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Sposo6b na oszczednosci

Matgorzata Rusewicz



Rok 2016 ma szczegolne znaczenie dla
dalszego ksztattu polskiego systemu
emerytalnego i z tej perspektywy jest
rokiem szczegolnie waznym dla wszyst-
kich ubezpieczonych. Po pierwsze, 1
kwietnia otwiera sie kolejne ,okienko
transferowe”, podczas ktérego bedzie
mozna zdecydowac czy nasze sktadki
emerytalne trafia¢ beda do OFE i ZUS
czy tylko do ZUS. Po drugie, czeka nas
przeglad emerytalny, a wiec weryfika-
cja dotychczas wprowadzonych zmian

w funkcjonowaniu catego systemu
emerytalnego. Poprzedni rzad dokonujac
takiego przegladu skupit sie jedynie na
kwestiach dotyczgcych funkcjonowania
funduszy emerytalnych wprowadzajac
szereg zmian, z ktorych czes¢ odbita sie
negatywnie na polskiej gospodarce i mia-
ta tez niekorzystny wptyw na samych
ubezpieczonych. Pozbawita ich, m. in.
korzysci, jakie wynikaty z zyskow, ktére
przyniosty w ubiegtych latach obligacje
skarbu panstwa, a w ktore OFE nie moga
juz inwestowac. Ponadto doprowadzita
do istotnego ostabienia rynku kapita-
towego i ograniczenia srodkow, ktore
wptywaty na rozwaj polskiej gospodarki,
w tym polskich przedsiebiorstw.

Tym razem dyskusja na temat
przegladu systemu emerytalnego ma
szanse odbyc¢ sie w nowych warunkach
z uwzglednieniem wszystkich kwestii
waznych dla ponad 16,5 min pracujgcych
Polakow. Bez watpienia jedng z nich jest
ewentualne obnizenie wieku emerytal-
nego. Propozycja przywrocenia nizszego
wieku przejscia na emeryture ma dwa
oblicza. Z jednej strony, duza presja
spoteczna, az 63% Polakow w wieku 50-
69 deklaruje, ze pragnie zakonczyc prace
od razu po tym, jak otrzymajg prawo
do emerytury. Z drugiej strony, kolej-
ne wyliczenia ekspertow wskazujg na

O0d Wydawcy

negatywne konsekwencje takiej zmiany,
obnizajace polskie PKB 0 4,1% do konca
2050 r. Najwazniejsze jest jednak to, aby
zdac sobie sprawe z konsekwencji tych
zmian dla Swiadczeniobiorcow. Juz dzi$
przewidywania dotyczace wysokosci
Swiadczen emerytalnych w nowej formu-
le s niezadawalajgce. Eksperci alarmuja,
ze bedg one wynosic¢ ok. 40% naszych
ostatnich zarobkdw. Trzeba miec¢ Swiado-
mos¢, ze obnizenie wieku emerytalnego
spowoduje, ze wysokos¢ emerytury
bedzie w zwigzku z tym jeszcze nizsza,
a liczba os6b pobierajgcych emeryture
minimalng istotnie wzrosnie. Tak wiec
ewentualne decyzje dotyczace obnize-
nia wieku emerytalnego muszg zostac
obudowane szeregiem regulacji, w tym
m. in. dotyczacych osktadkowania umow
cywilno-prawnych.

Kluczowe jest przy tym jednak wy-
pracowanie zmian dotyczacych zasad
dobrowolnego oszczedzania na emery-
ture. Dzisiejsze rozwigzania, choc¢ nie s3
zte, nie przekonujg wiekszosci Polakdw.
Wynika to nie tylko z braku Swiadomosci
i wiedzy na temat koniecznosci dtugoter-
minowego 0szczedzania na emeryture,
ale rowniez z niewystarczajgcych roz-
wigzan, ktére mobilizuja do odktadania
na przysztosc¢, przede wszystkim osoby
0 nizszych zarobkach. Przeglad systemu
emerytalnego powinien wiec bardzo
wyraznie adresowac koniecznos¢ zmian
w Il filarze, ktorego rozwoj dopro-
wadzitby do zwiekszenia przysztych
Swiadczen emerytalnych i miat korzyst-
ny wptyw na rozwoj polskiej gospodarki.

Istotne znaczenie w przegladzie
systemu moze odegrac propozycja, jaka
pojawita sie w zaprezentowanym 16
|utego b.r. rzadowym Planie Na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju. Zawiera on
trafng analize uwarunkowan rozwoju
polskiej gospodarki, zmian demogra-
ficznych oraz poziomu 0szczednosci

Finansowanie
luki w inwesty-
cjach bedzie
musiato
pochodzi¢

W wiekszosci
Ze zrodet
krajowych

dtugoterminowych Polakow, ktére po
zmianach dotyczgacych OFE w 2013 r.
spowodowaty, ze aktywa funduszy eme-
rytalnych stanowig dzi$ zaledwie 9%
polskiego PKB. To stawia Polske w kon-
cowce krajow (nawet za Meksykiem)
pod wzgledem udziatu oszczednosci
dtugoterminowych w aktywach gospo-
darstw domowych na $wiecie. Trzeba tez
podzieli¢ obawy rzadu dot. rosngcego
znaczenia zagranicy w finansowaniu
polskiego dtugu publicznego, przez co
dtug ten staje sie coraz bardziej ryzy-
kowny. Udziat inwestorow zagranicznych
w finansowaniu polskiego dtugu zwiek-
szyt sie z 34 proc. w 2008 roku do 57
proc. w 2014 roku. Jak wskazuje Jakub
Sawulski z IBS, w analizie zamieszczonej
w niniejszym wydaniu biuletynu IGTE,
jest to skutek zarowno rosnacej ak-
tywnosci inwestordw zagranicznych na
rynku polskim, zwiekszenia skali emisji
SPW na zagranicznych rynkach przez
Ministerstwo Finansow, ale réwniez
zmian w polskim systemie emerytal-
nym (obnizenie sktadki przekazywanej
do OFE w 2011 roku oraz umorzenie
obligacji bedacych w posiadaniu OFE
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i wprowadzenie zakazu inwestowania
OFE w obligacje w 2014 roku). W Planie
nie zwraca sie jednak uwagi na fakt, ze
Polska od poczatku transformacji ko-
rzystata z oszczednosci zagranicznych,
a sredni poziom deficytu na rachunku
obrotow biezacych Polski wynosit 4
proc. PKB w latach 2000-2014 i w efek-
cie ujemna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski wrosta do
-67 proc. PKB na koniec 2014 r., gdy
Za poziom bezpieczny uznaje sie -35
proc. PKB. Stabos¢ finansowa polskiej
gospodarki widoczna jest rowniez w po-
datnosci na ryzyko odptywu kapitatu
zagranicznego i niski poziom krajowego
majatku netto. Potwierdza to tylko teze,
ze dalsze zapozyczanie sie za grani-
ca jest dla Polski bardzo ryzykowne.
W zwigzku z tym trzeba sie zgodzi¢, ze
kluczowe znaczenie ma dzi$ zwiekszenie
poziomu inwestycji, w tym inwestycji
dtugoterminowych. Plan zaktada, ze do-
celowo powinien on wynosi¢ co najmniej
25% PKB. Staje sie to tym wazniejsze,
ze juz za 4 lata Polska straci doptyw
kapitatu z Unii Europejskiej.

Chcac zrealizowac tak ambitny
plan, co jest mozliwe, to finansowanie
luki w inwestycjach bedzie musiato

pochodzi¢ w wiekszosci ze zrédet krajo-
wych. Pytanie jak tego dokonac? Trzeba
tu sobie jasno powiedziec, ze bez zmiany
polityki panstwa na rzecz mobilizowa-
nia dtugoterminowych oszczednosci
emerytalnych scenariusz, jaki zaktada
rzadowy plan, nie zostanie zrealizowany.
Jak pokazuje przywotany juz wczesniej
Jakub Sawulski, zmieniajac polski system
emerytalny, w tym zakazujac inwesto-
wania OFE w obligacje, nie zadbano

0 zagwarantowanie odpowiedniego
popytu krajowego na publiczne papiery
wartosciowe. W wiekszosci krajow to
wtasnie oszczednosci emerytalne sa
gtownym kanatem stymulujacym popyt
na publiczne papiery wartosciowe oraz
umozliwiajg inwestycje dtugoterminowe.
Rozwigzaniem moze byc jednak przebu-
dowa zasad dobrowolnego oszczedzania
na emeryture, zaangazowanie w ten pro-
ces pracodawcow i stworzenie systemu
o charakterze bardziej powszechnym.

Jaki powinien by¢é nowy system dodat-
kowego oszczedzania na emeryture?

1. System powinien by¢ trwaty (musi
istnie¢ gwarancja, ze nie bedzie pod-
legat czestym zmianom, a warunki
ustalone poczatkowo nie moga zmienic
sie na gorsze).

2. System powinien by¢ bezpieczny (in-
stytucje zarzadzajgce aktywami powinny
scisle podlegac¢ nadzorowi).

3. System powinien by¢ prosty i przej-
rzysty (tj. zasady musza byc¢ jasne, kwoty
limitow powinny byc¢ zaokraglone, itp.).
4. System powinien by¢ efektywny,
wigzacy sie z niskimi kosztami dla
uczestnikow i skutecznie zachecac do
gromadzenia w nim srodkow.

5. System powinien miec relatywnie
niski koszt dla budzetu panstwa, ale
panstwo tez bedzie musiato poniesc
pewne koszty poniewaz samo petni role
pracodawcy.

6. System musi uwzgledniac¢ indywidu-
alny apetyt na ryzyko oszczedzajacych.
Powinien moc zapewni¢ mozliwosc
wyboru roznorodnych profili inwesty-
cyjnych (straty bolg bardziej, niz zyski
cieszy).

7. Do udziatu w systemie powinni zostac
wtgczeni pracodawcy. W pierwszej
kolejnosci duzi i sredni, w dalszej mali

i mikro.

8. Do udziatu w systemie powinny

by¢ dopuszczone wszystkie instytucje
rynku finansowego (banki, towarzystwa
emerytalne, fundusze inwestycyjne czy
domy maklerskie), co zwiekszy jego
konkurencyjnosc i ograniczy koszty
funkcjonowania.

Ciggle wazna w realizacji tych celow

jest tez rola OFE, ktore dzieki posze-
rzeniu mozliwosci lokowania srodkow

w istniejgce instrumenty finansowania
rozwoju, lub poprzez stworzenie nowych
instrumentow w oparciu o doswiadcze-
nia zagraniczne, mogtyby - w lepszy

niz obecnie sposob - wesprzec¢ roz-

wqj dtugoterminowych inwestycji.
Ograniczytoby to tez ryzyko po stronie
uczestnikow systemu emerytalnego.
Jakie elementy Planu Rozwojowego
mozna finansowac (lub w wiekszym
stopniu finansowac) ze wsparciem OFE?
Chociazby projekty infrastrukturalne,
konkretne programy rozwojowe, innowa-
cje czy budownictwo mieszkaniowe

na wynajem.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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XVI Konferencja lzby Domow
Maklerskich z poczatku marca br. byta
pierwsza okazja do spotkania i wspolnej
dyskusji elity polskiego rynku kapitato-
wego z przedstawicielami administracji
centralnej. Pod Tatrami pojawili sie dr
hab. Filip Grzegorczyk - Podsekretarz
Stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa,
dr Jerzy Kwiecinski - Sekretarz Stanu

w Ministerstwie Rozwoju, Zdzistaw Sokal
- Doradca Prezydenta RP oraz odwota-
ny wkrotce po konferencji prof. dr hab.
Konrad Raczkowski - Podsekretarz Stanu
w Ministerstwie Finansow. Tak liczna
obecnos¢ przedstawicieli wtadzy zostata
bardzo dobrze odebrana przez srodowi-
sko rynku kapitatowego.

Dla branzy towarzystw emerytal-
nych najistotniejsza dyskusja byt panel
dotyczacy stymulowania inwestycji
dtugoterminowych z perspektywy budo-
wania silnej gospodarki, bezpieczenstwa
finanséw publicznych i stabilnosci
sytemu emerytalnego. Wprowadzenie
do niej wygtosit prof. dr hab. Krzysztof
Jajuga - Prezes Zarzadu CFA Society
Poland. W dyskusji prowadzonej przez
Roberta Stanilewicza wzieli udziat:
Krzysztof Nowak - Partner w Mercer
Polska, dr hab. Andrzej Rzonca - Adiunkt
w SGH, Kamil Sobolewski - Dyrektor
ds. Zarzadzania Portfelem Dtuznym
w Nationale-Nederlanden PTE oraz
Andrzej Sotdek - Prezes Zarzadu PTE
PZU. Gtos w dyskusji zabrat rowniez
Tomasz Prusek - Zastepca Kierownika

Dziatu Gospodarczego Gazety Wyborczej.

W trakcie rozmowy pojawito sie
wiele ciekawych obserwacji, wnio-
skow i postulatow. Polska gospodarka
nie bedzie w stanie rozwijac sie dalej
w takim tempie, jakie notowane jest
od poczatku lat 90., jesli znaczaco nie
zwiekszymy poziomu 0szczednosci i nie
zmienimy ich struktury w taki sposab,
aby oszczednosci dtugoterminowe

stanowity co najmniej 10% catego ich
wolumenu. Zrodta wzrostu gospodarcze-
g0 wynikajace z dynamicznego przyrostu
produktywnosci, bedacego pochodng
zmian w strukturze zatrudnienia i trans-
feréw m.in. z rolnictwa do innych gatezi
gospodarki, wyczerpaty sie. Najbardziej
pesymistyczne scenariusze zaktadaja,
ze w Polsce juz za 20 lat bedziemy mieli
problem z utrzymaniem wzrostu na
poziomie 1%".

Aby w dtuzszej perspektywie uniknac
tak negatywnych prognoz konieczne jest
zakonczenie etapu dyskusji i wpro-
wadzenie racjonalnych, mozliwych
do implementacji zmian w systemie
0szczednosci i zabezpieczenia emerytal-
nego. Oferowane osobom fizycznym Il
filarowe rozwigzania powinny cechowac
sie wiekszg elastycznoscig - tak, aby
0szczedzajacy w przypadku zdarzen lo-
sowych w jakiej$ czesci mogli skorzystac
ze zgromadzonych przez nich srodkow,
oraz aby $rodki te mozna byto zaliczy¢ do
wktadu wtasnego przy kredycie na zakup
mieszkania. Jednoczesnie konstrukcja
produktéw powinna zosta¢ dopasowana
do cyklu zycia oszczedzajacego i zmie-
niajacych sie z wiekiem jego dochodow
i wydatkoéw, winna takze uwzgledniac
indywidualng sktonnosc do ryzyka.

Dla uzyskania pozadanego efektu
z perspektywy gospodarczej - zapewnie-
nia czynnikow wzrostu gospodarczego,
oraz spotecznej - zabezpieczenia finan-
sowego przysztych pokolen emerytow,
niezbedne jest wprowadzenie do-
mysInosci dobrowolnych rozwigzan
emerytalnych z tak atrakcyjnymi
zachetami, by ludzie nie rezygnowali
z produktow, do ktorych zostali auto-
matycznie zapisani, oraz tworzenie tych
rozwigzan przy organizacyjnym udziale
pracodawcow. Dzieki temu zlikwidowane
zostang bariery uczestnictwa w syste-
mie po stronie klientow indywidualnych

- braku zaufania do instytucji finanso-
wych i samodzielnego wykonywania
transferow. Taka konstrukcja wyzwoli
jednoczesnie zainteresowanie pracow-
nikow i pracodawcow korzysciami
ptynacymi dla obu stron z zastosowania
PPE. Powiekszeniu puli oszczednosci
krajowych i bardziej pozadanej ich
strukturze sprzyjatyby rowniez wpro-
wadzenie zamiast limitu oszczednosci
w produktach IlI filara, limitu ulgi, oraz
zniesienie dolnego limitu wieku dla
0szczedzania dtugoterminowego.

Pod koniec dyskusji pojawita sie
jeszcze sugestia, ze Polacy z pewnoscig
sktonni byliby przekazac rynkowi kapita-
towemu zdecydowanie wiecej srodkow,
gdyby na zaoszczedzonych srodkach
mogli efektywnie zarabiac.

Pointa dyskusji okazata sie dos¢
oczywista. Panstwo winno zapewnic
najlepsze ramy systemowe, pracodawcy
winni organizacyjnie wesprzec¢ swoich
gtéwnych interesariuszy - pracownikow,
a rynek winien zaoferowac produkty
dostosowane do potrzeb i oczekiwan
klientow. Tylko diabet nieustannie tkwi
w szczegotach.

Filip Pietkiewicz-Bednarek
dyrektor ds. komunikacji IGTE

PRZYPISY:
1. EC, The Ageing Report 2012
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Jak duzy jest PZERII i jaki konkretnie
jest obszar jego dziatalnosci?

Do zwigzku nalezy po6t miliona 0s6b. To
i duzo i mato. Mamy w Polsce 7,5 min
emerytow, tak wiec pole do rozwoju
jest ogromne. Niemniej jednak jestesmy
obecni prawie w catym Kraju, mamy
2400 jednostek organizacyjnych. Nasza
struktura ma cztery poziomy: kota -
obecne prawie w kazdej gminie, rejony,
okregi - obecne w miastach wojewodz-
kich oraz zarzad gtéwny.

Celem naszej dziatalnosci jest szeroko
rozumiana poprawa jakosci zycia eme-
rytow - zarowno w sferze spotecznej,
jak i materialnej. Jestesmy nastawieni
na aktywizacje spoteczng seniorow,
szczegolnie w obszarze kultury. W duzej
mierze opieramy sie na wtasnych zespo-
tach artystycznych, ale czesto wspélnie
Z innymi podmiotami, w tym z wtadzami
lokalnymi, organizujemy rozne imprezy
o charakterze kulturalnym czy towarzy-
skim, takze wyjazdowe.

Nie mamy etatowych pracownikow
poniewaz nas na nich nie sta¢. To troche
utrudnia nam dziatalno$¢ operacyjna.
Wszystkie nasze aktywnosci inicjowa-
ne i prowadzone sg pro bono przez
naszych cztonkoéw, zaangazowanych
spotecznie seniorow, ktorzy ogromnym
naktadem czasu, sit i emocji wykonuja
fantastyczna, godng szacunku i podziwu
prace. Sa bardzo efektywni, jak sami
z siebie sie Smiejg - jak ich wyrzucg
drzwiami to wrocg oknem i zawsze cos
dla emerytéw wydebia.

Jestesmy stowarzyszeniem, prowa-
dzimy dziatalnos¢ pozytku publicznego.
Utrzymujemy sie ze sktadek dostoso-
wanych do mozliwosci finansowych
naszych cztonkow - w skali roku jest
to 30 ztotych. Poza tym pozyskujemy
srodki na konkretne cele i inicjatywy
w konkursach na realizacje projektow
organizowanych przez wtadze. Dzi$

kazde NGO musi konkurowac o publiczne
Srodki jakoscig wykonywanych zadan,
ktore deleguje im administracja, nie ma
juz dotacji podmiotowych. Na szczescie
Rzadowy Program na rzecz Aktywnosci
Spotecznej Osob Starszych czy Fundusz
Inicjatyw Obywatelskich tworzg mozli-
wosci, w ramach ktorych liczg sie nasze
kompetencje i dzieki temu wiele moze-
my zdziatac.

Co jest najwiekszym dokonaniem
zwigzku?

Dziatamy nieprzerwanie od 60 lat.

W tym czasie miato miejsce wiele
zawirowan historycznych, spotecz-
nych i politycznych, a my niezmiennie
staramy sie jak najlepiej odpowiadac¢ na
potrzeby srodowiska emerytéw. Mam
wrazenie, ze sam fakt istnienia naszej
organizacji, w tak duzej skali, pokazuje,
ze jestesmy potrzebni. Mysle, ze to jest
duzy sukces.

Co wiecej spotecznosc naszych
cztonkow jest reprezentatywna dla
catej zbiorowosci polskich seniorow.
Jestesmy ich gtosem. Pilnujemy ich
spraw w relacjach z administracja rza-
dowa. Uczestniczymy w posiedzeniach
komisji sejmowych, bylismy cztonkiem
Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-
Gospodarczych, obecnie dziatamy
w Radzie Dialogu Spotecznego, mamy
zbudowane relacje z resortem Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej, opiniujemy
projekty regulacji. W zasadzie jestesmy
wszedzie tam, gdzie podejmowane sa
decyzje dotyczace emerytow, artykutu-
jemy problemy, sygnalizujemy tematy,
ktorymi warto sie zajac. Fakt, ze z roz-
nym skutkiem, ale tam, gdzie mozemy
i powinnismy, jestesmy.

Z takich wymiernych rezultatow
naszej dziatalnosci warto wymienic
zorganizowanie wspolnie z uniwer-
sytetami trzeciego wieku pierwszego

Jak ich wyrzu-
cg drzwiami to
wroca oknem

I ZzZawsze coS
dla emerytow
wydebiqg

w historii polskiego parlamentaryzmu
obywatelskiego parlamentu seniorow.
1 pazdziernika ubiegtego roku w Sejmie
RP odbyto sie pierwsze jego posie-
dzenie. Chcemy rozszerzyc¢ formute
wspotpracy, zaprosi¢ wiekszg licz-

be organizacji senioralnych - a jest
ich w Polsce wedle mojej wiedzy od
kilkuset do kilku tysiecy - do mery-
torycznych prac i budowania relacji
nie tylko z administracja, ale rowniez
Z biznesem czy innymi organizacjami
pozarzadowymi.

Jak zostaje sie liderka PZERII?

Jesli powiem, ze przysztam tu z ulicy,

to uwierzy mi pan? Zakonczytam swojg
kariere zawodowag, przez lata bytam
wiceprezesem UOKIK, zajmowatam

sie sprawami ochrony konsumentow,
zwtaszcza w perspektywie dostoso-
wania polskiego prawa do standardow
unijnych. Zatem zawodowo bardzo
bliskie byty mi sprawy ludzkie - tak
bym to okreslita. Zwigzek poszukiwat
merytorycznego pracownika wiec sie
zgtositam. Bardzo szybko wciggnetam
sie we wszystkie sprawy zwigzku. Mnie
ta dziatalnos¢ uzyteczna spotecznie daje
ogromng satysfakcje. Po pewnym okresie
pracy zostatam wybrana przewodnicza-
Ca, te funkcje petnie juz od ponad roku.

Biuletyn 5 (Marzec) 2016
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Mezczyzni
potrzebuja
dodatkowego
impulsu do
dziatania, ina-
czej zapadajq
w fotel przed
telewizorem

Co jest najbardziej istotne dla ludzi, kté-
rzy weszli w wiek emerytalny?

Trudno mowic¢ o wszystkich emerytach,
moge odniesc sie do swoich doswiadczen
i doswiadczen kregu moich znajomych.
Pojawiajg sie wtedy dwie sprawy.
Pierwsza to nowe realia ekonomiczne.
Zazwyczaj emerytury sg znacznie nizsze
niz zarobki, przy czym obecne eme-
rytury sa i tak wyzsze od tych, ktore
bedg za pare, parenascie lat. Dzi$ stopa
zastagpienia wynosi okoto 60% ostatniego
wynagrodzenia, a bedzie na poziomie
30-40%. Trzeba sie zatem ograniczy¢, nie
kazdy ma dodatkowe zasoby finansowe,
z ktérymi wchodzitby w ten wiek.

Druga kwestia to catkowita zmiana
trybu zycia. Szczegolnie odczuwaja to
osoby, ktore byty aktywne w swoim
zyciu zawodowym, ktore z dnia na dzien
przechodzg na emeryture. W Europie
Zachodniej mamy rozwiniete zarzadza-
nie wiekiem i aktywnos¢ zawodowa
0s0b starszych wygasza sie stopniowo,
np. ze stanowiska dyrektora przechodzi
sie na doradce, zmniejsza sie wymiar
pracy, U nas takie rozwigzania jeszcze
nie funkcjonuja. Jak sie okazuje lepiej

W opinii interesariuszy

te zmiany znosza kobiety, tradycyjny
model rodziny pozostawia im wiekszg
przestrzen do aktywnosci. Mezczyzni
potrzebuja dodatkowego impulsu do
dziatania, inaczej zapadajg w fotel przed
telewizorem.

Dlaczego Polacy chca jak najwczesniej
iS¢ na emeryture?

Ze strachu. Na rynku pracy ktopoty
maja juz piecdziesieciolatkowie, a co
dopiero starsi, ludzie bojg sie zwalniania
w okresie bliskim do nabycia upraw-
nien. Zyjemy w czasach wielkich zmian

i ludziom starszym nie jest tatwo dosto-
sowac sie do wymagan pracodawcow.
Sporo wskazuje na to, ze atmosfera i po-
dejscie do 0sob starszych w miejscach
pracy pozostawia wiele do zyczenia.
Stad wynika walka o nizszy wiek eme-
rytalny. Dla ludzi pewnos$¢ Swiadczenia,
niezaleznie od jego wysokosci, jest bar-
dzo wazna. Wolg np. szybciej przejs¢ na
emeryture, mie¢ gwarantowane wptywy
i szukac jakiegos dodatkowego zatrud-
nienia, chociazby na czarno.

Z jakimi problemami borykaja sie
emeryci?

Emerytura to nie jest jednolity okres. Od
pewnego momentu zdrowie i kondycja
ZNaczaco sie pogarszajg. To problem
dotychczas najstabiej systemowo roz-
wigzany. Opieka spoczywa na bliskich,
tyle, ze dzi$s model rodziny jest nieco
inny, ludzie migrujg, zaangazowanie
zawodowe ma inna skale. Infrastruktura
instytucjonalna nie jest tutaj wystarcza-
jaca. Catodobowy wysitek opieki nad

cztowiekiem z demencjg, z Alzhaimerem,

nie ruszajacym sie z tozka przekracza

i fizyczne i finansowe mozliwosci rodzin.

Wymagaja one wsparcia, ktdérego nie ma.
Zmiany zostaty uruchomione, po-

wstat np. Narodowy Instytut Geriatrii,

Reumatologii i Rehabilitacji, ktéry ma

tworzyc standardy medyczne, standardy
opieki nad osobami starszymi. Placowki
dla starszych ludzi sg coraz lepiej wy-
posazone, temat ruszyt Jurek Owsiak,
wiele pomogt, rowniez materialnie, ale to
kropla w morzu potrzeb. Dla przyktadu -
obecnie na ponad 7 min 0s6b starszych
mamy 300 lekarzy geriatrow, a liczba
miejsc geriatrycznych w szpitalach

jest chyba zblizona. Ja rozumiem, ze
panstwa nie sta¢ na wszystkie wy-
datki, ale sytuacja wymaga powaznej
dyskusji i poszukiwania rozwigzan, bo

z roku na rok rosnie udziat senioréw

W spofeczenstwie.

Jaka jest $Srednia emerytura w Polsce?
Ilu emerytéw zyje w ubo6stwie?
Powszechne opinie w prasie sg takie, ze
obecne emerytury nie sa zte. Srednia jest
w granicach 2000 ztotych, ale $rednia
niewiele mowi o realnych warunkach
zycia emerytow. Ponad 60% dostaje
emerytury ponizej 2000 ztotych brutto,
a to co wptywa realnie do portfela jest
znacznie nizsze. 7-8% Swiadczen to
emerytury najnizsze, do 1000 zt brutto.
Ten odsetek to osoby zyjace na granicy
minimum socjalnego, a czesto poni-

zej. Popieramy dziatania wspierajace
sytuacje najubozszych, np. uruchomienie
programu darmowych lekow dla osob
powyzej 75. roku zycia, ale uwazamy,

ze to dopiero pierwszy krok. Wsparcia
potrzebujg takze mtodsi, a katalog lekow
nie moze by¢ tak waski.

0 czym marza emeryci?

0 byciu zdrowym i samodzielnym jak
najdtuzej sie da. Poza tym majg zwykte
marzenia - o0 radosci z zycia i byciu
potrzebnym. Bardzo nie chcg spe-

dzac ostatnich lat w samotnosci. Eliza
Orzeszkowa odnoszgac sie kiedys do
starosci napisata, ze kazdy z nas ma
swojg Wyspe Swietej Heleny. Szczesliwie



to dzis sie zmienia. Emeryci maja
Swiadomos¢, ze nie muszg by¢ samotni
i wykluczeni i coraz wiecej z nich jest
aktywnych spotecznie.

Jak Pani zdaniem powinien wygladaé
system emerytalny?

Nie wiem czy na tak zadane pytanie
mogtaby odpowiedzie¢ jedna osoba. To
pytanie do grona fachowcow. Sadze, ze
nie ma idealnego rozwiazania, z pro-
blemami systemow zabezpieczenia
emerytalnego borykajg sie kraje o wiele
bogatsze od naszego. W Europie stajemy
przed zupetnie nowymi wyzwaniami -
zmianami demograficznymi i rosngcymi
kosztami starosci, a to daje efekt geome-
trycznego przyrostu wydatkow.

System powinien jednak spetniac
pewne podstawowe cechy. Musi by¢
stabilny, zapewnia¢ minimalny po-
ziom godnego zycia. Na pewno system
publiczny powinien by¢ wspierany
prywatnymi oszczednosciami groma-
dzonymi przez cate zycie. Nie potrafie
powiedzie¢, czy powinien zawierac
takie elementy jak OFE, ktore obecnie s3
catkowicie wyeksponowane na ryzyko
gietdowe. Na pewno nasz system wyma-
ga dyskusji i zdefiniowania na nowo.

Warto dodatkowo oszczedzaé na
emeryture?

Z mojej perspektywy tak. Zytam w cza-
sach, kiedy nie odktadato sie dodatkowo
na emeryture, nie byto ani takich moz-
liwosci, ani potrzeb. Warto odkfadac nie
tylko dlatego by realizowa¢ marzenia,
ale by nie mie¢ dylematu - wykupi¢

leki czy zaptaci¢ za czynsz. Musimy byc¢
jednak realistami. Mowienie mtodemu
matzenstwu, ktore jest obarczone sptata

kredytu hipotecznego na mieszkanie

i kosztami zwigzanymi z wychowaniem
dzieci, ze powinno jeszcze miesiac

w miesigc odktadac kilkaset ztotych,
brzmi mato powaznie.

Co ludzi moze zacheci¢ do odktadania na
przysztos¢?

Sadze, ze prawdziwg zmiane postaw
wobec 0szczedzania uruchomia dopiero
pierwsze emerytury z nowego systemu.
Wowczas ze zdwojona sitg uswiadomi-
my sobie, ze sami musimy wzigc czesc¢
odpowiedzialnosci za swoje bezpie-
czenstwo na emeryturze, ze panstwo
zapewni nam jedynie jakies minimum.
Mimo tego powinnismy rozwijac istnie-
jgce mozliwosci, rozbudowywac system
wsparcia oszczedzania. Widze duzy
potencjat w pracowniczych programach
emerytalnych, na zachodzie to bardzo
istotne i dosc¢ popularne zjawisko, kiedy
pracodawcy doktadajg pracownikom do
0szczedzania na emeryture. By¢ moze
pOWINNO sie uproscic i pogtebic¢ zachety
podatkowe.

Co emeryci powiedzieliby mtodym
ludziom, ktérzy zaczynaja zycie
zawodowe?

Kochani, wy tez bedziecie starzy
(Smiech). Pamietajcie o tym, kiedy irytu-
jecie sie w tramwaju, sklepie, kiedy ktos
walniej sie porusza, jakie$ czynnosci
Zajmujg mu wiecej czasu. | nie denerwuj-
cie sie, ze ptacicie emerytury obecnym
seniorom, my tez to robilismy.

rozmawiat Filip PietRiewicz-Bednarek
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Jesli powiem,

Ze przysztam

tu z ulicy, to
uwierzy mi pan?
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Analize rozpoczniemy od spostrzezenia,
iz te same argumenty, ktorych uzywa
sie dla uzasadnienia przymusu udziatu
w powszechnym systemie emerytalnym,
przemawiajg za przyjeciem odpowied-
nio wysokiego minimalnego wieku
nabywania uprawnien emerytalnych.
Przytoczymy tu trzy najwazniejsze.

Pierwszym argumentem za
przymusem emerytalnym jest krotko-
wzrocznose, wynikajgca z ograniczonej
racjonalnosci (bounded rationality).

Z ograniczong racjonalnoscig mamy

do czynienia przede wszystkim tam,
gdzie konsekwencje podejmowanych
decyzji sa odlegte w czasie, obarczone
niepewnoscia, i trudne do skalkulowa-
nia. Wszystkie te elementy wystepuja
w przypadku decyzji emerytalnych, czy
to dotyczacych w ogole uczestnictwa

w systemie (jesli jest dobrowolne), czy
to terminu przejscia z fazy oszczedzania
do fazy wyptat.

Drugi argument odwotuje sie do
zjawiska potocznie okreslanego mianem
Jazdy na gape”. Wiemy, ze wspotczujace
spoteczenstwo nie pozostawi nas bez
srodkdw do zycia, gdy nie bedziemy
juz w stanie na siebie zarabia¢, wobec
czego sami zadbac o to nie musimy.
Mozemy wiec przejs¢ na emeryture
natychmiast po nabyciu uprawnien,
nawet jesli oznaczac¢ to bedzie emery-
ture zbyt niska, aby sie z niej utrzymac.
Tymczasem mozemy taczy¢ emeryture
Z wynagrodzeniem przedtuzajac ak-
tywnos¢ zawodowa. W przysztosci, gdy
zdolnos¢ zarobkowania ustanie, spote-
czenstwo nas samych nie zostawi.

Trzeci powod istnienia przymusu
emerytalnego to koniecznos¢ obstugi
dtugu emerytalnego bedacego nieod-
tgczng cecha systemow repartycyjnych.
Systemy repartycyjne pozbawione
sg rezerw zabezpieczajacych przy-
szte Swiadczenia innych, niz dochody

ptynace ze sktadek pokolenia pracujg-
cego. Skoro wiec mamy nawis wczesniej
powzietych zobowigzan emerytalnych,
trzeba kontynuowac przymus uczest-
nictwa w odniesieniu do pokolenia
pracujacego.

Systemy repartycyjne swietnie
funkcjonuja w warunkach trwatego, wy-
sokiego przyrostu naturalnego. Wysoka
dzietnos¢ w dtugim okresie czasu
zapewnia stosunkowo mtodg strukture
spoteczng, z niewielka liczba emerytow
przypadajacych na stu pracujgcych. Niska
dzietnos¢ w dtugim okresie czasu powo-
duje uksztattowanie sie relacji odwrotnej
- Na 100 pracujgcych przypada duza
liczba osob w wieku emerytalnym, co -
przy tej samej stopie sktadki emerytalnej
- wymusza ustalenie emerytur niskich
w relacji do ptac. W Polsce w ostatniej
dekadzie XX wieku doszto do dramatycz-
nego spadku dzietnosci, na ktore naktada
sie proces wydtuzania sie przecietnej
dtugosci zycia. Ze wzgledu na to, ze oba
zjawiska nasility sie stosunkowo niedaw-
no, konsekwencji w postaci gwattownego
wzrostu liczby emerytow w przelicze-
niu na 100 zatrudnionych jeszcze nie
doswiadczylismy. Powodem opdznienia
jest tez to, ze w warunkach polskich na
dtugookresowe tendencje naktadajg sie
cyklicznie powtarzajace sie fale nizow
i wyzow demograficznych. Dlatego efekt
w postaci wzrostu liczby emerytow na
100 pracujacych dotad stabo zauwa-
zalny, zaznaczy sie tym gwattowniej
w Ciggu najblizszej dekady, kiedy w wiek
emerytalny wkraczaja roczniki wyzowe,
a w wiek zdolnosci do pracy wkraczaja
roczniki o niskiej liczebnosci.

Swego rodzaju odpowiedzig na
pogarszajgce sie uwarunkowania de-
mograficzne byta wprowadzona w 2013
roku reforma wieku emerytalnego,
zaktadajaca jego wzrost od wieku 65 lat
do wieku 67 lat dla mezczyzn, zas od
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Pierwszym
argumentem
Za przymusem
emerytalnym
jest krotko-
WZrocznosc¢

wieku 60 lat do wieku 67 lat dla kobiet.
Wzrost ten zostat roztozony na okres
2014-2020 dla mezczyzn, zas$ na okres
2014-2040 dla kobiet. Dyskutowana
obecnie propozycja powrotu do wieku
emerytalnego 60/65 lat, bedzie mia-
ta rozlegte konsekwencje. W dalszej
czesci artykutu omoéwie wyniki badania
dotyczacego tych konsekwencji'. Oparte
sg one przede wszystkim na projekcjach
procesow demograficznych i makroeko-
nomicznych, ale takze na zatozeniach,
ktore dotycza reakcji osob w wieku oko-
toemerytalnym na rozwazane regulacje.
Uksztattowany reformg z 1999 roku
polski system emerytalny zawiera
teoretycznie silne bodzce do opodznia-
nia momentu przejscia na emeryture.
Tymczasem z szeregu badan (w tym
takze prowadzonych przez ZUS) wynika,
ze jak dotad znakomita wiekszos¢ osob
przechodzi na emeryture w momencie,
kiedy otrzyma prawo do emerytury.
Odsetek osob dobrowolnie odsuwaja-
cych moment przejscia na emeryture
wyniost w 2012 roku 4,2% wsrdd kobiet
w wieku 60-64 lata, i 2,8% wsrod
mezczyzn w wieku 65-69 lat. Trzeba
uczciwie zaznaczy¢, ze dane te dotyczg
okresu, w ktorym wiekszos¢ 0sob otrzy-
mywato jeszcze emeryture w wysokosci
wynikajacej ze starych zasad.

Biuletyn 5 (Marzec) 2016
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Nowe zasady wyznaczania eme-
rytury w oparciu o stan kont w obu
filarach systemu teoretycznie zawieraja
silne bodzce do odktadania tej decyzji
w czasie. Dla przyktadu, przyjrzyjmy sie
sytuacji decyzyjnej osoby, ktdra rozwa-
za alternatywe: przejs¢ na emeryture
juz teraz, czy odtozy¢ przejscie o rok.
Porownanie najlepiej przeprowadzic¢
zadajac sobie pytanie, jakg emerytu-
re otrzymam za rok, w poréwnaniu
do tego, jaka bedzie za rok wysokos¢
emerytury, ktérg zaczne pobierac juz od
dzis. Okazuje sie, ze dla osoby w wieku
60-65 lat odtozenie przejscia na eme-
ryture o rok zwieksza (w powyzszym
sensie) wysokos¢ swiadczenia o oko-
to 9%. Niemal potowa z tego wzrostu
wynika z tego, ze w ciggu roku spada
(o niecaty rok) srednie dalsze trwanie
ZycCia, stanowigce element kalkulacji
wysokosci Swiadczenia. Pozostatg czesc
owego wzrostu mozna przypisac efek-
towi dodatkowej sktadki powiekszajacej
stan konta emerytalnego, oraz walo-
ryzacji tego konta (wyzszej na ogot od
waloryzacji, jakiej podlegajg wczesniej
przyznane emerytury).

Oprocz wysokosci Swiadczenia
liczy sie takze to, ile lat je pobieramy.
Teoretycznie kazdy, kto spodziewa sie
pozyc¢ dtuzej niz 11-12 lat, powinien
poswieci¢ roczne Swiadczenie w zamian
za to, ze w nastepnych latach pobie-
ra¢ bedzie Swiadczenie o0 9% wyzsze.
Rzecz w tym, ze jest to zamiana ko-
rzysci w najblizszym roku na korzysci
w latach nastepnych. Pewnie dlatego
dominujace zachowania 0s6b w wieku
okotoemerytalnym wcigz zdajg sie igno-
rowac teoretyczne korzysci z opoznienia
momentu przejscia na emeryture, mimo
iz odsetek os6b otrzymujgcych eme-
ryture wyliczong zgodnie ze starymi
zasadami juz teraz jest niski, i bedzie
dalej sie zmniejszac.

Gtos nauki

Wiek emerytalny a gospodarka

i finanse publiczne

Wiek emerytalny wptywa na finanse
publiczne i gospodarke przede wszyst-
Kim przez zmiane zachowan na rynku
pracy. Jak wynika z powotywanych
badan, uzyskanie uprawnien emerytal-
nych radykalnie zmniejsza sktonnos¢ do
kontynuowania aktywnosci zawodowej.

Wariant bazowy prognozy opiera
sie na zatozeniu, ze nastapi powrot do
starego wieku emerytalnego. Zatozenia
o strukturze demograficznej sq zgod-
ne z prognozg GUS na lata 2014-2050
(wariant $redni). Stopy zatrudnienia
w poszczegolnych rocznikach beda sie
zmieniac¢, ale wytgcznie na skutek zmia-
ny struktury wyksztatcenia. Zatrudnienie
dla danego wieku i poziomu wyksztatce-
nia pozostanie na poziomie z 2014 roku.
Catkowita stopa zatrudnienia w gru-
pie wiekowej 15-74 bedzie w efekcie
stabilna do ok. 2035 roku, a nastepnie
zacznie gwattownie spadac. Poczatkowa
stabilnosc¢ stopy zatrudnienia wynika
ze wzrostu udziatu 0sob z wyzszym
poziomem wyksztatcenia. Po 2035 roku
zacznie dominowac efekt wzrostu udzia-
tu 0s6b starszych, ktére charakteryzuje
nizsza stopa zatrudnienia.

W wariancie z wyzszym z jednolitym
wiekiem emerytalnym przyjeto te same
zatozenia, co w wariancie bazowym,

z ta roznica, ze stopy zatrudnienia 0séb
60+ stopniowo rosng do poziomu, kto-
rym charakteryzuje sie obecnie grupa
w wieku przedemerytalnym. W ,szyb-
kim” wariancie prognozy zaktadamy, ze
docelowe poziomy stép zatrudnienia
dla mezczyzn/kobiet zostang osiggniete
juz w 2020/2040 roku. W ,0p6znionym”
wariancie prognozy, zaktadajgcym dtuz-
szy okres dostosowan, docelowe stopy
zatrudnienia osiggniete sg dziesiec¢ lat
pozniej, a wiec odpowiednio w 2030

i 2050 roku.

Drugi argument
odwotuje sie
do zjawiska
potocznie
okreslanego
mianem ,jazdy

na gape”

Prognoza dotyczaca zatrudnienia
pozwala oszacowac wptyw zmian
wieku emerytalnego na PKB. Docelowo
obnizenie wieku emerytalnego spowo-
duje, ze PKB bedzie nizszy w roku 2050
0 4,1%. Nizszy PKB oznacza takze nizsze
wptywy podatkowe. R6znica w 2016
roku wzgledem wariantu opdznionego
wyniesie ok. 1 mld zt, po czym stop-
niowo bedzie sie zwiekszac, by w 2050
roku siegnac¢ 22 mid zt.

Obok mniejszych wptywow podat-
kowych obnizenie wieku emerytalnego
przyniesie réwniez pogorszenie sie
salda FUS. Nawet przy zatozeniu
stopniowego podnoszenia wieku
emerytalnego, sytuacja finansowa
administrowanego przez ZUS funduszu
emerytalnego bedzie jeszcze przez dtugi
€zas bardzo zta. Przez najblizsze dwa-
dziescia lat od jednej czwartej do jednej
trzeciej wydatkow bedzie musiato by¢
finansowane z dotacji budzetowej.

taczny prognozowany wptyw ob-
nizenia wieku emerytalnego na saldo
budzetu panstwa w latach 2016-2060
prezentuje TABELA 1. Pierwsza kolumna
tej tabeli wynika z szacunkow doko-
nanych na podstawie uzasadnienia do
ustawy podnoszacej wiek emerytalny?.
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TABELA 1

Prognoza wptywu obnizenia wieku emerytalnego na

Srednioroczne saldo budzetu panstwa
(mld zt w cenach z 2014 roku)

Lata Saldo fus Wptywy Doptaty taczny wptyw?®
podatkowe do em. min.

2016-2020 7.6 -1,2 -0,4 -9,2

2021-2030 -13,2 -4,2 -1,9 -19,3

2031-2040 -12,1 -9,2 -6,1 -27,4

2041-2050 -10,6 -18,4 -15,8 -44,8

2051-2060 85 -23,1 -30,5 -45,1

Zrodto: Opracowanie wiasne

W kolejnych latach oszacowane w ten
sposob saldo FUS zmniejsza sie, ze
wzgledu na nizsze wyptacane w sys-
temie emerytury. Z biegiem czasu
wyptaty w wariancie z nizszym wie-
kiem emerytalnym spadajg na tyle, ze
PO 2050 roku o0szczednosS¢ na wy-
ptatach zacznie przewyzszac koszty

z tytutu obnizenia sktadek. Z tego
powodu w latach 2051-60 saldo FUS
dzieki obnizeniu wieku emerytalne-
go bedzie wyzsze o ok. 8,5 mld zt.
Catkowity wptyw obnizenia wieku eme-
rytalnego na finanse publiczne bedzie
jednak w kazdym z tych lat ujemny

- caty czas bowiem budzet panstwa
wiecej traci w wyniku obnizenia sie
wptywow podatkowych (druga kolum-
na TABELI 1) niz zyskuje w wyniku

nizszych dotacji do FUS. Osobnego
potraktowania wymaga problem wzro-
stu doptat do emerytur minimalnych,
ktory w powotanym uzasadnieniu do
projektu ustawy z 2012 roku nie zostat
uwzgledniony. Nasze szacunki zostaty
oparte na zatozeniu, ze relacja eme-
rytury minimalnej do sredniej ptacy
pozostanie w catym okresie prognozy
taka sama, jak w roku 2014. W rezulta-
cie uwzglednienia podatkow i emerytur
minimalnych ogélna ocena zmienia sie
diametralnie.

Kwestia emerytur minimalnych i relacji
emerytur do ptac

Przychody ze sktadek emerytalnych
pokrywajg obecnie jedynie okoto

2/3 wydatkow na emerytury. Jest to

w duzej mierze pochodng faktu, iz zde-
cydowana wiekszos¢ emerytur obecnie
wyptacanych pochodzi ze starego sys-
temu. Za 20-30 lat Iwia cze$¢ emerytur
wyptacanych pochodzi¢ juz bedzie

z systemu ze zdefiniowang sktadkg, co
teoretycznie powinno fundusz emery-
talny domknac¢ finansowo. Utrudniac to
domkniecie moga rézne odstepstwa od
zasady zdefiniowanej sktadki (utrzy-
mywanie przywilejow niektorych grup
zawodowych, niekonsekwentne zasady
dorocznej waloryzacji stanu kont emery-
talnych). Szczegdlnym odstepstwem

od zasady zdefiniowanej sktadki jest
instytucja minimalnej emerytury. Jak
dotad koszt wyrownan do wysokosci
minimalnej emerytury jest niewiel-

ki, i jego udziat w deficycie funduszu

Biuletyn 5 (Marzec) 2016
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WYKRES 1
Odsetek 0sob objetych doptata
do emerytury minimalnej
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B wiek emerytalny 60-65 [ wiek emerytalny 67
WYKRES 2
Koszty doptat do emerytur minimalnych
jako procent wydatkéw na emerytury podstawowe
12%
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B wick emerytainy 60-65

Zrodto: Opracowanie wtasne

Gtos nauki

[ wiek emerytalny 67
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WYKRES 3
Prognozowany transfer z OFE do ZUS w ramach suwaka bezpieczenstwa
w latach 2016-2025 w zaleznosci od wieku emerytalnego (ceny biezgace).

10 000 min.zt

9 000

8 000

7 000

6 000

5 000

4 000

3000

2 000

1 000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[ wiek emerytalny 60-65 [ wiek emerytalny 67

WYKRES 4
Prognozowany wzrost przychodow ZUS dzieki szybszemu dziataniu mechanizmu suwaka
i mniejszej sktadce przekazywanej do OFE po obnizeniu wieku emerytalnego w latach 2016-2025 (ceny biezace).
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Zrodta: Szacunki wiasne na podstawie danych KNF i PTE.
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Trzeci powod
istnienia
przymusu
emerytalnego
to koniecznos¢
obstugi diugu
emerytalnego

emerytalnego jest marginalny. Z czasem,
W miare pogarszania sie relacji prze-
cietnych emerytur do przecietnych

ptac, rosngcy odsetek osob pobieraja-
cych emeryture bedzie spadac ponizej
bariery emerytury minimalnej, a takze

- przecietna wysokos¢ wyréwnania
przypadajaca na taka osobe bedzie sie
zwiekszac.

Zmiany wysokosci emerytury mini-
malnej sg przedmiotem dyskrecjonalnych
decyzji politycznych, wprowadzanych
kazdorazowo odpowiednimi ustawa-

mi. Stojac wiec formalnie na gruncie
aktualnie obowigzujacego prawa, mozna
w prognozie przyjmowac statg kwotowo
wysokos¢ emerytury minimalnej, co za-
pewne uczyniono dokonujac szacunkow
dla potrzeb powotywanego uzasadnienia
do ustawy z 2012 roku. Alternatywne
zatozenie, ze emerytura minimalna jest
w statej relacji do emerytury sredniej,
nie prowadzitoby zreszta do istotnych
zmian generalnego obrazu. Obraz ten
zmienia sie diametralnie, jesli przyj-
miemy zatozenie o statosci emerytury
minimalnej w stosunku do $redniej ptacy.
Takie zatozenie w naszych szacunkach
przyjelismy, zaktadajac iz tylko w takim

przypadku spoteczna rola instytucji

Gtos nauki

minimalnej emerytury moze by¢ w petni
realizowana. Przy tym zatozeniu spa-
dajaca (w stosunku do ptac) przecietna
emerytura automatycznie oznaczac
bedzie zblizanie sie progu emerytu-

ry minimalnej do sredniej emerytury
podstawowej.

Naturalnie, oszacowanie kosztow
doptat w okresach przysztych wymagato
nie tylko zatozen o tym, jak wzrost ptac
przecietnych ma sie do wzrostu przeciet-
nych emerytur, ale takze o rozktadzie
emerytur wedtug ich wysokosci®. Na
zamieszczonych wykresach zilustrowano
wyniki szacunkow za pomocga dwoch
podstawowych wskaznikéw: odsetka
0s0b pobierajgcych emeryture z wy-
rownaniem do emerytury minimalnej
(WYKRES 1), oraz zagregowanej kwoty
wyrownan wyrazonej w procentach
zagregowanych wyptacanych emerytur
podstawowych (WYKRES 2). Po uwzgled-
nieniu prognozowanej liczby emerytow
oraz bezwzglednej wysokosci sredniej
emerytury oszacowalismy koszt wy-
rownan, zamieszczony w komentowanej
wczesniej TABELI 1.

Jasne jest, ze gtbwnym motorem
napedzajgcym lawinowy wzrost tego
kosztu jest spadek sredniej emerytury
podstawowej w stosunku do sredniej
ptacy. Obecny poziom tej relacji to
okoto 58%. W wariancie zaktadajacym
kontynuacje przesuwania wieku eme-
rytalnego spadnie on do poziomu 46%

w roku 2050, podczas gdy w wariancie
zaktadajgcym powrot do wieku 60/65
lat wyniesie w 2050 roku niespetna 32%.
Ow dramatyczny spadek mozna oczy-
wiscie zamortyzowac na rozne sposoby.
Wyréwnania do emerytury minimalnej
sg jednym z takich sposobow, przewi-
dzianym w zamysle do poprawienia
sytuacji 0sob pobierajgcych wzglednie
niskie emerytury. Takie dziatania jednak
wymagajg poniesienia dodatkowych

Wiek emery-
talny wptywa
na finanse pu-
bliczne i gospo-
darke przede
wszystKkim
przez zmiane
zachowan na
rynku pracy

kosztow, i to kosztow, ktore beda szybko
narastac. Kontynuacja sciezki podwyz-
szania wieku emerytalnego znacznie

ten wzrost kosztow spowolni, cho¢ nie
zlikwiduje go catkowicie, zwtaszcza po
roku 2040, kiedy wiek emerytalny dla
obu pfci zatrzyma sie na poziomie 67 lat.
W skrajnym przypadku (o ile zatrzyma-
my wiek emerytalny na poziomie 60/65
lat) koszt ten wzrosnie do okoto 12%
kosztu emerytur podstawowych w roku
2050. Rownoczesnie odsetek osob, ktore
taka doptate bedga otrzymywac, wzro-
snie z ok. 5% obecnie do ponad 45%, by
w roku 2054 przekroczy¢ 50%. Ponad
50% wyptacanych emerytur bedzie
wowczas wyzsza od tego, co wynikatoby
ze sktadek zakumulowanych przez dana
osobe. Mozna zapytac, czy jest to nadal
system o zdefiniowanej sktadce.

Zmiany wieku emerytalnego

a transfery z OFE do ZUS

Poza efektami, ktore zostaty uwzgled-
nione w TABELI 1, obnizenie wieku
emerytalnego wywiera takze wptyw na
przeptywy pomiedzy ZUS a Otwartymi



Znakomita
wiekszos¢ 0sob
przechodzi

na emeryture
W momencie,
kiedy otrzyma
prawo do
emerytury

Funduszami Emerytalnymi. Wynika to
z mechanizmu tak zwanego suwaka bez-
pieczenstwa, ktory przekazuje stopniowo
z OFE do ZUS s$rodki tych osob, ktore
osiggnety wiek nizszy od wieku eme-
rytalnego o 10 lat. W realiach nizszego
wieku emerytalnego suwak obejmie
osoby, ktore bytyby zen jeszcze przez
jakis czas wytaczone, a takze przyspie-
szy transfer od 0sob juz objetych tym
mechanizmem. Ponadto osoby, ktore
weszty juz w tryby suwaka, przestaja
ptaci¢ sktadki do OFE.

Najwazniejsze znaczenie iloscio-
we ma wzrost transferow z suwaka
(WYKRES 3), ktory przektada sie na
wzrost dochodow ZUS o 1,7 mid zt
w 2016 roku i ok. 1,3 mld zt w kolejnych
dwach latach. Po dodaniu dochodow
z tytutu nieprzekazanych do OFE
sktadek, otrzymujemy taczny wptyw na
finanse ZUS, ktory ilustruje WYKRES 4.

Dzieki obnizeniu wieku emerytalnego
budzet zyska dodatkowe 1,8 mld zt

W 2016 roku i nieco mniejsze kwoty

w trzech nastepnych latach. Suma 1,5
mld (w przeliczeniu na ceny z 2014
roku) przypadajaca srednio na lata
2016-2020 powinna wiec zostac¢ doliczo-
na do oszacowan, ktére zawiera TABELA 1.
Pominiecie tego efektu nie zmienia

w istotny sposdb negatywnego bilansu
wptywu obnizenia wieku emerytalnego
na finanse publiczne, zwtaszcza w dal-
szej perspektywie.

prof. dr hab. Wojciech Otto
Katedra Statystyki i Ekonometrii,
Uniwersytet Warszawski

PRZYPISY:

1. W artykule zawarte sa wyniki badania prze-
prowadzonego wspolnie przez Macieja Bitnera
i Wojciecha Otto, szerzej omowionego w ra-
porcie ich autorstwa ,Konsekwencje obnizenia
wieku emerytalnego”.

2. Uzasadnienie projektu ustawy o emerytu-
rach z 14 lutego 2012.

3. Policzony przy zatozeniu, ze prognoza

salda FUS nie uwzglednia wzrostu doptat

do emerytur minimalnych. Takie zatozenie
uzasadnione jest faktem, ze ZUS w swoich pro-
gnozach nie wspomina explicite o emeryturach
minimalnych.

4. Informacje dotyczace rozktadu emerytur
wedtug wysokosci zaczerpnelismy z opraco-
wan ,Emerytury i renty przyznane w 2014 r.”,
oraz ,Struktura wysokosci emerytur i rent wy-
ptacanych przez ZUS po waloryzacji w marcu
2014 roku.”, dostepnych na stronie interneto-

wej ZUS w serii ,opracowania tematyczne”.
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ANALIZY

Utracona stabilnos¢
finansowania polskiego
dtugu publicznego

Jakub Sawulski



Obnizenie ratingu Polski przez agencje
Standard & Poor's w styczniu 2016 roku
wywotato sprzeciw czesci uczestnikow
polskiej debaty publicznej. Jak bowiem
wskazano w uzasadnieniu tej decyzji,
gtownym jej motywem byty zmiany
w sferze politycznej, a nie ekonomicznej
czy gospodarczej. W konsekwencji dys-
kusja w przestrzeni publicznej toczona
byta przede wszystkim na ptaszczyznie
politycznej. Zabrakto w niej natomiast
najwazniejszego pytania, ktore jak sie
wydaje zostato réwniez zmarginalizo-
wane w analizie S&P - czy pomijajac
czynniki polityczne, ryzyko niewy-
ptacalnosci Polski faktycznie ulegto
w ostatnich latach zwiekszeniu?
Podstawa oceny ryzyka wystapienia
kryzysu zadtuzeniowego powinna by¢
nie tylko informacja o wysokosci dtugu
publicznego danego kraju, ale takze
analiza struktury zadtuzenia publicz-
nego. Klasycznym przyktadem jest
porownanie ryzyka niewyptacalnosci
Grecji i Japonii. Ten drugi kraj, mimo
znacznie wyzszego poziomu zadtuze-
nia, nie doswiadczyt dotad problemow
Z jego sptatg i refinansowaniem. Jedng
z przyczyn jest fakt, ze dtug Japonii
charakteryzuje sie zupetnie inng struk-
tura, niz dtug Grecji - przede wszystkim
jego posiadaczami sg sami Japonczycy
(zarowno inwestorzy indywidualni,
jak i instytucjonalni). Temat jest o tyle
istotny, ze struktura dtugu publicznego
Polski oddalita sie w ostatnich latach
od struktury japonskiej, a zblizyta do
struktury greckiej. Od 2007 roku naste-
puje bowiem dynamiczne zwiekszanie
udziatu w polskim dtugu publicznym
inwestorow zagranicznych, dtugu
emitowanego za granicg oraz dtugu
denominowanego w obcych walutach.
Przyczynity sie do tego miedzy innymi
zmiany przeprowadzone w systemie
emerytalnym w 2011 i 2014 roku.

Wartos$¢ nominalna polskiego dtugu
publicznego bedacego w posiadaniu
inwestorow zagranicznych zwiekszyta
sie w ciggu 7 lat prawie 2,5-krotnie,
ze 192 mld zt na koniec 2007 roku do
472 mld zt na koniec 2014 roku (WY-
KRES 1). W tym okresie, kazdego roku
nastepowat wzrost wartosci polskiego
dtugu finansowanego przez podmioty
zagraniczne, w tym szczegolnie szyb-
ki w latach 2009-2012, kiedy polski
dtug w rekach inwestorow zagranicz-
nych wzrost 0 245 mid zt. Zupetnie
inaczej ksztattowato sie zaangazowa-
nie podmiotow krajowych. W latach
2008-2013 wartos¢ dtugu publicznego
nalezacego do krajowego sektora ban-
kowego lub pozabankowego wahata
sie w stosunkowo waskim przedziale
WYynoszacym 395-433 mid zt. W tym
okresie praktycznie caty przyrost dtugu
publicznego w Polsce zostat sfinanso-
wany przez inwestorow zagranicznych.
W konsekwencji udziat inwestorow
zagranicznych w finansowaniu polskie-
go dtugu zwiekszyt sie z 34% w 2008
roku do 51% w 2013 roku i 57% w 2014
roku. Jest to skutek zarowno rosnacej
aktywnosci inwestoréw zagranicznych
na rynku polskim, jak i zwiekszenia skali
emisji SPW na zagranicznych rynkach
przez Ministerstwo Finansow. Dtug
zagraniczny Polski (wedtug kryterium
miejsca emisji) zwiekszyt sie ze 124 mld
zt w 2007 roku do 292 mld zt w 2014
roku, a jego udziat w panstwowym dtu-
gu publicznym z 24% do 35%.

Na rosnace znaczenie zagranicy w fi-
nansowaniu polskiego dtugu publicznego
wptyw miaty rowniez zmiany w pol-
skim systemie emerytalnym: obnizenie
sktadki przekazywanej do OFE w 2011
roku oraz umorzenie obligacji beda-
cych w posiadaniu OFE i wprowadzenie
zakazu inwestowania OFE w obligacje
w 2014 roku. OFE od poczatku istnienia
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Na rosngce
Znaczenie
Zagranicy

w finansowa-
niu polskiego
dtugu publicz-
nego wptyw
miaty rowniez
Zmiany w pol-
skim systemie
emerytalnym

stanowity stabilne zrédto popytu na
polskie obligacje i bony skarbowe
(WYKRES 2). Szczegolnie szybki wzrost
zaangazowania OFE w SPW nastepowat
w latach 2004-2009 - $rednio 0 13,8

mld zt rocznie. Wyrazne wyhamowanie
nastapito po obnizeniu sktadki przeka-
zywanej do OFE w 2011 roku. W latach
2011-2013 wartos¢ SPW w portfelach OFE
wzrastata $rednio 0 3,6 mid zt. W lutym
2014 roku OFE przekazaty 51,5% aktywow
do ZUS, wsrod ktorych znajdowaty sie
SPW o wartosci rynkowej 134,1 mld zt

i wartosci nominalnej 130,2 mld zt. SPW
zostaty nastepnie przejete przez Skarb
Panstwa i umorzone. Dziatanie to miato
znaczacy wptyw na strukture polskiego
dtugu publicznego. Udziat krajowego
sektora pozabankowego (do ktorego za-
licza sie OFE) w strukturze podmiotowej
panstwowego dtugu publicznego spadt
z 29% na koniec 2013 roku do 16% na ko-
niec 2014 roku. Wzrést natomiast udziat

Biuletyn 5 (Marzec) 2016
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Wartosc¢
nominalna pol-
skiego dtugu
publicznego
bedacego

W posiadaniu
inwestorow
zagranicznych
zwiekszyita
sie W ciggu

7 lat prawie
2,5-Krotnie

krajowego sektora bankowego (z 20% do
27%) i inwestorow zagranicznych (z 51%
do 57%) oraz udziat dtugu zagranicznego
w panstwowym dtugu publicznym (z 30%
do 35%). Zmianie ulegta takze struktura
zapadalnosci polskich obligacji. OFE
posiadaty bowiem papiery wartosciowe
o relatywnie dtugim terminie zapadal-
nosci - ponad 70% umorzonych obligacji
miato termin zapadalnosci dtuzszy niz 4
lata. Udziat SPW o zapadalnosci do 1 roku
w dtugu krajowym wzrdst z 8,1% w 2013
roku do 12,3% w 2014 roku.

Rosngce znaczenie zagranicy
w finansowaniu polskiego dtugu pu-
blicznego sprawia, ze dtug ten staje sie
coraz bardziej ryzykowny. W literatu-
rze ekonomicznej rysuje sie konsensus
mowiacy, ze inwestorzy zagraniczni sa
mniej stabilnym zrédtem finansowania
niz inwestorzy krajowi. Ze wzgledu na

Analizy

asymetrie informacji w stosunku do
inwestorow krajowych, sg bardziej po-
datni na oceny zewnetrzne (np. zmiany
ratingu), doniesienia medialne i zachowa-
nia ,stadne”. W sytuacjach niepewnosci
lub kryzysu beda reagowac szybkim

(@ przynajmniej szybszym niz inwestorzy
krajowi) przenoszeniem kapitatu na inne
rynki. Przy wysokim udziale inwestorow
zagranicznych w strukturze wierzycieli
istnieje wiec wyzsze prawdopodobien-
stwo odmowy refinansowania dtugu,
szczegolnie gdy pojawig sie informacje

0 rosnacym ryzyku niewyptacalnosci. Co
wiecej, zwiekszona emisja dtugu poza
granicami kraju w ostatnich latach do-
prowadzita do zwiekszenia udziatu walut
obcych w dtugu publicznym. Polska nie
jest bowiem na tyle silng gospodarka,

by moéc emitowac dtug na zagranicznych
rynkach we wtasnej walucie. W konse-
kwencji udziat walut obcych w dtugu
Skarbu Panstwa wzrost z 24% w 2007
roku do 30% w 2013 roku i 36% w 2014
roku (WYKRES 3). Oznacza to, ze polski
dtug publiczny jest w coraz wiekszym
stopniu narazony na ryzyko kursowe,
takie samo, jak w przypadku 0sob posia-
dajacych kredyty hipoteczne we franku
szwajcarskim. W literaturze niemoznosc
zadtuzania sie przez panstwa rozwijajace
sie we wtasnej walucie na zagranicznych
rynkach okreslono mianem ,grzechu
pierworodnego”, a analizy empiryczne
dowodzg, ze kraje o wysokim udziale
walut obcych w dtugu sg bardziej podat-
ne na kryzysy finansowe.

W tym kontekscie OFE przez kil-
kanascie lat stanowity stabilne zrédto
finansowania potrzeb pozyczkowych
sektora publicznego. Instytucje te zwiek-
szaty popyt na obligacje i bony skarbowe
emitowane na rynku krajowym i denomi-
nowane w ztotych. Popyt ten, posrednio
zdefiniowany przez obowigzujace
fundusze limity inwestycji w rozne typy

W wielu kra-
jach to wtasnie
0szczednosci
emerytalne sg
gtownym kana-
tem stymulu-

jacym popyt
na publiczne
papiery warto-
sciowe

aktywow, byt takze duzo stabilniejszy
niz popyt ze strony sektora bankowe-
g0, ktorego wierzytelnosci wynikajace

z dtugu publicznego charakteryzowaty
sie duzymi wahaniami (patrz ponow-

nie WYKRES 1). Co wiecej, odsetki od
dtugu powiekszaty poprzez OFE kapitat
gromadzony przez przysztych emerytow,
a obecnie coraz wieksza czes¢ tych odse-
tek trafia do inwestorow zagranicznych.
Naduzyciem bytoby jednak stwierdzenie,
ze zmiany w systemie emerytalnym byty
gtobwna przyczynga zwiekszenia znacze-
nia zagranicy w finansowaniu polskiego
dtugu. Udziat OFE w strukturze pod-
miotowe]j polskiego dtugu publicznego
wynosit w szczytowym momencie okoto
17% (2008 rok), a OFE zwiekszaty swoje
zaangazowanie w polski dtug o mak-
symalnie 18 mld zt rocznie (2005, 2006

i 2008 rok). Tymczasem w latach 2009-
2012 wartos¢ polskiego dtugu w rekach
inwestorow zagranicznych zwieksza-

ta sie Srednio 0 61 mld zt. Problem

coraz wiekszego udziatu zagranicy
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WYKRES 1
Struktura podmiotowa panstwowego dtugu publicznego
w latach 2007-2014 (w mld zt)
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[ umorzone obligacje OFE [ | Kkrajowy sektor pozabankowy
. krajowy sektor bankowy . inwestorzy zagraniczni

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie
danych Ministerstwa Finansow.

WYKRES 2
Skarbowe Papiery Wartosciowe w portfelach OFE
w latach 1999-2014 (w mlid zt)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Biuletyn 5 (Marzec) 2016



24

WYKRES 3

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walutach obcych

w latach 2007-2014 (w mld zt)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie
danych Ministerstwa Finansow.

2009 2010 2011

CHF [ |

pozostate

2012 2013 2014

w finansowaniu polskiego dtugu ma wiec
duzo szerszy kontekst, jednakze zmiany
w OFE niewatpliwie przyczynity sie do
pogorszenia jego struktury podmiotowej
i walutowej.

Wracajgc do pytania postawionego
w pierwszym akapicie - tak, ryzyko nie-
wyptacalnosci Polski ulegto w ostatnich
latach zwiekszeniu. Oczywiscie, nadal
pozostaje ono niskie i daleko nam do
sytuacji panujgcej w Grecji, czy nawet
pozostatych panstwach PIIGS. Tym
niemniej, za sprawg rosngcego udziatu
inwestorow zagranicznych i dtugu deno-
minowanego w walutach obcych, polski
dtug publiczny staje sie coraz bardziej
ryzykowny. Zmieniajgc polski system
emerytalny, w tym zakazujgc inwesto-
wania OFE w obligacje, nalezato zadbac
takze 0 zagwarantowanie odpowiedniego

Analizy

popytu krajowego na publiczne papiery
wartosciowe. W wielu krajach to wtasnie
0szczednosci emerytalne (obowigzkowe
|lub dobrowolne) sg gtownym kana-

tem stymulujacym popyt na publiczne
papiery wartosciowe. Gdyby wytaczyc

z analizy OFE, to w Polsce zaangazowa-
nie krajowego sektora pozabankowego
w dtug publiczny byto w catym bada-
nym okresie (2007-2014) wyjatkowo
stabilne - zawierato sie w przedziale
120-135 mld zt. Trudno oczekiwac, by bez
jakichkolwiek bodzcéw nagle nastapit
istotny wzrost udziatu tego sektora. Po
wprowadzeniu zmian w 2011 i 2014 roku
praktycznie caty ciezar finansowania
rosngcego dtugu spoczywa na mato
regularnym w tym aspekcie sektorze
bankowym i inwestorach zagranicznych.
Rafat Antczak w czwartym numerze

biuletynu IGTE z grudnia 2015 roku
wskazat, ze ,bez zmiany polityki panstwa
w celu mobilizowania dtugoterminowych
oszczednosci prywatnych, a przede
wszystkim oszczednosci emerytalnych,
scenariusz konwergencji gospodarki
polskiej do niemieckiej jest mato prawdo-
podobny”. Bez zmiany tej polityki nie
unikniemy takze rosngcego ryzyka zwia-
zanego z dtugiem publicznym.

Jakub Sawulski

ekonomista, doktorant w Katedrze
Finansow Publicznych Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, pracownik
Instytutu Badan Strukturalnych
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Mijaja wtasnie dwa lata od dnia, w kto-
rym ,ZUS otworzyt emerytalne okienko”,
jak gtosit tytut jednego z artykutow
prasowych opublikowany przez Dziennik
Gazete Prawna. 1 kwietnia 2014 roku wy-
startowato pierwsze ,okno transferowe”.
Podczas czterech miesiecy Polacy mogli
zdecydowac, gdzie odktadac pienigdze
na swojg emeryture: czy tylko w ZUS,
czy w ZUS i w OFE.

Whnioski z przesztosci
W 2014 roku byliSmy tuz po wpro-
wadzeniu kolejnej reformy systemu
emerytalnego, ktora objeta takze
Otwarte Fundusze Emerytalne. Wsrod
wielu zmian wprowadzono dobrowol-
nos¢ uczestnictwa w OFE dla os6b nowo
wchodzacych na rynek pracy i zniesiono
jednoczes$nie obowigzek ptacenia sktadki
do OFE dla 0s6b posiadajacych juz ra-
chunek w Il filarze.

Reforma z 2014 roku budzita wiele
emaocji zarowno w spoteczenstwie, jak
i wsrod ekspertow, ktérzy mieli rozne
zdania na temat stusznosci, a takze
konstytucyjnosci wprowadzonych
zmian. Dzisiaj juz wiemy, ze Trybunat
Konstytucyjny uznat wszystkie znoweli-
zowane przez rzad przepisy, poza tymi
dotyczacymi zakazu reklamy, za zgodne
z Konstytucja.

Ostatecznie ponad 2,5min spo-
srod 16,5 min (czyli ok. 15%) cztonkow
kontynuowato przekazywanie sktadki
do funduszy po lipcu 2014 r. Wynik byt
znacznie lepszy niz prognozy towarzy-
szace poczatkom ,okna transferowego”.
Szczegolnie biorac pod uwage przyjeta
formute wyboru, ktéra brak inicjatywy
po stronie cztonka traktowata jako dekla-
racje przypisania sktadki do ZUS. Jednak
efekty mogtyby by¢ bardziej zadowalaja-
ce, gdyby wiecej cztonkow OFE wykazato
aktywnos¢. Wedtug badania CBOS'
Z Czerwca 2015 r. az 10% uprawnionych

Naszym Zadaniem

do ztozenia o$wiadczenia otwarcie
przyznato, ze nie wiedziato o takiej
mozliwosci, zapomniato lub spdznito sie
z podjeciem decyzji.

Tegoroczne wyzwania

1 kwietnia tego roku zostanie otwarte
drugie ,0kno transferowe”. Podobnie jak
dwa lata temu w okresie od kwietnia

do konca lipca cztonkowie OFE bedg
mogli podjac¢ decyzje o podziale sktadki
emerytalnej pomiedzy ZUS i OFE. Te
cztery miesigce to takze czas decyzji

dla 0séb, ktore nie sg jeszcze cztonkami
OFE, ale rozpoczety prace po zamknieciu
poprzedniego ,okna transferowego” tj.
po lipcu 2014 r. W przypadku oséb, ktore
zdecydujg sie na dywersyfikacje zrodet
emerytury sktadajgc w ZUS stosowne
oswiadczenie, 2,92% ich wynagrodzenia
bedzie kierowane do OFE i inwestowane
na rynku kapitatowym.

W tym roku zasady sktadania dyspo-
ZyCji sa inne. OSwiadczenia trzeba ztozyc¢
jedynie w przypadku zmiany sposobu
podziatu sktadki pomiedzy OFE i ZUS.
To 0znacza, ze osoby, ktore ztozyty juz
swoje dyspozycje i podtrzymujg swojg
decyzje, nie muszg ponownie sktadac
os$wiadczenia. Prostsze i bardziej intu-
icyjne reguty to jednak tylko utatwienie
praktyczne, ale czy bedzie ono miato
wptyw na same decyzje podejmowa-
ne przez ubezpieczonych? Jak wielu
Polakow dotgczy do grona sktadkujacych
cztonkow funduszy emerytalnych? Czy
w tym roku ubezpieczeni skorzystajg
z mozliwosci wyboru?

Fundusze dziatajg dzis w zupetnie
innych warunkach niz przed ostatnig re-
forma. Po przekazaniu do ZUS aktywow
ulokowanych w obligacje skarbowe, do-
minujaca czesc portfela inwestycyjnego
OFE stanowig dzi$ akcje. Charakteryzuja
sie one wyzszg zmiennoscia cen
w krotkich okresach w porownaniu do

Polakom
nalezy sie
rzetelna

| obiektywna
informacja

dtuznych papieréw wartosciowych,
przynoszacych regularny dochod

w postaci odsetek. W zwigzku z tym
wyniki inwestycyjne OFE moga podlegac
wiekszym zmianom. Okresowe waha-
nia stop zwrotu nie przesadzajg jednak
o dtugoterminowych zyskach. Dlatego
tez warto przypominac, ze inwestycje

w akcje powinny przynosi¢ wyzszg
stope zwrotu niz inwestycje w obliga-
cje w dtuzszym, wieloletnim okresie,
dostosowanym do horyzontu inwesty-
cyjnego dla oszczednosci emerytalnych.
To powinno by¢ dodatkowg motywacja
do rozwazania OFE jako dobrego miejsca
lokowania swojego kapitatu na przy-
sztos¢, ktore stanowi uzupetnienie do
konta w ZUS i pozwala dywersyfikowac
swoje 0szczednosci emerytalne.

Swiadomy wyboér Polakéw

Wazne jest, aby Polacy rozumieli spe-
cyfike kazdego z trzech filaréw systemu
emerytalnego, ich role i znaczenie dla
gospodarki, a takze zalety wynikajace

Z réznic pomiedzy nimi. Nalezy po-
przez edukacje spoteczng przyblizy¢
ubezpieczonym takie pojecia jak rynki
kapitatowe, dywersyfikacja ryzyka,
0szczedzanie dtugoterminowe, stopy
zwrotu. Poszerzanie wiedzy emery-
talnej i finansowej jest niezbedne dla
budowania Swiadomego uczestnictwa
spoteczenstwa w systemie emerytalnym.



Ustawodawca
dat prawo do
decydowania

0 czesci sktadki
emerytalnej

Teraz, bezposrednio przed startem, jak
i w trakcie trwania ,okna transferowego”,
owo budowanie S$wiadomego uczestnic-
twa nalezy rozumiec jako motywowanie
obywateli do aktywnosci i przemyslane-
g0 podejmowania decyzji dotyczacych
ich sktadek emerytalnych, a w konse-
kwencji ich przysztego bezpieczenstwa
finansowego. Polakom nalezy sie
rzetelna i obiektywna informacja o zbli-
zajacym sie oknie wyboru oraz uczciwe
wspieranie ich wiedza na temat poten-
cjalnych korzysci i ewentualnych ryzyk
zwigzanych z podejmowang decyzja.
Niezaleznie od tego jak zadyspo-
nujemy nasza sktadka emerytalng, czy
pozostawimy catg tyko w ZUS, czy tez
podzielimy jg pomiedzy ZUS i OFE,
najwazniejsze jest, aby dokonac¢ wy-
boru. Wprowadzenie obowigzkowego
uczestnictwa w Il filarze kapitatowym
W 1999 r., miato bardzo istotne znaczenie
dla pobudzenia spotecznej odpowie-
dzialnosci emerytalnej. Powszechny
system objat wszystkich zatrudnionych
(z pewnymi wyjatkami branzowymi lub
zwigzanymi z wiekiem). Pracownicy za-
czeli postrzegac system emerytalny jako
forme indywidualnego zabezpieczenia
wtasnej emerytury, a sktadki przeka-
zywane do OFE jako dtugoterminowe
oszczednosci budowane z niewielkich,
ale regularne dokonywanych wptat.
To byt pierwszy krok w kierunku

Swiadomego uczestnictwa w systemie.
Reforma w 2014 roku wytworzyta
atmosfere sprzyjajaca debacie na temat

emerytur. Zwrdcono szczegolng uwage
na wptyw przemian demograficznych na
wysokos¢ przysztych Swiadczen. Zgodnie
z prognozami Komisji Europejskiej?

w 2030 r. stopa zastgpienia dla polskich
emerytur zacznie szybko spadac¢, aby

Z 53% W roku 2013 0siggnac wielkos¢ 31%
w roku 2050. To poziom, ktory nie za-
dowoli wiekszosci pracujgcych. Dlatego
powinni oni wzigc¢ sprawy w swoje rece
juz dzis i pomyslec o przysztosci.

W konsekwencji dyskusja przyczy-
nita sie do wzrostu zainteresowania
dobrowolnymi produktami emerytalny-
mi dostepnymi na polskim rynku. Jak
wynika z raportow KNF na koniec 2015 r.
Polacy mieli zgromadzone na IKE i IKZE
6,3 mld zt, czyli o prawie 1 mld wiecej niz
na koniec 2014 r. To pozytywny trend,
cho¢ mozna oczekiwac wiecej. Jest to
szczegolnie widoczne, jesli wezmiemy
pod uwage liczbe oszczedzajgcych. Konta
IKE posiada 860 tys. 0sob, czyli 6% pra-
cujgcych, a IKZE tylko 600 tys.

Nawyk dtugoterminowego
i regularnego oszczedzania wymaga
rozpowszechnienia wsrdd Polakow.
Wiekszos¢ oszczedzajgcych przeznacza
nadwyzki finansowe na przysztg emery-
ture sporadycznie. Wérod 67% Polakow
deklarujacych swiadomosc potrzeby
zabezpieczania swojej finansowej przy-
sztosci 16% oszczedza regularnie, a 10%
odktada srodki z mysla o ich wykorzysta-
niu w perspektywie dtuzszej niz 3 lata’.

Choc¢ zrozumienie koniecznosci
0szczedzania na emeryture wykazuje
w ostatnich latach coraz wiecej Polakow,
to w podejmowaniu decyzji dotyczgcych
indywidualnych planow emerytalnych
Z pewnoscig pomogtoby poszerzanie
wiedzy na temat zasad funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych i zarzadzania
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finansami osobistymi. Obowigzek eduka-
¢ji finansowej spoczywa na wszystkich
instytucjach, ktére swoja dziatalnoscia
posrednio lub bezposrednio wptywaja na
bezpieczenstwo finansowe Polakow.

Nowa szansa
Zblizajace sie ,okno transferowe” to
przede wszystkim szansa na pobudzenie
inicjatywy obywateli i przypomnienie, ze
ustawodawca dat im prawo do decydo-
wania o czesci sktadki emerytalnej. To
okazja do ozywienia w Polakach zaintere-
sowania oszczednosciami emerytalnymi
W szerszej perspektywie.

Osoby nowo wchodzace na ry-
nek pracy powinny by¢ informowane
o mozliwosci przystapienia do OFE
(przez pracodawce lub ZUS), a takze
odpowiednio motywowane do podej-
mowania decyzji co do ich Il filarowych
sktadek emerytalnych oraz zachecane do
inwestowania swoich sktadek na rynku
kapitatowym. Zwiekszy to szanse, ze
oszczedzanie takze w Ill filarze stanie sie
powszechne, a Polacy zaczng w natu-
ralny sposob podejmowac rozwazne
decyzje dotyczace gromadzenia dodat-
kowych, dobrowolnych i regularnych
oszczednosci na emeryture.

Barbara Treichel
prezes zarzadu MetLife PTE SA

PRZYPISY:

1. Badanie CBOS ,Polacy wobec zmian w OFE”,
czerwiec 2015 .

2. The 2015 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the 28 EU Member
States

3. ,Postawy Polakow wobec finansow” badanie
Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy,

wrzesien 2015
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I1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego
reprezentujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
instytucji zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi
oraz Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 11
towarzystw reprezentujacych interesy ponad 16 min swoich
klientéw. Cztonkowie Izby zarzadzaja aktywami o wartosci okoto
150 mid ztotych, ktore inwestujg gtéwnie w polska gospodarke.
IGTE prowadzi dziatania wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjaja-
cej efektywnemu systemowi emerytalnemu, rozwija wiedze eks-
percka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowe-
g0, buduije relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich prac
opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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