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System emerytalny
po zmianach od 2014 roku

Przez wiele miesiecy bylismy swiadkami gorgcej dyskusji emerytalnej, ktora
przetoczyta sie przez media i wywotata poruszenie wsréd wszystkich uczestni-
kow publicznej (i nie tylko) debaty. W trakcie wymiany kolejnych cioséw pomie-
dzy reprezentantami roznych opcji politycznych i obozéw eksperckich pojawito
sie sporo watpliwosci dotyczgcych konstytucyjnosci zapiséw, faktycznych po-
budek wprowadzania zmian i ich efektow z punktu widzenia ubezpieczonych.
Ponizej omowione zostang najwazniejsze korekty w systemie emerytalnym
wraz ze wskazaniem ich konsekwencji dla przysztych emerytoéw oraz systemu

jako catosci.

W polowie stycznia 2014 roku zaczela obowig-
zywac ustawa' istotnie zmieniajgca funkcjonowanie
systemu emerytalnego i wprowadzajaca zasady wypta-
ty Swiadczen ze srodkéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych (OFE).

Do najwazniejszych zmian wprowadzonych ta
ustawg naleza: uszczuplenie srodkéw gromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych poprzez prze-
kazanie czesci aktywoéw zgromadzonych w OFE do
ZUS; korekta wielkosci skiadki emerytalnej przekazy-
wanej do funduszy; wprowadzenie dobrowolnosci dru-
giego filara; zmiana limitow inwestycyjnych majgcych
zastosowanie do dziatalnosci OFE.

Ponadto wskazano, iz system wyplaty emerytur
bedzie w catosci obstugiwany przez Zaktad Ubezpie-
czen Spolecznych, a Swiadczenia bedg finansowane
z funduszu emerytalnego w ramach Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych (FUS). Zajeto sie takze ulep-
szeniem dodatkowej czesci systemu, wprowadzajac
nowe limity wplat na indywidualne konto zabezpie-
czenia emerytalnego (IKZE) oraz preferencyjne opo-
datkowanie $wiadczen wyptacanych z takich kont.

Nowa architektura systemu emerytalnego

Po licznych korektach wprowadzanych w ciggu
ostatnich kilku lat system emerytalny jest nadal wielo-
filarowy, chociaz obowigzkowa czes¢ kapitalowa pod-
legala systematycznej redukcji — poczynajac od wy-
sokosci sktadki réwnej 7,3 proc. podstawy wymiaru,
skorygowanej nastepnie do poziomu 2,3 proc., potem
do 2,8 proc., az po obecng wysokos$¢ 2,92 proc. pod-
stawy wymiaru.

Stopa skifadki nie jest jednak jedynym i najwazniej-
szym wyznacznikiem wielko$ci czesci kapitalowej.
Zdecydowanie wazniejszym aspektem jest wielkos¢
srodkéw zgromadzonych w funduszach oraz charakter
uczestnictwa w tej czes$ci systemu. Ostatnie zmiany
zniosty obowiagzek cztonkostwa w otwartych fundu-
szach emerytalnych. Juz od kwietnia 2014 roku uczest-
nicy systemu emerytalnego beda musieli wybra¢, czy
chcg, aby czes¢ ich sktadki emerytalnej (2,92 proc.
wynagrodzenia) trafiala do otwartych funduszy eme-
rytalnych, czy na subkonto w ZUS. Osoby, ktére nie po-

1 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okreéleniem zasad wyptaty emerytur ze $srodkdéw zgroma-
dzonych w otwartych funduszach emerytalnych (Dz.U. z 31 grudnia 2013 r. poz. 1717).
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dejma zadnej decyzji, zostang ,,wypisane” z otwartych
funduszy emerytalnych.

Biorgc pod uwage fakt, iz pozostanie w OFE bedzie
wymagalo zlozenia stosownego oswiadczenia w ZUS
(na pismie lub elektronicznie, a ponadto oswiadczenie
to musi mie¢ tre$¢ zgodng ze wzorem, ktéry niebawem
zostanie opublikowany), obowigzkowy system emerytal-
ny moze sktadac sie wkrotce praktycznie tylko z czeSci
zarzadzanej przez ZUS, do ktorej wplywac bedzie od-
powiednio cata sktadka emerytalna (19,52 proc.) lub jej
zdecydowana wiekszos¢ (16,6 proc., jesli ubezpieczony
postanowi, iz chce by¢ czlonkiem otwartego funduszu
emerytalnego i chce przekazywaé¢ do niego 2,92 proc.
sktadki). W ramach czeSci zarzadzanej przez Zaklad
Ubezpieczen Spotecznych sktadka bedzie natomiast
przekazywana na konto ubezpieczonego (12,22 proc.)
oraz wydzielone subkonto (7,3 proc. lub 4,38 proc., jesli
ubezpieczony bedzie cztonkiem OFE).

Podziat obowigzkowej skiadki emerytalnej pomie-
dzy rézne elementy zmienionego systemu emerytalne-
go prezentuje schemat 1.

Schemat 1

Przed podjeciem decyzji i zlozeniem oswiadczenia
o przekazywaniu czesci sktadki na subkonto w ZUS lub
rachunek w OFE ubezpieczony bedzie musiat zapoznac
sie z informacjg dotyczacg powszechnego systemu eme-
rytalnego, przygotowang przez Ministra Pracy i Polityki
Spolecznej oraz Ministra Finanséw, a takze z informacjg
dotyczaca poszczegdlnych otwartych funduszy emery-
talnych. W przypadku podjecia decyzji o uczestnictwie
w OFE, trzeba bedzie wskaza¢ otwarty fundusz emery-
talny, ktérego ubezpieczony chce by¢ czionkiem (jesli
ubezpieczony tego nie zrobi, a jest juz czlonkiem OFE,
sktadka bedzie przekazywana do dotychczasowego fun-
duszu). Zaktad Ubezpieczen Spotecznych przekaze wow-
czas do wybranego funduszu czesc¢ skiadki, poczawszy
od sktadki emerytalnej naleznej za lipiec danego roku.
W przypadku podjecia decyzji o przekazywaniu sktad-
ki wylgcznie na konto i subkonto w ZUS, oswiadczenie
zadziala w odniesieniu do sktadki naleznej za miesigc,
w ktorym ubezpieczony ztozyl oswiadczenie.

Nowy podziat sktadki spowoduje, iz catos¢ lub
zdecydowana wiekszo$¢ przysztych swiadczen emery-

PodZziat skltadki w polskim systemie emerytalnym po zmianach od 2014 roku

Skladka emerytalna 19,52%

[ Pracodawca 9,76% j

9,76%

12,22%
fundusz emerytalny w FUS
(konto ubezpieczonego w ZUS)

Zrddto: Opracowanie wiasne.

Na decyzje o pozostaniu lub nie w otwartym fun-
duszu emerytalnym ubezpieczeni beda mieli czas do
31 lipca 2014 roku, czyli petne 4 miesigce. Decyzja o wy-
borze OFE lub ZUS nie bedzie jednak ostateczna. Kolejne
,0kno” w zakresie przej$cia pomiedzy czeScig kapitato-
w3 (OFE) a repartycyjng (zarzadzang przez ZUS i bazujaca
na wyplacie swiadczen z wplywajacych na biezaco skta-
dek) zostanie otwarte dwa lata pdzniej, tj. w 2016 roku,
a kolejne mozliwosci transferu beda nastepnie pojawiac
sie co cztery lata — zawsze w terminie od 1 kwietnia do
31 lipca danego roku kalendarzowego.

[ Pracownik 9,76% j

2,46% 7,3%
7,3%
fundusz emerytalny w FUS
(subkonto w ZUS)
[ub (dobrowolnie)
4,38% 2,92%
fundusz emerytalny w FUS OFE

(subkonto w ZUS)

talnych z obowigzkowego systemu pochodzi¢ bedzie
z czeSci zarzadzanej przez ZUS i bazujacej na zasadzie,
iz przyszie $wiadczenia emerytalne finansowane bedg
ze sktadek przysztych pokolen (system repartycyjny).

Zmiany w kapitalowej czesci systemu

Kapitalowa czes¢ systemu emerytalnego zostala
znacznie uszczuplona. Srodki zgromadzone w OFE
zostaly bowiem w duzej czesci przetransferowane do
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ZUS na skutek wprowadzenia zakazu inwestowania
otwartych funduszy emerytalnych w obligacje skar-
bu panstwa (a takze inne papiery dluzne emitowane
lub gwarantowane przez skarb panstwa). Zakaz loko-
wania $§rodkéw w obligacje panstwowe wprowadzony
zostal tym razem z obowiagzkiem przekazania akty-
wow zgromadzonych w portfelach obligacyjnych OFE
(51,5 proc. ogo6tu aktywow) do Zaktadu Ubezpie-
czen Spotecznych. W rezultacie 3 lutego 2014 roku
otwarte fundusze emerytalne przekazaly do ZUS
153,15 mld zI?, zmniejszajgc tym samym diug publicz-
ny Polski o 9 proc. PKB i uszczuplajac jednoczesnie
rachunki Polakow w OFE.

Wartos$¢ przekazanych aktywow zostanie w odpo-
wiedniej cze$ci zapisana na subkontach w ZUS prowa-
dzonych dla kazdego uczestnika systemu. Powinno to
nastgpi¢ do 31 marca 2015 roku, natomiast po 1 czerw-
ca 2015 roku ZUS wysle do ubezpieczonych informacje
o stanie ich zwaloryzowanych subkont (informacje te
bedzie mozna tez sprawdzi¢ na Platformie Ustug Elek-
tronicznych — PUE). Srodki te, do czasu przejcia przez
ubezpieczonego na emeryture, bedg podlegaly walo-
ryzacji wedlug zasad okreslonych dla subkonta, tj. we-
dtug stopy wzrostu PKB.

Ogromne zmiany w funkcjonowaniu otwartych fun-
duszy emerytalnych dotyczyty takze polityki i limitow
inwestycyjnych odnoszacych sie do OFE. Dobrowol-
nos$¢ uczestnictwa w otwartych funduszach emery-
talnych zostata zaproponowana w pakiecie z bardziej
agresywnym inwestowaniem przewidzianym dla tej
cze$ci systemu. Laczna warto$¢ aktywow otwartego
funduszu emerytalnego ulokowanych w akcjach nie
moze by¢ mniejsza niz:

75 proc. wartos$ci tych aktywéw do dnia 31 grud-

nia 2014 roku,

55 proc. wartosci tych aktywéw do dnia 31 grud-

nia 2015 roku,

35 proc. wartosci tych aktywow do dnia 31 grud-

nia 2016 roku,

15 proc. wartos$ci tych aktywoéw do dnia 31 grud-

nia 2017 roku.

Tak wysokie limity na agresywne inwestycje majg
zapobiec sytuacji wyprzedawania przez OFE akgji, kto-
re po przekazaniu do ZUS posiadanych przez OFE ob-
ligacji stanowityby zdecydowang wigkszos¢ aktywow
funduszy. Z punktu widzenia funkcjonowania polskie-
go rynku kapitalowego jest to rozwigzanie zrozumiate.
Sytuacja ta spowodowac moze jednak znaczny wzrost
zmiennosci stanu rachunkéw czfonkéw otwartych fun-
duszy emerytalnych w konsekwencji wahan na rynku
akgji. Z punktu widzenia uczestnikow systemu emery-
talnego, nieprzyzwyczajonych do nagtych zmian w wy-
cenie aktywow na rynku finansowym, moze to by¢ sytu-
acja niepozadana, zwlaszcza jesli sa to osoby z awersja

do ryzyka. W diugim terminie stopy zwrotu z agre-
sywnego inwestowania powinny by¢ wyzsze, jednak
w trakcie gromadzenia oszczednosci moga sie pojawic
zaréowno okresy szybkich przyrostéw zgromadzonych
srodkow, jak i okresy duzych, niespodziewanych spad-
koéw ich wartosci.

Dodatkowo, do dnia 31 grudnia 2015 roku, wpro-
wadzono nowe limity na inwestycje funduszy w akty-
wach denominowanych w walucie innej niz krajowa.
Czes$¢ aktywéw OFE zainwestowanych w te instrumen-
ty nie moze przekroczyc:

10 proc. wartosci aktywoéw do 31 grudnia 2014 roku,

20 proc. wartos$ci aktywéw w okresie od 1 stycznia

do 31 grudnia 2015 roku.

Aby obnizy¢ koszty funkcjonowania funduszy, ob-
nizono o potowe maksymalny limit optaty pobieranej
od sktadki wplywajacej do funduszu. Nie moze ona
obecnie wynosi¢ wiecej niz 1,75 proc. wptaconej do
funduszu kwoty, przy czym OFE moga stosowac optaty
nizsze. Wysoko$¢ maksymalnych oplat za zarzadzanie
nie ulegla natomiast zmianie. Utrzymano podzial tej
opfaty na cze$¢ stalg i zalezna od osigganych wynikow
inwestycyjnych.

Wraz ze zmiang wytycznych polityki inwestycyj-
nej OFE skorygowano takze zasady dotyczace indeksu
referencyjnego (benchmarku), z ktérym poréwnywane
sg wyniki poszczegdlnych funduszy. Nie bedzie to
juz Srednia wazona stopa zwrotu i minimalna stopa
zwrotu liczona na podstawie wynikow inwestycyjnych
wszystkich OFE. Brak jest gwarancji osiagania jakiej-
kolwiek minimalnej stopy zwrotu z inwestycji. Zamiast
tego kazdy z funduszy powinien w statucie okresli¢
cel inwestycyjny i wskazniki, z ktérymi poréwnywane
beda jego stopy zwrotu. Do tych wielkos$ci fundusze
beda musiaty sie odnosié, przesylajac cztonkom infor-
macje o stanie konta i osiggnietych wynikach inwes-
tycyjnych.

Dodatkowo w okresie dwoch lat (do 30 czerw-
ca 2016 roku) codziennie wyliczana bedzie okreso-
wa stopa zwrotu kazdego z OFE, ktéra nastepnie
bedzie poréwnywana z indeksem zewnetrznym
ztozonym z indeksu rynku akcji i rocznej stopy
procentowej trzymiesiecznych pozyczek na rynku
miedzybankowym.

W celu przeciwdziatania nieuczciwym praktykom
rynkowym i wprowadzajacej w bigd reklamie otwar-
tych funduszy emerytalnych zastrzezono, iz wszyst-
kie informacje publikowane na temat funduszy eme-
rytalnych powinny w sposéb zrozumiaty, obiektywny
i rzetelny przedstawia¢ sytuacje finansowa funduszu
lub towarzystwa, a takze ryzyko zwigzane z przysta-
pieniem do funduszu oraz z pozostawaniem cztonkiem
funduszu. Nieuczciwe postepowanie w tym zakresie
zagrozone jest karg pieniezng do 3 min zl.

2 M. Pawlak, /le mamy na kontach w ZUS dowiemy sie za rok, ,Moja Emerytura” [online], [dostep: 4.02.2014]. Dostepny w internecie:
http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/628648,1084353-ZUS--informacja-o-tym--ile-OFE-przekazaly-na-subkonta-po-1-czerwca-2015-r-.html.
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Dodatkowo, w latach otwarcia ,,okna transferowe-
go” pomiedzy systemem kapitalowym a cze$cig za-
rzadzang przez ZUS (decyzja o przekazywaniu czeSci
sktadki do OFE lub pozostawieniu cafosci na kontach
w ZUS) wprowadzono zakaz jakiejkolwiek reklamy za-
wierajgcej informacje o OFE. W tym czasie ubezpieczo-
ny powinien podejmowac decyzje wylacznie na pod-
stawie informacji o funkcjonowaniu powszechnego
systemu emerytalnego przygotowywanej przez Mini-
stra Pracy i Polityki Spotecznej oraz Ministra Finansow,
a takze na podstawie informacji o poszczegoélnych OFE
przekazywanej przez ZUS.

Zasady wyplaty swiadczen emerytalnych

Po wielu miesigcach konsultacji, spotkan i analiz
licznych projektéw podjeto w koncu wyczekiwang de-
cyzje odnosnie sposobu wyplaty $wiadczen ze $rod-
kow zgromadzonych w kapitalowej czesci systemu
emerytalnego. Wygral wariant proponowany przez
ZUS, zgodnie z ktérym wyptatg emerytur z catego sys-
temu powszechnego zajmuje sie jedna instytucja.

Zasady wyplaty $wiadczen z cze$ci zarzadzanej
przez Zaktad nie ulegty zmianie (indywidualna emery-
tura dozywotnia po osiagnieciu wieku emerytalnego,
mozliwo$¢ uzyskania emerytury cze$ciowej). Ze $rod-
kéw zgromadzonych w kapitalowej czesci systemu
wyplacana bedzie emerytura okresowa (do osiggnie-
cia 65 lat) lub emerytura dozywotnia (jesli ubezpie-
czony ma co najmniej 65 lat). Wszystkie §wiadczenia
sg obliczane poprzez podzielenie stanu konta (sub-
konta) przez przecietne dalsze trwanie zycia osoby
w danym wieku. Warto zauwazy¢, ze podniesienie
minimalnego wieku emerytalnego do poziomu 67 lat
dla kobiet i mezczyzn spowoduje, iz w przysziosci
emerytura z systemu powszechnego przyjmie wy-
tacznie forme dozywotnig i wyeliminowane zostang
emerytury okresowe.

Istotne zmiany dokonaly sie w samym finansowa-
niu $Swiadczen emerytalnych i sposobie zarzadzania
Srodkami odfozonymi przez ubezpieczonych w OFE.
Ustalono, ze s$rodki zgromadzone na rachunkach
cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych zosta-
ng przekazane do funduszu emerytalnego FUS przed
przejSciem ubezpieczonych na emeryture. Transfer
ten nie bedzie mial jednak charakteru jednorazowe-
go przelewu dokonywanego tuz po zlozeniu wniosku
o przyznanie emerytury z systemu powszechnego,
lecz zostanie roztozony w czasie. | tak, juz na dziesiec¢
lat przed osiagnieciem minimalnego wieku emerytal-
nego Srodki danej osoby zgromadzone na jej rachunku
w OFE beda podlegac systematycznemu przekazywa-
niu (w ramach comiesiecznych przelewéw) do FUS
w taki sposéb, aby po dziesieciu latach catos$¢ rachun-
ku zostata przetransferowana do systemu zarzadzane-
go przez ZUS. Jest to rozwigzanie okre$lane mianem

»,suwaka bezpieczenstwa”, ktére ma uchroni¢ ubez-
pieczonych przed ryzykiem nietrafionych inwestycji
w ostatnich latach przed zakonczeniem aktywnosci
zawodowej. Po rozpoczeciu przekazywania $rodkow
z OFE do ZUS opfacane na biezaco sktadki emerytalne
nie beda juz w zadnej czesci przekazywane do OFE,
a ich wysoko$¢ bedzie zapisywana na koncie ubezpie-
czonego i subkoncie w ZUS.

Srodki cztonkéw OFE, ktérym pozostalo mniej niz
10 lat do osiagniecia minimalnego wieku emerytal-
nego, beda przekazywane w tempie przyspieszonym
(transfery roztozone na krotszy okres), a kapitat ubez-
pieczonych skiadajgcych wniosek o przyznanie emery-
tury czeSciowej ma zostac przetransferowany z OFE do
FUS jednorazowo, w catosci. Podobna procedura obo-
wiazuje osoby, ktére pobierajg juz emeryture okre-
sowa ze $rodkow zgromadzonych w OFE — ich $rodki
podlegaja w cato$ci natychmiastowemu przekazaniu
do funduszu emerytalnego FUS.

Informacja o s$rodkach zgromadzonych przez
ubezpieczonych w OFE, ktére zostaly przed eme-
ryturg przekazane do FUS, jest zapisywana na sub-
kontach ubezpieczonych prowadzonych przez ZUS
i buduje ich uprawnienia emerytalne. Srodki te sa
waloryzowane i dziedziczone, podobnie jak pozosta-
te srodki na subkontach. Wielko$¢ zgromadzonych
uprawnien (saldo subkonta) staje sie pdzniej pod-
stawg obliczenia i wyplaty $§wiadczen z systemu po-
wszechnego, zgodnie z zasada: im wiecej wplacites
i im jeste$ starszy, tym wyzsze jest twoje Swiadcze-
nie emerytalne.

Ostatecznie emerytura z calego obowigzkowego
systemu emerytalnego obliczana jest wedtug takiej sa-
mej formuly — stan konta i subkonta w ZUS dzieli sie
przez przecietne dalsze trwanie zycia osoby w danym
wieku, wyrazone w miesigcach.

Udoskonalony trzeci filar

Przesuwanie srodkéw emerytalnych z OFE do ZUS
byto takze impulsem do wprowadzenia zmian w do-
datkowym zabezpieczeniu emerytalnym, ktére nie
objefo dotychczas swoim zasiegiem zbyt duzej czesci
spoteczenstwa (mamy aktualnie ok. 350 tys. uczestni-
kow PPE — pracowniczych programéw emerytalnych,
800 tys. posiadaczy IKE - indywidualnych kont eme-
rytalnych i 500 tys. IKZE - indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego). Aby zblizy¢ sie do pier-
wotnych celéw w zakresie powszechnosci tej czesSci
systemu, zwiekszono zachety dla oszczedzajacych
w indywidualnym trzecim filarze i podjeto pierwsze
préby uproszczenia niektérych mechanizmow.

Zmiany w opodatkowaniu indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego byly juz od dawna po-
stulowane przez przedstawicieli Srodowiska instytucji
finansowych oferujacych wymienione produkty. Od
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poczatku funkcjonowania tych kont wptaty na IKZE
zwolnione byly z podatku dochodowego od oso6b
fizycznych (mozliwos¢ odpisania sktadki od podstawy
opodatkowania), a same konta mogly by¢ prowadzo-
ne w formie funduszu inwestycyjnego, ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym, rachunku bankowego, rachunku papieréw war-
tosciowych w domu maklerskim czy dobrowolnego
funduszu emerytalnego. Wyplata natomiast podlegata
standardowemu opodatkowaniu. Teraz zmieniono ten
mechanizm — nie zdecydowano sie co prawda na zu-
pelne zwolnienie z opodatkowania wyptat z IKZE, lecz
wprowadzono bardzo preferencyjng stawke podatku,
ktéra ma zachecic Polakow do odktadania oszczednos-
ci w tych raczkujacych dopiero formach indywidual-
nej przezornosci emerytalnej. Utrzymane zostaly ulgi
dotyczace sktadki wptacanej na IKZE, a dodatkowo
zamiast standardowego opodatkowania wyptat z tych
kont wprowadzono podatek zryczaltowany w wysoko-
$ci 10 proc.

Zmieniono takze limit wptat na indywidualne kon-
ta zabezpieczenia emerytalnego. Dotychczas limit
sktadki na IKZE, ktérg mozna byto odliczy¢ od podsta-
wy opodatkowania, byt okreslony jako 4 proc. rocznej
podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenie emery-
talne danej osoby. W rezultacie wielu ubezpieczonych
mialo problemy z obliczeniem dokfadnej kwoty, ktorg
moga wplaci¢ na konto, a pézniej odliczy¢, wypetnia-
jac PIT w kolejnym roku. Ponadto wiele os6b napoty-
kalo na znaczne ograniczenia mozliwoSci wplacenia
sktadek, jesli ich dochody nie stanowity podstawy wy-
miaru skiadek na ubezpieczenia spoteczne. Problem
ten zostal rozwiazany przez wprowadzenie jednako-
wego kwotowego limitu wptat na IKZE dla wszystkich
osob. Limit ten wynosi obecnie 1,2-krotnosc¢ przeciet-
nego prognozowanego wynagrodzenia w gospodarce,
co w 2014 roku jest réwne kwocie 4495,20 zl.

W zakresie indywidualnych kont emerytalnych
(IKE) oraz funkcjonowania pracowniczych programow
emerytalnych (PPE) nie zdecydowano sie na zadne ko-
rekty. By¢ moze na reforme tej czesci zabezpieczenia
spotecznego przyjdzie jeszcze czas.

Zmiany w obowigzkowym systemie emerytalnym
a dlug publiczny

Dokonane w systemie emerytalnym zmiany sa
w duzej mierze rezultatem ujawnienia dlugu eme-
rytalnego, ktoéry zaczal by¢ czeSciowo wliczany do
oficjalnego diugu publicznego. To naturalny skutek
wprowadzenia systemu o zdefiniowanej skladce (ang.
defined contribution — DC), w ktérym bardzo tatwo jest
oszacowac wielkos¢ wszystkich zobowigzan wobec
0so0b objetych systemem — nalezy po prostu zsumo-
wac stany ich kont emerytalnych. Warto przy tym za-
znaczy¢, ze dtug emerytalny nie zostat ,,wykreowany”
przez otwarte fundusze emerytalne, jak twierdzg ich

przeciwnicy, lecz wynika z podstawowych zasad funk-
cjonowania systemu emerytalnego.

Kazdy system emerytalny, niezaleznie od zasad
jego finansowania, opiera sie na umowie miedzy po-
koleniami. Oznacza to, ze w danej chwili zawsze jest
pokolenie gromadzgce prawa emerytalne poprzez
oplacanie skiadek i pokolenie, ktére konsumuje wczes-
niej zgromadzone prawa (emeryci). Konsumowanie
praw emerytalnych oznacza ich zamiane na $wiadcze-
nia emerytalne. Natomiast gromadzenie praw oznacza
powstawanie zobowigzan systemu wobec przysztych
emerytéw. Ogo6t takich zobowigzan systemu eme-
rytalnego to dlug emerytalny. Dlug ten wystepuje
w kazdym systemie, niezaleznie od zasad finansowa-
nia. Nie zawsze jest jednak ujawniany, a czasem jest
wrecz ukrywany.

W systemie repartycyjnym, w ktérym Swiadcze-
nia sa finansowane z biezgcych skiadek, nie groma-
dzi sie aktywow dla celow pozniejszego pokrywania
zobowigzan emerytalnych. W takim przypadku wy-
stepuje natychmiastowy i niemal bezposredni (za po-
srednictwem wskazanej instytucji, np. ZUS) przeptyw
srodkéw pomiedzy pracujgcymi a emerytami. Diug
emerytalny nie jest zwykle ujawniany (wyjatkiem sg
systemy o zdefiniowanej skladce), cho¢ oczywiscie
istnieje — o jego poziomie decyduje suma zobowigzan
wobec uczestnikow systemu, z ktorych nalezy sie wy-
wigzac w przysziosci. Nie znamy jednak ich catkowitej
wielkosci, gdyz do publicznej wiadomosci podawane
sg zwykle jedynie wielkosci wpltywéw i wydatkow
z funduszu emerytalnego w danym roku, wskazujac
najczesciej na poziom deficytu, ktéry musi zostac¢ po-
kryty z budzetu panstwa.

Repartycyjny system o zdefiniowanej skiadce, kto-
rego przykladem jest polski system emerytalny w czes-
ci zarzadzanej przez ZUS, powoduje ujawnienie diugu
emerytalnego. Utworzenie indywidualnych kont eme-
rytalnych w czesci repartycyjnej pozwala bowiem fa-
two obliczy¢ wielkos¢ aktualnego dltugu emerytalnego
wobec uczestnikow systemu, ktorzy nie przeszli jesz-
cze na emeryture. Mozna to zrobi¢ dodajgc stan kont
emerytalnych poszczegdlnych os6b — sa to ich prawa
emerytalne, ktore beda egzekwowaé w przysztosci od
nastepnego pokolenia placgcego sktadki. Aby uzyskac
peing kwote diugu emerytalnego, nalezy jeszcze do-
dac¢ zobowiazania wobec aktualnych emerytéow. Diug
emerytalny w czesci repartycyjnej wynikajacy ze zo-
bowigzan wobec os6b aktywnych zawodowo (stan
kont emerytalnych prowadzonych przez ZUS) wynosi
wedlug publikowanych szacunkéw okoto 2 bin zi. Po-
niewaz nie ma on jednak formy zobowigzania skar-
bu panstwa, nie jest dlugiem jawnym wykazywanym
w oficjalnych statystykach diugu publicznego.

Inaczej wyglada sytuacja w systemie kapitalowym.
W tym przypadku skiadka jest inwestowana na rynku
finansowym. W ten sposob tworzg sie prawa emerytal-
ne, ktorych wielkos¢ jest wyznaczona przez wysokosc
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kapitatu emerytalnego. Kapitat ten jest inwestowany,
a nastepnie konsumowany po przejsciu na emeryture.
Zeby jednak swiadczenia emerytalne mogly zosta¢ wy-
ptacone, kolejne pokolenie pracujacych musi odkupic¢
aktywa finansowe od os6b przechodzacych na emery-
ture —w ten sposéb dokonuje sie wymiana miedzy po-
koleniami w systemach kapitalowych. Nalezy pamie-
ta¢, ze rébwniez w tym przypadku wyptata §wiadczen
nie moze nastapi¢ bez optacenia sktadek przez kolejne
pokolenie. Wielko$¢ dtugu emerytalnego w przypadku
systemu kapitalowego jest suma zobowigzan wobec
jego uczestnikdow, tj. suma stanéw ich indywidualnych
rachunkéw. W tym przypadku diug emerytalny takze
tatwo policzy¢ — na poczatku 2014 roku byto to niemal
300 mld zi. Dtug ten ma pokrycie w aktywach finanso-
wych o tyle, o ile oczywiscie aktywa te znajdg nabyw-
cow w przyszlosci.

W krajach, ktére zreformowaly systemy emery-
talne, wprowadzajgc formule zdefiniowanej skfadki
i elementy finansowania kapitatowego, doszlo do sa-
moistnego ujawnienia dfugu emerytalnego. Dtug ten
zaczal by¢ czesciowo wliczany do oficjalnego dlugu
publicznego. W konsekwencji reform powstaty takze
deficyty w systemach repartycyjnych w okresie przejs-
ciowym, kiedy nadal trzeba wyplaca¢ Swiadczenia ze
,starego” systemu, a cze$¢ skladki emerytalnej jest
juz przekazywana na rachunki w czesci kapitafowe;j.
Sytuacja ta spowodowata koniecznos$¢ dofinansowa-
nia z budzetu panstwa ubytku w systemie reparty-
cyjnym w czeS$ci, ktéora ma pokrywac swiadczenia
dla obecnych emerytéw, wypracowane we wczesniej-
szym systemie.

Dtug emerytalny nie jest generalnie wykazywany
w oficjalnych statystykach. Wyjatkiem sg kapitalowe
systemy emerytalne, w ktérych $rodki zgromadzone
na rachunkach w funduszach uznawane sg za wiasnosc
uczestnikéw systemu. Takie podejscie powoduje, iz
sktadka przekazywana do OFE nabiera charakteru
srodkow prywatnych, a aktywa funduszy nie sg zali-
czane do $rodkéw publicznych i zwiekszajg tym sa-
mym oficjalny diug. Proby przeforsowania innego spo-
sobu obliczania dtugu publicznego, uwzgledniajgcego
caly dlug narosty w systemie emerytalnym, byty juz po-
dejmowane na forum Unii Europejskiej — nie znalazty
jednak poparcia wsréd wiekszosci jej cztonkow (gtow-
nie ,starych” panstw czfonkowskich UE). Nie nalezy
oczekiwac, ze ta sytuacja szybko sie zmieni. Dlatego
wprowadzono zmiany w funkcjonowaniu polskiego
systemu emerytalnego.

Warto podkresli¢, ze spor, ktéry obecnie toczy
sie w obszarze funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych, nie miatby miejsca, gdyby cato$¢ dtugu
emerytalnego byla ujawniana i oficjalnie wykazywana
w statystykach zadluzenia poszczegélnych panstw.
Wowczas zmiana sposobu finansowania systemu eme-
rytalnego nie powodowataby istotnych wahan w po-
ziomie dfugu publicznego, a wprowadzenie formuty

zdefiniowanej skiadki mogioby wrecz ten jawny dlug
ograniczyc.

Konsekwencje zmian
z punktu widzenia ubezpieczonych

Zmiany dokonane ostatnio w polskim systemie
emerytalnym nie powinny w znaczgacy sposéb wptynac
na wysokos$¢ $wiadczen emerytalnych wyptacanych
z jego obowigzkowej czesci. Nadal obowigzuje bowiem
formuta zdefiniowanej sktadki, uzalezniajgca wyso-
kos¢ emerytury od wielko$ci zgromadzonych na kon-
tach uprawnien emerytalnych oraz od wieku przejs-
cia na emeryture. Sktadka emerytalna utrzymana zo-
stafa na dotychczasowym poziomie, jednak z korekta
dotyczaca proporcji jej podzialu pomiedzy kapitatowa
i repartycyjna (finansowang z biezacych sktadek) czes¢
systemu.

W rezultacie wprowadzonych zmian mniejsza cze$¢
sktadki inwestowana bedzie na rynkach finansowych,
a obowiazkowa dotychczas kapitalowa czes¢ systemu
emerytalnego zamieniona zostala w opcje bardziej
agresywnego inwestowania dla aktywnych uczestni-
kow systemu. Ta cze$¢ ubezpieczonych moze uzyskac
wyniki lepsze od przecietnych, ponosi jednak réwno-
cze$nie wieksze ryzyko inwestycyjne i musi by¢ bardziej
odporna na krotkoterminowe wahania wartosci zgro-
madzonych w funduszu aktywéw. W dlugim okresie
stopy zwrotu z rynku kapitalowego powinny by¢ jednak
zblizone do tempa wzrostu gospodarczego, wedtug kto6-
rego waloryzowane sg uprawnienia emerytalne zapisy-
wane na subkoncie ubezpieczonego w ZUS.

A zatem, pomijajgc mozliwosci uzyskiwania wyz-
szych stép zwrotu dzieki inwestowaniu na zewnetrz-
nych (zagranicznych) rynkach finansowych, z punktu
widzenia indywidualnego ubezpieczonego operacja
zmiany relacji podziatu sktadki pomiedzy filar pierw-
szy i drugi nie przyniesie raczej drastycznych zmian
w poziomie $wiadczen.

Jesli jednak spojrzymy na funkcjonowanie systemu
jako catosci, przesuniecie aktywow z OFE do ZUS za-
burzylo réwnowage w utworzonym jako rozwigzanie
wielofilarowe w systemie emerytalnym. Duza czes$¢
ryzyka i obcigzenia zwigzanego z wyplatg Swiadczen
emerytalnych w przysziosci zostata przeniesiona do
czesci repartycyjnej, ktora jest finansowana z wpltywa-
jacych na biezgco sktadek. Do tej czeSci przeniesiona
zostala przede wszystkim cato$¢ ryzyka demograficz-
nego zwigzanego z wydluzaniem sie trwania zycia
oraz coraz mniej korzystng relacja pomiedzy liczba
osob pracujacych a liczba pobierajacych swiadczenia
emerytow. Rosngcy diug emerytalny, zapisany na indy-
widualnych kontach, bedg musialy sptaci¢ przyszte po-
kolenia. Jego ukrywanie nie spowoduje redukgji przy-
sztych zobowigzan, ktére beda musieli sptaci¢ kolejni
podatnicy. Kluczowym pozostaje jedynie pytanie: czy
bedzie ich na to stac?
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