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Abstract

Funded defined contribution (FDC) scheme (Open iBenBunds) was created in
Poland in 1999. 37.4% of the pension contributisnradirected to FDC, while the rest
remains in the public notional defined contributipdDC) system. The FDC share of the
contribution is relatively high compared to otheuntries with similar systems, especially
given the currently high structural deficit of tN®C system. In 2010 roughly 1.6% of GDP
will be transferred to FDC bringing the total valoé transfers (including the cost of
financing) to 16.5% of GDP. This cost was fullweoed by the state budget.

The magnitude of transfers begs the question ohiniis and time framework. The
transition period, during which the accumulatiortieé assets in FDC takes place, is still far
from over. Only those born after 1968 were obligedoin FDC, which implies that the
disbursements from the new system will remain m&icant until 2030s-2040s.

To estimate the impact of the FDC on the publiadfvalance one needs to take into
account both the loss of the pension contributind Bbwer future pension paid from the
public NDC. In this article this was accomplishgddomparing the simulated balance of the
public pension fund in two scenarios: one basedusrent legislation and an alternative one,
where the whole contribution remains in the publi2C system. The difference between the
pension fund balance in those two scenarios catesithe cost of introduction of the FDC.

The results show that the FDC will incur cost (&@llvery small) even at the end of
analysis horizon (year 2060).

Including the cost of finance, by 2060 the accunaadacost of transfers to FDC will
have reached 94% of GDP..

JEL Classification: H55, J26, G23.

Keywords: Pension economics, pension finance, pdiolance

Ministry of Finance, Financial Policy, Analyses aiztistics Department, e-maitiichal.kempa@mf.gov.pl

The views expressed in the paper are solely those of the author. No responsibility for them should be attributed to the Ministry of Finance in
Poland. Any reprinting or dissemination of this material requires previous acceptance of the Ministry of Finance in Poland. Upon quoting,
please refer to the source.



1 Wprowadzenid|

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) sa jednym z najwazniejszych elementéw reformy systemu emery-
talnego, wprowadzonej w Polsce w 1999 r. Ze wzgledu na skale zakumulowanych srodkéw, wywieraja
one znaczacy wplyw na system finansowy, rynek pracy oraz finanse publiczneﬂ Ponizsze opracowanie
zajmuje sie jednak tylko jednym z aspektow ich funkcjonowania: bezposrednim wplywem na saldo fun-
duszu emerytalnego zarzadzanego przez Zaktad Ubezpieczenn Spotecznych - tzw. I filaru wydzielonego
w ramach reformy z 1999 r. Poniewaz to budzet panstwa pokrywa deficyt funduszu emerytalnego, jego
wysoko$¢ posrednio wplywa na wysoko§¢ podatkéw lub np. poziom inwestycji publicznych, co ma istotne
znaczenie dla polityki gospodarczej.

Analiza bezposredniego wpltywu utworzenia OFE na saldo funduszu emerytalnego umozliwia stosun-
kowo precyzyjny szacunek kosztéw, chociaz jednoczesnie pomija ewentualne korzysci, ktore w formie
szybszego wzrostu gospodarczego lub wyzszych emerytur moglo przyniesé¢ utworzenie OFE.

W okresie przejsciowym (zdefiniowanym ponizej) nizszej sktadce pozostajacej w I filarze towarzysza
wcigz wysokie wyptaty emerytur osobom, ktére nabyly prawa emerytalne przed reforma. Wynikajacy z
tego tytutu dodatkowy deficyt musi zosta¢ pokryty przez budzet panstwa za pomoca wyzszych podatkow,
nizszych wydatkéw lub wyzszych deficytéw. Sposob finansowania akumulacji aktywow przez OFE
oraz dodatkowe oszczednos$ci w gospodarce wygenerowane z tego tytulu maja kluczowe
znaczenie dla oceny korzysci z tytulu utworzenia OFE.

W dlugim terminie (ang. “steady state”) wplyw utworzenia OFE bedzie stopniowo wygasal, cho¢
ostateczna wielko$é tego wplywu zalezeé bedzie od tego, czy I filar osiagnie nadwyzke, czy deficyt. Jesli
przyjaé, iz w diugim terminie saldo I filaru wyniesie zero, wplyw utworzenia OFE na przepltywy bu-
dzetowe bedzie neutralny. Intuicyjnie, w punkcie dtugookresowej rownowagi ZUS bedzie pobierat niskie
sktadki, na podstawie ktorych wyptacal bedzie niskie emerytury, a wartos¢ i udzial sktadki przekazanej
do OFE nie ma w tym wariancie zadnego znaczeniaﬂ Oznacza to jednak, iz ubytek srodkéw w okresie
przejSciowym nigdy nie znajdzie odzwierciedlenia w nizszych (w stosunku do scenariusza “bez
OFE”) deficytach budzetowych - w najlepszym wypadku negatywny wptyw OFE zaniknie.

Powyzsze podejscie pomija wplyw OFE na ukryte zobowigzania. Ten ostatni termin nie doczekal sie
do dzi$ jednoznacznej definicji (i metody liczenia), niemniej w kontekscie systemu emerytalnego mozna go
interpretowac jako zobowiazania zwiazane z wyplatami emerytur z tytutu dotychczas optaconych sktadek
(tzw. "accrued—to—date—liabilities”)E| Ich wartos¢ moze siegaé¢ kilkuset procent PKB, ale interpretacja
tej liczby bez uwzglednienia strony dochodowej nie moze byé¢ uzywana do oceny stabilno$ci systemow
finansowanych obowigzkowymi sktadkami: kraj ktory ma korzystng strukture demograficzng moze sobie
pozwoli¢ na znacznie wyzszy poziom zobowigzan niz kraj z malejaca populacja. Sama warto$¢ zobowigzan,
moze stanowi¢ jednak warto$ciowe narzedzie analizy wzrostu wydatkéw emerytalnych w relacji do PKB.

Abstrahujac od tych interpretacyjnych watpliwosci - w jaki sposéb utworzenie OFE wptynelo na
ukryte zobowigzania? W dniu, w ktorym weszla w zycie reforma, ukryte zobowiazania spadtly - ale wyni-
kato to raczej z nowej formuty naliczania emerytur, a nie z utworzenia OFE. Jednak dzieki zmniejszeniu
udzialtu sktadki pozostajacej w ZUS, poczynajac od 1999 r. panstwo bierze na siebie coraz mniejsza czesé
wyptat przysztych emerytur - co oznacza, ze ukryte zobowigzania emerytalne panstwa spadaja. Poniewaz
jednak w tym samym czasie rosnac¢ beda zobowiazania jawne (w formie wyemitowanych obligacji), calosé
zobowigzan si¢ nie zmieni. Jednoczesnie jednak pogorszyly sie mozliwosci finansowania tych zobo-
wigzan (w ZUS zostaje nizsza sktadka emerytalna), w zwiazku z czym utworzenie OFE ma jednoznaczny,
negatywny wplyw na budzet parstwa.

W ponizszym opracowaniu za koszt OFE przyjeto szacunek ich bezposredniego wplywu na sytuacje
budzetu. Jesli w okresie przejSciowym wystepuje deficyt finanséw publicznych, do bezposrednich kosztow

T Autor pragnie wyrazi¢ podzigkowania Stawomirowi Dudkowi, Markowi Rozkrutowi, pracownikom Dep. Polityki Finan-
sowej, Analiz i Statystyki Ministerstwa Finans6éw, pracownikom Zakladu Ubezpieczerr Spotecznych, prof. Markowi Gorze,
dr. Wojciechowi Otto oraz dr. Agnieszce Chlon-Domiriczak za nad wyraz cenne uwagi. Jestem takze wdzieczny za wszystkie
propozycje i komentarze zgloszone przez uczestnikéw seminarium w Ministerstwie Finanséw, ktére odbylo sie w sierpniu
2010 r.

2Poréwnaj np/Misiag| (2010), Lutostaiski(2010), |Goral (2003).

3Przy pominieciu gwarantowanej minimalnej emerytury.

4Tnne definicje ADL dopuszczaja takse rozszerzenie tej kategorii o zobowiazania wobec obecnie zyjacych oséb z tytulu
przysztych sktadek oraz osob jeszcze nie urodzonych z tytutu przysztych skladek. Poréwnaj [Miiller i in.| (2009).



OFE nalezy takze doda¢ koszty finansowania dtugu i dopiero ich suma stanowi koszt przejscia do nowego
systemu. W dlugim okresie, tak jak wspomniano wyzej, na szacunek kosztow utworzenia OFE wptywaé
bedzie saldo I filaru.

Przy tych zaltozeniach, ponizsze opracowanie odpowiada na nastepujace pytania:

1. Tle wynosi koszt OFE, liczony ich wplywem na saldo I filaru?
2. Ile wynosi powyzszy koszt po uwzglednieniu kosztéw finansowania?

3. Ile wynosi dlugoterminowe saldo I filaru, co ma wplyw na szacunek kosztéw wprowadzenia OFE w
dhugim okresie?

Aby odpowiedzie¢ na dwa pierwsze pytania, wykorzystano udostepnione przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
tecznych rezultaty symulacji wykonanych w ramach modelu “FUS09” uzywanego do wykonania dlugo-
terminowych prognoz funduszu emerytalnego (ZUS (2010))). Dla oszacowania kosztéw utworzenia OFE
poroéwnano saldo I filaru w dwoch scenariuszach: stan obecny (7,3% podstawy sktadki przekazywane do
OFE) oraz scenariusz hipotetyczny, w ktérym OFE nie istnieja, a cala sktadka (od poczatku reformy w
1999 r.) pozostaje w ZUSE| Koszty finansowania oparto na zalozonej rynkowej stopie procentowej. Do
odpowiedzi na ostatnie pytanie wykorzystano symulacje numeryczne.

Wykonane analizy wskazuja, ze nawet w perspektywie roku 2060 oszczednosci z tytutu nizszych emery-
tur wyptacanych przez ZUS nie rekompensuja ubytku sktadki. Oznacza to, ze OFE beda generowaé
koszty w okresie znacznie dluzszym niz to zakladano. Rezultat ten moze byé¢ pewnym zaskocze-
niem dla tych, ktérzy spodziewali sie, ze istnienie OFE bedzie w dlugim terminie neutralne dla salda I
filaru. W tym przypadku wytlumaczeniem moze by¢ - przynajmniej czeSciowo - odpowiedz na zadane
wyzej trzecie pytanie. Co prawda przy zalozonych parametrach symulowane saldo I filaru jest wciaz
ujemne, ale jednocze$nie nawet niewielka zmiana zalozen daje mozliwosé uzyskania nadwyzki. W tej
sytuacji koszt OFE w roku 2060 stanowitby koszt utraconych (przez ZUS) korzysci. Alternatywnym
wytlumaczeniem powyzszego rezultatu jest obserwacja, ze nawet w roku 2060 “okres przej$ciowy” wciaz
sie nie skonczy, poniewaz w dalszym ciagu emeryture pobiera¢ beda osoby nie bedace cztonkami OFE.

Uwzgledniajac koszt finansowania, koszt OFE w perspektywie roku wyniesie ok 94% PKBEI W za-
leznosci od metody pokrywania deficytu w I filarze, kwota ta pokazuje przyrost ditugu publicznego lub
wielkos¢ koniecznych oszczednosci publicznych.

W dalszej czedci artykul podzielony jest w nastepujacy sposéb. W rozdziale [2] przedstawiono krétko
problem wynikajacy ze starzenia sie ludnosci oraz metode analizy salda I filaru. Na podstawie wypro-
wadzonych algebraicznie zaleznosci pokazano, ze przy spelnieniu okre$lonych warunkéw, saldo to moze
by¢ stabilne nawet w przypadku starzenia sie ludnosci. Jego wysokosé jest jednak zalezna od dlugoter-
minowych zatozen dotyczacych parametréw systemu, takich jak: demografia, wzrost wynagrodzen, wiek
emerytalny, wskazniki waloryzacji kapitatu i emerytur. Wrazliwo$¢ tego rezultatu na przyjete zalozenia
motywuje konieczno$é¢ przeprowadzenia analizy o charakterze aktuarialnym. Taka analize przedstawiono
w rozdziale [3] gdzie oszacowano wptyw OFE na saldo funduszu emerytalnego.

W rozdziale [3.5] uzyto wynikow symulacji do oszacowania kosztu OFE uwzgledniajacego koszt finanso-
wania. W perspektywie roku 2060 to wlasnie koszty finansowania stanowi¢ beda wieksza (i stale rosnaca)
czesS¢ kosztu utworzenia OFE. Rozdzial [] zawiera podsumowanie dyskusji i najwazniejszych wnioskow.

2 Stabilnosé systemu emerytalnego ze zdefiniowang skladka

System emerytalny jest stabilny, jesli wydatki na §wiadczenia rosng w takim samym tempie jak wplywy
sktadkowe. Przy spelnieniu tego warunku saldo (czyli réznica pomiedzy $wiadczeniami a sktadkami)
utrzymuje sie w stalej relacji do wpltywoéw sktadkowych.

Zatozenie stabilnodci systemu nie oznacza iz jego saldo bedzie wynosilo zero: samo wystepowanie
deficytow nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci, o ile deficyty te utrzymujg sie w statej proporcji do
wplywow sktadkowych.

5Co prawda model “FUS09” dokonuje pewnych upraszczajacych zatozen dotyczacych m.in. rynku pracy (zalozona jest
stabilna aktywnos¢ zawodowa), jednak ewentualne bltedy powinny dotyczy¢ w podobnym stopniu obu scenariuszy. W
zwiazku z tym skala wplywu tych zalozeii na ostateczne wyniki powinna by¢ niewielka.

W podobny sposob - z uwzglednieniem odsetek, definiuje koszt reformy Komisja Europejska (KE [2007).



2.1 Dtlugookresowa stabilnosé

Jednym z celéw wprowadzonej w Polsce w 1999 r. reformy emerytalnej bylo zabezpieczenie finanséw
publicznych przed negatywnymi skutkami pogarszajacej sie sytuacji demograficznej. Wg aktualnych
prognoz demograficznych (GUS(2009) do roku 2035, wydtuzona do roku 2060 przez ZUS(2010)), liczba
ludnosci w wieku produkcyjnym spadnie z 24,5 mln w roku 2010 do 14,7 mln w roku 2060 (Wyk.
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Wykres 1: Ludnosci Polski w latach 2010 - 2060. Zrédto: GUS, ZUS

Zmacznemu spadkowi os6b w wieku produkcyjnym towarzyszyé¢ bedzie wzrost liczby oséb w wieku
poprodukecyjnym: z 6 mln w roku 2010 do 11,4 mln w roku 2060. W skali catej gospodarki oznacza to,
ze na jednego emeryta w 2060 roku bedzie przypadalo 1,3 pracujacego, podczas gdy - dla poréwnania -
w roku 2010 sa to ponad 4 osoby.

Wplyw proceséw starzenia sie ludnosci na funkcjonowanie systemu emerytalnego byt szeroko anali-
zowany zaréwno w raportach Komisji Europejskiej (Economic Policy Committee| (2009)) i Banku Swia-
towego (Holzmann i Hinz| (2005), Holzmann i Palmer| (2006), |(Chton i in. (1999)) jak i w rozprawie
doktorskiej [Chlon-Domiriczak| (2003) oraz artykutach prof. Gory ((2001)), (2003)). Wymienione publika-
cje nie wyczerpuja jednak w pelni tematu specyfiki systemu zdefiniowanej sktadki, ktéry wprowadzony
zostal w zaledwie kilku krajach.

Obecnie obowiazujace w Europie systemy zdefiniowanego §wiadczenia sa bardzo wrazliwe na starze-
nie ludnosci, a ich zbilansowanie wymaga albo obnizenia wysokoéci emerytur, albo wydtuzania wieku
emerytalnego albo znacznego zwiekszenie skladki.

Znacznie mniej narazone na takie problemy sa systemy ze zdefiniowana sktadka (np. I filar obowia-
zujacy w Polsce), ktore oprocz tego, ze silniej tacza wysokosé §wiadczenia z wplaconymi sktadkami, sa
takze - dzieki ustalonym sztywnym zasadom waloryzacji kapitalu - znacznie bardziej odporne na starze-
nie sie ludnosci. Po raz pierwszy takie systemy zostaly wprowadzone w latach 90-tych w Polsce, Lotwie,
Szwecji 1 Wloszech, cho¢ pewne ich wlasnosci zachowane byly juz wezesniej we Francji, Niemczech i USA
(Holzmann i Palmer| (2006)). Najwazniejszym parametrem systemu zdefiniowanej sktadki jest stopa wa-
loryzacji indywidualnych kont emerytalnych (ang. “notional accounts”), inaczej zwana wewnetrzng stopa
zwrotu (ang. IRR - “internal rate of return”). IRR decyduje o relacji emerytury do wynagrodzenia oraz
o dlugoterminowej stabilnosci systemu.

Poniewaz to stopa waloryzacji (IRR) jest najbardziej elastycznym parametrem systemu, zagadnieniu
temu poswiecono w literaturze sporo miejsca. Teoretycznie rzecz biorac, przyjecie stopy zwrotu réwnej



przyrostowi skladkim (tzw. “zlota reguta Samuelsona”, [Samuelson| (1958)), Buchanan (1968))) zapewnia, ze
zobowiazania systemu rosna w takim samym tempie jak aktywa, co implikuje stabilno$¢ systemu. [Valdés-
Prieto| (2000) pokazal jednak, iz jest to spelnione tylko, kiedy tempo zmian wynagrodzen i populacji jest
state. Rezultat ten jest zachowany takze dla polskiej specyfiki, z odmiennym wiekiem emerytalnym kobiet
i mezezyzn (dowod przedstawiono w zataczniku |A).

Zatozenie stalego tempa zmian wynagrodzen i populacji mozna uzna¢ za spelnione w dlugim okresie,
kiedy jednorazowe zaburzenia (takie jak np. powojenny wyz demograficzny) ulegaja wygtadzeniu. Ozna-
cza to, ze nawet w przypadku znacznego spadku liczby ludnosci - o ile jest on réwnomiernie roztozony w
czasie - wydatki na emerytury beda rosty w takim samym tempie jak sktadki.

W krotkim okresie - kiedy tempo zmian populacji i wynagrodzeri ulega znacznym wahaniom - nawet
system ze zdefiniowang sktadka nie chroni przed narastaniem deficytéw lub nadwyzek. Oznacza to, ze
krotkookresowa stabilnosé jest w praktyce bardzo trudna do uzyskania.

2.2 Saldo systemu emerytalnego

Stabilnos¢ systemu nie oznacza automatycznie, iz pobrane sktadki beda réwne wyptaconym §wiadczeniom
- oznacza jedynie ze obie warto$ci beda rosty w takim samym tempie. Wysokos$é salda w systemie
zdefiniowanej sktadki analizowana byla poczawszy od lat 90-tych, czyli czaséw kiedy zaczely powstawac
pierwsze fundusze tego typu. Z punktu widzenia pojedynczej osoby, przy zalozeniu, ze jej dlugosé zycia
jest zgodna z tablicami dalszego zycia, emerytura wyplacona z tego systemu powinna by¢ realnie zblizona
do kwoty wczesniej wptaconych sktadek. Czy jednak oznacza to, ze roczne saldo tego systemu wynosi
zero? Niekoniecznie:

e istotne znaczenie maja zmiany liczebnosci kohort - ubytek liczby ubezpieczonych wzgledem $wiad-
czeniobiorcow moze powodowac narastanie deficytu (cho¢ nizszego niz w przypadku systemu zdefi-
niowanego $wiadczenia);

e wzrost rzeczywistej przecietnej dlugosci zycia w poréwnaniu do wartosci przyjetej do wyliczania
Swiadczen oznacza, ze wyplacane emerytury beda przecietnie wyzsze od wpltaconych wczesniej skta-
dek, co przyczyni sie do wyzszego deficytu;

e w dlugim terminie saldo systemu bedzie zalezeé¢ takze od przyjetych wskaznikéw waloryzacji $§wiad-
czen i kapitalu na kontach emerytalnych (IRR).

Valdés-Prieto| (2000) pokazal, ze saldo systemu zdefiniowanej sktadki osigga zero tylko w abstrakcyj-
nym przypadku statej populacji i zerowego wzrostu ptac (por. (Lindbeck i Persson| (2003))). Problem
deficytéw i nadwyzek mozna rozwigzac systemowo: jesli zobowiazania systemu przewyzszaja aktywa, [Set-
tergren| (2001), Settergren 1 Mikulal (2005), |Gora 1 Palmer| (2004), Robalino i Bodor]| (2009), |Valdés-Prieto
(2005a), |Valdés-Prieto| (2005b) proponuja automatyczny mechanizm bilansujacy polegajacy na dosto-
sowaniu wewnetrznej stopy zwrotu z I filaru. Mechanizm taki jest jednak bardzo wrazliwy na zmiany
dtugoterminowych zaltozenn demograficznych.

2.3 Symulacje salda I filaru w Polsce

’ mezczyzni | kobiety |

dynamika populacji -1%
wiek rozpoczecia kariery 20 lat
wiek emerytalny 65 lat 60 lat
oczekiwana dlugosé zycia 80 lat 83 lat
wzrost wynagrodzeri 3%
wskaznik waloryzacji emerytur (% wzrostu 20%
wynagrodzenia)

Tabela 1: WyjsSciowe parametry przyjete do symulacji salda funduszu emerytalnego

"Przyrost sktadki odzwierciedla zmiane funduszu ptac w gospodarce.



Na dzieri dzisiejszy, poza waloryzacja kapitalu w Polsce nie istnieje mechanizm bilansujacy saldo I
filaru (pomijajac Fundusz Rezerwy Demograficznej). W tej sytuacji szczegblnego znaczenia nabiera py-
tanie nr. 3 zadane w wstepie: ile wyniesie to saldo w punkcie dtugookresowej réwnowagi? Na pytanie
to czesciowo odpowiadaja wyniki symulacji ZUS (Zaklad Ubezpieczenn Spotecznych| (2010)), jednak ich
zakres ograniczony jest do roku 2060.

W tej sytuacji, problem wysokosci salda I filaru rozwiazano analitycznie. W aneksie [A] przedstawiono
réwnania pokazujace zar6wno dochody (réwnanie [1)) jak i wydatki (rownanie |§[) funduszu emerytalnego.
Niestety poréwnanie tych réwnan i rozwigzanie w postaci jawnej jest niemozliwe poza specjalnym przy-
padkiem, kiedy zaréwno wzrost wynagrodzen jak i populacji wynosi zero. W tej sytuacji, aby oszacowaé
wartos§é salda w punkcie réwnowagi uzyto numerycznych symulacji. Zbadano takze wrazliwos$¢ salda na
zmiany najwazniejszych parametréow (zalacznik . Przy symulacjach poczyniono nastepujace zaltozenia:

1. Dlugosé trwania zycia kazdej kohorty odpowiada dokladnie zalozonej (publikowanej przez GUS)
wartosci. Uwzglednienie mozliwosci §mierci przed osiggnieciem wieku emerytalnego poprawiloby
saldo I filaru. Uwzglednienie wydtuzenia zycia juz po osiggnieciu wieku emerytalnego pogorszytoby
saldo I filaru.

2. Stata dynamika populacji oraz wynagrodzen, dzieki czemu mozliwe jest obliczenie salda w punkcie
rownowagi.

3. Nie uwzgledniono minimalnej emerytury. Jej wprowadzenie pogorszytoby saldo I filaru.

4. 100% aktywnos¢ zawodowa i brak przerw w okresach skladkowych. To zalozenie (przy braku
minimalnej emerytury) nie wptywa na saldo systemu.

5. Nie uwzgledniono dolnego limitu waloryzacji wyptacanych emerytur oraz kapitalu w I filarze tj.
dopuszczono mozliwosé waloryzacji ponizej stopy inflacji. Uwzglednienie tego limitu pogorszytoby
saldo I filaru.

Pozostate parametry zaprezentowano w tabeli[l] Ich wartosci przyjeto na podstawie obecnego stanu praw-
nego (wiek emerytalny), danych GUS (dlugos¢ zycia) lub oceny diugoterminowych tendencji dynamiki
populacji i realnych wynagrodzen.

Przy tych zalozeniach wyliczony deficyt funduszu emerytalnego w punkcie dltugookresowej
réwnowagi siega 6,8% pobieranej skladki. Dla poréwnania, w 2010 r., kiedy emerytury wcigz
wyplacane sa ze starego systemu, deficyt w poréwnaniu do pobranej sktadki (bez uwzglednienia czesci
przekazywanej do OFE) wyniost 33%. Oznacza to, ze w punkcie rownowagi saldo polskiego funduszu
emerytalnego powinno ulec znacznej poprawie i - przy realistycznych parametrach - zblizy¢ sie do zera.

W polskiej literaturze naukowej niewiele byto préb oszacowania dlugoterminowego salda I filaru. Wy-
liczenia komisji Europejskiej w ramach grupy roboczej do spraw starzenia sie ludnosci (Ageing Working
Group) takze wskazuja na znaczny spadek deficytu, ktéry w perspektywie roku 2060 miatby utrzymac
sie jednak na poziome ok. 3,7% PKB (w poréwnaniu z 5,2% PKB w roku 2010). Te liczby dotycza
jednak calego sektora ubezpieczen spolecznych - uwzgledniajacego takze deficytowe KRUS oraz system
emerytalny mundurowych - w zwiazku z czym sa nieporéwnywalne z wyliczeniami dotyczacymi tylko I
filaru prowadzonego przez ZUS (Economic Policy Committee| (2009)). Oszacowania salda I filaru dokonali
takze |Jablonowski 1 in.| (2010) oraz Wisniewski| (2010). Ten ostatni nadwyzke salda I filaru szacuje na
poziomie 10% wyptacanych emeryturﬂ przy czym do osiagniecia tego wyniku niezbedne byto jednak dosé
silne zalozenie o stalej populacji.

Przeprowadzone symulacje pokazuja silna wrazliwo§¢ na zmiany dynamiki ptac i populacji: saldo
funduszu emerytalnego, w punkcie réwnowagi waha sie w przedziale pomiedzy -90% (state place, spadek
populacji o 2% rocznie) a +50% (wzrost wynagrodzen o 5% i populacji o 1%) pobieranych sktadek (wyk.
2). Wrazliwo$¢ salda na zmiany pozostatych parametréw byla nizsza, cho¢ kierunek zmian okazal sie
czasem do§¢ zaskakujacy (tab. [2)).

8Szacunki w tym opracowaniu dotyczg relacji salda do skladek, ale w przypadku salda bliskiego zeru réznica jest nie-
istotna.
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Zro6dlo: obliczenia

Wykres 2: Symulacja relacji salda funduszu emerytalnego do pobieranej sktadki.

wlasne.



. zmiana relacji salda do
parametr Zuana sktadek (w pkt. proc.)
dynamila , +1 pkt. proc. +7,5

wynagrodzen
dynamika populacji +0,5 pkt. proc. +14,6
wskaznik waloryzacji 90 pkt. proc. 55
emerytur
udzial kobiet +5 pkt. proc. -1,9
wiek emerytalny +1 rok -1,2
wiek emerytalny do 70 lat (kobiety i mezczyZni) -8,9
dhugosé¢ zycia +1 rok +0,7
dlugos¢ zycia do 85 lat (kobiety i mezczyzni) +2.5

Tabela 2: Wplyw zmiany parametréw na saldo funduszu emerytalnego

Szczegolna kontrowersje moga budzi¢ konsekwencje wydluzenia wieku emerytalnego i skrocenia ocze-
kiwanej dtugosci Zyciaﬂ ktore zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli [2| (a takze w tab. |4 oraz
w aneksie , pogarszaja saldo funduszu emerytalnego. Klucz do zrozumienia tego rezultatu lezy
po stronie przyjetego wskaznika waloryzacji emerytur. Zgodnie z ustawowymi regutami, wskaznik ten
realnie wynosi 20% wzrostu wynagrodzeﬁH €O oznacza, ze przyznane emerytury rosng wolniej od ptac w
gospodarce. Roznica ta (ktora dziata na korzysé salda I filaru) powieksza sie wraz ze dtugoscia pobierane;
emerytury, co ttumaczy osiagniete rezultaty.

3 Wplyw OFE na saldo Funduszu Emerytalnego

W zamysle reformy, w dlugim okresie wplyw OFE na saldo I filaru miat byé¢ neutralny. W okresie
przej$ciowym, finansowanie ubytku sktadki przekazywanej do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE)
miato dokonywaé sie za pomoca “racjonalizacji filaru repartycyjnego”. Za tym pojeciem krylo sie zwiek-
szenie rzeczywistego wieku emerytalnego (do 60 lat dla kobiet oraz 65 dla mezczyzn) oraz utrzymanie
waloryzacji $wiadczen na poziomie inflacji. W rezultacie tych dzialan, fundusz emerytalny mialt pozostaé
deficytowy tylko przez 5-7 lat (Biuro Peln.Rzadu d/s Reformy Zabezpieczenia Spotecznego 1997). Ten
scenariusz oznaczalby, ze koszt reformy bylby stosunkowo niewielki i tatwy do sfinansowania przychodami
z prywatyzacji. W perspektywie minionych 10 lat oczywiste jest, ze zalozenia te okazaly sie zbyt opty-
mistyczne. Opo6znienie wydiuzenia wieku emerytalnego (ktore miato miejsce dopiero w 2009 r.), wyzsze
wskazniki waloryzacji oraz wylaczenie szeregu grup zawodowych z powszechnego systemu emerytalnego
przyczynily sie do powiekszenia deficytowego salda I filaru, ktére w 2010 r. osiagnie warto$é¢ okoto 3,5%
PKB. Z tej wartosci znaczna czesé (tj. 1,6% PKB) to bezposredni koszt sktadki przekazywanej do OFE
podczas gdy pozostaly deficyt wynika w dalszym ciggu z wyplat emerytur przyznanych wg starych zasad.

W analizie wptywu OFE na saldo funduszu emerytalnego nalezy rozrézni¢ horyzont krotko- i dtugo-
terminowy. W krotkim terminie wplyw ten bedzie negatywny i determinowany przez specyfike okresu
przejéciowego. W okresie tym OFE beda akumulowaé¢ sktadke, wyptacane przez nie $swiadczenia beda
stanowity znikomy udzial catosci wyptat podczas gdy wciaz wyplacane beda emerytury osobom, ktére na-
byty prawa emerytalne przed reforma. W diugim okresie ocena wptywu OFE bedzie zalezeé¢ od tendencji
demograficznych.

3.1 Dtlugoterminowy wplyw OFE

Dtugi termin w tym opracowaniu zdefiniowany jest jako okres, w ktérym zaréwno wszyscy ubezpieczeni
jak i wszyscy §wiadczeniobiorcy sa czltonkami OFE. Nalezy przy tym pamietaé, iz w rzeczywistosci, z
uwagi na przepisy specjalne (np. emerytury gornicze), OFE nawet w dlugim terminie nie beda obejmowaé
wszystkich ubezpieczonych.

9 Analizowany scenariusz zaklada skrécenie zaréwno oczekiwanej jak i faktycznej dtugosci zycia. Oznacza to utrzymanie
zalozenia, ze tablice trwania zycia prawidtowo odwzorowuja faktyczne wartosci.

10Przyjeto przy tym, iz inflacja uzyta do waloryzacji nominalnej emerytur jest taka sama jak przyjeta do wzrostu wyna-
grodzen.



Pomijajac te wylaczenia, najwazniejszym aspektem utworzenia OFE w dlugim terminie jest obnizenie
sktadki oraz Swiadczen wyplacanych przez I filar. Jaki bedzie wplyw tego dziatania na saldo I filaru?
W systemie zdefiniowane]j sktadki warto$¢ swiadczen jest zalezna od wczesniejszych wplat. Jesli zatem
sktadki podniesione zostana o 10%, o tyle samo zwieksza sie wyptaty emerytur. Poniewaz jednak (co
pokazano powyzej w rozdziale [2|) saldo I filaru nie musi wynosi¢ zero, taka operacje zmieni nominalng
warto$¢ ewentualnego deficytu lub nadwkaiE

W tej sytuacji wpltyw utworzenia OFE zaleze¢ bedzie od salda I filaru. Zgodnie z symulacjami prze-
prowadzonymi w rozdziale 2 jego saldo bedzie co prawda deficytowe, ale tylko w niewielkim stopniu
(6,8% pobieranej sktadki). Zgodnie z powyzszym rozumowaniem OFE przyczynialoby sie do niewielkiej
redukcji nominalnego deficytu. Ze wzgledu na wrazliwo$é szacunkéw salda na zmiany dtugoterminowych
zalozen demograficznych, bezpieczniej jednak przyjaé¢ zatozenie, iz dlugoterminowy wptyw OFE bedzie
zblizony do neutralnego.

3.2 Kroétkoterminowy wplyw OFE
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Wykres 3: Udziat cztonkéw OFE w rocznikach przejsciowych. Zrédlo: ZUS i IGTE.

W krotkim terminie analiza wplywu utworzenia OFE na saldo I filaru musi uwzgledniaé¢ okres przej-
Sciowy. Ubytek sktadki ktory pojawit sie w momencie utworzenia OFE jest bliski wartosci dtugookresowej
(wyjatkiem sa osoby, ktore zdecydowaly sie catos¢ sktadki pozostawi¢ w I filarze), czyli ok 1/3. Osoby od-
prowadzajace nizsza sktadke do ZUS otrzymaja w przyszlosci nizsza emeryture (na co istnienie OFE nie
ma wplywu), jednak zanim to nastapi wciaz wiekszosS¢é emerytur wyplacanych jest osobom ktoére nabyty
uprawnienia emerytalne wedtug starych zasad. W tej sytuacji dlugos¢ okresu przejsciowego determino-
wana jest przez tempo wzrostu udzialu emerytur wyptacanych przez ZUS czlonkom OFE w caltkowitej
kwocie wyptat emerytur.

H7Zilustrowaé to mozna prostym numerycznym przykladem. Zalézmy, ze w sytuacji wyjéciowej wplywy sktadkowe w
punkcie rownowagi wynosza 100 mld zt. podczas gdy wydatki na $wiadczenia 110 mld zl. W tej sytuacji rzad decyduje sie
na podwojenie sktadki. Po osiggnieciu punktu rownowagi, wpltywy wynosi¢ beda 200 mld zl. a wydatki - 220 mld. Oznacza
to, ze deficyt zwiekszy sie z 10 do 20 mld zl.
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Wykres 4: Cztonkowie OFE przechodzacy na emeryture (tys. osob). Zroédto: ZUS i IGTE.

W najblizszych latach OFE wcigz jeszcze nie rozpoczng na dobre wyptat emerytur; z prawa wybrania
OFE skorzystato stosunkowo niewiele oséb urodzonych po 1948 r. (wyk. ) Pierwszym rocznikiem
zobowigzanym do przystapienia do OFE byli urodzeni dopiero w 1969 r., wiec liczba przyznanych czton-
kom OFE emerytur zacznie rosna¢ w latach 20-tych (wyk. []), a dopiero w 2034 r. wszystkie nowo
przyznane emerytury wyptacane beda z dwoch filaréw. Okoto roku 2060, udzial emerytéw pobierajacych
swoja emeryture wytacznie z I filaru zaleze¢ bedzie od zatozonej dtugosci zycia. Wg danych za 2008r.,
oczekiwana dlugo$¢ zycia noworodka wynosita 71,4 lat dla mezczyzn i 79,8 lat dla kobiet. Do 2035r.,
GUS prognozuje wydtuzenie tych wartosci do odpowiednio 77,7 i 83,2 lat (GUS(2009)), przy czym mozna,
przyjaé, ze w perspektywie roku 2060 wzrost ten bedzie kontynuowany. W zwiazku z tym, pomimo iz
osoba urodzona w 1968 r. bedzie miata w 2060 r. 92 lata, nawet w tak odlegtej perspektywie, udzial
emerytur wyplacanych z I filaru bedzie wyzszy od wartosci docelowe;j.

Oproécz zagadnien opisanych powyzej, na wyzszy (od docelowych 2/3) udzial emerytur wyplacanych
z I filaru wptywa takze kilka dodatkowych elementéw:

1. Niezaleznie od daty urodzenia, osoby pracujace przed 1999 r. w dniu wejScia w zycie reformy
wyliczone mialy tzw. “kapital poczatkowy”, ktéry mial odzwierciedla¢ prawa emerytalne nabyte
przed 1999 rokiem. Kapital ten powiekszyt zapis konta w ZUS - ale nie w OFE, co oznacza, ze dla
tych 0s6b emerytura wyptacana z I filaru bedzie miala nieco wyzszy udziat niz w przypadku oséb
od poczatku odprowadzajacych sktadke do OFE.

2. Specjalne regulacje dotyczace gornikéw pozwalaja tej grupie zawodowej na “opuszczenie” OFE. W
momencie osiagniecia wieku emerytalnego, zgromadzone przez gornikow oszczednosci w OFE prze-
kazywane sa na rzecz Skarbu Panstwa. W zamian, wyplacona jest im emerytura, ktéra oparta
jest nie na zakumulowanej sktadce, a na sztywnej kwocie bazowe]j (przypominajaca stary system
“zdefiniowanego $wiadczenia”). Z punktu widzenia ZUS, skiadki tej grupy zawodowej przekazy-
wane do OFE nigdy nie znajda odzwierciedlenia w obnizeniu wyptacanych emerytur, w zwigzku z
czym pozostang na zawsze “kosztem OFE”. Dla poréwnania, w 2008 r. gérnicy stanowili okoto 4%
wszystkich §wiadczeniobiorcow, a wyplaty ich emerytur siegnety okoto 7 mld ztotych (ZUS(2009)).

Dla oszacowania korzysci z utworzenia OFE dla salda I filaru w $rednim terminie (lata 2020 - 2050),
nalezatoby wyliczy¢ hipotetyczne kwoty, ktére FUS oszczedza na tej czesci wyplat emerytur, ktéra ob-
shugiwana jest przez OFE. Oprocz czynnikow wymienionych powyzej analiza taka musi bra¢ pod uwage
takze strukture demograficzna, procentowy udziat cztonkéw OFE, prawdopodobienistwa przejscia na eme-

12W najnowszej prognozie demograficznej ZUS(2010) rozszerzyt zakres wiekowy analiz na osoby w przedziale wiekowym
100-110 lat.



ryture i zgonu oraz specyficzne rozwiagzania dotyczace wieku emerytalnego dla poszczegolnych kohort. Tak
szczegotowy zakres analizy mozliwy jest w aktuarialnym modelu Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych.

3.3 Przyjeta metoda

Szacunek wpltywu OFE na saldo funduszu emerytalnego oparty jest na wyliczeniach Zaktadu Ubez-
pieczenn Spotecznych, dokonanych w ramach aktuarialnego modelu prognostycznego FUS09. Symulacje
oparto na zatozeniach makroekonomicznych opracowanych przez Wydzial Prognoz Makroekonomicznych
w Departamencie Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki Ministerstwa Finanséw. Obejmowatly one stope
bezrobocia, inflacje, realny wzrost gospodarczy oraz kluczows dla wynikow stope wzrostu wynagrodzen.
Ta ostatnia zostala ustalona w taki sposéb, aby, pomimo malejacej populacji, zapewni¢ staly udziat fun-
duszu ptac w Produkcie Krajowym Brutto. Zalozono takze, ze stopa inflacji bedzie konwergowac¢ do celu
inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego (2% rocznie).

W ramach modelu FUS09 dokonano symulacji wptywow sktadkowych oraz wydatkow na §wiadczenia
z funduszu emerytalnego w nastepujacych scenariuszach:

1. Obecny stan prawny, tj. OFE otrzymuja okoto 1/3 sktadki (7,3% podstawy sktadki)

2. Hipotetyczny scenariusz, w ktorym, poczynajac od 1999 roku, nigdy nie utworzono OFE, a catosc¢
sktadki pozostata w FUS.

Réznica pomiedzy wynikami tych dwoch scenariuszy wynika wytacznie z OFE, co pozwala na wiarygodne
oszacowanie wplywu OFE na saldo funduszu emerytalnego.

3.4 Szacunek wplywu OFE na biezace saldo funduszu emerytalnego

Pelne wyniki symulacji dostepne sa w aneksie [C] zamieszczonym w koncowej czesci tego opracowania. Na
wykresie o] przedstawiajacym relacje biezacego salda I filaru do PKB, niezaleznie od przyjetego scena-
riusza wyraznie widoczna jest poczatkowa poprawa salda funduszu emerytalnego (ma to zwiazek z ogra-
niczeniem prawa do wczesniejszych emerytur poczawszy od roku 2009), po czym nastepuje jego znaczace
pogorszenie w latach 20-tych. W miare jak poprawia¢ sie bedzie sytuacja demograficzna, poczynajac od
lat 30-tych saldo ZUS bedzie ulega¢ systematycznej poprawie, przy czym bedzie ona nieco szybsza w sce-
nariuszu uwzgledniajacym stan obecny. Bardzo podobny wynik salda I filaru (dla scenariusza bazowego)
pokazany zostal w innym opracowaniu o charakterze aktuarialnym (Deloitte| (2010)).

Wplyw OFE mozna oszacowaé roznica pomiedzy saldami w analizowanych scenariuszach (Wyk.
Zgodnie z oczekiwaniami, negatywny wplyw OFE na saldo funduszu emerytalnego jest najwyzszy w
poczatkowym okresie, jednak zaskoczeniem moze by¢ fakt iz nawet w roku 2060, OFE w dalszym
ciaggu beda przyczyniaé si¢ do wyzszego deficytu I filaru (wyk. @ Ponizej przedstawiono dwie
hipotezy mogace tltumaczy¢ ten rezultat.

Po pierwsze, po wylaczeniu grup zawodowych nie objetych OFE (np. gornicy opisani w rozdziale
, moze okazac sie, ze saldo funduszu emerytalnego w punkcie rownowagi jest dodatnie. Dyskusje oraz
kombinacje parametréw, ktore to umozliwiaja przedstawiono w wynikach symulacji w rozdziale [2] oraz
tabelach w aneksie Bl W tej sytuacji, zgodnie z rozwazaniami w czesci [B.1], utworzenie OFE oznaczalaby
utrate czesci nadwyzki, ktérg mozna finansowaé¢ deficyt w specjalnych grupach zawodowych. Koszt OFE
mozna wtedy interpretowac jako koszt “utraconych korzysci”. Poniewaz model ZUS nie pozwala na wy-
dzielenie grup zawodowych, nie jest mozliwe zweryfikowanie tej hipotezy.

10
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Wykres 5: Saldo I filaru w relacji do PKB. Zrodlo: ZUS.
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Wykres 6: Koszty i korzysci OFE (mld zt, cs. 2009). Zrodto: ZUS.

Po drugie, nawet zaktadajac, ze saldo I filaru jest zblizone do zera, mozliwe jest, ze nawet w perspek-
tywie roku 2060 system wciaz nie osiagnie punktu réwnowagi i czes¢ §wiadczeniobiorcow bedzie pobieraé
swoja emeryture wylacznie z I filaru. Taka sytuacja jest mozliwa ze wzgledu na czynniki opisane w czesci

3.5 Szacunek skumulowanego kosztu uwzgledniajacy koszt finansowania

Deficyt funduszu emerytalnego finansowany jest albo emisja dodatkowego dtugu, albo oszczedno$ciami
budzetowymi, albo wyzszymi podatkami. W tej sytuacji, analize wptywu utworzenia OFE nalezy rozsze-
rzy¢ o koszt finansowania. Na koszt ten sktadaja sie:

1. Bezposredni koszt finansowania i refinansowania biezacych deficytéw funduszu emerytalnego (uwzgled-
niajacy takze koszt “utraconych korzysci”).

11



2. Posredni koszt wyzszego poziomu dlugu publicznego, ktéry wplywa na podwyzszenie ryzyka in-
westycyjnego i kosztoéw finansowania calosci zadluzenia panstwa (takze w czeSci nie powiazanej
bezposrednio z funduszem emerytalnym).

Ten drugi efekt jest trudny do oszacowania i podatny na silne zalozenia, w zwigzku z tym w dalszej czesci
skupiono sie na analizie bezposredniego kosztu finansowania deficytéw wynikajacych z OFE.

Do oszacowania kosztu finansowania, niezbedne jest poczynienie zalozen dotyczacych ksztaltowania
sie stopy procentowej w latach 1999—2060@ Ze wzgledu na okres prognozy przyjeto nastepujace zalozenia:

e od 1999 do 2010 r. za stopy procentowe przyjeto srednie oprocentowanie dtugu krajowego Skarbu
Panstwa;

e od 2011 do 2020 r. stopy procentowe sa stopami rynkowymi wyliczonymi jako $rednia arytmetyczna
implikowanych stép forward dla okreséw 2-, 5- i 10-letnich;

e od 2021 do 2030 r. stopy procentowe sg Srednig wazong stop rynkowych oraz nominalnego wzrostu
PKB (jako przyblizenie stopy wolnej od ryzyka) powiekszonego o marze miedzy benchmarkiem
5-letnim a rocznym dla EUR z ostatnich 10 lat (odzwierciedlenie nachylenia krzywej dochodowosci)

e od 2031 r. jest to stopa wzrostu nominalnego PKB powiekszona o powyze]j opisana Srednia marze.

100%

80%

60% -

40% -

20% A

0% -
1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059

M bezposredni koszt OFE M koszt finansowania

Wykres 7: Skumulowany bezposredni koszt OFE oraz koszt finansowania w relacji do PKB. Zrodto: ZUS
oraz Dep. Dlugu Publicznego MF.

Po uwzglednieniu kosztu finansowania, skala skumulowanego kosztu OFE w roku 2060 siega
prawie 94% PKB, na co sklada sie skumulowany koszt OFE wyliczony w rozdziale (35% PKB)
oraz koszt finansowania (59% PKB) (wyk. [7).

13Zalozenia te zostaly opracowane przez Departament Diugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw i przedstawione w
aneksie @ w tabeli @ Koszt finansowania w danym roku zostal wyliczony wg nastepujacej formuly:

t—1 t—2

1 1
Ki= (St +) (Ki+ Si)) ret g <St1 +) (Ki+ 51‘)) Te-1,
i=1

i=1
gdzie K¢ to koszt finansowania w danym roku, S; pierwotny koszt OFE a r; stopa procentowa w roku t. Formuta ta zaktada
finansowanie rocznymi papierami (oprocentowanymi zgodnie ze §rednim kosztem finansowania catego dlugu), zapadajacymi
w polowie roku. W latach 2004-2011 uwzgledniono takze koszty ponoszone przez Skarb Panstwa z tytulu kosztow obstugi
obligacji DZ1111, ktora byla wydawana OFE w celu skonwertowania zobowigzan wymagalnych FUS bedacych rezultatem
problemo6w z terminowym przekazywaniem do OFE naleznej czeéci sktadki na ubezpieczenie emerytalne w latach 1999-2002.
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Wysokosé tak zdefiniowanego kosztu wynika z przyjetego zalozenia, ze stopa procentowa jest wyz-
sza od wzrostu PKB (po uwzglednieniu premii za ryzyko)@ Oznacza to, ze koszty finansowania rosng
szybciej od PKB (tzw. efekt kuli $nieznej). Poniewaz nawet w diugim okresie wptyw OFE na biezace
saldo funduszu emerytalnego bedzie w dalszym ciagu albo negatywny (zgodnie z symulacjami ZUS) albo
neutralny (patrz rozdzial , koszty utworzenia OFE rosng w relacji do PKB. Proces ten kontynuowany
bedzie takze po roku 2060.

Jak interpretowa¢ tg warto$¢ 94% PKB? Z jednej strony tg liczbe nalezaloby poréwnaé z warto-
§cig zgromadzonych przez OFE w tym okresie aktywow, ktore (w czesci zainwestowanej poza obligacje
skarbowe) stanowi¢ beda dodatkowe oszczednosci wspierajace gospodarke.

Z drugiej jednak strony, kluczowe dla oceny korzysci wprowadzanie OFE jest przyjety sposob finanso-
wania. Wg zamierzen reformy role ta mialty spelni¢ przychody z prywatyzacji. Skala tych kosztow (nawet
bez kosztow finansowania) znacznie przekracza jednak majatek Skarbu Parnstwa. Nalezy takze uwzgled-
ni¢, iz przychody z prywatyzacji finansuja takze inne wazne cele (np. fundusz reprywatyzacyjny). W tej
sytuacji do wyboru pozostaje albo finansowanie powiekszaniem dtugu (co praktykowano w ciagu ostat-
nich 10 lat) albo oszczedno$ciami sektora publicznego. Pierwszy wariant jest nierealistyczny ze wzgledu
na przekroczenie konstytucyjnych progéw oraz utrate zaufania inwestorow. W tej sytuacji dodatkowy
deficyt w I filarze musi zosta¢ pokryty oszczedno$ciami w innych czesciach sektora publicznego. Takie po-
stawienie sprawy wymaga jednak uczciwej dyskusji o kosztach i korzysciach wynikajacych z dodatkowych
oszczednosci.

3.6 Wplyw obnizenia sktadki do OFE do 3%

Jedna z ostatnio dyskutowanych propozycji, jest pomyst zmniejszenia sktadki przekazywanej do OFE do
3%. Metoda uzyta w tym dokumencie pozwala na oszacowanie wpltywu tej propozycji na saldo I filaru. W
tym celu wykorzystano wyniki symulacji salda funduszu emerytalnego (w modelu FUS09) przy zalozeniu,
ze od 1 stycznia 2011 roku sktadka do OFE zostaje obnizona do 3%.

2,0%

1,0%
O,OO/O\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\‘
2011 2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056

— stan obecny obnizona sktadka do OFE

Wykres 8: Saldo funduszu emerytalnego w relacji do PKB. Zrédto: ZUS.

Kroétkoterminowym rezultatem takiego dzialania jest podwyzszenie wpltywow sktadkowych, czemu w
dlugim terminie bedzie towarzyszy¢ wzrost udziatu wyptacanych przez ZUS emerytur. Do oszacowania
wplywu obnizenia sktadki do 3%, poréwnano saldo funduszu emerytalnego w dwoch scenariuszach:

1. Obecny stan prawny tj. OFE otrzymuja okoto 1/3 sktadki (7,3% podstawy sktadki)

14 Przy nieco tagodniejszym zalozeniu, ze stopa procentowa jest réwna stopie realnego wzrostu PKB, dtug publiczny z
tytutu OFE stabilizuje si¢ na poziomie 76% PKB.
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2. Sytuacje, w ktorej - poczynajac od 2011 roku - sktadka przekazywana do OFE zostaje obnizona do
3% podstawy.

100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%
2011 2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056

M stan obecny M obnizona sktadka do OFE

Wykres 9: Skumulowany koszt utworzenia OFE w relacji do PKB. Zrodlo: ZUS oraz Dep. Dtugu
Publicznego MF.

Wyniki zaprezentowano w tabeli 0] w aneksie [C] Obnizenie skladki w istotny sposob obniza zaréwno
biezacy, jak i przyszty deficyt funduszu emerytalnego. Oznacza to, ze dodatkowe wyplacane z I filaru
emerytury sa z zapasem pokrywane w wyzszych skladek (wyk. . Jest to bezposrednia konsekwencja
tych samych czynnikéw, ktore opisane zostaly w rozdziale gdzie pokazano, ze bez utworzenia OFE,
w roku 2060 saldo funduszu emerytalnego zblizytoby sie do zera. Wynika z tego, ze im wyzsza stawka
pozostawiona w ZUS, tym nizszy jego deficyt.

Podobnie jak powyzej, jest tez mozliwe oszacowanie warto$ci skumulowanego kosztu przy nizszej
skladce do OFE (tab. [10] oraz wyk. [9). Obnizenie sktadki przekazywanej do OFE powoduje, ze koszty
utworzenia OFE wyniosa okolo 44% PKB, a efekt “$nieznej kuli” (cho¢ w dalszym ciagu obecny) ma
znacznie mniejsza skale.

3.7 Analiza wrazliwosci

Ze wzgledu na wysoka wrazliwo§¢ punktu dlugoterminowej réwnowagi na zalozenia makroekonomiczne,
zdecydowano o przeprowadzeniu analizy wg wariantéw alternatywnych. W tym celu powtorzono powyzsza
analize dla dwoch scenariuszy:

1. Przyjeto, ze tempo wzrostu wynagrodzen bylo o 1 punkt procentowy wyzsze w pordéwnaniu z wa-
riantem bazowym.

2. Przyjeto, ze tempo wzrostu wynagrodzen byto o 1 punkt procentowy nizZsze w poréwnaniu z wa-
riantem bazowym.

3. Przyjeto, ze tempo wzrostu wynagrodzen bylo zgodne ze scenariuszem AWGE

Wyniki analizy przedstawiono w aneksie [C] w tabeli Rezultaty sa zgodne z rozwazaniami teoretycz-
nymi przedstawionymi w rozdziale 2} szybszy wzrost wynagrodzen znaczaco polepsza saldo I filaru, ktory
w roku 2041 (w scenariuszu bez OFE) osiagnalby nadwyzke sktadek nad $wiadczeniami. Analogicznie

15Scenariusz AWG zakladal znacznie nizsze tempo wzrostu gospodarczego. Dla celéw pordéwnawczych w analizie wrazli-
wosci pozostawiono zalozone przez MF tempo wzrostu PKB - przyjecie scenariusza AWG spowodowaloby znacznie wyzszy
poziom kosztow w relacji do PKB.
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wyzszy jest takze koszt “utraconych korzysci”, co implikuje wyzszy koszt OFE. W tej sytuacji skumu-
lowany koszt utworzenia OFE wzr6stby do okoto 114% PKB. Przy wolniejszym wzroscie wynagrodzen,
“utracone korzysci” bylyby nizsze i koszty zwiazane z OFE wyniostyby 79% PKB. Scenariusz AWG jest
scenariuszem posrednim (zaklada bardzo niski wzrost wynagrodzen po roku 2030), w ktorym koszty
zwigzane z OFE siggnelyby 84,4% PKB.

4 Podsumowanie

Przedstawiona powyzej metoda pozwala na przyblizony szacunek wpltywu OFE na saldo funduszu eme-
rytalnego. Przy interpretacji wynikéw, raz jeszcze warto przypomnieé, iz maja one charakter czastkowy
i niepelny - skupiaja sie one tylko na problemie ubytku sktadki oraz obnizeniu przysztych $wiadczen,
a pomijajg trudno mierzalny wpltyw OFE na gospodarke. Pomimo tego, prezentujg one wazny punkt
widzenia, co powinno by¢ uwzglednione w analizie korzysci i kosztéw wynikajacych z OFE.

Zgodnie 7 przyjeta metoda, koszty OFE beda sie co prawda sukcesywnie zmniejszaé, ale nie
znikng nawet w roku 2060. Wynika¢ to moze z dwoch czynnikow:

e I filar, w czesci, ktora nie obejmuje specjalnych grup zawodowych (np. goérnicy), w punkcie roéwno-
wagi moze osigga¢ nadwyzke. W tej sytuacji koszty OFE stanowilyby “utracone korzysci”.

e W roku 2060 wciaz bedzie trwal okres przejéciowy, kiedy emeryture wciaz pobiera¢ beda osoby nie
bedace czltonkami OFE i osoby, ktorym w 1999 r. naliczono tzw. kapitat poczatkowy.

Uwzgledniajac koszt finansowania, skumulowany koszt utworzenia OFE, moze osiagnaé¢ w roku
2060 poziom 94% PKB, to jest znacznie powyzej konstytucyjnie dozwolonego poziomu dlugu. Ze
wzgledu na niewystarczajace mozliwosci finansowania przychodami z prywatyzacji, oznacza to koniecznosé
znacznych publicznych oszczednosci.
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A Dynamika wydatkéw funduszu emerytalnego opartego na sys-
temie zdefiniowanej skladki

Dla wyliczenia salda funduszu przyjeto nastepujace zalozenia:

1. Smier¢ calej kohorty nastepuje w momencie osiagniecia statystycznej dtugoséci zycia (w podziale na
mezczyzn i kobiety)

2. 100% aktywno$é zawodowa
Stata dynamika wynagrodzen niezalezna od ptci

Stata dynamika populacji niezalezna od pici

ouok W

Staly wiek emerytalny i oczekiwana dlugosé zycia

Zalozenia 1-2 upraszczaja wyliczenia i nie wplywaja na wyniki analizy. Zalozenia 3-5 sa niezbedne do
analizy systemu w stanie réwnowagi. Przyjeta notacja:

nf — populacja pracujgcych kobiet urodzonych w roku i
n;® — populacjapracujqcych mezczyzn urodzonych w roku i
d — procentowa zmianaliczby pracujgcych
20 — wiekrozpoczecia kariery zawodoweyj
pF — latapracy kobiety
p™  — latapracymeiczyzny
s — sktadkaemerytalna (% wynagrodzenia)
ek —  ilodélat na emeryturze kobieta
e™ — ilo$élat na emeryturze meiczyzna
wy — przecigtne (roczne) wynagrodzenie w rokut
—  stopawzrostuwynagrodzen
x  — wskainik waloryzacji emerytur(procent wzrostu wynagrodzenia)
Ky — kapital kohorty i wrokut
E; —  emeryturawyptacana kohorcieiw rokut
D; — dochody funduszuemerytalnegow rokut
Wy —  wydatki funduszu emerytalnegow rokut
re — przyrost skiadki

Wryliczenia salda zacznijmy od strony dochodowej. Przychody sktadkowe funduszu emerytalnego sa
relatywnie tatwe do obliczenia i w roku T wynosza:

T—-20 T—-20 T—-20 T—-20
Dy = E nFwrs + E nj'wrs = wrs E nf + E ng" (1)
i=T—20—pk i=T—-20—p™ i=T—20—pk i=T—20—p™
sktadki kobiet sktadkimezczyzn

Przyrost sktadki wynosi w zwiazku z tym:

Dy
Dy

t—20 t—20 m
(Zi:t—20—pk nf + Zi:t_go_pm n; )
= (1 + V)= P - = 1+ 090 + 4 (2
(Zi:t7207pk71 ng + 2 i a0—pm_1 M )
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W dalszej czesci przyrost skladki oznaczymy formula (1 + r). Wydatki funduszu emerytalnego sa
bardziej skomplikowane i zaleza od zgromadzonego kapitatu. Kapital kohorty ¢ w roku 7', przy zalozeniu
T > i+ 20 wynosi:

k wr T—i—20 k wr T—i—19
kapitat z roku t—i—20 kapitat z rokut—i—20+1

st

((niC +n;") (1va)$> (L+7)+ (nf +n)wrs  (3)

kapitat z rokut—1

sktadki z rokut

Ze wzgledu na réznice w wieku emerytalnym, kapital w momencie przejicia na emeryture nalezy liczyé
oddzielnie dla mezczyzn i kobiet. W przypadku kobiet, po ostatnim roku optacania sktadek 7" wynosi on
dla catej kohorty:

k k

k kN wr t—1 k — L+ k t—1
t=1 1

iS|
ES

&~
Il

W szczegdlnym przypadku statej populacji (d = 0) kapital w momencie przejscia na emeryture osoby
ktora przepracowala p lat wynosi po prostu wr * s *p. Wyplacana tej kohorcie (kobiet) roczna emerytura
w roku T wynosi:

Toipt MEWTS Zf;;(l +d)!
= ®)

zgromadzony kapitat

Er= (142zv)

waloryzacja emerytur

Analogiczny wzér mozna wyprowadzi¢ dla mezczyzn.
Roczne wydatki na emerytury w roku 7" wynosza:

k

T—p”+er k p* t—1
w14 d)
Wr = E (1 + zv)T 7P 2 = +
i=T —pk €

emerytury kobiet

T—p™ tem m p" t—1
i_m N WTS . (14+d
g (1+ zv)T—i7P T Ztgﬂi( ) = (6)
i=T—p™

emerytury mezczyzn

Aby rozwiagza¢ rownanie na dynamike przyrostu wyplaconych emerytur, ponownie rozwigzmy ja
wpierw dla kobiet:

k
T—pk—i-ek T—i—pk n’-“wTs Zle(l-i-d)t*l
W:ﬁ o Zi:T—pk (1 + xv) P ‘ ek

Wk o T—pk _ . ke ! El’k (14d)t—1
T-1 piter—1 T—i—pk_1aWTS 2 4—1 1
ZizT_pk_1 (1 + 1'11) P ek (1+v)

T—p*+ek ik
L vrie 4 G i
nf Z?:_fizfizl(l + o) T—i-pk-1

Przy zalozeniu, ze populacja kobiet zmienia sie w takim samym tempie jak populacja mezczyzn, n’,ﬁ’ =

T_pk ..k
P +]:k(1+93’u)T i—p

(1 +d). Jednoczesnie ——57== =1, co pozwala zredukowaé¢ réwnanie do:
—pftep—1

T—i—pk—1
Tk (14zv)

Wi
Wi

=1+v)(1+d)=1+r). (8)
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Analogiczne wyliczenia mozna przeprowadzi¢ dla mezczyzn.
Poniewaz zaréwno wydatki na emerytury mezczyzn jak i kobiet rosng w identycznym tempie, oznacza
to, ze dynamika wydatkéw calego Funduszu Emerytalnego wynosi:

Wr

= (L), 9)

czyli tyle samo co przyrost sktadki. B

B Wyniki symulacji salda I filaru

zmiana populacji
wzrost wynagrodzen || 1,0% ‘ 0,5% ‘ 0,0% ‘ -0,5% ‘ -1,0% ‘ -1,5% ‘ -2,0%
0,0% 26,8% | 14,3% | 0,0% | -16,5% | -35,3% | -56,8% | -81,4%
0,5% 29.6% | 17,7% | 3,9% | -11,8% | -29,8% | -50,4% | -73,8%
1,0% 32,2% | 208% | 7,6% | -7T.A% | -24,7% | -44,3% | -66,7%
1,5% 34,7% | 23,7% | 11,1% | -33% | -19,8% | -38,6% | -60,0%
2,0% 371% | 26,5% | 14,4% 0,6% -15,2% | -33,3% | -53,7%
2,5% 39,3% | 29,2% | 17,6% 4,3% -10,9% | -28,2% | -47,8%
3,0% 41,4% | 31,7% | 20,5% 7,7% -6,8% | -23,4% | -42,2%
3,5% 43,4% | 34,0% | 23,3% | 11,0% -3,0% | -18,9% | -36,9%
4,0% 45,3% | 36,3% | 25,9% | 14,1% 0,7% -14,6% | -31,9%
4,5% 471% | 38,4% | 28,4% | 17,1% 4,2% -10,5% | -27,1%
5,0% 48,8% | 40,4% | 30,8% | 19,9% 7,4% -6,7% | -22,7%

Tabela 3: Relacja salda do sktadek w zaleznosci od dynamiki wynagrodzen i populacji

mezczyzni
kobiety 60 | 62 | 64 | 65 | 66 | 68 | 70
55 1A% | -25% | -4.0% | -48% | -5,6% | -7,3% | -9.1%
57 2,0% | -33% | -48% | -55% | -6,3% | -7,9% | -9,7%
59 3.0% | 43% | -56% | -6,4% | -7,1% | -8,7% | -10,3%
60 35% | -48% | -6,1% | -6,8% | -7,5% | -9,1% | -10,7%
61 -41% | -53% | 6.6% | -7,3% | -8,0% | -9,5% | -11,1%
63 -5.3% | -6,4% | -7,7% | -8,3% | -9,0% | -10,4% | -12,0%
65 -6,6% | -7,7% | -88% | -9,5% | -10,1% | -11,5% | -12,9%
67 -8,0% | -9,0% | -10,1% | -10,7% | -11,3% | -12,6% | -14,0%
69 -95% | -10,4% | -11,5% | -12,0% | -12,6% | -13,8% | -15,1%
70 -10,3% | -11.2% | -122% | -12,7% | -13,3% | -14,5% | -15,8%

Tabela 4: Relacja salda do sktadek w zaleznosci od wieku emerytalnego
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oczekiwana dlugosé zycia
wiek emerytalny 80 ‘ 82 ‘ 83 ‘ 84 ‘ 85 ‘ 87
55 -5,6% | -5,1% | -48% | -4,5% | -4,3% | -3,8%
57 -6,4% | -58% | -5,5% | -5,2% | -5,0% | -4,4%
60 1% | -1 1% | -6,8% | -6,5% | -6.2% | -5,6%
62 -88% | -81% | -78% | -7,5% | -7.2% | -6,5%
65 -10,5% | -9,8% | -9,5% | -9,1% | -8,8% | -8,1%
67 -11,8% | -11,1% | -10,7% | -10,3% | -10,0% | -9,2%
70 -13,9% | -13,1% | -12,7% | -12,3% | -11,9% | -11,1%

Tabela 5: Relacja salda do skladek w zaleznosci od wieku emerytalnego i dlugosci zycia (na przykladzie
kobiet)

C Wyniki symulacji modelu FUS09
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realny wzrost realny wzrost realna stopa stopa
PKB wynagrodzen procentowa bezrobocia

2011 3,5% 2,6% 3,1% 11,9%
2012 4,0% 3,3% 2,9% 11,7%
2013 3,8% 3,3% 3,1% 11,5%
2014 3,5% 3.4% 3,3% 11,5%
2015 3,3% 3,6% 3,2% 11,4%
2016 3,2% 3,7% 3.2% 11,3%
2017 3,2% 3,7% 3,0% 10,9%
2018 3,2% 3,7% 2,8% 10,5%
2019 3,1% 3,7% 3,2% 10,1%
2020 3,1% 3,7% 3,6% 9,8%
2021 3,1% 3,7% 3,8% 9,6%
2022 3,0% 3,7% 3,9% 9,3%
2023 3,0% 3,7% 3,9% 9,1%
2024 3,0% 3,7% 3,8% 9,0%
2025 3,0% 3,6% 3,7% 8,9%
2026 2,9% 3,5% 3,7% 8,8%
2027 2,9% 3.4% 3,7% 8,7%
2028 2,9% 3,4% 3,7% 8,7%
2029 2,9% 3,3% 3,6% 8,6%
2030 2,9% 3,2% 3,6% 8,5%
2031 2,9% 3.2% 3,6% 8,5%
2032 2,8% 3,2% 3,5% 8,5%
2033 2,8% 3,2% 3,5% 8,5%
2034 2,8% 3,1% 3,5% 8,5%
2035 2,7% 3,1% 3,4% 8,5%
2036 2,7% 3,1% 3,4% 8,5%
2037 2,7% 3,1% 3,4% 8,4%
2038 2,6% 3,2% 3,4% 8,3%
2039 2,6% 3.2% 3,3% 8,2%
2040 2,6% 3,3% 3,3% 8,1%
2041 2,6% 3,4% 3,3% 8,1%
2042 2,5% 3,5% 3,2% 8,0%
2043 2,5% 3,6% 3,2% 8,0%
2044 2,5% 3,6% 3,2% 8,0%
2045 2,4% 3,6% 3,1% 8,0%
2046 2,4% 3,6% 3,1% 7,9%
2047 2,4% 3,6% 3,1% 7,8%
2048 2,3% 3,6% 3,1% 7,6%
2049 2,3% 3,6% 3,0% 7,4%
2050 2,3% 3,6% 3,0% 7,1%
2051 2,3% 3,6% 3,0% 7,0%
2052 2,2% 3,6% 2,.9% 7,0%
2053 2,2% 3,5% 2,9% 7,0%
2054 2,2% 3.4% 2,9% 7,0%
2055 2,1% 3,3% 2,8% 7,0%
2056 2,1% 3.2% 2,8% 6,9%
2057 2,1% 3,1% 2,8% 6,8%
2058 2,0% 3,1% 2,8% 6,8%
2059 2,0% 3,0% 2,7% 6,8%
2060 2,0% 2,9% 2,7% 6,8%

Tabela 6: Zalozenia makroekonomiczne

22




wplywy wydatki na saldo % PKB
sktadkowe $wiadczenia,
2011 49,7 974 -47.7 -3,3%
2012 51,8 96,0 -44,2 -3,0%
2013 53,8 95,5 -41,7 -2,7%
2014 55,5 98,1 -42.6 -2,7%
2015 57,0 103,1 -46,1 -2.8%
2016 58,4 108,6 -50,2 -2,9%
2017 59,9 114,3 -54,4 -3,1%
2018 61,5 120,1 -58,6 -3,2%
2019 63,0 125,8 -62,8 -3,4%
2020 64,7 1314 -66,7 -3,5%
2021 66,3 136,6 -70,3 -3,5%
2022 68,0 141,5 -73,5 -3,6%
2023 69,8 146,0 -76,2 -3,6%
2024 71,6 150,0 -78.4 -3,6%
2025 73,4 153,4 -80,0 -3,6%
2026 75,3 156,3 -81,0 -3,5%
2027 77,2 158,6 -81,4 -3,4%
2028 79,2 160,6 -81,4 -3,3%
2029 81,3 162,2 -80,9 -3,2%
2030 83,4 163,5 -80,1 -3,1%
2031 85,6 164,4 -78,8 -3,0%
2032 87,8 165,0 -77,2 -2,8%
2033 90,0 165,4 -75,4 -2,7%
2034 92,2 165,7 -73,5 -2,5%
2035 94,4 165,8 -71,4 -2,4%
2036 96,6 165,9 -69,3 -2,3%
2037 98,8 166,0 -67,2 -2,1%
2038 101,1 165,9 -64,8 -2,0%
2039 1034 166,0 -62,6 -1,9%
2040 105,8 166,1 -60,3 -1,8%
2041 108,2 166,3 -58,1 -1,7%
2042 110,7 166,6 -55,9 -1,6%
2043 113,2 167,1 -53,9 -1,5%
2044 115.5 167,9 -52,4 -1,4%
2045 1179 168,7 -50,8 -1,3%
2046 120,4 169,6 -49,2 -1,3%
2047 123,0 170,6 -47.6 -1,2%
2048 125,6 171,9 -46,3 -1,1%
2049 128,3 173,4 -45,1 -1,1%
2050 131,1 175,1 -44,0 -1,0%
2051 134,0 176,7 -42.7 -1,0%
2052 136,8 178,2 -41,4 -0,9%
2053 139.5 179,7 -40,2 -0,9%
2054 142,3 181,2 -38,9 -0,8%
2055 145,0 182,7 -37,7 -0,8%
2056 147,8 184,3 -36,5 -0,7%
2057 150,7 185,7 -35,0 -0,7%
2058 153,7 187,1 -33,4 -0,7%
2059 156,6 188,3 -31,7 -0,6%
2060 159,6 189,5 -29.,9 -0,6%

Tabela 7: Saldo funduszu emerytalnego przy obecnie obowiazujacych zasadach (mld ¢s2009 z1)
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wplywy wydatki na saldo % PKB
sktadkowe $wiadczenia,

2011 72.3 97 4 25.1 18%
2012 75,9 96,0 -20,1 -1,3%
2013 79,3 95,6 -16,3 -1,1%
2014 82,5 98,2 -15,7 -1,0%
2015 85,4 103,3 -17,9 -1,1%
2016 88,3 109,0 -20,7 -1,2%
2017 91,2 114,9 23,7 1,3%
2018 94,3 121,0 -26,7 -1,5%
2019 97,4 127,0 -29,6 -1,6%
2020 100,5 133,1 -32,6 -1,7%
2021 103,6 138,8 -35,2 -1,8%
2022 106,8 1443 -37,5 -1,8%
2023 110,1 149,5 -39,4 -1,9%
2024 113,4 154,2 40,8 1,9%
2025 116,7 158,5 -41,8 -1,9%
2026 120,1 162,2 -42,1 -1.8%
2027 123.,5 165,4 -41,9 -1,8%
2028 127,0 168,3 -41,3 -1,7%
2029 130,5 171,0 -40,5 -1,6%
2030 134,1 173,4 -39,3 -1,5%
2031 137,7 175,6 -37,9 -1,4%
2032 1414 177.6 -36,2 -1,3%
2033 145,1 179,5 -34.4 -1,2%
2034 148,7 181,3 32,6 11%
2035 152,3 183,2 -30,9 -1,0%
2036 155,8 185,1 -29,3 -1,0%
2037 1594 187,1 -27,7 -0,9%
2038 163,3 189,1 -25.,8 -0,8%
2039 167,0 191,2 -24,2 -0,7%
2040 170,9 193,6 =227 -0,7%
2041 174,8 196,2 -21,4 -0,6%
2042 178,7 198,9 -20,2 -0,6%
2043 182,8 201,8 -19,0 -0,5%
2044 186,6 205,1 -18,5 -0,5%
2045 190.,5 208.,5 -18,0 -0,5%
2046 194.,5 212,0 -17,5 -0,4%
2047 198.,6 215.5 -16,9 -0,4%
2048 202,9 219,4 -16,5 -0,4%
2049 207,2 223.5 -16,3 -0,4%
2050 211,8 227,6 -15,8 -0,4%
2051 216,4 231,7 -15,3 -0,3%
2052 221,0 235,5 -14,5 -0,3%
2053 225.4 239,1 -13,7 -0,3%
2054 229.8 242.7 -12,9 -0,3%
2055 2342 2462 12,0 0,3%
2056 238,7 249.,6 -10,9 -0,2%
2057 243 .4 252.,8 -9,4 -0,2%
2058 248,2 255,7 -7,5 -0,1%
2059 253,0 258,4 -5,4 -0,1%
2060 257,8 260,9 -3,1 -0,1%

Tabela 8: Saldo funduszu emerytalnego przy braku OFE (od 1999 r.) (mld ¢s2009 zt)
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wplywy wydatki na saldo % PKB
sktadkowe $wiadczenia,
2011 61,9 974 -35,5 -2,5%
2012 66,0 96,0 -30,0 -2,0%
2013 68,8 95,5 -26,7 -1,7%
2014 71,4 98,1 -26,7 -1,7%
2015 73,7 103,2 -29,5 -1,8%
2016 76,0 108,7 -32,7 -1,9%
2017 78,3 114,4 -36,1 -2,1%
2018 80,8 120,2 -39,4 -2,2%
2019 83,3 126,0 -42.7 -2,.3%
2020 85,8 131,7 -45.9 -2,4%
2021 88,3 137,0 -48,7 -2.4%
2022 90,9 1421 -51,2 -2,5%
2023 93,5 146,7 -53,2 -2,5%
2024 96,2 151,0 54,8 2.5%
2025 98,9 154,7 -55,8 -2,5%
2026 101,7 157,8 -56,1 -2,4%
2027 104,5 160,4 -55,9 -2,4%
2028 107 .4 162,7 -55,3 -2,3%
2029 110,3 164,7 -54,4 -2,2%
2030 113,3 166,3 -53,0 -2,0%
2031 116,3 167,7 -51,4 -1,9%
2032 119,3 168,8 -49,5 -1,8%
2033 1224 169,8 -47 4 -1,7%
2034 125.5 170,7 -45,2 -1,6%
2035 128.5 171,6 -43,1 -1,5%
2036 1315 172,4 -40,9 -1,3%
2037 134.,5 173,3 -38.8 -1,2%
2038 137,7 174,1 -36,4 -1,1%
2039 140,9 175,1 -34,2 -1,0%
2040 1441 176,3 322 1,0%
2041 1474 177,7 -30,3 -0,9%
2042 150,8 179,2 -28.,4 -0,8%
2043 154,2 181,0 -26,8 -0,7%
2044 1574 183,1 -25,7 -0,7%
2045 160,6 185,4 -24,8 -0,6%
2046 164,0 187,7 -23,7 -0,6%
2047 167.5 190,2 -22.7 -0,6%
2048 171,1 193,1 -22,0 -0,5%
2049 1748 196,3 215 0,5%
2050 178,6 199,5 -20,9 -0,5%
2051 182,6 202,7 -20,1 -0,5%
2052 186,4 205,7 -19,3 -0,4%
2053 190,1 208,7 -18,6 -0,4%
2054 193,8 211,6 -17,8 -0,4%
2055 197.6 214.,5 -16,9 -0,4%
2056 201,3 217,5 -16,2 -0,3%
2057 205,3 220,2 -14,9 -0,3%
2058 2094 222.7 -13,3 -0,3%
2059 2134 2251 11,7 0,2%
2060 2174 227,3 -9,9 -0,2%

Tabela 9: Salda funduszu emerytalnego przy skladce do OFE obnizonej do 3% (mld cs2009 z1)
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koszt biezacy - koszt biezacy - dtug publiczny - dtug publiczny -
stan obecny obnizona sktadka stan obecny obnizona stawka
2011 1,6% 0,7% 17,3% 16,4%
2012 1,6% 0,7% 18,7% 16,9%
2013 1,6% 0,7% 20,3% 17,5%
2014 1,7% 0,7% 21,9% 18,1%
2015 1,7% 0,7% 23,7% 18,8%
2016 1,7% 0,7% 25,4% 19,5%
2017 1,7% 0,7% 27,2% 20,2%
2018 1,8% 0,7% 28,9% 20,8%
2019 1,8% 0,7% 30,6% 21,5%
2020 1,8% 0,7% 32,5% 22,3%
2021 1,8% 0,7% 34.5% 23.1%
2022 1,8% 0,7% 36,6% 23,9%
2023 1,7% 0,7% 38,6% 24,8%
2024 1,7% 0,6% 40,7% 25,6%
2025 1,7% 0,6% 42, 7% 26,4%
2026 1,7% 0,6% 44,7% 27,2%
2027 1,7% 0,6% 46,7% 28,0%
2028 1,6% 0,6% 48,6% 28,7%
2029 1,6% 0,6% 50,6% 29,5%
2030 1,6% 0,5% 52,5% 30,2%
2031 1,5% 0,5% 54,4% 30,9%
2032 1,5% 0,5% 56,2% 31,6%
2033 1,5% 0,5% 58,1% 32,2%
2034 1,4% 0,4% 59,8% 32,9%
2035 1,4% 0,4% 61,6% 33,5%
2036 1,3% 0,4% 63,3% 34,0%
2037 1,3% 0,4% 65,0% 34,6%
2038 1,2% 0,3% 66,6% 35,2%
2039 1,2% 0,3% 68,2% 35,7%
2040 1,1% 0,3% 69,7% 36,2%
2041 1,1% 0,3% 71,2% 36,6%
2042 1,0% 0,2% 72,7% 37.1%
2043 1,0% 0,2% 74,1% 37,5%
2044 0,9% 0,2% 75,4% 38,0%
2045 0,9% 0,2% 76,8% 38,4%
2046 0,8% 0,2% 78,1% 38,8%
2047 0,8% 0,1% 79,3% 39,1%
2048 0,7% 0,1% 80,5% 39,5%
2049 0,7% 0,1% 81,7% 39,9%
2050 0,7% 0,1% 82,9% 40,2%
2051 0,6% 0,1% 84,0% 40,6%
2052 0,6% 0,1% 85,1% 40,9%
2053 0,6% 0,1% 86,3% 41,3%
2054 0,6% 0,1% 87,3% 41,7%
2055 0,5% 0,1% 88,4% 42,0%
2056 0,5% 0,1% 89,5% 42,4%
2057 0,5% 0,1% 90,6% 42.7%
2058 0,5% 0,1% 91,7% 43,1%
2059 0,5% 0,1% 92, 7% 43.5%
2060 0,5% 0,1% 93,8% 43,9%

Tabela 10: Biezacy koszt oraz dtug publiczny wynikajacy z OFE - obnizenie sktadki przekazywanej do
OFE do 3% (% PKB)
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scenariusz bazowy

wzrost

wynagrodzen +1

wzrost

wynagrodzen -1

scenariusz AWG

pkt. proc. pkt. proc.
koszt dtug pu- koszt dtug pu- koszt dtug pu- koszt dtug pu-
biezacy bliczny biezacy bliczny biezacy bliczny biezacy bliczny
2011 1,6% 17,3% 1,6% 17,3% 1,5% 17,3% 1,6% 15,8%
2012 1,6% 18,7% 1,7% 18,8% 1,6% 18,6% 1,7% 17,3%
2013 1,6% 20,3% 1,7% 20,4% 1,6% 20,1% 1,7% 18,8%
2014 1,7% 21,9% 1,8% 22.2% 1,6% 21,7% 1,7% 20,5%
2015 1,7% 23,7% 1,8% 24,0% 1,6% 23,3% 1,7% 22.2%
2016 1,7% 25,4% 1,9% 25,9% 1,6% 25,0% 1,8% 24,0%
2017 1,7% 27,2% 1,9% 27,7% 1,6% 26,6% 1,8% 25,7%
2018 1,8% 28,9% 1,9% 29.6% 1,6% 28,1% 1,8% 27.5%
2019 1,8% 30,6% 1,9% 31,6% 1,6% 29,7% 1,8% 29,2%
2020 1,8% 32,5% 2,0% 33,7% 1,6% 31,4% 1,8% 31,0%
2021 1,8% 34,5% 2,0% 35,9% 1,6% 33,2% 1,7% 32,9%
2022 1,8% 36,6% 2,0% 38,2% 1,5% 35,0% 1,7% 34,8%
2023 1,7% 38,6% 2,0% 40,5% 1,5% 36,9% 1,7% 36,9%
2024 1,7% 40,7% 2,0% 42.9% 1,5% 38,7% 1,7% 38,9%
2025 1,7% 42.7% 2,0% 45,2% 1,5% 40,4% 1,6% 40,8%
2026 1,7% 44.7% 2,0% 47.5% 1,4% 42.1% 1,6% 42.7%
2027 1,7% 46,7% 2,0% 49,9% 1,4% 43,.8% 1,6% 44,6%
2028 1,6% 48,6% 2,0% 52,2% 1,4% 45.4% 1,5% 46,5%
2029 1,6% 50,6% 2,0% 54,5% 1,3% 47,0% 1,5% 48,3%
2030 1,6% 52,5% 1,9% 56,9% 1,3% 48,6% 1,5% 50,2%
2031 1,5% 54,4% 1,9% 59,2% 1,2% 50,2% 1,4% 51,9%
2032 1,5% 56,2% 1,9% 61,5% 1,2% 51,7% 1,4% 53,7%
2033 1,5% 58,1% 1,9% 63,7% 1,1% 53,1% 1,3% 55,4%
2034 1,4% 59,8% 1,8% 66,0% 1,1% 54,6% 1,2% 57,0%
2035 1,4% 61,6% 1,8% 68,2% 1,0% 55,9% 1,2% 58,6%
2036 1,3% 63,3% 1,7% 70,4% 1,0% 57,3% 1,1% 60,2%
2037 1,3% 65,0% 1,7% 72,6% 0,9% 58,6% 1,1% 61,7%
2038 1,2% 66,6% 1,7% 74,7% 0,9% 59,8% 1,0% 63,1%
2039 1,2% 68,2% 1,6% 76,8% 0,8% 61,0% 0,9% 64,5%
2040 1,1% 69,7% 1,6% 78,9% 0,8% 62,2% 0,9% 65,8%
2041 1,1% 71,2% 1,5% 80,9% 0,7% 63,3% 0,8% 67,1%
2042 1,0% 72,7% 1,5% 82,8% 0,7% 64,4% 0,7% 68,3%
2043 1,0% 74,1% 1,4% 84,8% 0,6% 65,4% 0,7% 69,5%
2044 0,9% 75,4% 1,4% 86,7% 0,6% 66,4% 0,6% 70,6%
2045 0,9% 76,8% 1,3% 88,5% 0,5% 67,4% 0,6% 71,7%
2046 0,8% 78,1% 1,3% 90,4% 0,5% 68,3% 0,5% 72,7%
2047 0,8% 79,3% 1,2% 92,2% 0,5% 69,2% 0,5% 73,7%
2048 0,7% 80,5% 1,2% 93,9% 0,4% 70,0% 0,4% 74,7%
2049 0,7% 81,7% 1,1% 95,6% 0,4% 70,9% 0,4% 75,6%
2050 0,7% 82,9% 1,1% 97,3% 0,4% 71,7% 0,3% 76,5%
2051 0,6% 84,0% 1,1% 99,0% 0,3% 72,4% 0,3% 77,3%
2052 0,6% 85,1% 1,1% 100,7% 0,3% 73,2% 0,3% 78,2%
2053 0,6% 86,3% 1,0% 102,4% 0,3% 74,0% 0,2% 79,0%
2054 0,6% 87,3% 1,0% 104,1% 0,3% 74,7% 0,2% 79,8%
2055 0,5% 88,4% 1,0% 105,7% 0,3% 75,4% 0,2% 80,5%
2056 0,5% 89,5% 1,0% 107,4% 0,3% 76,1% 0,2% 81,3%
2057 0,5% 90,6% 1,0% 109,1% 0,2% 76,9% 0,2% 82,1%
2058 0,5% 91,7% 1,0% 110,8% 0,2% 77,6% 0,2% 82,9%
2059 0,5% 92,7% 1,0% 112,5% 0,2% 78,3% 0,2% 83,6%
2060 0,5% 93,8% 1,0% 114,2% 0,2% 79,0% 0,2% 84,4%

Tabela 11: Biezacy koszt oraz diug publiczny wynikajacy z OFE - analiza wrazliwosci (% PKB)
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