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1. Analiza przyjetego przez rzad scenariusza makroekonomicznego

Przyjete przez Ministerstwo Finanséw w uzasadnieniu z 24. stycznia zatozenia makroekonomiczne byty
przedmiotem dyskusji zespotu problemowego ds. ubezpieczen spotecznych Komisji Tréjstronnej w dniu
4 lutego 2011 roku. Zwrdcono uwage na przyjetg przez MF ewolucje:

e wskaznika zatrudnienia w latach 2011-2060;
e tempa wzrostu realnego PKB w latach 2011-2060;
e tempa wzrostu przecietnych wynagrodzen realnych w latach 2011-2060.

Wykresy 1-4 wskazujg, ze przyjete przez MF/KPRM zatozenia odnosnie $ciezki rozwoju gospodarki
polskiej sg bardzo optymistyczne. W obliczu nadchodzacych zmian demograficznych, starzenia sie
ludnosci Polski i spadku populacji w wieku produkcyjnym — zgodnie z obliczeniami Instytutu Badan
Strukturalnych, zawartymi w raporcie Zatrudnienie w Polsce. Praca w cyklu Zycia, o 8 procent
(liczebnosci z roku 2010) do roku 2020, 13 procent do roku 2030, prawie 20 procent do roku 2040 i 30
procent do roku 2050 — za taki nalezy uznac przyjety przez rzad wzrost liczby pracujacych o 8 procent do
roku 2020 i stabilizacje liczby pracujacych na tym poziomie przez kolejne kilkanascie lat. Zatozenia te
oznaczajg wzrost wskaznika zatrudnienia oséb w wieku 15-64 lat z ok. 60 procent w 2010 roku do 70
procent w 2020 roku i do ponad 75 procent w pdzniejszym okresie. Rzad przyjmuje wiec, ze wskaznik
zatrudnienia wzros$nie w przeciggu dekady do poziomu obserwowanego obecnie w Niemczech, Austrii,
Holandii i krajach nordyckich.

Na ponizszych wykresach scenariusz MF poréwnujemy ze scenariuszem ,status quo instytucji rynku
pracy” (za Zatrudnieniem w Polsce. Praca w cyklu zycia) Instytutu Badan Strukturalnych,
uwzgledniajgcym (i) wplyw na rynek pracy wygaszenia emerytur wczesniejszych i wprowadzenia
emerytur pomostowych, (ii) rosngcy poziom wyksztatcenia kolejnych kohort wchodzacych na rynek
pracy, (iii) ogélng modernizacje gospodarki (infrastruktura, jakos¢ regulacji gospodarczych, akumulacja
kapitatu ludzkiego, por. Polska 2030, KPRM 2009). Ten ostatni element jest wspdlny dla scenariuszy IBS i
scenariusza MF."

W pordédwnaniu do scenariusza braku zmian instytucjonalnych na rynku pracy (za IBS), rzad przyjmuje w
OSR wskaznik zatrudnienia wyzszy o ok. 4 pkt. proc. w roku 2020 i ok. 9 pkt. proc. po roku 2035.
Wykresy 1-2 wskazuja, ze (za Zatrudnieniem w Polsce) zaktadana przez rzad ewolucja wskaznika
zatrudnienia i liczby pracujgcych jest zblizona jak w scenariuszu nastepujgcych reform, wprowadzanych
juz od 2010 roku — stopniowego wyréwnania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn (poczawszy od 2011
roku do poziomu 67 lat w roku 2020), zwiekszenia aktywnosci zawodowej oséb w prime-age, poprzez

' MF przyznaje to w ,Informacji w sprawie dtugookresowego scenariusza makroekonomicznego uzytego do
szacowania skutkéw ekonomiczno-finansowych w zwigzku ze zmianami funkcjonowania systemu ubezpieczen
spotecznych”, przedstawionej na posiedzeniu zespotu problemowego ds. ubezpieczen spotecznych Komisji
Trojstronnej w dniu 11 lutego 2011 roku, piszac (pisownia oryginalna) ,prognoza (...) w horyzoncie do 2030 r. byta
zbiezna w zakresie sciezki wzrostu gospodarczego z bazowym scenariuszem makroekonomicznym przygotowanym
przez IBS dla KPRM w marcu 2009 r. W kolejnych latach zatoZzono kontynuacje przyjetych trenddw i konwergencje
realnq gospodarki Polskiej do wskaznikow notowanych u najwiekszego partnera handlowego strefy euro.”




reforme wspierajgcay taczenie pracy zawodowe] z obowigzkami rodzinnymi, w tym opieka nad dzieémi,
ograniczajgcg dezaktywizacje oséb po 45 roku zycia i modernizujgcg system zasitkow dla bezrobotnych.

Warto zwrdci¢ uwage na réznice ksztattowania sie wskaznikéw zatrudnienia i liczby pracujgcych w
scenariuszu rzgdowym i instytucjonalnego status quo rynku pracy IBS (uwzgledniajgcego wptyw
wygaszenia mozliwosci nabywania uprawnien do wczesniejszych emerytur z poczatkiem roku 2008) —
scenariusz rzadowy cechuje sie wyzszym zatrudnieniem juz w roku 2011, w ktdrym wskaznik
zatrudnienia scenariusza rzgdowego zblizony jest do scenariusza zaktadajgcego wprowadzenie szeregu
reform w roku 2010 i obowigzujgcych od roku 2011. Poniewaz wymienione powyzej zmiany
instytucjonalne nie nastgpity, scenariusz MF nalezy uzna¢ za nierealistyczny. Ponadto, wobec
catoksztattu dziatanh w obszarze instytucji rynku pracy podjetych od 2008 roku, przyjmowanie przez rzad
jako bazowego scenariusza, ktdry warunkowany jest szybkim, juz zainicjowanym wprowadzeniem takich
prozatrudnieniowych zmian, nalezy uzna¢ za ryzykowne i nadmiernie optymistyczne.

Wykres 3 wskazuje, ze analogiczne réznice wystepujg w przypadku zatozen dotyczacych dynamiki
wzrostu realnego PKB, determinujgcych wzrost wartosci sktadek gromadzonych na proponowanych
przez rzad subkontach w ZUS. Przyjeta w OSR trajektoria dobrze opisuje przypadek wspomnianej,
zreformowanej gospodarki (optymistyczny scenariusz IBS), ale stabo ma sie do prawdopodobnej
ewolucji gospodarki polskiej przy zachowaniu regulacyjnego status-quo na rynku pracy. Rdznice
widoczne sg zwtaszcza od roku 2020 — wtedy poziom PKB, a wiec rowniez skumulowany wzrost skfadki
odprowadzonej na potencjalne subkonto w ZUS w roku 2010, jest w stosunku do scenariusza status quo
IBS wyzszy o 2 pkt. proc., w 2030r. — o 4 pkt. proc., 2040r. — o 10 pkt. proc., a w 2050r. o 16 pkt. proc.

Ostatecznie, wykres 4 pokazuje, ze przyjeta w symulacjach rzagdowych dynamika wynagrodzen realnych
przewyzsza prognoze IBS (w obu scenariuszach IBS, takie tym wyiszego zatrudnienia i szybszego
wzrostu gospodarczego). Tempo wzrostu wynagrodzenn oraz dynamika zmian liczby pracujacych
determinujg tempo zmian funduszu ptac, czyli bazy sktadkowej. Nalezy sie spodziewad, ze zatozenia
przyjete przez rzad prowadza do wyzszej dynamiki funduszu ptac, a wiec waloryzacji w | filarze systemu,
niz oba scenariusze IBS. W istocie tak jest, bowiem w zatozeniach modelu MF przyjeto, ze fundusz ptac
rosnie w tempie wzrostu PKB (zaréwno realnie, jak i nominalnie), a to jak wida¢ na Wykresie 3, jest w
zatozeniach MF najwyzsze wsrdd wszystkich prezentowanych scenariuszy.

Wykresy 1-4 pokazujg, ze zatozenia dotyczgce gospodarki polskiej i rynku pracy, przyjmowane przez
AWG, sg bardziej pesymistyczne nie tylko od zatozen rzgdowych, ale tez od scenariusza status quo IBS.
Mozna wiec traktowaé je jako scenariusz pesymistyczny, albo innymi stowy — scenariusz braku ogdlnej
modernizacji gospodarki polskiej, ktorej spodziewa sie zaréwno MF, jak i IBS.

W prezentowanej ponizej analizie wysokosci oczekiwanych emerytur i stop zastgpienia, dla kazdego
scenariusza makroekonomicznego przyjeto wskaznik inflacji identyczny jak w prognozie MF.




Wykres 1. Wskaznik zatrudnienia osob w wieku 15-64 lat wg OSR, scenariusza status quo i scenariusza
stopniowego wyréwnania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn na poziomie 67 lat w roku 2020 i zwiekszenia
aktywnosci zawodowej oséb w prime-age (Zatrudnienie w Polsce — praca w cyklu Zycia), oraz scenariusza

przyjetego dla Polski przez AWG.?
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Wykres 2. Liczba pracujacych w Polsce w latach 2010-2060 (2010=100) wg OSR, scenariusza status quo oraz
scenariusza podniesienia wieku emerytalnego obu pici do 67 lat w roku 2020 i zwiekszenia aktywnosci
zawodowej oséb w prime-age (Zatrudnienie w Polsce — praca w cyklu Zycia), oraz scenariusza przyjetego dla

Polski przez AWG; oraz liczba emerytow.
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Zrédto: Opracowanie IBS na podstawie OSR.

? Economic Policy Commitee's Working Group on Ageing Populations and Sustainability.




Wykres 3. Poziom realnego PKB w latach 2010-2060 (2010=1) wg OSR, scenariusza status quo oraz scenariusza
podniesienia wieku emerytalnego obu ptci do 67 lat w roku 2020 i zwiekszenia aktywnosci zawodowej oséb w

prime-age (Zatrudnienie w Polsce — praca w cyklu Zycia), oraz scenariusza przyjetego dla Polski przez AWG.
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Wykres 4. Tempo wzrostu przecietnych wynagrodzen realnych 2010-2060 (rok do roku) wg OSR, scenariusza
status quo IBS (oraz scenariusza alternatywnego IBS) i scenariusza przyjetego dla Polski przez AWG.
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2. Analiza scenariuszowa wysokosci emerytur i stop zastgpienia w roznych
wariantach konstrukcji systemu emerytalnego

Zatozenia przyjete w modelu wysokosci Swiadczen sg nastepujace:

e Aktywnos¢ zawodowa rozpoczynana jest w wieku 22,5 lat (empiryczna obserwacja dla lat 2005-
2009) zaréwno przez kobiety i mezczyzn. Reprezentatywna osoba uzyskuje wynagrodzenie
rownie $redniej krajowej przez caty okres nieprzerwanej aktywnosci az do osiggniecia wieku
emerytalnego. Przyjety okres aktywnosci jest o 2,5 roku dtuzszy niz przyjety przez KPRM w
uzasadnieniu z 24 stycznia i w materiatach przestanych 10. lutego, stad wysokosci swiadczen i
stép zastgpienia mogg byc¢ nieznacznie wyzsze. Nie wptywa to jednak na relacje miedzy nimi.

e Rozwazane s3 trzy scenariusze makroekonomiczne — MF, status quo IBS oraz AWG. Wobec
podobiedstw miedzy scenariuszem optymistycznym IBS a scenariuszem MF, z analizy tego
pierwszego rezygnujemy dla klarownosci prezentacji.

e Zwrot z akcji przyjmuje sie na poziomie o 3,5 lub 5,0 p.p. wyzszym od zwrotu z obligacji.
Wielkosci te uwzgledniajg premie za ryzyko dla gospodarki polskiej (rzedu 0,5-1,0 p.p.).

e Za OSR przyjmuje sieg, ze Sciezke zwiekszenia limitu inwestycji OFE w akcje z 40 procent w 2010r.
do 62 procent w 2020r., oraz alternatywnie dalszego zwiekszania do limitu do 75 procent w
2026r. Przyjete przez KPRM w materiatach przestanych 10. lutego zatozenie wzrostu limitu i
alokacji ponad ten poziom uznaje sie za nierealistyczne na podstawie doswiadczen
miedzynarodowych. Jak w OSR, zaktada sie 90-procentowe wykorzystywania limitu w OFE.

e Nie podejmuje sie analizy wptywu zmian limitéw inwestycji w akcje na zmienno$¢ w cyklu
koniunkturalnym stép zwrotu i kapitatu gromadzonego przez uczestnikdéw systemu. Powinny by¢
one jednak przeprowadzone. Analogicznie, nie jest mozliwa analiza wptywu projektu
podnoszgcego efektywnos¢ OFE i wprowadzajgcy wielofunduszowosé (,projektu zespotu prof.
Gory”, do ktérego KPRM odwotuje sie w materiatach przestanych 10. Lutego), gdyz nie zostato
przez rzad okreslone, w jaki sposéb projekt ten miatby funkcjonowac¢ wobec nizszej sktadki i
rosngcego limitu inwestycji OFE w akcje.

e Przyjmuje sie, przedstawiong przez rzad w uzasadnieniu z 24. stycznia, modyfikacje proporcji
sktadki kierowanej do OFE i na subkonto ZUS, oraz alternatywnie — modyfikacje tej proporcji na
okres czterech lat i powrét do sktadki do OFE réwnej 7,3 proc. w roku 2015.

e Pozostate zatozenia przyjeto jak w uzasadnieniu z 24. stycznia.

Wszystkie przedstawiane stopy zastgpienia odnoszg sie do wynagrodzenia w ostatnim roku przed
przejsciem na emeryture, a wszystkie wysokosci emerytur wyrazone sg w wielkosciach realnych, w
cenach statych za 2010r.




Optymistyczny scenariusz makroekonomiczny - Ministerstwo Finansow

Scenariusz makroekonomiczny przyjety przez Ministerstwo Finanséw zawiera dwa trudne do obrony
zatozenia, ktére poprawiajg efekty proponowanego przez rzad obnizenia sktadki do OFE. MF zaktada, ze
rentowno$¢ obligacji i tempo wzrostu gospodarczego w 2011r. i latach 2031-2060 sg réwne, ale w latach
2012-2029 rentownos¢ obligacji bedzie nizsza od tempa wzrostu, ktérym waloryzowane majg by¢ srodki
na subkoncie w ZUS. MF przyjmuje, ze do roku 2020 rdznica ta wynosi przecietnie 0,54 p.p, a w kolejnej
dekadzie 0,26 p.p. Brak jest i teoretycznych i empirycznych podstaw dla zatozenia dwudziestoletniego
okresu utrzymywania sie tych rdznic i takich ich wielkosci. Dlatego w prezentowanych ponizej
obliczeniach przyjmujemy, ze rentownos$¢ obligacji jest w kazdym roku okresu 2011-2060 réwna tempu
wzrostu PKB. Wéwczas trwate obnizenie sktadki prowadzi, nawet przy wzroscie limitu inwestycji OFE w
akcje, do obnizenia stép zastgpienia i emerytur oséb 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 — determinujgce
waloryzacje sktadek na proponowanym subkoncie w ZUS — przez 20 lat przewyzsza rentownos$¢ obligacji.

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 emerytur w status quo, bowiem zaniza stope zwrotu
w OFE (ktdra jest wazong stopg zwrotu z inwestycji w obligacje i akcje). Jesli przyjaé, ze rentownosé akgji
ksztattuje sie przecietnie, czyli 3,5 pkt. proc. powyzej obligacji, wowczas trwate obnizenie sktadki tym
bardziej prowadzi do obnizenia emerytur.

Tabele 1-2 prezentujg stopy zastgpienia oraz wysokosci Swiadczen w systemie emerytalnym dla pieciu
wybranych kohort mezczyzn i kobiet, przy zatozeniu scenariusza makroekonomicznym MF, réwnosci
rentownosci obligacji i tempa wzrostu PKB oraz premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p ponad rentownos¢
obligacji. W poréwnaniu do obecnie obowigzujgcych rozwigzan, proponowane przez rzad przesuniecie
sktadki na subkonto w ZUS oznacza zmniejszenie wysokos$ci emerytur (i stép zastgpienia) dla oséb
urodzonych po roku 1985 i praktycznie nie wptywa na Swiadczenia oséb urodzonych wczesniej. W
przypadku zwiekszenia alokacji aktywéw OFE w akcje do 75 proc., przy obnizonej sktadce oczekiwane
Swiadczenia sg nieznacznie wyzsze od $wiadczen dla niezmienionej sktadki i limitu inwestycji w akcje.

Obnizenie sktadki jedynie na 4 lata i powrdt do wysokosci 7,3 procent, przy analogicznej zmianie limitu
na inwestycje akcje do 62 lub 75 procent umozliwia, w poréwnaniu do systemowego status-quo,
zwiekszenie stop zastgpienia dla wszystkich rozpatrywanych kohort. Dla oséb urodzonych przed 1990
rokiem, silniejszy pozytywny wptyw ma podniesienie limitu bez przejsSciowego obnizania sktadki. Dla
Swiadczen oséb mtodszych tymczasowe obnizenie sktadki nie ma znaczenia.

W rozdziale 4 rozpatrujemy wariant posredni, polegajacy na obnizeniu w latach 2011-2014 skfadki do
OFE zgodnie z propozycjg rzadowa, a nastepnie ustalenie jej na poziomie 5 proc. od roku 2015.
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Tabela 1. Stopy zastgpienia w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w
scenariusz makroekonomicznym MF i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p. (w proc.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . SEIRGENE (limit na sk’fadk.i ja?k w sk’fadk.i ja?k w skIad!(i r.1a 4 skIad!(i r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(I|m|t na OSR .(I|m|t na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75%) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 41,1 43,6 41,8 42,5 42,9 43,9
1980 38,3 40,8 38,5 39,2 40,1 41,2
1985 35,2 37,6 34,7 35,4 36,8 38,0
1990 32,5 34,7 32,1 32,7 34,7 36,0
1995 30,9 33,0 30,6 31,2 33,0 34,2
Kobiety
1975 31,2 32,8 31,7 32,1 32,3 32,9
1980 29,7 31,4 29,9 30,3 30,8 31,5
1985 27,5 29,1 27,1 27,6 28,5 29,2
1990 25,2 26,7 25,0 25,4 26,7 27,6
1995 23,6 25,0 23,4 23,8 25,0 25,8

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Tabela 2. Wysokosci swiadczen w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w
makroekonomicznym scenariuszu MF i premii dla zwrotu z akgcji 3,5 p.p. (w cenach statych z 2010r.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . Status quo (limit na sk’fadk.i j?k w sk’fadk.i j?k w skIad!d r.1a 4 skIad!d r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(I|m|t na OSR (!Imlt na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 3527 3740 3586 3649 3684 3770
1980 3930 4191 3952 4028 4114 4230
1985 4351 4 655 4298 4378 4552 4 696
1990 4813 5146 4759 4852 5146 5341
1995 5378 5738 5325 5432 5738 5960
Kobiety
1975 2283 2 395 2317 2 346 2 363 2 401
1980 2550 2692 2564 2 602 2 646 2702
1985 2 820 2988 2788 2 829 2924 2998
1990 3123 3309 3091 3141 3309 3414
1995 3501 3702 3470 3528 3702 3824

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Tabela 3 prezentuje wptyw wystgpienia wyzszych premii na rynku akcji (lub mozliwosci inwestycji w
aktywa oferujgce wyzszg premie) na wysokos$¢ swiadczen w scenariuszach regulacji okreslonych powyzej
i pod warunkiem makroekonomicznego scenariusza MF. Umozliwia to osiggniecie emerytur wyzszych o
ok. 4-5 procent dla obecnego ksztattu systemu i dla obnizonej sktadki, oraz o 8-10 procent wyzszych
Swiadczen w sytuacji obnizenia sktadki na 4 lata lub zachowania jej dotychczasowym poziomie.




Tabela 3. Wptyw wyiszej premii dla zwrotu z akcji (5,0 zamiast 3,5 p.p) na wysokos¢ swiadczen w systemie
emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w makroekonomicznym scenariuszu MF (w proc.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . SEIRGENE (limit na sk’fadk.i ja?k w sk’fadk.i ja?k w skIad!(i r.1a 4 skIad!(i r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(I|m|t na OSR (!Imlt na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 104 107 105 106 106 108
1980 104 108 105 106 107 109
1985 105 108 104 106 107 109
1990 105 109 105 106 109 111
1995 105 109 105 106 109 111
Kobiety
1975 103 105 104 105 105 106
1980 104 106 105 106 106 107
1985 104 107 105 106 106 108
1990 104 107 106 107 107 109
1995 104 107 105 106 107 110

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Konserwatywny scenariusz makroekonomiczny - status-quo instytucji rynku pracy (IBS)

Omowione powyzej zaleznosci dotyczyty scenariusza makroekonomicznego MF. Jesli w rzeczywistosci
tempo wzrostu gospodarczego, wzrost wskaznika zatrudnienia oraz dynamika wynagrodzen realnych
beda nizsze niz zaktadane przez MF, wysokosé emerytur tez bedzie nizsza. Wptyw takiej sytuacji na
wysokos$¢ swiadczen (w ujeciu realnym) moze by¢ wiekszy niz na stopy zastgpienia, poniewaz nizsze
tempo rozwoju bedzie oznaczat nizsze, niz zaktadane przez MF, wynagrodzenia oséb w wieku
przedemerytalnym.

Tabela 4 wskazuje, ze jesli nie zostang przeprowadzone reformy, ktére implicite zaktada scenariusz
makroekonomiczny MF, czyli nie nastgpi wzrostu wskaznika zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w skali zaktadanej przez rzgdowy OSR, to wysokosci emerytur beda przecietnie o 7
procent nizsze niz w scenariuszu rzgdowym — dotyczy to kazdej z prezentowanych mozliwosci alokacji
sktadki miedzy OFE i ZUS oraz limitow inwestycji w akcje. Réznica jest najwieksza dla prezentowanego w
OSR scenariusza permanentnego obnizenia sktadki i réwnolegtego podniesienia limitu dot. akcji do 62
proc. aktywéw. Wynika to z faktu, ze wolniejszy wzrost oznacza nizsze tempo przyrostu sktadek na
proponowanym subkoncie w ZUS.
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Tabela 4. Wysokosci swiadczen w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w
makroekonomicznym scenariuszu status quo IBS i premii dla zwrotu z akgcji 3,5 p.p. (w cenach statych z 2010r.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . SEIRGENE (limit na sk’fadk.i ja?k w sk’fadk.i ja?k w skIad!(i r.1a 4 skIad!(i r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(I|m|t na OSR (!Imlt na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 3283 3488 3339 3400 3434 3516
1980 3666 3916 3686 3759 3842 3953
1985 4080 4372 4029 4106 4273 4411
1990 4545 4 865 4492 4582 4 865 5053
1995 5087 5434 5035 5138 5434 5648
Kobiety
1975 2134 2242 2 166 2 195 2211 2248
1980 2386 2523 2399 2436 2478 2533
1985 2 651 2812 2 620 2 660 2751 2 822
1990 2950 3128 2918 2 966 3128 3229
1995 3322 3516 3291 3347 3516 3633

Zrédfto: obliczenia wtasne.

W efekcie, nizsze sg réwniez wszystkie prezentowane stopy zastgpienia. Jednak ich wzgledne rdznice
pomiedzy rozwazanymi rozwigzaniami dot. konstrukcji systemu sg analogiczne jak wczesniej. Relatywny
wplyw na sSwiadczenia, wyzszej, 5-procentowej premia z inwestycji w akcje jest analogiczny jak w
przypadku scenariusza makroekonomicznego MF, wiec nie jest prezentowany. Warto jednak zwrdcié
uwage, ze utrzymanie status quo w systemie emerytalnym i podjecie dziatan prowadzacych do
zwiekszenia zatrudnienia i tempa wzrostu (przejscia ze scenariusza makroekonomicznego ,,status quo
wg IBS” do scenariusza MF) owocuje wyzszymi emeryturami niz brak nowych reform na rynku pracy
(realizacja scenariusza ,status quo wg IBS”) i zmiany w systemie emerytalnym (obnizenie sktadki do OFE
przy podniesieniu inwestycji funduszy w akcje nawet do 75 proc.). Unaocznia to znaczenie, jakie dla
prezentowanych wysokosci Swiadczen ma przyjety scenariusz makroekonomiczny, choé wptyw tego
aspektu na stopy zastgpienia jest mniejszy.
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Tabela 5. Stopy zastgpienia w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w
makroekonomicznym scenariuszu status quo IBS i premii dla zwrotu z akgji 3,5 p.p. (w proc.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . SEIRGENE (limit na sk’fadk.i ja?k w sk’fadk.i ja?k w skIad!(i r.1a 4 skIad!(i r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(I|m|t na OSR .(I|m|t na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75%) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 38,7 41,1 39,4 40,1 40,5 41,5
1980 36,5 39,0 36,7 37,5 38,3 39,4
1985 34,4 36,8 33,9 34,6 36,0 37,2
1990 32,5 34,7 32,1 32,7 34,7 36,1
1995 31,1 33,2 30,8 31,4 33,2 34,5
Kobiety
1975 29,5 31,0 30,0 30,4 30,6 31,1
1980 28,1 29,8 28,3 28,7 29,2 29,9
1985 26,4 28,0 26,1 26,5 27,4 28,1
1990 24,8 26,3 24,6 25,0 26,3 27,2
1995 23,7 25,1 23,5 23,9 25,1 25,9

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny - AWG

Zatozenia makroekonomiczne przyjete przez Working Group on Ageing Populations and Sustainability
implikujg niski poziom emerytur — w przypadku mezczyzn i kobiet urodzonych w roku 1975 sg one nizsze
o odpowiednio 18 i 11 procent niz pw. zatozen Ministerstwa Finanséw, dla oséb urodzonych w roku
1985 — 0 30 i 23 procent, a dla rocznika 1990 — o 35 i 30 procent. Stopy zastgpienia dla kobiet obnizajg
sie ponizej 30 procent we wszystkich przypadkach. Wyzsza premia na rynku akcji pozwala temu zapobiec
dla kobiet urodzonych przed 1980 rokiem.
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Tabela 6. Wysokosci swiadczen w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort mezczyzn i kobiet w
makroekonomicznym scenariuszu AWG i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p. (w cenach statych z 2010r.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok . SEIRGENE (limit na sk’fadk.i ja?k w sk’fadk.i ja?k w skIad!(i r.1a 4 skIad!(i r.1a 4
urodzenia akcje 62%) OSR .(|Imlt na OSR (!Imlt na lata !llmlt na lata !llmlt na
akcje 62%) akcje 75) akcje 62%) akcje 75%)
Meiczyini
1975 2 840 3009 2872 2923 2 950 3021
1980 2931 3122 2931 2 987 3044 3132
1985 3022 3227 2970 3025 3127 3228
1990 3129 3339 3077 3136 3294 3419
1995 3269 3485 3216 3281 3462 3596
Kobiety
1975 1977 2074 2011 2038 2039 2 075
1980 2 060 2174 2107 2145 2132 2181
1985 2124 2249 2176 2224 2198 2 258
1990 2190 2317 2274 2333 2289 2363
1995 2279 2 409 1 846 1884 2 378 2 457

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Tabela 7. Stopy zastgpienia w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort meiczyzn i kobiet w
makroekonomicznym scenariuszu AWG i premii dla zwrotu z akgji 3,5 p.p. (w proc.).

Stata sktadka Obnizenie Obnizenie Obnizenie Obnizenie
Rok .. sktadki jak w  skfadki jak w sktadki na 4 sktadki na 4
urodzenia Status quo (I|r.n|t na OSR (limitna OSR (limitna lata (limitna lata (limit na
LGz akcje 62%) akcje 75%) akcje 62%) akcje 75%)
Mezczyini
1975 36,9 39,1 37,3 38,0 38,3 39,2
1980 35,0 37,3 35,0 35,7 36,3 37,4
1985 33,2 35,4 32,6 33,2 34,3 35,4
1990 31,6 33,7 31,0 31,6 33,2 34,5
1995 30,3 32,3 29,8 30,4 32,1 33,3
Kobiety
1975 28,0 29,4 28,5 28,9 28,9 29,4
1980 26,8 28,2 27,4 27,9 27,7 28,3
1985 25,4 26,8 26,0 26,6 26,2 27,0
1990 24,0 25,4 25,0 25,6 25,1 25,9
1995 23,0 24,3 18,6 19,0 24,0 24,8

Zrédto: obliczenia wtasne.




3. Wysokos¢ emerytur i stop zastgpienia w zaleznosci od profilu zawodowego

W niniejszej sekcji odchodzimy od analizy hipotetycznej osoby, wchodzacej na rynek pracy w wieku
przecietnego rozpoczynania kariery zawodowej w Polsce i pracujacej nieprzerwanie do momentu
osiggniecia minimalnego (ustawowego) wieku emerytalnego. Taki stylizowany profil jest bowiem
nierealistyczny — wynagrodzenia (réwniez w relacji do Sredniej krajowej) rosng wraz z wiekiem i stazem,
cho¢ do pewnego momentu, zmienia sie rowniez prawdopodobienstwo posiadania pracy w réznych
momentach zycia. Obie te zmienne (prawdopodobienstwo posiadania pracy oraz oczekiwana wysokosé
zarobkow) sg zalezne réwniez od ptci oraz poziomu wyksztatcenia — mezczyini przecietnie zarabiajg
wiecej niz kobiety, cechujg sie tez wyziszym prawdopodobienstwem posiadania pracy (co jest
odzwierciedlone we wskazniku zatrudnienia dla obu ptci), podobnie wyzszy poziom wyksztatcenia wigze
sie z wyzszym prawdopodobienstwem pracy i oczekiwanymi wynagrodzeniami.

Zmienne te determinujg wielkos¢ sktadek odprowadzanych do systemu, a zatem tez wysokosc
Swiadczen. W niniejszej sekcji prezentujemy wiec obliczenia wysokosci naleznych emerytur i stép
zastgpienia dla osdéb o rdéinych profilach zawodowych, tzn. dla grup spoteczno-demograficznych
wyréznionych ze wzgledu na pte¢ i poziom wyksztatcenia. Sciéle rzecz biorac, dla kazdej jednorocznej
kohorty urodzonej w latach 1974-1995 obliczamy oczekiwane wysokosci emerytur dla oséb nalezgcych
do poszczegdlnych grup wyréznionych ze wzgledu na pteé i poziom wyksztatcenia.® Innymi stowy, osoba
danej ptci i urodzona w danym roku, moze konczac edukacje na poszczegdlnych szczeblach
wyksztatcenia oczekiwaé emerytury i stopy zastgpienia zgodnie z prezentowanymi obliczeniami.*

Tabela 8 wskazuje, ze oczekiwane wysokosci Swiadczen i stopy zastgpienia w systemie emerytalnym,
nawet przy obecnej jego konstrukcji, réznig sie zauwazalnie pomiedzy mezczyznami i kobietami, oraz
pomiedzy osobami o réznym poziomie wyksztatcenia. Wyisze stopy zastgpienia dla mezczyzn, w
poréwnaniu do kobiet o analogicznym poziomie wyksztatcenia, wynikajg gtdwnie z przecietnie nizszych
tacznych lat pracy kobiet (wieksze ryzyko przerw w aktywnosci zawodowej) oraz z réznic w wieku
emerytalnym, ale tez z réznic przecietnych wynagrodzen. Réznice pomiedzy osobami o réznym poziomie
wyksztatcenia wynikajg zaréwno ze zréznicowania wynagrodzen, jak i nizszego ryzyka braku pracy wsréd
0s0b o wyziszym poziomie wyksztatcenia. Generalnie, cho¢ ukonczenie kolejnego szczebla edukacji
pozwala oczekiwaé wyzszych emerytur, to warto zwrdci¢ uwage, ze osoby o wyksztatceniu zawodowym
moga spodziewac sie wyzszych stép zastgpienia niz osoby o wyksztatceniu srednim ogélnym. Wynika to z
bardziej ptaskiego profilu wynagrodzen w cyklu zycia oséb o wyksztatceniu zawodowym.

3 . . N . . . .

Wykorzystujemy empiryczne zréznicowanie prawdopodobieistw pracy oszacowanych z BAEL i przecietnych
wynagrodzen z BSW za lata 2000-2009 i dokonujemy ich projekcji zgodnie z metodologig przedstawiong w przez
Instytut Badan Strukturalnych w Zatrudnienie w Polsce — praca w cyklu zycia.

4 . . - . . . . e g . .
Przyjmujemy zatozenia makroekonomiczne MF i premie na rynku akcji réwng 5 p.p. ponad obligacje skarbowe.

Scenariusz braku zmian instytucjonalnych na rynku pracy (IBS) lub nizszej premii na rynku akcji zmienia nieznacznie

ilosSciowe relacje wynikdw prezentowanych w poszczegélnych tabelach, ale nie zmienia kierunku zaleznosci.




Tabela 8. Oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia przy zachowaniu status quo w systemie
emerytalnym, dla grup wyrdznionych ze wzgledu ptec i wyksztatcenie nalezacych do pieciu wybranych kohort, w
makroekonomicznym scenariuszu MF i premii dla zwrotu z akgcji 3,5 p.p.

Mezczyzni
Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Stopa Emerytura Stopa Emerytura Stopa Emerytura Stopa Erpe_rytura
zastap. zastap. zastap. zastagp.  minimalna
1975 6 369 34,7 3077 33,5 2343 34,4 1811 27,9 845
1980 7373 33,6 3564 32,4 2824 34,7 2126 27,4 876
1985 8300 314 4084 30,8 3329 33,9 2 469 26,4 910
1990 9491 30,0 4697 29,6 3920 33,3 2 827 25,2 944
1995 10673 28,7 5303 28,5 4481 32,5 3182 24,2 976
Kobiety
Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Stopa Emerytura topa Emerytura topa Emerytura Stopa Erpe_rytura
zastap. zastap. zastap. zastgp.  minimalna
1975 2 694 23,5 1422 17,8 814 17,3 631 14,3 819
1980 3228 24,0 1725 18,4 1032 18,6 763 14,7 845
1985 3712 23,1 2047 18,2 1241 18,7 901 14,5 876
1990 4304 22,2 2425 17,9 1505 18,9 1049 14,0 910
1995 4876 21,0 2795 17,2 1774 18,6 1196 13,4 944

Uwagi: Oczekiwane wysokosci emerytur w cenach stafych z 2010r. Stopy zastqpienia w procentach.
Zrddto: obliczenia wtasne.

Tabela 9 pokazuje natomiast, jak zmienig sie oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia dla
poszczegdlnych kohort i grup spoteczno-demograficznych, jesli proponowana przez rzad zmiana
organizacji systemu wejdzie w zycie od tego roku. Wysokosci swiadczen wyrazone sg w procentach
wyjsciowej wielkosci dla kazdej grupy, natomiast dla stdp zastgpienia prezentowane sg ich rdznice,
wyrazone w punktach procentowych. Proponowana zmiana wigze sie ze spadkiem oczekiwanych
emerytur i stdép zastgpienia dla wszystkich analizowanych grup. Za wyjatkiem mezczyzn urodzonych
przed 1982 rokiem i konczacych studia wyzsze skala tych spadkow jest duza. W przypadku mezczyzn o
nizszym poziomie wyksztatcenia, spadek oczekiwanej wysokosci emerytury siega o 13 procent dla oséb
urodzonych ok. 1975 roku, o 16-18 procent dla oséb urodzonych w latach 1980-1985 i o okoto 18-19
procent dla mtodszych. W przypadku kobiet, wyzsze ryzyko przerw w karierze zawodowej sprawia, ze
oczekiwane emerytury obnizajg sie dla wszystkich grup spoteczno-demograficznych, niezaleznie od
wyksztatcenia. Spadki zas sg o ok. 1 pkt. proc. wieksze niz dla mezczyzn urodzonych w tym samym roku
uzyskujgcych ten sam poziom wyksztatcenia.

Proponowana przez rzgd zmiana wywiera zatem bardziej negatywny wptyw na oczekiwane Swiadczenia
emerytalne oséb o wzglednie stabszej pozycji na rynku pracy — stabiej wyksztatconych i kobiet. Przyjecie,
ze wraz z obnizeniem sktadki do OFE limit inwestycji OFE w akcje wzrasta do 75 procent sprawia, ze
Swiadczenia stajg sie przecietnie o 3 pkt. proc. wyzsze. Niemniej jednak, tylko mezczyzni o wyzszym
wyksztatceniu moga w nastepstwie takiej zmiany oczekiwa¢ swiadczed wyzszych niz z obecnego
systemu. Analogicznie jest w przypadku wyzszej premii na rynku kapitatowym. Dla pozostatych grup —
mezczyzn nieposiadajgcych wyksztatcenia wyzszego, kobiet niezaleznie od wyksztatcenia — oczekiwane
Swiadczenia sg nizsze niz z obecnego systemu.
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Tabela 9. Oczekiwane wysokosci emerytur i stép zastgpienia po obnizeniu sktadki do OFE zgodnie z propozycja
rzadu, wzgledem analogicznych wielkosci przy zachowaniu status quo w systemie emerytalnym, dla grup
wyréznionych ze wzgledu ptec i wyksztatcenie nalezacych do pieciu wybranych kohort, w makroekonomicznym
scenariuszu MF, stopniowym podniesieniu limitu inwestycji OFE w akcje do 62 proc. i premii zwrotu z akgcji 3,5 p.p.

Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica Emerytura Réznica Emerytura Réznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stop wzgledem stop
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 100,7 0,3 87,0 -4,4 87,7 -4,2 86,9 -3,7
1980 100,1 0,0 84,0 -5,2 85,9 -4,9 84,7 -4,2
1985 99,4 -0,2 82,2 -5,5 83,8 -5,5 82,6 -4,6
1990 98,9 -0,3 81,5 -5,5 82,1 -6,0 81,3 -4,7
1995 98,9 -0,3 80,9 -5,4 80,9 -6,2 81,0 -4,6
Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Rdznica Emerytura Roznica Emerytura Réznica Emerytura Réznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 85,9 -3,3 85,8 -2,5 86,6 -2,3 86,0 -2,0
1980 84,2 -3,8 83,6 -3,0 85,3 -2,7 84,0 -2,4
1985 82,2 -4,1 82,1 -3,3 83,7 -3,0 82,0 -2,6
1990 81,0 -4,2 81,6 -3,3 82,1 -3,4 81,2 -2,6
1995 80,8 -4,0 80,7 -3,3 80,6 -3,6 80,9 -2,6

Uwagi: Oczekiwane wysokosci emerytur w cenach statych z 2010r. Stopy zastqgpienia w procentach.
Zrédfto: obliczenia wiasne.

Tabela 10 skonstruowana jest analogicznie jak Tabela 9, lecz prezentuje wptyw, jaki na oczekiwane
wysokosci emerytur i stop zastgpienia poszczegdlnych rocznikédw i grup spoteczno-demograficznych,
wywartoby obnizenie sktadki do OFE tylko na 4 lata, powrdt do poziomu 7,3 procent i réwnoczesne,
stopniowe podnoszenie limitu inwestycji OFE w akcje do 62 procent. Wynika z niej, ze pozwolitoby to na
zwiekszenie oczekiwanych emerytur dla wszystkich analizowanych kohort i grup spoteczno-
demograficznych. Wniosek ten jest tym bardziej wyrazny przy zatozeniu wyzszej, wynoszgcej 5,0 pkt.
proc. premii dla zwrotu z akcji ponad zwrot z obligacji. Wptyw ten jest silniejszy dla oséb mtodszych,
ktore korzystajg z podniesienia zwrotu w OFE (wynikajgcego ze zwiekszenia alokacji w akcje), a nie traca
na obnizeniu sktadki w latach 2011-2014. Ten pozytywny wptyw jest takze, dla poszczegdlnych kohort i
grup wedtug wyksztatcenia, wiekszy dla mezczyzn niz dla kobiet (o ok. 1 pkt. proc. w kategoriach stopy
zastgpienia). Wynika to z rdéznicy w wieku emerytalnym, przez ktérg okres przyrastania kapitatu
emerytalnego jest dla kobiet krétszy o 5 lat. Przy tym, dla poszczegdlnych kohort kobiet i mezczyzn taka
modyfikacja systemu jest neutralna wzgledem uzyskanego wyksztatcenia — jej wptyw na oczekiwane
Swiadczenia jest dla kazdego rocznika niemal identyczny dla wszystkich grup wg wyksztatcenia.
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Tabela 10. Oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia po obnizeniu sktadki do OFE na 4 lata, wzgledem
analogicznych wielkosci przy zachowaniu status quo w systemie emerytalnym, dla grup wyrdznionych ze wzgledu
ptec i wyksztatcenie nalezacych do pieciu wybranych kohort, w makroekonomicznym scenariuszu MF, stopniowym
podniesieniu limitu inwestycji OFE w akcje do 62 proc. i premii dla zwrotu z akcji 5,0 p.p.

Wyzsze Srednie ogdlne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica Emerytura Réznica Emerytura Réznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stop wzgledem stop
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 104,0 1,4 101,4 0,5 101,8 0,6 101,7 0,5
1980 104,6 1,6 102,5 0,8 103,2 1,1 103,0 0,8
1985 105,3 1,7 104,4 1,4 104,2 1,4 104,0 1,0
1990 105,7 1,7 105,9 1,7 105,1 1,7 105,7 1,4
1995 106,5 1,9 106,6 1,9 106,7 2,2 107,0 1,7
Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 100,3 0,1 100,1 0,0 100,1 0,0 100,4 0,1
1980 101,3 0,3 101,3 0,2 101,8 0,3 101,6 0,2
1985 102,5 0,6 102,8 0,5 103,0 0,6 102,5 0,4
1990 103,5 0,8 104,3 0,8 103,3 0,6 104,3 0,6
1995 105,4 1,1 104,7 0,8 104,6 0,8 105,4 0,7

Uwagi: Oczekiwane wysokosci emerytur w cenach statych z 2010r. Stopy zastqgpienia w procentach.
Zrédfto: obliczenia wiasne.

4. Wariant obnizenia skiladki do OFE do 2,3 proc. w latach 2011-2012 i do 5
proc. od roku 2015

W niniejszym punkcie analogiczne miary i analizy jak w rozdziale 2, zostang przedstawione dla
posredniego scenariusza zmian w systemie emerytalnym — obnizenia sktadki od OFE do poziomu 2,3
proc. wynagrodzenia w latach 2011-2012, 2,8 proc. w roku 2013, 3,1 proc. w roku 2014, oraz 5,0 proc.
od roku 2015. Wariant ten do roku 2014 jest wiec identyczny z rzgdowym, natomiast od roku 2015
zaktada sktadke na poziomie 5 proc. — o 0,4 pkt. proc. nizszym niz srednia z obecnej sktadki 7,3 proc. i
proponowanej przez rzagd docelowej sktadki 3,5 proc.

Tabele 11-12 zestawiajg odpowiednio stopy zastgpienia i wysokosci swiadczen pieciu analizowanych
kohort w wariantach (i) instytucjonalnego status quo w systemie emerytalnym, (ii) utrzymania sktadki na
poziomie 7,3 i stopniowego podniesienia limitu inwestycji OFE w akcje do 62 proc., (iii) trwatego
obnizenia sktadki zgodnie z OSR i podniesienia limitu inwestycji OFE w akcje do 62 lub 75 proc., oraz (iv)
obnizenia sktadki zgodnie z powyzej opisang Sciezka i utrzymania jej na poziomie 5 proc. od roku 2015,
przy podniesieniu limitu inwestycji OFE w akcje do 60 (co zostanie uzasadnione pdzniej) lub 75 proc.
Wykorzystano scenariusz makroekonomiczny MF i przyjeto premie dla zwrotu z akcji 3,5 p.p. Pierwsze
pie¢ kolumn Tabel 11-12 jest wiec identyczne jak Tabel 1-2 i stuzy poréwnaniu wynikow
zaproponowanego tutaj wariantu posredniego z rozwazanymi wczesniej.
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Tabela 11. Stopy zastgpienia w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort meiczyzn i kobiet
(hipotetyczna osoba pracujaca nieprzerwanie za srednie wynagrodzenie) w scenariusz makroekonomicznym MF
i premii dla zwrotu z akgji 3,5 p.p. (w proc.).

Obnizenie Obnizenie SELLLLL Ol
Rok StaI.a s.k’fadka skiadkijakw  sktadki jak w sktadki: 5,0 sktadki: 5,0
urodzenia Status quo (I|r.n|t na OSR (limitna  OSR (limit na . c?d . . c?d .
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

Zrédfto: obliczenia wtasne.

Tabela 12. Wysokosci swiadczen w systemie emerytalnym dla pieciu wybranych kohort meiczyzn i kobiet
(hipotetyczna osoba pracujgca nieprzerwanie za srednie wynagrodzenie) w makroekonomicznym scenariuszu
MF i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p. (w cenach statych z 2010r.).

Obnizenie Obnizenie SELLLLL Ol
Rok StaI.a s.k’fadka skiadkijakw  sktadki jak w sktadki: 5,0 sktadki: 5,0
urodzenia Status quo (I|r.n|t na OSR (limitna  OSR (limit na . c?d . e c?d .
akcje 62%) akcje 62%) akcje 75) 2015r: (limit 2015r: (limit
na akcje 60%) na akcje 75%)
Mezczyini
1975 3527 3740 3586 3649 3613 3699
1980 3930 4191 3952 4028 4002 4111
1985 4351 4 655 4298 4 378 4384 4 508
1990 4813 5146 4759 4 852 4 891 5047
1995 5378 5738 5325 5432 5464 5640
Kobiety
1975 2283 2395 2317 2 346 2329 2 369
1980 2 550 2692 2 564 2602 2 589 2643
1985 2 820 2988 2788 2 829 2834 2 898
1990 3123 3309 3091 3141 3166 3250
1995 3501 3702 3470 3528 3548 3 645

Zrédto: obliczenia wtasne.




Tabele 11-12 pokazuja, ze obnizenie sktadki zgodnie z propozycja rzgdowa do 2014 roku i nastepnie
ustalenie jej na posrednim poziomie 5,0 proc., wraz z réwnolegtym zwiekszeniem limitu inwestycji OFE
w akcje do 60 proc. w 2020r., pozwala, po pierwsze, osiggngé wyzsze stopy zastgpienia i wysokosci
Swiadczen niz wariant zaproponowany w OSR, a po drugie, w latach 2011-2014 zapewnia identyczne
ograniczenie potrzeb pozyczkowych rzadu, jak wariant zaproponowany w OSR. Warto zwréci¢ uwage, ze
wysokosci emerytur i stop zastgpienia s3 w tym scenariuszu wyzsze niz przy obnizeniu sktadki zgodnie z
OSR i zwiekszeniem limitu inwestycji w akcje do 75 proc. Zarazem, dzieki nizszemu (60 wzgledem 62 lub
75 proc.) progowi alokacji Srodkéw w OFE w akcje, zaproponowany tutaj wariant posredni gwarantuje
nizszg zmiennos¢ kapitatu gromadzonego w OFE przez uczestnikdw systemu niz w propozycja rzgdowa.

Ponadto, Tabela 13 wskazuje, taki wariant pozwala, w stosunku do status quo, praktycznie utrzymac
poziom oczekiwanych emerytur wiekszosci grup wyrdznionych ze wzgledu na pteé, wyksztatcenie i rok
urodzenia. W przypadku szeregu grup i generalnie oséb urodzonych po 1990 roku oczekiwana wysokosé
emerytur jest w tym wariancie wyzsza niz w status quo. Jest ona co prawda nizsza, wzgledem status quo,
dla wiekszosci oséb urodzonych przed 1990 rokiem (poniewaz tracg one na obnizeniu sktadki w latach
2011-2014, kiedy limity na inwestycje OFE w akcje bedg na poziomie 42-48 procent), jednak oznacza to,
ze koszt obnizenia potrzeb pozyczkowych panstwa ponoszg osoby juz na rynku pracy aktywne. W
przypadku wariantu rzgdowego, ukryte opodatkowanie (nizsze $wiadczenia nalezne z tego samego
strumienia sktadek) w wiekszym stopniu naktadane jest na osoby mfodsze, w szczegdlnosci urodzone po
1990 roku, ktére w znakomitej wiekszosci jeszcze nie weszty na rynek pracy.

Tabela 13. Oczekiwane wysokosci emerytur i stop zastgpienia po obnizeniu sktadki do OFE w latach 2011-2014
zgodnie z propozycja rzadowa oraz do 5,0 proc. od 2015r., wzgledem analogicznych wielkosci przy zachowaniu
status quo w systemie emerytalnym, dla grup wyréznionych ze wzgledu pte¢ i wyksztatcenie nalezgcych do pieciu
wybranych kohort, w makroekonomicznym scenariuszu MF, stopniowym podniesieniu limitu inwestycji OFE w akcje
do 62 proc. i premii dla zwrotu z akcji 3,5 p.p.

Wyizsze Srednie ogdlne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Réznica Emerytura Réznica Emerytura Réznica Emerytura Réznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 103,3 1,1 98,4 -0,5 98,8 -0,4 98,6 -0,4
1980 103,7 1,2 98,6 -0,4 99,5 -0,2 99,2 -0,2
1985 104,1 1,3 99,7 -0,1 99,9 0,0 99,5 -0,1
1990 104,3 1,3 100,7 0,2 100,3 0,1 100,6 0,1
1995 104,9 1,4 101,2 0,3 101,3 0,4 101,5 0,4
Wyisze Srednie ogélne Zasadnicze Podstawowe
Emerytura Rdznica Emerytura Roznica Emerytura Rdznica Emerytura Rdznica
wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép wzgledem stép
status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap. status quo zastap.
1975 97,3 -0,6 97,2 -0,5 97,3 -0,5 97,4 -0,4
1980 97,7 -0,6 97,6 -0,4 98,3 -0,3 97,9 -0,3
1985 98,2 -0,4 98,5 -0,3 99,0 -0,2 98,2 -0,3
1990 98,8 -0,3 99,5 -0,1 98,8 -0,2 99,5 -0,1
1995 100,3 0,1 99,7 -0,1 99,5 -0,1 100,2 0,0

Uwagi: Oczekiwane wysokosci emerytur w cenach statych z 2010r. Stopy zastqgpienia w procentach.
Zrédfto: obliczenia wiasne.




Nastepnie, Tabela 14 pokazuje, ze im wolniejszy jest wzrost gospodarczy i zwigzany z nim wzrost
funduszu ptac (ktory wobec zmian demograficznych — spadku populacji w wieku produkcyjnym od 2020r.
— bedzie w przysztosci nizszy niz w ostatniej i nadchodzacej dekadzie), tym wieksze znaczenie dla
wysokosci emerytury ma filar kapitatowy systemu i mozliwosc inwestycji na rynku akcji. Przy zachowaniu
status quo systemu, w scenariuszu (wysokiego zatrudnienia — podniesienia wieku emerytalnego i
zatrudnienia kobiet) zaktadanym przez MF, drugi filar zapewnia 43 proc. emerytury mezczyzn i 42 proc.
emerytury kobiet (przecietnie dla kohort urodzonych 1975-1995). W scenariuszu braku reform na rynku
pracy (IBS) — odpowiednio 44 i 43 proc., w scenariuszu wolnego wzrostu i stabilnego wskaznika
zatrudnienia (AWG) — 46 i 45 proc. Zatem im bardziej pesymistyczny jest rozwdj sytuacji gospodarczej,
tym wiekszg cze$¢ emerytury stanowig wyptaty z OFE. Tabela 14 pokazuje, ze ta prawidtowos¢ zachodzi
w kazdym wariancie podziatu sktadki.

W przypadku obnizki sktadki proponowanej przez rzad, emerytura (ogétem nizsza niz przy zachowaniu
status quo) bedzie w odpowiednio 26 i 24 (scenariusz makro MF), 27 i 24,5 (scenariusz makro IBS), 28 i
26 proc. (scenariusz makro AWG) pochodzi¢ z OFE. Obliczenia te wskazujg, 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 wrazliwosé
systemu emerytalnego (oczekiwanych wysokosci emerytur) na zmiany dynamiki rozwoju gospodarczego
Polski oraz zwieksza role panstwa jako gwaranta emerytur. Zaproponowany w niniejszym punkcie
wariant posredni plasuje sie w tym wzgledzie pomiedzy wariantem status quo (w ktérym od 42,0 do
44,8 przysztej emerytury pochodzi z OFE) a wariantem zaproponowanym przez rzad (od 23,0 do 25,7).

Tabela 14. Struktura emerytur wzgledem Zrdédet — ZUS (pierwszy filar), OFE, subkonto w ZUS (drugi filar) w
zaleznosci od wariantu podziatu sktadki emerytalnej oraz scenariusza makroekonomicznego (w procentach).

Status quo w systemie emerytalnym

Scenariusz makro MF Scenariusz makro IBS Scenariusz makro AWG
ZUsS OFE subkonto ZUsS OFE subkonto ZUS OFE subkonto
Meiczyzni 57,2 42,8 0,0 56,1 43,9 0,0 54,0 46,0 0,0
Kobiety 58,0 42,0 0,0 57,1 42,9 0,0 55,2 44,8 0,0
Obnizka sktadki do OFE zgodnie z propozycja rzagdowa
Scenariusz MF Scenariusz IBS Scenariusz AWG
ZUsS OFE subkonto ZUsS OFE subkonto ZUS OFE subkonto
Meiczyzni 57,4 26,1 16,5 56,3 26,7 17,0 54,1 28,3 17,6
Kobiety 58,4 23,9 17,7 57,5 24,4 18,1 55,6 25,7 18,7
Obnizka sktadki do OFE — wariant posredni, docelowo 5 proc.
Scenariusz MF Scenariusz IBS Scenariusz AWG
ZUs OFE subkonto ZUs OFE subkonto ZUS OFE subkonto
Meiczyzni 56,3 33,4 10,3 55,2 34,2 10,6 53,0 36,0 11,0
Kobiety 57,3 31,8 10,9 56,4 32,5 11,1 54,5 34,0 11,5

Uwagi: Hipotetyczne osoby jak w Tabelach 1-6. Srednie dla oséb urodzonych miedzy 1975 a 1995 rokiem, pw.
poszczegolnych scenariuszu makroekonomicznych i wariantow podziatu sktadki.
Zrddto: obliczenia wtasne.




-

W pordwnaniu do propozycji rzgdowej obnizenia sktadki od OFE do poziomu 2,3 proc. w latach 2011-
2012 i docelowo 3,5 proc. od roku 2017 (zaréwno przy zwiekszeniu limitu inwestycji OFE w akcje do 62
lub 75 proc.), zaproponowany w niniejszym punkcie wariant posredni umozliwia osiggniecie:

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

e bardziej sprawiedliwej miedzypokoleniowe] alokacji kosztéw obnizenia potrzeb pozyczkowych
panstwa;

e mniejszej wrazliwosci wysokos$ci emerytur na tempo wzrostu polskiego PKB w latach 2011-2050;

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

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

Zarysowane powyzej korzysci zwigzane z tym, ze proporcja sktadek lokowanych (w ujeciu statycznym) w
akcje oraz w zobowigzania sektora publicznego (pierwszy filar w ZUS, subkonto w ZUS, obligacje w
posiadaniu OFE) w roku 2010 oraz po roku 2020 bedzie de facto identyczna. W miedzyczasie, proporcja
sktadki lokowanej w zobowigzania sektora publicznego bedzie przejsciowo wyzisza niz bytaby w
przypadku utrzymania status quo w systemie emerytalnym (por. Wykres 5).

Wykres 5. Alokacja sktadki w akcje oraz (pierwszy filar w ZUS, subkonto w ZUS, obligacje) zgodnie z
proponowanym wariantem posrednim i status-quo.
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mmmm Sktadka w akcje (propozycja "5 proc. od 2015")

Sktadka do ZUS i w obligacje (propozycja "5 proc.od 2015")
=== Sktadka w akcje - status quo
== Sktadka w obligacje - status quo

Zrédto: Opracowanie wiasne.




Podsumowanie

Punkt pierwszy opracowania poswiecono analizie przyjetego przez rzad/ MF scenariusza
makroekonomicznego, wskazujagc na nadmiernie optymistyczne zatozenia dotyczgce ewolucji rynku
pracy. W punkcie drugim przeprowadzono poréwnanie wptywu na wysokos$ci emerytur i stopy
zastgpienia réznych wariantdw zmian w systemie emerytalnym. Rozwazano utrzymanie obecnego
poziomu sktadki do OFE oraz trwate i przejsciowe jej obnizenie, jak tez dwie opcje stopniowego
podnoszenia limitu inwestycji OFE w akcje. Analizujgc hipotetyczng osobe, pracujacg nieprzerwanie od
poczatku kariery w wieku rdwnym przeciethemu wejsciu na rynek pracy w Polsce, po minimalny
ustawowy wiek emerytalny, zarabiajgcg przez caty okres przecietne wynagrodzenie w gospodarce,
wskazano, ze proponowane przez rzad (i opisane w OSR) trwate obnizenie sktadki do OFE wraz ze
stopniowym podniesieniem limitu inwestycji w akcje do 62 procent, praktycznie nie wptywa na
emerytury i stopy zastgpienia oséb urodzonych przed 1985 rokiem, ale obniza $wiadczenia oséb
mtodszych. Obnizenie sktadki na okres 4 lat, przy analogicznej zmianie limitéw inwestycyjnych,
umozliwia podniesienie, wzgledem obecnego systemu, Swiadczen wszystkich kohort. Zwrécono tez
uwage, ze w konserwatywnym scenariuszu zmian na rynku pracy autorstwa IBS, Swiadczenia emerytalne
sg przecietnie o 7 procent nizsze niz w optymistycznym scenariuszu MF.

W punkcie trzecim uwzgledniono zréznicowanie wynagrodzen i prawdopodobienstw posiadania pracy w
roznych momentach zycia, jakie wystepujg dla kobiet i mezczyzn o réinym poziomie wyksztatcenia.
Hipotetyczng jednostke zarabiajgcg stale $rednie wynagrodzenie zastgpiono wiec realistycznymi
profilami zawodowymi dla poszczegdlnych grup spoteczno-demograficznych, uwzgledniajgc dominujgce
wzorce zmian (wzglednych) wynagrodzen w trakcie kariery zawodowej i ryzyko przerw (bezrobocia,
biernosci) w réznych jej momentach, ktore sg rozne dla kobiet i mezczyzn, oraz dla oséb wysoko- i
niskowyksztatconych. Zaprezentowane analizy wskazujg, ze proponowane przez rzad trwate obnizenie
sktadki do OFE wigze sie z obnizeniem oczekiwanych emerytur wszystkich grup z wyjgtkiem mezczyzn o
wyksztatceniu wyzszym urodzonych przed 1982 rokiem. Dla kobiet spadek jest powszechny, niezaleznie
od roku urodzenia i szczebla ukoriczonej edukacji, a nawet dla kobiet o wyksztatceniu wyzszym, stopy
zastgpienia obnizajg sie ponizej 20 procent dla oséb urodzonych po 1985 roku. W przypadku
przejsciowego obnizenia sktadki i rownoczesnego podniesienia limitu inwestycyjnego, Swiadczenia i
stopy zastgpienia rosng dla wszystkich rozwazanych profili zawodowych, zaréwno w przypadku niskiej,
jak i wysokiej premii zwrotu na rynku akcji ponad zwrot z obligacji.

W punkcie czwartym zarysowany zostat wariant posredni zmian w systemie emerytalnym, ktory,
obnizajagc potrzeby pozyczkowe panstwa zwigzane z transferem sktadek do OFE, pozwala na
podniesienie emerytur i stdp zastgpienia. Zarazem w mniejszym stopniu niz wariant rzagdowy wigze sie z
on z uzaleznieniem wysokosci emerytur od przysztej dynamiki PKB Polski, oraz w mniejszym stopniu
przesuwa wyptaty emerytur na panstwo. Ma on réwniez bardziej pozgdane witasciwosci redystrybucyjne
— w zblizonym stopniu wptywa na wysokosci oczekiwanych emerytur poszczegdlnych grup spoteczno-
demograficznych, nie przerzuca tez kosztéw obnizenia biezacych potrzeb pozyczkowych panistwa na
pokolenia jeszcze nie pracujace.

Przedmiotem dalszych analiz powinno by¢ oszacowanie wptywu rozwazanych zmian na jawny i ukryty
dtug publiczny, potrzeby pozyczkowe panistwa, saldo FUS, strumien sktadek przekazywanych do OFE
oraz saldo netto przekazywanych sktadek i emerytur wyptacanych przez OFE. Takze rzetelna analiza




mozliwosci i skutkow wprowadzenia zmian podnoszacych efektywnosé OFE (dwufunduszowosc¢ (alokacja
w akcje 80/15), zmiany w systemie optat). Wstepne szacunki wskazujg, ze wprowadzenie
dwufunduszowosci 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 wyisze przecietnie o 5
proc., przy statym obnizeniu sktadki proponowanym przez rzagd — o ok. 2 procent, przy obnizce sktadki do
5 proc. od 2017r. — o okoto 3 proc.




