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Przedmowa

Szanowni Panstwo,

znajdujemy sie w najintensywniejszym
okresie wdrazania w zycie kolejnej du-
zej reformy systemu zachet do groma-
dzenia dtugoterminowych oszczedno-
Sci przez pracujacych Polakow, ktora
jest realizowana poprzez utworzenie
pracowniczych plandéw Kapitatowych.
Niezmiernie istotne znaczenie w tym
kontekscie ma ostateczne rozstrzy-
gniecie przysztosci kapitatowego filaru
powszechnego systemu emerytalne-
go. W bardzo znaczacej mierze poziom
zaufania do PPK bedzie bowiem zale-
zat od tego, co stanie sie z aktywami
cztonkdw otwartych funduszy emery-
talnych.

Pragnac wnie$s¢ merytoryczny wktad
do debaty prowadzonej w ramach
planowanego na 2019 r. komplekso-
wego przegladu systemu emerytal-
nego, opracowalismy niniejszy raport,
w Kktérym zostaty poddane analizie
potencjalne skutki realizacji szere-
gu scenariuszy zmian zwigzanych

z przeksztatceniem OFE. Zagadnienie
to nabiera szczegdlnej aktualnosci,
biorac pod uwage najnowsze propozy-
cje strony rzadowej w tej kwestii oraz
rozpoczynajace sie w zwigzku z tym
konsultacje spoteczne oraz prace legi-
slacyjne.

Nie ulega watpliwosci, ze zmiany
w dotychczasowym systemie, ktdre-
go skala dziatalnosci stale sie kurczy
za sprawag dziatania tzw. mechanizmu
suwaka oraz braku zapewnienia zaste-
powalnosci uczestnikéw, sg pilnie po-
trzebne. W zwigzku z tym pozadane
jest wprowadzenie takich rozwigzan,
ktore zagwarantuja wyzszy poziom
bezpieczenstwa finansowania Kkon-
sumpcji w czasie emerytury, dzieki
oparciu jej na roznych zrédtach - sys-
temie powszechnym i dodatkowo gro-
madzonych oszczednosciach.

Zachecam do lektury raportu.
Z wyrazami szacunku,
Marek Kowalski

Przewodniczacy
Federacji Przedsiebiorcéw Polskich
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Strumienie przeptywow
W systemie emerytalnym

Pierwotnym zalozeniem reformy eme-
rytalnej wprowadzanej od 1999 r. bylo
nadanie znaczacej roli kapitalowej
czesci systemu, czyli II filarowi. Pod-
stawowa skladka emerytalna, wyno-
szgca facznie 19,52% podstawy wymia-
ru, byta dzielona na 12,22% kierowane
finalnie do Funduszu Ubezpieczen
Spolecznych oraz 7,3%, trafiajace do
OFE. Oznacza to, ze 37,4% placonych
skladek stuzyto akumulacji kapitatu na
wyplate przyszlej emerytury na rynku
finansowym, za$ reszta pozostawa-
fa w systemie repartycyjnym. Laczny
udziat sktadek do FUS we wptlatach byt
wyzszy niz wynikajacy z powyzszej re-
lacji z uwagi na wylgczenie z udzialu
w OFE o0s6b urodzonych przed 1949 r.,
uprawnionych do otrzymywania eme-
rytury na dotychczasowych zasadach,
a takze pozostawienie wyboru miedzy
OFE a przekazywaniem catosci sktadki
do FUS dla oséb urodzonych w latach
1949-1968. W konsekwencji efektywny
udziat skladek do OFE w calkowitej
skladce emerytalnej w pierwszych la-
tach po reformie wynosit ok. 22% 1 rést
kazdego kolejnego roku - w zwigz-
ku ze stopniowym wycofywaniem
sie z rynku pracy ubezpieczonych z
rocznikow nieobjetych reforma oraz
wchodzeniem na rynek pracy oséb
urodzonych w latach 8o. ubieglego
wieku — w przecietnym tempie 1 pkt
proc. az do osiggniecia szczytowego
poziomu 30,3% W 2010 r. Systematycz-
nie realizowany byl zatem model, w
ktérym zrédla finansowania wyptat

Swiadczen byly wzglednie zdywersy-
fikowane — w ok. 2/3 odpowiadal za
nie tradycyjny panstwowy system re-
partycyjny utrzymywany z biezacych
sktadek (PAYG, pay-as-you-go), a w1/3
powszechny system kapitalowy.

Odchodzenie od opisanych powyzej
zalozen rozpoczelo sie w 2011 r., kiedy
ograniczono udziat sktadki do OFE na
rzecz nowo utworzonego subkonta,
ktore funkcjonuje na zasadach analo-
gicznych do systemu repartycyjnego,
lecz podlega innym zasadom walory-
zacjiidziedziczenia Srodkéw niz I filar
w FUS. Autorzy tych zmian utrzymy-
wali, iz sktadki trafiajgce na subkonto
pozostaja czescig II filara, ale biorgc
pod uwage catkowicie odmienny mo-
del alokacji tych srodkéw (finansowa-
nie biezacych wyptat zamiast inwesty-
cji w aktywa finansowe), w praktyce
nalezy je traktowac jako uszczuplenie
czesci skladki w ramach systemu ka-
pitalowego. Od maja 2011 r. sktadka
do otwartych funduszy emerytalnych
zostala ograniczona do poziomu 2,3%
podstawy wymiaru. Rzeczywista pro-
porcja pomiedzy udzialem systemu
PAYG a kapitalowego zmienita sie za-
tem z 63:37 do 88:12. W 2012 r., ktdry
byt pierwszym pelnym rokiem obo-
wigzywania nowych zasad, udziat OFE
w facznych wplywach ze sktadki eme-
rytalnej skurczyt sie do 10,1%.
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Owczesna nowelizacja ustaw zwia-
zanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczenn spotecznych przewidy-
wala stopniowe podnoszenie czesci
sktadki kierowanej do OFE w kolej-
nych latach az do osiggniecia docelo-
wego poziomu 3,5% od poczatku 2017
r. Pierwsze zwiekszenie udzialu w
sktadce emerytalnej, stanowigce ele-
ment realizacji tych zatozeri nastgpi-
to na poczatku 2013 r., gdy sktadka do
OFE wzrosta o 0,5 pkt proc. do 2,8%.
W efekcie udziat otwartych funduszy
emerytalnych w calkowitych wply-
wach ze sktadki emerytalnej wzrést do
12,4%. Mozna bylo zatem oczekiwad,
ze po uplywie kilku kolejnych lat udziat
OFE ustabilizuje sie nieznacznie poni-
zej 18%. Nadal przyczynialoby sie to do
osiaggniecia pewnej dywersyfikacji w
polskim systemie emerytalnym, cho-
ciaz znacznie mniejszej niz w ramach
pierwotnie konstruowanej reformy.

Czesciowa odbudowa roli filaru ka-
pitalowego zostala jednak przerwa-
na przez kolejne zmiany legislacyjne,
uchwalone niewiele ponad 2 lata po
poprzednich, ktére weszly w zycie w
2014 r. Stanowilo to jeszcze dalej idg-
ce odejscie od zalozen reformy eme-
rytalnej. Zamrozono bowiem na state
sktadke do OFE na poziomie 2,92%
podstawy wymiaru. Oznaczalo to, ze
udzial w finansowaniu emerytur z bie-
zacych sktadek oraz inwestycji na ryn-
ku finansowym zostal utrwalony jako
relacja 85:15. Co wiecej, ta zalezno$¢
nie miata od tej pory juz powszech-
nego zastosowania, lecz zaczela sie
odnosi¢ jedynie do czesci ubezpieczo-
nych. Wprowadzono bowiem ponadto
mozliwos¢ wyboru miedzy dalszym
przykazywaniem skladki do OFE a
przekazywaniem catosci sktadki z do-
tychczasowego II filaru na subkonto.
Ubezpieczeni, ktérzy chcieli, by czesé
ich sktadki emerytalnej nadal trafia-
fa do otwartych funduszy emerytal-

nych, musieli ztozy¢ w ZUS specjalne
o$wiadczenie, w ktorym wyrazajq taka
wole —w przeciwnym razie cala ich do-
tychczasowa sktadka do OFE zostala
przekierowana na subkonto. Zmiana
decyzji w tej sprawie (lub jej braku)
moze nastepowal jedynie w czasie
tzw. okien transferowych. Pierwsze
okno transferowe bylo otwarte od 1
kwietnia do 31 lipca 2016 1., za$ kolejne
bedq uruchamiane co 4 lata. Rozwigza-
nie to zostalo zatem skonstruowane w
taki sposéb, by zagwarantowaé mozli-
wie niski poziom dalszego aktywnego
uczestnictwa ubezpieczonych w OFE.

Po zmianach sktadki do otwartych
funduszy emerytalnych w dalszym cig-
gu przekazywato 15,1% cztonkdw, czyli
ok. 2,5 mln o0séb, ktdre ztozyly w ZUS
stosowne o$wiadczenia w tej sprawie.
W skali calego systemu emerytalne-
go udziat sktadki do OFE spadl wiec
do 3,4% w 2015 r. Ze wzgledu na brak
zastepowalnosci cztonkéw OFE, w
tym réwniez przekazujacych sktadki,
mimo braku istotniejszych zmian pa-
rametrow definiujacych funkcjonowa-
nie kapitatowego filaru po 2014 r., kaz-
dego roku udziat OFE we wptywach ze
sktadki emerytalnej kurczy sie o ok. 0,1
pkt proc. Z prognoz, na podstawie kt6-
rych opracowano plan finansowy Fun-
duszu Ubezpieczenn Spotecznych na
2019 r. wynika, ze skladki przekazane
do otwartych funduszy emerytalnych
bedy odpowiadaly juz zaledwie 2,8%
wplywéw ze sktadki emerytalne;j.



Sktadki do OFE w ujeciu wzglednym i bezwzglednym

25 35%
30%
25%
~ 20%
o

E 15%
10%
5%
0%

gvmggggo:mmvmol\&);

8888888NN88888N8§

[ wartos¢ skfadek do OFE (mid zt, lewa 09)

udziat sktadek do OFE we wptywach ze sktadki emerytalnej(prawa os)

*przewidywane wykonanie; **prognoza z planu finansowego FUS

Zrédho: obliczenia wiasne na podstawie danych ZUS

Przeptywy finansowe miedzy OFE a FUS z tytutu sktadek do OFE oraz
suwaka

10
8

N~ o

mid zt

2014 2015 2016 2017 2018 2019

o Sktadki do OFE o Transfery z OFE do FUS - SUWAK e Saldo przeptywow OFE-FUS

Zrédho: obliczenia wiasne na podstawie danych ZUS; za 2019 r. - szacunek w oparciu o plan finansowy
FUS



12

Dodatkowym  elementem zmian
wprowadzonych w 2014 r. jest tzw.
suwak bezpieczenstwa. Mechanizm
jego dzialania polega na stopniowym
wycofywaniu $rodkéw zgromadzo-
nych w OFE i przenoszeniu ich do FUS
przez okres ostatnich 10 lat aktywno-
$ci zawodowej przed osiggnieciem
wieku emerytalnego. Oznacza to, ze
W momencie przejscia na emeryture
catos¢ aktywoéw cztonka OFE jest juz
wytransferowana do Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych i to on w catosci
odpowiada za wyplate $wiadczenia
rowniez w tej czesci. Powoduje to
istotng zmiane zasad funkcjonowania
systemu emerytalnego w stosunku do
zalozen reformy z 1999 r. Takie rozwig-
zanie w jeszcze dalszym stopniu ogra-
nicza bowiem dywersyfikacje ryzyka
w systemie, gdyz pomimo poczatko-
wego gromadzenia czesci oszczedno-
$ci w systemie kapitalowym, na koricu
bezpieczenstwo wyplaty srodkéw po-
mimo tego w calosci jest uzaleznione
od biezacego stanu finanséw publicz-
nych.

Poniewaz suwak bezpieczenstwa do-
tyczy wszystkich czlonkéw OFE, zas
sktadki do nich przekazuje jedynie ich
stosunkowo niewielka czes¢, impliku-
je to nieuchronng nier6wnowage po-
miedzy strumieniami $rodkéw zasi-
lajacych OFE, a wyplywajacymi z nich.
Funkcjonowanie suwaka ma w zwigz-
ku z tym powazne konsekwencje nie
tylko dla ubezpieczonych, lecz réw-
niez dla polskiego rynku kapitatowe-
go. Przyczynia sie on do stopniowego
odptywu $rodkéw z niego w celu sfi-
nansowania przez OFE transferéw
do FUS. W kroétkiej perspektywie cza-
sowe] wieksza wyprzedaz akcji na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych
powstrzymuje mozliwo$¢é pokrywania
wyplat z tytulu suwaka z otrzymywa-
nych dywidend. W zwigzku z osig-
ganiem wieku 55 1 50 lat przez coraz

liczniejsze kohorty czlonkéw OFE
(odpowiednio mezczyzn i kobiet) po-
siadajacych wiekszy zgromadzony ka-
pital, transfery zwigzane z suwakiem
systematycznie rosna, co przybliza ko-
nieczno$¢ sprzedazy akeji przez OFE
na znaczng skale. Na przyspieszenie
tego procesu wplyneto obnizenie usta-
wowego wieku emerytalnego do 65 lat
dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet od paz-
dziernika 2017 1.



Bezpieczenstwo i
determinanty polityki

inwestycyjnej

Celem polityki inwestycyjnej funduszy
emerytalnych jest zapewnienie dlugo-
falowego, stabilnego wzrostu warto-
$ci aktywéw gromadzonych przez ich
uczestnikow. Horyzont inwestycyjny
w ich przypadku jest wyjatkowo diu-
gi na tle pozostatych typéw funduszy.
Odpowiada on zasadniczo typowej
dtugosci okresu aktywnosci ekono-
micznej — a zatem ok. 40 lat — cho¢
konieczne jest réwniez uwzglednie-
nie faktu, iz do tego rodzaju funduszy
przystepuja réwniez osoby na p6zniej-
szych etapach swojej kariery zawodo-
wej. Portfel inwestycyjny funduszy
emerytalnych powinien w zwigzku z
tym zawieral istotny udzial instru-
mentdw przynoszacych relatywnie
wysoka stope zwrotu z inwestycji,
takich jak akcje. Dzieki dlugiemu ho-
ryzontowl Inwestycyjnemu, mniej-
sze jest bowiem ryzyko zwigzane z
relatywnie wysokg krétkookresows
zmiennos$cig wartosci tych aktywéw
oraz stop zwrotu, wynikajacych z cy-
klicznosci rynku akcji. Jednoczesnie
wazne jest jednak zachowanie whasci-
wych proporcji pomiedzy udzialem
bardziej ryzykownych instrumentéw
w portfelu inwestycyjnym a réwno-
wazacych je aktywoéw o stabilniejsze;j
warto$ci, takich jak w szczegdlnosci
bezpieczne papiery dluzne. Uczest-
nikéw funduszy charakteryzuje bo-
wiem zrdznicowana, cho¢ zasadniczo
ograniczona, tolerancja ryzyka, powo-
dujaca, ze preferujg oni stabilniejszy
przyrost wartosci inwestowanego ka-

pitalu. Konieczne jest takze zabezpie-
czenie uczestnikéw funduszu przed
tzw. ryzykiem zlej daty, czyli ryzykiem
wycofania sie z inwestycji w zwigzku
z przejSciem na emeryture i wypla-
tg zgromadzonych $rodkéw w czasie
dekoniunktury na rynku. W zwigzku
z tym — pod wzgledem stosowanej po-
lityki inwestycyjnej — na og6t najbliz-
szym odpowiednikiem funduszy eme-
rytalnych s3 fundusze mieszane oraz
fundusze zréwnowazonego wzrostu.

W pierwszej dekadzie funkcjonowa-
nia otwartych funduszy emerytalnych
na polskim rynku, udzial akeji w ich
portfelach inwestycyjnych zawierat
sie przecietnie w przedziale od 20 do
35%, udzial obligacji od 60 do 75%, zas
depozytéw i innych lokat od 2 do 3%.
Zasadniczo odpowiadato to powszech-
nie przyjetym standardom funkcjonu-
jacym w krajach, gdzie funkcjonowat
rozwiniety rynek emerytalny.

Istotna zmiana polityki inwestycyjnej
OFE zostala wymuszona przez zmia-
ny legislacyjne wprowadzone w 2014
r. Wéwczas przekazano do ZUS oraz
nastepnie umorzono wszystkie obliga-
cje skarbu panstwa znajdujace sie do-
tychczas w portfelach inwestycyjnych
otwartych funduszy emerytalnych,
odpowiadajace 51,5% wartosci ich ak-
tywow ogdtem. W strukturze aktywow
pozostalych w OFE po przeprowadze-
niu powyzszej operacji dominowaly
instrumenty udzialowe. Aby zapobiec
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ewentualnej masowej wyprzedazy ak-
cji na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych posiadanych przez fundusze,
ktdrej celem byltoby szybkie ponowne
zréownowazenie struktury ich port-
feli inwestycyjnych, okreslony zostat
minimalny wymagany przez prawo
udziat tej klasy aktywéw w portfelach
OFE. Do konica 2014 r. musial on by¢
utrzymywany na poziomie nie niz-
szym niz 75%, za§ w kolejnych latach
byt on stopniowo obnizany. Po przeje-
ciu czesci obligacyjnej funduszy eme-
rytalnych, objeto je ponadto zakazem
inwestowania w skarbowe papiery
warto$ciowe.

Z uwagi na brak odpowiednich alter-
natywnych mozliwosci inwestycyj-
nych wzgledem akcji, nawet po wy-
gasnieciu narzuconych limitéw, OFE
utrzymywaly 1 utrzymujg w swoich
portfelach znaczny udziat tego typu
aktywow — wynoszacy 83,1% na koniec
2014 r. oraz 85,6% na koniec 2018 r.
Udziat papieréw dluznych utrzymy-
wal sie natomiast na poziomie mie-
dzy 9% a 6,5%. Wynika to z braku od-
powiednio duzego i plynnego rynku
bezpiecznych aktywdw, ktdre moglyby
stanowic¢ substytut rynku skarbowych
papieréw warto$ciowych. Inwestycje
w obligacje korporacyjne oraz komu-
nalne wiaza sie z wyzszym ryzykiem,
a ponadto ich rynek w Polsce nie osig-
gnal jeszcze poréwnywalnego pozio-
mu rozwoju w poréwnaniu z zachod-
nimi rynkami. W lutym 2019 r. warto$¢
emisji obligacji korporacyjnych na
rynku GPW Catalyst siegala niecate 42
mld zl, obligacji komunalnych 18 mld
z1, a spétdzielczych 0,3 mld zl. Biorgc
pod uwage, ze na koniec 2018 r. war-
to$¢ aktywéw OFE wynosita 156,6 mld
z1, nawet w hipotetycznym przypadku
wykupienia catego rynku przez fundu-
sze, udzial tego rodzaju papieréw war-
tosciowych w portfelu inwestycyjnym
osiggnatby jedynie 38%. Wsrdd bez-

piecznych instrumentéw, w ktére OFE
w dalszym ciggu moga inwestowac,
nalezy wymieni¢ w szczegdlnosci listy
zastawne. Mimo wysokiej dynamiki
wzrostu tej kategorii w strukturze ak-
tywoéw, wcigz jednak na koniec 2018
r. stanowily one jedynie niecale 2%
portfela otwartych funduszy emerytal-
nych. Polski rynek listéw zastawnych
znajduje sie bowiem na zdecydowa-
nie zbyt wczesnym etapie rozwoju, by
mogl on zastapi¢ inwestycje na rynku
skarbowych papieréw warto$ciowych.

W konsekwencji wprowadzonych
zmian, OFE zostaly nagle przeksztal-
cone w relatywnie agresywne fundu-
sze akcyjne. Tego rodzaju struktura
portfela inwestycyjnego pozwala na
osiaggniecie wyzszych stép zwrotu w
okresie korzystnej koniunktury rynko-
wej. Mialo to miejsce w 2017 1., kiedy to
OFE wypracowaly — przecietnie rzecz
biorgc — stope zwrotu na najwyzszym
w dotychczasowej historii poziomie
rownym 18,7%. Wyzsza zmienno$¢
stop zwrotu przekltada sie jednak réw-
niez na odpowiednio wieksze ryzyko
spadku wartosci zarzadzanych akty-
woéw. Dlatego tez nadmierny udziat
akcji w portfelu inwestycyjnym jest
niepozadany w przypadku groma-
dzenia kapitalu na emeryture. Na tle
rozwigzan funkcjonujacych w pozo-
stalych krajach, OFE w ksztalcie, jaki
zostat im nadany w 2014 r., s3 ewene-
mentem. We wszystkich pozostatych
krajach, dla ktérych OECD gromadzi
dane dotyczace struktury aktywéw,
fundusze emerytalne s3 w znacznie
mniejszym stopniu zaangazowane na
rynku akcyjnym. Udziat instrumen-
tow udziatowych w ich portfelach in-
westycyjnych utrzymuje sie Srednio na
poziomie 33% i nie przekracza 50-60%.

Czlonkowie otwartych funduszy eme-
rytalnych zostali w ten sposéb nara-
zeni na wyzsze ryzyko zmiennosci



Struktura portfela inwestycyjnego OFE wg stanu na koniec roku
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych KNF

wartos$ci gromadzonych przez siebie
aktywow niz wiekszos¢ z nich bytaby
sktonna zaakceptowaé. W okresie ryn-
kowej dekoniunktury OFE mogg sta¢
sie przedmiotem krytyki w zwigzku ze
spadkiem wartosci kapitatu stuzacego
finansowaniu przyszlych emerytur, ale
konieczne jest uwzglednienie faktu, iz
ustawodawca pozbawil je stosowane-
go we wszystkich pozostalych krajach
OECD instrumentu pozwalajacego na

2012
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skuteczng dywersyfikacje ryzyka po-
przez zbudowanie zréwnowazonego
portfela inwestycyjnego.

Skutkiem ograniczenia dywersyfika-
¢ji portfeli inwestycyjnych OFE jest
wzrost miar zmiennosci stép zwrotu
oraz wartosci jednostek rozrachunko-
wych, takich jak m.in. odchylenie stan-
dardowe.
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Struktura aktywow funduszy emerytalnych w krajach OECD w 2017 r.
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Zrédho: dane OECD; w odniesieniu do krajéw, dla ktérych nie byto mozliwe ustalenie struktury portfeli
inwestycyjnych w ramach programéw zbiorowego inwestowania (CIS), przedstawiono strukture aktywéw z
wylgczeniem tych programéw



Odchylenie standardowe Sredniej wazonej wartosci jednostki rozliczeniowej OFE
w okresie poprzednich 36 miesiecy
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Zrédto: obliczenia na podstawie danych KNF
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Konkurencyjnosc¢ rynku
funduszy emerytalnych

Istotnym elementem reformy eme-
rytalnej z 1999 r. bylo zapewnienie
bogatej i réznorodnej oferty zarza-
dzania $rodkami  gromadzonymi
przez cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych. Zapewnienie warun-
kéw do funkcjonowania na rynku
licznych, konkurujacych miedzy sobg
prywatnych podmiotéw zarzadzaja-
cych aktywami OFE dziala na korzys¢
emerytéw, gdyz stanowi bodziec do
osiggania wysokiego poziomu efek-
tywnosci kosztowej oraz inwestycyjne;j
po stronie towarzystw emerytalnych.
W poczatkowym okresie funkcjono-
wania II filaru systemu emerytalne-
go, ubezpieczeni mieli bardzo szeroki
wybdr. W latach 1999-2000, na ryn-
ku po zakonczeniu procesu licencyj-
nego funkcjonowalo bowiem az 21
otwartych funduszy emerytalnych.
Na przestrzeni nastepnych dwoch lat
nastapita pierwsza fala konsolidacji,
bedaca efektem dojrzewania rynku,
intensywnej konkurencji pomiedzy
instytucjami finansowymi oraz we-
ryfikacji stopnia realizacji zalozen
biznesowych podmiotéw tworzacych
powszechne towarzystwa emerytalne.
Pézniej jednak rynek pozostat wzgled-
nie ustabilizowany — pojedyncze fuzje
skutkujace zmniejszeniem liczby dzia-
tajacych funduszy nastepowaly w 2004
12008r.

System uksztaltowany w pierwszym
dziesiecioleciu funkcjonowania OFE
nie byl pozbawiony mankamentéw.

Przyjety mechanizm $rednich oraz
minimalnych stép zwrotu powodowal,
ze fundusze wypracowujace wyzsze
stopy zwrotu od przecietnej, lecz po-
siadajace co najmniej 10% udzialu w
rynku, byly wykluczone z pozyskiwa-
nia nowych cztonkéw poprzez losowa-
nie. Ponadto towarzystwa emerytalne,
ktorych OFE osiggaly w danym okresie
stopy zwrotu nizsze od ustalonego wy-
maganego minimum, byly zobowig-
zane do pokrycia réznicy z wlasnych
srodkéw. Chociaz powyzsze mechani-
zmy mialy przeciwdziata¢ niekorzyst-
nym zjawiskom, takim jak nadmierna
koncentracja rynku, a takze stanowi¢
dodatkowyg forme ochrony uczestni-
kéw systemu, funkcjonujace regula-
cje przyczynialy sie do ograniczania
zrdznicowania stosowanych strategii
inwestycyjnych — co moglo nie by¢
optymalnym rozwigzaniem z punk-
tu widzenia wszystkich uczestnikéw,
mimo ze zapobiegalo nadmiernemu
zrdznicowaniu stop zwrotu. Powyzsze
zastrzezenia stanowily jednak argu-
ment przemawiajacy za korekta obo-
wigzujacych regulacji prawnych, a nie
dekonstrukcjg kapitalowego filaru sys-
temu emerytalnego.

Warunki konkurencji na rynku OFE
ulegly istotnej zmianie po wprowa-
dzeniu w zycie w 2011 r. pierwszego
duzego pakietu zmian legislacyjnych
ograniczajacych ich systemowg role. Z
jednej strony, sktadki zostaly ograni-
czone w poczatkowym okresie o ponad



2/3, a docelowo — zgodnie z uchwalo-
nymi wowczas przepisami — o ok. 1/2,
co znaczaco zmienilo perspektywy
przyszlego rozwoju rynku emerytal-
nego w Polsce. Ustanowiono réwniez
zakaz akwizycji do OFE. Oznaczalo to,
ze fundusze musialy zawiesi¢ przewa-
zajacy czes¢ swojej dziatalnosci ukie-
runkowanej na pozyskiwanie nowych
cztonkéw, co drastycznie ograniczylto
ich mozliwos¢ dalszego docierania do
potencjalnie zainteresowanych ubez-
pieczonych oraz prezentowania im
swojej oferty.

Konsekwencjg tej sytuacji byta drama-
tyczna zmiana zrddel pozyskiwania
nowych czlonkéw, wchodzgcych na
rynek pracy, przez OFE. O ile jeszcze w
2009 r., jedynie 18,9% ubezpieczonych
stato sie cztonkami otwartych fundu-
szy emerytalnych w wyniku losowa-
nia przeprowadzanego przez ZUS, do
2012 1. proporcja ta ulegta zwiekszeniu
do 79,3%. Mozna zatem w uproszeniu
stwierdzi¢, iz o ile przed zmianami
legislacyjnymi z 2011 r. co pigty nowy
cztonek OFE zostat wylosowany, to po

Liczba nowych cztonkéw OFE

wprowadzeniu ich w zycie, zaledwie
co pigta osoba przystepowala do fun-
duszu w wyniku $wiadomie podjetej
decyzji.

Oznaczalo to, ze wybdr otwartego fun-
duszu emerytalnego przez nowych
cztonkéw zostat w dominujgcej mierze
pozostawiony przypadkowi. W oczy-
wisty sposdb ograniczylo to bodZce do
konkurowania na rynku, gdyz elemen-
ty oferty — takie jak poziom optat — nie
mogly mieé juz znaczacego wplywu na
liczbe nowych cztonkéw pozyskiwa-
nych przez OFE. Istotne bylo jedynie
spelnienie kryteriéw uprawniajacych
do uczestniczenia w podziale czlon-
kéw uzyskiwanych w drodze losowa-
nia. Jedynym potencjalnym polem do
konkurowania miedzy funduszami
moglo by¢ zabieganie o cztonkéw, kt6-
rzy juz s3 obecni na rynku pracy od
pewnego czasu, lecz byliby sklonni do
zmiany dotychczasowego OFE. Taki
kanat pozyskiwania cztonkéw réwniez
jednak zamart. Przyczyng takze i w
tym przypadku byt zakaz akwizycji.
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Zrédto: dane KNF
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Ubezpieczonym zostala w ten sposéb
dalece ograniczona mozliwo$¢ pozy-
skania informacji na temat réznic po-
miedzy poszczegdlnymi OFE — m.in.
pod wzgledem poziomu optat, stép
zwrotu 1 strategil inwestycyjnej — a
takze stosunkowo fatwego dokonania
zmiany funduszu. Jedynie najbardziej
$wiadome i zdeterminowane osoby
aktywne zawodowo w dalszym ciggu
korzystajg z tego przystugujacego im
prawa. Stanowig oni jednak relatyw-
nie niewielki odsetek cztonkéw OFE.
W ciggu dwdch lat, tj. od 2011 do 2013
r., liczba transferéw zmniejszyta sie o
98,8%. Odsetek cztonkéw zmieniajg-
cych OFE zmalat tym samym do 0,04%.
Tak niewielki ruch transferowy $wiad-
czy o zamarciu konkurencji na rynku
na skutek wprowadzonych restrykeyj-
nych rozwigzan legislacyjnych. Niejest
to wylgcznie efekt ograniczenia zakre-

Liczba transferow cztonkow OFE
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Zrédto: dane KNF

su dzialan, ktére moga by¢ realizowa-
ne przez otwarte fundusze emerytal-
ne, lecz réwniez obnizenia skladki do
OFE, co powoduje, ze ich rola w deter-
minowaniu poziomu przyszlej emery-
tury ulegla ograniczenia. Prowadzi to
z kolei do ograniczenia zainteresowa-
nia ubezpieczonych podejmowaniem
decyzji w zakresie cztonkostwa w fun-
duszu, skoro jej waga stala sie mniej-
sza niz dotychczas.

W czasie krotkiego okresu stabilizacji
po zmianach legislacyjnych wprowa-
dzonych w 2011 r. zaczeta ksztattowaé
sie nowa réwnowaga na rynku fundu-
szy emerytalnych. BodZce do konku-
rencji pomiedzy poszczegdlnymi OFE
zostaly ograniczone na skutek efek-
tywnego zamkniecia mozliwosci pozy-
skiwania istotnej liczby czlonkdéw po-
przez transfery lub zawarcie pierwszej

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



umowy. Naplyw nowych cztonkéw do
OFE, cho¢ w zdecydowanej wiekszosci
bedacy efektem losowania, pozostat
jednak zagwarantowany. W tych oko-
licznos$ciach doszlo do kolejnej fuzji,
redukujacej liczbe dziatajacych fundu-
szy do 13.

Ten stan rzeczy nie utrzymal sie jednak
dtugo. W 2014 r. weszla w zycie kolejna
powazna zmiana przepiséw dotycza-
cych funkcjonowania II filaru systemu
emerytalnego. Przewidziane przez
ustawe z 2011 r. stopniowe podwyzki
sktadki w czesci kierowanej do filaru
kapitalowego zostaly wstrzymane, a
baza aktywnych cztonkéw radykalnie
ograniczona na skutek przyjetego mo-
delu dowolnosci wyboru miedzy OFE
a subkontem, gdzie przejscie w catosci
do ZUS stanowito domyslng opcje.

Otwarte fundusze emerytalne zostaly
pozbawione mozliwosci prowadze-
nia dzialai na rzecz utrzymania ak-
tywnej partycypacji swoich cztonkdw.
Nowa ustawa narzucita bowiem wy-
jatkowo restrykcyjny czasowy zakaz
reklamy OFE, obowigzujacy w okresie,
w ktérym ubezpieczeni mogli skfa-
da¢ oswiadczenia w sprawie dalszego
przekazywania do nich czesci swej
sktadki emerytalnej. Réwnolegle pro-
wadzona byla kampania majaca na-
kloni¢ ubezpieczonych do rezygnacji
z dalszego aktywnego uczestnictwa
oraz nieskltadania w ZUS oswiadcze-
nia o woli kontynuacji przekazywania
sktadki do OFE. Zaréwno mechanizmy
ograniczajace mozliwosci informowa-
nia, jak i behawioralne — wykorzystu-
jace inercyjnos$¢ ludzkich zachowan
oraz sktonno$¢ do pozostawania przy
domyslnej opcji zdefiniowanej przez
panstwo — zostaly zatem uksztalto-
wane w taki sposéb, by w mozliwie
najwiekszym stopniu zdegradowaé
role filaru kapitalowego w przyszto-
$ci. Zakaz reklamy otwartych fundu-

szy emerytalnych zostal uznany przez
Trybunat Konstytucyjny w 2015 r. za
sprzeczny Konstytucja Rzeczpospoli-
tej Polskiej.

Skutkiem opisanych powyzej zmian
bylo wzmocnienie tendencji, jakie
zaistnialy po nowelizacji z 2011 r.
Krotkoterminowo, liczba transferéw
pomiedzy funduszami wzrosta. Przy-
czynilo sie do tego uwzglednienie w
o$wiadczeniu cztonka o dalszym prze-
kazywaniu sktadki do OFE opcjonalnej
deklaracji o zmianie dotychczasowego
funduszu. Zainteresowanie tematem
kapitalowej czesci systemu emerytal-
nego zwigzane z tym, iz stala sie ona
przedmiotem ozywionego dyskursu
publicznego, réwniez nie pozostalo
bez znaczenia. W perspektywie diu-
gofalowej, aktywno$¢ transferowa
zmalala jednak w jeszcze wiekszym
stopniu w stosunku do stanu rze-
czy istniejacego w okresie pomiedzy
wejsciem w zycie ustaw z 2011 1 2013
r. Obecnie w kazdym kwartale OFE
zmienia przecietnie rzecz biorgc ok.
150 0séb. W ciggu roku do innego
funduszu przechodzi zatem 0,004%
cztonkéw. Dla poréwnania, w 2010 r.
wskaznik ten ksztaltowat sie na pozio-
mie 4%.

OFE w praktyce zostaly réowniez od-
ciete od naplywu nowych czlonkéw.
Zgodnie ze zmienionymi w 2014 T.
przepisami, osoby podejmujace po raz
pierwszy zatrudnienie skutkujgce ob-
jeciem ubezpieczeniem emerytalnym
musza w ciaggu 4 miesiecy zawrzeé
umowe z otwartym funduszem eme-
rytalnym. W przeciwnym razie ich
sktadka w ramach dawnego II filaru
automatycznie trafi w catosci na sub-
konto. Swiadomosé mlodych oséb w
tym zakresie jest bardzo ograniczona,
a fundusze emerytalne zostaly pozba-
wione instrumentéw, ktére moglyby
wplynaé na zmiane tego stanu rzeczy.
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O znaczeniu spotecznej swiadomosci
dla uczestnictwa w funduszach eme-
rytalnych wyraznie swiadczy liczba
zawartych nowych uméw z OFE w
okresie trwania drugiego okna trans-
ferowego, tj. od poczatku kwietnia do
konca lipca 2016 r. Wowczas liczba
0sob decydujacych sie na przystgpie-
nie do otwartych funduszy emery-
talnych zwiekszyla sie wielokrotnie
pomimo tego, iz to okno transferowe
nie dotyczylo ich w sposéb bezposred-
ni. Poza okresami, w ktérych relatyw-
nie czesciej w srodkach masowego
przekazu pojawiajg sie informacje na
temat OFE, $wiadomo$¢ mozliwos$ci
przystapienia do funduszu oraz zasad,
na jakich to nastepuje, jest bardzo nie-
wielka.

Skutkiem wprowadzonych zmian jest
zatem calkowita utrata zastepowalno-
Sci cztonkéw OFE. Kazdego roku do
funduszy przystepuje ok. 600 0sé6b.
Stanowi to w przyblizeniu 0,15% pra-
cownikéw wchodzacych na rynek pra-
cy. Tymczasem o$wiadczenia dotyczg-

Liczba oséb po raz pierwszy przystepujacych do OFE
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ce dalszego przykazywania skladek
w pierwszym oknie w 2014 r. zlozylo
ponad 15% dotychczasowych czlonkéw
OFE. Nalezy oczekiwaé, iz w czasie,
gdy znaczna ich czes¢ zacznie osiggaé
wiek emerytalny, odsetek aktywnych
czlonkéw OFE wsrdd pracujacych be-
dzie istotnie malal.

Konsekwencjg istnienia tego trendu
jest postepujaca zmiana struktury wie-
kowej cztonkéw OFE. W ciggu ostat-
nich 10 lat nie tylko zwiekszyta si¢ licz-
ba cztonkéw OFE po 40. roku zycia, co
jest naturalnym nastepstwem krocza-
cej reformy, ktéra jedynie czesciowo
obejmowata osoby urodzone w latach
1949-1968, lecz réwniez istotny spadek
uczestnictwa w funduszach emerytal-
nych reprezentantéw mtodszych grup
wiekowych. Miedzy 2008 a 2018 r.
Sredni wiek czlonka OFE wzrdst z 36,4
do 43 lat. Ze wzgledu na symboliczny
napltyw nowych cztonkéw, w obecnych
warunkach system otwartych fundu-
szy emerytalnych ma w praktyce cha-
rakter stopniowo wygasajacy.



Zmiana liczby cztonkéw OFE przed i po zmianach legislacyjnych wprowadzonych
w2014 r.

Zrodho: dane KNF

Struktura wiekowa cztonkéw OFE na koniec 2008 i 2018 r.
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Wszystkie te okolicznosci nie stwa-
rzaja znacznej przestrzeni do konku-
rencji miedzy funduszami - z racji na
likwidacje rynku pierwotnego i wtor-
nego. OFE wciaz posiadajg duza baze
cztonkéw, wynoszacg 15,9 mln o0séb
na koniec 2018 r. Wiekszoé¢ z nich
posiada jednak rachunki, ktére nie s3
zasilane nowymi §rodkami, a z uwagi
na funkcjonowanie mechanizmu su-
waka bezpieczenstwa, zostang one re-
latywnie wczesnie wycofane. W takich
warunkach, rynkowi emerytalnemu
w wyniku wprowadzonych regulacji
prawnych zostal nadany statyczny
ksztalt. Poszczegdlne fundusze majg
na nich zasadniczo ustalong juz pozy-
cje, ktéra — przy zalozeniu utrzymania
obowigzujacych obecnie rozwigzan —
moze ulega¢ zmianie w jedynie bardzo
ograniczonym zakresie.

W zwigzku z tym nie budzi zaskocze-
nia fakt, iz poziom optat od sktadki
zostal ustalony przez zdecydowang
wiekszos¢ funduszy na tym samym
poziomie. Jedynie dwa OFE zdecydo-
waly sie na okreslenie ich na nizszym
poziomie od maksymalnego okreslo-
nego w ustawie — przy czym jeden z
nich ustalil j na poziomie nizszym je-
dynie o 0,05 pkt proc. Najnizszg opla-
te, rowng 0,75% ustalit Aviva OFE Avi-

va Santander. Jednak nie wywotalo to
efektu w postaci znacznej liczby trans-
feréw czlonkéw do tego funduszu.

Wieksze zréznicowanie wystepuje w
zakresie oplat za zarzadzanie, liczo-
nych od wartosci aktywéw. Nalezy
jednak podkresli¢, ze zréznicowanie
to nie zalezy wylacznie od strategii
przyjetej przez kazdy z funduszy, lecz
réwniez ustawowych wymogdéw, ktore
uzalezniaja limity optat za zarzadzanie
od wartosci zarzadzanych aktywéw.
Im wyzsza jest warto$¢ aktywow netto
funduszu, tym proporcjonalnie mniej-
sza dopuszczalna efektywna stawka
oplaty. Ponizsza tabela przedstawia
zdefiniowane w ustawie o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych maksima w tym zakresie.

Zmieniajace sie na niekorzy$¢ warun-
ki funkcjonowania na rynku OFE oraz
oczekiwana docelowa skala jego ak-
tywnosci mialy wplyw — obok innych
czynnikéw — na nasilenie sie tenden-
¢ji do konsolidacji wérdd towarzystw
emerytalnych. Do kolejnych przejeé
doszlo w 2014, 2017 oraz 2018 r. Na
skutek tego liczba dziatajgcych fundu-
szy zmniejszyla sie do 10. Z poczgtko-
wej liczby 21 OFE, pozostato ich zatem
mniej niz potowa.

Liczba dziatajacych OFE (stan na koniec roku)
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Rozktad optat od sktadki pobieranych przez OFE wg stanu na pazdziernik 2018 r.

(kazda kropka reprezentuje jeden fundusz)
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Stabilnosc¢ otoczenia

prawnego

Niezbednym warunkiem efektywnego
funkcjonowania systemu emerytalne-
go jest stabilnosé¢ i przewidywalnosé
warunkow jego dziatania. Dla przykta-
du, system oparty o zasade zdefinio-
wanej sktadki, bezposrednio wigzacy
wysokos¢ emerytury z wkiadem z ca-
tego okresu aktywnosci zawodowe;j
w postaci zaplaconych sktadek, moze
osiggnal oczekiwane rezultaty w po-
staci motywowania ubezpieczonych
do podejmowania legalnego (i pod-
legajacego w pelni ubezpieczeniom
spolecznym) zatrudnienia tyko wtedy,
gdy bedzie panowalo przekonanie, ze
takie zasady maja charakter trwale
obowigzujacy. Nagle i nieuporzad-
kowane odejscie od takiego systemu
na rzecz alternatywnego, ktory nie
wigzatby w istotnym stopniu pozio-
mu $wiadczenia z historig zarobkéw
i odprowadzonych skiadek, catkowi-
cie podwazalby wszelkie zalozenia i
oczekiwania, ktorymi kierowali sie
dotychczas ubezpieczeni. Kazda taka
zmiana poglebia nieufnos$¢ obywateli
wobec tworzonego systemu, cO powo-
duje, ze potencjat kolejnych reform do
tworzenia bodZcow i ksztaltowania ra-
cjonalnych oczekiwan wsréd ubezpie-
czonych staje sie coraz bardziej ogra-
niczony.

Zmiany w funkcjonowaniu systemu
emerytalnego wprowadzane w latach
2011-2014, opisane w poprzednich
rozdziatach, stanowily istotng i nie-
oczekiwang zmiane regul gry z per-
spektywy ubezpieczonych. Okazato sie

bowiem, ze za wyplate ich swiadczen
- w znacznie wiekszej czesci niz do-
tychczas zakladano - bedzie odpowia-
dat panistwowy system, finansowany
z biezacych wplat reprezentantéw ak-
tualnie pracujacych pokolen w postaci
sktadek. Oznaczato to zmniejszenie
poziomu dywersyfikacji Zrédet finan-
sowania wyplat emerytur oraz wiek-
szg podatnos¢ systemu na ryzyko poli-
tyczne, demograficzne oraz silniejsze
uzaleznienie wysokosci swiadczen od
udziatu dochodéw czynnika pracy w
PKB.

Nie bez znaczenia byt rowniez fakt, iz
aktywa OFE w powszechnym odbiorze
byly traktowane jako prywatna wia-
snos¢ ich cztonkéw. To przekonanie
zaczelo by¢ podwazane w celu uzasad-
nienia wprowadzanych zmian oraz
oddalenia ewentualnych oskarzen o
nacjonalizacje majatku obywateli. Nie-
zaleznie od faktycznego statusu praw-
nego, aktywa OFE byly w spolecznym
odbiorze postrzegane jako realne §rod-
ki, z ktérych bedg wyptacane przyszie
emerytury, w przeciwienstwie do zo-
bowiagzan emerytalnych wynikajacych
z zaewidencjonowanych skladek na
indywidualnych kontach w ZUS, ktére
moga nie zosta¢ w pelni zrealizowane
m.in. na skutek zmiany zasad przy-
znawania §wiadczen w przysztosci w
zwigzku z pogarszajaca sie sytuacja
demograficzng. Oczywiscie emerytury
wyplacane ze $rodkéw OFE réwniez
nie bylyby calkowicie niezalezne od
stanu polskich finanséw publicznych,



Najistotniejsze zmiany przepisow regulujacych funkcjonowanie
kapitatowych filarow systemu emerytalnego od 2009 r.

Ustawa

Zakres wprowadzanych zmian

Ustawa z dnia 26 czerwea 2009 1. o
zmianie ustawy o organizacjii funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych
oraz ustawy o zmianie ustawy o or-
ganizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz niektérych innych
ustaw

Zmiany w zakresie optaty od sktadki
pobieranej przez OFE oraz oplat za
zarzadzanie

Ustawa z dnia 25 marca 2011 1. o
zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpie-
czen spolecznych

Obnizenie sktadki do OFE, utwo-
rzenie subkonta, zmiany limitow
inwestycyjnych OFE, wprowadzenie

zakazu reklamy i akwizycji, utworze-
nie IKZE

Ustawa z dnia 28 lipca 2011 r. 0 zmia-
nie ustawy o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych

Regulacje w zakresie transgranicz-
nego sponsorowania pracowniczych
programow emerytalnych, warunkow
zarzadzania sktadkami wnoszonymi
do pracowniczych funduszy emery-
talnych przez pracodawcow z paristw
UE

Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 1. 0
zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyplaty emerytur
ze Srodkow zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych

Przeniesienie 51,5% aktywéw OFE

do ZUS; wprowadzenie mozliwo$ci
wyboru miedzy dalszym przekazywa-
niem czeSci sktadki do OFE a kiero-
waniem jej w catosci na subkonto,

z subkontem jako opcja domysIna;
ustalenie docelowej sktadki do OFE
na nizszym poziomie; wprowadzenie
mechanizmu tzw. ,suwaka bezpie-
czenstwa”

Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 . o
pracowniczych planach kapitatowych

Utworzenie PPK, podniesienie limi-
tu wplat na IKZE dla prowadzacych
dzialalnos$c¢ gospodarczg

Zrédio: opracowanie wiasne

zwazywszy na znaczny udziat skarbo-
wych papieréow wartosciowych w port-
felach inwestycyjnych do momentuich
przejecia. Jednak niewywigzanie si¢ z
ustalonej ptatnosci z tytulu obligacji
wigzatoby sie dla panistwa ze znacznie

powazniejszymi konsekwencjami niz
zmiana zasad funkcjonowania syste-
mu emerytalnego, a w zwigzku z tym
mogloby by¢ traktowane jako mniej
prawdopodobne.
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W celu uzasadnienia zmian motywo-
wanych dorazng poprawg stanu finan-
séw publicznych oraz ograniczenia
potencjalnego spotecznego sprzeciwu
wobec ich wprowadzenia, przysta-
piono do dyskredytowania zreformo-
wanego systemu emerytalnego, a w
szczegblnosci jego kapitatowej czesci.
Jako pretekst do tego postuzyt prze-
glad emerytalny, ktéry na mocy wcze-
$niejszej nowelizacji byl ustawowym
obowigzkiem rzadu. Przeglad ten, kt6-
rego wyniki przedstawiono w 2013 r.,
nie mial kompleksowego charakteru,
lecz byt skupiony w dominujgcej mie-
rze na uzasadnieniu koniecznosci da-
leko idgcego ograniczenia roli OFE. W
zwigzku z tym kapitatowy I1 filar zostat
przedstawiony jako gtéwna przyczyna
wystepowania nieréwnowagi w pol-
skich finansach publicznych, a takze
zwigzanego z nig wysokiego deficytu
oraz narastajgcego dlugu publicznego.
Otwarte fundusze emerytalne zostaly
przedstawione jako generujgce wy-
sokie koszty instytucje, ktére tworza
jalowy obieg pienigdza, inwestujac w
obligacje skarbu paristwa — mimo, iz
dla funduszy emerytalnych na §wiecie
stanowi to podstawowg klase aktywéw
w ich portfelach inwestycyjnych. Udo-
wadniano tez, ze stopy zwrotu OFE
byly nizsze od waloryzacji skladek w
ZUS. Budowano publiczng percepcje
udzialu w filarze kapitalowym jako
uczestnictwa w formie gry hazardo-
wej o sumie zerowej, a nie dlugoter-
minowego oszczedzania na przyszig
emeryture. Podwazenie zaufania do
OFE mialo na celu ograniczenie liczby
0sob, ktére zadeklaruja wole dalszego
przekazywania do nich czesci swo-
jej sktadki emerytalnej. Dzieki temu
zmaksymalizowane zostalyby wplywy
do FUS, cho¢ jednoczesnie oznaczato-
by to przyjecie na siebie przez panstwo
wiekszych zobowigzan z tytulu wyptat
emerytur w przysztosci. W ten sposéb
dla osiggniecia kréotkoterminowej ko-

rzysci podkopano fundament zaufania
do systemu emerytalnego, decydujacy
o jego ditugoterminowej efektywnosci
oraz skutecznosci przysztych reform.

Percepcja niestabilnosci polskiego
systemu emerytalnego oraz brak za-
ufania do rozwigzan wprowadzanych
W jego ramach stanowi powazne wy-
zwanie w kontek$cie wprowadzanych
pracowniczych planéw kapitatowych.
Pomimo uwzglednienia wielu korzyst-
nych dla pracownikéw rozwigzan,
w szczegblnosci wspétfinansowania
wplat przez pracodawce oraz sktadki
powitalnej i doplaty rocznej z Fundu-
szu Pracy, jak réwniez uwzglednienia
mozliwosci zwrotu dotychczas zgro-
madzonych $rodkéw w dowolnym
czasie, reforma PPK spotkala sie z po-
dejrzliwoscig ze strony czesci poten-
cjalnych jej beneficjentéw. W popular-
nym dyskursie wyrazano stosunkowo
czesto obawy, ze w kolejnych latach
w stosunku do PPK zostang wprowa-
dzone zmiany analogiczne do tych,
jakie dotknely wczeéniej OFE. Autorzy
reformy musieli zmierzy¢ sie z mozli-
woscig pojawienia sie takiego rodzaju
zastrzezen. Dlatego nowy system ma
dobrowolny charakter (funkcjonuje
na zasadzie automatycznego zapisu
z mozliwoscig rezygnacji w kazdym
momencie), wplaty w jego ramach s3
finansowane z dodatkowej sktadki,
a nie — jak w przypadku OFE - z po-
dzialu obowigzkowej sktadki emery-
talnej, w przyjmowanie wplat, wyptate
$wiadczen, administracje i nadzor nie
jest w jakimkolwiek stopniu zaanga-
zowany ZUS, a ponadto uwzgledniono
ustawowg, gwarancje prywatnego sta-
tusu gromadzonych $rodkéw. Takie
rozwigzania niewatpliwie zwiekszaja
bezpieczenstwo PPK w kontekscie ry-
zyka upanstwowienia systemu, ale w
sposéb niezaprzeczalny wczeéniejsze
zmiany dotyczace funkcjonowania
OFE oraz towarzyszaca im kampania



medialna powaznie utrudnily wpro- mentéw dlugoterminowego oszcze-
wadzenie wszelkich nowych instru-  dzania.

Aktywa emerytalne w Polsce i na Swiecie

Po zmianach wprowadzonych w 2014 r. Polska znalazta sie wsréd krajow
z niskim poziomem aktywéw funduszy emerytalnych w relacji do PKB. W
latach 2013-2017 aktywa polskich funduszy emerytalnych zmalaty z 18,3%
PKB do 9,1% PKB. Obecnie Polska w powyzszym zestawieniu wypada go-
rzej nie tylko od wielu krajéw wysoko rozwinietych, ktére przez znacznie
dhuzszy okres miaty mozliwosé budowania kapitatowych systeméw emery-
talnych, lecz réwniez panstw majgcych za sobg doswiadczenia transfor-
macji gospodarczej. Np. aktywa emerytalne na Stowacji osiggnety w 2017
r. poziom 11,7% PKB, w Bulgarii - 129% PKB, w Estonii — 15,8% PKB, zas
w Chorwagji - 26,8% PKB. Natomiast panstwa, w ktérych jeszcze kilka lat
temu aktywa emerytalne mialy znacznie nizszq wartos¢ w relacji do PKB
nizw Polsce, obecnie niemal zréwnaty sie pod tym wzgledem - np. Czechy,
gdzie w 2017 r. aktywa funduszy emerytalnych odpowiadaty 8,8% PKB.

Zmiana wartosci aktywow funduszy emerytalnych w krajach OECD
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15 kwietnia 2019 r. rzqd przedstawit skonkretyzowanq propozycje przeksztatce-

nia Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktérej wstepny zarys zostat zaprezen-

towany w potowie 2016 r. Zaklada ona pozostawienie cztonkom OFE wyboru

pomiedzy przeniesieniem zgromadzonych przez siebie Srodkéw na Indywidu-

alne Konta Emerytalne w III filarze a przekazaniem ich do ZUS.

Wybor miedzy IKE
a ZUS

Jednym z gtéwnych elementéw naj-
nowszej rzagdowej propozycji jest do-
browolno$¢ wyboru miedzy IKE a ZUS
jako odbiorcy Srodkéw przenoszonych
z OFE.

Cztonkowie OFE, ktorzy zdecydujg sie
na przeniesienie swoich $rodkéw do
I11 filaru, bedg mieli mozliwosé¢ wybo-
ru sposobu wyplaty zgromadzonych
$rodkéw — jednorazowo lub w ratach.
W przypadku oséb, ktére przekazaly
swoje $rodki do ZUS, zgromadzony
kapital zostanie uwzgledniony przy
ustalaniu wysokosci emerytury, beda-
cej $wiadczeniem dozywotnim.

Srodki przeniesione do III filara beda
podlegaly dziedziczeniu w przypadku
nie dozycia przez bytego cztonka OFE
wieku uprawniajacego do wyplaty.
Srodki z OFE, ktére trafig do ZUS, nie
bedg natomiast dziedziczone. Zréz-
nicowana bedzie ponadto dynamika
wzrostu wartosci aktywoéw (w przy-
padku wyboru IKE) lub zapiséw na
indywidualnych kontach ubezpieczo-
nych (w przypadku wyboru ZUS). Np.
w latach 2015-2017 skumulowana rocz-
na stopa zwrotu w przypadku OFE wy-
niosta 7,5%, podczas gdy w analogiczny
sposéb liczona roczna waloryzacja w |

filarze w ZUS uksztaltowata sie na po-
ziomie 6,8%. Ze wzgledu na brak ogra-
niczen w zakresie inwestowania w
skarbowe papiery wartosciowe, stopy
zwrotu w IKE bedg podlegaly mniej-
szej zmienno$ci w poréwnaniu ze
stopami zwrotu generowanymi przez
OFE dziatajgce na zasadach obowig-
zujacych od 2014 r. Wskaznik walory-
zacji zaewidencjonowanego kapitalu
emerytalnego jest za$ powigzany z dy-
namiky przypisu sktadki, ktora zalezy
od tempa wzrostu wynagrodzen oraz
zmian poziomu zatrudnienia. Dzieki
dobrej sytuacji na rynku pracy, wskaz-
niki waloryzacji ksztattujg sie w ostat-
nich latach na korzystnym poziomie.
Ze wzgledu na malejacg w przysztosci
liczbe 0séb w wieku produkcyjnym,
nalezy jednak oczekiwaé stopniowe-
go obnizania sie przecietnej wartosci
wskaznika waloryzacji.

Kluczowym aspektem przy wyborze
miedzy ZUS a IKE jest dywersyfika-
cja zrédet finansowania konsumpcji
w okresie emerytury. Pod tym wzgle-
dem uczestnictwo w III filarze za-
pewnia nizszy stopien uzaleznienia
przyszlego poziomu mozliwej do zre-
alizowania konsumpcji od warunkéw
biezacego funkcjonowania repartycyj-
nego systemu emerytalnego — przede
wszystkim determinowanych przez
procesy zachodzace na rynku pracy
— oraz stanu finanséw publicznych.
Wybér IKE zapewnia réwniez po-
wigzanie wzrostu wartosci Srodkéw
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gromadzonych na cele emerytalne z
wynagrodzeniem czynnika kapitatu,
a takze dywersyfikacje geograficzng
ryzyka wynikajacg z mozliwosci loko-
wania czesci inwestowanych srodkéw
w zagranicznych aktywach.

Srodki z OFE przeniesione na IKE
podlegaja opodatkowaniu na wejsciu,
zas$ $rodki przekazane do ZUS s3 opo-
datkowywane w momencie ich wy-
platy w formie emerytury. Z uwagi na
zblizony poziom obecnych obcigzen
obowigzkowymi daninami $wiadczen
emerytalnych oraz planowanej ,,optaty
przeksztalceniowej”, reguly opodat-
kowania tych srodkéw nie preferuja
zadnej z opcji, pomiedzy ktdrymi beda
dokonywaé wyboru czlonkowie OFE.
Pézniejsza zmiana zasad opodatko-
wania $rodkéw z OFE bedzie jednak
znacznie mniej prawdopodobna niz
w przypadku emerytur wyplacanych
przez ZUS, ze wzgledu na to, ze pod-
legaja one opodatkowaniu dopiero w
momencie wyplaty. Istotne znacze-
nie dla przyszlego poziomu obcigzen
emerytur bedg mialy nie tylko obowig-
zujace stawki PIT, lecz réwniez przy-
szly poziom sktadki zdrowotnej oraz
maksymalny poziom odliczenia tej
sktadki od podatku dochodowego.

W celu przeniesienia jego S$rodkdéw
do ZUS, cztonek OFE bedzie musiat
zlozy¢ oswiadczenie, w ktérym wy-
razi wole dokonania takiej operacji.
Aby przeprowadzony zostal transfer
§rodkéw na IKE, nie bedg natomiast
konieczne dzialania ze strony czlonka
OFE. Na zasadzie analogii wzgledem
zmian w systemie emerytalnym wpro-
wadzonych w 2014 r., mozna oczeki-
wacé, ze opcja domyslna zyska wyzszg
popularno$é¢ od tej, ktéra wymaga zto-
zenia specjalnego oswiadczenia.

Przeksztalcenie OFE

W efekcie wdrozenia proponowanych
zmian, Otwarte Fundusze Emerytal-
ne uleglyby przeksztalceniu w Spe-
cjalistyczne Fundusze Inwestycyjne
Otwarte, natomiast prowadzace je
Powszechne Towarzystwa Emerytalne
stalyby sie Towarzystwami Funduszy
Inwestycyjnych.

Srodki przenoszone do III filara tra-
fig na nowo utworzone Indywidualne
Konta Emerytalne. Oznacza to, ze 0so-
by, ktére otworzyly IKE przed wpro-
wadzeniem proponowanych zmian,
stang sie posiadaczami dwoéch Indy-
widualnych Kont Emerytalnych.

Status $rodkéw zgromadzonych na
IKE, ktére powstaly w wyniku prze-
ksztalcenia OFE, bedzie rdznit sie od
tych, ktére zostaly zgromadzone w
wyniku bezposrednich, dobrowolnych
wplat na IKE. Gléwna réznica bedzie
sprowadzata sie do mozliwosci zwro-
tu tych $rodkéw, czyli ich wycofania
przed osiggnieciem wieku uprawnia-
jacego do skorzystania z preferencji
fiskalnej. Analogicznie do dotychcza-
sowych zasad funkcjonowania OFE,
srodki z nich pochodzace nie beds
mogly by¢ wyplacane przed naby-
ciem uprawnien zwigzanych z osig-
gnieciem okreslonego wieku. Srodki
dobrowolnie wptacane na IKE moga
by¢ natomiast zwrdcone w dowolnym
czasie, jednak w takim przypadku ko-
nieczne jest zaplacenie podatku od zy-
skow kapitatowych.

Pomimo réznic w statusie Srodkow
zgromadzonych na IKE pochodzacych
z roznych zrédet, zaktadana jest moz-
liwos¢ ich potgczenia w ramach jedne-
go Indywidualnego Konta Emerytal-
nego. Nawet w przypadku posiadania



dwéch IKE, suma wplat musialyby
miesci¢ sie w ramach dotychczasowe-
go limitu 3-krotnosci prognozowane-
go przecietnego miesiecznego wyna-
grodzenia w gospodarce narodowej.

Opodatkowanie
srodkow z OFE

Srodki gromadzone w OFE pocho-
dza z wydzielonej czesci sktadki eme-
rytalnej, o ktérej wielkos¢ obnizana
jest podstawa opodatkowania PIT. W
zwigzku z tym moment opodatkowa-
nia uzyskanego dochodu zostaje prze-
niesiony na moment wyplaty §wiad-
czenia po przejsciu na emeryture. W
ramach dotychczasowego status quo
za wyplate emerytur z [ i II filara od-
powiadat bedzie ZUS ze wzgledu na
funkcjonowanie mechanizmu suwaka
bezpieczenstwa, przenoszacego calosé
aktywéw czlonka OFE do ZUS w okre-
sie ostatnich 10 lat przed osiggnieciem
wieku emerytalnego. W zwigzku z tym
wyplacane emerytury — w tym réw-
niez z czesci pochodzacej pierwotnie
z OFE - podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od oséb fi-
zycznych na zasadach ogélnych, przy
zastosowaniu obowigzujacej skali po-
datkowej.

W przypadku przeniesienia srodkow z
OFE do III filara, kwestig wymagajaca
rozstrzygniecia byta forma ich opodat-
kowania. Funkcjonujace dotychczas
instrumenty indywidualnego, dlugo-
terminowego oszczedzania na cele
emerytalne réznia sie od siebie pod
wzgledem sposobu opodatkowania
gromadzonych oszczednosci. W przy-
padku Indywidualnych Kont Emery-
talnych obowigzuje model opodatko-

wania TEE (taxed-exempt—exempt),
polegajacy na tym, ze $rodki na IKE
s3 wplacane po opodatkowaniu, na-
tomiast w okresie trwania inwestycji
oraz w momencie wyplaty Srodkéw
nie pobiera sie podatku od zyskéw
kapitalowych. W odniesieniu do In-
dywidualnych Kont Zabezpieczenia
Emerytalnego stosuje sie natomiast
model EET (exempt-exempt-taxed),
w ramach ktérego wplaty oraz zyski
w okresie trwania inwestycji s zwol-
nione z podatku dochodowego, nato-
miast opodatkowywana jest wyplata
— od caloéci kapitatu, a nie tylko przy-
rostu jego wartosci, przy czym stosuje
sie stawke ryczattowa 10% zamiast sta-
wek stosowanych w przypadku opo-
datkowania na zasadach ogdlnych.

Pierwotnym zalozeniem, prezento-
wanym w 2016 r., bylo przeniesienie
aktywéw z OFE na IKZE, co wigzaloby
sie z opodatkowaniem dopiero w mo-
mencie ich wyptaty — pod warunkiem
spelnienia kryterium wieku — na rela-
tywnie korzystnych warunkach (pre-
ferencyjna stawka 10%). Czesto wysu-
wanym kontrargumentem w trakcie
toczonych woéwczas dyskusji, m.in.
przy okazji przegladu systemu eme-
rytalnego w 2016 r., bylo to, ze obecni
cztonkowie OFE, ktérzy osiggng wiek
emerytalny dopiero w perspektywie
kilku dekad nie bedg mie¢ pewnosci co
do tego, jaky stawka zostang opodat-
kowane wyplacane przez nich $rodki
z IKZE, gdyz w tak dlugiej perspek-
tywie zmiany w stawkach i zasadach
opodatkowania s3 prawdopodobne.
Niewykluczone wiec, ze poziom opo-
datkowania $rodkéw przeniesionych
na IKZE bytby uzalezniony od stanu
finanséw publicznych w momencie
ich wyplaty, co czesciowo niwelowa-
loby efekt dywersyfikacji ryzyka dla
wysokosci przyszlych swiadczen, jaki
wynika z funkcjonowania kapitalowej
czesci systemu emerytalnego.
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Obecna propozycja przewiduje prze-
niesienie aktywéw z OFE do IKE, co
powodowatoby powstanie obowigzku
podatkowego juz na wejsciu. Realiza-
cja tego obowigzku bylaby tzw. optata
przeksztalceniowa, wynoszaca facznie
15% warto$ci przenoszonych srodkéow,
pobierana w dwdch réwnych ratach w
2020 i 2021 r. Przyjeta stawka optlaty
przeksztalceniowej powinna odpo-
wiada¢ efektywnemu poziomowi opo-
datkowania wyplat emerytur z ZUS.
Przyjecie takiego modelu powoduje
uszczuplenie $rodkéw niedlugo po
przeniesieniu ich do III filara, jednak
réwnoczeénie przyczynia sie do jed-
noznacznego rozstrzygniecia kwestii
poziomu opodatkowania aktywéw z
OFE, co nie bytoby mozliwe do osig-
gniecia w przypadku przeniesienia ich
na IKZE. Z tego powodu wdrozenie w
zycie wariantu zmian okreslonego w
najnowszej propozycji mozna uznaé
za skuteczniej ograniczajacy niepew-
nos$¢ zwigzang z obcigzeniem fiskal-
nym przyszlych wyplat z I1I filaru.

W przypadku oséb, ktére podjetyby de-
cyzje o przeniesieniu srodkéw z OFE
do ZUS, ich opodatkowanie nastapito-
by w momencie wyplaty, na zasadach
analogicznych wzgledem dotychczas
funkcjonujacych rozwigzan.

Najnizsza
emerytura

Zgodnie z zalozeniami rzadowej pro-
pozycji, przeniesienie srodkéw z OFE
na IKE nie bedzie ingerowa¢ w naby-
wanie uprawnien do gwarantowanej
najnizszej emerytury, przystugujacej
kobietom posiadajgcym co najmniej
20-letni staz ubezpieczeniowy oraz
mezczyznom z co najmniej 25-letnim

stazem. Oznacza to, ze skladki prze-
kazane w przesztosci do OFE nie beda
obnizaly podstawy wymiaru sktadki
emerytalnej ogdtem.

W przypadku osoby ubezpieczonej,
posiadajacej niewystarczajacy kapitat
emerytalny w ZUS do otrzymania naj-
nizszego $wiadczenia, lecz spelniajg-
cej kryterium stazowe, przeniesienie
srodkéw z OFE na IKE mogloby do-
prowadzi¢ do podwojnego wyptacenia
$wiadczenia przynaleznego z tytulu
cztonkostwa w OFE —raz w postaci wy-
ptaty srodkéw przeniesionych na IKE
oraz ponownie w formie zwiekszonej
doptaty do emerytury minimalnej. Aby
nie doprowadzi¢ do powstania takiej
sytuacji, ktéra mogtaby zostaé¢ uznana
za forme niesprawiedliwego uprzy-
wilejowania wzgledem pozostalych
ubezpieczonych, przewidziano obni-
zenie przystugujacej takiej osobie naj-
nizszej emerytury o kwote wynikajaca
z transferu kapitatu z OFE do IKE.

Limity inwestycyjne

Przeksztalcone OFE nie beda podlega-
ly tak surowym ograniczeniom inwe-
stycyjnym, jak dotychczas. Bedg mogly
inwestowa¢ w obligacje skarbu pan-
stwa, co pozwolitoby im na stworzenie
bardziej zdywersyfikowanych portfeli
inwestycyjnych. Zaklada sie jednak
obowigzywanie limitu minimalne-
go udzialu akeji w portfelu w okresie
przejSciowym, aby nie doprowadzi¢
do sytuacji, w ktdrej nastgpilaby ich
masowa wyprzedaz w krotkim czasie.
Proponuje sie, by limit minimalnego
zaangazowania w akcje byl kazdego
roku obnizany o 2,5 pkt proc.
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Charakterystyka
rozpatrywanych
scenariuszy

Na potrzeby niniejszego raportu poddano analizie pie¢ scenariuszy, odzwier-
ciedlajgcych mozliwe dalsze kierunki zmian w odniesieniu do kapitatowej
czesci polskiego systemu emerytalnego. Kazdy z tych scenariuszy uwzgled-
nia stopniowe wprowadzenie pracowniczych planéw kapitatowych w latach
2019-2020 przez kolejne grupy podmiotéw zatrudniajgcych zgodnie z obowig-
zujgcymi przepisami ustawy o PPK okreslong liczbe pracownikéw. Rézniq sie
one miedzy sobqg jednak w odniesieniu do przyjetego modelu i zakresu funk-
cjonowania OFE. Sposdb rozstrzygniecia tych kwestii bedzie w istotnej mierze
definiowat Sciezke przysziego rozwoju rynku PPK, ze wzgledu na ksztattowane
przez niego zaufanie do systemu, ktére determinuje poziom uczestnictwa w
tego rodzaju programach. Przyjeto, ze ewentualne zmiany w funkcjonowaniu
kapitatowego filaru systemu emerytalnego okreslone w kazdym ze scenariuszy
zaczelyby obowigzywac od poczgtku 2020 .

Scenariusz 1—status quo

Punkt wyjscia oraz odniesienia do poréwnan z poszczegdlnymi wariantami
stanowi scenariusz ,,status quo”, w ktérym zaktada sie utrzymanie w kolejnych
latach niezmienionego, dotychczas obowigzujgcego stanu prawnego. Jest to
réwnoznaczne zaniechaniu wprowadzania dalszych zmian w przepisach re-
gulujgcych funkcjonowanie OFE oraz utrzymaniu w mocy wszystkich rozwigzan
i ograniczen wprowadzonych w 2014 r. Skutkiem tego bytoby utrzymywanie
w kolejnych latach dotychczasowego stanu niepewnosci oraz ograniczonego
zaufania pracujgcych do tworzonych rozwigzan w zakresie emerytur kapitato-
wych i dlugoterminowego oszczedzania na cele emerytalne, co niekorzystnie
wptywatoby na poziom partycypacji w pracowniczych planach kapitatowych.
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Gtowne zatozenia w ramach scenariusza:

» Utrzymanie mechanizmu suwaka bezpieczenstwa
+ Kontynuacja funkcjonowania OFE w dotychczasowej formule
+ Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 60% wsrod uprawnionych oséb

Scenariusz 2—przeniesienie 100% aktywow OFE do IKE lub ZUS (aktual-
na propozycja rzadowa)

Drugim najistotniejszym punktem wyjsciowym jest analiza potencjalnych skut-
kéw wdrozenia najnowszej propozycji rzqdowej (opisanej szczegétowo w po-
przednim rozdziale) oraz odniesienie ich do pozostatych scenariuszy.

Zatozono, ze wdrozenie takich zmian sprzyjatoby odbudowie zaufania do two-
rzonych przez panstwo rozwiqzan w zakresie oszczedzania na cele emerytal-
ne, a w konsekwencji przyczynitoby sie do zwiekszenia poziomu partycypac;ji
w PPK. Skutkiem przeksztatcenia dotychczasowych OFE w SFIO bytoy ponadto
wzrost popularnosci gromadzenia oszczednosci w ramach IKE, z uwagi na
znaczqcy wzrost liczby rachunkéw i zgromadzonych na nich srodkéw oraz
zwigzane z tym upowszechnienie Swiadomosci zasad ich funkcjonowania i

korzysci wynikajgcych z dokonywanych wptat.
Gtowne zatozenia w ramach scenariusza:

+ Wprowadzenie dobrowolnosci miedzy przeniesieniem 100% aktywéw OFE do Il filaru
lub do ZUS, wyniku ktorej 20% srodkéw z OFE trafia do FRD oraz 80% na IKE

+ Pobranie optaty przeksztatceniowej od srodkow kierowanych z OFE na IKE - 7,5% w
2020 r. oraz kolejne 7,5% w 2021 r.

« Likwidacja mechanizmu suwaka bezpieczenstwa oraz wptat sktadki emerytalnej do
OFE

+ Stopniowe wycofywanie srodkéw z nowo utworzonych IKE odroczone do czasu osia-
gniecia wieku emerytalnego przez ubezpieczonych

+ Wzrost popularnosci wptat na IKE w stosunku do scenariusza bazowego

+ Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 75% wsrod uprawnionych osob



Scenariusz 3— przeniesienie 75% aktywow OFE do IKZE+, 25% do FRD

W lipcu 2016 r. zaprezentowany zostat Program Budowy Kapitatu, wyznaczajg-
cy kierunek planowanych reform w zakresie rynku kapitatowego. Gtéwnym jego
elementem byto wprowadzenie nowego, powszechnego programu dodatko-
wego diugoterminowego oszczedzania na cele emerytalne w postaci pracow-
niczych planéw kapitatowych. Zaktladat on jednak réwniez wprowadzenie in-
strumentéw podatkowych, majgcych stymulowaé dtugoterminowe inwestycje
na polskim rynku kapitatowym, a takze rozstrzygniecie kwestii przysztosci OFE
oraz ich aktywéw. W dokumencie tym podstawiono diagnoze, iz utrzymanie
dotychczasowego stanu rzeczy jest niepozgdane ze wzgledu na naruszone za-
ufanie polskiego spoteczenstwa do systemu emerytalnego po zmianach wpro-
wadzanych w latach 2011-2014, istniejgce obawy przed kolejnym przejeciem
aktywéw OFE, a takze zaburzeniem dotychczasowego modelu ich funkcjono-
wania. W zwigzku z tym zaproponowano zmiany, ktérych wynikiem miato by¢
przesuniecie czesci aktywow otwartych funduszy emerytalnych, odpowiadajg-
cych udziatowi polskich akcji w ich portfelach, do III filaru, co miato nadac tym
aktywom bezsprzecznie prywatny charakter, zas pozostatej czesci do Fundu-
szu Rezerwy Demograficznej w potgczeniu z jednoczesnym zaewidencjono-

waniem réwnowartosci tych srodkéw na subkontach ubezpieczonych.
Gtowne zatozenia w ramach scenariusza:

+ Przeniesienie 25% aktywow OFE do Funduszu Rezerwy Demograficznej

+ Przeniesienie 75% aktywow OFE do Ill filaru na IKZE+

+ Likwidacja mechanizmu suwaka bezpieczenstwa oraz wptat sktadki emerytalnej do
OFE

+ Stopniowe wycofywanie srodkow z IKZE+, z uwzglednieniem ograniczenia mozliwosci
wyptaty przez okres 5 lat od wprowadzenia reformy

+ Zmiana struktury portfela FRD — spadek udziatu akcji do 10% oraz tozsamy z tym
wzrost udziatu obligacji innych niz skarbowe w zwiazku z przejeciem nieakcyjnej czesci
OFE

« Zwiekszenie popularnosci IKZE

« Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 70% wsrod uprawnionych oséb
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Scenariusz 4 — catkowite przejecie aktywow OFE przez FRD

Pod koniec 2016 r. Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej opra-
cowato i przedstawito rzqdowy projekt przeglgdu emerytalnego, stanowigce-
go ocene skutkéw obowigzywania ustaw z 2011 i 2013 r. wraz z propozycjami
zmian. Wsréd konkluzji, zostato zawarte w nim nastepujgce zdanie: ,,Proponuje
sie rozwazy¢ przekazanie srodkéw z OFE do Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej a kwoty srodkéw wynikajgcych z wysokosci aktywéw zgromadzonych
na rachunkach w OFE zapisaé na subkontach w ZUS.” W przeciwieristwie do
Programu Budowy Kapitatu, nie byto tutaj mowy o podziale srodkéw na dwie
czesci, z posrdd ktérych prywatny status jednej z nich miatby zostaé zabezpie-
czony w ramach III filaru. Oznaczatoby to przeniesienie catosci aktywéw OFE
do FRD.

Wdrozenie w zycie takiego rozwigzania zostatoby potraktowane jako potwier-
dzenie formutowanych dotychczas obaw dotyczgcych mozliwosci catkowite-
go przejecia aktywoéw emerytalnych z czesci kapitatowej na rzecz systemu re-
partycyjnego, co powaznie podkopywatoby tym samym zaufanie do wszelkich
form oszczedzania wspieranych przez panstwo, takich jok PPK, ale rowniez
PPE, IKE i IKZE.

Gtowne zatozenia w ramach scenariusza:

» Catkowita likwidacja OFE i przeniesienie 100% ich aktywow do Funduszu Rezerwy De-
mograficzne

» Zmiana struktury portfela FRD — wzrost udziatu akcji do 65% w zwiazku z przejeciem
aktywow OFE, ktore w wiekszosci stanowity instrumenty udziatowe

» Ograniczenie o 25% wartosci wptat w ramach dotychczasowego Il filaru (IKE, IKZE,
PPE) w zwiazku z istotnym obnizeniem zaufania pracujacych do stabilnosci systemu i
bezpieczenstwa prawnego zgromadzonych Srodkow

+ Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 40% wsrod uprawnionych osob



Scenariusz 5—-reforma OFE

W ramach tego scenariusza zakladane jest utrzymanie dalszego funkcjonowa-
nia OFE jako zasadniczego elementu 1I filaru systemu emerytalnego. W zwigz-
ku z tym cel zwigzany z odbudowq zaufania do programéw dtugoterminowe-
go oszczedzania na cele emerytalne nie jest realizowany - jak w scenariuszu
przewidujgcym wdrozenie Programu Budowy Kapitatu w czesci dotyczqcej
OFE - poprzez przeniesienie aktywdw funduszy emerytalnych do III filaru
oraz przekierowanie catosci sktadki emerytalnej wszystkich ubezpieczonych
do systemu repartycyjnego, lecz zabezpieczenie statusu prawnego srodkéw
OFE dziatajgcych w swej obecnej formie. Ponadtfo zatozono podziat Srodkéw z
suwaka miedzy FUS a IKZE (prywatyzacja srodkéw na poziomie strumieni, a
nie zasobdw), co stuzy czeSciowemu zachowaniu charakteru emerytur kapita-
towych, jak réwniez zniesienie zakazu inwestowania w obligacje skarbowe, a
takze utatwienia w przystepowaniu do OFE przez osoby wchodzgce na rynek

pracy i szersze informowanie ich o takiej mozliwosci.
Gtowne zatozenia w ramach scenariusza:

» Utrzymanie dalszego funkcjonowania OFE, bez podziatu ich aktywow

+ Modyfikacja suwaka bezpieczenstwa — transfer 50% aktywow do IKZE oraz 50% do
FUS

» Stopniowa zmiana struktury portfela inwestycyjnego, zwigzana z ponownym dopusz-
czeniem mozliwosci nabywania obligacji skarbowych (maksymalnie 40% w okresie 5
lat)

+ Wzrost do 50% odsetka osob wchodzacych na rynek pracy, ktore staja sie cztonkami
OFE

+ Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 75% wsrod uprawnionych osob
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Opis dodatkowych zatozen

Zatozenia dotyczgce liczby oséb wchodzgcych na rynek pracy oraz opusz-
czajgcych rynek pracy w zwigzku z emeryturg, co ma implikacje dla poziomu
uczestnictwa w OFE, zostaly przygotowane w oparciu o aktualng prognoze
liczby ludnosci Gléwnego Urzedu Statystycznego. Przyjeto staly przecietny
wiek wejscia oraz wyjscia z rynku pracy w okresie, ktérego dotyczy prognoza.

Realng dynamike PKB, realng dynamike przecietnego wynagrodzenia, jak
rowniez przecietnq rocznqg stope zwrotu z inwestycji na rynku kapitatowym za-
tozono na poziomie 2,5%. Oznacza to utrzymanie sie statej relacji ptac do PKB
i zyskéw kapitatowych w horyzoncie prognozy. Prognoze liczby pracujgcych
oparto o scenariusz okreslony w Ageing Report 2018, opracowanym w ramach
prac grupy roboczej ds. starzenia ludnosci dziatajgcym przy komitecie EPC UE.
W oparciu o opracowanq przez ZUS diugoterminowq prognoze wplywéw i wy-
datkéw funduszu emerytalnego sformutowano zatozenia dotyczgce czasu uru-
chomienia wyptat Srodkéw z FRD do FUS. Wynika z niej, ze deficyt w polskim
powszechnym systemie emerytalnym osiggnie najwyzsze wartosci w relacji
do PKB w latach 2025-2030, w zwiqzku z zachodzgcymi zmianami demogra-
ficznymi zmieniajgcymi relacje ubezpieczonych do swiadczeniobiorcéw oraz
kontynuacjq wyptat emerytur, ktérych wysokos¢ byta ustalana w oparciu o za-
sady okreslone przed reformg z 1999 r. W zwiqgzku z tym zatozono, iz wyptata
srodkéw FRD nastgpi od 2023 r., poczgtkowo na poziomie 5% wartosci zgro-
madzonych aktywoéw, osiggajgc maksymalny poziom wyptat stanowigcy row-
nowartosé 25% aktywéw w 2028 r., a nastepnie od 2032 r. stabilizujgc sie na
poziomie 15% aktywdw.

Oznacza to, ze w wartosciach bezwzglednych wyptaty z FRD bedg wyzsze w
tych wariantach, w ktérych aktywa Funduszu osiqgng wyzszy poziom za spra-
wq przejecia czesci lub catosci srodkéow OFE. Zastosowanie tego podejscia
uzasadnia fakt, iz kwota odpowiadajgca wartosci przeniesionych aktywéw zo-
stanie zaewidencjonowana na subkontach ubezpieczonych, zwiekszajgc tym
samym zobowigzania sektora finanséw publicznych z tytutu wyptat Swiadczen
emerytalnych w przysztosci. Wzrost wydatkéw na emerytury implikuje wyzszy
deficyt Funduszu Ubezpieczer Spotecznych, co rodzi potrzebe zaangazowa-



nia wiekszych srodkéw z FRD w okresie utrzymywania sie szczytowego pozio-
mu deficytu w relacji do PKB.

Zaktadane zréznicowanie poziomu partycypacjiw PPK w zaleznosci od przyje-
tego modelu dalszego funkcjonowania OFE lub ich przeksztatcenia w kolejnych
latach, opisane w zatozeniach poszczegdlnych scenariuszy, stanowiq od-
zwierciedlenie istniejgcego zwigzku pomiedzy zaufaniem, percepcjg bezpie-
czenstwa oraz gwarancji prawa wiasnosci srodkéw gromadzonych w ramach
systemu kapitatowego. Jako bazowy wskaznik partycypacji w PPK, mozliwy
do osiqggniecia przy obecnym poziomie spotecznego zaufania, przyjeto 60%.
Zatozono ponadto, iz wprowadzenie rozwigzan wzmacniajgcych zaufanie do
systemu (wdrozenie Programu Budowy Kapitatu lub reforma OFE) przyczyni-
toby sie do zwiekszenia wskaznika partycypacji o 10-15 pkt proc. w stosunku
do scenariusza bazowego (status quo), zas realizacja wariantu zmian istotnie
obnizajgcego to zaufanie skutkowatoby obnizeniem wskaznika partycypacji o
20 pkt proc. Przewidywanie decyzji, zachowan i reakcji zbiorowosci oséb za-
trudnionych w warunkach wprowadzania nowego systemu dtugoterminowego
oszczedzania, opartego o zasade dobrowolnosci wraz z automatycznym zapi-
sem, jest utrudnione oraz obcigzone ryzykiem btedu. Zatozone wartosci sta-
nowiq ilustracje prawdopodobnego wptywu wybranego rozstrzygniecia przy-
sztosci OFE na efekty reformy polegajgcej na wprowadzeniu pracowniczych
planéw kapitatowych.

Podobnych trudnosci przysparza réwniez formutowanie zatozen odnoszgcych
sie do przysztego rozktadu preferencji czitonkéw OFE w zakresie wyboru miedzy
IKE a ZUS. Biorgc pod uwage, ze domysing opcjg jest przeniesienie srodkéw
do III filara, nalezy oczekiwag, ze bedzie ona znacznie popularniejsza od al-
ternatywnego rozwigzania, ktérego wyboér wymaga ztozenia odpowiedniego
oswiadczenia. W 2014 r., kiedy w podobny sposdb ubezpieczeni rozstrzygali
o dalszym przekazywaniu swojej sktadki emerytalnej, z domysinej opcji (prze-
kazywania catosci skkadek na subkonto) zrezygnowato ok. 15% cztonkéw OFE.
Majqc to na wzgledzie, przyjeto zatozenie, iz 20% aktywdw OFE zostanie prze-
niesionych do ZUS w efekcie decyzji podjetych przez czesé oséb ubezpieczo-
nych. Jest ono bardzo zblizone do zatozenia przyjetego przez strone rzgdowqg
w szacunkach przedstawionych w Wieloletnim Planie Finansowym Parstwa

na lata 2019-2022 oraz aktualizacji Programu Konwergencji za rok 2019.
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Wplyw na bezpieczenstwo
finansowe emerytow

Jednym z podstawowych wyznaczni-
kéw poziomu bezpieczenstwa syste-
mu emerytalnego — w szczegdlnosci w
okresie rosngcych wyzwan zwigzanych
ze starzeniem sie spoleczenstw oraz
stabilnoscig finanséw publicznych —
jest stopien dywersyfikacji zrédet fi-
nansowania wyptacanych $wiadczen.
Tym, co moze ubezpieczonym zapew-
ni¢ efektywnie funkcjonujacy filar
kapitalowy w polaczeniu z programa-
mi dobrowolnego oszczedzania, jest
wieksza réznorodnosé¢ strumieni fi-
nansujacych wyplate emerytur. W ten
sposob mogg zostaé ztagodzone skut-
ki materializacji jednego z istniejg-
cych czynnikéw ryzyka, np. pogorsze-
nia sytuacji na krajowym rynku pracy,
co negatywnie odbija sie na przypisie
sktadki determinujacym finalng wyso-
kos¢ swiadczen w bazowym systemie
repartycyjnym, poniewaz emerytura
z Il oraz III filara powigzana jest row-
niez z wynagrodzeniem czynnika ka-
pitalu, a czes¢ aktywéw funduszy eme-
rytalnych stanowig zagraniczne akcje
oraz papiery warto$ciowe pozostalego

typu.

Z uwagi na funkcjonujacy w Polsce
system zdefiniowanej skladki, udziat
sktadek i wptat zaré6wno w odniesieniu
do czesci repartycyjnej jak 1 kapitato-
wej stanowi dobry wyznacznik tego,
w jakiej proporcji emerytury beda fi-
nansowane ze zrddet poszczegdlnych
typow.

Niezaleznie od scenariusza, mozna
oczekiwaé poprawy sytuacji przy-
szlych emerytéw w wymiarze struktu-
ry odprowadzanych sktadek i dokony-
wanych wplat oraz wynikajacej z tego
dywersyfikacji zrédet finansowania.
Dzieki wprowadzeniu pracowniczych
planéw kapitalowych, Fundusz Ubez-
pieczenn Spotecznych, ktéry obecnie
pobiera 97% sktadek i wptat o przezna-
czeniu emerytalnym w Polsce, przesta-
nie by¢ instytucja, od sktadek na rzecz
ktorej niemal w catosci zalezy dochéd
ubezpieczonych w okresie emerytury.
Poprawa bezpieczenstwa bedzie jed-
nak dotyczyla wylgcznie tych ubez-
pieczonych, ktoérzy nie zrezygnujg z
uczestnictwa w PPK.

Poziom tego zrdznicowania jest jed-
nak znaczacy. W 2021 r., po pelnej im-
plementacji reformy PPK, udziat wplat
w systemie kapitalowym w scena-
riuszu bazowym oraz scenariuszach
zakladajacych wdrozenie obecnego
1 wczesdniejszego wariantu rzgdowej
propozycji ro$nie do 15-16%. Udzial na
poziomie prawie 20% jest mozliwy do
osiggniecia dzieki reformie OFE, a w
przypadku ich nacjonalizacji osiggnie-
ty zostaltby udzial jedynie na poziomie
9%.

Rozpatrujac kwestie dywersyfikacji
na poziomie zasobéw zamiast stru-
mieni, scenariusz 3 — zakladajacy cal-
kowite przejecie aktywéw OFE przez
FRD - moze réwniez zosta¢ uznany



jako zmiana obnizajgca poziom bez-
pieczenstwa w stosunku do stanu wej-
Sciowego.

Kolejnym wyznacznikiem wplywu po-
szczegblnych wariantéw mozliwych
zmian w systemie na sytuacje przy-
szlych emerytow jest bezwzgledny po-
ziom skumulowanych sktadek i wptat.
Im wyzszy uzyskuje sie poziom fi-
nansowania w systemie emerytalnym
oraz programach dlugoterminowego
oszczedzania, tym w OCZywisty spo-
s6b mozna oczekiwaé proporcjonalnie
wyzszych $wiadczen i wyplat w przy-
szlosci.

Sktadki do OFE stanowig cze$¢ obo-
wigzkowej skladki emerytalnej, w
zwigzku z czym ich rola nie ma bezpo-
sredniego wplywu na lgczny poziom
sktadek 1 wptat o charakterze emery-
talnym. Poszczegdlne warianty reform
zmian maja jednak zrdéznicowany
wplyw na sklonno$é¢ do uczestnictwa
w PPK oraz pozostalych formach
oszczedzania dlugoterminowego. Z
tego wzgledu za najkorzystniejsze z
punktu widzenia sytuacji przyszlych
emerytow nalezy uznalé warianty
zwigzane z przeniesieniem aktywow
OFE do III filara lub ich reforma.

Suma sktadek i wptat do FUS, PPK, PPE, OFE, IKE, IKZE
w mld zt, ceny state z 2019 r.
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Wplyw na sktonno$¢ do

oszczedzania

Zgodnie ze scenariuszem bazowym
zakladajagcym utrzymanie dotychcza-
sowego status quo w zakresie funkcjo-
nowania OFE, oszczedno$ci emerytal-
ne — rozumiane jako wptaty w ramach
wszystkich  dzialajacych  formal-
nych schematéw dlugoterminowego
oszczedzania — wzrosng z dotychcza-
sowych 0,4% PKB do 1% PKB po objeciu
zatrudnionych we wszystkich grupach
podmiotéw automatycznym zapisem
do PPK. Realizacja dalszej czesci Pro-
gramu Budowy Kapitalu — jako roz-
wigzanie zwiekszajace zaufanie do
systemu — pomogtaby zwiekszy¢ sume
rocznych oszczednosci o ok. 0,05-
0,08% PKB w poczatkowym okresie,
oraz o ok. 0,1-0,12% PKB w perspekty-
wie nastepnych 10-15 lat. Pozytywny
efekt utrzymania zreformowanych
OFE bylby jeszcze silniejszy i ksztal-
towalby sie na poziomie 0,2-0,4% PKB
w kolejnych latach. Wariant zwigza-
ny z przejeciem catosci aktywéw OFE
przez FRD oddzialywatby natomiast
silnie destymulujgco na oszczednosci
prywatne o charakterze dlugotermi-
nowym, obnizajac ich sume do 0,6%
PKB nawet pomimo wprowadzenia
PPK. Przeniesienie 100% aktywéw
OFE do III filara, zamiast pierwotnie
zakladanych 75%, miatoby silniejszy
pozytywny wplyw na warunki akumu-
lacji oszczednosci dlugoterminowych
przez gospodarstwa domowe.

W przypadku wylgczenia OFE przy ob-
liczaniu sumy generowanych oszczed-

nosci dlugoterminowych, zaznacza sie
o wiele wyrazZniejsza réznica pomie-
dzy scenariuszem status quo a scena-
riuszami zwigzanymi z wdrozeniem
Programu Budowy Kapitatu, podczas
gdy efekt wdrozenia scenariusza za-
ktadajacego przejecie catosci aktywow
OFE przez FRD staje si¢ w znacznym
stopniu zblizony do scenariusza Pro-
gramu Budowy Kapitalu. Ma to zwig-
zek z faktem, iz w przypadku realizacji
pozostalej czeéci Programu Budowy
Kapitalu OFE zaprzestalyby dalszego
funkcjonowania w formie, w ramach
ktérej byly zasilane czescig sktadki
emerytalnej i caly przyrost oszczedno-
$ci emerytalnych wynikalby z wprowa-
dzenia PPK oraz wzrostu popularnosci
IKE, IKZE i PPE. Ten ostatni efekt byl-
by poréwnywalny ze skutkami utrzy-
mania dalszego funkcjonowania OFE,
z czego wynika relatywnie nieduza
réznica uzyskanych wartosci miedzy
wdrozeniem PBK a utrzymaniem sta-
tus quo.
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Wpiyw na rynek kapitatowy

Wsréd  podstawowych  wyznaczni-
kéw wplywu rozwazanych wariantéw
zmian w funkcjonowaniu systemu
emerytalnego na rynek kapitatowy na-
lezy wskazaé na wynikajgcy zich wdro-
zenia prognozowany przyszly poziom
aktywoéw funduszy emerytalnych. Ich
wielko§¢ ma bowiem implikacje dla
poziomu popytu na akcje, obligacje
oraz pozostale instrumenty finanso-
we na rynku, ich ptynnosci, a w kon-
sekwencji takze potencjalnej wartosci.
Wieksza rola funduszy emerytalnych
przektada sie w pozytywny sposéb na
rozwoj rynku finansowego. Z uwagi
na zréznicowany udzial poszczegdl-
nych instrumentéw w portfelach réz-
nego typu funduszy (np. wynikajacy z
obecnych regulacji wysoki udziat akeji
w portfelach OFE), istotne znacznie
ma réwniez potencjalny przyszly po-
pyt na akcje i obligacje.

Zakladajagc utrzymanie dotychcza-
sowego status quo w odniesieniu do
OFE oraz wprowadzenie PPK, aktywa
emerytalne funduszy emerytalnych
wzrostyby z dotychczasowych 8% PKB
do 11% PKB w 2025 r. oraz 15% PKB w
2035 1.

W przypadku przeniesienia do FRD
aktywoéw  czesci  dotychczasowych
cztonkéw OFE, ktérzy dokonajg takie-
go wyboru — poczatkowo nastgpitby
spadek wartosci aktywéw prywatnie
zarzadzanych funduszy emerytalnych.
W kolejnych latach osiggnieta zosta-
taby wyzsza dynamika wzrostu zgro-

madzonych $rodkéw, dzieki wiekszej
partycypacji w PPK oraz wyzszym
wplatom w ramach pozostalych pro-
graméw dlugoterminowego oszcze-
dzania. Ok. 2026 r. poziom aktywow w
relacji do PKB przekroczylby poziom
prognozowany w ramach scenariu-
szu status quo. Jest to wyzsza $ciezka
wzrostu niz w przypadku wczesniej-
szego wariantu planéw rzadowych,
ktéry zaktadat automatyczne przenie-
sienie 25% aktywow OFE do FRD, a po-
zostatej czesci do IKZE, z ogranicze-
niem wyplat przez okres 5 lat.

Realizacja wariantu catkowitego prze-
jecia aktywéw OFE przez FRD do-
prowadzitaby natomiast do sytuacj,
w ktorej jedynymi funkcjonujacymi
w dalszym ciggu typami funduszy o
przeznaczeniu emerytalnym bylyby
dziatajace na ograniczong skale IKE,
IKZE i PPE, a takze bedace w trakcie
uruchamiania PPK, z ograniczong
baza partycypujacych czlonkéw. Skut-
kiem tego bytby spadek wartosci akty-
wow funduszy emerytalnych do 1,6%
w 2020 r. W perspektywie kolejnych 15
lat warto$¢ aktywdéw nie powrdcitaby
do poziomu sprzed tych zmian.

Scenariusz reformy OFE laczy w so-
bie korzysci wynikajgce z utrzymania
OFE w nienaruszonym stanie z efek-
tem stymulacji oszczednosci w pozo-
stalych formach, takich jak PPK oraz
pozostate instrumenty w ramach III
filaru. Dzieki temu mozna oczekiwaé
wzrostu wartoéci aktywéw emerytal-

49



nych na koniec horyzontu prognozy
do 23% PKB.

W ujeciu krétkoterminowym, najbar-
dziej niekorzystnym ze scenariuszy
pod wzgledem wplywu ich realizacji
na przeplywy netto akcji na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych generowane
przez fundusze emerytalne jest utrzy-
manie obecnego status quo. Wynika
to z utrzymania mechanizmu suwa-
ka bezpieczenstwa, ktéry generuje
znaczng podaz akcji na polskim ryn-
ku ze strony OFE. Poniewaz wymaga-
ne transfery do FUS z tytulu suwaka
przewyzszaja wplywy z tytutu sktadek,
otwarte fundusze emerytalne sg zmu-
szone do sprzedazy czesci akeji oraz
pozostatych papieréw wartosciowych
ze swojego portfela.

W przypadku likwidacji OFE oraz
przeniesienia catosci ich aktywéw do
Funduszu Rezerwy Demograficznej,
krotkoterminowo trend wyprzedazy
akcji moze zostaé zatrzymany. Ozna-
cza to bowiem réwniez zaprzestanie

Aktywa emerytalne w relacji do PKB
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dzialania suwaka bezpieczenistwa.
Kiedy jednak wtadze publiczne zade-
cyduja o uruchomieniu §rodkéw FRD
— co zgodnie z przyjetym zalozeniem
nastepuje stopniowo od 2023 r. — ska-
la odptywu netto $§rodkéw z polskiego
rynku akcji moze w kulminacyjnym
okresie przekroczy¢ 5,5 mld zt rocznie
w cenach z roku biezacego.

Znacznie wyzsze przeplywy netto na
rynek akcji 1 obligacji przynoszg sce-
nariusze zwigzane z kontynuacja Pro-
gramu Budowy Kapitatu oraz reforma
OFE. Dzieki likwidacji suwaka bezpie-
czenstwa oraz wzmocnieniu schema-
tow dobrowolnego dtugoterminowego
oszczedzania mozna oczekiwaé, ze
w najblizszych latach na polski rynek
akcji w skali roku wplywatoby o ok. 9
mld zt wiecej niz wynosiltyby wyplywy.
W przypadku realizacji scenariusza
reformy OFE, przeplywy netto byltby
wyzsze w stosunku do efektéw wdro-
zenia Programu Budowy Kapitalu
przecietnie o 1,2-1,8 mld zt rocznie.
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Wplyw na gospodarke

Jako najkorzystniejsze z ekonomicz-
nego punktu widzenia nalezy uznac te
rozwigzania, ktére przyczyniajg sie w
najwiekszym stopniu do zwiekszenia
poziomu oszczednosci emerytalnych,
wzrostu wartosci aktywéw funduszy
emerytalnych, a takze przeplywu srod-
kéw na rynek kapitalowy. Poziom in-
westycji w polskiej gospodarce, wyno-
sz3cy 19% PKB w 2018 r., a takze stope
oszczednosci gospodarstw domowych
(1,7% w 2016 r. wg OECD) nalezy bo-
wiem uzna¢ za zbyt niskie. Zwieksza
to ryzyko zwigzane z zaistnieniem
ograniczen zwigzanych z barierg po-
dazowg oraz pelnym wykorzystaniem
mocy wytworczych, co przyczynia sie
do narastania nieréwnowag makro-
ekonomicznych zaréwno w wymiarze
wewnetrznym — tj. spirali inflacyjno-
-placowej prowadzacej ostatecznie do
ostabienia poziomu aktywnosci w go-
spodarce —jak i zewnetrznym, przeja-
wiajacych sie we wzroscie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych. Wzrost
gospodarczy oparty w relatywnie nie-
wielkim stopniu na inwestycjach ma
réwniez stosunkowo nietrwaly cha-
rakter.

Oszczednosci emerytalne s3 w tym
konteksécie szczegdlnie istotne ze
wzgledu na ich dtugoterminowy cha-
rakter. Umozliwia to zapewnienie sta-
bilnego finansowania diugofalowym
projektom inwestycyjnym, ktérych
specyfikajest zwigzana z tym, ze zwrot
z inwestycji w postaci generowanych
dodatnich przeplywéw pienieznych

pojawia sie dopiero lata po poniesie-
niu pierwszych nakladéw. Obecnie
zdecydowana wiekszos$¢ zgromadzo-
nego w Polsce kapitalu ma charak-
ter krétkoterminowy (w przypadku
gospodarstw domowych ok. 84% ich
aktywéw). Utrudnia to finansowanie
przedsiewzie¢ inwestycyjnych o wiek-
szej skali, przynoszacych zwrot odro-
czony w czasie.

Kolejnym aspektem wplywu analizo-
wanych scenariuszy na gospodarke
jest zakres panstwowej wlasnosci, jaki
bylby rezultatem ich wcielenia w zycie.
Pod tym wzgledem wystepujg istotne
réznice pomiedzy scenariuszem zakla-
dajacym catkowite przejecie aktywow
OFE przez FRD a pozostalymi warian-
tami. W przypadku pelnej nacjonali-
zacji OFE, wlgcznie z czescig akcyjna,
udzial podmiotéw sektora publiczne-
gow strukturze ich akcjonariatu ulegl-
by daleko idgcemu zwiekszeniu. Skarb
Panstwa objatby pakiety kontrolne lub
znaczace udzialy w spétkach prowa-
dzacych dziatalnosé w réznych obsza-
rach, nie traktowanych jako branze o
strategicznym znaczeniu z punktu
widzenia bezpieczenstwa pafnstwa — w
tym budownictwo, handel, przemyst,
media, ICT, tekstylia czy logistyka.

Nacjonalizacja OFE tym samym sta-
laby sie jednoczes$nie nacjonalizacjg
istotnej czesci polskiej gospodarki.
Nadmierny zakres wlasnosci pan-
stwowej nalezy natomiast uznaé za
czynnik ograniczajacy efektywnosé
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funkcjonowania mechanizméw eko-
nomicznych. Gdyby natomiast sektor
publiczny, chcac ograniczy¢ swojg role
w charakterze akcjonariusza spoétek,
zaczal wyprzedawaé posiadane akcje,
ze wzgledu na skale dotychczasowych

aktywow OFE w tej postaci — stanowig-
cych réwnowartos$¢ ok. 43% free float
na warszawskiej gieldzie — powaznie
zaburzytoby to rynkowa relacje popytu
i podazy na GPW.

Wptyw przejecia catosci aktywow OFE na wzrost udziatu panstwa w strukturze
wtasnosciowej wybranych spotek
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Wplyw na finanse publiczne

W perspektywie dlugoterminowej,
réznice pod wzgledem wplywu reali-
zacji poszczegdlnych scenariuszy na
sektor finanséw publicznych nie s3
bardzo znaczace. Rozwazane zmiany
polegajg bowiem przede wszystkim
na uksztaltowaniu nowej struktury
finansowania $wiadczen oraz zapew-
nienia dochodu na okres emerytury, a
nie na istotnej modyfikacji samego po-
ziomu ich finansowania. Te warianty
zmian, ktére zaktadajg pomniejszenie
wplywéw do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, jednoczesnie ograni-
czajg bowiem wydatki, ktére beda
ponoszone przez FUS na $wiadcze-
nia. Zmiany w OFE mogg jednak mie¢
istotny wplyw na biezace saldo sekto-
ra finanséw publicznych w krétkim i
$rednim terminie. Pod tym wzgledem
najkorzystniej prezentuje sie aktualny
wariant zmian proponowanych przez
rz3d, przede wszystkim ze wzgledu
na przeniesienie na wczeéniejszy mo-
ment obowigzku podatkowego w od-
niesieniu do srodkéw zgromadzonych
w przeksztalcanych OFE.

Utrzymanie dotychczasowego status
quo przyniostoby najwyzsze nominal-
ne wplywy do funduszu emerytalne-
go wyodrebnionego w ramach FUS z
uwagi na staly przeplyw rosnacej cze-
$ci aktywéw OFE z tytutu suwaka. Po
uplywie 5 lat od wprowadzenia w zycie
nowych rozwigzan, w przypadku reali-
zacji Programu Budowy Kapitatu lub
przejecia catosci srodkéw OFE przez

FRD, wplywy bylyby nizsze o 2%, zas
w przypadku dokonania zdefiniowa-
nej w ostatnim ze scenariuszy reformy
OFE - 0 3,9%. W kolejnych latach réz-
nice pomiedzy poziomami wplywéw
w poszczeg6lnych scenariuszach byly-
by coraz mniejsze.

Poza poziomem wplywéw, konieczne
jest jednak rdéwniez uwzglednienie
strony wydatkowej. Kazdy wariant,
ktdéry ogranicza role kapitalowej czesci
systemu zaréwno w aspekcie strumie-
ni przeplywéw z tytutu sktadek, jak i
ich aktywoéw, powoduje réwnoczesne
przyjecie na siebie bezposrednio przez
panstwo wiekszych zobowigzan zwig-
zanych z realizacjg uprawnien emery-
talnych os6b ubezpieczonych.

Potencjalnym Zrédlem finansowania
powiekszonych zobowigzan bazowe-
go systemu emerytalnego moglyby
by¢ dodatkowe aktywa przeniesione
do FRD. W przypadku scenariusza
przeniesienia calosci aktywéw OFE
do FRD, tak znaczna ingerencja w do-
tychczasowe uwarunkowania funkcjo-
nowania polskiego rynku finansowego
wplynelaby niekorzystnie na rynkows
warto$¢ tych aktywéw. Ponadto, stopa
zwrotu z aktywéw znaczaco powiek-
szonego portfela FRD prawdopodob-
nie bylaby rozbiezna z poziomem
waloryzacji sktadek, co mogloby przy-
czyni¢ sie do powstania dodatkowej
luki w finansowaniu emerytur z syste-

mu repartycyjnego.
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Poza wplywem na saldo sektora fi-
nanséw publicznych, proponowane
zmiany nalezy rozpatrywal réwniez
pod katem wplywu na strukture finan-
sowania dlugu publicznego. Wzmoc-
nienie trzeciofilarowych form dlu-
goterminowego oszczedzania oraz
dopuszczenie mozliwosci nabywania

przez OFE obligacji skarbowych przy-
czyniltoby sie do zwiekszenia udzialu
krajowych inwestoréw na rynku skar-
bowych papieré6w wartosciowych, co
miatoby pozytywny wplyw na stabil-
no$¢ finansowania potrzeb pozyczko-
wych polskiego sektora publicznego.

Skumulowany wptyw analizowanych wariantow zmian na saldo sektora finansow
publicznych od 2019 r. w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym — status quo

w cenach statych
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Podsumowanie wynikow
analizy scenariuszy

Scenariusz 1
(status quo)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035
Partycypacja
Liczba cztonkow OFE (tys. 0s6b) 15682 15444 15194 14954 14714 14469 14213 12807 10993
(t";st’;fé‘;b”bw wnoszacychskladki o5y 5431 9350 2275 2199 21 2039 1592 1014
odsetek cztonkéw wnoszacych sktadki  16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 160% 16,0% 16,0%
Liczba cztonkéw PPK ($rednioroczna) 990 3510 6840 6813 6785 6758 6731 6598 6480
Przeptywy finansowe
Sktadka do OFE (mln zt) 3365 3345 3316 3289 3258 3221 3174 2803 2021
Wptaty na PPK (mln zt) 2106 7631 15202 15479 15761 16050 16345 17918 19706
Wptaty na PPE, IKE, IKZE (mln zt) 3690 3887 4090 4299 4513 4733 4959 6173 7537
IL?I;‘;E(Y;[SZF{E do FUS, z tytutu 7021 7450 7833 8193 8528 8836 9113 9992 9902
Saldo przeptywoéw OFE-FUS (mln zt) -3656 -4105 -4517 -4904 -5271 -5615 -5939 -7188 -7881
Aktywa funduszy emerytalnych
Wartosé aktywéw OFE (proc. PKB) 70% 68% 66% 64% 62% 60% 58% 46% 34%
Wartosé aktywéw PPK (proc. PKB) 01% 04% 11% 17% 23% 30% 3.6% 63% 86%
\(’;’fg?;‘;(;';ty"‘mw PPEIKEIKZEIRZE+ 4390 14%  15%  16% 17%  18%  19% 22%  2.5%
:’!ﬁ: t(‘;igj‘k;yK‘g’)"W emerytalnychogd- 5400 87% 92% 97% 102% 107% 12% 131% 145%
Struktura wptat
Udziat FUS w sktadkach i wptatach 92,6% 88.8% 842% 842% 842% 842% 842% 843% B84,6%
Udziat OFE w sktadkach i wptatach 27% 25% 23% 23% 22% 21% 20% 1,6% 11%
Udziat PPK w skladkach i wptatach 17% 58% 10,6% 10.6% 10,6% 10,6% 105% 10,4% 10,4%
Udziat PPE, IKE, IKZE w skiadkach i 30% 29% 29% 29% 30% 31% 32% 36% 40%
wptatach
Rynek kapitatowy
ng;’t(r’;ﬁtgt)f””duszy emerytalnychna  1he1 1009 4033 3761 3097 2433 1829 547 -338
zﬁﬁ;’;crj‘:t:fa?;gsv‘fai";gwtal“yCh N 1802 3999 6998 7049 7095 7137 7174 6811 6100
Popytnetto funduszy emerytalnychna 3 515 559 533 518 499 481 348 20

pozostate obligacje (mln zt)
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Scenariusz 2

(100% aktywow OFE do IKE lub ZUS — aktualna propozycja rzadowa)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 12030 2035

Partycypacja
Liczba cztonkéw OFE (tys. osdb) 15682 - - - - - - - -
( tv;lls'f);r:écbz)’(onkéw wnoszacych sktadki 2507 _ _ _ _ _ _ _ _

odsetek cztonkéw wnoszacych sktadki  16,0% - - - - - - - -
Liczba cztonkéw PPK (Srednioroczna) 990 - - - - - - - -
Przeptywy finansowe
Sktadka do OFE (mln zt) 3365 - - - - - - - -
Whptaty na PPK (mln zt) 2106 9539 19002 19348 19702 20063 20432 22398 24633
Woptaty na PPE, IKE, IKZE (mln zt) 3690 4659 4887 5121 5361 5607 5860 7210 8718
Transfery z OFE do FUS, z tytutu 7021 _ _ ~ _ _ _ _ _
suwaka (mln zt)
Saldo przeptywéw OFE-FUS (mlnzt)  -3656 - - - - - - - -
Aktywa funduszy emerytalnych
Wartosé aktywéw OFE (proc. PKB) 7,0% - - - - - - - -
Wartos¢ aktywow PPK (proc. PKB) 01% 05% 13% 21% 29% 37% 44% 79% 10,7%
Wartos¢ aktywow PPE, IKE, IKZE, IKZE+ 13% 65% 61% 62% 62% 62% 62% 62% 61%
(proc. PKB)
:’ef’;”(‘;;jkg}’(‘gfw emerylnychogs~ g 40, 70% 74% 83% 91% 99% 106% 141% 169%
Struktura wptat
Udziat FUS w sktadkach i wptatach 92,6% 89,5% 83,8% 83,7% 83,7% 83,6% 83,6% 83,3% 83,0%
Udziat OFE w sktadkach i wptatach 2,7% - - - - - - - -
Udziat PPK w sktadkach i wptatach 17% 71% 129% 129% 12,8% 12,8% 12,8% 12,6% 12,6%
‘:’I‘;tz:;‘;f: E, IKE, IKZE w skiadkachi 30% 34% 33% 34% 35% 36% 37% 4% 44%
Rynek kapitatowy
;ﬁ’c“j’zt(;ﬁt:t;“”duszy emerytanychna 1081 409 2337 9330 8146 7045 5033 6591 6530
Egﬁ;’;crj‘:t:fa‘;‘;zevfaﬁ]”;te)rytal”yd‘ "3 1802 3498 6931 7752 7840 7919 7668 7540 6489
Popyt netto funduszy emerytalnychna 31 153 550 1008 1012 1016 927 942 8

pozostate obligacje (mln zt)




Scenariusz 3

(75% aktywow OFE do IKZE+, 25% do FRD)

2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025 2030 2035

Partycypacja
Liczba cztonkéw OFE (tys. osob) 15682

w tym cztonkéw wnoszacych sktadki

(tys. osob) 2507

odsetek cztonkéw wnoszacych sktadki  16,0%

Liczba cztonkéw PPK (Srednioroczna) 990

Przeptywy finansowe

Sktadka do OFE (mln zt) 3365 - - - - - - - -
Wptaty na PPK (mln zt) 2106 8903 17735 18058 18388 18725 19069 20904 22990
Wptaty na PPE, IKE, IKZE (mln zt) 3690 4686 4955 5233 5519 5814 6116 7750 9600
Transfery z OFE do FUS, z tytutu

7021 - - - - - - - -
suwaka (mln zt)
Saldo przeptywéw OFE-FUS (mlnzt)  -3656 - - - - - - - -
Aktywa funduszy emerytalnych
Wartos¢ aktywoéw OFE (proc. PKB) 7,0% - - - - - - - -
Wartosé aktywdw PPK (proc. PKB) 01% 05% 12% 20% 27% 34% 41% 7.4% 10,0%
Wartos¢ aktywow PPE, IKE, IKZE, IKZE+ 1300 ¢ con 7% 68% 69% 7.0% 58% 54% 54%
(proc. PKB)
Wartosc aktywow emerytainychogo~ g 400 700, 799% 88% 9.6% 104% 10,0% 12,8% 15,5%
tem (proc. PKB)
Struktura wptat
Udziat FUS w sktadkach i wptatach 92,6% 89,9% 845% 84,4% 843% 842% 842% 837% 83,3%
Udziat OFE w sktadkach i wptatach 2,7% - - - - - - - -
Udziat PPK w sktadkach i wptatach 17% 6,6% 121% 121% 121% 120% 12,0% 19% 11,8%
Udziat PPE, IKE, IKZE w skiadkachi 30% 35% 34% 35% 36% 37% 38% 44% 4,9%
wptatach
Rynek kapitatowy
Popytnetto funduszy emerytalnychna - 1na1 5430 9061 9148 8744 8336 -6415 719 6771
akcje (mln zt)
Popytnetto funduszy emerytalnychna  4a4)  4g57 gos5 8131 8204 8274 -4471 7244 6405
obligacje skarbowe (mln zt)
Popytnetto funduszy emerytalnychna 3 (03 1007 1016 1025 1034 -559 905 801

pozostate obligacje (mln zt)
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Scenariusz 4
(100% aktywow OFE do FRD)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035

Partycypacja
Liczba cztonkéw OFE (tys. osob) 15682 - - - - - - - -
( tv)\llst-);r?écbz){onkéw wnoszacych sktadki 507 _ _ _ _ _ _ _ _

odsetek cztonkéw wnoszacych sktadki  16,0% - - - - - - - -
Liczba cztonkéw PPK (Srednioroczna) 990 - - - - - - - -
Przeptywy finansowe
Sktadka do OFE (mln zt) 3365 - - - - - - - -
Woptaty na PPK (mln zt) 2106 5087 10134 10319 10508 10700 10897 11945 13137
Woptaty na PPE, IKE, IKZE (mln zt) 3690 2915 3067 3224 3385 3550 3720 4630 5653
Transfery z OFE do FUS, z tytutu 7021 _ _ _ _ _ _ _ _
suwaka (mln zt)
Saldo przeptywoéw OFE-FUS (mlnzt)  -3656 - - - - - - - -
Aktywa funduszy emerytalnych
Wartosc¢ aktywow OFE (proc. PKB) 7,0% - - - - - - - -
Wartos¢ aktywow PPK (proc. PKB) 01% 03% O07% 12% 1,6% 20% 24% 43% 58%
Wartos¢ aktywow PPE, IKE, IKZE. IKZE+ 430, 1300 149%  15% 15% 16% 16% 18% 19%
(proc. PKB)
ar t(;igjk;}'(‘g)c’w emerytalnych0go™ g 405 17% 22% 26% 31% 3.6% 40% 60% 7.6%
Struktura wptat
Udziat FUS w sktadkach i wptatach 92,6% 93,8% 90,3% 90,3% 90,2% 90,2% 90,1% 89,9% 89,7%
Udziat OFE w sktadkach i wptatach 2,7% - - - - - - - -
Udziat PPK w sktadkach i wptatach 7% 39% 74% 74% 74% 74% 73% 73% 72%
\llngtZail?:\(I::’: E,IKE, IKZE w sidadkachi 30% 23% 22% 23% 24% 24% 25% 28% 31%
Rynek kapitatowy
apfcr,-’Zt(QTﬁthf unduszy emerytalnychna 4561 2917 5175 5196 1627 2025 -5491 -4021 -3300
zgl“i’;’;;:t:fai‘ézafa&”;Brytal”y‘:h M 1802 2593 4600 4618 4634 4646 4656 4324 3752
Popyt netto funduszy emerytalnych na 31 324 575 577 579 581 582 541 469

pozostate obligacje (mln zt)




Scenariusz 5

(reforma OFE)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035
Partycypacja
Liczba cztonkéw OFE (tys. osob) 15682 15541 15385 15236 15083 14925 14757 13849 12511
(t";st_’g;‘écbz){onkéw""”"sza‘yc}‘ skadki 5567 9581 2650 2717 2781 2844 2907 3267 3564
odsetek cztonkéw wnoszacych sktadki  16,0% 16,6% 17,2% 17,8% 18,4% 19,1% 19,7% 23,6% 28,5%
Liczba cztonkéw PPK (Srednioroczna) 990 4388 8550 8516 8482 8448 8414 8247 8100
Przeptywy finansowe
Sktadka do OFE (mln zt) 3365 3550 3737 3927 4120 4319 4525 5754 7101
Wptaty na PPK (mln zt) 2106 9539 19002 19348 19702 20063 20432 22398 24633
Wptaty na PPE, IKE, IKZE (mln zt) 3690 4287 4523 4766 5016 5273 5538 6962 8568
Transfery 2 OFE do FUS, z tytutu 7021 3725 3975 4232 4499 4773 5056 6597 8368
suwaka (mln zt)
Saldo przeptywoéw OFE-FUS (mlnzt)  -3656  -175 -238 -305 -378 -454 -531 -843 -1267
Aktywa funduszy emerytalnych
Wartosc¢ aktywow OFE (proc. PKB) 70% 70% 70% 70% 70% 70% 69% 68% 6,6%
Wartosé aktywdw PPK (proc. PKB) 01% 05% 13% 21% 29% 37% 44% 79% 10,7%
WartoSc aktywow PPE, IKE, IKZE, IKZE+ 430 0ot 199 22% 24% 27% 30% 45% 59%
(proc. PKB)
:’!;”(;fizk;}’(gf’wemewtalnycr‘°g6' 84% 91% 102% T13% 123% 134% 144% 192% 233%
Struktura wptat
Udziat FUS w sktadkach i wptatach 926% 871% 815% 813% 812% 81,0% 80,9% 80,2% 79,4%
Udziat OFE w sktadkach i wptatach 27% 26% 25% 26% 27% 28% 28% 33% 3.6%
Udziat PPK w sktadkach i wptatach 17% 7% 129% 129% 12.9% 12.8% 128% 127% 12.6%
;Jlgtz:z‘;fhpﬁ'KE"KZEWS“adkaChi 30% 32% 31% 32% 33% 34% 35% 39% 44%
Rynek kapitatowy
aplfc’?g’t(;‘i:‘z’t{“”d“szyemerytal”YCh N 1081 5401 9623 9666 9303 8915 8546 7942 6936
Zgﬁ;’;;:t:fai‘gzafa&r‘;grytal”YCh N 1802 4909 8666 8693 8700 8675 8680 7986 6660
Popytnetto funduszy emerytalnychna 31 04 1073 1078 1083 1084 1085 998 832

pozostate obligacje (mln zt)
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Wnioski i rekomendacje

Uwzgledniajac przedstawiony dia-
gnoze stanu obecnego oraz analize
potencjalnych skutkéw przyjecia réz-
nych kierunkéw reform mozna sfor-
mulowac nastepujace wnioski:

« Najpowazniejszym wyzwaniem sto-
jacym przed reformg PPK, majacy
wzmocni¢ mechanizmy akumulacji
dlugoterminowych  oszczednosci
emerytalnych, jest odbudowa zaufa-
nia pracujacych Polakéw do tworzo-
nych przez pafstwo rozwigzan w
tym zakresie, jakie zostato naruszo-
ne w wyniku dokonanego w 2014 r.
przejecia ponad polowy aktywdw
OFE, przeniesieniu ich do ZUS, a na-
stepnie umorzeniu. Najkorzystniej-
sze efekty w postaci dywersyfikacji
zrodet wyplat, zwiekszenia sumy
gromadzonych oszczednosci oraz
silniejszego impulsu do rozwoju pol-
skiego rynku kapitalowego zostalyby
uzyskane w przypadku utrzymania
dalszego funkcjonowania OFE, w
polaczeniu z reformami usprawnia-
jacymi ich dzialanie i zabezpieczaja-
cymi ich $rodki przed nacjonalizacjy
(scenariusz nr s).

«Drugim najlepszym rozwigzaniem
byloby natomiast wprowadzenie naj-
nowszego wariantu zmian propono-
wanych przez rzad, zakladajacego
pozostawienie cztonkom OFE wybo-
ru w sprawie przeniesienia calosci
zgromadzonych przez nich $rod-
kéw do IKE lub ZUS (scenariusz nr
2). Zapewnia on bowiem relatywnie

korzystng $ciezke akumulacji akty-
wow emerytalnych, wzrost poziomu
oszczednosci  dlugoterminowych,
pozytywny wplyw na saldo sektora
finanséw publicznych, a jednocze-
$nie nie przyczynia sie do tworzenia
powaznych napie¢ na krajowym ryn-
ku kapitatowym.

W przypadku utrzymania dalszego

funkcjonowania OFE, mozna zareko-
mendowaé nastepujace rozwizzania
sluzace naprawie obecnego systemu:

« Obowigzujace ograniczenia inwe-
stycyjne wobec OFE nie majg me-
rytorycznego uzasadnienia — celem
argumentow o tzw. ,jalowym obiegu
pienigdza” bylo przede wszystkim
stworzenie usprawiedliwienia dla
przejecia czesci obligacyjnej fundu-
szy. Eksponujg one natomiast czlon-
kéw OFE na znaczne ryzyko inwe-
stycyjne, w zwigzku z zawezonymi
mozliwo$ciami inwestowania w bez-
pieczne instrumenty finansowe. Z
tych wzgledéw nalezy ponownie do-
pusci¢ mozliwo$¢ nabywania skar-
bowych papieréw wartosciowych
przez OFE.

« Suwak bezpieczenstwa przyczynia
sie do stalego uszczuplania srodkow
OFE, zmuszajac je do stopniowego
wyprzedawania swoich aktywow,
glownie akeji, co wplywa negatywnie
na sytuacje panujaca na polskim ryn-
ku kapitalowym. Ponadto ograniczo-
ny zostaje w ten sposob dywersyfika-



cja ryzyka w systemie emerytalnym,
bowiem wyplata §wiadczen w calosci
zalezy bezposrednio od biezgcego
stanu finanséw publicznych. Dla-
tego nalezy ograniczy¢ dzialanie
suwaka bezpieczenistwa, przekiero-
wujac 50% sumy przeplywajgcych
srodkéw w jego ramach do 111 filaru,
na Indywidualne Konta Zabezpie-
czenia Emerytalnego. W ten sposéb
przynajmniej czeSciowo zostalby
utrzymany kapitalowy charakter
emerytur z OFE. Ponadto w ten spo-
s6b wzmocniona zostalaby prawna
ochrona wlasnosci tych srodkow.

« Wysoki udziat akcji w portfelu inwe-
stycyjnym sprzyja osigganiu wyzszej
stopy zwrotu, jednak réwnoczesnie
ze wzgledu na wiekszg zmiennosé
ich wartosci w czasie oraz cyklicz-
no$¢ panujacy na rynku, przyczynia
sie do powstania m.in. ryzyka zlej
daty w przypadku oséb, ktérym po-
zostalo relatywnie niewiele czasu do
wyplaty zgromadzonych $rodkéw w
zwiazku z emerytura. Swiadczy to o
potrzebie wprowadzenia mozliwosci
tworzenia subfunduszy zdefiniowa-
nej daty w ramach OFE - analogicz-
nie do rozwigzania funkcjonujgcego
PPK - po to, by alokacja aktywoéw
mogla odpowiadaé¢ specyficznym
potrzebom ubezpieczonych na po-
szczegblnych etapach ich kariery za-

wodowej, jak réwniez ich indywidu-
alnym preferencjom oraz tolerancji
ryzyka.

Do OFE przystepuje marginalny od-
setek 0séb wchodzacych na rynek
pracy — 0,15%. Tymczasem dalsze
przekazywanie skladek do OFE za-
deklarowato ponad 15% ich dotych-
czasowych czlonkéw. Przyczyng
tego stanu rzeczy jest ograniczona
$wiadomo$¢ zasad przystepowa-
nia do funduszy oraz funkcjonowa-
nia obecnego systemu przez o0so-
by rozpoczynajace pierwsza prace
stanowigcy tytul do ubezpieczenia
spotecznego. Nalezy ulatwi¢ przyste-
powanie do OFE oraz skuteczniej in-
formowaé¢ nowych ubezpieczonych
o istnieniu takiej mozliwosci. Oso-
by, ktére po raz pierwszy podlegaly
ubezpieczeniu emerytalnemu po 31
stycznia 2014 r. powinny mie¢ moz-
liwos¢ zlozenia deklaracji o przy-
stapieniu do OFE w dowolnym mo-
mencie, a nie w ciggu 4 miesiecy od
podjecia pierwszej pracy. Przy okazji
przekazywania innych informacji
za posrednictwem kanaléw trady-
cyjnych i elektronicznych, ZUS po-
winien informowaé uprawnionych
ubezpieczonych o mozliwosci przy-
stapienia do OFE. Okna transferowe
powinny by¢ otwierane czesciej niz
obecnie - co 2 lata zamiast co 4 lata.
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