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Wstep

Systemy emerytalne na catym swiecie sg obecnie poddane silnej presji. W efekcie ich konstrukcja ulega ciggtym zmianom, stanowigcym
prébe odpowiedzi na szereg zagrozen o charakterze spotecznym, ekonomicznym i demograficznym. Wsrdd tych zagrozen najczesciej
wymienia sie:

e Zagrozenia majgce zwigzek ze zjawiskami demograficznymi, w tym m.in. niskimi wspétczynnikami dzietnosci oraz starzeniem sie
spoteczenstw (szczegodlnie w krajach rozwinietych) skutkujgcymi m.in. wydtuzaniem sie oczekiwanej dtugosci zycia i zmianami w
strukturze wiekowej spoteczenstw,

e Rosngce wskazniki zadtuzenia panstw,

Niepewnosc i brak stabilnosci towarzyszace prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;j,

o Rekordowo niskie poziomy stép procentowych.

Polska odpowiedz na czes¢ z tych wyzwan stanowita reforma 1999 roku i stworzenie wielofilarowego systemu emertytalnego,
w ktorym obok panstwowego ZUS-u znalazto si¢ miejsce dla filaru kapitalowego (OFE) oraz dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych (lll filar). Otwarte Fundusze Emerytalne stanowi¢ miaty sposéb na bezposrednie powigzanie indywidualnych sktadek z
wartoscig przysztych emerytur. Im te skfadki wyzsze tym wyzsza miata by¢ emerytura. Dzieki inwestowaniu sktadek na rynku
finansowym wszyscy mieliSmy sta¢ sie beneficjentami rozwoju gospodarczego Polski. Zyski z inwestowania w gospodarke dotad
trafiajgce do relatywnie waskiego grona inwestorow (posiadaczy kapitatow) miaty sta¢ sie udziatem wszystkim obywateli kraju. OFE
miaty rowniez odcigzy¢ budzet panstwa (w przysztosci) zmniejszajgc wartos¢ panstwowych zobowigzan zwigzanych z finansowaniem
emerytur. Dodatkowo, gromadzgc rzeczywiste kapitaly miaty wzmocni¢ gwarancje wyptaty $wiadczen i cho¢ czesciowo ograniczyé
ryzyko dla systemu zwigzane z niekorzystnymi zjawiskami demograficznymi, w tym rosnacg liczbg os6b pobierajgcych swiadczenia w
stosunku do liczby optacajgcych skfadki. No i w koncu Fundusze miaty stac sie istotnym elementem rynku kapitatowego, stajgc sie
docelowo najwazniejszym inwestorem instytucjonalnym w Polsce, dzieki ktéremu rynek zyska ptynnos¢, a panstwo inwestora gotowego
aktywnie uczestniczy¢ w prywatyzacji gospodarki.

Dyskusji nt. optymalnej konstrukcji systemu emerytalnego wcale nie zakonczyta reforma 1999 roku. Zmiany w systemie wprowadzano w
kolejnych latach. Z perspektywy czasu przetlomem w mysleniu o systemie emerytalnym byly lata 2007 - 2009, czyli okres
globalnego kryzysu finansowego, ktérego skutkéw dla finanséw publicznych doswiadczyliSmy réwniez w Polsce. W Polsce gtéwnym
sposobem na ,naprawe” systemu emerytalnego okazaty sie: podniesienie wieku emerytalnego oraz zmiany w zasadach funkcjonowania

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES



Il filara systemu emerytalnego (OFE). Te ostatnie rozpoczeto juz w 2011 roku, a te najbardziej istotne dla samych Funduszy przyjeto w
polskim parlamencie pod koniec 2013 roku. Wiekszo$¢é zmian uchwalonych w 2013 roku weszto w zycie na poczatku 2014 roku
istotnie zmieniajac konstrukcje systemu emerytalnego, w tym model funkcjonowania OFE. Do najwazniejszych zmian
wprowadzonych do systemu w 2014 roku zaliczy¢ nalezy™:

1) Wprowadzenie zasady dobrowolnosci udziatlu w OFE. Od 2014 roku uczestnicy systemu emerytalnego majg prawo decydowad,
czy chcg przekazywac czes¢ sktadek emerytalnych do Funduszy, czy tez catos¢ przekazywac¢ do ZUS-u. Decyzje o pozostaniu w
OFE podjeto ostatecznie 2,5 miliona obywateli RP, czyli 15% wszystkich cztonkéw OFE. Wytgczajgc z grupy wszystkich cztonkow
OFE osoby majace 10 i mniej lat do uzyskania uprawnien do emerytury (ze wzgledu na mechanizm suwaka, o ktérym wiecej
piszemy w dalszej czesci Raportu) oraz rencistéw, bezrobotnych, osoby pracujgce w oparciu 0 umowe nieprzewidujgcag ptacenia
sktadek emerytalnych, itp. wskaznik ,aktywnej partycypacji” wzrasta do ok. 25%.

2) Zmiane charakteru OFE, ktére po pozbawieniu ich prawa inwestowania w dluzne instrumenty emitowane badz
gwarantowane przez Skarb Panstwa staty sie w praktyce funduszami akcyjnymi (wysokiego ryzyka).

3) Pozbawienie OFE potowy aktywéw oraz praktyczne ograniczenie mozliwosci wzrostu wartosci aktywow w przysztosci —
bedace faktycznym skutkiem ograniczenia wysokosci sktadek przekazywanych do OFE oraz wprowadzenia tzw. mechanizmu
~Ssuwaka”, ktéry zaktada stopniowe przekazywanie srodkéw z Funduszy do ZUS na 10 lat przed przejsciem na emeryture.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wybranych aspektéw dzialalnosci OFE, w tym ocena ryzyka zwigzanego
z wypelnieniem zobowigzan ZUS, ocena wysokosci wynagrodzen towarzystw emerytalnych i pozostalych kosztéw oraz
niestabilnos¢ prawa i wplyw zmian legislacyjnych na funkcjonowanie PTE.

W analizach staraliSmy sie korzysta¢ ze znanych nam i opisanych doswiadczen innych krajow. W analizie wykorzystano, m.in.
wnioski z poréwnania systeméw emerytalnych przygotowywanego od wielu juz lat przez firme doradcza Mercer (najwiekszy
doradca na swiecie w obszarze emerytur i inwestycji) wspoélnie z Australian Centre for Financial Studies. Badanie to znane jest pod
nazwga Melbourne Mercer Pension Index.

! Warto w tym miejscy przytoczy¢ opinie Polakéw, ktére towarzyszyly ostatnim zmianom w OFE (2014 rok). Wydaje sie, ze witasciwie je opisujg wyniki badania
przeprowadzonego przez CBOS na reprezentatywnej grupie 1 048 dorostych mieszkancéw Polski w maju 2015 roku na zlecenie Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych. Wsréd badanych zdecydowanie przewazata opinia, ze $rodki zgromadzone w OFE stanowig ich prywatng wlasnos¢ (uznata tak blisko potowa
respondentéw). Nieco wiecej niz co dziesigta osoba uwazala, ze co prawda srodki OFE sg jednak wlasnoscig publiczng, ale panstwo nie moze nimi swobodnie
dysponowacé. Z drugiej strony co siédmy respondent byt zdania, ze srodki finansowe zgromadzone w OFE s3 jednak wlasnoscig publiczna, ktérg panstwo moze
swobodnie dysponowac.
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Wstep

Analizujagc sposéb dziatania OFE nie sposo6b nie odnies¢ sie do celow towarzyszacych reformie 1999 roku. Wsréd nich za
kluczowe uznalismy:

1)
2)

3)
4)

5)

6)

Zabezpieczenie (przynajmniej czesciowe) przed niekorzystnymi zmianami demograficznymi, w tym zmianami w proporcji osob
pracujgcych i oséb w wieku nieprodukcyjnym (z istotnym wzrostem grupy oséb pobierajgcych swiadczenia w przyszitosci).

Wieksze bezpieczenstwo systemu emerytalnego w dltugiej perspektywie — odcigzenie budzetu panstwa od finansowania
Swiadczen emerytalnych, w czesci, w jakiej ciezar wyptat miaty przejg¢ Fundusze Emerytalne.

Powigzanie wysokosci emerytur z wysokoscia sktadek, a tym samym zwiekszenie motywacji do optacania sktadek.

Zachecenie do indywidualnego oszczedzania poprzez uruchomienie pracowniczych programéw emerytalnych i nadanie
dobrowolnym oszczednosciom istothego miejsca w catym systemie emerytalnym panstwa.

Rozwdéj rynku kapitatlowego w Polsce, ktory dzieki OFE miat zyskaé ptynnosé gwarantujacg z jednej strony wtasciwg wycene
papierow notowanych na Gietdzie, z drugiej za$ tatwos$c¢ ,wejscia i wyjscia” z rynku.

Przyspieszong edukacje ekonomiczng tych, ktérzy dotgd nie mieli zwigzkow z Gietdg Warszawskg oraz zapewnienie im udziatu w
zyskach (o ryzyku strat wspominano rzadko) z inwestowania w polska gospodarke.

Bez watpienie wiele z tych celéow zostato w praktyce zrealizowanych. Czes$ciowo zgadzajg sie z tym rowniez przeciwnicy OFE, cho¢
jednoczesnie wskazuja, ze koszt osiggniecia tych celéw ich zdaniem byt za duzy. Za koszt ten najczesciej uznaje sie obnizenie sktadek
do ZUS i ,wygenerowany” w ten sposob dtug publiczny.
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Porownanie kosztow OFE, w tym wynaqgrodzenia Towarzystw Emerytalnych

W Raporcie przeanalizowano koszty obcigzajace aktywa Funduszy, w tym szczegodlnie optaty za zarzadzanie, ktére stanowia
gtéwne zrédio przychodéw Towarzystw i wazny koszt obcigzajacy aktywa Funduszy. Na bazie tych analiz stwierdzi¢ mozna, ze
oplaty za zarzadzanie w OFE s3 znacznie nizsze niz poziom mediany kosztu (Srodkowa wartosé¢ analizowanej proby) dla
globalnych firm asset management. W poréwnaniu uwzgledniono portfele akcyjne, charakteryzujgce sie zazwyczaj najwyzszymi
kosztami zarzgdzania oraz zréwnowazone, inwestujgce zarowno w akcje jak i instrumenty dtuzne (przypomnijmy, ze OFE do 2014 roku
miafa charakter tzw. funduszy stabilnego wzrostu z 30-40% udziatem akcji) inwestujgce w papiery wartosciowe spotek z regionu Europy
Wschodniej oraz tzw. rynkdw wschodzgcych — emerging markets. Skorygowang stawke wynagrodzenia za zarzadzanie w polskich
PTE oszacowano na 0,21% ich aktywow, podczas, gdy najnizsza wartos¢ z poréwnywanej proby to 0,45% (tzw. dolny kwartyl,
czyli najnizsze 25% wskaznikéw w catej prébie), dla zrbwnowazonych portfeli o sposobie inwestowania srodkéw zblizonym do polskich
OFE.

Podobnie na korzys¢ OFE wypadto poréwnanie kosztow obcigzajgcych aktywa OFE z tzw. wskaznikiem WKC — wskaznikiem
kosztéw catkowitych publikowanym przez polskie fundusze stabilnego wzrostu oraz polskie fundusze akcyjne (zarzadzane
przez krajowe towarzystwa funduszy inwestycyjnych). Obliczony dla OFE wskaznik wyniést 0,66%, podczas, gdy
poréownywalna wartos¢ mediany dla funduszy stabilnego wzrostu to 1,72% i 1,75% dla funduszy akcyjnych.

Raport Melbourne Mercer Global Pension Index — ocena Polski

W Raporcie przedstawiono réwniez wnioski z poréwnania wybranych systeméw emerytalnych zawarte w najnowszym raporcie
przygotowywanym wspolnie przez Mercer oraz Australian Centre for Financial Studies. W dwéch ostatnich edycjach badania (2014 oraz
2015) ocenie poddano fgcznie 25 krajow, analizujg 40 specyficznych wskaznikdw oceniajgcych szereg szczegotowych aspektdéw
funkcjonowania systemdéw zabezpieczenia emerytalnego, podzielonych na trzy grupy:

1) Adekwatnos¢ (,adequacy”) z wagg 40% w catosci oceny - w ramach tego kryterium analizowana jest przede wszystkim wysoko$¢
wyptacanych $wiadczen (tzw. stopy zastgpienia dla 0séb o $rednich zarobkach) oraz dodatkowo elementy sktadajgce sie na ogdlnie
rozumiang konstrukcje systemu, w tym m.in. system podatkowy.

2) Wypfacalnos¢ w dtugim okresie (,sustainability”) z wagg 35% — grupa czynnikow w najwiekszym skrécie skierowanych na analize
przysziosci, czyli prawdopodobienstwo, ze system bedzie wyptacalny w przysztosci. W tej kategorii analizowane sg w szczegdlnosci:
powszechnos$¢ systemu, wielko$é aktywdw emerytalnych zgromadzonych w systemie, wielkos¢ skfadek, demografia, obcigzenie
dtugiem publicznym, itp.
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3) Integralnos¢ (,integrity”) z wagg 25% - w ramach tej kategorii analizowany jest sposdb zarzgdzania systemem, jako$¢ regulaciji
prawnych, jakos¢ i skutecznosé mechanizméw kontrolnych, szeroko rozumiane bezpieczenstwo systemu, polityka informacyjna oraz
koszty ponoszone przez uczestnikow. W praktyce wszystkie te elementy sktadajg sie na ogdlnie rozumiane zaufanie jakim obdarzajg
obecni i przyszli emeryci system emerytalny i podmioty odpowiedzialne za zarzgdzanie systemem.

Miejsce Polski w dwéch ostatnich zestawieniach nie ulegto zmianie — zajmujemy 15 pozycje w grupie 25 analizowanych krajow.
Znacznie wazniejsza niz ,,miejsce w rankingu” jest jednak liczba uzyskanych punktéw, bo to ona wtasnie oddaje istote oceny w
kazdej z analizowanych kategorii. | tak w ostatnim badaniu Polska uzyskata 56,2 pkt., przy sredniej dla wszystkich
analizowanych krajow w wysokosci 60,5. Te same wskazniki dla 2014 roku wyniosty odpowiednio 56,4 pkt. oraz 60,6 pkt.
Zauwazy¢ nalezy, ze na zmiane oceny w 2014 roku najwiekszy wptyw miaty zmiany w |l filarze, przed wszystkim pozbawienie
OFE potowy aktywow oraz wprowadzenie dobrowolnosci w decydowaniu o udziale w kapitalowym filarze systemu.

Przedstawione powyzej wskazniki w miare precyzyjnie okreslajg trend — ocena Polski spada z roku na rok; z poziomu 57,9 pkt w 2013
roku do 56,2 pkt. 2015. W tym samym okresie ogolne wskazniki dla pozostatych krajow uwzglednionych w poréwnaniu rosty; Srednia w
2013 roku to 60 pkt, podczas gdy srednia w 2015 to 60,5. W szczegétach wyniki dla Polski za 2015 rok wygladaja nastepujaco:

1) W pierwszej kategorii — adekwatnosci, ocena polskiego systemu emerytalnego stanowi 97% sredniej dla wszystkich
analizowanych krajéw — i z perspektywy dwdch pozostatych kryteridbw to relatywnie najwyzsza ocena, jakg uzyskat Polski system
emerytalny w badaniu. W tej kategorii w 2015 roku przyznano Polsce 61,8 pkt, w poréwnaniu do sredniej na poziomie 63,8 pkt.

2) Szczegolnie niskg ocene Polska uzyskata w kategorii ,,wyptacalnos¢ w ditugim okresie”. Na takiej ocenie w najwiekszym
stopniu zawazyty zmiany w OFE. Wskaznik dla Polski to 40,6 pkt, przy sredniej 48,2 pkt, czyli jedynie 84% Sredniej.

3) Polski system emerytalny stosunkowo wysoko oceniany jest w trzeciej grupie kryteriow. Wysoka ocena w kategorii
»integralnosé” w 2015 roku (i wczesniej w 2014) to efekt dobrej opinii dotyczacej jakosci regulacji prawnych, standardow w
zakresie kontroli systemu, polityki informacyjnej, itp. Lacznie Polska uzyskata tutaj 69 pkt, przy sredniej wynoszacej 72,6
pkt. (95% sredniej).

Na koniec warto jeszcze wskazac liste krajow, ktdére zwyczajowo zajmujg najwyzsze pozycje w rankingu. W 2015 roku rankingowi
przewodzi Dania. Zaraz za nig uplasowaly sie Holandia, Australia i Szwecja. Polska znalazia sie w grupie krajéw tgcznie opisanych jako
.Systemy o wielu dobrych rozwigzaniach, a jednoczes$nie problemach, ktore — w przypadku, gdy nie zostang rozwigzania — moggq istotnie
zagrozi¢ systemowi emerytalnemu w przysztosci’. W tej samej grupie znalazty sie rowniez Francja, Stany Zjednoczone, RPA, Brazylia i
Austria. Polska w rankingu wyprzedzita m.in. Wtochy, Japonie i Koree Potudniowa.
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Aktywa emerytalne w stosunku do PKB — Polska w stosunku do pozostatych krajow OECD

Prezentowane w Raporcie analizy uzupetniono rowniez o ocene potencjatu i znaczenia OFE jako kapitalowego zabezpieczenia
przysztych zobowigzan emerytalnych. StaraliSmy sie oceni¢ ryzyko wywigzania sie Panstwa ze swoich zobowigzan emerytalnych i
spojrze¢ na szeroko rozumiang ,stabilnos¢” systemu emerytalnego. Tego typu podejscie proponujg réwniez autorzy cytowanego
powyzej raportu Melbourne Mercer Global Pension Index. Wsrod analizowanych w tym ostatnim raporcie elementow znalazta sie
kategoria nazwana ,wyptacalno$¢ w dtugim okresie” (,sustainability”). W tej grupie kryteriow znajdziemy m.in. wartos¢ aktywoéow
emerytalnych w relacji do wartosci PKB danego kraju. Polska, ze wskaznikiem na poziomie 18,6% PKB zaliczona zostata do
grupy krajow o matych aktywach. Zgodnie z danymi OECD (OECD, Pension Markets in Focus 2014) w roku 2013 $redni wazony
udziat aktywéw funduszy emerytalnych w stosunku do PKB wyniést 84,2% PKB. W tym poréwnaniu Polska zajeta 16 miejsce wsréd
wszystkich 35 analizowanych krajow. Z perspektywy zmian wprowadzonych w konstrukcji OFE w 2014 roku warto réwniez
dokona¢ prostego ,,uaktualnienia” tego wskaznika. | tak, uwzgledniajac ubiegtoroczng redukcje aktywow OFE i dzisiejszg ich
wartos¢ (145 mid ztotych, wedlug danych KNF na koniec wrze$nia 2015 roku), postugujac sie przy tym wartoscig PKB z 2013
roku (1 635 mid ztotych, wedtug danych GUS) wskaznik o ktérym mowa wyzej to juz dzisiaj nie 18,6%, ale jedynie 8,9%. Przy tak
»przeliczonym” udziale aktywéw emerytalnych Polska zajetaby w zestawieniu OECD miejsce 23.

Wartos¢ zobowigzan emerytalnych — Polska na tle UE

Na wielkos¢ aktywow warto réwniez spojrze¢ z perspektywy wartosci zobowigzan catego systemu emerytalnego. W tym w zakresie w
Raporcie przedstawiono wyniki badan prowadzonych na Uniwersytecie we Freiburgu i zawartych w publikacji New Figures on
Unfunded Public Pension Entitlements across Europe — Concept, Results and Applications (Klaus Kaier, Christoph Mliller, Research
Center for Generational Contracts, Freiburg University, April 2013). W tych analizach warto$¢ zobowigzan danego systemu
emerytalnego oblicza si¢ metodami aktuarialnymi jako wartos¢ biezaca (present value) swiadczen emerytalnych wyptacanych
obecnym emerytom oraz wartos¢ biezagcag swiadczen, do ktérych uprawnieni beda obecni zatrudnieni w przysztosci, w kwocie
odpowiadajacej skltadkom zgromadzonym przez nich w OFE oraz sktadkom zapisanym na kontach w ZUS. Poréwnanie tych
zobowigzan prezentuje ponizsze zestawienie:
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Zrodto: New Figures on Unfunded Public Pension Entitlements across Europe — Concept, Results and Applications, Klaus Kaier, Christoph
Muiller, Research Center for Generational Contracts, Freiburg University, April 2013

Zobowigzania emerytalne Polski w stosunku do PKB stanowig 361,1% i ustepuja jedynie Franciji (362,2% PKB). Zaraz za Polska
znalazty sie natomiast Austria (359,9%), Niemcy (329,6%) i Wiochy (323,1%). Wiekszos$¢ pozostalych krajow uwzglednionych w
analizie ma zobowigzanie stanowigce powyzej 200% ich PKB (poréwnano wartosci zobowigzan 10 starych i 8 nowych cztonkéw UE).

Podsumowanie — przyszio$é Funduszy Emerytalnych oraz rekomendacje dla Polski

Wszystkie przedstawione w Raporcie analizy wskazuja na wysokie, potencjalne ryzyko zwigzane z wywigzaniem sie przez
panstwo ze swoich zobowigzan emerytalnych. Obok wskazanych powyzej niskich aktywéw emerytalnych oraz szczegélnie
istotnej w tym kontekscie wysokiej wartosci zobowigzan emerytalnych o stopniu tego ryzyka swiadcza réowniez obecny deficyt
ZUS, poziom zadluzenia panstwa oraz zagrozenia demograficzne, w tym m.in. przewidywany spadek liczby os6b aktywnych
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zawodowo i wzrost liczby tzw. sSwiadczeniobiorcéw, os6b w wieku nieprodukcyjnym, ktérzy zamiast wptacaé sktadki pobiera¢
beda juz wylacznie swiadczenia.

W podsumowaniu wynikéw analiz przedstawionych w Raporcie postuzy¢ sie mozna listag rekomendacji sformutowanych pod

adresem Polski przez autoréw badania Melbourne Mercer Global Pension Index. | tak najwazniejsze z nich to:

1) Utrzymanie istotnej roli Il filara w catym systemie emerytalnym.

2) Zwiekszenie wsparcia dla oséb o najnizszych emeryturach (Swiadczeniach z systemu obowigzkowego).

3) Wprowadzenie zasady, ze cze$¢ przysztych emerytur, a doktadnie ta pochodzgca z uzupetniajgcych, dobrowolnych filaréw
(pracownicze programy emerytalne, indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego) bedzie
wyptacana w formie systematycznych wyptat, nie zas jednorazowo, jak ma to miejsce obecnie.

4) Podniesienie wartosci dobrowolnych oszczednosci (o charakterze dtugoterminowym) gromadzonych w systemie finansowym,
czyli wzrost tzw. stopy oszczednosci gospodarstw domowych.

5) Zwiekszenie wartosci aktywow emerytalnych stanowigcych ,pokrycie” zobowigzan systemu emerytalnego.

6) Zwiekszenie wskaznikéw produktywnosci w grupie najstarszych pracownikéw i zwiekszenie w ten sposob wartosci
oszczednosci gromadzonych w systemie finansowym — diuzsze okresy oszczedzania, przy jednoczesnym skréceniu (,naturalnym”)
okresu pobierania emerytur z systemu obowigzkowego.

Z perspektywy wskazanych powyzej rekomendacji krytycznie nalezy spojrzeé¢ na zmiany wprowadzone do polskiego systemu
emerytalnego w 2014 roku, w wyniku ktérych:

1) Istotnie zmieniono limity i kierunki inwestycji Funduszy, zamieniajgc dotychczasowe fundusze stabilnego wzrostu (za takie
uzna¢ nalezy OFE do 2014 roku) w fundusze akcyjne.

2) Zmniejszono istotnie znaczenie systemu kapitalowego, poprzez obnizenie wartosci aktywéw OFE o potowe oraz
wprowadzenie dobrowolnosci w decydowaniu o inwestowaniu sktadek w Fundusze.

Warto réwniez dodaé, ze ww. zmiany przynajmniej czesciowo przelozg sie¢ na wieksze wydatki ZUS w przysziosci. Przejete
srodki w wyniku dzialania ,,suwaka”, obnizenie sktadek do OFE, czy w koncu wartos¢ obligacji, ktérych pozbawiono OFE w
2014 roku beda bowiem ,,dopisane” do indywidualnych kont w ZUS-ie i odpowiadajace im zobowigzania beda musialy byé¢
zrealizowane w przysztosci. Warto o tym pamietac¢ oceniajac skutki tych zmian.
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OCENA RYZYKA ZWIAZANEGO Z WYPELNIENIEM ZOBOWIAZAN DOT.
WYPLATY SRODKOW ZEWIDENCJONOWANYCH NA KONTACH W ZUS (VS
MATERIALNE AKTYWA OFE), Z ODWOtANIEM SIE DO DOSWIADCZEN
INNYCH KRAJOW | OCEN WYBRANYCH SYSTEMOW EMERYTALNYCH

Ponizej podjeto probe dokonania analizy ryzyka zwigzanego z realizacjg przez panstwo swoich zobowigzan emerytalnych. Z
oczywistych powoddw skoncentrowaliSmy sie wytgcznie na kilku, najwazniejszych elementach okreslajgcych to ryzyko, czyli:

1) Wielkosci aktywéw gromadzonych w systemie kapitalowym, ktére wykorzystane moga by¢ dla realizacji ww.
zobowigzan oraz na obecnym i przysztym deficycie ZUS.

2) Skali (wartosci) zobowigzan emerytalnych. To element rzadziej analizowany i z tego powodu uznaliSmy, ze temu
zagadnieniu poswieci¢ nalezy szczegolng uwage.

3) Prognozach demograficznych?

Odnosnie punktu pierwszego to ponownie warto przywofa¢ jeden z celdw, jaki towarzyszyt reformie emerytalnej 1999 roku i
wprowadzeniu OFE do polskiego systemu emerytalnego, jakim byto czesciowe uniezaleznienie systemu emerytalnego od demografii
i w efekcie zwiekszenie bezpieczenstwa (rownowagi) systemu poprzez pokrycie czesci przysztych zobowigzan emerytalnych
materialnymi aktywami (Srodkami gromadzonymi przez OFE). Z perspektywy czasu warto rowniez doceni¢ pozytywny wptyw
Funduszy na rozw¢j Gietdy w Warszawie (ptynnos¢ Gietdy, wzrost liczby spotek notowanych na Gieldzie, tatwiejszy dostep do
kapitatu, wsparcie prywatyzacji panstwowych firm, upowszechnienie wiedzy o inwestowaniu).

2 Sadzimy, ze temat jest na tyle szeroko omoéwiony, ze nie ma potrzeby w niniejszym Raporcie analizowa¢ tej kwestii w szczegétach. Dodatkowo, biorgc pod uwage
perspektywe w jakiej analizuje sie ryzyka demograficzne (zazwyczaj kilkanascie lub kilkadziesiat lat) oraz liczbe zmiennych uwazamy, ze ryzyko popetnienia btedu w
tych prognozach jest szczegdlnie duze. Stad tez tg czes¢ analizy potraktowano wytgcznie jako uzupetnienie dwéch przedstawionych wyzej.
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Oczywistym jest, ze dla autoréw reformy jasnym byto, ze wprowadzenie OFE oznaczac¢ bedzie jednoczes$nie zredukowanie wplywéw
do ZUS (jako krétkoterminowa inwestycja majgca przynies¢ efekt jak wyzej). W konsekwencji spodziewano sie, ze wydatkéw
emerytalnych nie bedg w stanie sfinansowaé sktadki, co wiecej wskazywano réwniez wéwczas sposéb sfinansowania tego ubytku?®.

Jezeli chodzi o deficyt ZUS to z opublikowanej przez Zaktad pod koniec 2014 prognozy wysokosci deficytu do roku 2020
(uwzgledniajgcej juz wydtuzenie wieku emerytalnego do 67 roku zycia®) wynika, ze deficyt Funduszu Ubezpieczer Spotecznych, z
ktérego finansowane sg zarowno wydatki emerytalne (fundusz emerytalny), rentowe (fundusz rentowy), wypadkowe (fundusz
wypadkowy), jak i chorobowe (fundusz chorobowy) bedzie systematycznie rést — z 54 mid ztotych w 2016 roku do 62 mid w 2020
roku (wariant 1 — posredni). Same swiadczenia emerytalne (fundusz emerytalny) to deficyt 50,5 mid ziotych w 2020 roku i
odpowiednio 41 mid ztotych w 2016, 43 mid w 2017, 46 mid w 2018 i 48 mld w 2019. Bardziej pozytywny wniosek ZUS sformutowat
w stosunku do poziomu wydatkow, ktore FUS bedzie w stanie pokrywac ze sktadek i z innych (wtasnych) wptywéw. W 2016 r. miato
to by¢ 74%, podczas, gdy w 2020 roku juz 76%. Poréwnujgc prognoze ZUS z 2014 z takg samg, ale sporzadzong rok wczesniej (z
maja 2013 roku) wida¢ wyraznie jakiego efektu spodziewaé sie mozna po wydtuzeniu wieku emerytalnego oraz pozostatych
zmianach w organizacji OFE, wprowadzonych w 2014 roku. | tak porownujgc prognozy dla 2019 roku (ten rok uwzgledniony jest w
obu prognozach; poréwnano obliczenia dla wariantu 1 - posredniego) réznica jedynie dla tego konkretnego roku to 18 mid ztotych.

Warto zwrécié uwage, ze ww. ,,oszczednosci” przynajmniej czesSciowo przetoza sie na wieksze wydatki FUS w przysziosci.
Przejete srodki w wyniku dziatania , suwaka”, obnizenie sktadek do OFE, czy w koncu wartos¢ obligacji, ktérych
pozbawiono OFE w 2014 roku beda bowiem ,,dopisane” do indywidualnych kont w ZUS-ie i odpowiadajgce im zobowigzania
beda musialy byé zrealizowane w przysztosci®. Dodatkowo, na dtugoterminowe prognozy coraz wiekszy wptyw beda miaty
zagrozenia demograficzne, w tym m.in. przewidywany spadek liczby os6b aktywnych zawodowo i wzrost liczby os6b w
wieku nieprodukcyjnym.

Analizujac biezacy oraz prognozowany deficyt ZUS warto spojrze¢ na ww. dane z szerszej perspektywy, jaka bez watpienia
jest ogdlnie rozumiana stabilno$¢ systemu emerytalnego. Tego typu szersze podejscie prezentuje m.in. analiza

% Ten sam argument przedstawiono w opracowaniu ,Opinia KOBE o projekcie z dnia 10 pazdziernika 2013 r. ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wypfaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych” (opinia skierowana w dniu 2 listopada pismem
zaadresowanym do Ministra Pracy i Polityki Spotecznej podpisanym przez prof. Mariana Wisniewskiego, Przewodniczacego KOBE) — odwotujgc sie przy okazji do
tresci uzasadnienia do zmiany ww. ustawy, w ktérym to uzasadnieniu (strony 59-60) jego autorzy zapisali, iz ,ubytek sktadki wynikajgcy ze stworzenia OFE moze by¢
finansowany poprzez: wyzsze podatki natozone na obecne pokolenie, emisje dodatkowego dtugu, czyli przesuniecie kosztow tworzenia funduszy kapitatowych, na
pbzniejsze pokolenie podatnikow (wyzsze podatki w przysztosci), ciecia wydatkéw publicznych, sprzedaz aktywéw Skarbu Panstwa (prywatyzacja)”.

* Dane pochodzg z ,Prognozy wptywow i wydatkéw Funduszu Ubezpieczern Spotecznych na lata 2016 — 2020” (ZUS, Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych,
Listopad 2014r.). W swojej analizie ZUS uwzglednit juz m.in. skutki wydtuzenia wieku emerytalnego do 67 roku zycia oraz zmiany w OFE z 2014 roku. W praktyce
oznacza to uwzglednienie w prognozie ZUS: miliona emerytéw mniej w 2020 roku, mniejszej skali wyptat, w konsekwencji mniejszej liczby oséb przechodzacych na
emeryture, wiekszych wplywdéw skfadek w zwigzku z dodatkowym zatrudnieniem osob w wieku 60/65+, efektow tzw. suwaka (wprowadzonego do systemu w 2014
roku) i pozyskania w ten sposoéb przez ZUS dodatkowego, obok biezgcych sktadek, zrédia finansowania wyptat $wiadczen.

® ZUS w maju 2013 roku opublikowat prognoze wptywow i wydatkéw funduszu emerytalnego do 2060 roku. Jednak opracowanie to nie uwzgledniato jeszcze skutkow
zmian z 2014 roku. Po tej dacie zaden podobny raport nie zostat juz przez ZUS opublikowany.
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przedstawiona w raporcie Melbourne Mercer Global Pension Index (obszerne podsumowanie raportu z 2015 roku
przedstawiono w Zatgczniku do niniejszego Raportu). Analiza ta stanowi przeglad wybranych systemoéw emerytalnych. Raport
podsumowujgcy analizy publikowany jest od 2009 roku. Przygotowujg go wspdlnie Mercer oraz Australian Centre for Financial
Studies. W pordéwnaniu analizuje sie m.in. tzw. ,wyptacalnos¢ w dtugim okresie” (,sustainability”). Ta grupa czynnikdw ocenia
prawdopodobiehstwo realizacji zobowigzah emerytalnych w danym kraju. W tej kategorii analizowane sg m.in.:

o Powszechnosc¢ systemu (procent oséb uprawnionych do swiadczen),

o Wielkos¢ ,materialnych” aktywow emerytalnych zgromadzonych w systemie oraz wielkos¢ sktadek,

° Demografia, w tym m.in. tzw. okres pobierania emerytury (normal retirement period), liczony jako réznica pomiedzy
ustawowym wiekiem emerytalnym, a oczekiwang dtugoscig zycia, liczong od chwili urodzin oraz wskazniki aktywnosci
zawodowej 0séb w wieku 55-64°,

. Obcigzenie dlugiem publicznym (zadtuzenia panstwa, wyrazone procentem PKB).

W catej grupie ww. elementéw Polska tradycyjnie uzyskuje zte oceny. W 2015 roku ocena dla Polski w tej kategorii wyniosta
40,6 pkt, przy sredniej 48,2 pkt, czyli jedynie 84% Sredniej oceny uzyskanej w badaniu. W 2014 liczba uzyskanych przez
Polske punktow to 41,4 pkt., przy sredniej 49,7 pkt. (83% $redniej). Na tak krytyczng ocene ztozyly sie przede wszystkim: niska
skladka przekazywana do OFE oraz niska wartos¢ aktywow stanowigcych pokrycie zobowigzan emerytalnych (w praktyce
w tym elemencie w przypadku Polski uwzgledniono wylacznie aktywa OFE)’. Wartosci aktywéw poréwnano do wielkosci PKB
danego kraju, uzyskujgc w ten sposéb relatywny wskaznik dla kazdego z analizowanych systemoéw. Warto wskazaé, ze w pierwszym
roku analizy (2009) Zzaden z analizowanych krajéw nie posiadat aktywow wiekszych niz 150% jego PKB. Od tamtego czasu,
niezaleznie od skutkow globalnego kryzysu finansowego, ktéry wptynat na wartosci zgromadzonych aktywéw, dwa kraje przekroczyty
ten poziom. Sg nimi Dania oraz Holandia, gdzie aktywa emerytalne stanowig obecnie (2015 rok) odpowiednio 168,9% oraz 160,6%
PKB. W tym poréwnaniu Polske ze wskaznikiem w wysokosci 18,6% zaliczono do krajow o aktywach emerytalnych
stanowigcych mniej niz 20% PKB (przy okazji warto zaznaczy¢, ze zgodnie z przyjeta przez OECD metodologia poziom 20%
wyznacza granice powyzej ktorej dany kraj zaliczony moze zosta¢ do grupy ,rozwinietych” pod wzgledem wartosci
aktywow emerytalnych). Do tej samej kategorii, obok Polski zaliczono réwniez m.in. Brazylie, Chiny i Francje. Z drugiej strony, w
grupie krajow, gdzie wskaznik ten przekracza 50% PKB znalazty sie obok Danii oraz Holandii m.in. Australia, Chile, Kanada,
Singapur, Szwajcaria, Szwecja, USA i Wielka Brytania. Warto réwniez doda¢, ze na podstawie danych OECD (Pension Markets
in Focus 2014) sredni wazony udziat aktywéw funduszy emerytalnych (zaréwno publicznych jak i prywatnych) w stosunku
do PKB wzrést z 77,1% PKB w 2012 roku do 84,2% PKB w 2013 roku.

® Wskazniki dla Polski (ok. 40%) tradycyjnie nalezg do bardzo niskich i byty (2015 rok) najnizsze wsrdd wszystkich 25 krajow — sytuujgc Polske znacznie ponizej
Sredniej, wynoszacej 62,2%.

" W badaniu analizowane sg wartosci aktywow ,emerytalnych” gromadzonych zaréwno w prywatnych jak i publicznych instytucjach. Analiza powstaje na podstawie
danych OECD (w badaniu 2015 korzystano z danych OECD na koniec 2013 roku).
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Odnosnie drugiego ze wskazanych powyzej punktow — oceny wielkosci zobowigzan emerytalnych danego kraju — to obok
wnioskow zawartych w raporcie Melbourne Mercer Global Pension Index 2015 na szczegding uwage zastugujg wyniki analiz
prowadzonych na Uniwersytecie we Freiburgu i zawartych w jednej z jego publikacji — New Figures on Unfunded Public Pension
Entitlements across Europe — Concept, Results and Applications (Klaus Kaier, Christoph Miiller, Research Center for Generational
Contracts, Freiburg University, April 2013). W dokumencie tym dokonano analizy wartosci zobowigzan europejskich systemow
emerytalnych w stosunku do wartosci ich PKB. Wartosci zobowigzan emerytalnych obliczono z zastosowaniem powszechnie
uzywanych aktuarialnych metod wyceny zobowigzan®. W ww. analizie warto$é zobowigzan danego systemu emerytalnego
zostata obliczona jako wartosé biezacag (present value) swiadczen emerytalnych wyptacanych obechnym emerytom oraz
wartos¢ biezgcg swiadczen, do ktérych uprawnieni beda obecni zatrudnieni w przysztosci, w kwocie odpowiadajacej
skladkom zgromadzonym przez nich w OFE oraz skltadkom zapisanym na kontach w ZUS (to tzw. wartos¢ ADL, czyli Accrued
to Date Liabilities — w zestawieniu jak nizej obliczona wedtug stanu na 2006 rok). Warto doda¢, ze przedstawiona ponizej wartosé
zobowigzan dla Polski nie uwzglednia skutkdw wydtuzenia wieku emerytalnego, ktére co do zasady powinno skutkowac ich
obnizeniem.

8 Stosowanych w Polsce przez przedsiebiorstwa, m.in. dla wyceny rezerw z tytutu dtugoterminowych zobowigzan w stosunku do pracownikéw, najczesciej odpraw
emerytalno-rentowych, nagréd jubileuszowych oraz odpraw posmiertnych.
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Zrodto: New Figures on Unfunded Public Pension Entitlements across Europe — Concept, Results and Applications, Klaus Kaier, Christoph
Mdiller, Research Center for Generational Contracts, Freiburg University, April 2013

Z przedstawionego powyzej porownania (10 starych i 8 nowych czionkéw UE) wynika, ze najwieksze zobowigzania emerytalne
w stosunku do PKB wystepuja we Francji (362,2% PKB), a w dalszej kolejnosci w Polsce (361,1%), Austrii (359,9%),
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Niemczech (329,6%) i we Wioszech (323,1%). Wiekszo$¢ pozostatych krajéw uwzglednionych w analizie ma zobowigzanie
stanowigce powyzej 200% ich PKB. Co ciekawe wszyscy liderzy rankingu to kraje o stosunkowo niskich aktywach emerytalnych.
Z tej perspektywy sytuacja Polski wyglada nawet lepiej, niz Francji, Austrii, czy Wioch. We wszystkich tych krajach zobowigzania
emerytalne ,zabezpieczone” sg jedynie w niewielkim stopniu aktywami emerytalnymi. Zgodnie z danymi OECD aktywa
emerytalne w stosunku do PKB w 2013 roku stanowity w tych krajach odpowiednio: we Francji 0,4%, Austrii 5,8%, Niemczech
6,2% i we Witoszech 6,1% (OECD, Pension Markets in Focus 2014). Polska z obecnym poziomem ponizej 10% (wskaznik
oszacowany na podstawie danych o PKB za 2013 oraz z uwzglednieniem obecnej wartosci aktywéw OFE) nie odbiega znaczaco
od tych wskaznikow. Niestety wniosek z tego poréwnania moze by¢ tylko jeden — zaden ze wskazanych krajow nie posiada
aktywéw emerytalnych, ktére mogtyby stanowic istotne zabezpieczenie ich zobowigzah emerytalnych.

Odnosnie ostatniego, trzeciego punktu, czyli szeroko rozumianych ,zagrozen” demograficznych to warto przywota¢ prognozy
Komisji Europejskiej (European Commission, The 2015 Ageing Report, European Economy 3/2015), zgodnie z ktérymi w 2013
roku osoby w wieku 65+ stanowity w Polsce 14,5% populacji, podczas, gdy projekcje Komisji zaktadajg wzrost udziatu tej grupy
wiekowej w catej populacji Polakéw w 2060 do 33%. Na podstawie danych GUS i prognoz dotyczgcych tzw. dependency ratio, w
2050 roku na jednego pracujacego przypadaé¢ bedzie w Polsce 0,52 emeryta (przed wydtuzeniem wieku emerytalnego
wskaznik ten wynosit 0,75). Dla poréwnania ten sam wskaznik dla 2015 roku (réwniez dane GUS) to 0,29 emeryta na jednego
pracujgcego (juz z uwzglednieniem skutkéw podniesienia wieku emerytalnego). Tego typu zmiana oznacza istotne
obcigzenie systemu i w praktyce istotny deficyt sktadek, czyli wiecej wyptat, przy jednoczesnym obnizeniu wplywéw. Dla
zbilansowania systemu koniecznym w efekcie bedzie albo: 1) zwiekszenie obcigzen pracujgcych (wyzsze sktadki lub wyzsze
podatki), 2) obnizenie wartosci wyptacanych sSwiadczen (nizsze Swiadczenia, wyzszy wiek emerytalny itp.), 3) zwiekszenie
deficytu budzetowego lub 4) ograniczanie innych wydatkéw publicznych®.

° Dodatkowo, w tym miejscu warto przywotaé liste rekomendac;ji sformutowanych pod adresem Polski przez autoréw badania Melbourne Mercer Global Pension Index
2015. Wsrdd najwazniejszych autorzy raportu wymienili:

1)
2)
3)

4)

5)
6)

Utrzymanie istotnej roli Il filara w catym systemie emerytalnym.

Zwiekszenie wsparcia dla 0osob o najnizszych emeryturach.

Wprowadzenie zasady, ze czes¢ przysztych emerytur, a doktadnie ta pochodzgca z uzupetniajacych, dobrowolnych filaréw (pracownicze programy emerytalne,
indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego) bedzie wyptacana w formie systematycznych wyptat, nie zas
jednorazowo, jak ma to miejsce obecnie w przypadku wszystkich wskazanych powyzej ,rozwigzan inwestycyjnych”.

Podniesienie wartosci dobrowolnych oszczednosci (o charakterze dtugoterminowym) gromadzonych w systemie finansowym, czyli wzrost tzw. stopy
oszczednosci gospodarstw domowych.

Zwiekszenie wartosci aktywoéw emerytalnych stanowigcych ,pokrycie” zobowigzan systemu emerytalnego.

Zwiekszenie wskaznikow produktywnosci w grupie najstarszych pracownikéw. Oczekuije sie, ze w ten sposéb wzrosnie skala oszczednosci gromadzonych w
systemie finansowym (dtuzej ptacona sktadka obowigzkowa do OFE, ale réwniez potencjalnie wigksza wartos¢ prywatnych oszczednosci), przy jednoczesnym
skréceniu (,naturalnym”) okresu pobierania emerytur z systemu obowigzkowego.
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Podsumowujac te czes¢ rozwazan mozna stwierdzi¢, ze bez watpienia wszystkie elementy analizowane z perspektywy
oceny stabilnosci polskiego systemu emerytalnego wskazuja na wysokie, potencjalne ryzyko zwigzane z wywigzaniem sie
przez panstwo ze swoich zobowigzan emerytalnych. O stopniu tego ryzyka decyduja:

1)

2)

3)

4)

5)

Wartos¢ aktywéw finansowych (w praktyce srodkéw OFE) w relacji do PKB - Polska z obecnym, szacunkowym
wskaznikiem na poziomie ponizej 10% znacznie odbiega od sredniej dla krajow OECD ($redni wazony udziat aktywow funduszy
emerytalnych w stosunku do PKB na poziomie 84,2% PKB w 2013 roku).

Przyszty deficyt ZUS — ponownie przypomnijmy, ze krotkoterminowe ,0szczednosci” w wydatkach i wptywach FUS powinny byé
analizowane z uwzglednieniem wzrostu przynajmniej czesci z tych wydatkow w przysztosci. Zwigkszenie wptywow ZUS w wyniku
mechanizmu ,suwaka”, czy tez przejecie obligacji skarbowych znajdujgcych sie do 2014 roku w portfelach OFE bedzie sie
bowiem wigza¢ z odpowiednim wzrostem wydatkéw ZUS z tytutu ,dodatkowych wyptat Swiadczen emerytalnych” w przysztosci.

Wartosé zobowigzan emerytalnych w relacji do potencjalu gospodarczego Polski (wielkosci PKB) — Polska ze swoimi
zobowigzaniami przekraczajgcymi ponad 3-krotnie wartos¢ PKB (361,1%) ustepuje w tym poréwnaniu jedynie znacznie
bogatszej i rozwinietej gospodarczo Francji (362,2%). W efekcie mozna mie¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci do ,,obstugi”
tych zobowigzan w przysziosci, majgc przy okazji na uwadze wszystkie pozostate parametry opisane w tej czesci analizy.

Poziom zadtuzenia panstwa, ktory rowniez nie wspiera budzetu w realizacji swoich zobowigzan w stosunku do obywateli.
Zagrozenia demograficzne, w tym m.in. przewidywany spadek liczby oséb aktywnych zawodowo i wzrost liczby oséb w wieku

nieprodukcyjnym (oba zjawiska wymagac¢ bedg podejmowania trudnych spotecznie decyzji, np. otwarcia granic dla emigrantow
badz tez konsekwentnego wydtuzania wieku emerytalnego).
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OCENA WYSOKOSCI WY[\IAGRODZ!EN TOWARZYSTW EMERYTALNYCH
| POZOSTALYCH KOSZTOW OBCIAZAJACYCH SKLADKI | AKTYWA

Zastrzezenie: ta cze$¢ analiz bazuje na szeregu zatozen, ktére okazaty sie niezbedne dla oszacowania (korekty) wysokoSci optat za
zarzgdzanie Funduszami pobieranych przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne. Jakiekolwiek opinie dotyczgce oceny ich wysokoSci
powinny uwzglednia¢ w/w. zafozenia oraz by¢ zawsze formutowane z uwzglednieniem celu w jakim poréwnanie zostato sporzgdzone
oraz z uwzglednieniem zastosowanej metody. Podstawowym celem poréwnania jest odniesienie kosztéw funkcjonowania polskich OFE
do wybranej grupy firm zarzgdzajgcych aktywami (funduszami) dziatajgcych na polskim i miedzynarodowym rynku finansowym.

1. Porownanie wynagrodzen Towarzystw Emerytalnych z praktyka rynkowa na sSwiecie, czyli kosztami zarzadzania
(wynagrodzeniem firm asset management) dla portfeli o adekwatnej wielkosci i strategii inwestycyjnej

Poréwnanie wynagrodzen z tytutu zarzgdzania aktywami dla polskich Powszechnych Towarzystw Emerytalnych z praktykg rynkowa
na $wiecie nie jest w petni mozliwe ze wzgledu na rézng konstrukcje i rodzaje kosztéw uwzglednianych (lub nie uwzglednianych) w
stawkach za zarzgdzanie portfelami papierow wartosciowych (publikowanych przez globalne instytucje zajmujgce sie dziatalnoscia z
zakresu asset management). Nalezy pamietaé, ze sposob naliczania i poboru wynagrodzenia przez PTE okreslajg przepisy ustawy o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych'®. W efekcie dla celéow poréwnania stawek optat za zarzadzanie
pobieranych przez PTE dokonano odpowiednich korekt w naliczanych przez nie optatach, tak, aby w rezultacie otrzymaé
»optate za zarzgdzanie netto”, ktorg poréwna¢ mozna do optat stosowanych na rynku ,miedzynarodowym”. Zatozenia, ktérymi
postuzono sie ,korygujac” wynagrodzenia Towarzystw przedstawiono ponizej:

1) Wykazane w sprawozdaniach Towarzystw wynagrodzenia PTE z tytutu zarzgdzania Funduszami uznano za ,optate brutto”,
ktéra powinna zosta¢ odpowiednio obnizona. Korekta taka zostata przeprowadzona w formie wyeliminowania z tej

10 Maksymalny poziom optaty za zarzadzanie (okreslony w ustawie) to obecnie 0,54% rocznie (do limitu 8 mid ztotych aktywow). Przecietne, rzeczywiste stawki réznig
sie od ww. limitu. Ustawodawca uzaleznit rzeczywistg wielko$¢ optaty od wartosci aktywow i chociazby w ten sposdb Fundusze o najwiekszych aktywach pobierajg
optaty nizsze niz ww. limit. Zgodnie z danymi KNF (Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2014 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2015) przecietna stawka optaty za zarzgdzanie wyniosta w 2014 roku 0,51%. Dla poszczegdlnych PTE stawki optaty wynosity od 0,42% do 0,54% aktywdw.
Warto podkresli¢, ze poziom optat w relacji do aktywéw wzrdst w 2014 roku w zwigzku z jednorazowym i znacznym spadkiem aktywow OFE.

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES



2)

3)

oplaty kosztéw tych ustug, ktére zwyczajowo w ustugach zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych pokrywane
sa z aktywow tego portfela, nie zas przez samego zarzadzajacego, jak ma to miejsce w przypadku PTE". W efekcie
,optate brutto” pobrang przez PTE obnizono o: 1) koszty prowadzenia i obstugi rejestréw cztonkow OFE (koszty agenta
transferowego), 2) koszty zwigzane z rachunkiem premiowym, 3) koszty ,regulatoréw” (gtéwnie Komisji Nadzoru
Finansowego) oraz 4) koszty zwigzane z funduszem gwarancyjnym.

Korekta zostala sporzadzona w oparciu o informacje o tacznych kwotach przychodéw i kosztéw (dla wszystkich
PTE) pochodzacych z rachunku zyskéw i strat PTE za 2014 rok opublikowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

W ostatnim kroku skorygowang kwote wynagrodzenia PTE odniesiono do wartosci aktywéw zarzadzanych przez
Towarzystwa (srednia miesieczna na bazie miesiecznych danych KNF), co pozwolito uzyska¢ stawke
»,wynagrodzenia netto” dla PTE. Tak obliczong stawke optaty porownano do kilku porownywalnych stawek optat za
zarzadzanie dla portfeli o maksymalnie zblizonej wielkosci i sposobie inwestowanial2 pobieranych przez globalne
firmy zajmujace sie zarzadzaniem aktywami (asset management).

Tak jak wskazano powyzej, w pierwszym etapie analizy dokonano odpowiedniej korekty optat pobieranych przez PTE z aktywéw
OFE, obliczajagc wynagrodzenie za zarzadzanie "netto" wg stanu na 31 grudnia 2014 (w ziotych polskich oraz w procencie

aktywow OFE):
Pozycja PTE
Srednia WAN OFE w roku 2014 r.* 164,756,291,125
Wynagrodzenie za zarzadzanie OFE (ze sprawozdan PTE)** 777,488,317
Koszty obowigzkowe z tytutu zarzadzania, pokrywane przez
PTE*** 428,509,383
Wynagrodzenie za zarzgdzanie "netto” (% WAN) 0.21%

*

Srednia obliczona na podstawie danych miesiecznych

**  Rachunek zyskow i strat PTE za 2014 (zrédto: KNF)

*kk

Rachunek zyskéw i strat PTE za 2014 (zrédio: KNF), koszty obejmuja: koszty agenta, nadzoru, koszty rachunku premiowego (patrz rachunek zyskéw i strat, wiersz 20 i w dét)

1 Katalog optat, jakie obcigzajg aktywa OFE w praktyce jest ograniczony do trzech: 1) optat za zarzgdzania Funduszem (wynagrodzenie PTE), 2) kosztéw
transakcyjnych i 3) wynagrodzenia depozytariusza. W efekcie wszystkie pozostate koszty, ktore w przypadku typowej ustugi zarzadzania portfelem (a takimi danymi
dot. rynku miedzynarodowego dysponuje Mercer) ponoszone sg z aktywow , w przypadku Towarzystw Emerytalnych pokrywajg PTE z wlasnych przychodoéw.

12 Zrodtem informaciji o stawkach optat za zarzgdzanie dla globalnych asset manageréw sg dane pochodzace bezposrednio od nich, gromadzone i odpowiednio
przetworzone przez Mercer.
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W kolejnym kroku poréwnano ww. stawke ,,wynagrodzenia za zarzadzanie netto” dla polskich Towarzystw Emerytalnych
ze stawkami stosowanymi przez globalnych asset manageréw. Stawka z ostatniej kolumny dotyczy tzw. National

Employment Savings Trust, publicznej instytucji wspélnego oszczedzania funkcjonujacej w Wielkiej Brytanii, zalozonej
przez rzad i majacej forme organizacji non profit:

Eastern European Equity - SICAV Emerging g/lacrkets Equity - Swiss Balanced/l\fuln—Asset
(250m EUR) oy, HUF el
PTE (250m EUR) (250m CHF) NEST (UK)**
ey Mediana (Eremmy Ly Mediana Sy IPV\(/)allrr]ty Mediana Cey
kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl I y kwartyl
0.21% 0.53% 0.85% 0.85% 0.74% 0.75% 0.85% | 0.45% 0.45% 0.45% 0.30%
*  PFPV - Pension Funds Pooling Vehicles

*%*

NEST - National Employment Savings Trust, NEST pobiera takze opfate dystrybucyjng w wysokosci 1,8% sktadki

W uzupetnieniu analizy jak wyzej, ponizej prezentujemy rowniez poréwnanie optat dystrybucyjnych pobieranych przez PTE (dane
KNF, wedtug stanu na 16 pazdziernika 2015 roku) do optat NEST:

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES




PTE Optata
AEGON PTE S.A. 1.75%
PTE Allianz Polska S.A. 1.75%
MetLife PTE S.A. 1.75%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 0.75%
AXA PTE SA 1.75%
Generali PTE S.A. 1.75%
Nationale-Nederlanden PTE S.A. 1.75%
Nordea PTE S.A. 1.75%
Pekao Pioneer PTE S.A. 1.75%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 1.70%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 1.75%
PTE PZU SA 1.75%
Srednia 1.66%
NEST (UK) 1.80%

2. Poréwnanie kosztéow obcigzajacych aktywa OFE z kosztami funduszy zarzgdzanych przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych

Bezposrednie poréwnanie optat za zarzadzanie pobieranych przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne z analogicznym
wynagrodzeniem polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) nie jest w petni mozliwe ze wzgledu na rézny sposéb
obcigzania obu grup funduszy pozostatymi kosztami prowadzonej dziatalnosci. W efekcie, podobnie jak miato to miejsce w
przypadku stawek globalnych asset manageréw réwniez w ponizszej analizie dokonano odpowiednich korekt (cho¢ tym
razem z zastosowaniem innych zatozen). | tak skorygowane wielkosci kosztéw dla PTE poréwnano do tzw. wskaznikéw
kosztow catkowitych WKC dla funduszy stabilnego wzrostu (z modelowg alokacjg aktywow najczesciej na poziomie 30-35%
akcje i 60-70% dtug) oraz akcyjnych. Sposéb kalkulacji wskaznika WKC przedstawiono w Zataczniku. W przypadku obu typow
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funduszy wykorzystano dane dla tzw. jednostek typu ,E”, czyli jednostek oferowanych przez fundusze inwestycyjne w ramach
planéw oszczednosciowych i pracowniczych programéw emerytalnych (sg one znacznie ,tansze” niz jednostki oferowane

klientom indywidualnym).

Podobnie jak wyzej, w pierwszym kroku dokonano odpowiedniej korekty kosztéw obcigzajacych aktywa OFE™. W
kolejnym kroku tak skorygowany koszt poréwnano do wskaznikéw WKC publikowanych przez fundusze inwestycyjne.
Wszystkie informacje podano wedtug stanu na 31 grudnia 2014 (w ztotych polskich oraz jako procent aktywow):

Fundusze Inwestycyjne

Fundusze Inwestycyjne AKcji

Stabilnego .Wzr. j.u. "E"***** B =i
OFE
Dolny . Gorny Dolny : Gorny
kwartyl WIS kwartyl kwartyl e kwartyl
Srednia WAN OFE w 2014 r.* 164,756,291,125
Wynagrodz’enle za**zarzadzanle OFE (ze 782,707,375
sprawozdan OFE)
Koszty zasil. rachunku premiowego (netto)*** 32,163,607
Koszty wynagrodzenia depozytariusza 20,401,250
Pozostate koszty**** 252,970,948
Wynagrodzenie za zarzadzanie (% WAN) 0.66% 1.30% 1.72% 2.44% 1.56% 1.75% 2.64%

* Srednia obliczona na podstawie danych miesiecznych

**  Cyfry pochodzg z rachunku zyskéw i strat OFE za 2014 rok (zrédto: KNF)

*x - Jak wyzej
ek Jak wyzej

**xx% Dane pochodzg z rocznych sprawozdan funduszy inwestycyjnych akcji (uniwersalnych) oraz stabilnego wzrostu,
zarzgdzanych przez 10 najwiekszych towarzystw (aktywa funduszy niededykowanych)

'3 Tym razem informacje jak nizej pochodzg nie ze sprawozdan PTE, ale sprawozdan OFE — stad niewielkie roznice, np. w odniesieniu do wartosci kosztu

wynagrodzenia za zarzadzani Funduszami.
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3. Podsumowanie analizy kosztéw i wysokosci wynagrodzen PTE

1)

2)

3)

Poréwnanie wynagrodzen netto pobieranych przez polskie PTE z podobnymi optatami, jakie stosujg najwieksi na
swiecie globalni zarzadzajacy portfelami papieréw wartosciowych wskazuje, ze stawki PTE sg znacznie nizsze niz
poziom dolnego kwartyla dla catej analizowanej préby stawek (analizowano przede wszystkim portfele
inwestujace w akcje spotek z regionu Europy Wschodniej oraz tzw. rynkéw wschodzacych — emerging markets i
choé w tej ostatniej grupie nie ma polskich aktywoéw, to ze wzgledu na charakter tych inwestycji uznalismy te
portfele za warte poréwnania). Skorygowang stawke wynagrodzenia za zarzadzanie ,netto” polskich PTE
oszacowano na 0,21% ich aktywow, podczas, gdy najnizsza wartos¢ dla poréwnywanej proby to 0,45% (dolny
kwartyl dla zrownowazonych portfeli funduszy o charakterze zblizonym do polskich OFE).

Jednoczesnie poréwnano stawke netto optaty dla PTE z kosztami zarzadzania stosowanymi w publicznej
instytucji wspolnego inwestowania w Wielkiej Brytanii (tzw. NEST). Rowniez w tym zestawieniu lepsze okazaly
sie PTE, choé¢ réznica na ich korzysé¢ nie jest juz tak znaczna (0,21% w poréwnaniu do 0,30% w Funduszu NEST).
Z NEST poréwnano réowniez optaty dystrybucyjne pobierane przez polskie PTE — w tym zakresie wlasciwie réznic
nie ma. NEST obcigza sktadki optata w wysokosci 1,8%, podczas, gdy ustawowy limit dla tej optaty w Polsce to
1,75%.

Na koniec poréwnano réwniez koszty obcigzajace aktywa OFE z tzw. wskaznikiem WKC (wskaznik kosztéow
catkowitych) publikowanym przez polskie fundusze stabilnego wzrostu oraz akcyjne. Réwniez to poréwnanie
wypadto zdecydowanie na korzysé OFE; 0,66% wskaznik dla OFE, przy medianie dla funduszy stabilnego
wzrostu na poziomie 1,72% i 1,75% dla funduszy akcyjnych.
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NIESTABILNOSC PRAWA | WPLYW ZMIAN LEGISLACYJNYCH NA
RENTOWNOSC PROWADZENIA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

Nie ma watpliwosci, ze o atrakcyjnosci prowadzenia dziatalnosci przez Towarzystwa Emerytalne w znaczgcym stopniu decyduje
ustawodawca. Uchwalone w 1997 roku prawo w sposob kompletny zdefiniowato zrédta przychodow Towarzystw Emerytalnych, a
dodatkowo — poprzez precyzyjne okreslenie sposobu ich funkcjonowania — rowniez rodzaje, a posrednio czasami rowniez wielkosci
kosztéw. W ten sposéb model biznesowy PTE zostat uzalezniony od decyzji ustawodawcy. W praktyce najwiekszy wptyw na
przychody, a co za tym idzie na rentownos$¢ dziatalnosci prowadzonej przez Towarzystwa Emerytalne maja dwa obszary
regulaciji:

1) Limity optat i kosztéw, jakimi Towarzystwa moga obcigza¢ cztonkéw OFE (sktadki oraz zgromadzone aktywa) oraz
2) Wielkos¢ sktadek, jakie wplywajg do Funduszy (na ktére wplyw maja réwniez inne regulacje, np. zmiana z 2014 roku
wprowadzajgca dobrowolnos¢ ,,wyboru” OFE).

Jezeli chodzi o wysokosc optat i kosztow, to analiza struktury przychodéw Towarzystw pozwala stwierdzi¢, ze poczgwszy od 2009
roku w strukturze tej zachodzity zmiany w znacznym stopniu bedgce konsekwencjg wprowadzania przez ustawodawce zmian w
wysoko$ci limitdw opfat (optaty dystrybucyjne oraz optaty za zarzadzanie funduszami)'*. W roku 2014 nastapity ostatnie i najbardziej
istotne z perspektywy PTE zmiany. Na skutek pozbawienia OFE ponad potowy srodkow istotnie zmniejszyty sie (efekt wiasciwie
natychmiastowy) wptywy z tytutu optaty za zarzgdzanie, a dodatkowo, na skutek kolejnego ograniczenia wysokosci limitu optat od
sktadek spadly rowniez przychody z tego drugiego tytutu. O spadku atrakcyjnoéci dziatalnosci PTE zdecydowaty rowniez dwie inne

zmiany: 1) wprowadzenie mechanizmu dobrowolno$ci decyzji o udziale w OFE™ oraz 2) wprowadzenie ,mechanizmu suwaka”*°.

* Do roku 2009 zdecydowang wiekszos¢ przychodéw PTE stanowita prowizja od sktadek. W rekordowym 2009 roku wptywy z tego tytutu wyniosty ponad 1,2 mid zt.
Po ustawowym ograniczeniu wysokosci tych optat prowizje pobierane od sktadek spadty na tyle istotnie, Zze wraz ze wzrostem wartosci aktywéw OFE przychody z
tytutu optaty za zarzadzanie przewyzszyty prowizje od skfadek. Kolejne ustawowe ograniczenie przychodéw Towarzystw miato miejsce w 2011 roku kiedy to rzad
osgraniczy’r wielkos¢ sktadki przekazywanej przez ZUS do OFE, zmniejszajgc w ten sposéb znaczenie nowych sktadek i wptywy PTE z tego tytutu.

* Przed wprowadzeniem zasady dobrowolnosci decyzji o udziale w Il filarze do OFE nalezato 15,9 min czlonkéw (stan na koniec 2012 roku). Ok. 20% kont w tym
czasie nie bylo zasilane biezgcymi sktadkami (3,3 miliona rejestréw). Przed 2014 rokiem do podpisania umowy z OFE zobligowanych byto od 500 do 600 tys. oséb
rocznie. W 2012 roku, czyli pierwszym roku po wprowadzeniu zakazu prowadzenia dziatalnosci akwizycyjnej przez OFE niewiele ponad 20% ubezpieczonych
skorzystato z mozliwosci samodzielnego podjecia decyzji o przystapieniu do OFE™ (statystyki te przytoczono za rzagdowym uzasadnieniem przygotowanym w zwigzku
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Doswiadczenia ostatnich lat pozwalajg sformutowaé wniosek, ze zidentyfikowanie celow, jakie w danym momencie przypisuje |
filarowi (OFE) ustawodawca oraz rzgd ma charakter kluczowy dla okreslenie prawdopodobnych przysztych scenariuszu rozwoju Il
filara. Odnos$nie celdéw i intencji uznaliSmy, ze w praktyce mozna wyodrebni¢ dwa typy postaw — celéw, jakie przypisane
moga by¢ OFE:

1) Pierwszy sposob patrzenia na OFE to taki w ktérym Funduszom przypisuje sie istotng i pozytywng role w systemie
ubezpieczen spotecznych, potwierdzajgc tym samym, ze Il filar stanowi wazny element wspierajacy panstwo w realizacji jego
dziatan w obszarze emerytalnym. Z tej perspektywy podstawowym zadaniem rzadu i wtadzy ustawodawczej bytaby kontrola
efektywnosci procesu zarzgdzania przez OFE gromadzonymi sktadkami. Oczywiscie nie oznacza to, ze w takiej sytuaciji
budzetowe skutki funkcjonowania OFE w postaci ubytku sktadek bylyby lekcewazone lub pomijane. Jednak rozwigzujgc te
problemy ustawodawca staratby sie uwzgledni¢ w swoich decyzjach obok perspektywy budzetowej réwniez perspektywe OFE i
ich cztonkow.

2) Drugim podejsciem jest przyjecie zatozenia, ze OFE stanowig wytacznie zrodto kreacji dlugu publicznego i stanowiag
jedynie obcigzenie dla systemu finansow publicznych. W takim modelu pomijane sg dlugoterminowe efekty dziatania OFE,
a podejmowane dziatania majg wytgcznie perspektywe budzetu panstwa. Ryzyko, ze tego typu postawy bedg dominowaé
wzrasta dodatkowo w sytuacji presji na wydatki publiczne.

O ile pierwszemu okresowi funkcjonowania OFE towarzyszyta pierwsza ze zdefiniowanych perspektyw, o tyle ostatnie lata
to dominacja tej drugiej, ,,budzetowej” perspektywy.

Podsumowujac tg czesé rozwazan, stwierdzi¢ mozna, ze zmiany w prawie s3 dzisiaj kluczowym ryzykiem w dziatalnosci
Towarzystw Emerytalnych. tatwos¢ z jakg mozna dzisiaj wptyng¢ na sposob dziatania OFE oraz stopien uzaleznienia Il filara od
biezgcej sytuacji budzetu, poglagdéw ekonomicznych dominujgcych w danym momencie, a w koricu od biezgcej polityki stanowi
gtéwng stabosc¢ i zagrozenie dla funkcjonowania Funduszy w przysziosci. Bez wzgledu na ocene dziatalnosci OFE fakt, ze caty
system emerytalny poddany jest presji budzetowej, a w debacie dominuje krétkoterminowe spojrzenie na wydatki emerytalne uznac
nalezy za podstawowg stabo$¢ reformy z 1999 roku. Nie ma watpliwosci, ze tworcy reformy z 1999 roku pomineli ten element lub
przynajmniej nie docenili jego znaczenia. Tak rozumiana niepewnos¢ i brak stabilnosci wzmacnia dodatkowo ,,status srodkéw
OFE” nadany im przepisami prawa. Konstrukcja Funduszy, jako instytucji komercyjnych, ale funkcjonujacych w oparciu o
obowigzkowe sktadki emerytalne, pozwala uzywaé argumentu o ich publicznym charakterze i w praktyce zwieksza ryzyko

z uzasadnieniem zmian przepiséw o OFE w 2014 roku (www.mpips.gov.pl/.../20131010 Uzasadnienie%20do...), pozostate osoby losowo przypisano do OFE. Po
wprowadzeniu w 2014 roku zasady dobrowolno$ci udzialu w OFE jedynie niecate 2 proc. oséb, ktére rozpoczynajg prace decyduje sie na przekazywanie czesci
swoich skfadek emerytalnych do Funduszy.

16 Zgodnie z tym mechanizmem na 10 lat przed przejsciem na emeryture, co roku 10% s$rodkéw zgromadzonych w OFE jest przekazywana do ZUS. W ten sposoéb ,na
dzien przed przejsciem na emeryture” wartos$¢ konta w OFE zostanie obnizona do ,0”. Z perspektywy OFE mechanizm ten mozna okresli¢ jako ,akcelerator” odptywu
srodkow dla oséb zblizajgeych sie do wieku emerytalnego. Od 2014 roku Fundusze nie tracg juz srodkéw wytgcznie w efekcie przechodzenia uczestnikow systemu na
emeryture. Suwak istotnie przyspiesza ten proces, a transfer srodkéw z OFE do ZUS rozpoczyna sie na dtugo przed osiggnieciem przez osoby ubezpieczone wieku
emerytalnego.
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traktowania zgromadzonych w Funduszach aktywéw na réwni z innymi srodkami publicznymi, dla ktérych rzad w
dowolnym momencie moze znalez¢ ,,bardziej efektywny” sposoéb na ich wydatkowanie.

Z perspektywy czasu nie ulega watpliwosci, ze zaréwno ustawodawca jak i srodowisko PTE liczyto sie z koniecznoscig
wprowadzania zmian. Ryzyko, ze zmiany te bedg nastepowaé szybciej (co w rzeczywistosci nastgpito) wzrosto istotnie pod koniec
2002 roku, gdy caty sektor PTE po raz pierwszy wykazat zysk netto ze swojej dziatalnosci. | cho¢ zysk ten wcigz byt nizszy niz
skumulowana strata za okres 1999 — 2001 to jednak zwolennikom wprowadzania zmian i ograniczania przychodow PTE dat istotny
argument w dyskusiji.

Mercer Polska
Warszawa, 23 listopada 2015r.
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Zatgcznik

Zatgcznik — Podsumowanie badania ,Melbourne Mercer Global Pension Index
2015”

Przeglad wybranych systeméw emerytalnych od 2009 roku sporzadzajg wspdlnie Mercer oraz Australian Centre for Financial Studies.
Efektem analiz jest publikowany co roku Melbourne Mercer Global Pension Index. W dwoch ostatnich edycjach (2014 oraz 2015) ocenie
poddano fgcznie 25 krajow, analizujg 40 specyficznych wskaznikow oceniajgcych wiele szczegotowych aspektéow funkcjonowania
systemoéw zabezpieczenia emerytalnego. Analiza przeprowadzana jest w trzech podstawowych grupach:

1)

2)

3)

Adekwatnosé (,adequacy”) z wagg 40% w catosci oceny - w ramach tego kryterium analizowana jest przede wszystkim wysokos¢
wyptacanych swiadczen (tzw. stopy zastgpienia dla oséb o srednich zarobkach) oraz dodatkowo elementy sktadajgce sie na ogdlnie
rozumiang konstrukcje systemu, w tym m.in. system podatkowy.

Wyplacalnos¢ w dtugim okresie (,sustainability”) z wagg 35% - grupa czynnikbw majgcych na celu okreslenie
prawdopodobienstwa, ze system bedzie wyptacalny w przysztosci. W tej kategorii analizowane sg w szczegolnosci: powszechnosc
systemu, wielkos¢ aktywdédw emerytalnych zgromadzonych w systemie, wielkos¢ sktadek, demografia, obcigzenie dtugiem
publicznym, itp.

Integralnosé (,integrity”) z wagg 25% - w ramach tej kategorii analizowany jest sposdb zarzgdzania systemem, jako$¢ regulacji
prawnych, jakosc¢ i skutecznos¢ mechanizméw kontrolnych, szeroko rozumiane bezpieczenstwo systemu, polityka informacyjna oraz
koszty ponoszone przez uczestnikéw. W praktyce wszystkie te elementy skfadajg sie na ogdlnie rozumiane zaufanie jakim obdarzajg
obecni i przyszli emeryci system emerytalny i podmioty odpowiedzialne za zarzadzanie systemem.

Miejsce Polski w dwoéch ostatnich poréwnaniach w zasadzie nie ulegto zmianie — zajmujemy 15 pozycje w grupie 25
analizowanych krajow. Warto podkresli¢, ze w 2013 roku Polska zajmowata miejsce 13, ale wowczas poréwnanych bylo jedynie 21
krajow. Znacznie jednak wazniejsza niz ,miejsce w rankingu” jest liczba uzyskanych punktow, bo to ona wtasnie oddaje istote oceny w
kazdej z analizowanych kategorii. | tak w ostatnim badaniu Polska uzyskata 56,2 pkt., przy sredniej dla wszystkich analizowanych
krajow w wysokosci 60,5. Te same wskazniki dla 2014 roku wyniosty odpowiednio 56,4 pkt. oraz 60,6 pkt, a w 2013 57,9 pkt i 60,0 pkt.
Zauwazy¢ nalezy, ze na zmiane oceny w 2014 roku najwiekszy wptyw miaty zmiany w Il filarze, przed wszystkim pozbawienie OFE
potowy aktywdéw oraz wprowadzenie dobrowolnosci w decydowaniu o udziale w kapitatowym filarze systemu.
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Przedstawione powyzej wskazniki w miare precyzyjnie okres$lajg trend — ocena Polski spada z roku na rok (z poziomu 57,9 pkt w 2013
roku do 56,2 pkt. 2015). W tym samym okresie ogdlne wskazniki dla wszystkich porownywanych krajow nieznacznie rosng; srednia w
2013 roku to 60 pkt, podczas gdy srednia w 2015 to juz 60,5. W szczegodtach wyniki dla Polski wygladajg nastepujgco:

1) W pierwszej kategorii — adekwatnosci, ocena polskiego systemu emerytalnego stanowi 97% sredniej dla wszystkich
analizowanych krajow — i z perspektywy dwéch pozostatych kryteriow to relatywnie najwyzsza ocena, jakg uzyskat Polski system
emerytalny w badaniu. W tej kategorii w 2015 roku przyznano Polsce 61,8 pkt, w poréwnaniu do $redniej na poziomie 63,8 pkt. (w
2014 roku byto to 61,7 pkt, podczas, gdy $rednia wynosita 63 pkt).

2) Szczegolnie niskg ocene Polska uzyskata w kategorii ,,wyptacalnosé w ditugim okresie”. Na tak niskiej ocenie w najwiekszym
stopniu zawazyty zmiany w OFE. Wskaznik dla Polski to 40,6 pkt, przy $redniej 48,2 pkt, czyli jedynie 84% sSredniej. W 2014 liczba
uzyskanych przez Polske punktéw to 41,4 pkt., przy sredniej 49,7 pkt. (83% Sredniej). Na tak krytyczng ocene w ostatnich dwdch
latach ztozyly sie niska sktadka przekazywana do OFE oraz niska wartos¢ aktywéw stanowigcych pokrycie zobowigzan
emerytalnych (w praktyce w tym elemencie analizowano wytgcznie aktywa OFE).

3) Polski system emerytalny stosunkowo wysoko oceniany jest w trzeciej grupie kryteriow. Wysoka ocena w kategorii ,,integralnos¢”
w 2015 roku (i wczesniej w 2014) to efekt dobrej opinii dotyczacej jakoéci regulacji prawnych, standardéw w zakresie kontroli
systemu, polityki informacyjnej, itp. tacznie Polska uzyskata tutaj 69 pkt, przy $redniej wynoszacej 72,6 pkt. (95% Sredniej). Ocena
dla 2014 to 68,9 pkt, przy sredniej 71,9 pkt.

Warto szczegolnie podkresli¢ sposéb w jaki oceniane sg systemu emerytalne w kategorii ,,wyptacalnosé w dtugim okresie”.
Otéz szczegdlng uwage w tej grupie kryteriow przypisuje sie wartosci aktywéw ,emerytalnych”, czyli srodkéw pienieznych,
zgromadzonych zaréwno w prywatnych jak i publicznych instytucjach, a stanowigcych pokrycie zobowigzah emerytalnych (w tym
zakresie korzystano z danych OECD na koniec 2013 roku). Dla celéw analizy ww. wartosci aktywéw poréwnano do wielkosci PKB
danego kraju, uzyskujgc w ten sposéb relatywny wskaznik dla kazdego z poréwnywanych systemow. W pierwszym roku analizy (2009)
zaden z analizowanych krajow nie posiadat aktywow wigkszych niz 150% jego PKB. Od tego czasu, niezaleznie od skutkéw globalnego
kryzysu finansowego, ktéry wptynat na wartos¢ gromadzonych i inwestowanych srodkéw dwa kraje przekroczyly ten poziom. Sg nimi
Dania oraz Holandia (gdzie aktywa emerytalne stanowig odpowiednio 168,9% oraz 160,6% PKB). W tej kategorii Polska uzyskuje
szczegolnie niskie oceny i naszej sytuacji w zaden sposéb nie mozna poréwnac do krajow, gdzie wskaznik ten przekracza 50% PKB.
Poza wspomnianymi powyzej Danig oraz Holandig do tej ostatniej grupy nalezg: Australia, Chile, Kanada, Singapur, Szwajcaria,
Szwecja, USA, Wielka Brytania. Podobnie Zle jak Polska ocenione zostaty m.in.: Brazylia, Chiny i Francja (kraje, gdzie aktywa
emerytalne stanowig mniej niz 20% PKB). Warto réwniez dodac¢, ze na podstawie danych OECD (Pension Markets in Focus 2014)
sredni wazony udziat aktywow funduszy emerytalnych (zaréwno publicznych jak i prywatnych) w stosunku do PKB wzrést z 77,1% PKB
w 2012 roku do 84,2% PKB w 2013 roku.

Innym istotnym elementem analizowanym w tej grupie kategorii sa zmiany demograficzne oraz wynikajgce z tego konsekwencje
dla emerytur. W tym zakresie analizowane sg m.in. wspofczynniki tzw. obcigzenia demograficznego (dependency ratio), zwane réwniez
wspotczynnikami oséb w wieku emerytalnym. Przyjeto sie uwazac, ze w tym obszarze szczegdlnie trudno jest osiggnaé ,szybki i tatwy”
efekt. Co nie znaczy jednak, Ze nie jest mozliwe. Wsrdd potencjalnych metod skutecznego zarzadzania ryzykiem demograficznym
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wymienia sie najczesciej: wydtuzanie wieku emerytalnego, wiekszg aktywnos¢ zawodowg osob starszych, wprowadzanie elastycznych
form zatrudniania oséb starszych, ograniczanie poziomu zadtuzenia panstwa, czy w koncu wspieranie systeméw kapitatowych (poziom
sktadek, aktywa i powszechnosc).

Dodatkowo w kategorii ,,wyptacalnos¢ w diugim okresie”, szczegétowej analizie poddano réwniez:

e Tzw. okres pobierania emerytury (normal retirement period), liczony jako réznica pomiedzy ustawowym wiekiem emerytalnym
(okreslonym w przepisach dot. emerytur obowigzkowych) a oczekiwang dtugoscig zycia, liczong od chwili urodzin,

e Aktywnos¢ zawodowag oséb w wieku 55-64 (warto podkresli¢, ze w tym obszarze wskazniki dla Polski (ok. 40%) byly najnizsze
wsrod wszystkich 25 krajow — sytuujgc Polske znacznie ponizej sredniej, wynoszacej 62,2%,

o Wielkos$¢ zadtuzenia panstwa, wyrazong procentem PKB.

Aby ocenié¢ ryzyko jakie towarzyszy stabilnosci polskiego systemu emerytalnego postuzyé sie mozna lista konkretnych
rekomendacji, sformutowanych pod adresem Polski przez autoréw badania. | tak wiasciwie w obu ostatnich latach (2014 oraz 2015
rok) nie ulegty one zadnym istotnym zmianom. Najwazniejsze z nich to:

1) Utrzymanie istotnej roli Il filara w catym systemie emerytalnym.

2) Zwiekszenie wsparcia dla oséb o najnizszych emeryturach (Swiadczeniach z systemu obowigzkowego).

3) Wprowadzenie zasady, ze czes¢ przysziych emerytur, a doktadnie ta pochodzgca z uzupetniajgcych, dobrowolnych filaréw
(pracownicze programy emerytalne, indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego) bedzie
wyptacana w formie systematycznych wyptat, nie zas jednorazowo, jak ma to miejsce w przypadku wszystkich wskazanych
powyzej ,rozwigzan inwestycyjnych” obecnie.

1) Podniesienie wartosci dobrowolnych oszczednosci (o charakterze dtugoterminowym) gromadzonych w systemie finansowym,
czyli wzrost tzw. stopy oszczednosci gospodarstw domowych.

2) Zwiekszenie wartosci aktywow emerytalnych stanowigcych ,pokrycie” zobowigzan systemu emerytalnego.

3) Zwiekszenie wskaznikéw produktywnosci w grupie najstarszych pracownikéw. Oczekuje sie, ze w ten sposdb wzrosnie skala
oszczednosci gromadzonych w systemie finansowym — dtuzej ptacona skfadka obowigzkowa do OFE, ale réwniez wieksza wartos¢
prywatnych oszczednosci), przy jednoczesnym skroceniu (,naturalnym”) okresu pobierania emerytur z systemu obowigzkowego.

Na koniec warto réwniez wskazac¢ liste krajéw, ktdére zwyczajowo zajmujg najwyzsze pozycje w rankingu. Tegorocznemu rankingowi
przewodzi Dania, zaraz za nig uplasowaty sie Holandia, Australia i Szwecja. Polska znalazta sie w grupie krajéw tgcznie opisanych jako
,Systemy o wielu dobrych rozwigzaniach, a jednoczes$nie problemach, ktére — w przypadku, gdy nie zostang rozwigzania — moggq istotnie
zagrozi¢ systemowi emerytalnemu w przysztosci”. W tej samej grupie znalazty sie rowniez Francja, Stany Zjednoczone, RPA, Brazylia i
Austria. Polska w rankingu wyprzedzita m.in. Wtochy, Japonie i Koree Potudniows.

Podsumowujgc, 2015 rok nie przynidst wiekszych zmian w pozycji Polski w rankingu. Z drugiej strony, oceny we wszystkich
analizowanych grupach kryteriow okazaty sie nizsze niz rok temu.
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