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Wptyw transferéw sktadek emerytalnych
do sektora otwartych funduszy emerytalnych
na wzrost dlugu publicznego w Polsce w latach 1999-2013

Wprowadzenie

Obecna negatywna sytuacja gospodar-
cza w Polsce (znajdujaca odzwierciedlenie
w spowolnieniu gospodarczym w kraju?
oraz pogarszajacej sie sytuacji budzetowe;j
panstwa’) sprawila, ze przedmiotem zain-
teresowania rzadzacych jest poszukiwanie
oszczednosci budzetowych. Dotycza one
réwniez systemu emerytalnego — w szcze-
golnosci jej kapitalowej czgsci. Poszukiwanie
oszczednosci akurat w obszarze otwartych
funduszy emerytalnych (OFE?) wynikato
z kilku przyczyn, m.in. z negatywnych wy-
nikéw inwestycyjnych funduszy spowodo-
wanych kryzysem finansowym, z wysokich
prowizji pobieranych przez powszechne
towarzystwa emerytalne (PTE) od czlon-
kéw OFE czy ze wzrostu dlugu publiczne-
go wynikajacego z finansowania transferéw
sktadek emerytalnych do OFE w tzw. okresie
przejéciowym?.

Szczegdlnie ostatni z wymienionych
czynnikéw przyczynil sie do tego, ze fun-
dusze emerytalne (pomimo widocznych
swoich istotnych wad) staly si¢ Zrédlem
potencjalnych oszczednosci — zwlaszcza
w obliczu pogarszajacej sie sytuacji fiskal-
nej kraju. Podobny proces byt obserwowany
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takze w innych krajach, w ktérych funkcjo-
nujg kapitalowe systemy emerytalne®. Jego
efektem bylo ograniczanie skali dziatalno-
$ci funduszy emerytalnych przez np. czaso-
we zawieszenie (lub zmniejszenie) skladek
emerytalnych, ktére sg do nich przekazy-
wane. W skrajnych wypadkach (np. na We-
grzech) powyzsze zmiany doprowadzity de
facto do likwidacji funduszy emerytalnych.
W Polsce ograniczenie skali dzialalnosci
funduszy emerytalnych nastapilo czgsciowo
w 2011 r., gdy zmniejszono udzial sktadki
emerytalnej przekazywanej z ZUS do OFE
(z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru sktadek
z perspektywa jej zwiekszenia w kolejnych
latach — docelowo do 3,5% od 2017 r.7).
Ponadto obecnie trwaja prace rzadu, majace
na celu wprowadzenie kolejnych zmian do-
tyczacych dziatania OFE w Polsce, ktore wy-
nikaja z opublikowanego w potowie 2013 r.
rzagdowego raportu na temat funkcjonowa-
nia systemu emerytalnego w Polsce®.
Jednym z argument6éw przemawiajacych
za wprowadzeniem zmian w zakresie funk-
cjonowania OFE jest to, Ze transfery skladek
emerytalnych wplywaja na wzrost dlugu
publicznego w Polsce®. Dlatego tez celem
niniejszego artykulu jest analiza wplywu
transferéw sktadek emerytalnych do OFE na



przyrost diugu publicznego w Polsce w la-
tach 1999-20131%. W jego pierwszej czeci
przedstawiono i zdefiniowano pojecie dtugu
publicznego oraz transferéw skladek eme-
rytalnych do OFE, a nastepnie przedstawio-
no wybrane problemy zwigzane z metody-
kg pomiaru ich wartosci. Z kolei w drugiej
czesci zaprezentowano, jak ksztaltowala sie
warto$¢ dlugu publicznego w analizowanym
okresie (tj. w latach 1999-2013) oraz jaki
byl udzial transferéw sktadek emerytalnych
w jego przyroscie. W kolejnym rozdziale do-
konano symulacji polegajacej na oszacowa-
niu wartosci dtugu publicznego w sytuacji,
gdyby transfery skladek emerytalnych do
OFE nie byly realizowane, lecz zostalyby za-
ksiegowane na subkontach poszczegélnych
0s6b w ZUS. Na podstawie symulacji doko-
nano nastepnie oceny potencjalnych korzy-
$ci/strat wynikajacych z wdrozenia takiego
rozwigzania (uwzgledniajac ich wptyw np.
na wzrost ukrytego dlugu emerytalnego).
Wyniki symulacji poréwnano réwniez
z rezultatami finansowymi osiagnietymi
przez OFE w analizowanym okresie, aby
odpowiedzie¢ na pytanie, czy oplacalne
bylo zadluzanie si¢ panstwa w celu prze-
kazywania sktadek emerytalnych do OFE.

Dtug publiczny oraz transfery
sktadek emerytalnych do OFE
w latach 1999-2013

Dlug publiczny, cho¢ jest pojeciem po-
wszechnie wykorzystywanym w naukach
ekonomicznych, nie ma jednej i jedno-
znacznej definicji. Swiadcza o tym muin.
réznorodno$¢ definicji powyzszego pojecia,
jaka spotykana jest w literaturze naukowej' ",
oraz problemy zwigzane z metoda jego po-
miaru. Najwazniejsze z nich wynikaja z:

1. przyjetego sposobu pomiaru dlugu
publicznego — w tym kontekscie nalezy wy-
rézni¢ przede wszystkim metodologie kra-
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jowa i unijng (ESA ’95), ktére roznig sie od
siebie m.in. warto$cig zadtuzenia Krajowe-
go Funduszu Drogowego (nieuwzglednia-
nej w metodyce krajowej);

2. uwzglednienia/nieuwzglednienia kosz-
tow obstugi dlugu publicznego (oprocz war-
tosci samego dlugu publicznego);

3. konsolidacji danych!? dotyczacych dtu-
gu publicznego lub jego braku;

4. sposobu przeliczania zagranicznego
dlugu publicznego (dotyczy zmian wprowa-
dzonych od 2013 r.1).

Przedstawione kwestie powoduja, ze uzy-
cie pojecia dtugu publicznego wymaga kaz-
dorazowo jego zdefiniowania w celu uniknie-
cia wszelkich bledow interpretacyjnych. Jest
to szczegolnie wazne ze wzgledu na koniecz-
nos¢ zachowania spdjnosci oraz poréwny-
walno$ci prezentowanych danych.

Podobne problemy, jak w wypadku po-
miaru dlugu publicznego, dotyczg réwniez
transferéw sktadek emerytalnych przekazy-
wanych z ZUS do OFE. Najwazniejsze z nich
wynikaja z:

1. analizy transferéw skladek emerytal-
nych przed/po uwzglednieniu dwoch gtow-
nych pobieranych opfat manipulacyjnych
(m.in. optaty od wplacanych sktadek eme-
rytalnych i optaty za zarzadzanie aktywami
OFE);

2. analizy transferow skladek emerytal-
nych przed/po uwzglednieniu przewidywa-
nego w przyszlosci podatku od wyptacanych
z OFE emerytur;

3. uwzglednienia/nieuwzglednienia
w warto$ci transferow skladek emerytalnych
odsetek karnych za ich nieterminowe prze-
kazywanie przez ZUS;

4. uwzglednienia calo$ci skladek emery-
talnych przekazywanych z ZUS do OFE lub
jedynie tej czesci, ktora bezposrednio powo-
dowala przyrost dlugu publicznego (tj. nie-
znajdujacej pokrycia w ich zrédtach finan-
sowania, np. przychodach z prywatyzacji).

Problemy metodyczne dotyczace okre-
$lenia wartosci transferéw do OFE sg do-
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datkowo potegowane przez zmiany regulacji
prawnych odnoszacych si¢ do udziatu sktad-
ki emerytalnej, ktéra jest przekazywana do
funduszy. Od poczatku reformy emerytalnej
przeprowadzonej w 1999 r. warto$¢ pobie-
ranej skladki emerytalnej wynosi 19,52%
podstawy wymiaru skfadek i jest oplacana
w réwnej czesci przez pracodawce i pracow-
nika, z czego 7,3% (tj. ok. 1/3 calosci sktad-
ki) przekazywano funduszom emerytalnym
w celu jej inwestowania. Od maja 2011 . jej
warto$¢ zmniejszyla sie do zaledwie 2,3%
podstawy wymiaru sktadek z perspektywa
jej stopniowego wzrostul* — docelowo do
3,5% od 2017 r. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
trwajace obecnie prace nad zmianami prze-
pisow dotyczacych OFE w Polsce sugeruja,
ze w razie ich wdrozenia nastapi kolejna
modyfikacja udzialu skladki emerytalnej
przekazywanej do OFE. Jednoczesnie plano-
wane wprowadzenie dobrowolnosci przyna-
leznosci do OFE (wraz z okresowg mozliwo-
$cig rezygnacji z uczestnictwa w funduszach
emerytalnych) moze powodowaé kolejne

trudnosci zwigzane z okreéleniem warto$ci
transferow w poszczegélnych okresach i za-
pewnieniem ich poréwnywalnosci.

Dtug publiczny w Polsce oraz
transfery sktadek emerytalnych
do OFE w okresie

od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r.

Jak juz wcze$niej wspomniano, doktad-
ne okreélenie poziomu dlugu publicznego
w Polsce oraz transferéw skladek emery-
talnych przekazywanych do OFE moze
sprawia¢ pewne problemy. Nie zmienia to
jednak tego, ze zaprezentowane dane po-
winny by¢ poddawane wnikliwej analizie.
Na zamieszczonych rycinach przedstawiono
warto$¢ dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych!® (wg ESA ’95) oraz prze-
kazéw skladek emerytalnych do OFE od
momentu wprowadzenia reformy emerytal-
nej w1999 r. (ryc. 1i2).

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

[l Dtug sektora general government
(w mld zt, lewa 03)

2006

2007
2008
2009
2010
VI2013*

Dtug sektora general government
(w % PKB, prawa 09)

Ryc. 1. Dlug sektora general goverment Polski w latach 1999-2013 (w mld zl i % PKB)

* Warto$¢ dtugu sektora general government na koniec I pétrocza 2013 r. (w relacji do PKB) podana wedlug danych

Eurostatu.

Zrédlo: dane Ministerstwa Finansow oraz Eurostatu.
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1999*
2000
2001
2002
2003
2004
2005
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[ Transfery do OFE (w mid zt, lewa 0$)

2007
2008
2009
2010
2011
2012

VI2013**

Transfery do OFE (w %, prawa 05)

Ryc. 2. Transfery skladek emerytalnych!® z ZUS do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 .

(w mld z1 i % PKB)
* Transfery skladek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do

31.12.1999 r.

** Warto$¢ transferéw skladek emerytalnych do OFE w I pétroczu 2013 r. (w relacji do PKB) zostala obliczona na

podstawie szacunkowej wartosci PKB podanej przez Eurostat.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw oraz

Eurostatu.

Na podstawie ryc. 1 mozna zauwazy¢, ze
w analizowanym okresie nastapil znaczacy
przyrost dlugu instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (general government) w Polsce.
W ujeciu nominalnym wzrést on ponad trzy-
krotnie: z ok. 263,4 mld zt na koniec 1999 r. do
ok. 937,4 mld zt na koniec pierwszego pétro-
cza 2013 r. Z kolei w relacji do PKB zadtuzenie
to wzrosto o ok. 18,7 pkt proc. PKB!7, osiggajac
na koniec drugiego kwartatu 2013 r. poziom
58,3% PKB. Jednoczesnie w danym okresie
warto$¢ transferéw skladek emerytalnych
przekazywanych do OFE podlegala istotnym
wahaniom. Od 19.05.1999 r. do konica 2010 r.
ich warto$¢ systematycznie rosta (z 0,3% PKB
w 1999 r. do ok. 1,6% PKB w 2010 r.), co zwia-
zane bylo ze wzrostem liczby czlonkéw OFE
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oraz ze wzrostem wyplacanych wynagrodzen
(od ktérych zalezna jest warto$¢ oplacanej
skladki emerytalnej). Znaczace ograniczenie
dokonywanych transferéw nastgpito w 2011
r., gdy zmniejszono udzial sktadki emerytalnej
przekazywanej z ZUS do OFE (z 7,3% do 2,3%
podstawy wymiaru skladek z perspektywa ich
wzrostu w kolejnych latach). W efekcie trans-
fery skfadek emerytalnych w kolejnych latach
wyniosly zaledwie ok. 1,0% PKB w 2011 r. oraz
ok. 0,5% PKB w 2012 r. Z kolei w pierwszej
polowie 2013 r. zwigkszyly sie one do ok. 0,3%
PKB (tj. proporcjonalnie byly nieznacznie
wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r.), co
miato zwigzek m.in. ze wzrostem w tym roku
udziatu skladki emerytalnej przekazywanej do
OFE (do 2,8% podstawy wymiaru skladek).
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Na podstawie danych z ryc. 1 i 2 mozna
oszacowac, jaki procent przyrostu dtugu sekto-
ra general government w latach 1999-2013 wy-
nikat z dokonanych transferéw sktadek emery-
talnych. Do przeprowadzenia tego typu analizy
przyjeto warto$¢ transferéw wraz z odsetkami
za ich nieterminowe przekazywanie przez ZUS
oraz warto$¢ dlugu sektora general govern-
ment Polski (wg ESA’ 95). Wyniki przeprowa-
dzonych obliczen zaprezentowano na ryc. 3.

Wykres wskazuje, ze udzial transferow
skladek emerytalnych do OFE w przyroscie
diugu sektora general government Polski byt
bardzo zréznicowany w zaleznosci od dane-
go roku (od ok. 7,7% w 1999 r. do ok. 76,1%
w 2007 r.). Najwyzsza warto$¢ przyjmowat
w latach, w ktérych obserwowano wysoki

wzrost gospodarczy, z kolei najnizszag — w la-
tach cechujgcych sie niskim wzrostem gospo-
darczym!®. Ponadto zmniejszenie wielkosci
skladki emerytalnej przekazywanej do OFE
w 2011 r. przyczynilo si¢ do dalszego ograni-
czenia udzialu powyzszych transferéw w ge-
nerowaniu ditugu sektora general government.
Biorac pod uwage caly analizowany okres (tj.
od 1999 r. do konica I pétrocza 2013 r.) udziat
przekazdw skladek emerytalnych w zwieksze-
niu dlugu sektora general government wyniost
ok. 27,3%, czyli ponad jedna czwartg catego
przyrostu dlugu w tym czasie. Jednocze$nie
nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze szacunki s3
i tak dodatkowo zawyzone, poniewaz cze$é
transferow do OFE byla finansowana m.in.
z przychodéw z prywatyzacji. W rezultacie
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(w mld zt, lewa 03)

w przyroscie dtugu
sektora general government
(w %, prawa 03)

Ryc. 3. Udzial transferéw skladek emerytalnych do OFE w przyroécie dtugu sektora general government

w latach 1999-2013 (w mld zt i %)

* Obliczenia obejmujg transfery sktadek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 31.12.1999 r.

** Obliczenia obejmujg jedynie I pétrocze 2013 r.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz Ministerstwa Finanséw.
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powyzsza cze$¢ nie powodowala bezposred-
niego przyrostu dtugu publicznego. Uwzgled-
nienie transferéw w calosci wynika jedynie
z faktu, ze wskazane $rodki z prywatyzacji
moglyby by¢ wykorzystane na inne cele, sta-
nowigc tym samym koszt alternatywny wyni-
kajacy z przekazania ich wtasnie do OFE.

Wzrost dtugu sektora general
government a wzrost ukrytego
dlugu emerytalnego w okresie
od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r.

W kolejnej czesci artykutu dokonano sy-
mulacji, ktérej celem jest proba odpowiedzi
na pytanie, jak ksztaltowataby si¢ warto$¢
diugu sektora general government, gdyby
nie przekazywano transferéw sktadek eme-

125

rytalnych do OFE, lecz zgromadzone $rodki
pozostalyby w ZUS. Zostata ona oparta na
nastepujacych zalozeniach:

1. transfery skladek emerytalnych do
OFE uwzgledniaja odsetki za zwloke w ich
przekazywaniu przez ZUS;

2. koszty obstugi dlugu sektora general
government w analizowanym okresie przyje-
to w granicach 3-6% w skali roku — w za-
leznosci od wybranego wariantu;

3. skumulowane transfery sktadek eme-
rytalnych (wraz z kosztami obstugi diugu
publicznego obliczonymi dla poszczegdl-
nych wariantéw) odjeto od diugu sektora
general government zanotowanego na koniec
kazdego roku w analizowanym okresie!?,
otrzymane wyniki za§ wyrazono w relacji do
PKB.

Wyniki przeprowadzonej symulacji przed-
stawia ryc. 4.
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Ryc. 4. Potencjalny wplyw nieprzekazywania sktadek emerytalnych do OFE na zmniejszenie dtugu sek-
tora general government Polski w okresie od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r. w zaleznoéci od przyjetej warto$ci

kosztéw obstugi dlugu publicznego (w % PKB)

* Obliczenia obejmuja transfery sktadek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 31.12.1999 r.
** Warto$¢ dlugu sektora general government na koniec I pétrocza 2013 r. (w relacji do PKB) zostala obliczona na
podstawie szacunkowej wartosci PKB podanej przez Eurostat.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw oraz

Eurostatu.
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. Dtug sektora general government spowodowany pozostatymi czynnikami (w % PKB)
9 g g p y p y

] Dtug sektora general government spowodowany transferami do OFE (w % PKB)

Ryc. 5. Potencjalny wptyw nieprzekazywania skfadek emerytalnych do OFE na zmniejszenie diugu sek-
tora general government Polski w okresie od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r. przy zalozeniu piecioprocento-
wych kosztéw obstugi dtugu publicznego w skali roku (w % PKB)

* Obliczenia obejmuja transfery sktadek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 31.12.1999 r.

** Warto$¢ dlugu sektora general government na koniec I pétrocza 2013 r. (w relacji do PKB) zostala obliczona na

podstawie szacunkowej warto$ci PKB podanej przez Eurostat.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw oraz

Eurostatu.

Na podstawie ryc. 5 mozna stwierdzi¢,
ze w wypadku nieprzekazywania transferéw
skladek emerytalnych do OFE (i uwzglednie-
nia przyjetych zalozen) na koniec I pétrocza
2013 r. warto$¢ diugu sektora general govern-
ment moglaby by¢ nizsza o ok. 14,2-17,0
pkt proc. PKB — w zaleznosci od przyjetego
wariantu kosztéw obstugi dtugu publicznego
(3-6% w skali roku). Wplyw nieprzekazywa-
nia powyzszych transferéw na dlug publiczny
w poszczegolnych latach ilustruje ryc. 5.

Na ryc. 5 kolorem jasniejszym oznaczo-
no warto$¢ dlugu sektora general govern-
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ment, wynikajaca z przekazywania skladek
emerytalnych do OFE w analizowanym
okresie (przy zalozeniu piecioprocentowego
kosztu obstugi dlugu w skali roku). W po-
wyzszym wariancie symulacji w wypadku
nieprzekazywania transferéw sktadek eme-
rytalnych do funduszy warto$¢ dtugu sekto-
ra general government na koniec I potrocza
2013 r. bylaby nizsza o ok. 16,0 pkt proc.
PKB, ksztaltujac sie na poziomie ok. 42,3%
PKB.

Rezultaty przeprowadzonej symulacji
s3 zblizone (cho¢ nie identyczne) do wyni-



kéw zaprezentowanych w opublikowanym
w 2013 r. rzadowym raporcie dotyczacym
funkcjonowania systemu emerytalnego.
Wedlug niego dlug sektora general govern-
ment w wypadku braku transferéw do OFE
wynidslby na koniec 2012 r. ok. 38,1% PKB
(wobec zanotowanej wartosci 55,6% PKB),
a panstwowego dlugu publicznego (obliczo-
nego wedlug metodologii krajowej) — ok.
35,2% PKB (wobec zanotowanej wartosci
52,7% PKB). Z kolei wedlug przeprowadzo-
nej symulacji dlug sektora general govern-
ment na koniec 2012 r. wynidstby w zalez-
nosci od przyjetych kosztéw obstugi diugu
publicznego (od 3% do 6% w skali roku) od
39,3% PKB do 41,8% PKB. Rozbieznosci po-
miedzy powyzszymi wynikami moga wyni-
ka¢ m.in. z przyjecia odmiennych kosztow
dlugu publicznego w analizowanym okresie.

Wryniki dotychczasowych analiz poréwna-
no jednocze$nie z hipotetycznym wzrostem
stanu subkont 0séb ubezpieczonych w ZUS
(w wypadku, gdyby transfery nie byly prze-
kazywane do OFE, lecz pozostalyby w ZUS).
W efekcie na podstawie powyzszej symu-
lacji mozna oceni¢, o ile w analizowanym
okresie wzrdstby tzw. ukryty dlug emerytal-
ny (tj. przyrost zobowigzan panstwa wobec
przyszlych emerytéw), a jednoczesnie o ile
zwigkszytby sie kapital emerytalnych oséb
ubezpieczonych. Daje to zatem mozliwo$¢
poréwnania, ktdre z rozwigzan (oszczedzanie
w OFE czy w ZUS) bytoby lepsze dla przy-
sztych emerytéw. Przeprowadzona symulacja
zostala oparta na nastepujacych zatozeniach:

1. transfery skladek emerytalnych bylyby
przekazywane do ZUS, ksiggowane na sub-
kontach 0sdb ubezpieczonych i wydawane
na biezace wyplaty emerytur;

2. warto$¢ transferéw sktadek emerytal-
nych uzytych do przeprowadzenia symulacji
w zakresie wzrostu ukrytego diugu emery-
talnego nie uwzglednia odsetek karnych?’,
a w wypadku przyrostu dtugu wynikajacego
z ich przekazywania do OFE jest przedsta-
wiona wraz z odsetkami za opoZnienia;
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3. waloryzacja stanu $rodkéw na sub-
kontach w ZUS nastepuje na koniec kazdego
roku?! i odzwierciedla wskaznik waloryzacji
obowiazujacy w I filarze systemu emerytal-
nego;

4. obliczona warto$¢ zobowigzan ZUS
wobec przyszlych emerytéow stanowitaby
z jednej strony tzw. ukryty dlug emerytal-
ny, ktéry bedzie musiat by¢ sptacony przez
przyszte pokolenia, z drugiej za$ naleznosci
przysztych emerytow, ktérzy wezedniej opla-
cali sktadki emerytalne.

Rezultaty przeprowadzonej symulacji
prezentuje ryc. 6. Na podstawie zamiesz-
czonych danych mozna zauwazy¢, ze w wy-
padku nieprzekazywania transferéow sktadek
emerytalnych do OFE, warto$¢ dtugu sekto-
ra general government na koniec I pétrocza
2013 r. (przy zalozeniu pigcioprocentowych
kosztow obstugi dlugu w skali roku) bytaby
nizsza o ok. 16,0 pkt proc. PKB w stosun-
ku do zanotowanej w rzeczywisto$ci. Nie-
mniej jednak w tym samym okresie warto$¢
ukrytego dlugu emerytalnego (przy zasto-
sowaniu ustawowych wskaznikéw walory-
zacji gromadzonych skiadek emerytalnych)
wzrostaby o ok. 17,8 pkt proc. PKB. W efek-
cie przeprowadzonej symulacji mozna za-
tem stwierdzi¢, ze przyrost ukrytego ditugu
emerytalnego na koniec analizowanego
okresu bylby wyzszy niz przyrost dlugu sek-
tora general government zanotowany w wy-
niku przekazywania transferéw skladek do
OFE. Nalezy jednak poczyni¢ wyrazne za-
strzezenia:

1. Ukryty dlug emerytalny bedzie cze-
$ciowo zmniejszony dzieki wplywom ze
sktadek emerytalnych oraz podatkom pta-
conym przez przyszle pokolenia. Dopie-
ro pozostala jego czes¢, ktora nie zostanie
sfinansowana w przez te wplywy lub inne
zrédla (np. srodki z Funduszu Rezerwy De-
mograficznej), bedzie pokryta przez wzrost
dlugu publicznego. Dodatkowo czynnika-
mi, ktére beda mogty sprzyja¢ w przyszto-
$ci ograniczeniu wydatkéw emerytalnych
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2000
2001
2002
2003
2004
2005

—1— Przyrost dtugu sektora general government

w wyniku transferéw do OFE
(w % PKB; stopa 5%)

2006

2008
2009

2007
2010
2011
2012

VI2013**

Ukryty dtug emerytalny
(w % PKB)

Ryc. 6. Dlug sektora general government wynikajacy z funkcjonowania OFE a ukryty dlug emerytalny
powstaly w wypadku przekazywania transferéw skladek emerytalnych do ZUS zamiast do OFE w okresie

0d 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r. (w % PKB)

* Obliczenia obejmujg transfery sktadek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 31.12.1999 r.
** Wartos¢ dtugu sektora general government oraz ukrytego dlugu emerytalnego na koniec I péirocza 2013 r. (w re-
lacji do PKB) zostata obliczona na podstawie szacunkowej warto$ci PKB podanej przez Eurostat.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw oraz

Eurostatu.

beda: wzrost liczby oséb (wraz z uplywem
lat) otrzymujacych $wiadczenia emerytalne
wyliczone wedlug zasad nowego systemu
emerytalnego (uzalezniajacego wysokos$é
wyplacanej emerytury od wartosci $rod-
kéw zaksiegowanych na subkoncie w ZUS),
wydtuzenie wieku emerytalnego oraz po-
tencjalne zmiany obowiazujacych przywi-
lejow emerytalnych. Z kolei istotnym za-
grozeniem dla stabilnosci I filaru systemu
emerytalnego jest postepujacy w szybkim
tempie proces starzenia si¢ polskiego spo-
teczenstwa.

2. Generowanie dlugu sektora general
government przez biezace transfery skla-
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dek emerytalnych do OFE przyczynia si¢
do zwigkszenia kosztéw obslugi powyz-
szego dlugu w tzw. okresie przejSciowym,
ale w perspektywie dlugoterminowej powi-
nien przyczyniaé si¢ do ich zmniejszenia.
Wynika to przede wszystkim z faktu, ze
dzieki dokonywaniu biezacych transferéw
sktadek emerytalnych panstwo nie bedzie
musiato w przysztosci pozyskiwa¢ srodkow
(w postaci skltadek emerytalnych, podat-
kéw itp.) na wyplaty emerytur finansowa-
nych ze $rodkéw zgromadzonych w OFE.
Tym samym bedzie to sprzyja¢ zmniej-
szeniu przyrostu zadluzenia oraz kosztéow
jego obstugi dlugu — tym bardziej ze wraz



z uptywem czasu coraz wigksza liczba eme-
rytéw bedzie miala obliczone §wiadczenia
wedlug nowych zasad. Zagrozeniem dla
przedstawionego procesu jest jednak to, ze
zanim widoczne stang sie¢ pelne pozytyw-
ne skutki wdrozenia reformy emerytalnej,
problemem bedzie pozyskiwanie $rodkow
na refundacje transferéw do OFE w tzw.
okresie przejsciowym, ktéry moze wyno-
si¢ nawet ok. 40-50 lat. Ma to szczegélne
znaczenie zwlaszcza w obliczu nielicznych
reform?? w pozostalych czeéciach systemu
emerytalnego.

20
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W dalszej czesci powyzszej symulacji do-
konano poréwnania wartosci dtugu sektora
general government, wynikajacego z trans-
ferow do OFE oraz potencjalnego wzrostu
ukrytego dlugu emerytalnego (w wypadku,
gdyby transfery skladek byly przekazane do
ZUS, a nie OFE) z rzeczywistymi wynikami
zanotowanymi przez OFE w analizowanym
okresie. W tym celu przedstawiono warto$¢
aktywow netto OFE na koniec kazdego ana-
lizowanego roku (w2013 r. — na koniec jego
I pétrocza). Wyniki przeprowadzonej anali-
zy obrazuje ryc. 7.

1999*
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

VI2013**

—@— Przyrost dlugu sektora general government w wyniku transferéw do OFE (w % PKB; stopa 5%)

—@®— Aktywa netto OFE (w % PKB)

Ukryty dtug emerytalny (w % PKB)

Ryc. 7. Poréwnanie dlugu sektora general government powstalego na skutek dokonania transferéw skta-
dek do OFE, ukrytego dtugu emerytalnego w wypadku przekazania ich do ZUS oraz aktywéw netto OFE

w okresie od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r. (w % PKB)

* Obliczenia obejmuja transfery sktadek do OFE w okresie od 19.05.1999 r. do 31.12.1999 r.
** Wartos¢ diugu sektora general government, ukrytego dlugu emerytalnego oraz aktywéw netto OFE na koniec
I pétrocza 2013 r. (w relacji do PKB) zostata obliczona na podstawie szacunkowej wartosci PKB podanej przez Eurostat.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw oraz

Eurostatu.
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Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ aktywow
netto OFE (odzwierciedlajgca wartos¢
oszczednosci emerytalnych ich czlonkéw),
pomimo widocznego wzrostowego tren-
du?’, podlegala pewnym wahaniom. Do
momentu rozpoczecia sie kryzysu finanso-
wego w 2008 r. ich wartos$¢ systematycznie
rosta. Swiadczy o tym m.in. wystepujaca
nadwyzka aktywow netto OFE nad warto-
$cig transferéw do funduszy emerytalnych
powiekszonych o koszty obstugi dlugu za-
ciggnietego na ich sfinansowanie. Dopiero
okres kryzysu obserwowanego w ostatnich
latach pokazal, ze aktywa netto funduszy
rosly w nizszym tempie niz wspomniane
wczesniej transfery skladek powiekszone
o koszty obstugi dtugu, w niektorych okre-
sach za$ ulegly one nawet zmniejszeniu.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nawet w sytu-
acji zanotowanego spadku aktywdéw netto
OFE nie byt on na tyle gwaltowny, aby ich
warto$¢ byla znaczgco nizsza niz warto$é
zaciggnietego dlugu na transfery sktadek
do OFE powiekszonego o koszty jego ob-
stugi. Ponadto zgodnie z wynikami prze-
prowadzonej symulacji na koniec I pétro-
cza 2013 r. warto$¢ dlugu zaciggnietego na
sfinansowanie transferéw skladek do OFE
wraz z kosztami jego obstugi (5% w ska-
li roku) wyniostaby 16,0% PKB, podczas
gdy warto$¢ aktywéw netto OFE wyniosta
16,9% PKB. Swiadczy to zatem o wystepu-
jacej korzystnej nadwyzce pomiedzy wyni-
kami inwestycji dokonywanych przez OFE
a kosztami zwigzanymi z pozyskaniem fi-
nansowania biezacych transferéw sktadek
emerytalnych.

Z kolei biorgc pod uwage wartos¢ akty-
wow OFE w stosunku do hipotetycznego
stanu konta uczestnikéw OFE w sytuacji,
gdyby czes¢ skladki emerytalnej, ktdra
jest przekazywana do OFE, pozostawiono
w ZUS, nalezy zaznaczy¢, ze wyniki réwniez
ksztaltujg sie podobnie. W okresie przed
rozpoczeciem si¢ kryzysu wartos¢ aktywow
netto OFE byta zblizona (cho¢ momentami
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takze i nieznacznie nizsza) do wartosci sub-
kont 0séb ubezpieczonych w ZUS. W okre-
sie dobrej koniunktury na rynkach finanso-
wych (w szczegolnosci w latach 2004-2007)
ich warto$¢ zaczeta szybko rosnaé, prze-
wyzszajac znaczaco hipotetyczny stan konta
0s6b ubezpieczonych w ZUS. Z kolei obser-
wowany w ostatnich latach kryzys finanso-
wy (2008-2013) spowodowal, ze ich warto$¢
(m.in. na skutek negatywnej sytuacji na ryn-
kach finansowych) byta nizsza w stosunku
do wynikéw zanotowanych w ZUS. Na ko-
niec I pdlrocza wyniosty one 16,9% PKB
wobec hipotetycznego stanu subkont w ZUS
0sob ubezpieczonych w wysokosci 17,8%
PKB. Nalezy przy tym jednak wyraznie pod-
kresli¢, ze oszczednosci w OFE maja pokry-
cie w aktywach finansowych, w wypadku
ZUS za$ ich pokryciem sg przyszte wplywy
ze skladek emerytalnych i podatkéw. Po-
nadto wyniki inwestycyjne OFE nalezy roz-
patrywac z perspektywy dtugoterminowej?*.

Podsumowanie

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania
na temat wplywu transferéw skladek eme-
rytalnych do OFE na warto$¢ dlugu publicz-
nego Polski, warto zwrdci¢ uwage na kilka
szczegOtow. Po pierwsze, w analizowanym
okresie transfery skfadek emerytalnych do
OFE byly jednym ze znaczacych, lecz nie
glownym czynnikiem generujacym przyrost
dlugu publicznego. Sg one odpowiedzialne
jedynie za nieco ponad 1/4 przyrostu dtugu
publicznego w tym okresie, pozostala jego
cze$¢ wynikata z innych czynnikéw. Po dru-
gie, przyrost dlugu publicznego byt w tym
okresie uzalezniony od sytuacji makroekono-
micznej w kraju. Bywaly okresy, kiedy dlug
sektora general government w relacji do PKB
ulegal nawet zmniejszeniu (np. w 2007 r.),
mimo ze w tym samym czasie zanotowano
jedne z najwyzszych (zaré6wno w ujeciu no-
minalnym, jak i w relacji do PKB) transferéw



sktadek do OFE. Po trzecie, transfery do OFE
moga by¢ traktowane jako pewnego rodzaju
inwestycja. Panistwo, zadluzajac sie w celu re-
fundacji skladek emerytalnych przekazywa-
nych do OFE, powoduje przyrost dlugu pu-
blicznego w tzw. okresie przejsciowym oraz
kosztéw zwigzanych z jego obstuga. Niemniej
w przysztosci powyzsze dzialanie powinno
sprzyja¢ zmniejszeniu zadluzenia panstwa
z racji tego, ze cze$¢ przyszlych wydatkow
emerytalnych bedzie pokrywana ze $rodkow
zgromadzonych w OFE. Wyniki przepro-
wadzonej symulacji pokazujg, Zze w analizo-
wanym okresie dodatkowy przyrost dlugu
panstwa, wynikajacy z refundacji skladek
emerytalnych do OFE, byl nizszy niz wartos¢
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ukrytego dfugu emerytalnego, ktory powstat-
by, gdyby sktadki byly przekazane jedynie do
ZUS. Jednoczesnie zestawienie powyzszych
wynikéw z wartoécia aktywéw netto OFE
pokazuje, Ze mimo iz w poczatkowym okre-
sie wykazywaly one lepsze wyniki niz ZUS
(przewyzszajace réwnoczesnie koszty zadtu-
zenia si¢ pafstwa w celu refundacji skladek
do OFE), to w ostatnim czasie notuja nieco
nizsze wyniki niz ZUS. Powyzsza sytuacja jest
efektem z jednej strony negatywnych skutkow
kryzysu finansowego, z drugiej za$ innych
czynnikéw, ktére wplywaja na zmniejszenie
efektywnosci inwestycji dokonywanych przez
OFE (np. wysokich oplat pobieranych przez
PTE od czlonkéw OFE).

! Powstanie artykutu byto mozliwe dzigki §rodkom z grantu badawczego pozyskanego przez autorke

w ramach konkursu na badania mlodych naukowcéw i uczestnikéw studiéw doktoranckich w Kolegium
Gospodarki Swiatowej Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie.

2 'W 2012 r. tempo wzrostu PKB (w cenach stalych) wyniosto ok. 1,9%, podczas gdy w latach 2009-2011
ksztaltowalo sie ono na poziomie ok. 1,6% do 4,5% r/r. Ponadto dane szacunkowe za I i IT kwartat 2013 r.
pokazuja, ze powyzszy wskaznik w analizowanym okresie byt jeszcze nizszy i wyniést odpowiednio 0,5%
oraz 0,8%.

3 Skutkujacej m.in. konieczno$cia zawieszenia tzw. I progu ostroznosciowego, zapisanego w ustawie
o finansach publicznych, oraz dokonania nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 r.

4 W dalszej czesci artykutu pojecie OFE bedzie wymiennie stosowane z pojeciami (otwarte) fundusze
emerytalne lub fundusze.

5 Przez pojecie okresu przejéciowego nalezy rozumie¢ okres od momentu rozpoczecia reformy emery-
talnej w 1999 r. do momentu, kiedy wiekszos¢ emerytéw w przyszlosci bedzie otrzymywala juz emeryture
wyplacang ze srodkéw zgromadzonych w OFE.

6 Szczegétowe informacje na ten temat: Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego, s. 46-51, http://nbp.pl/publikacje/nms/
nms_07_13.pdf (dostep: 26.11.2013).

7 Zgodnie z Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowa-
niem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz.U. nr 75 poz. 398 z 2011 r., ze zm.

8 Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczeristwo dzigki zréwnowazeniu, Ministerstwo
Pracy i Polityki Spolecznej oraz Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2013, s. 84-94, http://www.mf.gov.pl/
documents/764034/1159300/20130626_przeglad.pdf (dostep: 26.11.2013).

® Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w momencie wdrozenia reformy emerytalnej w Polsce w 1999 r. wiadomo
bylo, ze konieczne stanie si¢ znalezienie Zrédla finansowania transferéw skladek do OFE w tzw. okresie przej-
$ciowym. Stuzy¢ temu mialy m.in. przychody z prywatyzacji. Okazaly si¢ one jednak niewystarczajace w sto-
sunku do wielko$ci dokonywanych transferéw, co przyczynialo si¢ do stopniowego przyrostu dtugu publicz-
nego. Nie zmienia to jednak faktu, ze przeprowadzenie reformy emerytalnej byto konieczne w celu stworzenia
nowoczesnego systemu emerytalnego, ktory jednocze$nie przyczynialby sie do stabilizacji sytuacji sektora fi-
nansoéw publicznych w perspektywie dlugoterminowej. Mechanizm dziatania nowego systemu emerytalnego
wraz z jego wplywem na dlug publiczny (w tym réwniez w tzw. okresie przejsciowym) opisuje m.in. Marek
Gora. Por. M. Gora, System emerytalny, Warszawa 2003, s. 77-98, 167-173, 183-208.
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10 W artykule poddano analizie okres od 19.05.1999 r. do 30.06.2013 r. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢,
ze w dostepnej literaturze naukowej istnieje wiele publikacji, ktére poruszaja kwestie zwigzane z wplywem
OFE oraz pozostalych czesci systemu emerytalnego na dlug publiczny — zwlaszcza w obliczu toczacej sie
debaty nad przyszlosciag OFE w Polsce. Por. M. Gronicki, J. Jankowiak, Otwarte fundusze emerytalne i gospo-
darka Polski w latach 1999-2013, s. 10-14, http://konfederacjalewiatan.pl/_files/2013_05/OFE_i_gospodar-
ka_Polski_1999-2013.pdf (dostep: 26.11.2013); B. Klos, K. Marchewka-Bartkowiak, Kontrowersje wokot sys-
temu emerytalnego i dlugu publicznego, Analizy Biura Analiz Sejmowych 2009, nr 25 (17), http://orka.sejm.
gov.pl/wydbas.nsf/0/728B65FA1209CE25C1257688004D2735/$File/ Analiza_%20BAS_2009_25.pdf (dostep:
26.11.2013); G. Golebiowski, L. K. Koztowski, Diug ukryty w Polsce, [w:] G. Golebiowski, Z. Szpringer
(red.), Zadtuzenie Polski, Studia Biura Analiz Sejmowych 2011, nr 4 (28), s. 25-47, http://orka.sejm.gov.pl/
WydBAS.nsf/0/EEBC3246D6FDAFC8C125795A004B9FE4/$file/Studia_BAS_28.pdf (dostep: 26.11.2013).

1 Szerokie spektrum metod pomiaru dlugu publicznego prezentuje w swojej publikacji m.in. Kami-
la Marchewka-Bartkowiak. Por. K. Marchewka-Bartkowiak, Konsekwencje zréznicowania metodologii po-
miaru dlugu publicznego w Polsce, Analizy Biura Analiz Sejmowych 2013, nr 11 (100), http://orka.sejm.
gov.pl/WydBAS.nsf/0/025C60C3AF1CDA67C1257BA3002AD312/$file/ Analiza_ BAS_2013_100.pdf (dostep:
31.10.2013).

12 Powyiszy proces ma na celu wyeliminowanie wzajemnych zobowigzan pomiedzy poszczegdlnymi
jednostkami sektora publicznego, ktérych zadluzenie jest wliczane do panstwowego dtugu publicznego.

13 0d 2013 r. wartos¢ zagranicznego dlugu publicznego, obliczana wedtug metodyki krajowej, jest prze-
liczana wedlug $redniego kursu $redniego waluty obcej w danym roku (oglaszanego przez NBP), nie za$
wedtug kursu na koniec danego roku.

14 W okresie od maja 2011 r. do korica 2012 r. wynosila 2,3% podstawy wymiaru skladek. Z kolei
w 2013 r. wzrosta do 2,8% podstawy wymiaru sktadek.

15 W dalszej czesci artykutu powyzszy rodzaj zadtuzenia bedzie okreslany rowniez mianem dtugu sek-
tora general government.

16 Obejmuje warto$¢ transferow skladek emerytalnych do OFE wraz z odsetkami za ich nieterminowe
przekazywanie przez ZUS.

17 Odpowiednio z 39,6% PKB na koniec 1999 r. do 58,3% PKB na koniec I polowy 2013 r. (w relacji do
PKB z ostatnich czterech kwartaléw).

18 Wynika to gtéwnie z tego, ze w okresie dobrej koniunktury gospodarczej istnieje mniejsza potrze-
ba finansowania deficytu calego sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych poprzez zacigganie diugu.
Dlatego tez udzial transferéw do OFE w przyroécie dlugu w tym okresie jest stosunkowo wysoki. Z kolei
odwrotna sytuacja ma miejsce w okresie stabej koniunktury, gdy deficyt musi w wigkszym stopniu by¢ fi-
nansowany przez zaciagniecie dtugu.

19 Dla 2013 r. na koniec I pétrocza.

20 Wynika to z faktu, ze w wypadku przekazywania transferéw sktadek emerytalnych do ZUS nie trzeba
byloby placi¢ odsetek karnych OFE za ich nieterminowe przekazywanie.

21 Dla 1999 r. 12000 r. uzyto wartoéci wskaznika waloryzacji, ktory zostat ogloszony w 2001 r., a rodki
zanotowane na koniec 2012 r. zwaloryzowano proporcjonalnie wedlug wskaznika ogloszonego w 2013 r.

22 Dotyczy to przede wszystkim braku likwidacji przywilejéw emerytalnych lub jedynie ich nieznacz-
nego zmniejszenia (jak w wypadku zmian dotyczacych wieku emerytalnego stuzb mundurowych, jakie
obejma tylko te osoby, ktore rozpoczng prace poczawszy od 2013 r.). Jedyna z nielicznych znaczacych zmian
w zakresie reform systemu emerytalnego bylo stopniowe podwyzszanie i zréwnywanie wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn (do 67 lat).

23 Wynikal on z jednej strony z biezacych przekazéw skladek emerytalnych, z drugiej zas z prowadzonej
przez fundusze polityki inwestycyjne;.

24 Jest to tym bardziej istotne, ze sytuacja na rynkach finansowych cechuje sie duza zmiennoscig. Po-
nadto warto zaznaczy¢, ze najwiekszego przyrostu aktywow netto OFE nalezy si¢ spodziewa¢ w koncowym
etapie tzw. okresu przejéciowego, gdy oszczednosci zgromadzone w OFE powinny osiggna¢ najwieksza war-
to$¢, a ta sama osiagnieta stopa zwrotu z inwestycji bedzie dawata znacznie wigkszy przyrost nominalny
aktywow netto funduszy.
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Influence of pension contributions’ transfers to open pension
funds’ sector on the increase in Polish public debt in years 1999-2013

Summary

The article presents the main problems concerning the methodology of counting the value of Polish
public debt and pension contributions’ transfers to open pension funds (OPF). It also includes simulation
results, which helps to compare the increase in Polish general government debt due to transfers of pension
contributions to OPF with the potential increase in hidden pension liabilities (in case of transferring pen-
sion contributions only to The Social Security) and the value of OPF’s net assets in 1999-2013.

Slowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, dtug publiczny, ukryty dlug publiczny, transfery sktadek
emerytalnych

Keywords: open pension funds, public debt, hidden pension liabilities, transfers of pension contribu-
tions

Wroctawskie Studia Politologiczne 15/2013
© for this edition by CNS

VYNZ3310dS VYALITOd
YMOQAVYZHOWYS | YMOMLSNVd



