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Abstract 

 
Funded defined contribution (FDC) scheme (Open Pension Funds) was created in 

Poland in 1999. 37.4% of the pension contribution is redirected to FDC, while the rest 

remains in the public notional defined contribution (NDC) system. The FDC share of the 

contribution is relatively high compared to other countries with similar systems, especially 

given the currently high structural deficit of the NDC system. In 2010 roughly 1.6% of GDP 

will be transferred to FDC bringing the total value of transfers (including the cost of 

financing)  to 16.5% of GDP. This cost was fully covered by the state budget.  

The magnitude of transfers begs the question on its limit and time framework. The 

transition period, during which the accumulation of the assets in FDC takes place, is still far 

from over. Only those born after 1968 were obliged to join FDC, which implies that the 

disbursements from the new system will remain insignificant until 2030s-2040s.  

To estimate the impact of the FDC on the public fund balance one needs to take into 

account both the loss of the pension contribution and lower future pension paid from the 

public NDC. In this article this was accomplished by comparing the simulated balance of the 

public pension fund in two scenarios: one based on current legislation and an alternative one, 

where the whole contribution remains in the public NDC system. The difference between the 

pension fund balance in those two scenarios constitutes the cost of introduction of the FDC.  

The results show that the FDC will incur cost (albeit very small) even at the end of 

analysis horizon (year 2060). 

Including the cost of finance, by 2060 the accumulated cost of transfers to FDC will 

have reached 94% of GDP.. 

 

JEL Classification: H55, J26, G23. 

Keywords: Pension economics, pension finance, public finance 

                                                 
1Ministry of Finance, Financial Policy, Analyses and Statistics Department, e-mail: michal.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 Wprowadzenie1

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) s¡ jednym z najwa»niejszych elementów reformy systemu emery-
talnego, wprowadzonej w Polsce w 1999 r. Ze wzgl¦du na skal¦ zakumulowanych ±rodków, wywieraj¡
one znacz¡cy wpªyw na system �nansowy, rynek pracy oraz �nanse publiczne.2 Poni»sze opracowanie
zajmuje si¦ jednak tylko jednym z aspektów ich funkcjonowania: bezpo±rednim wpªywem na saldo fun-
duszu emerytalnego zarz¡dzanego przez Zakªad Ubezpiecze« Spoªecznych - tzw. I �laru wydzielonego
w ramach reformy z 1999 r. Poniewa» to bud»et pa«stwa pokrywa de�cyt funduszu emerytalnego, jego
wysoko±¢ po±rednio wpªywa na wysoko±¢ podatków lub np. poziom inwestycji publicznych, co ma istotne
znaczenie dla polityki gospodarczej.

Analiza bezpo±redniego wpªywu utworzenia OFE na saldo funduszu emerytalnego umo»liwia stosun-
kowo precyzyjny szacunek kosztów, chocia» jednocze±nie pomija ewentualne korzy±ci, które w formie
szybszego wzrostu gospodarczego lub wy»szych emerytur mogªo przynie±¢ utworzenie OFE.

W okresie przej±ciowym (zde�niowanym poni»ej) ni»szej skªadce pozostaj¡cej w I �larze towarzysz¡
wci¡» wysokie wypªaty emerytur osobom, które nabyªy prawa emerytalne przed reform¡. Wynikaj¡cy z
tego tytuªu dodatkowy de�cyt musi zosta¢ pokryty przez bud»et pa«stwa za pomoc¡ wy»szych podatków,
ni»szych wydatków lub wy»szych de�cytów. Sposób �nansowania akumulacji aktywów przez OFE

oraz dodatkowe oszcz¦dno±ci w gospodarce wygenerowane z tego tytuªu maj¡ kluczowe

znaczenie dla oceny korzy±ci z tytuªu utworzenia OFE.

W dªugim terminie (ang. �steady state�) wpªyw utworzenia OFE b¦dzie stopniowo wygasaª, cho¢
ostateczna wielko±¢ tego wpªywu zale»e¢ b¦dzie od tego, czy I �lar osi¡gnie nadwy»k¦, czy de�cyt. Je±li
przyj¡¢, i» w dªugim terminie saldo I �laru wyniesie zero, wpªyw utworzenia OFE na przepªywy bu-
d»etowe b¦dzie neutralny. Intuicyjnie, w punkcie dªugookresowej równowagi ZUS b¦dzie pobieraª niskie
skªadki, na podstawie których wypªacaª b¦dzie niskie emerytury, a warto±¢ i udziaª skªadki przekazanej
do OFE nie ma w tym wariancie »adnego znaczenia.3 Oznacza to jednak, i» ubytek ±rodków w okresie

przej±ciowym nigdy nie znajdzie odzwierciedlenia w ni»szych (w stosunku do scenariusza �bez
OFE�) de�cytach bud»etowych - w najlepszym wypadku negatywny wpªyw OFE zaniknie.

Powy»sze podej±cie pomija wpªyw OFE na ukryte zobowi¡zania. Ten ostatni termin nie doczekaª si¦
do dzi± jednoznacznej de�nicji (i metody liczenia), niemniej w kontek±cie systemu emerytalnego mo»na go
interpretowa¢ jako zobowi¡zania zwi¡zane z wypªatami emerytur z tytuªu dotychczas opªaconych skªadek
(tzw. �accrued-to-date-liabilities�).4 Ich warto±¢ mo»e si¦ga¢ kilkuset procent PKB, ale interpretacja
tej liczby bez uwzgl¦dnienia strony dochodowej nie mo»e by¢ u»ywana do oceny stabilno±ci systemów
�nansowanych obowi¡zkowymi skªadkami: kraj który ma korzystn¡ struktur¦ demogra�czn¡ mo»e sobie
pozwoli¢ na znacznie wy»szy poziom zobowi¡za« ni» kraj z malej¡c¡ populacj¡. Sama warto±¢ zobowi¡za«,
mo»e stanowi¢ jednak warto±ciowe narz¦dzie analizy wzrostu wydatków emerytalnych w relacji do PKB.

Abstrahuj¡c od tych interpretacyjnych w¡tpliwo±ci - w jaki sposób utworzenie OFE wpªyn¦ªo na
ukryte zobowi¡zania? W dniu, w którym weszªa w »ycie reforma, ukryte zobowi¡zania spadªy - ale wyni-
kaªo to raczej z nowej formuªy naliczania emerytur, a nie z utworzenia OFE. Jednak dzi¦ki zmniejszeniu
udziaªu skªadki pozostaj¡cej w ZUS, poczynaj¡c od 1999 r. pa«stwo bierze na siebie coraz mniejsz¡ cz¦±¢
wypªat przyszªych emerytur - co oznacza, »e ukryte zobowi¡zania emerytalne pa«stwa spadaj¡. Poniewa»
jednak w tym samym czasie rosn¡¢ b¦d¡ zobowi¡zania jawne (w formie wyemitowanych obligacji), caªo±¢
zobowi¡za« si¦ nie zmieni. Jednocze±nie jednak pogorszyªy si¦ mo»liwo±ci �nansowania tych zobo-
wi¡za« (w ZUS zostaje ni»sza skªadka emerytalna), w zwi¡zku z czym utworzenie OFE ma jednoznaczny,
negatywny wpªyw na bud»et pa«stwa.

W poni»szym opracowaniu za koszt OFE przyj¦to szacunek ich bezpo±redniego wpªywu na sytuacj¦
bud»etu. Je±li w okresie przej±ciowym wyst¦puje de�cyt �nansów publicznych, do bezpo±rednich kosztów

1Autor pragnie wyrazi¢ podzi¦kowania Sªawomirowi Dudkowi, Markowi Rozkrutowi, pracownikom Dep. Polityki Finan-
sowej, Analiz i Statystyki Ministerstwa Finansów, pracownikom Zakªadu Ubezpiecze« Spoªecznych, prof. Markowi Górze,
dr. Wojciechowi Otto oraz dr. Agnieszce Chªo«-Domi«czak za nad wyraz cenne uwagi. Jestem tak»e wdzi¦czny za wszystkie
propozycje i komentarze zgªoszone przez uczestników seminarium w Ministerstwie Finansów, które odbyªo si¦ w sierpniu
2010 r.

2Porównaj np.Misi¡g (2010), Lutosta«ski(2010), Góra (2003).
3Przy pomini¦ciu gwarantowanej minimalnej emerytury.
4Inne de�nicje ADL dopuszczaj¡ tak»e rozszerzenie tej kategorii o zobowi¡zania wobec obecnie »yj¡cych osób z tytuªu

przyszªych skªadek oraz osób jeszcze nie urodzonych z tytuªu przyszªych skªadek. Porównaj Müller i in. (2009).
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OFE nale»y tak»e doda¢ koszty �nansowania dªugu i dopiero ich suma stanowi koszt przej±cia do nowego
systemu. W dªugim okresie, tak jak wspomniano wy»ej, na szacunek kosztów utworzenia OFE wpªywa¢
b¦dzie saldo I �laru.

Przy tych zaªo»eniach, poni»sze opracowanie odpowiada na nast¦puj¡ce pytania:

1. Ile wynosi koszt OFE, liczony ich wpªywem na saldo I �laru?

2. Ile wynosi powy»szy koszt po uwzgl¦dnieniu kosztów �nansowania?

3. Ile wynosi dªugoterminowe saldo I �laru, co ma wpªyw na szacunek kosztów wprowadzenia OFE w
dªugim okresie?

Aby odpowiedzie¢ na dwa pierwsze pytania, wykorzystano udost¦pnione przez Zakªad Ubezpiecze« Spo-
ªecznych rezultaty symulacji wykonanych w ramach modelu �FUS09� u»ywanego do wykonania dªugo-
terminowych prognoz funduszu emerytalnego (ZUS (2010)). Dla oszacowania kosztów utworzenia OFE
porównano saldo I �laru w dwóch scenariuszach: stan obecny (7,3% podstawy skªadki przekazywane do
OFE) oraz scenariusz hipotetyczny, w którym OFE nie istniej¡, a caªa skªadka (od pocz¡tku reformy w
1999 r.) pozostaje w ZUS.5 Koszty �nansowania oparto na zaªo»onej rynkowej stopie procentowej. Do
odpowiedzi na ostatnie pytanie wykorzystano symulacje numeryczne.

Wykonane analizy wskazuj¡, »e nawet w perspektywie roku 2060 oszcz¦dno±ci z tytuªu ni»szych emery-
tur wypªacanych przez ZUS nie rekompensuj¡ ubytku skªadki. Oznacza to, »e OFE b¦d¡ generowa¢

koszty w okresie znacznie dªu»szym ni» to zakªadano. Rezultat ten mo»e by¢ pewnym zaskocze-
niem dla tych, którzy spodziewali si¦, »e istnienie OFE b¦dzie w dªugim terminie neutralne dla salda I
�laru. W tym przypadku wytªumaczeniem mo»e by¢ - przynajmniej cz¦±ciowo - odpowied¹ na zadane
wy»ej trzecie pytanie. Co prawda przy zaªo»onych parametrach symulowane saldo I �laru jest wci¡»
ujemne, ale jednocze±nie nawet niewielka zmiana zaªo»e« daje mo»liwo±¢ uzyskania nadwy»ki. W tej
sytuacji koszt OFE w roku 2060 stanowiªby koszt utraconych (przez ZUS) korzy±ci. Alternatywnym
wytªumaczeniem powy»szego rezultatu jest obserwacja, »e nawet w roku 2060 �okres przej±ciowy� wci¡»
si¦ nie sko«czy, poniewa» w dalszym ci¡gu emerytur¦ pobiera¢ b¦d¡ osoby nie b¦d¡ce czªonkami OFE.

Uwzgl¦dniaj¡c koszt �nansowania, koszt OFE w perspektywie roku wyniesie ok 94% PKB.6 W za-
le»no±ci od metody pokrywania de�cytu w I �larze, kwota ta pokazuje przyrost dªugu publicznego lub
wielko±¢ koniecznych oszcz¦dno±ci publicznych.

W dalszej cz¦±ci artykuª podzielony jest w nast¦puj¡cy sposób. W rozdziale 2, przedstawiono krótko
problem wynikaj¡cy ze starzenia si¦ ludno±ci oraz metod¦ analizy salda I �laru. Na podstawie wypro-
wadzonych algebraicznie zale»no±ci pokazano, »e przy speªnieniu okre±lonych warunków, saldo to mo»e
by¢ stabilne nawet w przypadku starzenia si¦ ludno±ci. Jego wysoko±¢ jest jednak zale»na od dªugoter-
minowych zaªo»e« dotycz¡cych parametrów systemu, takich jak: demogra�a, wzrost wynagrodze«, wiek
emerytalny, wska¹niki waloryzacji kapitaªu i emerytur. Wra»liwo±¢ tego rezultatu na przyj¦te zaªo»enia
motywuje konieczno±¢ przeprowadzenia analizy o charakterze aktuarialnym. Tak¡ analiz¦ przedstawiono
w rozdziale 3, gdzie oszacowano wpªyw OFE na saldo funduszu emerytalnego.

W rozdziale 3.5 u»yto wyników symulacji do oszacowania kosztu OFE uwzgl¦dniaj¡cego koszt �nanso-
wania. W perspektywie roku 2060 to wªa±nie koszty �nansowania stanowi¢ b¦d¡ wi¦ksz¡ (i stale rosn¡c¡)
cz¦±¢ kosztu utworzenia OFE. Rozdziaª 4 zawiera podsumowanie dyskusji i najwa»niejszych wniosków.

2 Stabilno±¢ systemu emerytalnego ze zde�niowan¡ skªadk¡

System emerytalny jest stabilny, je±li wydatki na ±wiadczenia rosn¡ w takim samym tempie jak wpªywy
skªadkowe. Przy speªnieniu tego warunku saldo (czyli ró»nica pomi¦dzy ±wiadczeniami a skªadkami)
utrzymuje si¦ w staªej relacji do wpªywów skªadkowych.

Zaªo»enie stabilno±ci systemu nie oznacza i» jego saldo b¦dzie wynosiªo zero: samo wyst¦powanie
de�cytów nie stanowi zagro»enia dla stabilno±ci, o ile de�cyty te utrzymuj¡ si¦ w staªej proporcji do
wpªywów skªadkowych.

5Co prawda model �FUS09� dokonuje pewnych upraszczaj¡cych zaªo»e« dotycz¡cych m.in. rynku pracy (zaªo»ona jest
stabilna aktywno±¢ zawodowa), jednak ewentualne bª¦dy powinny dotyczy¢ w podobnym stopniu obu scenariuszy. W
zwi¡zku z tym skala wpªywu tych zaªo»e« na ostateczne wyniki powinna by¢ niewielka.

6W podobny sposób - z uwzgl¦dnieniem odsetek, de�niuje koszt reformy Komisja Europejska (KE 2007).
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2.1 Dªugookresowa stabilno±¢

Jednym z celów wprowadzonej w Polsce w 1999 r. reformy emerytalnej byªo zabezpieczenie �nansów
publicznych przed negatywnymi skutkami pogarszaj¡cej si¦ sytuacji demogra�cznej. Wg aktualnych
prognoz demogra�cznych (GUS(2009) do roku 2035, wydªu»ona do roku 2060 przez ZUS(2010)), liczba
ludno±ci w wieku produkcyjnym spadnie z 24,5 mln w roku 2010 do 14,7 mln w roku 2060 (wyk.1).

Wykres 1: Ludno±ci Polski w latach 2010 - 2060. �ródªo: GUS, ZUS

Znacznemu spadkowi osób w wieku produkcyjnym towarzyszy¢ b¦dzie wzrost liczby osób w wieku
poprodukcyjnym: z 6 mln w roku 2010 do 11,4 mln w roku 2060. W skali caªej gospodarki oznacza to,
»e na jednego emeryta w 2060 roku b¦dzie przypadaªo 1,3 pracuj¡cego, podczas gdy - dla porównania -
w roku 2010 s¡ to ponad 4 osoby.

Wpªyw procesów starzenia si¦ ludno±ci na funkcjonowanie systemu emerytalnego byª szeroko anali-
zowany zarówno w raportach Komisji Europejskiej (Economic Policy Committee (2009)) i Banku �wia-
towego (Holzmann i Hinz (2005), Holzmann i Palmer (2006), Chªo« i in. (1999)) jak i w rozprawie
doktorskiej Chªo«-Domi«czak (2003) oraz artykuªach prof. Góry ((2001), (2003)). Wymienione publika-
cje nie wyczerpuj¡ jednak w peªni tematu specy�ki systemu zde�niowanej skªadki, który wprowadzony
zostaª w zaledwie kilku krajach.

Obecnie obowi¡zuj¡ce w Europie systemy zde�niowanego ±wiadczenia s¡ bardzo wra»liwe na starze-
nie ludno±ci, a ich zbilansowanie wymaga albo obni»enia wysoko±ci emerytur, albo wydªu»ania wieku
emerytalnego albo znacznego zwi¦kszenie skªadki.

Znacznie mniej nara»one na takie problemy s¡ systemy ze zde�niowan¡ skªadk¡ (np. I �lar obowi¡-
zuj¡cy w Polsce), które oprócz tego, »e silniej ª¡cz¡ wysoko±¢ ±wiadczenia z wpªaconymi skªadkami, s¡
tak»e - dzi¦ki ustalonym sztywnym zasadom waloryzacji kapitaªu - znacznie bardziej odporne na starze-
nie si¦ ludno±ci. Po raz pierwszy takie systemy zostaªy wprowadzone w latach 90-tych w Polsce, �otwie,
Szwecji i Wªoszech, cho¢ pewne ich wªasno±ci zachowane byªy ju» wcze±niej we Francji, Niemczech i USA
(Holzmann i Palmer (2006)). Najwa»niejszym parametrem systemu zde�niowanej skªadki jest stopa wa-
loryzacji indywidualnych kont emerytalnych (ang. �notional accounts�), inaczej zwana wewn¦trzn¡ stop¡
zwrotu (ang. IRR - �internal rate of return�). IRR decyduje o relacji emerytury do wynagrodzenia oraz
o dªugoterminowej stabilno±ci systemu.

Poniewa» to stopa waloryzacji (IRR) jest najbardziej elastycznym parametrem systemu, zagadnieniu
temu po±wi¦cono w literaturze sporo miejsca. Teoretycznie rzecz bior¡c, przyj¦cie stopy zwrotu równej
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przyrostowi skªadki7 (tzw. �zªota reguªa Samuelsona�, Samuelson (1958), Buchanan (1968)) zapewnia, »e
zobowi¡zania systemu rosn¡ w takim samym tempie jak aktywa, co implikuje stabilno±¢ systemu. Valdés-
Prieto (2000) pokazaª jednak, i» jest to speªnione tylko, kiedy tempo zmian wynagrodze« i populacji jest
staªe. Rezultat ten jest zachowany tak»e dla polskiej specy�ki, z odmiennym wiekiem emerytalnym kobiet
i m¦»czyzn (dowód przedstawiono w zaª¡czniku A).

Zaªo»enie staªego tempa zmian wynagrodze« i populacji mo»na uzna¢ za speªnione w dªugim okresie,
kiedy jednorazowe zaburzenia (takie jak np. powojenny wy» demogra�czny) ulegaj¡ wygªadzeniu. Ozna-
cza to, »e nawet w przypadku znacznego spadku liczby ludno±ci - o ile jest on równomiernie rozªo»ony w
czasie - wydatki na emerytury b¦d¡ rosªy w takim samym tempie jak skªadki.

W krótkim okresie - kiedy tempo zmian populacji i wynagrodze« ulega znacznym wahaniom - nawet
system ze zde�niowan¡ skªadk¡ nie chroni przed narastaniem de�cytów lub nadwy»ek. Oznacza to, »e
krótkookresowa stabilno±¢ jest w praktyce bardzo trudna do uzyskania.

2.2 Saldo systemu emerytalnego

Stabilno±¢ systemu nie oznacza automatycznie, i» pobrane skªadki b¦d¡ równe wypªaconym ±wiadczeniom
- oznacza jedynie »e obie warto±ci b¦d¡ rosªy w takim samym tempie. Wysoko±¢ salda w systemie
zde�niowanej skªadki analizowana byªa pocz¡wszy od lat 90-tych, czyli czasów kiedy zacz¦ªy powstawa¢
pierwsze fundusze tego typu. Z punktu widzenia pojedynczej osoby, przy zaªo»eniu, »e jej dªugo±¢ »ycia
jest zgodna z tablicami dalszego »ycia, emerytura wypªacona z tego systemu powinna by¢ realnie zbli»ona
do kwoty wcze±niej wpªaconych skªadek. Czy jednak oznacza to, »e roczne saldo tego systemu wynosi
zero? Niekoniecznie:

• istotne znaczenie maj¡ zmiany liczebno±ci kohort - ubytek liczby ubezpieczonych wzgl¦dem ±wiad-
czeniobiorców mo»e powodowa¢ narastanie de�cytu (cho¢ ni»szego ni» w przypadku systemu zde�-
niowanego ±wiadczenia);

• wzrost rzeczywistej przeci¦tnej dªugo±ci »ycia w porównaniu do warto±ci przyj¦tej do wyliczania
±wiadcze« oznacza, »e wypªacane emerytury b¦d¡ przeci¦tnie wy»sze od wpªaconych wcze±niej skªa-
dek, co przyczyni si¦ do wy»szego de�cytu;

• w dªugim terminie saldo systemu b¦dzie zale»e¢ tak»e od przyj¦tych wska¹ników waloryzacji ±wiad-
cze« i kapitaªu na kontach emerytalnych (IRR).

Valdés-Prieto (2000) pokazaª, »e saldo systemu zde�niowanej skªadki osi¡ga zero tylko w abstrakcyj-
nym przypadku staªej populacji i zerowego wzrostu pªac (por. (Lindbeck i Persson (2003))). Problem
de�cytów i nadwy»ek mo»na rozwi¡za¢ systemowo: je±li zobowi¡zania systemu przewy»szaj¡ aktywa, Set-
tergren (2001), Settergren i Mikula (2005), Góra i Palmer (2004), Robalino i Bodor (2009), Valdés-Prieto
(2005a), Valdés-Prieto (2005b) proponuj¡ automatyczny mechanizm bilansuj¡cy polegaj¡cy na dosto-
sowaniu wewn¦trznej stopy zwrotu z I �laru. Mechanizm taki jest jednak bardzo wra»liwy na zmiany
dªugoterminowych zaªo»e« demogra�cznych.

2.3 Symulacje salda I �laru w Polsce

m¦»czy¹ni kobiety

dynamika populacji -1%
wiek rozpocz¦cia kariery 20 lat

wiek emerytalny 65 lat 60 lat
oczekiwana dªugo±¢ »ycia 80 lat 83 lat
wzrost wynagrodze« 3%

wska¹nik waloryzacji emerytur (% wzrostu
wynagrodzenia)

20%

Tabela 1: Wyj±ciowe parametry przyj¦te do symulacji salda funduszu emerytalnego

7Przyrost skªadki odzwierciedla zmian¦ funduszu pªac w gospodarce.
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Na dzie« dzisiejszy, poza waloryzacj¡ kapitaªu w Polsce nie istnieje mechanizm bilansuj¡cy saldo I
�laru (pomijaj¡c Fundusz Rezerwy Demogra�cznej). W tej sytuacji szczególnego znaczenia nabiera py-
tanie nr. 3 zadane w wst¦pie: ile wyniesie to saldo w punkcie dªugookresowej równowagi? Na pytanie
to cz¦±ciowo odpowiadaj¡ wyniki symulacji ZUS (Zakªad Ubezpiecze« Spoªecznych (2010)), jednak ich
zakres ograniczony jest do roku 2060.

W tej sytuacji, problem wysoko±ci salda I �laru rozwi¡zano analitycznie. W aneksie A przedstawiono
równania pokazuj¡ce zarówno dochody (równanie 1) jak i wydatki (równanie 6) funduszu emerytalnego.
Niestety porównanie tych równa« i rozwi¡zanie w postaci jawnej jest niemo»liwe poza specjalnym przy-
padkiem, kiedy zarówno wzrost wynagrodze« jak i populacji wynosi zero. W tej sytuacji, aby oszacowa¢
warto±¢ salda w punkcie równowagi u»yto numerycznych symulacji. Zbadano tak»e wra»liwo±¢ salda na
zmiany najwa»niejszych parametrów (zaª¡cznik B). Przy symulacjach poczyniono nast¦puj¡ce zaªo»enia:

1. Dªugo±¢ trwania »ycia ka»dej kohorty odpowiada dokªadnie zaªo»onej (publikowanej przez GUS)
warto±ci. Uwzgl¦dnienie mo»liwo±ci ±mierci przed osi¡gni¦ciem wieku emerytalnego poprawiªoby
saldo I �laru. Uwzgl¦dnienie wydªu»enia »ycia ju» po osi¡gni¦ciu wieku emerytalnego pogorszyªoby
saldo I �laru.

2. Staªa dynamika populacji oraz wynagrodze«, dzi¦ki czemu mo»liwe jest obliczenie salda w punkcie
równowagi.

3. Nie uwzgl¦dniono minimalnej emerytury. Jej wprowadzenie pogorszyªoby saldo I �laru.

4. 100% aktywno±¢ zawodowa i brak przerw w okresach skªadkowych. To zaªo»enie (przy braku
minimalnej emerytury) nie wpªywa na saldo systemu.

5. Nie uwzgl¦dniono dolnego limitu waloryzacji wypªacanych emerytur oraz kapitaªu w I �larze tj.
dopuszczono mo»liwo±¢ waloryzacji poni»ej stopy in�acji. Uwzgl¦dnienie tego limitu pogorszyªoby
saldo I �laru.

Pozostaªe parametry zaprezentowano w tabeli 1. Ich warto±ci przyj¦to na podstawie obecnego stanu praw-
nego (wiek emerytalny), danych GUS (dªugo±¢ »ycia) lub oceny dªugoterminowych tendencji dynamiki
populacji i realnych wynagrodze«.

Przy tych zaªo»eniach wyliczony de�cyt funduszu emerytalnego w punkcie dªugookresowej

równowagi si¦ga 6,8% pobieranej skªadki. Dla porównania, w 2010 r., kiedy emerytury wci¡»
wypªacane s¡ ze starego systemu, de�cyt w porównaniu do pobranej skªadki (bez uwzgl¦dnienia cz¦±ci
przekazywanej do OFE) wyniósª 33%. Oznacza to, »e w punkcie równowagi saldo polskiego funduszu
emerytalnego powinno ulec znacznej poprawie i - przy realistycznych parametrach - zbli»y¢ si¦ do zera.

W polskiej literaturze naukowej niewiele byªo prób oszacowania dªugoterminowego salda I �laru. Wy-
liczenia komisji Europejskiej w ramach grupy roboczej do spraw starzenia si¦ ludno±ci (Ageing Working
Group) tak»e wskazuj¡ na znaczny spadek de�cytu, który w perspektywie roku 2060 miaªby utrzyma¢
si¦ jednak na poziome ok. 3,7% PKB (w porównaniu z 5,2% PKB w roku 2010). Te liczby dotycz¡
jednak caªego sektora ubezpiecze« spoªecznych - uwzgl¦dniaj¡cego tak»e de�cytowe KRUS oraz system
emerytalny mundurowych - w zwi¡zku z czym s¡ nieporównywalne z wyliczeniami dotycz¡cymi tylko I
�laru prowadzonego przez ZUS (Economic Policy Committee (2009)). Oszacowania salda I �laru dokonali
tak»e Jabªonowski i in. (2010) oraz Wi±niewski (2010). Ten ostatni nadwy»k¦ salda I �laru szacuje na
poziomie 10% wypªacanych emerytur8, przy czym do osi¡gni¦cia tego wyniku niezb¦dne byªo jednak do±¢
silne zaªo»enie o staªej populacji.

Przeprowadzone symulacje pokazuj¡ siln¡ wra»liwo±¢ na zmiany dynamiki pªac i populacji: saldo
funduszu emerytalnego, w punkcie równowagi waha si¦ w przedziale pomi¦dzy -90% (staªe pªace, spadek
populacji o 2% rocznie) a +50% (wzrost wynagrodze« o 5% i populacji o 1%) pobieranych skªadek (wyk.
2). Wra»liwo±¢ salda na zmiany pozostaªych parametrów byªa ni»sza, cho¢ kierunek zmian okazaª si¦
czasem do±¢ zaskakuj¡cy (tab. 2).

8Szacunki w tym opracowaniu dotycz¡ relacji salda do skªadek, ale w przypadku salda bliskiego zeru ró»nica jest nie-
istotna.
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Wykres 2: Symulacja relacji salda funduszu emerytalnego do pobieranej skªadki. �ródªo: obliczenia
wªasne.
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parametr zmiana
zmiana relacji salda do
skªadek (w pkt. proc.)

dynamika
wynagrodze«

+1 pkt. proc. +7,5

dynamika populacji +0,5 pkt. proc. +14,6
wska¹nik waloryzacji

emerytur
+20 pkt. proc. -5,5

udziaª kobiet +5 pkt. proc. -1,9
wiek emerytalny +1 rok -1,2
wiek emerytalny do 70 lat (kobiety i m¦»czy¹ni) -8,9
dªugo±¢ »ycia +1 rok +0,7
dªugo±¢ »ycia do 85 lat (kobiety i m¦»czy¹ni) +2,5

Tabela 2: Wpªyw zmiany parametrów na saldo funduszu emerytalnego

Szczególn¡ kontrowersje mog¡ budzi¢ konsekwencje wydªu»enia wieku emerytalnego i skrócenia ocze-
kiwanej dªugo±ci »ycia9, które zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli 2 (a tak»e w tab. 4 oraz
5 w aneksie B), pogarszaj¡ saldo funduszu emerytalnego. Klucz do zrozumienia tego rezultatu le»y
po stronie przyj¦tego wska¹nika waloryzacji emerytur. Zgodnie z ustawowymi reguªami, wska¹nik ten
realnie wynosi 20% wzrostu wynagrodze«,10 co oznacza, »e przyznane emerytury rosn¡ wolniej od pªac w
gospodarce. Ró»nica ta (która dziaªa na korzy±¢ salda I �laru) powi¦ksza si¦ wraz ze dªugo±ci¡ pobieranej
emerytury, co tªumaczy osi¡gni¦te rezultaty.

3 Wpªyw OFE na saldo Funduszu Emerytalnego

W zamy±le reformy, w dªugim okresie wpªyw OFE na saldo I �laru miaª by¢ neutralny. W okresie
przej±ciowym, �nansowanie ubytku skªadki przekazywanej do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE)
miaªo dokonywa¢ si¦ za pomoc¡ �racjonalizacji �laru repartycyjnego�. Za tym poj¦ciem kryªo si¦ zwi¦k-
szenie rzeczywistego wieku emerytalnego (do 60 lat dla kobiet oraz 65 dla m¦»czyzn) oraz utrzymanie
waloryzacji ±wiadcze« na poziomie in�acji. W rezultacie tych dziaªa«, fundusz emerytalny miaª pozosta¢
de�cytowy tylko przez 5-7 lat (Biuro Peªn.Rz¡du d/s Reformy Zabezpieczenia Spoªecznego 1997). Ten
scenariusz oznaczaªby, »e koszt reformy byªby stosunkowo niewielki i ªatwy do s�nansowania przychodami
z prywatyzacji. W perspektywie minionych 10 lat oczywiste jest, »e zaªo»enia te okazaªy si¦ zbyt opty-
mistyczne. Opó¹nienie wydªu»enia wieku emerytalnego (które miaªo miejsce dopiero w 2009 r.), wy»sze
wska¹niki waloryzacji oraz wyª¡czenie szeregu grup zawodowych z powszechnego systemu emerytalnego
przyczyniªy si¦ do powi¦kszenia de�cytowego salda I �laru, które w 2010 r. osi¡gnie warto±¢ okoªo 3,5%
PKB. Z tej warto±ci znaczna cz¦±¢ (tj. 1,6% PKB) to bezpo±redni koszt skªadki przekazywanej do OFE
podczas gdy pozostaªy de�cyt wynika w dalszym ci¡gu z wypªat emerytur przyznanych wg starych zasad.

W analizie wpªywu OFE na saldo funduszu emerytalnego nale»y rozró»ni¢ horyzont krótko- i dªugo-
terminowy. W krótkim terminie wpªyw ten b¦dzie negatywny i determinowany przez specy�k¦ okresu
przej±ciowego. W okresie tym OFE b¦d¡ akumulowa¢ skªadk¦, wypªacane przez nie ±wiadczenia b¦d¡
stanowiªy znikomy udziaª caªo±ci wypªat podczas gdy wci¡» wypªacane b¦d¡ emerytury osobom, które na-
byªy prawa emerytalne przed reform¡. W dªugim okresie ocena wpªywu OFE b¦dzie zale»e¢ od tendencji
demogra�cznych.

3.1 Dªugoterminowy wpªyw OFE

Dªugi termin w tym opracowaniu zde�niowany jest jako okres, w którym zarówno wszyscy ubezpieczeni
jak i wszyscy ±wiadczeniobiorcy s¡ czªonkami OFE. Nale»y przy tym pami¦ta¢, i» w rzeczywisto±ci, z
uwagi na przepisy specjalne (np. emerytury górnicze), OFE nawet w dªugim terminie nie b¦d¡ obejmowa¢
wszystkich ubezpieczonych.

9Analizowany scenariusz zakªada skrócenie zarówno oczekiwanej jak i faktycznej dªugo±ci »ycia. Oznacza to utrzymanie
zaªo»enia, »e tablice trwania »ycia prawidªowo odwzorowuj¡ faktyczne warto±ci.

10Przyj¦to przy tym, i» in�acja u»yta do waloryzacji nominalnej emerytur jest taka sama jak przyj¦ta do wzrostu wyna-
grodze«.
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Pomijaj¡c te wyª¡czenia, najwa»niejszym aspektem utworzenia OFE w dªugim terminie jest obni»enie
skªadki oraz ±wiadcze« wypªacanych przez I �lar. Jaki b¦dzie wpªyw tego dziaªania na saldo I �laru?
W systemie zde�niowanej skªadki warto±¢ ±wiadcze« jest zale»na od wcze±niejszych wpªat. Je±li zatem
skªadki podniesione zostan¡ o 10%, o tyle samo zwi¦ksz¡ si¦ wypªaty emerytur. Poniewa» jednak (co
pokazano powy»ej w rozdziale 2) saldo I �laru nie musi wynosi¢ zero, taka operacje zmieni nominaln¡
warto±¢ ewentualnego de�cytu lub nadwy»ki.11

W tej sytuacji wpªyw utworzenia OFE zale»e¢ b¦dzie od salda I �laru. Zgodnie z symulacjami prze-
prowadzonymi w rozdziale 2, jego saldo b¦dzie co prawda de�cytowe, ale tylko w niewielkim stopniu
(6,8% pobieranej skªadki). Zgodnie z powy»szym rozumowaniem OFE przyczyniaªoby si¦ do niewielkiej
redukcji nominalnego de�cytu. Ze wzgl¦du na wra»liwo±¢ szacunków salda na zmiany dªugoterminowych
zaªo»e« demogra�cznych, bezpieczniej jednak przyj¡¢ zaªo»enie, i» dªugoterminowy wpªyw OFE b¦dzie
zbli»ony do neutralnego.

3.2 Krótkoterminowy wpªyw OFE

ęż ź
Wykres 3: Udziaª czªonków OFE w rocznikach przej±ciowych. �ródªo: ZUS i IGTE.

W krótkim terminie analiza wpªywu utworzenia OFE na saldo I �laru musi uwzgl¦dnia¢ okres przej-
±ciowy. Ubytek skªadki który pojawiª si¦ w momencie utworzenia OFE jest bliski warto±ci dªugookresowej
(wyj¡tkiem s¡ osoby, które zdecydowaªy si¦ caªo±¢ skªadki pozostawi¢ w I �larze), czyli ok 1/3. Osoby od-
prowadzaj¡ce ni»sz¡ skªadk¦ do ZUS otrzymaj¡ w przyszªo±ci ni»sz¡ emerytur¦ (na co istnienie OFE nie
ma wpªywu), jednak zanim to nast¡pi wci¡» wi¦kszo±¢ emerytur wypªacanych jest osobom które nabyªy
uprawnienia emerytalne wedªug starych zasad. W tej sytuacji dªugo±¢ okresu przej±ciowego determino-
wana jest przez tempo wzrostu udziaªu emerytur wypªacanych przez ZUS czªonkom OFE w caªkowitej
kwocie wypªat emerytur.

11Zilustrowa¢ to mo»na prostym numerycznym przykªadem. Zaªó»my, »e w sytuacji wyj±ciowej wpªywy skªadkowe w
punkcie równowagi wynosz¡ 100 mld zª. podczas gdy wydatki na ±wiadczenia 110 mld zª. W tej sytuacji rz¡d decyduje si¦
na podwojenie skªadki. Po osi¡gni¦ciu punktu równowagi, wpªywy wynosi¢ b¦d¡ 200 mld zª. a wydatki - 220 mld. Oznacza
to, »e de�cyt zwi¦kszy si¦ z 10 do 20 mld zª.
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ęż ź
Wykres 4: Czªonkowie OFE przechodz¡cy na emerytur¦ (tys. osób). �ródªo: ZUS i IGTE.

W najbli»szych latach OFE wci¡» jeszcze nie rozpoczn¡ na dobre wypªat emerytur; z prawa wybrania
OFE skorzystaªo stosunkowo niewiele osób urodzonych po 1948 r. (wyk. 3.). Pierwszym rocznikiem
zobowi¡zanym do przyst¡pienia do OFE byli urodzeni dopiero w 1969 r., wi¦c liczba przyznanych czªon-
kom OFE emerytur zacznie rosn¡¢ w latach 20-tych (wyk. 4.), a dopiero w 2034 r. wszystkie nowo
przyznane emerytury wypªacane b¦d¡ z dwóch �larów. Okoªo roku 2060, udziaª emerytów pobieraj¡cych
swoj¡ emerytur¦ wyª¡cznie z I �laru zale»e¢ b¦dzie od zaªo»onej dªugo±ci »ycia. Wg danych za 2008 r.,
oczekiwana dªugo±¢ »ycia noworodka wynosiªa 71,4 lat dla m¦»czyzn i 79,8 lat dla kobiet. Do 2035 r.,
GUS prognozuje wydªu»enie tych warto±ci do odpowiednio 77,7 i 83,2 lat (GUS(2009)), przy czym mo»na
przyj¡¢, »e w perspektywie roku 2060 wzrost ten b¦dzie kontynuowany. W zwi¡zku z tym, pomimo i»
osoba urodzona w 1968 r. b¦dzie miaªa w 2060 r. 92 lata, nawet w tak odlegªej perspektywie, udziaª
emerytur wypªacanych z I �laru b¦dzie wy»szy od warto±ci docelowej.
12

Oprócz zagadnie« opisanych powy»ej, na wy»szy (od docelowych 2/3) udziaª emerytur wypªacanych
z I �laru wpªywa tak»e kilka dodatkowych elementów:

1. Niezale»nie od daty urodzenia, osoby pracuj¡ce przed 1999 r. w dniu wej±cia w »ycie reformy
wyliczone miaªy tzw. �kapitaª pocz¡tkowy�, który miaª odzwierciedla¢ prawa emerytalne nabyte
przed 1999 rokiem. Kapitaª ten powi¦kszyª zapis konta w ZUS - ale nie w OFE, co oznacza, »e dla
tych osób emerytura wypªacana z I �laru b¦dzie miaªa nieco wy»szy udziaª ni» w przypadku osób
od pocz¡tku odprowadzaj¡cych skªadk¦ do OFE.

2. Specjalne regulacje dotycz¡ce górników pozwalaj¡ tej grupie zawodowej na �opuszczenie� OFE. W
momencie osi¡gni¦cia wieku emerytalnego, zgromadzone przez górników oszcz¦dno±ci w OFE prze-
kazywane s¡ na rzecz Skarbu Pa«stwa. W zamian, wypªacona jest im emerytura, która oparta
jest nie na zakumulowanej skªadce, a na sztywnej kwocie bazowej (przypominaj¡ca stary system
�zde�niowanego ±wiadczenia�). Z punktu widzenia ZUS, skªadki tej grupy zawodowej przekazy-
wane do OFE nigdy nie znajd¡ odzwierciedlenia w obni»eniu wypªacanych emerytur, w zwi¡zku z
czym pozostan¡ na zawsze �kosztem OFE�. Dla porównania, w 2008 r. górnicy stanowili okoªo 4%
wszystkich ±wiadczeniobiorców, a wypªaty ich emerytur si¦gn¦ªy okoªo 7 mld zªotych (ZUS(2009)).

Dla oszacowania korzy±ci z utworzenia OFE dla salda I �laru w ±rednim terminie (lata 2020 - 2050),
nale»aªoby wyliczy¢ hipotetyczne kwoty, które FUS oszcz¦dza na tej cz¦±ci wypªat emerytur, która ob-
sªugiwana jest przez OFE. Oprócz czynników wymienionych powy»ej analiza taka musi bra¢ pod uwag¦
tak»e struktur¦ demogra�czn¡, procentowy udziaª czªonków OFE, prawdopodobie«stwa przej±cia na eme-

12W najnowszej prognozie demogra�cznej ZUS(2010) rozszerzyª zakres wiekowy analiz na osoby w przedziale wiekowym
100-110 lat.
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rytur¦ i zgonu oraz specy�czne rozwi¡zania dotycz¡ce wieku emerytalnego dla poszczególnych kohort. Tak
szczegóªowy zakres analizy mo»liwy jest w aktuarialnym modelu Zakªadu Ubezpiecze« Spoªecznych.

3.3 Przyj¦ta metoda

Szacunek wpªywu OFE na saldo funduszu emerytalnego oparty jest na wyliczeniach Zakªadu Ubez-
piecze« Spoªecznych, dokonanych w ramach aktuarialnego modelu prognostycznego FUS09. Symulacje
oparto na zaªo»eniach makroekonomicznych opracowanych przez Wydziaª Prognoz Makroekonomicznych
w Departamencie Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki Ministerstwa Finansów. Obejmowaªy one stop¦
bezrobocia, in�acj¦, realny wzrost gospodarczy oraz kluczow¡ dla wyników stop¦ wzrostu wynagrodze«.
Ta ostatnia zostaªa ustalona w taki sposób, aby, pomimo malej¡cej populacji, zapewni¢ staªy udziaª fun-
duszu pªac w Produkcie Krajowym Brutto. Zaªo»ono tak»e, »e stopa in�acji b¦dzie konwergowa¢ do celu
in�acyjnego Europejskiego Banku Centralnego (2% rocznie).

W ramach modelu FUS09 dokonano symulacji wpªywów skªadkowych oraz wydatków na ±wiadczenia
z funduszu emerytalnego w nast¦puj¡cych scenariuszach:

1. Obecny stan prawny, tj. OFE otrzymuj¡ okoªo 1/3 skªadki (7,3% podstawy skªadki)

2. Hipotetyczny scenariusz, w którym, poczynaj¡c od 1999 roku, nigdy nie utworzono OFE, a caªo±¢
skªadki pozostaªa w FUS.

Ró»nica pomi¦dzy wynikami tych dwóch scenariuszy wynika wyª¡cznie z OFE, co pozwala na wiarygodne
oszacowanie wpªywu OFE na saldo funduszu emerytalnego.

3.4 Szacunek wpªywu OFE na bie»¡ce saldo funduszu emerytalnego

Peªne wyniki symulacji dost¦pne s¡ w aneksie C, zamieszczonym w ko«cowej cz¦±ci tego opracowania. Na
wykresie 5, przedstawiaj¡cym relacj¦ bie»¡cego salda I �laru do PKB, niezale»nie od przyj¦tego scena-
riusza wyra¹nie widoczna jest pocz¡tkowa poprawa salda funduszu emerytalnego (ma to zwi¡zek z ogra-
niczeniem prawa do wcze±niejszych emerytur pocz¡wszy od roku 2009), po czym nast¦puje jego znacz¡ce
pogorszenie w latach 20-tych. W miar¦ jak poprawia¢ si¦ b¦dzie sytuacja demogra�czna, poczynaj¡c od
lat 30-tych saldo ZUS b¦dzie ulega¢ systematycznej poprawie, przy czym b¦dzie ona nieco szybsza w sce-
nariuszu uwzgl¦dniaj¡cym stan obecny. Bardzo podobny wynik salda I �laru (dla scenariusza bazowego)
pokazany zostaª w innym opracowaniu o charakterze aktuarialnym (Deloitte (2010)).

Wpªyw OFE mo»na oszacowa¢ ró»nic¡ pomi¦dzy saldami w analizowanych scenariuszach (wyk.5).
Zgodnie z oczekiwaniami, negatywny wpªyw OFE na saldo funduszu emerytalnego jest najwy»szy w
pocz¡tkowym okresie, jednak zaskoczeniem mo»e by¢ fakt i» nawet w roku 2060, OFE w dalszym

ci¡gu b¦d¡ przyczynia¢ si¦ do wy»szego de�cytu I �laru (wyk. 6). Poni»ej przedstawiono dwie
hipotezy mog¡ce tªumaczy¢ ten rezultat.

Po pierwsze, po wyª¡czeniu grup zawodowych nie obj¦tych OFE (np. górnicy opisani w rozdziale
3.2), mo»e okaza¢ si¦, »e saldo funduszu emerytalnego w punkcie równowagi jest dodatnie. Dyskusj¦ oraz
kombinacj¦ parametrów, które to umo»liwiaj¡ przedstawiono w wynikach symulacji w rozdziale 2 oraz
tabelach w aneksie B. W tej sytuacji, zgodnie z rozwa»aniami w cz¦±ci 3.1., utworzenie OFE oznaczaªaby
utrat¦ cz¦±ci nadwy»ki, któr¡ mo»na �nansowa¢ de�cyt w specjalnych grupach zawodowych. Koszt OFE
mo»na wtedy interpretowa¢ jako koszt �utraconych korzy±ci�. Poniewa» model ZUS nie pozwala na wy-
dzielenie grup zawodowych, nie jest mo»liwe zwery�kowanie tej hipotezy.
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Wykres 5: Saldo I �laru w relacji do PKB. �ródªo: ZUS.

ś
Wykres 6: Koszty i korzy±ci OFE (mld zª, cs. 2009). �ródªo: ZUS.

Po drugie, nawet zakªadaj¡c, »e saldo I �laru jest zbli»one do zera, mo»liwe jest, »e nawet w perspek-
tywie roku 2060 system wci¡» nie osi¡gnie punktu równowagi i cz¦±¢ ±wiadczeniobiorców b¦dzie pobiera¢
swoj¡ emerytur¦ wyª¡cznie z I �laru. Taka sytuacja jest mo»liwa ze wzgl¦du na czynniki opisane w cz¦±ci
3.2.

3.5 Szacunek skumulowanego kosztu uwzgl¦dniaj¡cy koszt �nansowania

De�cyt funduszu emerytalnego �nansowany jest albo emisj¡ dodatkowego dªugu, albo oszcz¦dno±ciami
bud»etowymi, albo wy»szymi podatkami. W tej sytuacji, analiz¦ wpªywu utworzenia OFE nale»y rozsze-
rzy¢ o koszt �nansowania. Na koszt ten skªadaj¡ si¦:

1. Bezpo±redni koszt �nansowania i re�nansowania bie»¡cych de�cytów funduszu emerytalnego (uwzgl¦d-
niaj¡cy tak»e koszt �utraconych korzy±ci�).
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2. Po±redni koszt wy»szego poziomu dªugu publicznego, który wpªywa na podwy»szenie ryzyka in-
westycyjnego i kosztów �nansowania caªo±ci zadªu»enia pa«stwa (tak»e w cz¦±ci nie powi¡zanej
bezpo±rednio z funduszem emerytalnym).

Ten drugi efekt jest trudny do oszacowania i podatny na silne zaªo»enia, w zwi¡zku z tym w dalszej cz¦±ci
skupiono si¦ na analizie bezpo±redniego kosztu �nansowania de�cytów wynikaj¡cych z OFE.

Do oszacowania kosztu �nansowania, niezb¦dne jest poczynienie zaªo»e« dotycz¡cych ksztaªtowania
si¦ stopy procentowej w latach 1999-2060.13 Ze wzgl¦du na okres prognozy przyj¦to nast¦puj¡ce zaªo»enia:

• od 1999 do 2010 r. za stopy procentowe przyj¦to ±rednie oprocentowanie dªugu krajowego Skarbu
Pa«stwa;

• od 2011 do 2020 r. stopy procentowe s¡ stopami rynkowymi wyliczonymi jako ±rednia arytmetyczna
implikowanych stóp forward dla okresów 2-, 5- i 10-letnich;

• od 2021 do 2030 r. stopy procentowe s¡ ±redni¡ wa»on¡ stóp rynkowych oraz nominalnego wzrostu
PKB (jako przybli»enie stopy wolnej od ryzyka) powi¦kszonego o mar»¦ mi¦dzy benchmarkiem
5-letnim a rocznym dla EUR z ostatnich 10 lat (odzwierciedlenie nachylenia krzywej dochodowo±ci)

• od 2031 r. jest to stopa wzrostu nominalnego PKB powi¦kszona o powy»ej opisan¡ ±redni¡ mar»¦.

ś
Wykres 7: Skumulowany bezpo±redni koszt OFE oraz koszt �nansowania w relacji do PKB. �ródªo: ZUS
oraz Dep. Dªugu Publicznego MF.

Po uwzgl¦dnieniu kosztu �nansowania, skala skumulowanego kosztu OFE w roku 2060 si¦ga

prawie 94% PKB, na co skªada si¦ skumulowany koszt OFE wyliczony w rozdziale 3.4 (35% PKB)
oraz koszt �nansowania (59% PKB) (wyk. 7).

13Zaªo»enia te zostaªy opracowane przez Departament Dªugu Publicznego w Ministerstwie Finansów i przedstawione w
aneksie C w tabeli 6. Koszt �nansowania w danym roku zostaª wyliczony wg nast¦puj¡cej formuªy:

Kt =
1

2

(
St +

t−1∑
i=1

(Ki + Si)

)
rt +

1

2

(
St−1 +

t−2∑
i=1

(Ki + Si)

)
rt−1,

gdzie Kt to koszt �nansowania w danym roku, St pierwotny koszt OFE a rt stopa procentowa w roku t. Formuªa ta zakªada
�nansowanie rocznymi papierami (oprocentowanymi zgodnie ze ±rednim kosztem �nansowania caªego dªugu), zapadaj¡cymi
w poªowie roku. W latach 2004-2011 uwzgl¦dniono tak»e koszty ponoszone przez Skarb Pa«stwa z tytuªu kosztów obsªugi
obligacji DZ1111, która byªa wydawana OFE w celu skonwertowania zobowi¡za« wymagalnych FUS b¦d¡cych rezultatem
problemów z terminowym przekazywaniem do OFE nale»nej cz¦±ci skªadki na ubezpieczenie emerytalne w latach 1999-2002.
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Wysoko±¢ tak zde�niowanego kosztu wynika z przyj¦tego zaªo»enia, »e stopa procentowa jest wy»-
sza od wzrostu PKB (po uwzgl¦dnieniu premii za ryzyko).14 Oznacza to, »e koszty �nansowania rosn¡
szybciej od PKB (tzw. efekt kuli ±nie»nej). Poniewa» nawet w dªugim okresie wpªyw OFE na bie»¡ce
saldo funduszu emerytalnego b¦dzie w dalszym ci¡gu albo negatywny (zgodnie z symulacjami ZUS) albo
neutralny (patrz rozdziaª 3.1), koszty utworzenia OFE rosn¡ w relacji do PKB. Proces ten kontynuowany
b¦dzie tak»e po roku 2060.

Jak interpretowa¢ t¡ warto±¢ 94% PKB? Z jednej strony t¡ liczb¦ nale»aªoby porówna¢ z warto-
±ci¡ zgromadzonych przez OFE w tym okresie aktywów, które (w cz¦±ci zainwestowanej poza obligacje
skarbowe) stanowi¢ b¦d¡ dodatkowe oszcz¦dno±ci wspieraj¡ce gospodark¦.

Z drugiej jednak strony, kluczowe dla oceny korzy±ci wprowadzanie OFE jest przyj¦ty sposób �nanso-
wania. Wg zamierze« reformy rol¦ t¡ miaªy speªni¢ przychody z prywatyzacji. Skala tych kosztów (nawet
bez kosztów �nansowania) znacznie przekracza jednak maj¡tek Skarbu Pa«stwa. Nale»y tak»e uwzgl¦d-
ni¢, i» przychody z prywatyzacji �nansuj¡ tak»e inne wa»ne cele (np. fundusz reprywatyzacyjny). W tej
sytuacji do wyboru pozostaje albo �nansowanie powi¦kszaniem dªugu (co praktykowano w ci¡gu ostat-
nich 10 lat) albo oszcz¦dno±ciami sektora publicznego. Pierwszy wariant jest nierealistyczny ze wzgl¦du
na przekroczenie konstytucyjnych progów oraz utrat¦ zaufania inwestorów. W tej sytuacji dodatkowy
de�cyt w I �larze musi zosta¢ pokryty oszcz¦dno±ciami w innych cz¦±ciach sektora publicznego. Takie po-
stawienie sprawy wymaga jednak uczciwej dyskusji o kosztach i korzy±ciach wynikaj¡cych z dodatkowych
oszcz¦dno±ci.

3.6 Wpªyw obni»enia skªadki do OFE do 3%

Jedn¡ z ostatnio dyskutowanych propozycji, jest pomysª zmniejszenia skªadki przekazywanej do OFE do
3%. Metoda u»yta w tym dokumencie pozwala na oszacowanie wpªywu tej propozycji na saldo I �laru. W
tym celu wykorzystano wyniki symulacji salda funduszu emerytalnego (w modelu FUS09 ) przy zaªo»eniu,
»e od 1 stycznia 2011 roku skªadka do OFE zostaje obni»ona do 3%.

ż
Wykres 8: Saldo funduszu emerytalnego w relacji do PKB. �ródªo: ZUS.

Krótkoterminowym rezultatem takiego dziaªania jest podwy»szenie wpªywów skªadkowych, czemu w
dªugim terminie b¦dzie towarzyszy¢ wzrost udziaªu wypªacanych przez ZUS emerytur. Do oszacowania
wpªywu obni»enia skªadki do 3%, porównano saldo funduszu emerytalnego w dwóch scenariuszach:

1. Obecny stan prawny tj. OFE otrzymuj¡ okoªo 1/3 skªadki (7,3% podstawy skªadki)

14 Przy nieco ªagodniejszym zaªo»eniu, »e stopa procentowa jest równa stopie realnego wzrostu PKB, dªug publiczny z
tytuªu OFE stabilizuje si¦ na poziomie 76% PKB.
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2. Sytuacj¦, w której - poczynaj¡c od 2011 roku - skªadka przekazywana do OFE zostaje obni»ona do
3% podstawy.

ż
Wykres 9: Skumulowany koszt utworzenia OFE w relacji do PKB. �ródªo: ZUS oraz Dep. Dªugu
Publicznego MF.

Wyniki zaprezentowano w tabeli 9 w aneksie C. Obni»enie skªadki w istotny sposób obni»a zarówno
bie»¡cy, jak i przyszªy de�cyt funduszu emerytalnego. Oznacza to, »e dodatkowe wypªacane z I �laru
emerytury s¡ z zapasem pokrywane w wy»szych skªadek (wyk. 8). Jest to bezpo±redni¡ konsekwencj¡
tych samych czynników, które opisane zostaªy w rozdziale 3.4, gdzie pokazano, »e bez utworzenia OFE,
w roku 2060 saldo funduszu emerytalnego zbli»yªoby si¦ do zera. Wynika z tego, »e im wy»sza stawka
pozostawiona w ZUS, tym ni»szy jego de�cyt.

Podobnie jak powy»ej, jest te» mo»liwe oszacowanie warto±ci skumulowanego kosztu przy ni»szej
skªadce do OFE (tab. 10 oraz wyk. 9). Obni»enie skªadki przekazywanej do OFE powoduje, »e koszty
utworzenia OFE wynios¡ okoªo 44% PKB, a efekt �±nie»nej kuli� (cho¢ w dalszym ci¡gu obecny) ma
znacznie mniejsz¡ skal¦.

3.7 Analiza wra»liwo±ci

Ze wzgl¦du na wysok¡ wra»liwo±¢ punktu dªugoterminowej równowagi na zaªo»enia makroekonomiczne,
zdecydowano o przeprowadzeniu analizy wg wariantów alternatywnych. W tym celu powtórzono powy»sz¡
analiz¦ dla dwóch scenariuszy:

1. Przyj¦to, »e tempo wzrostu wynagrodze« byªo o 1 punkt procentowy wy»sze w porównaniu z wa-
riantem bazowym.

2. Przyj¦to, »e tempo wzrostu wynagrodze« byªo o 1 punkt procentowy ni»sze w porównaniu z wa-
riantem bazowym.

3. Przyj¦to, »e tempo wzrostu wynagrodze« byªo zgodne ze scenariuszem AWG.15

Wyniki analizy przedstawiono w aneksie C, w tabeli 11. Rezultaty s¡ zgodne z rozwa»aniami teoretycz-
nymi przedstawionymi w rozdziale 2: szybszy wzrost wynagrodze« znacz¡co polepsza saldo I �laru, który
w roku 2041 (w scenariuszu bez OFE) osi¡gn¡ªby nadwy»k¦ skªadek nad ±wiadczeniami. Analogicznie

15Scenariusz AWG zakªadaª znacznie ni»sze tempo wzrostu gospodarczego. Dla celów porównawczych w analizie wra»li-
wo±ci pozostawiono zaªo»one przez MF tempo wzrostu PKB - przyj¦cie scenariusza AWG spowodowaªoby znacznie wy»szy
poziom kosztów w relacji do PKB.
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wy»szy jest tak»e koszt �utraconych korzy±ci�, co implikuje wy»szy koszt OFE. W tej sytuacji skumu-
lowany koszt utworzenia OFE wzrósªby do okoªo 114% PKB. Przy wolniejszym wzro±cie wynagrodze«,
�utracone korzy±ci� byªyby ni»sze i koszty zwi¡zane z OFE wyniosªyby 79% PKB. Scenariusz AWG jest
scenariuszem po±rednim (zakªada bardzo niski wzrost wynagrodze« po roku 2030), w którym koszty
zwi¡zane z OFE si¦gn¦ªyby 84,4% PKB.

4 Podsumowanie

Przedstawiona powy»ej metoda pozwala na przybli»ony szacunek wpªywu OFE na saldo funduszu eme-
rytalnego. Przy interpretacji wyników, raz jeszcze warto przypomnie¢, i» maj¡ one charakter cz¡stkowy
i niepeªny - skupiaj¡ si¦ one tylko na problemie ubytku skªadki oraz obni»eniu przyszªych ±wiadcze«,
a pomijaj¡ trudno mierzalny wpªyw OFE na gospodark¦. Pomimo tego, prezentuj¡ one wa»ny punkt
widzenia, co powinno by¢ uwzgl¦dnione w analizie korzy±ci i kosztów wynikaj¡cych z OFE.

Zgodnie z przyj¦t¡ metod¡, koszty OFE b¦d¡ si¦ co prawda sukcesywnie zmniejsza¢, ale nie

znikn¡ nawet w roku 2060. Wynika¢ to mo»e z dwóch czynników:

• I �lar, w cz¦±ci, która nie obejmuje specjalnych grup zawodowych (np. górnicy), w punkcie równo-
wagi mo»e osi¡ga¢ nadwy»k¦. W tej sytuacji koszty OFE stanowiªyby �utracone korzy±ci�.

• W roku 2060 wci¡» b¦dzie trwaª okres przej±ciowy, kiedy emerytur¦ wci¡» pobiera¢ b¦d¡ osoby nie
b¦d¡ce czªonkami OFE i osoby, którym w 1999 r. naliczono tzw. kapitaª pocz¡tkowy.

Uwzgl¦dniaj¡c koszt �nansowania, skumulowany koszt utworzenia OFE, mo»e osi¡gn¡¢ w roku

2060 poziom 94% PKB, to jest znacznie powy»ej konstytucyjnie dozwolonego poziomu dªugu. Ze
wzgl¦du na niewystarczaj¡ce mo»liwo±ci �nansowania przychodami z prywatyzacji, oznacza to konieczno±¢
znacznych publicznych oszcz¦dno±ci.
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A Dynamika wydatków funduszu emerytalnego opartego na sys-

temie zde�niowanej skªadki

Dla wyliczenia salda funduszu przyj¦to nast¦puj¡ce zaªo»enia:

1. �mier¢ caªej kohorty nast¦puje w momencie osi¡gni¦cia statystycznej dªugo±ci »ycia (w podziale na
m¦»czyzn i kobiety)

2. 100% aktywno±¢ zawodowa

3. Staªa dynamika wynagrodze« niezale»na od pªci

4. Staªa dynamika populacji niezale»na od pªci

5. Staªy wiek emerytalny i oczekiwana dªugo±¢ »ycia

Zaªo»enia 1-2 upraszczaj¡ wyliczenia i nie wpªywaj¡ na wyniki analizy. Zaªo»enia 3-5 s¡ niezb¦dne do
analizy systemu w stanie równowagi. Przyj¦ta notacja:

nk
i − populacja pracujących kobiet urodzonychw roku i

nm
i − populacja pracującychmężczyzn urodzonychw roku i

d − procentowa zmiana liczby pracujących

20 − wiek rozpoczęcia kariery zawodowej

pk − lata pracy kobiety

pm − lata pracymężczyzny

s − sk ladka emerytalna (%wynagrodzenia)

ek − ilość lat na emeryturze kobieta

em − ilość lat na emeryturzemężczyzna

wt − przeciętne (roczne)wynagrodzeniew roku t

v − stopawzrostuwynagrodzeń

x − wskaźnik waloryzacji emerytur(procentwzrostuwynagrodzenia)

Kit − kapita l kohorty iw roku t

Eit − emeryturawyp lacana kohorcie i w roku t

Dt − dochody funduszu emerytalnegow roku t

Wt − wydatki funduszu emerytalnegow roku t

rt − przyrost sk ladki

Wyliczenia salda zacznijmy od strony dochodowej. Przychody skªadkowe funduszu emerytalnego s¡
relatywnie ªatwe do obliczenia i w roku T wynosz¡:

DT =

T−20∑
i=T−20−pk

nk
iwT s︸ ︷︷ ︸

sk ladki kobiet

+

T−20∑
i=T−20−pm

nm
i wT s︸ ︷︷ ︸

sk ladkimężczyzn

= wT s

 T−20∑
i=T−20−pk

nk
i +

T−20∑
i=T−20−pm

nm
i

 (1)

Przyrost skªadki wynosi w zwi¡zku z tym:

Dt

Dt−1
= (1 + v)

(∑t−20
i=t−20−pk nk

i +
∑t−20

i=t−20−pm nm
i

)
(∑t−20−1

i=t−20−pk−1 n
k
i +

∑t−20−1
i=t−20−pm−1 n

m
i

) = (1 + v)(1 + d) (2)
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W dalszej cz¦±ci przyrost skªadki oznaczymy formuª¡ (1 + r). Wydatki funduszu emerytalnego s¡
bardziej skomplikowane i zale»¡ od zgromadzonego kapitaªu. Kapitaª kohorty i w roku T , przy zaªo»eniu
T ≥ i + 20 wynosi:

KiT =

(
(nk

i + nm
i )

wT

(1 + v)T−i−20
s

)
(1 + r)

T−i−20

︸ ︷︷ ︸
kapita l z roku t−i−20

+

(
(nk

i + nm
i )

wT

(1 + v)T−i−20+1
s

)
(1 + r)

T−i−19

︸ ︷︷ ︸
kapita l z roku t−i−20+1

+

...+(
(nk

i + nm
i )

wT

(1 + v)
s

)
(1 + r)︸ ︷︷ ︸

kapita l z roku t−1

+ (nk
i + nm

i )wT s︸ ︷︷ ︸
sk ladki z roku t

(3)

Ze wzgl¦du na ró»nic¦ w wieku emerytalnym, kapitaª w momencie przej±cia na emerytur¦ nale»y liczy¢
oddzielnie dla m¦»czyzn i kobiet. W przypadku kobiet, po ostatnim roku opªacania skªadek T wynosi on
dla caªej kohorty:

Kk
iT = nk

i

pk∑
t=1

wT

(1 + v)t−1
s(1 + r)t−1 = nk

iwT s

pk∑
t=1

(1 + r)t−1

(1 + v)t−1
= nk

iwT s

pk∑
t=1

(1 + d)t−1 (4)

W szczególnym przypadku staªej populacji (d = 0) kapitaª w momencie przej±cia na emerytur¦ osoby
która przepracowaªa p lat wynosi po prostu wT ∗s∗p. Wypªacana tej kohorcie (kobiet) roczna emerytura
w roku T wynosi:

EiT = (1 + xv)T−i−pk︸ ︷︷ ︸
waloryzacja emerytur

nk
iwT s

∑pk

t=1(1 + d)t−1

ek︸ ︷︷ ︸
zgromadzony kapita l

(5)

Analogiczny wzór mo»na wyprowadzi¢ dla m¦»czyzn.
Roczne wydatki na emerytury w roku T wynosz¡:

WT =

T−pk+ek∑
i=T−pk

(1 + xv)T−i−pk nk
iwT s

∑pk

t=1(1 + d)t−1

ek︸ ︷︷ ︸
emerytury kobiet

+

T−pm+em∑
i=T−pm

(1 + xv)T−i−pm nm
i wT s

∑pm

t=1(1 + d)t−1

em︸ ︷︷ ︸
emeryturymężczyzn

= (6)

Aby rozwi¡za¢ równanie na dynamik¦ przyrostu wypªaconych emerytur, ponownie rozwi¡»my j¡
wpierw dla kobiet:

W k
T

W k
T−1

=

∑T−pk+ek
i=T−pk (1 + xv)T−i−pk nk

i wT s
∑pk

t=1(1+d)t−1

ek∑T−pk+ek−1
i=T−pk−1 (1 + xv)T−i−pk−1 nk

i−1wT s
∑pk

t=1(1+d)t−1

ek
1

(1+v)

=

(1 + v)
nk
i

nk
i−1

∑T−pk+ek
i=T−pk (1 + xv)T−i−pk∑T−pk+ek−1

i=T−pk−1 (1 + xv)T−i−pk−1
(7)

Przy zaªo»eniu, »e populacja kobiet zmienia si¦ w takim samym tempie jak populacja m¦»czyzn, nk
i

nk
i−1

=

(1 + d). Jednocze±nie
∑T−pk+ek

i=T−pk
(1+xv)T−i−pk∑T−pk+ek−1

i=T−pk−1
(1+xv)T−i−pk−1

= 1, co pozwala zredukowa¢ równanie (7) do:

W k
T

W k
T−1

= (1 + v)(1 + d) = (1 + r). (8)
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Analogiczne wyliczenia mo»na przeprowadzi¢ dla m¦»czyzn.
Poniewa» zarówno wydatki na emerytury m¦»czyzn jak i kobiet rosn¡ w identycznym tempie, oznacza

to, »e dynamika wydatków caªego Funduszu Emerytalnego wynosi:

WT

WT−1
= (1 + r), (9)

czyli tyle samo co przyrost skªadki. �

B Wyniki symulacji salda I �laru

zmiana populacji

wzrost wynagrodze« 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% 20,8% 7,6% -7,4% -24,7% -44,3% -66,7%
1,5% 34,7% 23,7% 11,1% -3,3% -19,8% -38,6% -60,0%
2,0% 37,1% 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% 47,1% 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 skªadek w zale»no±ci od dynamiki wynagrodze« i populacji

m¦»czy¹ni

kobiety 60 62 64 65 66 68 70

55 -1,1% -2,5% -4,0% -4,8% -5,6% -7,3% -9,1%
57 -2,0% -3,3% -4,8% -5,5% -6,3% -7,9% -9,7%
59 -3,0% -4,3% -5,6% -6,4% -7,1% -8,7% -10,3%
60 -3,5% -4,8% -6,1% -6,8% -7,5% -9,1% -10,7%
61 -4,1% -5,3% -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% -8,8% -9,5% -10,1% -11,5% -12,9%
67 -8,0% -9,0% -10,1% -10,7% -11,3% -12,6% -14,0%
69 -9,5% -10,4% -11,5% -12,0% -12,6% -13,8% -15,1%
70 -10,3% -11,2% -12,2% -12,7% -13,3% -14,5% -15,8%

Tabela 4: Relacja salda do skªadek w zale»no±ci od wieku emerytalnego
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oczekiwana dªugo±¢ »ycia

wiek emerytalny 80 82 83 84 85 87

55 -5,6% -5,1% -4,8% -4,5% -4,3% -3,8%
57 -6,4% -5,8% -5,5% -5,2% -5,0% -4,4%
60 -7,7% -7,1% -6,8% -6,5% -6,2% -5,6%
62 -8,8% -8,1% -7,8% -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 skªadek w zale»no±ci od wieku emerytalnego i dªugo±ci »ycia (na przykªadzie
kobiet)

C Wyniki symulacji modelu FUS09
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realny wzrost
PKB

realny wzrost
wynagrodze«

realna stopa
procentowa

stopa
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: Zaªo»enia makroekonomiczne
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wpªywy
skªadkowe

wydatki na
±wiadczenia

saldo % PKB

2011 49,7 97,4 -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 64,7 131,4 -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 103,4 166,0 -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 117,9 168,7 -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 obowi¡zuj¡cych zasadach (mld cs2009 zª)
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wpªywy
skªadkowe

wydatki na
±wiadczenia

saldo % PKB

2011 72,3 97,4 -25,1 -1,8%
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 106,8 144,3 -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 141,4 177,6 -36,2 -1,3%
2033 145,1 179,5 -34,4 -1,2%
2034 148,7 181,3 -32,6 -1,1%
2035 152,3 183,2 -30,9 -1,0%
2036 155,8 185,1 -29,3 -1,0%
2037 159,4 187,1 -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 -22,7 -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 234,2 246,2 -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 cs2009 zª)
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wpªywy
skªadkowe

wydatki na
±wiadczenia

saldo % PKB

2011 61,9 97,4 -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 90,9 142,1 -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 122,4 169,8 -47,4 -1,7%
2034 125,5 170,7 -45,2 -1,6%
2035 128,5 171,6 -43,1 -1,5%
2036 131,5 172,4 -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 144,1 176,3 -32,2 -1,0%
2041 147,4 177,7 -30,3 -0,9%
2042 150,8 179,2 -28,4 -0,8%
2043 154,2 181,0 -26,8 -0,7%
2044 157,4 183,1 -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 174,8 196,3 -21,5 -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 209,4 222,7 -13,3 -0,3%
2059 213,4 225,1 -11,7 -0,2%
2060 217,4 227,3 -9,9 -0,2%

Tabela 9: Salda funduszu emerytalnego przy skªadce do OFE obni»onej do 3% (mld cs2009 zª)
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koszt bie»¡cy -
stan obecny

koszt bie»¡cy -
obni»ona skªadka

dªug publiczny -
stan obecny

dªug publiczny -
obni»ona 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: Bie»¡cy koszt oraz dªug publiczny wynikaj¡cy z OFE - obni»enie skªadki przekazywanej do
OFE do 3% (% PKB)
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scenariusz bazowy wzrost
wynagrodze« +1

pkt. proc.

wzrost
wynagrodze« -1

pkt. proc.

scenariusz AWG

koszt
bie»¡cy

dªug pu-
bliczny

koszt
bie»¡cy

dªug pu-
bliczny

koszt
bie»¡cy

dªug pu-
bliczny

koszt
bie»¡cy

dªug pu-
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: Bie»¡cy koszt oraz dªug publiczny wynikaj¡cy z OFE - analiza wra»liwo±ci (% PKB)
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