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I. Co straca czionkowie OFE?

Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych to 15 milionéw oséb, ktére w trakcie 11 lat
funkcjonowania nowego systemu emerytalnego zgromadzity na swoich indywidualnych
rachunkach ponad 211 miliardéw ztotych.

Oszczednosci emerytalne zgromadzone na rachunkach w OFE w latach 1999-2010 (mid zi)
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Na podstawie danych KNF.

Kapitaty emerytalne zgromadzone na rachunkach sg indywidualnym zabezpieczeniem na
okres starosci kazdego z cztonkéw OFE - mimo braku mozliwosci dowolnego nimi
dysponowania. Jest to realny kapitat przypisany do konkretnych ubezpieczonych.

Gdyby rzad zdecydowat o przesunieciu sktadki z OFE do ZUS, 15 milionéw obywatel
zostatoby pozbawionych mozliwosci oszczedzania na przysztg emeryture. W zamian
ubezpieczeni mogliby liczy¢ jedynie na to, ze ich dzieci i wnuki wptacg w przysztosci do
systemu emerytalnego odpowiednio duzo skladek, aby sfinansowa¢ ich pozniejsze
Swiadczenia emerytalne.

Z punktu widzenia cztonkéw OFE, ich realny kapitat emerytalny zostatby zamieniony na
mniej pewng obietnice emerytalng realizowang przez przyszie pokolenia. Natomiast dzisiejsi
politycy chetnie wykorzystajg ten kapitat pod hastem budowy ziobkoéw i ratowania
zadtuzonych szpitali.

Gdyby Rzad zdecydowat sie realizowac¢ jeden z bardziej radykalnych pomystéw — obnizenia
skfadki do OFE z 7,3% do 3% oraz mozliwo$ci przenoszenia srodkéw do ZUS na 5 lat przed
emeryturg — to wedtug analiz firmy Deloitte konsekwencjg bedzie znaczace obnizenie
wartosci przysztych emerytur.
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O ile zmniejszy sie srednia przyznawana emerytura w stosunku do stanu obecnego
(w zt —wariant A; w % - wariant B). Analiza Deloitte.
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Deloitte.

Przyktadowo, dzisiejsi 30-latkowie, ktérzy beda przechodzili na emeryture w roku 2040
stracg prawie 10% wysokosci swojej emerytury, a dzisiejsi 20-latkowie — nawet 17%. Na
propozycji minister Fedak najwiecej stracg nasze dzieci — nie zaczety one jeszcze odktadac
na emeryture, a juz ich przyszie swiadczenia mogg by¢ zredukowane az o 1/5!

Oczekuje sie, ze stopa waloryzacji uprawnien emerytalnych w ZUS bedzie w przyszitosci
male¢ z uwagi na proces starzenia sie ludnosci w Polsce. Na rynek pracy bedzie wkraczac
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coraz mniej mtodych ludzi (prognozowany jest spadek liczby pracujgcych Polakéw z ok. 20
min w roku 2009 do ok. 15 min w 2060). Tym samym, stopa waloryzacji w ZUS zalezna od
tempa wzrostu funduszu ptac bedzie male¢. W swojej analizie, firma Deloitte przyjeta
konserwatywne zatozenia dotyczgce przyszitych stop zwrotu w OFE — od roku 2015 realna
stopa zwrotu zatozona w symulacjach wynosi 3,9% rocznie. Do tej pory historyczna realna
stopa zwrotu OFE ksztaltowata sie na poziomie 6% rocznie. Oznacza to, ze przy bardziej
optymistycznych wynikach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych, potencjalna
strata wynikajgca z obnizenia sktadki kapitatowej bytaby nawet jeszcze wieksza.

Warto wspomnie¢, ze w momencie wprowadzania reformy, zdawano sobie sprawe, ze tempo
pomnazania kapitatbw w OFE bedzie wyzsze niz waloryzacja uprawnien emerytalnych w
ZUS. W zwigzku z tym, przewidywano zwiekszenie sktadki do OFE do poziomu 50% catej
sktadki emerytalnej.

ZUS i OFE nie sg konkurencja. Sg czescig jednego systemu emerytalnego, ktory zostat tak
skonstruowany, aby ubezpieczeni odnosili korzysci z zyskow i ochrony dwéch odmiennie
dziatajgcych jego czesci.

Swiadczenia z nowego systemu emerytalnego bedg znacznie nizsze, co jest konsekwencjg
wprowadzenia formuty zdefiniowanej sktadki. Formuta ta uzaleznia wysokos¢ swiadczen od
kwoty wptaconych sktadek oraz stop waloryzacji sktadek w ZUS lub stép zwrotu OFE.
Waloryzacja sktadek w ZUS zalezy od liczby osdb pracujgcych, poziomu wynagrodzen i
inflacji.

Natomiast kapitat zgromadzony na rachunkach w OFE rosnie wedtug stopy zwrotu osigganej
z inwestowania srodkow emerytalnych na rynku kapitatowym. W okresach koniunktury na
rynkach finansowych przyrost kapitatu na rachunkach w OFE jest znacznie szybszy niz
wzrost uprawnien na kontach w ZUS. Natomiast w okresie dekoniunktury stopa zwrotu OFE
moze by¢ nizsza od stopy waloryzacji (sktadek) uprawnieh w ZUS, poniewaz koniunktura w
gospodarce realnej i na rynkach finansowych nie muszg sie pokrywac. Dzieki temu oba
elementy systemu emerytalnego uzupetniajg sie. Potwierdzajg to faktycznie osiggniete stopy
zwrotu poszczegolnych czedci systemu emerytalnego przedstawione na ponizszym
wykresie.
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Uwaga: waloryzacja kont w ZUS w 2009 r. szacowana na podstawie dynamiki przyrostu
wplywow ze sktadek ogolem.

A. Chton-Domiriczak, Wptyw sytuacji gospodarczej na system emerytalny, Ill Forum Finansowe, czerwiec 2010.

Dzieki funkcjonowaniu dwoch czesci systemu emerytalnego, tgczna stopa zwrotu z systemu
emerytalnego podlega mniejszym wahaniom a wiec system jest bardziej bezpieczny dla
ubezpieczonych z punktu widzenia tgcznej wartosci zgromadzonych uprawnien i srodkow
emerytalnych. Wprowadzenie kapitatowej czesci systemu emerytalnego miato na celu
podwyzszenie Swiadczen z nowego systemu emerytalnego, dzieki wykorzystaniu mozliwosci
osiggania wyzszych stop zwrotu na rynku kapitatowym. Zgodnie z prognozami, w diugim
okresie stopy zwrotu z czesci kapitatowej bedg wyzsze od stop waloryzacji uprawnien w
czesci repartycyjnej. Pomimo iz do OFE trafia jedynie niewiele ponad 1/3 catej sktadki
emerytalnej, ta czes¢ systemu ma dostarcza¢ ok. 50% tgcznego $Swiadczenia z
obowigzkowego systemu emerytalnego.

Zmniejszenie roli OFE w systemie emerytalnym spowoduje, ze mechanizm uzupetniania sie
segmentu kapitatowego (OFE) i repartycyjnego (ZUS) przestanie mie¢ znaczenie. Kapitat
emerytalny bedzie rést wolniej i bedzie mniej bezpieczny.

Funduszom emerytalnym stawiany jest zarzut, ze inwestowanie w obligacje skarbowe jest
tatwe i nie wymaga zadnych szczegdlnych kwalifikacji. W zwigzku z tym cze$¢ sktadek
ulokowana w obligacjach powinna by¢ zwolniona od opfat.

Zarzadzanie obligacjami skarbowymi nie jest czynnoscia mechaniczna.
Polega na zarzadzaniu ryzykiem ceny i ryzykiem reinwestycji. Na oba te ryzyka majg wptyw
zmiany stop procentowych na rynku. Wymaga to odpowiednich strategii i biezgcych decyzji
inwestorskich. Decyzje o nabyciu i cenach, podejmowane sg na podstawie uwarunkowan
rynkowych.
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Udziat obligacji skarbowych w portfelach inwestycyjnych zmienia sie¢ w zaleznosci od
sytuacji, tak samo jak udziat akcji. Wyniki finansowe OFE i bezpieczenstwo zgromadzonych
w nich srodkéw, zalezg od catego portfela inwestycyjnego — w réwnym stopniu od akcji, jak i
obligaciji.

Obligacje Skarbu Panstwai akcje w portfelach inwestycyjnych OFE (%)
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Obliczenia wtasne IGTE na podstawie danych KNF.

IV. Jakie naprawde sa wyniki inwestycyjne OFE?

Przeciwnicy OFE fatwo siegajg po argument, ze wyniki inwestycyjne funduszy sg stabe.
Czasami jest to zta wola, ale znacznie czesciej niewiedza.

Rzetelne, 11-letnie poréwnania z wynikami innych instytucji rynku finansowego i z inflacjg
pokazujg, ze OFE, w ramach obowiazujacych je ograniczen, inwestuja bardzo
skutecznie.

Zakumulowane nominalne stopy zwrotu (%) w okresie
od 1.09.1999r. do 6.12.2010 .
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Obliczenia wtasne IGTE na podstawie danych Analiz Online.
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Pozytywne efekty inwestycyjne OFE sg widoczne, je$li poréowna sie wysokosé
zakumulowanego kapitatu na indywidualnych kontach z wysoko$cig wptaconych sktadek
oraz poziomem inflacji. Wykres ilustruje wysokos¢ uzyskanego kapitatu ze sktadek
(24 143 z) osoby zarabiajgcej na poziomie Sredniego wynagrodzenia w gospodarce
narodowe;.

Poréownanie zakumulowanych kapitatow w OFE (po uwzglednieniu cptat)
z kontem oprocentowanym wg miesieczngj inflacji (CPI) w okresie
1.09.1999 - 30.11.2010
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Obliczenia wtasne IGTE.

V. Czy OFE sa kosztowne dla uczestnikéw?

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy koszty jakie ponoszg ubezpieczeni w OFE sg wysokie,
trzeba je zestawi¢ z kosztami w instytucjach finansowych, ktére proponujg poréwnywalne
produkty. Podobng strukture portfeli inwestycyjnych jak OFE, a wiec takze zblizony poziom
ryzyka, majg fundusze stabilnego wzrostu (FI SW). Z analizy prowadzonej od kilku lat
wynika, Zze OFE sq znacznie tansze.

Koszt uczestnictwaw FI SW i OFE jako % aktywow netto
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* koszt uczestnictwa w OFE uroczniony na podstawie danych za trzy kwartaty 2010 r.
Obliczenia wtasne IGTE na podstawie Raportéw finansowych TFI i Biuletynow KNF.
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VI. lle odziedziczyli najblizsi cztonkéw OFE
w latach 1999-20107?

W okresie gromadzenia kapitatu emerytalnego w OFE, jest on dziedziczony.

Tej korzysci nie dajg zapisy na kontach emerytalnych ZUS. Wgqg. danych OFE, srodki
100 tysiecy zmartych cztonkéw funduszy zostaty przekazane ich spadkobiercom.

¢ liczba zmartych cztonkéw OFE w latach
1999 — 2010 (do 30.06.2010)

¢ Srodki odziedziczone w postaci wyptat
transferowych oraz w gotowce 800 min zi

104 tysiace

VIl. Jaka bedzie korzysc¢ z obligacji emerytalnych?

Mowi sie o wprowadzeniu specjalnych obligacji, przeznaczonych tylko dla OFE, ktoére nie
bedg mogty podlegaé obrotowi na rynku. W opinii IGTE takie rozwigzanie moze by¢
rozwazane tylko w wyjgtkowej sytuaciji i tylko przejsciowo, na okreslonych warunkach. Okres
emisji tych obligacji powinien by¢ nie dtuzszy niz dwa lata, a ich udzial w skiadce
powinien by¢ jak najmniejszy.

W przeciwnym razie nastgpi usztywnienie struktury portfeli OFE. Znajdg sie w nich obligacje
niezbywalne, czyli w praktyce niezarzadzalne. Przekresli to mozliwos¢ stworzenia
subfunduszy o strategii zaleznej od wieku czionkéw OFE, a zwitaszcza subfunduszu
dynamicznego, inwestujgcego w akcje. Rzad deklarowal, ze chce poprawic
efektywnos¢é OFE. Ten cel legnie w gruzach.

Inng wadg takich obligaciji jest fakt , ze OFE musiatyby je nabywaé pod przymusem. Obecnie
fundusze nie muszg kupowaé obligacji skarbowych. Majg ich tyle, ile wynika z warunkow
rynkowych i analizy ryzyka (w koncu listopada byto to nieco ponad 53 %).
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