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DYLEMATY ZWIAZANE Z PROPOZYCJAMI ZMIAN
W SYSTEMIE EMERYTALNYM

Streszczenie: Celem artykulu bylo przedstawienie najnowszych propozycji rzadu dotycza-
cych zmian w systemie emerytalnym i ich ocena. Tlem rozwazan sa charakterystyka finan-
sowej sytuacji funduszu emerytalnego oraz omdwienie wynikow dziatalno$ci otwartych fun-
duszy emerytalnych. Uwzgledniono wielkosci srodkow przekazywanych przez ZUS, warto$é
aktywow netto i rentowno$¢ inwestycji, ktore porownano z dochodami z lokat bankowych
i wartoscia waloryzacji sktadek w ZUS. Do najwazniejszych nowych rozwiazan nalezy zali-
czy¢ obnizenie sktadki przekazywanej przez ZUS do OFE, wprowadzenie ulg podatkowych
dotyczacych dodatkowego ubezpieczenia emerytalnego, zmiany w zakresie limitdw inwesty-
cyjnych. Podstawowym celem jest zmniejszenie wielkosci deficytu i dtugu publicznego i tym
samym nieprzekroczenie drugiego progu ostroznosciowego.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia spoteczne, system emerytalny.

1. Wstep

W 1999 r. systemowi ubezpieczen spotecznych, ktory stanowi podstawowy filar za-
bezpieczenia spolecznego, nadano nowy ksztalt poprzez uzupehienie repartycyjne;j
formuly systemu o element kapitalowy. Podstawowa przestanka przeprowadzonej
reformy byta deficytowos¢ dotychczasowego systemu i konieczno$¢ pokrywania co-
raz wyzszych niedoborow dotacjami z budzetu panstwa, co z kolei byto konsekwen-
cja zmian demograficznych (starzenie si¢ spoteczenstwa oraz zmniejszenie dzietno-
$ci) 1 rosnacych problemow z zastgpowalno$cia miedzypokoleniowa.

Po 11 latach funkcjonowania zreformowanego systemu rzad przedstawit propo-
zycje przeprowadzenia zmian, ktorych istote stanowi zmniejszenie Srodkow kiero-
wanych do kapitatowej czegsci systemu. Celem artykutu jest ocena proponowanych
przez rzad rozwiazan. Stad tez w opracowaniu omowiono sytuacj¢ funduszy eme-
rytalnych bedacych czgécia funduszu ubezpieczen spotecznych, nastepnie scharak-
teryzowano wyniki dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych, by w ostatniej
cze$ci zaprezentowac zatozenia proponowanych rozwiazan.
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2. Sytuacja finansowa funduszu emerytalnego

Fundusz emerytalny jest czescia funduszu ubezpieczen spotecznych, w sktad ktérego
wchodza rowniez fundusz rentowy, fundusz wypadkowy i fundusz chorobowy. Od
1999 r. sktadka na fundusz emerytalny wynosi 19,52% podstawy wymiaru §wiad-
czen na ubezpieczenia spoteczne. Jezeli osoba podlegajaca obowiazkowi ubezpie-
czenia spotecznego jest czlonkiem otwartego funduszu emerytalnego, sktadka ta jest
dzielona pomigdzy fundusz emerytalny zarzadzany przez ZUS i OFE w proporcji
12,22% 1 7,3% [Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998...].

Zrédlami przychodow funduszu emerytalnego, oprocz wpltywu ze sktadek na
ubezpieczenia spoteczne, sg §rodki w postaci dotacji uzupetniajacej z budzetu pan-
stwa finansujacej deficyt systemu emerytalnego oraz $rodki rekompensujace kwoty
sktadek przekazywanych na rzecz otwartych funduszy emerytalnych. Zrédtem tych
ostatnich mialy by¢ przychody z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa [Bezpieczen-
stwo dzieki... 1999, s. 114].

Takie ujecie przychoddéw zwiazanych z wdrozeniem reformy i konieczno$cia po-
krycia przez budzet panstwa zmniejszonych wplywow do czgéci repartycyjnej byto
zabiegiem koniecznym, stale bowiem wzrastata i wzrasta skala obciazen z tytulu
realizacji $wiadczen z ubezpieczen spotecznych. Wyodrgbnienie w 2004 1. z dotacji
budzetowej rekompensaty sktadek przeznaczone na dofinansowanie FUS! (Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych zarzadzanego przez ZUS) stato si¢ metoda na ukrycie rze-
czywistego dtugu publicznego i zmniejszenia deficytu panstwa. Jednakze proces pry-
watyzacji ulegat spowolnieniu, co spowodowalo, ze udzial srodkow z tego tytulu w
dotacji przeznaczanej na refundacjg sktadek przekazywanych do OFE zmniejszat sig.
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Rys. 1. Stopien pokrycia kwoty refundacji sktadek do OFE przychodami z prywatyzacji (w %)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.msp.gov.pl.
' Do 2004 r. srodki na rekompensaty kwoty sktadek przekazywanych do OFE byly cze$cia dotacji

budzetu panstwa, natomiast po wprowadzeniu zmian od 2004 r. ksiggowane sa jako rozchody budzetu
panstwa.
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Dane z rys. 1 wskazuja na to, iz lata 2001 i 2004 byty najlepszymi pod wzgle-
dem udziatu przychodow z prywatyzacji w wielkosci dotacji zwiazanej z refundacja
sktadek do drugiego filara ubezpieczen spolecznych, poniewaz stosunek tych dwdch
wielko$ci uksztattowat si¢ na poziomie odpowiednio ok. 75 1 70%. Od 2006 r. wskaz-
nik ten oscyluje ponizej 5,5%, jedynie w 2007 r. wyniost 8,7%.

W przypadku braku nadwyzki budzetowej i w sytuacji strukturalnego deficytu
budzetu panstwa finansowanie refundacji sktadek nastgpuje poprzez emisje skarbo-
wych papieréw warto§ciowych. Stad koszty reformy emerytalnej wedtug szacun-
kéw Ministerstwa Finanséw ma koniec 2009 r. wyniosty 261,2 mld ztotych, nie
pozostajac bez wptywu na sytuacje¢ finanséw publicznych. Szacunkowe koszty ob-
stugi zadtuzenia uksztaltowaty si¢ na poziomie 13,1 mld zlotych. W 2009 r. przyrost
dtugu publicznego z tytulu reformy emerytalnej wyniost 3,1% PKB [Zafozenia do
projektu... 2010].

Tabela 1. Wplywy i wydatki funduszu emerytalnego (mln ztotych)

Wskaznik Wskaznik
Rok Wplywy ze | Refundacja Przyf:hody Wydatki na “[: }(f)(li(;zllfc’l)iv “I: }(f)gilkc(})iv
sktadek | sktadek OFE ogblem emerytury wplywami ze | przychodami
sktadek z refundacji
1999 27 842,8 3962,7 31 805,5 37 795,3 73,3 10,5
2000 28 862,3 7 548,2 36 410,5 40 337,6 71,6 18,7
2001 33823,1 8 652,9 42 476,0 46 1423 73,3 18,8
2002 31603.,8 9490,4 41 094,2 48 978.,9 64,5 19,4
2003 34515,1 9 868,0 44 383,1 529422 65,2 18,6
2004 34 705,4 10613,0 453184 58 006,5 59,8 18,3
2005 35936,7 12 575,4 48 512,1 61017,1 58,9 20,6
2006 39031,8 14 920,4 539522 69 161,7 56,4 21,6
2007 45 063,5 16219,3 612828 73 698,2 61,1 22,0
2008 47 018,7 19911,5 66 930,2 84 120,8 55,9 23,7
2009 46 897,0 21 086,0 67 983,0 953434 49,1 22,1
Plan 2010 | 51304,7 22 506,2 73 810,9 95 454,0 53,7 23,6

Zrodto: sprawozdania finansowe FUS, ustawa budzetowa na rok 2010.

Dane zawarte w tab. 1 wskazuja, iz od poczatku badanego okresu w fundu-
szu emerytalnym utrzymuje si¢ nierownowaga migdzy wydatkami na $§wiadczenia
emerytalne a przychodami. W latach 2000 i 2001 przychody ze sktadki i refundacji
sktadki przekazywanej do OFE wystarczaty na pokrycie ponad 90% catosci wydat-
koéw, nastepnie ok. 84%, a w kolejnych latach nie wigcej niz 78%. Najtrudniejsza
sytuacja byta w 2009 r., gdyz przychody wystarczaly jedynie na sfinansowanie ok.
71% wydatkow.
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W latach 1999-2010 mozna zaobserwowa¢ wyrazna tendencj¢ do obnizania si¢
udziatu sktadek w wydatkach funduszu emerytalnego. W trzech pierwszych latach
wskaznik ten wynosit ponad 71%, nastgpnie spadt do poziomu nie wyzszego od
55%, by w 2009 r. jego wielko$¢ nie przekraczala potowy wydatkow.

Odwrotnie ksztattowata si¢ sytuacja dotyczaca stosunku dotacji wynikajace;j
z refundacji sktadek przekazywanych do OFE do wydatkéw na $wiadczenia emery-
talne. Wskaznik ten rést w duzo mniejszym tempie niz wskaznik pokrycia wydatkow
wplywami ze sktadek, z niecatych 19% w pierwszych latach zwigkszyt si¢ do ok.
23% na koniec badanego okresu. Tym samym w latach 2000-2009 udziat refundacji
sktadek do OFE wzrdst o ok. 5 punktéw procentowych i byt pigciokrotnie nizszy od
spadku udziatu sktadek w finansowaniu wydatkow emerytalnych.

Przeprowadzona analiza wskazuje na wzrost udziatu dotacji uzupetiajacej w fi-
nansowaniu funduszu emerytalnego oraz innych zrédet w finansowaniu $wiadczen
emerytalnych. Dodatkowymi przychodami moga by¢: kredyty komercyjne zaciagane
przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych na pokrycia biezacych niedoboréw oraz od
2010 r. $srodki pochodzace z Funduszu Rezerwy Demograficznej. W 2009 r. Minister
Finanséw wyrazit zgodg na zaciagnigcie kredytow na kwote 8,65 mld ztotych, w re-
zultacie czego ZUS podpisat umowe z bankami komercyjnymi na udzielenie kredy-
tow w wysokosci 5,8 mld zt, z czego 3,4 mld zt przeznaczyt na emerytury i renty.
W 2010 r. uruchomiono na biezace wydatki emerytalne $rodki w ramach Funduszu
Rezerwy Demograficznej na kwoteg 7,5 mld ztotych [Ktos, Marchewka-Bartkowiak
2009, s. 5; Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 sierpnia 2010...].

Nalezy podkresli¢, iz wysokos$¢ przychodow ze sktadek, a tym samym réwno-
waga systemu, zaleza w duzym stopniu od czynnikéw zewngtrznych w stosunku do
systemu emerytalnego. Naleza do nich sytuacja na rynku pracy (poziom zatrudnie-
nia, wysokos$¢ przecigtnego wynagrodzenia) wynikajaca z koniunktury gospodar-
czej oraz regulacje prawne dotyczace wieku emerytalnego.
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Rys. 2. Liczba $wiadczeniobiorcow, ktorym przyznano emeryturg w latach 1999-2009 (tys.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.zus.gov.pl.
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Rownowaga funduszu emerytalnego determinowana jest rowniez przez wielkos¢
wydatkéw. Znaczny, bo ponad 13-procentowy, wzrost wydatkéw w latach 2008-
-2009 mozna wythumaczy¢ zwigkszona liczba 0sob przechodzacych na emeryture.
O ile bowiem w latach poprzednich kazdego roku nowe emerytury otrzymywato
ok. 100 tys. oséb, o tyle w 2008 r. bylo to az 340,5 tys. osob, a w 2009 r. 243 tys.
0s6b [Ktos, Marchewka-Bartkowiak 2009, s. 5]. Najwazniejsza przyczyna tak du-
zych zmian byta niepewno$¢ zwiazana z ostatecznym ksztaltem regulacji prawnych
dotyczacych nabywania uprawnien do wczesniejszych emerytur i obawa przed ich
utrata w najblizszych latach. Jednoczesnie niestabilna sytuacja ekonomiczna wywo-
tana kryzysem gospodarczym, i tym samym zagrozenie utraty pracy, zachecaty do
korzystania z mozliwos$ci wczesniejszego przej$cia na emeryturg.

Wyplaty $wiadczen z funduszu emerytalnego dotycza przede wszystkim osob,
ktére nabyty uprawnien wedlug starych zasad. Dopiero w 2009 r. pierwsze osoby
objete zreformowanym systemem uzyskaly prawo do emerytury. Zatem ze srodkow
funduszu emerytalnego realizowane sa i beda w najblizszym czasie zobowigzania
powstate przed 1999 r., co prowadzi do braku rownowagi w systemie, ktory zapewne
potrwa tak dtugo, jak dtugo pokrywane beda swiadczenia ,,starego portfela”. Progno-
zy ZUS w optymistycznej wersji przewiduja mozliwos¢ zrownowazenia wydatkow
funduszu emerytalnego z jego przychodami i tym samym zmniejszenie lub nawet
likwidacje obciazen dla budzetu panstwa w 2055 r. [ Prognoza wptywow... 2010].

3. Finansowanie i efektywnos¢ dzialalnosci OFE

Do otwartych funduszy emerytalnych sktadka przekazywana jest za posrednictwem
ZUS. W pierwszym okresie funkcjonowania nowego systemu, z powodu problemow
z identyfikacja sktadek, nastgpowaty opdznienia i nieterminowe przesylanie srod-
kéw do OFE, w wyniku czego powstaly znaczace zaleglosci ZUS wobec otwartych
funduszy emerytalnych. W 2003 r. Sejm uchwalil ustawe o przejgciu przez Skarb
Panstwa zobowiazan Zakladu Ubezpieczen Spotecznych [Ustawa z dnia 23 lipca
2003...], zgodnie z ktora zaleglosci ZUS staly si¢ dtugiem Skarbu Panstwa. Z tego
tytulu rokrocznie do konca 2008 r. byty emitowane i przekazywane do OFE specjalne
obligacje skarbowe stanowiace wraz z odsetkami sptate powyzszych zobowiazan.

Na podstawie danych zawartych w tab. 2 mozna stwierdzi¢, ze do konca 2010 r.
na konta otwartych funduszy emerytalnych przekazano kwotg 157 095 mln zt, w tym
warto$¢ obligacji Skarbu Panstwa to 2,6% catosci wptat. Pozostatg czgs¢ stanowity
sktadki przekazane za posrednictwem ZUS.

Podstawowa funkcja OFE jest gromadzenie i pomnazanie Srodkow, ktore zostana
przekazane uczestnikowi systemu w chwili przej$cia na emeryture. Zatem najistot-
niejszym aspektem funkcjonowania OFE dla cztonkéw tych instytucji jest rosna-
ca warto$¢ oszczednosci mierzona wartoscia aktywow netto. W latach 1999-2007
mozna zauwazy¢ staly wzrost wartosci aktywow. Wyjatkiem jest 2008 r., w ktérym
zanotowano po raz pierwszy spadek zgromadzonych w otwartych funduszach eme-
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Tabela 2. Suma sktadek przekazanych do OFE oraz wielkos¢ aktywow netto w latach 1999-2010
(w mln z)

Lata Sktadki ZUS do | Wplaty skarbu | Razem wptaty | Skumulowane | Aktywa netto
OFE panstwa (SP) ZUS + SP wplaty OFE
31.12.1999 22855 0,0 22855 22855 22574
31.12.2000 2 603,5 0,0 2 603,5 4 889 9921,2
31.12.2001 8706,9 0,0 8706,9 135959 19 408,5
31.12.2002 9546,4 0,0 9546,4 231423 31 564.,6
31.12.2003 10274,3 140,3 10414.,6 33 556,9 44 833,1
31.12.2004 11 422,5 44,7 11 467,2 45 024,1 62 007,1
31.12.2005 14 021,6 134,9 14 156,5 59 180,6 86 078,8
31.12.2006 16 155,6 61,5 16 217,1 75397,7 116 563,3
31.12.2007 17718,9 9,9 17 728,8 93 126,5 140 030,9
31.12.2008 20 505,3 22,5 20527,8 113 654,3 138 261.,4
31.12.2009 210432 0,0 210432 134 697,5 178 630,1
31.12.2010 223975 0,0 223975 157 095,0 221251,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS, www.zus.gov.pl.

rytalnych oszczednosci o 1769,5 min zt. Wynik ten mozna probowaé uzasadniac
kryzysem finansowym, ale zwazywszy, ze migdzy 2007 r. a 2008 r. do OFE wptyng-
1o 2799 mln zl, oznacza to, ze OFE nie tylko nie powigkszyly stanu posiadania, ale
stracity w sumie ponad 4,5 mld zi. Ostatnie dwa lata to powr6t do wezesniejszych
tendencji wzrostowych.

Na rysunku 3 przedstawiono zmiang nominalng warto$ci aktywow netto otwar-
tych funduszy emerytalnych po wyeliminowaniu wptat ZUS. Z wyjatkiem 1999 r.,
kiedy to wartos¢ aktywow netto byt nizszy od kwoty wptat o ok. 28 mln zt, w na-
stepnych latach miatl miejsce staly wzrost wartosci nominalnych wynikow dziatal-
nosci OFE. W latach 2001 do 2006 wptywy z inwestycji zwigkszaly si¢ od 5 mld zt
w pierwszym z badanych lat do ok.14,3 mld zt w ostatnim roku. Tendencja ta odwro6-
cita si¢ w 2007 r., a aktywa netto wzrosty jedynie o 5,7 mld zt, by w 2008 r. spas¢
o ok. 22,3 mld zt. W nastepnych dwodch latach wzrosta warto$¢ aktywow netto OFE
odpowiednio o 19,3 1 20,3 mld zl. Analiza dynamiki wskazuje, iz migdzy 1999 r.
a 2001 r. oszczgdnosci w OFE wzrosty ponad 100%. W latach 2003 do 2006 co-
roczny wzrost wartosci aktywow netto wynosit przecigtnie ok. 54%. W latach 2000
12007 ok. 14%. Pomigdzy 2007 r. a 2008 r. nastapit spadek oszczg¢dnosci OFE o ok.
48%. W ostatnim okresie nastapit ponowny szybki wzrost wartosci aktywow OFE
0 78 146% w latach 2009 1 2010.

W nieco odmienny sposob ksztaltowaty sig¢ warto$ci nominalne przekazywanych
przez ZUS sktadek do OFE. W pierwszych dwoch latach funkcjonowania OFE byto
to ok. 2,3 mld rocznie. W 2001 r. nastapit znaczny wzrost srodkow przekazywanych
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przez ZUS, wynoszacy ok. 8 mld zt. W latach 2002-2004 nastgpowat staly przyrost
warto$ci kapitatdéw o ok. 1 mld w kazdym z kolejnych lat. W 2005 r. przychody
OFE z tytutu sktadek wyniosty ok. 14,2 mld zt. Nastgpne dwa latach to powrot do
wcezesniejszych tendencji wzrostu o ok. 1 mld. W 2008 r. przekazane OFE sktadki
osiagnety poziom 20,5 mld zt. Ostatnie dwa lata to ponowny wzrost sktadek o ok.
1 mld rocznie.
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Rys. 3. Zmiana wartosci sktadek oraz wartosci aktywow netto Otwartych Funduszy Emerytalnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych tab. 2.

Tabela 3. Podstawowe optaty pobierane przez PTE (mln zt)

Lata dystor;litciljna ze?rlz)zilt;afze Razem opfaty
31.12.1999 b.d. b.d. b.d.
31.12.2000 688,2 33,8 722
31.12.2001 7274 83,4 810,8
31.12.2002 624,5 150,7 775,2
31.12.2003 633,1 227,8 860,9
31.12.2004 699,3 2859 985,2
31.12.2005 818,6 381,0 1199,6
31.12.2006 960,2 491,1 1451,3
31.12.2007 1056,5 586,6 1643,1
31.12.2008 1246,9 595,0 1817,5
31.12.2009 1304,4 639,7 1944,1
Razem 8759,1 3475,0 12209,7

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.
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Wsrod czynnikow ksztattujacych wielkos$¢ aktywow netto wazna rolg odgrywa
wysoko$¢ kosztow. W rozdziale 13 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997...] przewidziano nast¢pujace moz-
liwosci pobierania optat: w formie potracenia procentowo kwoty od wptacanych
sktadek przed ich przeliczeniem na jednostki rozrachunkowe, koszty zarzadzania
funduszem przez towarzystwo od aktywow netto, koszty zwiazane z transakcjami
nabywania i zbywania aktywow funduszu, koszty zwiazane z przechowywaniem
aktywoOw, nadzorem panstwa oraz transferem $rodkow przez ZUS.

Dane tab. 3 wskazuja, ze dwa podstawowe rodzaje kosztow, tzn. optaty pobierane
od wptacanych do OFE sktadek oraz koszty zarzadzania, stanowity 5,5% wszystkich
srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych. W najszybszym
tempie — ponad 20% rocznie — optaty rosty w latach 2005-2006, nominalnie byto to
o0 ok. 220 mln zt wigcej liczone rok do roku. Mimo tego, iz koszty dystrybucyjne po-
naddwukrotnie przewyzszaja oplaty za zarzadzanie, to tempo wzrostu tych ostatnich
bylo ponad 5-krotnie wyzsze.

W zwiazku z sytuacja na rynkach finansowych, ktdéra w znaczacy sposoéb wptywa
na warto$¢ oszczedno$ci emerytow, zadawane sa obecnie pytania o zasadno$¢ wpro-
wadzania reformy emerytalnej, przede wszystkim o powierzanie $srodkow finanso-
wych instytucjom zbiorowego inwestowania, jakimi sa otwarte fundusze emerytalne.
Czy zatem pozostawienie srodkow w wysokosci sktadki odprowadzanej do II filara
ubezpieczonym i przymus lokowania ich w wybrany przez nich sposéb nie bytyby
bardziej efektywne? Jedna z mozliwosci inwestowania jest powierzenie oszczgdnosci
bankom. Biorac pod uwage kwoty transferow do otwartych funduszy emerytalnych
w latach 1999-2010 oraz najwyzsze i najnizsze oprocentowanie 12-miesigcznych lo-
kat bankowych, mozna wyliczy¢ prawdopodobng warto$¢ oszczednosci. Z przepro-
wadzonych obliczen wynika, ze bytoby to od 129,3 do 131,9 mld zt na koniec 2010 r.2
w stosunku do 221 251,1 mld zt aktywow netto OFE, czyli odpowiednio o 91,95 mld
lub 89,35 mld zt mniej, niz wypracowaly otwarte fundusze emerytalne.

Istotnymi elementami oceny skuteczno$ci pomnazania oszcz¢dnosci przez OFE
sa zmieniajace si¢ w czasie stopy zwrotu. W latach 2000-2009 $rednia stopa zwrotu
wszystkich otwartych funduszy emerytalnych liczona w ujgciu rocznym wyniosta
9,36%. Najnizsze wartosci wzrostowe, odpowiednio 5,7 i 5,2%, wystapity w 2001 r.
12007 r., najwyzsza przecigtng stopg zwrotu 15,9% osiagnety fundusze w 2006 r. We
wszystkich latach objetych badaniem, z wyjatkiem 2008 r., w ktorym zanotowano
13,9% spadek stopy zwrotu, mozna byto zauwazy¢ wzrost rocznej wartosci tej wiel-
kosci dla wszystkich OFE.

W latach 2000-2009 mozna byto zauwazy¢ wzrost warto$ci waloryzacji srodkow
zgromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnych w ZUS?, $rednia roczna

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych dotyczace oprocentowania 12-miesigcznych lokat ban-
kowych www.money.pl/gospodarka/wskazniki/stopy/.

3 Wedtug przepisow ustawy waloryzacje sktadek w ZUS przeprowadza si¢ corocznie od dnia
1 czerwca kazdego roku, poczynajac od waloryzacji za 2000 r. Waloryzacji podlega zacwidencjonowa-
na suma sktadek na dzien 31 stycznia danego roku (suma sktadek odprowadzonych).
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Rys. 4. Roczna stopy zwrotu OFE i waloryzacja roczna sktadek w ZUS (w %)

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie danych www.zus.gov.pl, www.knf.gov.pl.

zmiana wyniosta 7,57% i byta o 1,79 p.p. nizsza od przecigtnej rocznej stopy zwrotu
OFE. Jednoczes$nie w badanym okresie warto$¢ $redniej rocznej inflacji liczonej rok
do roku wyniosta 3,51%. Tempo zmian waloryzacji nie byto jednolite. Najszybciej,
az 0 16,26%, wzrosta warto$¢ srodkéw w ZUS w 2008 r. i w latach 2000 i 2008,
odpowiednio o 12,72 1 12,85%. Najwolniej, jedynie o ok. 2%, zmieniaty si¢ wartos$ci
w latach 2002 1 2003. Tendencje zmian dotyczace dwoch przedstawionych na rys. 4
wskaznikow w catym badanym okresie byty krancowo rozne.

4. Proponowane zmiany w systemie emerytalnym
i konsekwencje wdrozenia nowelizacji

30 grudnia 2010 r. Donald Tusk przedstawil rzadowe propozycje zmian w systemie
emerytalnym. Od kwietnia 2011 r. planuje si¢ obnizenie sktadki do otwartych fundu-
szy emerytalnych o 5 p.p. do poziomu 2,3%. Srodki wynikajace z réznicy pomiedzy
dzisiejsza a przyszta wielkoscia sktadki pozostana w dyspozycji ZUS i ewidencjo-
nowane beda na dodatkowym koncie. Do tej pory nie rozstrzygnigto, w jaki sposob
pomnazane begda te $rodki. Z zapowiedzi wynika, iz waloryzacja odbywac si¢ bg-
dzie w oparciu o $rednig stopg zwrotu OFE Iub wedtug nominalnego wzrostu PKB
[Ostrowska 2010, s. B4-B5].

Projekt zaktada, iz od 2013 r. do 2,8% wzro$nie sktadka przekazywana OFE,
w 2014 r. wyniesie ona 3,1%, w nastepnych dwoch latach 3,3%, by w 2017 r. osiag-
na¢ poziom 3,5%. Kazdorazowo kwota sktadki odejmowana begdzie od jej wielkosci
referencyjnej z 2010 r., tj. 7,3%, tym samym z roku na rok zmniejsza¢ si¢ bgdzie
wielkos¢ srodkoéw na subkontach w ZUS. Dodatkowo, w celu zachecenia do oszcze-
dzania na staro$¢, zaproponowano wprowadzenie ulgi podatkowej od podstawy opo-
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datkowania w podatku dochodowym od 0sob fizycznych. Zgodnie z zapowiedzia-
mi odliczeniu podlega¢ bedzie kwota nie wyzsza od 2% wynagrodzenia w latach
2012-2014, 3% w kolejnych dwoch latach oraz docelowo od 2017 r. 4%. Pieniadze
powierzy¢ bedzie mozna OFE lub instytucjom oferujacym indywidualne konta eme-
rytalne.

Zmianie podlega¢ beda rozwiazania dotyczace strategii inwestowania poprzez
umozliwienie tworzenia subfunduszy o roznym poziomie ryzyka w ramach jednego
OFE. Zwigkszeniu ma ulec limit lokowania aktywow funduszy w akcje.

Celem wprowadzanych zmian ma by¢ zmniejszenie obcigzen fiskalnych panstwa
1 tym samym obnizenie deficytu oraz dtugu publicznego. Zdecydowanie mniej srod-
kéw zostanie przeznaczonych na dotacje do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
W 2011 r. ZUS przekaze OFE mniej o ok. 11 mld ztotych, jednoczesnie zmniejszy
si¢ deficyt sektora finansow publicznych o ok. 0,8 p.p., aw 2012 1. 0 1,1 p.p. Ocena
skutkéw proponowanych rozwiazan jest trudna, poniewaz do chwili oddania refera-
tu do druku nie opublikowano rzadowego projektu ustawy.

Jednakze zmniejszenie wielkosci funduszy przekazywanych do OFE przez ZUS
wynikajace z obnizenia sktadki nalezy oceni¢ negatywnie, poniewaz pociagaloby
to za soba zmniejszenie w dtuzszym okresie czasu wielkosci zabezpieczenia mate-
rialnego przysztych emerytow. Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, iz rozwia-
zanie to sprzyjatoby jednakze minimalizacji wahan tacznej wysoko$ci §wiadczen
emerytalnych (rys. 4). W okresie niskich stop waloryzacji wyliczanych przez ZUS,
wysokim poziomem charakteryzowaly sig stopy zwrotu OFE. Jednocze$nie w okre-
sie negatywnych zmian na rynku finansowym niskie przyrosty wartosci w OFE
kompensowane byty przez wysoka stopg zwrotu konta emerytalnego w ZUS.

Wyniki funkcjonowania OFE w okresie 12 lat pozwalaja prognozowac, ze po-
tencjalna zyskownos$¢ lokowanych przez nie $§rodkoéw bytaby wigksza anizeli zy-
skownos¢ lokowanych §rodkow w ramach konta emerytalnego w ZUS. Tym samym
przeniesienie czesci pieniedzy do ZUS moze doprowadzi¢ do zmniejszenia wysoko-
$ci przysztych emerytur.

Argument za ograniczeniem przyrastania deficytu i dlugu publicznego poprzez
zwigkszenie srodkow pozostajacych w ZUS da si¢ obroni¢ jedynie, jezeli popatrzy-
my na te wielkoSci w ujgciu rachunkowym. Przej$ciowo sytuacja funduszu emery-
talnego ulegnie poprawie, jednakze rzeczywista wielko$¢ zadtuzenia publicznego
nie zmniejszy sig, poniewaz kwoty ewidencjonowane na koncie w ZUS staja si¢ zo-
bowiazaniami, ktore trzeba bedzie realizowa¢ w momencie przejscia na emeryture.
Wobec tego nastapi przesunigcie czasowe migdzy momentem powstania zobowigza-
nia a terminem jego zapadalnosci, ktore wyniesie od 30 do 40 lat.

Srodki pozostajace w dyspozycji OFE nalezy traktowa¢ jak oszczednosci, ktore
z jednej strony zwigkszaja wielko$¢ krajowych zasobow, z drugiej dziataja stabili-
zujaco na gospodarke. Ich uszczuplenie moze wpltynaé na zwigkszenie wahan na
rynku finansowym, gdyz akcje pozostajace w portfelach inwestycyjnych OFE maja
znaczny udzial w kapitalizacji Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ich
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udziat w kapitalizacji gietdy w 2009 r. wyniost 13%, a w 2010 r. uksztattowat si¢ na
poziomie 15%.

Stabilno$¢ finansowa systemu emerytalnego taczy si¢ nierozerwalnie z wysoko-
$cig uzyskiwanych §wiadczen. Polska, przechodzac w 1999 r. z systemu zdefiniowa-
nego swiadczenia na system zdefiniowanej sktadki, na tle krajow Unii Europejskiej
zapewnita sobie wzglednie wysoka stabilnos¢ finansowa i wyzsza od pozostatych
panstw odpornos¢ na zagrozenia demograficzne, ktorej przejawem jest stosunkowo
niska w nadchodzacych latach relacja publicznych wydatkow emerytalnych do PKB.
W 2007 r. wskaznik ten wynosit ok. 12% i byt jednym z wyzszych we Wspoélnocie,
natomiast prognozy na 2060 r. przewiduja jego spadek do poziomu ok. 9%, ktory
jest jednym z najnizszych dla 27 panstw unijnych [Ageing Report... 2009].

Propozycje rzadu umozliwiajace powstanie wielu funduszy, ktorych strategie in-
westowania beda dostosowywane do sktonnosci do ryzyka i wieku ubezpieczonego,
wydaja si¢ racjonalne. Takie rozwiazania pozwola na zwigkszeniu udziatu instru-
mentow udziatowych w strukturze aktywdéw OFE i zwigksza prawdopodobienstwo
uzyskania wyzszych stop zwrotu. Jednoczes$nie nalezy wprowadzi¢ mechanizm po-
zwalajacy na dokonywanie zmian profilu inwestycyjnego na okreslony czas przed
przejsciem uczestnika OFE na emeryturg i tym samym zapewniajacy ograniczenie
negatywnych zmian warto$ci zgromadzonych funduszy wynikajace z niekorzyst-
nych fluktuacji na rynkach finansowych.

Wprowadzenie subfunduszy bedzie wymagaé stworzenia nowej miary pozwa-
lajacej na oceng wynikéw dziatalnosci OFE. Wprowadzenie benchmarku opartego
na indeksach papierow wartosciowych badz funduszy inwestycyjnych o zblizonym
profilu inwestycyjnym moze by¢ jednym z rozwigzan. Z wynikami OFE nalezato-
by powiaza¢ system wynagradzania powszechnych towarzystw emerytalnych, np.
skorelowac optatg za zarzadzanie z wynikami funduszu w dhuzszym niz pot roku
horyzoncie czasowym.

Kolejnym argumentem za zmniejszeniem wielkosci srodkow bedacych w dyspo-
zycji OFE sa wysokie koszty ich funkcjonowania. Jak wynika z wczesniej przepro-
wadzonych analiz, uksztattowaty si¢ one na poziomie 5,5% aktywow netto. Dziatal-
no$¢ ZUS jest mniej kosztowna, bo w 2010 r. wedtug zapiséw ustawy budzetowe;j
wyniosa one 4,2% wptywow sktadkowych. Jes§li doda¢ do nich optaty ponoszone
przez PTE w wysokos$ci 0,8% w stosunku do przekazywanych do drugiego filaru
sktadek, to okazuje sig, ze sa one tylko nieco nizsze od kosztow OFE. Jednocze$nie
stopy zwrotu OFE byly wyzsze od stopy waloryzacji sktadek o ok. 1,8%, rekompen-
sujac wyzsze oplaty.

5. Podsumowanie

Propozycje zmiany w zakresie podziatu skladki emerytalnej pomigdzy FUS
a OFE i proporcjonalne zmniejszenie wysokosci sktadki kierowanej do czgsci ka-
pitatowej systemu emerytalnego nalezy uznac¢ za znaczaca i jednoczesnie sprzeczna
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z zatozeniami reformy 1999 r. Jej podstawowym celem bylo zapewnienie bezpie-
czenstwa przysztym $wiadczeniobiorcom dzigki uzyskiwaniu emerytury z dwoch
roéznych czgséci systemu emerytalnego narazonych na odmienne ryzyka. Takie roz-
wigzanie miato sprzyja¢ stabilnosci poziomu $wiadczen, a takze zachowaniu row-
nowagi w systemie.

Deficytowos$¢ repartycyjnej czgsci systemu emerytalnego jest wynikiem wpro-
wadzanych zmian oraz sytuacji spoteczno-demograficznej. Na etapie reformy syste-
mu emerytalnego zaktadano wysokie koszty realizacji koncepcji, ktdére w znacznej
czesci miaty by¢ pokryte srodkami z prywatyzacji. W chwili obecnej finansowanie
nierdéwnowagi systemu dotacjami uzupetniajacymi w okresie spowolnienia gospo-
darczego stato sig niewystarczajace. Stad tez uregulowania pozwalajace na uzyska-
nie dodatkowych funduszy w postaci kredytow i przeniesienia srodkow pomigdzy
funduszami. Fundamentalne zasady okreslajace sposéb funkcjonowania systemu
emerytalnego nie powinny jednakze podlega¢ zmianom wywotanym przez biezace
potrzeby finansowe panstwa.
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DILEMMAS OF THE GOVERNMENT PROPOSALS
TO CHANGE THE PENSION SYSTEM

Summary: The principal aim of the paper is to assess the new concept of changes in the pen-
sion system currently being considered by the Polish government. The first part of the article
discusses the financial situation of the Pension Fund (a part of the Social Insurance Fund). The
second part briefly characterises the results of the financial activity of open pension funds.
The third part concerns the areas in which changes will occur after the introduction of the
planned decrease in the contribution transferred to the Open Pension Funds, the implementa-
tion of tax relief on supplementary pension insurance, and the changes in OPF investment
limits. The main objectives of the changes will be to reduce the state budget deficit in the short
term, but it is also important to lay foundation for long-term fiscal viability.





