawie dwie trzecie kosztéw utworzenia OFE.
Pomijapac, ze transfery do OFE powinny &yfinansowane z przychodow z
prywatyzacji, do wyliczé tych przygto zbyt wysoki poziom stép
procentowych. Zatmono,ze od 2019 roku stopa procentowalbie wyzsza nk
tempo wzrostu gospodarczego, w tym od 2020 rokuzsmy ni w
nadchodzcych latach, chodynamika PKB ma kywtedy istotnie nisza.

Relacja stopy procentowej do dynamiki PKB ma klweea@naczenie dla oceny
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skutkéw fiskalnych utworzenia e&i kapitatowej systemu emerytalnegoslije
przyjmie s¢ — tak jak czyni & to w omawianym opracowaniuze transfery do
OFE nie maj wptywu na bodce politykébw do prywatyzowania i hamowania
wzrostu wydatkow publicznych.

* W czsci repartycyjnej sktadki, z ktorych wynikagobowhzania pastwa
do wyptaty emerytury w okéone] wysokdci, 3 indeksowane nominadn
dynamilky funduszu ptac, ktora w dlugim okresie jest talkana jak
nominalna dynamika PKB.

e Z Kkolei zobowizania pastwa wynikagce z finansowania dtugiem
transferow do cgci kapitalowej systemu emerytalnego rpsnwielkosé
odsetek od tego diugu.

Przygcie zalaenia, ze stopa procentowa jest wgza od dynamiki PKB,
oznacza,ze pastwo tworzac czs$¢ kapitatows zwicksza swoje zobowrzania
emerytalne, chybae mialoby ono wysokie zobowdania z tytuty wyptaty
minimalnych emerytur, a OFE inwestowatyby powieram skfadki na tyle
zyskownie,ze ograniczylyby te zobowzania.

Rentownd¢ obligacji skarbowych jest, mniej wiej od wejcia Polski do strefy
euro, n¥sza od przeetnego nominalnego tempa wzrostu gospodarki. W thatac
2004-2009 rentowrgé 10 letnich obligacji wyniosta 5,8%, a nominalnenpm
wzrostu PKB - 8,1% (najasze byto ono w ubiegtym roku (5,3%), a napsye

w 2007 roku (11%). W br. rentowfid wyniosta srednio 5,8%, a nominalne
tempo wzrostu gospodarczego powinno wihiekoto 6%. Rad nie musi przy
tym finansowa transferow do OFE emigjLO letnich obligacji. Mée — i robi to

— emitowa skarbowe papiery wartciowe o krotszym terminie pierwotnymzni
10 lat, ktére w warunkach niskiej inflacji charaiteuja si¢c nizsz rentowndcia

niz obligacje 10-letnie.

Gospodarka ma co prawda wiasndéé, ze w diwzszym horyzoncie stopy
procentowe $ wyzsze od tempa wzrostu gospoddridle polska gospodarka
ma przed sabjeszcze ditug perspektyw, z jednej strony, szybszego wzrostu
niz w jej otoczeniu i, z drugiej strony, naptywu kahit z zagranicy, ktéry ma
dwa efekty: (i) mae podwysza& tempo wzrostu naszej gospodarki oraz (ii)
obniza stog procentow.

Nawet, gdy dochdéd na mieszica zblizy sic w naszym kraju do wysgbujacego
w krajach na granicy technologicznej,adlz ma maliwosci utrzymania
rentowndci skarbowych papieréw watcowych ponkej dynamiki PKB. Musi
ich emitow& na tyle mato, aby byly uznawane przez nabywcoéwwzpetni
bezpieczne. Taki charakter obligacji skarbowychwala inwestorom poprzez
dywersyfikacg aktywow, z jednej strony, ohty¢ ryzyko duwych waha
dochodu, a z drugiej strony, inwestawa projekty wysokiego ryzyka, np. w

2 Gdyby byto inaczej, ludzie nie mieliby specjalnymdzcéw do oszoglzania — poza zapobiegliv@a. Mozna byloby zacignaé pazyczke

i finansow& z niej zwikszone bigace wydatki, a nagpnie zacigat kolejne payczki na sptat odsetek i czekaaz relacja zacignictych
dlugéw do uzyskiwanych dochodéw spadnie do zeray Btopie procentowej #8zej od tempa wzrostu gospodarki dochodyzmika
rostyby bowiem szybciej nidtug, mimo cigtego dopisywania odsetek do ditugu. Innymi stowygkaze wydatki d& nie oznaczalyby
mniejszych wydatkéw w przyszoi. W takich warunkach, prawie kdy prébowatby zaagat dtugi, a niemal nikt nie chciatby oszglza'.
Ale wzrost liczby payczapcych i spadek liczby oszedzapcych musiatby w kfcu podbé stop; procentow. Ostatecznie rynek
uksztaltowatby4 tak, aby z jednej strony osztizanie zaogo si¢ optaca, a z drugiej weiz znajdowali st chetni do zacagania payczek.
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Jak wskazuje przyktad
reform wegierskich
rynki finansowe
gwattownie

firmy rozwijajace nowe technologie, ktére potrgfirzynie&¢ duze zyski i g sita
napdzapca wzrost gospodarki. Za pompctakich mechanizméw nioa
wyjasni¢, dlaczego w Stanach Zjednoczonych swiatowego lidera pod
wzgledem dochodu na miesak@a — rentowngci obligacji skarbowych od wielu
dekad utrzymuj si¢ ponizej tempa wzrostu gospodarki, co teoretycznie nie
powinno mi€ miejsca (zob. np. Ball, EImendorf i Mankiw, 1995).

Nawet gdyby omawiana symulacja nie budzitatphiwosci, to poroéwnanie
wptywow sktadkowych i wydatkow na emerytury z FU&]powiednio, w
obecnym stanie prawnym oraz w hipotetycznym scasaui pozostawienia od
pocztku 1999 roku cakxi sktadki w FUS, nie bytoby tsame z poréwnaniem
wptywow i wydatkébw na emerytury z FUS w przypadkogdpowiednio,
utrzymania obecnego stanu prawnego oraz likwidadp ograniczenia) eZci
kapitatowej systemu emerytalnego. Likwidacja (lugramiczenie znaczenia)
OFE powoduje bowiem dodatkowe koszty w poréwnariuhipotetycznego
scenariusza ich nieutworzenia. Przede wszystkinziroda ryzyko wywotania
negatywnej reakcji rynkow finansowych, jake mae zburzy¢ obraz Polski
jako ,zielonej wyspy”. Inwestorzy mogliby interpotac likwidacje (lub
ograniczenie znaczenia) OFE jako sygnzt, problemy fiskalne as duzo

zareagowaly na zmiany powaniejsze ni dotychczas zakiadali, aad nie jest w stanie przeprowadzi
systemu emerytalnego. zadnych reform i decyduje eina ,desperacki” ruch uderagy w system

emerytalny, stawiany wcgeiej za wzoér dla innych krajow. W rezultacie, Palsk
mogtaby zost& wrzucona przez inwestoréw do tej samej grupy cegiy i
zysk& podobnie negatywareputact na dhizszy okres.

Zmiany wprowadzone przez ag@ Orbana na \Ajrzech zostaty bardzale
przyjete przez rynki finansowe. Rentowdtol10-letnich obligacji wgierskich
wzrosta od pocgku padziernika — momentu kiedy pojawity esipierwsze
zapowiedzi zmian w systemie emerytalnym (@bkawo w formie zawieszenia
transferow na 2 lata) — z poziomu 6,5% do 7,8%.Wi tzasie rentowr$o
polskich 10-latek zwekszyta s¢ z 5,5% do 6,1%. Tym samymaica medzy
rentowndcia obligacji wegierskich i polskich zwgkszyta s¢ z ponizej 120 pkt
bazowych do ponad 170 pkt bazowych. Bardi zachowywat si rowniez
wegierski rynek akcji — indeks BUX wzrdst od patiau padziernika o mniej
niz 1%, podczas gdy WIG20 zgkszyt swa wartas¢ o ponad 15%. W dniu
ogtoszenia szczegotow reformy (25 listopada) renmé@ 10-letnich obligacii
wegierskich wzrosta o kolejne 10 pkt bazowych, a kya&cji spadt o kolejne
2,8% przy umiarkowanych wzrostach na gietldach woptatych krajach
regionu. W dzié po ogtoszeniu decyzji o ,reformie” funduszy emaigi/ch
rentownd¢ 10-letnich obligacji wgierskich zwekszyta s¢ o kolejne 25-30 pkt
bazowych do poziomu ponad 8%, a rynek akcji zanat@padek o nagtne
prawie 4%.

Oczywicie, na negatywn ocery Wegier przez rynki zigylo sie wigce]

czynnikdéw — niefortunne wypowiedzi przedstawiciEldeszu,ze Wegry ss w

sytuacji podobnej do Grecji, odrzucenie porozunaers MFW i UE,

zamieszanie wokot niezadeosci banku centralnego iadu konstytucyjnego,
nakiadane chaotycznie podatki na banki, firmy eeagne i

telekomunikacyjne. Jednzd ostatni fale gwattownej przeceny aktywow
wegierskich (zarowno akcji, jak i obligacji) moa ttumaczy zmianami w

systemie emerytalnym.
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8. Propozycje likwidacji (lub zmniejszenia) kapitavej czsci systemu
emerytalnego
Wsérod gtéwnych propozycji zmian w systemie emerytainyozwaanych

Podawane gdwie ghecnie przez Radsospodarcz mazna wskaza dwie skraje propozycje:
zasadnicze propozycje

Zmian:... . . . . .
1. utrzymanie obecnego podzialu emerytalnejescz klina ptacowego

pomkdzy dwa konta emerytalne w ZUS (12,22 % ptacy bjuttw OFE
(7,3 % ptacy brutto) oraz wprowadzenie zmiangkszapcych efektywnécé
inwestycji OFE

2. catkowita likwidacja kapitatowe] €%ci systemu emerytalnego, poleg=
na docelowym finansowaniu przysztych emeryturaeyhie z | filaru.

Wszystkie pozostate propozycje dotyce np. trwatego zmniejszenia wysé&np
sktadki do OFE, przégiowego zawieszenia transferow do OFE, czy
wprowadzenia obligacji emerytalnych vma traktowa jako warianty
posrednie.

Propozycja 1
Utrzymanie obecnych proporcji podziatu emerytalnej czesci klina
... utrzymanie podziatlu Ptacowego pomgdzy dwa indywidualne konta w ZUS i w OFE, przy

emerytalnej cgsci jednoczesnym wprowadzeniu gbokich zmian w funkcjonowaniu OFE,
klina ptacowego ktorych celem jest zwgkszenie efektywndci i bezpieczéstwa zarzadzanych
oraz... aktywow.

To propozycja zaktadaa wprowadzenie koniecznych zmian, ktére ujawnity
sig w systemie po 10 latach od jego wprowadzeniaktdea jednoczenie nie
burzy jednego z istotnych elementow systemu, qaydiziatu emerytalnej g%ci
klina ptacowego pomuzy dwa indywidualne konta emerytalne.

Glowne zala@enia:

...wprowadzenie zmian « ggresywne fundusze dla mtodych, bezpieczne dlaztetn. Subfundusz A,

Z‘%‘i‘f\fﬁ’g}’g\‘/\lest . zwany dynamicznym, magtby inwestoévaawet 85 procirodkéw w akcje

OFE_Y_ ¢ yel spétek gietdowych, w tym 15 proc. w akcje spoétekgramicznych.
Subfundusz C, zwany przedemerytalnym, adresowanyosiab, ktore
ukonczyty 55 lat, 85 procsrodkéw inwestowatby w bezpieczne obligacje.
Natomiast subfundusz B, przejowy, zaradzatby tymi oszogdnasciami,
ktore jww s w OFE, stopniowo przenagz je do dwoch giéwnych
subfunduszy. Subfundusz pragpwy mogtby inwestow@ w akcje nie
wigcej niz 45 proc. aktywow

e prowizja od sktadki miataby zmniejs&ysie z obecnych 3,5 proc. do 2,8
proc. w przypadku subfunduszu A i do 2,1 proc. wypadku subfunduszu
B, ale za to pojawitaby sioptata solidarnaciowa wysokéci 2 proc. od
kazdej ztotdwki zarobionej dla przysztego emeryta. &iin, towarzystwa
funduszy bytyby wynagradzane za dobre wynikirake za zte.

« Kkryterium oceny ma hyreferencyjna stopa zwrotu, uwgzdhiajaca indeksy
gietdowe i oprocentowanie obligaciji.
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...lub...

...catkowita likwidacja
Il filaru.

Likwidacja Il filaru
jest niekorzystna
zaréwno dla finansow
publicznych, jak i...

Projekt zaktada tale zmiar zasad funkcjonowania akwizytoréw oraz
catkowity zakaz akwizycji od 2014 r.

Propozycja 2
Trwate zawieszenie refundacji sktadek emerytalnycllo OFE.

Gdyby tylko czasowo zawieszono przekazywanie skiateOFE to istnieje
ryzyko, ze rozwhzanie to stanie sitrwate. W ogole wszystkie rozwane

obecnie zmiany w systemie emerytalnym, ktore zafadmniejszenie
wysokasci sktadki kierowanej do e#ci kapitatowej § niebezpieczne, bo
jako istotne precedensy mpgznacaco utatwt politykom dalsze
manipulowanie w systemie, y@znie z jego catkowitym rozmontowaniem.

Zwigkszenie cgsci skladki emerytalnej kierowanej na konto emeryalv
ZUS zwigkszy ukryte zobowizania pastwa wobec przysztych emerytéw, a
w efekcie zwgkszy take prawdopodobiestwo podwyszenia podatkow w
przyszigci na pokrycie ewentualnego deficytu FUS.

Gdyby czs¢ sktadki odebrana OFE byfa indeksowana rent@einoSPW,
to nie oznaczalaby to dodatkowych kosztéw dla sektdinanséw
publicznych w poréwnaniu do obecnego rogminia, ale bytaby
niekorzystna dla emerytow.

Poréwnanie propozycji 112
Propozycja catkowitego zawieszenia sktadek do QGfzlyli likwidacji Il filaru
jest niekorzystna z nagtujacych powodow:

Dla finansow publicznych

Pomimo utrzymania formuty wyliczaniawiadczenia, ktéra zaeha do
diuzszej pracy zawodowej, znacd rasnie ryzyko tego,ze pastwo w
przyszigci obnizy wysokaé¢ kapitatu zgromadzonego na indywidualnych
kontach emerytalnych w ZUS. Ta niepewhonaoze zackcat pracuacych
do skrécenia aktywrici zawodowej i wcz@iejszego przégia na
emerytug.

Wstrzymanie transferow do OFE poprawia saldo fidangpublicznych (o
ok. 1,6 % PKB rocznie), ale tylko w krotkim okresie

Rozwigzanie to zwgksza ukryte zobowkania emerytalne na
indywidualnych kontach w ZUS. W dlugiej perspektgwirgnie
prawdopodobigstwo podwyszenia podatkdw na pokrycie ewentualnego
deficytu w systemie emerytalnym lub obemie wysokéci wyptacanych
swiadczé.

Bardzo silne ostabienie wiarygodion parstwa. Mae by postrzegane jako

zamiatanie problemu pod dywan i przenoszenie odgdmialndci za
rozwiazanie tego problemu na barki przysztych pokole
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...przysztych emerytow.

Dla przysztych emerytow

e« Wysoka¢ przysztych emerytur dolzie prawdopodobnie #8za, gdy
kapitatowa czs¢ systemu emerytalnego powinnaagst przecetnie wyzsze
stopy zwrotu w poréwnaniu do tempa waloryzacji steant w ZUS.

emerytalnych podlegagych

dziedziczeniu.

Tabela 3. Poréwnanie najwgmiejszych propozycji zmian w systemie emerytalnyifolsce.

Propozycja 1 Propozycja 2
Pozostawienie systemu emerytalnego wCatkowita likwidacja transferébw do OFE.
obecnym ksztalcie (+ wprowadzenie Wszystkie skladki emerytalne  zapisywane
zmian podnosacych efektywndé OFE) wytacznie na indywidualnych kontach
emerytalnych w ZUS.
Wplyw na Formuta wyliczania emerytury wzmacnjaNegatywny
wielkosé bod’‘ce do  wydidania  aktywnéci | Pomimo utrzymania formuty wyliczaniviadczenia,
podazy pracy zawodowe;j. ktora zachca do dhliszej pracy zawodowe]

znacaco rasnie ryzyko tego, ze pastwo w
przysztaci obnizy wysokaié kapitatu
zgromadzonego na indywidualnych  kontg

emerytalnych w ZUS. Ta niepew§tomaze zaclgcat
pracupcych do skrécenia aktywdo zawodowej i
wczesniejszego przégia na emerytuy:

Wplyw na stan

Bez obnkenia wydatkéw publicznych lu

b Pozytywny w_krétkim okresie i negatywny w

Wstrzymanie transferow do OFE catkowicie likwidwges¢ oszczdnadsci

inwestycji dokonywanych przez OFE.

efekcie, im wksza cz$¢ skladek
emerytalnych  bdzie  kierowana dg Gdyby czs$¢ skiadki odebrana OFE byj
kapitalowe] czsci systemu (OFE), tym indeksowana rentowidoia SPW, mogioby tg

wyzszy poziom przysztych emerytur.

Mempa waloryzacji stanu kont w ZUS.

0znacza nizsze stopy zwrotu z egci indeksowanej

finanséw podniesienia podatkéw, transfery do OFBlugim
publicznych w | pogarszaj saldo sektora finansow
krotkiej i publicznych o ok. 1,6% PKB rocznie. Poprawa salda finanséw publicznych w krotkim
diugiej okresie o ok. 1,6 % PKB rocznie, przy jednoczesrjym
perspektywie W diugiej perspektywie spadek wydatkqwvzroscie ukrytych zobowizan emerytalnych na
publicznych na emerytury, poniewvazs¢ | indywidualnych kontach w ZUS.
Swiadczenia bdzie finansowana ze
srodkow zgromadzonych w kapitatoweW diugiej perspektywie konieczéb podwyzszenia
czesci systemu emerytalnego (OFE). podatkbw na pokrycie ewentualnego deficytu|w
systemie emerytalnym lub oliBhie wysokéci
wyptacanychiwiadcze.
Gdyby czs$¢ sktadki odebrana OFE byla
indeksowana rentowdoia SPW, mogioby tg
oznacza dodatkowe koszty dla sektora finansow
publicznych w poréwnaniu do obecnego rozsinia
(por. z fragmentem dotygzym wptywu OFE ng
rynek obligacii)
Wplyw na Wzmocnienie zaufania obywateli ddNegatywny
wiarygodnosé panstwa wynikajce z determinacji edu | Bardzo silne ostabienie wiarygodizd paistwa.
systemu i do utrzymania umowy radzypokoleniowej| Moze by¢ postrzegane jako zamiatanie problemu pod
zaufanie w zakresie sposobu finansowania wyplatgywan i przenoszenie odpowiedziadob za
obywateli do przysztych emerytur. rozwigzanie tego problemu na barki przysztych
panstwa pokole.
Wplyw na W $rednim okresie, tempo pogliszania| Negatywny
wysokaosé stanu indywidualnych kont emerytalnych|wspadek wysok&i emerytur z powodu likwidacji
przysztych ZUS (odpowiadajce dynamice funduszukapitatlowej czsci systemu, ktdéra powinna agat
emerytur ptac) powinno b¥ nizsze od stop zwrotu z przecetnie wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do

)

w akcje.
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Whplyw na w przeciwigstwie do skiadek Negatywny

wielkosé rejestrowanych na koncie emerytalnym|w

subiektywnie ZUS, skiladki emerytalne gromadzone |WVstrzymanie transferéw do OFE catkowigie
ocenianych OFE podlegaj petnemu dziedziczeniu dolikwiduje  cz$¢  oszczdndsci  emerytalnych
oszczdnosci momentu przécia na emerytwr W | podlegagcych dziedziczeniu.

emerytalnych efekcie, § one traktowane jako rzeczywiste
oszczdnaici emerytalne w  wikszym
stopniu n skfadki rejestrowane na koncje
w ZUS.

Zr6dio: opracowanie wiasne.
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