Glos w dyskusji na temat OFE

ZMIANY SA KONIECZNE, ALE BEZ NARUSZANIA ISTOTY NOWEGO
SYSTEMU EMERYTALNEGO

Proponowane przez pania minister Jolant¢ Fedak rozwigzania — zmniejszenie,
okresowe zawieszenie wptacania sktadek do OFE, czy tez uczynienie kapitalowej czesci
publicznego systemu emerytalnego dobrowolng, a nie obowigzkowa, sg tak daleko idace, ze
ich wprowadzenie oznaczatoby de facto nie korekte, lecz likwidacje wprowadzonego w 1999
r. mieszanego, repartycyjno-kapitalowego systemu emerytalnego i powr6t do systemu
repartycyjnego administrowanego przez ZUS, z pozostawionym w formie szczatkowej,
zmarginalizowanym segmentem kapitatowym. Wprowadzenie tego typu zmian zwigkszy, a
nie zmniejszy ryzyko dla uczestnikow systemu emerytalnego, ktérzy obecnie gromadza

kapital emerytalny optacajac sktadki emerytalne.

Istota reformy nie polegala przeciez wylacznie na zmianie formuly obliczania
swiadczen emerytalnych (ze zdefiniowanego Swiadczenia na system o zdefiniowanej
skladce), ale takze na podziale ryzyka miedzy czes¢ systemu finansowang na zasadzie
umowy pokoleniowej, czyli repartycji oraz czes¢ kapitalowa. Wobec problemu
demograficznego starzenia si¢ spoleczenstwa (wzrastajaca liczba emerytéw w stosunku do
liczby o0s6b w wieku zdolnosci do pracy) i zwigzanych z tym probleméw dla finanséw
publicznych Zaden system emerytalny — ani tradycyjna umowa pokoleniowa, ani system
finansowany kapitalowo — nie jest rozwigzaniem idealnym. Kazdy ma swoje wady i zalety.
Ale witasnie wmontowanie segmentu kapitalowego do publicznego systemu zabezpieczenia

emerytalnego pozwolito na ograniczenie ryzyka zwigzanego z kazdym z tych systemow.
O co chodzi w systemie emerytalnym?

Jako punkt wyjscia do dalszych rozwazan nad celowoscia proponowanych zmian
proponuje¢ zdefiniowanie podstawowych poje¢. Czym tak naprawde jest system emerytalny?
W sensie makroekonomicznym — jest sposobem podzialu biezacego produktu krajowego
brutto miedzy pokolenie pracujgce a pokolenie emerytow. W perspektywie indywidualnego
uczestnika systemu system emerytalny jest tez ,,narzedziem alokacji jego dochodu w cyklu
zycia” (definicja prof. Marka Gory), czyli przeniesienia dochodu w czasie z okresu
aktywnosci zawodowej do okresu, kiedy dana osoba nie bgdzie juz pracowac i uzyskiwac
dochodéw z pracy. Wedlug innej definicji system emerytalny to system rozwigzan

instytucjonalnych, regulujagcych 1) gromadzenie oszczgdnosci emerytalnych oraz 2)
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dokonywanie wyptaty $wiadczen emerytalnych — dla zapewnienia uczestnikom

niezarobkowych §rodkéw utrzymania na okres starosci (definicja prof. T.Szumlicza)

Tak wigc uczestnikami systemu emerytalnego sg zaré6wno osoby pracujace, oplacajace
sktadki (lub podatki) i oszczedzajace na emeryturg, jak osoby pobierajace Swiadczenia, ktore
wczesniej nabyly uprawnienia emerytalne. Jest to w rzeczywistosci najdtuzsza, bo trwajaca
zwykle 30-45 (aktywno$¢ zawodowa) forma celowego oszczgdzania oraz konsumowania
nagromadzonych oszczednosci (dalsze zycie po zakonczeniu pracy, zwykle 15-20 lat, z
tendencjg rosngcg). Instytucjonalne ramy dla gromadzenia i konsumowania oszczednosci
emerytalnych tworzy wtasnie system emerytalny, a wigc regulacje prawne i powotane do ich
egzekwowania instytucje panstwowe badz upowaznione przez panstwo i kontrolowane przez
nie instytucje prywatne. Generalnie chodzi wigc o to, aby owe ramy emerytalne tworzyty
bezpieczny 1 efektywny ekonomicznie mechanizm oszczedzania na staros¢. Wlasnie
bezpieczenstwo systemu i jego efektywno$¢ ekonomiczna oraz dobro uczestnikéw
systemu (zaréwno pokolenia pracujacego, jak i pokolenia pobierajacego $Swiadczenia
emerytalne) powinny by¢ nadrzednymi kryteriami oceny systeméw emerytalnych i ich

ewentualnych zmian.

Skoro mamy jasnos¢, czym jest i do czego sluzy system emerytalny, to zastanéwmy
sie,

o co chodzilo w polskiej reformie emerytalnej wdrazanej od 1999 r.,
ktérej podstawowe zatozenia sg teraz kwestionowane.

Zreformowany, mieszany (repartycyjno-kapitatowy) publiczny system emerytalny
miat zapewni¢ uczestnikom wigksze bezpieczenstwo i pewno$¢ otrzymania w przysziosci
swiadczen, na ktore optacaja sktadki w okresie aktywnosci zawodowej. Nowy system w obu
jego segmentach na zasadzie zdefiniowanej sktadki (defined contribution). Wartos¢
przysztych emerytur zaleze¢ bedzie od wielkosci kapitatu zgromadzonego na dwoch
indywidualnych kontach emerytalnych: na rachunku w I filarze administrowanym przez ZUS
(wirtualne konto, na ktérym rejestrowane sg uprawnienia na podstawie optaconych sktadek i
ich waloryzacja) oraz w II filarze (rachunek, gdzie rejestrowane sg wyniki inwestowania
sktadek trafiajacych do OFE i inwestowanych na rynku kapitatowym). Ten przyszty kapitat
pochodzac z dwéch réznych zrédet (wplacone skiadki plus waloryzacja — w 1 filarze,
wptacone sktadki + odsetki w II filarze) podzielony zostanie przez dalszg oczekiwang dlugos¢

zycia dla danego rocznika emerytéw i wyplacany w formie renty dozywotniej. Jest to system



przejrzysty. Z punktu widzenia finansowego stworzony zostat mechanizm, dzigki ktéremu
biezaca wartos¢ oplacanych sktadek réwna jest zdyskontowanej wartosci §wiadczen, ktére z

tego systemu zostang wyplacone.

Nowy system dostosowany jest do zachodzacych zmian demograficznych (starzenia
si¢ populacji), a jego wprowadzenie oprécz przywrdcenia finansowej stabilnos$ci systemu
miato na celu takze uzyskanie pozytywnych efektéw makroekonomicznych: stabilizacje
sktadek emerytalnych (co wplywa na koszt pracy) oraz rozwdj rynku kapitalowego (dzigki
wlaczeniu do publicznego systemu emerytalnego prywatnie zarzadzanych funduszy
emerytalnych). Ograniczeniu ryzyka dla uczestnikéw (programowe hasto tworcéw reformy:
Bezpieczenstwo dzigki roznorodnosci) stuzy¢ ma podziat sktadki miedzy cze$¢ repartycyjng i

cze$¢ kapitatowg systemu.

Nie oznacza to, ze nowy system catkowicie eliminuje ryzyko zwigzane z demografia,
tendencjami na rynku pracy, sytuacja makroekonomiczng czy fluktuacja wartosci aktywow na
rynku finansowym (zar6wno w fazie gromadzenia kapitatu emerytalnego, jak i w fazie jego
wyplaty). Ale wtasnie poprzez podziat ryzyka migdzy dwa filary poziom tego ryzyka zostaje
ograniczony, a calemu systemowi nie grozi w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie 20-30 lat
bankructwo, na co narazony byl tradycyjny system repartycyjny (wrazliwo$¢ systemow
emerytalnych na rézne czynnikami ryzyka ilustruje tabela 1). Czg$¢ repartycyjna nowego
systemu bardziej wrazliwa jest na ryzyko zwigzane z przeobrazeniami demograficznymi i
starzeniem si¢ spoleczenstwa, cze$¢ kapitatlowa — na ryzyka zwigzane z inwestowaniem na
rynku kapitalowym . L.gcznie jednak oba filary wzajemnie si¢ wspomagajg i dzieki temu w
ostatecznym rachunku ryzyko zwigzane z udzialem w wielofilarowym systemie emerytalnym
jest mniejsze niz w systemie jednolitym: wylacznie repartycyjnym lub wylacznie

kapitatowym.

Mozna zatem przyjaé, ze podstawowym celem polskiej reformy emerytalnej byta
dywersyfikacja (podziatl i ograniczenie) ryzyka, ustabilizowanie skladek emerytalnych na
okreslonym poziomie (o czym dzi$ si¢ zapomina w réznych dyskusjach) oraz unikni¢cie w
dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie 30-40 lat sytuacji, kiedy to kolejne pokolenie pracujace

nie bedzie w stanie sfinansowac rosngcych kosztéw finansowania systemu emerytalnego.

Wedtug szacunkowych obliczen z 1998 r., przyszly dlug systemu ubezpieczen
spolecznych w Polsce w razie pozostawienia starego systemu emerytalnego mégt przekroczy¢

1 bilion zlotych, a w przeliczeniu na jednego mieszkanca 25-35 tys. zi. Aby sfinansowac
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rosngce wydatki emerytalne, nalezaloby albo znaczaco zwigkszy¢ sktadki na ubezpieczenia
emerytalne, az do 48% w 2050 r., albo drastycznie obnizy¢ poziom S$wiadczen. Trzecig
alternatywa mogloby by¢ zwigkszenie doptat budzetowych do systemu i wzrost podatkéw, a
wiec dodatkowe obcigzenie pokolenia pracujacego. Reforma systemowa, polegajaca na
wprowadzeniu do bazowej czesci systemu segmentu finansowanego kapitatowo oraz
konsekwentnym zastosowaniu zasady zdefiniowanej sktadki, miata na celu zapewnienie (w
dtuzszej perspektywie) bezpieczenstwa finansowego polskiego systemu emerytalnego w
wymiarze makroekonomicznym, a po catkowitym zastgpieniu starego systemu przez nowy

(czyli po roku 2034) przywrécenie mu zdolnosci do samofinansowania.
Luka finansowa okresu przejsciowego

Wprowadzenie reformy spowodowato, ze w okresie wspdtistnienia starego systemu z
nowym wystepuje luka systemowa, polegajagca na tym, ze panstwo musi uzupelnié
zmniejszone wptywy do ZUS-u (ok. 1/3 skladki emerytalnej trafia do OFE) dotacjami
pochodzacymi z innych zrédet. Tworcy reformy zaktadali, ze zrédlem finansowania kosztow
przejscia od starego do nowego systemu emerytalnego beda dochody z prywatyzacji. Stato
si¢ jednak inaczej — moéwigc wprost wigkszo§¢ dochodéw z prywatyzacji zostala
skonsumowana na biezagce wydatki budzetowe. Ten brak konsekwencji (niestworzenie
odpowiedniego funduszu na koszy reformy emerytalnej) teraz si¢ msci. Z punktu widzenie
makroekonomicznego tak naprawde¢ doptaty do ZUS-u zwigzane =z Kkoniecznoscig
sfinansowania ubytku czeséci sktadek kierowanych do OFE s3 wykupywaniem przysztych
zobowigzan wobec emerytéw. Jako jeden z niewielu krajow na Swiecie wykazaliSmy si¢
przezornoscia w tej dziedzinie, co obecnie rzeczywisScie dodatkowo obcigza finanse
publiczne, ale w przysztosci (nie tak dalekiej w koncu, bo chodzi o emerytury oséb, ktére juz
podjety prace) zapobiegnie ruinie finanséw publicznych. Lepiej chyba stopniowo wykupowac
dlug emerytalny, niz potem jednorazowo (w warunkach, gdy liczba pracujacych w proporcji
do emerytéw bedzie znacznie nizsza). Srodki gromadzone w OFE to tak naprawde realne
zabezpieczenie finansowania przysztych emerytéw. Ukryty dlug wystepujacy z
repartycyjnym, niezbilansowanym systemie emerytalnym zamienil si¢ w dlug jawny,
zwigkszajacy deficyt sektora finanséw publicznych. Jednak przesunigcie czesci czy catosci
sktadek z OFE do ZUS-u i ponowne ,ukrycie” dlugu nie spowoduje bynajmniej jego

likwidacji.



Najnowsze projekcje dotyczace wydatkow emerytalnych w panstwach Unii Europejskiej
opracowane przez unijnych ekspertéw, niezaleznych ani od dziatajacych w Polsce instytucji
finansowych obstugujacych OFE (powszechnych towarzystw emerytalnych), ani od polskich
politykéw, potwierdzaja, ze polska reforma emerytalna z 1999 r. poszia we wilasciwym
kierunku (por. Pension schemes and pension projections... 2009). Wynika z nich, ze
catkowity udziat wydatkow na cele emerytalne w Polsce z 11,56% PKB w 2007 r. spadnie
do 9,72% w 2013 r. (wlasnie wskutek wdrozenia nowego mieszanego systemu opartego na
zasadzie definiowanej sktadki oraz ograniczenia prawa do przechodzenia na wcze$niejszg
emeryturg). W latach 2020, 2030 i 2050 udziat ten wyniesie odpowiednio: 9,72%, 9,41% i
9,08% (Pension schemes and pension projections... 2009, s. 315). Pozadane efekty dla
finanséw publicznych zostang osiggnigte pod warunkiem, ze w mig¢dzyczasie nowy system

nie zostanie ponownie zmieniony.

Mozna oczywiscie wyobrazi¢ sobie, ze takze po ograniczeniu czy zlikwidowaniu OFE
zachowana zostanie w jednolitym systemie repartycyjnym formuta zdefiniowanej sktadki,
zapewniajagca ekwiwalentno$¢ Swiadczen w stosunku do wniesionych do systemu
(optaconych) skladek. Wirtualne indywidualne konta w ZUS-ie tez beda waloryzowane, a
koszty obstugi systemu nizsze. To koronny argument merytoryczny pani minister J.Fedak.
Kto jednak zagwarantuje nam, ze w okresie gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych kolejny
minister pracy i polityki spotecznej nie zmieni ponownie zasad gry i nie obnizy np.
oprocentowania na wirtualnym koncie w ZUS-ie stosownie do aktualnych potrzeb budzetu
panstwa? Znacznie tatwiej manipuluje si¢ np. wskaznikiem waloryzacji na wirtualnym
emerytalnym koncie w ZUS-ie (I filar), niz stopg zwrotu z inwestycji OFE (Il filar), ktéra
stanowi wymierny, nie dajacy si¢ uznaniowo zmienia¢ rezultat inwestowania (oszczgdzania
na emerytur¢). Monopol panstwa w systemie emerytalnym nie wyszedt na dobre polskim

emerytom, o czym $§wiadczy generalnie niski poziom §wiadczen obecnych emerytow.

Wydaje sig, ze sposobéw sfinansowania luki systemowej okresu przejsciowego nalezy
poszukiwac¢ nie w OFE, ale w innych obszarach finanséw publicznych, w tym takze w samym
systemie emerytalnym. Tworzenie atrakcyjnych zachet do wydtuzania okresu aktywnosci
zawodowej 1 ograniczenie istniejagcych jeszcze w wielu zawodach nieuzasadnionych

przywilejéw emerytalnych to jedna z mozliwych drég pozyskania dodatkowych srodkéw.



OFE tez wymagaja zmian

Z powyzszych rozwazan nie wynika jednak, ze nie nalezy wprowadza¢ zmian,
zwigkszajacych efektywno$¢ 1 zmniejszajacych koszty funkcjonowania powszechnych
towarzystw emerytalnych (prywatnych firm inwestujacych $rodki gromadzone w OFE na

rynku kapitatowym).

Lepszym wynikom inwestycyjnym sprzyja autentyczna konkurencja oraz odpowiednie
rozwigzania instytucjonalne. Pani minister J.Fedak ma racje, kiedy krytykuje zbyt duze w
poprzednich latach oplaty pobierane przez OFE (czeSciowo juz zmniejszone) czy brak

autentycznej konkurencji. To w pierwszej kolejnosci nalezy zmieni¢.
Niewatpliwie, korekty wymagaja rozwigzania instytucjonalne dotyczace OFE, takie jak:

— minimalna wymagana stopa zwrotu (nalezy ja zastgpi¢ zewnetrznym parametrem
zwigzanym z rynkiem kapitalowym; dlugoterminowo OFE powinny zagwarantowac

uczestnikom przynajmniej dodatnia stope zwrotu z inwestycji powyzej poziomu inflacji),

— brak Scistego uzaleznienia wynagrodzenia powszechnych towarzystw emerytalnych od
osigganych wynikéw inwestycyjnych i tego, ile faktyczni e zarabiajg dla przyszitych

emerytow,
— ograniczenie udziatu obligacji skarbowych w portfelu OFE,

— mozliwo$¢ szerszego udziatu kapitatéw gromadzonych w OFE w finansowaniu waznych
inwestycji infrastrukturalnych na poziomie ogoélnokrajowym lub lokalnym, co wymaga

stworzenia odpowiednich instrumentéw finansowych
Zapomniany III filar

Ubocznym skutkiem zamieszania wokét OFE moze by¢ wzrost zainteresowania
oszczedzaniem w dodatkowych systemach emerytalnych. Przestraszeni brakiem stabilnosci w
publicznym systemie emerytalnym obywatele moga w wigkszym niz dotad stopniu
zainteresowac si¢ gromadzeniem dodatkowych $rodkéw na staro§¢. Wiadomo juz bowiem (co
ostatnio dobitnie uswiadamia wielu osobom ZUS, rozsylajac informacje o przewidywanej,
bardzo niskiej wysokosci §wiadczen z nowego systemu) , ze emerytury z publicznego
systemu emerytalnego moga co najwyzej stanowi¢ elementarne zabezpieczenie finansowe, w

sensie ochrony przed ubdstwem. Chcac utrzymaé poziom zycia zblizony do okresu



aktywnosci zawodowej, nalezy systematycznie gromadzi¢ dodatkowy kapitat emerytalny na
miar¢ swoich mozliwosci finansowych. Zaczyna¢ powinno si¢ wczesnie, najlepiej zaraz po
rozpoczeciu pracy. Paradoks polega na tym, ze powaznie o oszczedzaniu na dodatkowe

emerytury mysli si¢ znacznie p6zniej, zwykle po czterdziestce.

Réwniez, a moze przede wszystkim III filar systemu emerytalnego, istniejacy
obecnie tylko w formie szczatkowej, wymaga zmian. Zaledwie 6% ogo6tu uprawnionych
oszczgdza na indywidualnych kontach emerytalnych (IKE) , tylko ok. 2% pracownikéw
korzysta z pracowniczych programéw emerytalnych (PPE), gdyz wigkszos¢ pracodawcow nie
jest zainteresowania oferowaniem pracownikom tego typu $wiadczen pozaptacowych (w
Polsce skladk¢ podstawowg do programu emerytalnego dla pracownikow optaca
pracodawca). III filar powinien by¢ traktowany jako integralna czes¢ systemu emerytalnego,
a nie jako co$ dodatkowego, w domysle — ponadstandardowego, dostepnego tylko czy
gtéwnie dla zamoznych. Réwniez w tej dziedzinie potrzebne sg nowe rozwigzania
instytucjonalne, takze bodzce ekonomiczne premiujgce dodatkowe, dlugoterminowego
oszczedzanie na emeryture (istniejgce zachety w formie zwolnienia z podatku od zyskow
kapitalowych  dla oszczedzajacych na IKE czy wliczenie kosztow uruchomienia i
prowadzenia PPE w ci¢zar kosztéw firmy to stanowczo za mato). Same bodzce negatywne
nie spowodujg bardzo potrzebnego w Polsce  wzrostu uczestnictwa w dodatkowych
systemach emerytalnych. III filar to osobny temat, ale chodzi o to, aby kwestie ewentualnych
zmian czy modyfikacji w systemie emerytalnym rozpatrywa¢ komp-leksowo 1 nie sprowadzac

wylacznie do sktadek kierowanych do OFE.

Marek Szczepanski'

* Autor tekstu, dr Marek Szczepanski, jest pracownikiem Katedry Nauk Ekonomicznych
Politechniki Poznanskiej. Zajmuje si¢ m.in. badaniami dodatkowych i uzupetniajacych
systemOw emerytalnych w Polsce i w innych krajach.



WYBRANE TERMINY ZWIAZANE Z SYSTEMEM EMERYTALNYM

e System repartycyjny (umowa pokoleniowa, ang. PAYG) — oparty na solidaryzmie
pokoleniowym. Zasad finansowania polega na tym, ze dzisiejsze skladki (ewentualnie
podatki) przeznaczone s3g finansowanie $wiadczen obecnego pokolenia emerytow. W
zamian za to optacajacy sktadki nabywajg prawa do $wiadczen emerytalnych przysztosci,

ktére sfinansowane zostang przez kolejne pokolenie pracujacych.

¢ System kapitalowy (ang. funded) — system, w ktérym Srodki oséb pracujacych trafiaja
do specjalnego funduszu emerytalnego i sg inwestowane na rynku finansowym w

réznego typu instrumenty finansowe przez wyspecjalizowane instytucje finansowe.

e System mieszany (repartycyjno-kapitalowy) — polaczenie systemu repartycyjnego z
kapitatowym, pozwala na ograniczenie ryzyka typowego dla kazdego z tych systemow
(np. system repartycyjny jest bardziej narazony na ryzyko demograficzne oraz
polityczne — fatwo$¢ zmian zasad w trakcie funkcjonowania systemu, system
kapitatowy — na roézne rodzaje ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku
finansowym, tacznie z redukcja zakumulowanego kapitalu emerytalnego wskutek

kryzysu finansowego czy wysokiej inflacji).

e System zdefiniowanego Swiadczenia (ang. defined benefit) — system oparty na
formule emerytalnej (sposéb obliczania $wiadczenia), w ktorej wysokos$¢ $wiadczenia

zalezy od podstawy wymiaru sktadki, czyli zarobkOw oraz od stazu pracy.

e System zdefiniowanej skladki (ang. defined contribution) — system, w ktérym
wysoko$¢ $wiadczenia emerytalnego zalezy od zgromadzonego kapitatu emerytalnego
oraz przewidywanego dalszego Sredniego trwania zycia w momencie przejscia na

emeryture.

e Systemy zdefiniowanego $§wiadczenia mogg wystgpowa¢ w formie finansowego
systemu zdefiniowanej skladki (ang. financial defined contribution), gdzie na
kapital emerytalny sktadaja si¢ optacone sktadki oraz dochody z inwestycji (przyktad:
OFE w Polsce) oraz niefinansowego systemu zdefiniowanej skladki (ang. non-
finantial defined contribution), gdzie sktadki waloryzowane sg o okreslony wskaznik
makroekonomiczny (np. stope wzrostu produktu krajowego brutto, Sredni wzrost plac

itp. (przyktad: I filar nowego systemu emerytalnego administrowany przez ZUS).




