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Komentarz do uzasadnienia zmian w systemie emerytalnym przedstawionego przez rzad
24 stycznia 2010 wraz z alternatywng propozycja zmian wysokoSci skladki do OFE -
streszczenie analiz przygotowanych w trakcie prac zespolu problemowego ds.
ubezpieczen spotecznych Komisji Tréjstronnej

1. Scenariusz makroekonomiczny przyjety przez Ministerstwo Finanséw zawiera dwa trudne do
obrony zatozenia, ktére poprawiajg efekty proponowanego przez rzad obnizenia sktadki do OFE. MF
przyjmuje, ze do roku 2020 rdznica ta wynosi przecietnie 0,54 p.p, a w kolejnej dekadzie 0,26 p.p.
Brak jest i teoretycznych i empirycznych podstaw dla zatozenia dwudziestoletniego okresu
utrzymywania sie tych réznic i takich ich wielkosci. Wowczas trwate obnizenie sktadki prowadzi,
nawet przy wzroscie limitu inwestycji OFE w akcje, do obnizenia stép zastgpienia i emerytur osdb
urodzonych po 1980 roku, a nie — jak pokazano w uzasadnieniu z 24.01 — podnosi emerytury dla
wszystkich kohort. Ten wniosek z OSR jest w znacznej mierze zalezny od przyjetego przez MF
zatozenia ad hoc, ze tempo wzrostu PKB — determinujace waloryzacje sktadek na proponowanym
subkoncie w ZUS — przez 20 lat przewyzsza rentownosc¢ obligacji.

2. MF przyjmuje tez, ze rentownos$¢ na rynku akcji jest o 2 pkt. proc. wyzsza od rentownosci
obligacji. Tymczasem w krajach rozwinietych jest to z reguty 2,0-5,0 pkt. proc. To zatozenie réwniez
podnosi wysokos¢ emerytur po obnizeniu sktadki wzgledem status quo. Jesli przyjaé, ze rentownosé
akcji ksztattuje sie przecietnie, czyli 3,5 pkt. proc. powyzej obligacji, wowczas trwate obnizenie sktadki
tym bardziej prowadzi do obnizenia emerytur.

3. Powyisze wnioski dotyczg hipotetycznej osoby, ktéra wchodzi na rynek pracy w wieku 22,5
lat i pracuje nieprzerwanie do osiggniecia ustawowego wieku emerytalnego, zarabiajac $rednig
krajowa. W rzeczywistosSci takie osoby nie istniejg — wynagrodzenia (réwniez w relacji do $redniej)
rosng do pewnego momentu wraz z wiekiem i stazem pracy. W réznych momentach zycia rézne jest
tez prawdopodobienstwo posiadania pracy. Wynagrodzenia i szanse posiadania pracy sg tez rézne
dla kobiet i mezczyzn o réznych poziomach wyksztatcenia. Obliczenia IBS wskazujg, ze dla wszystkich
grup wyréznionych ze wzgledu na ptec¢ i poziom wyksztatcenia (z wyjatkiem mezczyzn urodzonych
przed 1982r. i uzyskujacych wyksztatcenie wyzsze), obnizenie sktadki do OFE oznacza spadek
oczekiwanych emerytur i stép zastgpienia o ok. 1/5. Proponowana przez rzad zmiana wywiera
bardziej negatywny wptyw na oczekiwane emerytury oséb o wzglednie stabszej pozycji na rynku
pracy — stabiej wyksztatconych i kobiet.

4. Im wolniejszy jest wzrost gospodarczy i wzrost funduszu ptac (ktéry wobec zmian
demograficznych bedzie w przysztosci nizszy niz w ostatniej i nadchodzacej dekadzie), tym wieksze
znaczenie dla wysokosci emerytury ma filar kapitatowy systemu i mozliwo$¢ uzyskania zwrotu na
rynku akcji. W wariancie status quo, w scenariuszu wysokiego zatrudnienia zaktadanym przez MF,
OFE zapewnia 43 proc. emerytury mezczyzn i 42 proc. emerytury kobiet (przecietnie dla oséb
urodzonych 1975-1995). W scenariuszu braku reform na rynku pracy (IBS) — odpowiednio 44 i 43
proc., w scenariuszu wolnego wzrostu (AWG) — 46 i 45 proc. Po obnizce sktadki proponowanej przez
rzad, emerytura (ogétem nizsza) bedzie w odpowiednio 26 i 24 (MF), 27 i 24,5 (IBS), 28 i 26 proc.
(AWG) pochodzi¢ z OFE. Obliczenia IBS wskazujg, ze im wolniejszy wzrost gospodarczy i nizszy
wskaznik zatrudnienia, tym wieksza jest réznica wysokosci emerytury i stopy zastgpienia pomiedzy
obecnym systemem, a systemem po obnizce sktadek do OFE. Innymi stowy — proponowane przez
rzad przesuniecie czesci sktadki z OFE na subkonto w ZUS podnosi wrazliwos¢ systemu emerytalnego
(oczekiwanych wysokos$ci emerytur) na zmiany tempa rozwoju gospodarczego Polski.
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5. Wariant posredni: obnizenie sktadki od OFE do poziomu 2,3 proc. w latach 2011-2012, 2,8
proc. w roku 2013, 3,1 proc. w roku 2014, oraz 5,0 proc. od roku 2015, przy réwnoczesnym
stopniowym wzroscie limitu inwestycji OFE w akcje do 60 proc. w roku 2019 i pdzZniej. W poréwnaniu
do propozycji rzgdowej (przy wzroscie limitu na akcje do 62, jak tez 75 proc.) umozliwia osiggniecie:

e wyzszych emerytur i stop zastgpienia;
e nizszej spodziewanej zmiennosci kapitatu gromadzonego w OFE;

e bardziej sprawiedliwej miedzypokoleniowej alokacji kosztow obnizenia potrzeb
pozyczkowych panstwa;

e zmniejszenia potrzeb pozyczkowych panistwa z tytutu przekazywania sktadek do OFE w latach
2015-2016 w skali 58 proc. obnizenia potrzeb pozyczkowych, jakie wystgpitoby w wypadku
realizacji propozycji rzadowej, oraz w skali 61 proc. tego obnizenia po roku 2017.

e zmniejszenia potrzeb pozyczkowych panistwa z tytutu przekazywania sktadek do OFE w latach
2012-2014 w identycznej skali jak propozycja rzadowa;

6. Przedmiotem dalszych analiz powinna by¢ rzetelna ocena mozliwosci i skutkéw
wprowadzenia zmian podnoszacych efektywnosé OFE (dwufunduszowosé, zmiany w systemie optat).
Wstepne szacunki wskazujg, ze wprowadzenie dwufunduszowosci (alokacja w akcje 80/15) pozwala
podnies¢ kapitat akumulowany w drugim filarze do momentu przejscia na emeryture o ok. 10 proc.,
co przy status quo (sktadce 7,3) oznacza emerytury wyzsze przecietnie o 5 proc., przy statym
obnizeniu sktadki proponowanym przez rzad — o ok. 2 procent, przy obnizce sktadki do 5 proc. od
2017r.— o okoto 3 proc.

Tabela 1. Stopy zastgpienia w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort meiczyzn i kobiet
(hipotetyczna osoba pracujgca nieprzerwanie za srednie wynagrodzenie) w scenariusz makroekonomicznym MF
i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p. (w proc.).

Obnizenie Obnizenie (ST (ST
Rok StaI.a s.k’fadka skiadkijakw  skladki jak w sktadki: 5,0 sktadki: 5,0
urodzenia Status quo (I".mt na OSR (limitna  OSR (limit na e qd . A qd .
akcje 62%) akcje 62%) akcje 75%) 2015r: (limit 2015r: (limit
na akcje 60%) na akcje 75%)
Meiczyini
1975 41,1 43,6 41,8 42,5 42,1 43,1
1980 38,3 40,8 38,5 39,2 39,0 40,0
1985 35,2 37,6 34,7 35,4 35,4 36,4
1990 32,5 34,7 32,1 32,7 33,0 34,0
1995 30,9 33,0 30,6 31,2 31,4 32,4
Kobiety
1975 31,2 32,8 31,7 32,1 31,9 32,4
1980 29,7 31,4 29,9 30,3 30,1 30,8
1985 27,5 29,1 27,1 27,6 27,6 28,2
1990 25,2 26,7 25,0 25,4 25,6 26,3
1995 23,6 25,0 23,4 23,8 23,9 24,6

Uwaygi: Przyjeto, ze rentownos¢ obligacji jest w kazdym roku okresu 2011-2060 réwna tempu wzrostu PKB.
Zrédfto: obliczenia wtasne.
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Tabela 2. Oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia po obnizeniu sktadki do OFE zgodnie z propozycja
rzagdu, wzgledem analogicznych wielkosci przy zachowaniu status quo w systemie emerytalnym, dla grup
wyroéznionych ze wzgledu ptec i wyksztatcenie nalezacych do pieciu wybranych kohort, w makroekonomicznym
scenariuszu MF, stopniowym podniesieniu inwestycji OFE w akcje do 62 proc. i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p.

1975
1980
1985
1990
1995

1975
1980
1985
1990
1995

Wyisze
Emerytura
wzgledem
status quo

100,7
100,1
99,4
98,9
98,9

Wyisze
Emerytura
wzgledem
status quo

85,9
84,2
82,2
81,0
80,8

Rdznica
stép
zastap.
0,3
0,0
-0,2
-0,3
-0,3

Rdznica
stép
zastap.
-3,3
-3,8
-4,1
-4,2
-4,0

Srednie ogélne

Emerytura Réznica
wzgledem stop
status quo zastap.
87,0 -4,4
84,0 -5,2
82,2 -5,5
81,5 -5,5
80,9 -5,4
Srednie ogélne
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.
85,8 -2,5
83,6 -3,0
82,1 -3,3
81,6 -3,3
80,7 -3,3

Zasadnicze
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

87,7 -4,2
85,9 -4,9
83,8 -5,5
82,1 -6,0
80,9 -6,2

Zasadnicze
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

86,6 -2,3
85,3 -2,7
83,7 -3,0
82,1 -3,4
80,6 -3,6

Podstawowe
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

86,9 -3,7
84,7 -4,2
82,6 -4,6
81,3 -4,7
81,0 -4,6

Podstawowe
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

86,0 -2,0
84,0 -2,4
82,0 -2,6
81,2 -2,6
80,9 -2,6

Tabela 3. Oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia po obnizeniu sktadki do OFE w latach 2011-2014
zgodnie z propozycjg rzadowa oraz do 5,0 proc. od 2015r., wzgledem analogicznych wielkosci przy zachowaniu
status quo w systemie emerytalnym, dla grup wyrdéznionych ze wzgledu ptec i wyksztatcenie nalezgcych do pieciu
wybranych kohort, w makroekonomicznym scenariuszu MF, stopniowym podniesieniu inwestycji OFE w akcje do
62 proc. i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p.
Srednie ogélne

1975
1980
1985
1990
1995

1975
1980
1985
1990
1995

Wyizsze
Emerytura
wzgledem
status quo

103,3
103,7
104,1
104,3
104,9

Wyisze
Emerytura
wzgledem
status quo

97,3
97,7
98,2
98,8
100,3

Rdznica
stép
zastap.
1,1
1,2
1,3
1,3
1,4

Rdznica
stop
zastap.
-0,6
-0,6
-0,4
-0,3
0,1

Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.
98,4 -0,5
98,6 -0,4
99,7 -0,1
100,7 0,2
101,2 0,3
Srednie ogélne
Emerytura Rdéznica
wzgledem stép
status quo zastap.
97,2 -0,5
97,6 -0,4
98,5 -0,3
99,5 -0,1
99,7 -0,1

Zasadnicze
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

98,8 -0,4
99,5 -0,2
99,9 0,0
100,3 0,1
101,3 0,4

Zasadnicze
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

97,3 -0,5
98,3 -0,3
99,0 -0,2
98,8 -0,2
99,5 -0,1

Podstawowe
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

98,6 -0,4
99,2 -0,2
99,5 -0,1
100,6 0,1
101,5 0,4

Podstawowe
Emerytura Rdznica
wzgledem stép
status quo zastap.

97,4 -0,4
97,9 -0,3
98,2 -0,3
99,5 -0,1
100,2 0,0

Uwagi: Oczekiwane wysokosci emerytur w cenach statfych z 2010r. Stopy zastgpienia w procentach. Przyjeto, ze

rentownosc obligacji jest w kazdym roku okresu 2011-2060 rowna tempu wzrostu PKB.

Zrédto: obliczenia wtasne.



