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W nawigzaniu do pisma z dnia 24 stycznia 2011 r. (znak: SMB-10-1(2)/2011) d.otyczqcego
projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu emerytalnego

przedstawiam nastepujgce stanowisko Narodowego Banku Polskiego.

W przekazanym doidpiniowania projekcie ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu emerytalnego proponuje sig rozwigzania, ktére w istotnym stopniu

wplyng na ksztatt systemu emerytalnego w Polsce. W przedstawionym dokumencie proponuje sig:

1) ~ obnizenie wysokbéci sktadki przékazywanej do otwartych funduszil emerytalnych,

2) utworzenie subkdnta zarzadzanego przez Zaklad Ubezpieczen Spoiecznyékh, na ktére
przekazywano by czes¢ sktadki Odprowadzanej é)becnie do OFE,

3) zwiekszenie limitow OFE na inwestycje w akcje,

4) wprowa’dzenie nowej formy dodatkowegq ubezpieczenia = emerytalnego:

indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

ulica Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa, telefon 022 826 83 35, fax 022 653 25 75
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Uwagi ogolne

Przyczyny obecnego poziomu deficytu sektora finanséw publicznych, ktéry w 2010 r. wynidst
okofo 8% PKB majg w przewazajacej mierze charakter strukturalny. lednym z czynnikéw
powiekszajacych deficyt jest ubytek skfadki emerytalnej trafiajacej do OFE, bez kiérego ‘poziom
deficytu bytby ok. 1,6% PKB nizszy. Ale znacznie istofniejsze z punktu widzenia nieréwnowagi
finansow publicznych s przyjete w ostatnich.‘latach zmiany systemowe z‘wiekszajqce\deﬁcyt. Ich
taczny skutek dla séktora finanséw publicznych ponad dwukrotnie przekracza wysokogé ubytku
sktadek trafiajgcych do OFE. W'tym kontekscie nalezy w szczegblnosci wymienic obnizke sktadki
rentowej o tacznie 7 pkt broc. wynagrodzenia w latach 2007-2008, wprowadzenie ulgi na
wychowywanie dzieci w podatku dochodowym od oséb fizycznych, obnizke stawek podatku
dochodowego od o0séb fizycznych, przywrdcenie corocznej waloryzacji emerytur i rent o wskaznik
inflacji powie;kszonej 0 co najmniej 20% realnego wzrostu przecietnego wynagrodzénia oraz
przywrocenie w 2005 r. gérhiczych przywilejéow emerytalnych. Wprowadzeniu tych rozwigzan nie
towarzyszyly dzialania rekompensujgce, ograniczaque deficyt strﬁkturalny sektora finansow ‘
7 publicznych. Ponadto, za wyjatkiem osfa,tniej, wszystkie wyzej wymienione‘zmiany zostaty
‘uchwalone W latach 2006-2007, czyli w szczycie ostatniego oiywieﬁia gospodarczego.
Jednoznacznie wskazuje to na ich procykliczny charakter i swiadczy, ze problemy polskich
finanséw publicznych wynikaja przede wszystkim z braku dyscypliny fiSVRalnej w féiie ozywienia.
Zmiana’ sytuacji w sektorze finanséw publicznych wymaga{éby przeprowadzenia reform
ogra'niczajécych deficyt strukturélny oraz przyjecia takich regut i procedur Budzetowych, ktore
skutecznie pozwolityby na trwate utrzymanie dyscyplihy w finansach publicznych. Zmiana
wysokosci sktadki do OFE, choc przyczyni sig do ograniczenia deficytu w sredniej perspektywie,
nie zapobiegnie‘rozluinieniu polityki fiskalnej przy okazji kolejnego ozywienia gospodarczego,
a nastqpnle problemom z deficytem i dfuglem w fazne spowolnienia.
Reforma emerytalna w Polsce przyczynn‘a sie do najwiekszego ogranlczenla obmazema pokolema
pracujgcego wypfatq emerytur sposréd wszystkich krajow UE, o czym mowa jest na s. 1
uzasadnienia do projektu. Gtéwnym kosztem takiego rozwigzania jest narastajgcy dfug\jawny,
ktory zmniejsza mozliwo$¢ finansowania biezacych wydatkdéw publicznych o kwote sktadek
przekazywanych OFE wobec ograniczonych mozliwosci zwiekszania\jawnego zadtuzenia finanséw
pdblicznychl. Przedtozony projekt nie zawiera anélizy wskazujgcej, ze tempo prefinansowania jest

niemozliwe do utrzymania na diuisza mete czy tez, ze jest na tyle-wysokie, ze jego koszt

! Ograniczenie to wynika w pierwszym rzedzie z krajowych i euyropejskich regut fiskalnych, a w dalszej
perspektywie z dyscyplinujacego dziatania rynkéw finansowych, ktérego przyktad mozna byto zaobserwowad
w 2010 r. w przypadku krajéw peryferyjnych strefy euro. ! ~
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przewyisza wyzej opisane korzysci plynace z przekazywania sktadek emery’télnych do OFE.
Wprowadzenie zmian propoﬁowanych w opiniowanym projekcie ustawy spowoduje czesciowq
utrate korzysci, jakié przynies¢ miata reforma emerytalna.

Propozycje Rzagdu przedstawione w projekcie ustawy zaktadajg wprowadzenie istotnych zmian
w zréformowanym systemie emerytalnym. Argumentem przemawiajgcym za koniecznoscig
wdrozenia modyfikacji w systemie emerytalnym jest stwiefdzénie zawarte na s. 1 uzasadnienia
do projektu, w ktérym zaznacza sie, ze ,racjonalna korekta reformy emerytalnej" wigze sie

z koniecznoscig pokrywahia niedoboru w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i zwigzanego z tym - »

- zagrozenia dla narastajgcego jawnego diugu publicznego. Deficyt FUS wynika jednak przede

wszystkim z funkcjonowania, obok nowego systemu emerytalnego, niezreformowanego, starego:
systemu emerytalnego, z ktorego wcigZz wyptaca sie Swiadczenia dla wielu osob. Poprzez
niezbilansowanie starego systemu emerytalnego generowany jest deficyt w FUS.

Ingerencjé w zreformoWan‘y system emerytalny, ktérego celem byto ogran‘iczenie obciazen
pokolénia | pracujgcego - wyplatg Swiadczen emerytalnych; zwiekszenie bezpieczeristwa
gromadzonych érodkéw poprzez dywersyfikacje ryzyka i oparcie gystemu na dwéch filarach, jak
rowniez zwiqkszehié przejrzystosci finanséw publiczn‘ych, miataby uzasadnienie, jesli zostatyby
naruszone wyzej wymienione cele reformy lub gdyby stwierdzono, Zze nowy system emerytalny
nieodpowiednio zabezpiecza interesy przysztych emerytéw. Projektodawca w uzasadnieniu’ do
opiniowanego é)rojektu nie wylgazaf jednak, ze zreformowany system emerytalny nie ’spe’mi’f

poktadanych w nim oczekiwan. Co wigcej, wskazuje sig na zalety tego systemu zwigzane m.in.

_ z istotnym uodpornieniem polskiego systemu zabezpieczenia spotecznego na zagroienia

~ zwigzane ze starzeniem sig spoteczeristwa.

Projektodawca nie przedstawia przestanek przemawiajacych za zmniejszeniem wysokosci skiadki
przekazywanej do OFE, ktdre V\(skazywafyby na poprawe sytuacj% przysztych emérytéw -
w zWiqzku z implementacjg proponowanych zmian. W uzasadnieniu do projektu wskazano na
moiliwy wzrost stopy zastqpienia po wdrozeniu proponowahych zmian, jednak argument ten jest

oparty na wyliczeniéch, ktére bazujg na szeregu niepewnych zatozen, a horyzont prognozy siega

do 2060 . (szerzej w uwagach szczegétowych). Ponadto projektodawca w przedstawionym

uzasadnieniu wskazuje jedynie na maty wzrost stopy zastgpienia w przypadku wprowadzenia

proponowanych zmian. Jednak juz niewielka korekta wysokosci niektdrych z przyjetych wielkosci

mogtaby stac sie podstawg do wyciggniecia dokiadnie przeciwnego wniosku’. Dodatkowo, warto

wspomnieé, Ze stopy zwrotu osiggane przez OFE w latach 2000-2010 byty wyisze zaréwno od
dotychczas stosowanego wskaznika indeksacji sktadek w | filarze, jak i proponowanego wskaznika
indeksacji na subkoncie zarzadzanym przez ZUS. Zmniejszenie czesci sktadki przekazywanej do

OFE moze wiec w rzeczywistosci oznaczaé nizszg wartos$é swiadczen emerytalnych wyptacanych
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z Il -filaru systemu emerytalnego (OFE i subkonta zérzqdzanego przez ZUS). Nie mozna zatem
jednoznacznie wykaiac’ korzysci plynacych z proponowanych rozwigzan, z punktu widzenia
wysokosci przysztych emerytur, w stosunku do obecnego' systemu emerytalnego.

Proponowane zmiany naruszajg podstawy makroekonomiczne reformy emerytalnej z 1999r.

Reforma emerytalna powstawata pod hastem ,bezpieczeristwo dzieki réznorodnosci”.

Wyodrebnienie dwdch kont, ktérych indeksacja zalezy od réznych czynnikéw ekonbmicznych
miato wplynac na mniejszag zmiennosé srodkdw gromadzonych na cele emerytalne i na wyzsza

stope zwrotu. Konto zarzgdzane przez ZUS jest zalezne od koniunktury na rynku pracy, natomiast

. konto w OFE — od sytuacji na rynkach finansowych. Gwarancjg bezpieczenstwa byfa niska

korelacja obu rynkéw?. Dzieki temu w okresach bessy na rynkach finansowych indeksacja czgsci

- sktadki w ZUS byfa relatywnie wysoka, podczas gdy przy hossie nizsza. Dwa filary zapewniaty, ze

Srednie tempo wzrostu skfadki emerytalne] wobu czesciach systemu emerytalnego bylo
wzglednie stale i podlegato niewielkim wahaniom. Przesuniecie czesci skfadki z OFE do ZUS
zmniejszy wptyw rynkéw finansbwych na wysokos¢ przysztych' Swiadczen emerytalnych. Srednia
stopa zwrotu z"I i Il filaru w latach 2000-2009 wyniosta 8,3%, przy odchyleniu staﬁdardowym
2,6%. Gdyby przyjac, ze od poczatku funkcjonowania systemu émerytalnego do OFE trafia 3,5%
,ipodstawy wymiaru sktadek, a na konto w FUS 16,02% to taczna stopa zwrotu w latach 2000-2009
‘wynios’faby 7,9%\; przy odchyleniu standardowym 3;1%. Te wyliczenia na podstawie historycznych
danych pokazujg, ze zmniejszenie proporcji sktadki przekazywanej do OFE mogioby wptynac na’
zmniejszenie przysztych $wiadczern emerytalnych oraz zwigkszytoby ich zmienno$¢. Obnizenie
poziomu sktadki przekazywyanej do otwartych funduszy emerytalnych doprowadzi rowniez do
koncentracji aktywdw w jednej czg$ci systemu i tym samym podwazy .podstawowy cel reformy

emerytalnej, jakim byfa dywersyfikacja oszczednosci.

| W uzasadniéniu do opiniowanego projektu ustéwy nie przedstawiono analizy alternatywnych

rozwigzan wobec proponowanego zmniejszenia wysokosci sktadki przekazywanej do OFE. Skoro
propozycje zmian w systemie emerytalnym wywo’fane 53 defitytem w sektorze finansow
publicznych, ktéryv\naleiy w spoééb trwa{y zmniejszy¢ Iub zlikwidowac, zrozumiate byloby
podjecie w: pierwszej kolejnosci dziatan zmierzajgcych do ograniczénia tego deficyty,
a w nastepnej koléjnos’ci czasowe zmniejszenie wysokoéci sktadki do OFE. W kqnsekwénéji, po
podjeciu dziatan pgraniczajac;/ch deficyt sektora finanséw publicznych wyéokoéé sktadki powinna
powfécic’ do obecnego poziﬂomu.“ Tym . bardziej, e argumentacja przedstawiona na-s. 5

uzasadnienia wskazuje, ze po 2012r..sytuacja finanséw publicznych ma ulec poprawie.

2.Dla danych w okresie 2000-2009 korelacja stép zwrotu OFE oraz wskaznika indéksacji sktadek w ZUS byta

ujemna i wyniosta -0,68.



Projektodawca nie zaktada jednak po 2012r. powrotu do 'obecnego poziomu sktadki
przekazywanej OFE. Opinibwany projekt nie zawiera réwniez informacji na temat reform
w zakresie sektora finanséw publicznych innych niz te w systemie emerytalnym.

Nalezy zauwazy¢, ze kraje UE posiadajgce powszechne kapitatowe filary emerytalne, w ktorych
skala wyzwan fiskalnych w obliczu globalnego kryzysLl gospodarczego byta szczegdlnie duza
(Estonia i totwa) (tabela 1°), dokonaty jedynie czasowych zmian w systemie emerytalnym.
W Estonii zawieszono, za$ na totwie znaczhie_ obnizono wysokos¢ skfadek przekazywanych do
kapitatowego filaru systemu emerytalnego. Od 2012 r. skiadka w Estonii ma‘ powrdci¢ do
poziomu sprzed kryzysu (4% podstawy wymiaru sktadek), za$ na totwie od 2013 r. ma wynoéié
6% (wobec 8% przed kryzysem). Kraje te, juz w 2008 r., podjety jednak gtebokie dostosowania
fiskalne, kitdre byly kontynuowane w kolejnych latach. W przypadku Estonii\ faczng skale
podjetych dostosowar.mozna szacowac na okoto 13 pkt proc. PKB®, za$ w przypadku totwy na
okoto 15 pkt proc. PKB®. |

Przyjecie proponowanych w' opiniowanym projekcie ustawy zmian w systemie emerytalnym

rdoprow_adzi do pogorszenia, w dtuzszej perspektywie, sytuacji funduszu emerytalnego w ZUS

Z uwagi na rosnace zobowigzania ZUS, ktére w momencie osiggniecia przez ubezpieczonych

‘prawa do pobierania $wiadczen emerytalnych beda musialy zostaC uregulowane. Srodki

zgrofnadzone na subkoncie zarzadzanym -przez ZUS majg podlegéc’ indeksacji tempem wzrostu
PKB w- ujeciu nominalnym. Przyjecie takiego zafoiénia wydaje sie by¢ korzystniejsze dla
emerytdw niz utrzymywanie czesci voszczgdno‘éci emerytalnych w obligacjach skérbowych.
W[zwiqzku z planowang akcesjg Polski do strefy euro iwynikajgca z tego konwergencjg stop
procentowych, rentownosc obligacji‘kskarbowych moze ulec obnizeniu. Poknadto tempo wzrostu
PKB w Polsce jest wyzsze niz w krajach wysoko rozwmletych (ze wzgledu na tzw. doganianie -

catchlng up). Dodatkowo wyzszy poziom inflacji w Polsce wynikajgcy m.in. z efektu Balassy-

‘Samuelsona bedzie wptywat na wzrost wskaznika mdeksaql Powyzsze czynmkn wskaZUJa, e

w Iatach 2010-2060 srednia kroczaca nomlnalnego wzrostu PKB bedzie wyzsza lub réwna $redniej
rentownosci opllgaql (takze wykres na s. 7 uzasadnienia do projektu). Wydaje sie zatem, ze
propozycja indeksacji Srodkéw na subkoncie ‘zarzadzanym przez ZUS nominalnym tempem
wzrostu PKB przyczyni si¢ do wigkszego wzrostu zobowigzar Skarbu Pafstwa wobec przysztych
emerytéw niz miafoby to miejsce w sytuacji niewprowadzenia zmian w systemie emerytalnym.

Zmiany w systemie emerytélnym powodujg, ze w dtugim okresie dtug publiczny bedzie de facto

3 Tabele i wykresy zostaty zamieszczone w zataczniku do niniejszej opinii.
* Zrédto: ESBC.
5 7r6dto: European Union Balance of Payments Assistance Latvia, EC Staﬁ‘ Report from the 3rd Review '

Mission to Riga (linked to the 4th Installment), Komisja Europejska, czerwiec 2010 .



XL

X1,

wigkszy niz w sytuacji utrzymania status quo. Zobowigzania Skarbu Panstwa beda bowiem
przyrastac szybciej‘nii zobowigzania z czgsci obligacyjnej srodkow zarzadzanych przez PTE.
Wydaje sie zatem, ze utrzymanie wskaznika indeksacji na subkoncie zarzadzanym przez ZUS na
poziomie tempa wzrostu nominalnego PKB'moie byc' niemozliwe do spetnienia w dtugim okresie.
Ze wzgledu na wieksze obhcigzenie finanséw publicznych is;cnieje ryzyko, ze wskaz’ni\k ten moze
w przysztosci ulec zmniejsieniu.

Propozycje przedstawione w opiniowanym dokumencie nie prezentujg kosztéw zwigzanych
z u‘tWOrzeni»em i obstugg nowych subkont przez Zak’f‘ad Ubezpieczen Squecinych. Konta
zarzadzane przez ZUS sg obc‘iqiane kosztami. Odpis na dziatalnos¢ ZUS, jak rowniez czes$¢ optaty
od skitadki przekézywana ZUS w, relécji do wysokosci wyp”faconych Swiadczen wyniosta w 2009 r.
2,43%. Ponadto koszty dziatalnosci ZUS ogétem w relacji do wyp’faconych Swiadczen Wynios’ry
2,75% (tabela 2). Koszty te, choé nie obnizajg bezpbs’rednio wartosci przekazyWanych sktadek
badz Swiadczen, sg pokrywane z podatkéw. ZWikazenie obowigzkéw Zakfadu Ubezpieczen
Spotecznych moze przyciynic’ sie do wzrostu kosztéw obstugi dodatkowego:subk‘onta przez ZUS:
W pazdzierniku 2010 r zostat przekazany do opiniowanié projekt zatozen ustawy o zmianie
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych przygotowany przez Pana Michata
Boniego, Ministra - Przewodniczgcego Statego Komitetu Rady Ministréw, ktérego celem miato
byé przedstawienie rozwigzan zwigkszajgcych efektywnos¢ systemu emerytalnego w Polsce
poprzez wprowadzenie zroznicowanych strategii inwestycyjnych w postaci subfunduszy o réznym
pfofilu ryiyka, zmniejszenie maksymalnej wysokosci optaty od skiadki, wprowadzenie
benchmarkéw zewngtrznych stuzacych ocenie efektywnosci inwestycyjhej, ograniczenié akwizycji
na rynku wtérnym oraz rozszerzenie katalogu lokat dostepnych subfunduszom. Prbjékt ten miat
na celu m.in. imniejszgnie kosztochtonnosci powszechnth towarzystw emerytalnych. Narodowy
Bank Polski, w opinii do tego projektu przestanej pismem Pa‘né Witolda Koziﬁskiego, Wiceprezesa
NBP, z 8’Iistopada 2010 . (znak: GP—WP—MJ—O72-2/10/1985/2010) przekazat swoje propozycje
iwiékszenia efektywnosci  funkcjonowania  kapitatowej  czgsci systemu efnerytalnego

W propozycjach NBP zawarty byt postulat pasywnego zarzgdzania srodkam| zgromadzonyml

w OFE, wyodrebnienia dwoch subfunduszy, z ktorych jeden ca’rkowmle lnwestowafby w akcje,

a drugl w obligacje, wprowadzema ca’fkowrcego zakazu akwizycji na rynku plerwotnym i wtornym,
co umozthoby istotne obnizenie maksymalnej wysokosu optaty od skiadki, wprowadzenia

benchmarkéw zewnetrznych z catkowitym brakiem zachet dla ich pobijania. Narodowy Bank

Polski proponowatl réwniez, przeciwnie do propozycji Pana Ministra Boniego, obowigzek

pokrywania 100% niedoboru funduszu przez PTE. Implementacja postulatow proponowanych

'przez NBP znacznie poprawitaby sytuacje czionkéw OFE‘ zwiekszajac wysoko$¢ $wiadczen

emerytalnych i zmniejszytaby koszty dziafalnosci ' powszechnych towarzystw emerytalnych.
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Trudno zrozumied, dlécz‘ego w pfzedsfawionym projekcie brakuje propozycji, ktére moglyby
zwiekszy¢ efektywnosé OFE. ‘ ' |

Ewentualna decyzja o zmianie wysokosci sk’fad’ki traﬁajqcéj do otwartych funduszy emerytalnych
powinna by¢ poprzedzona szczegétowymi analizami dtugookresowych korzysci i kosztow takiego
rozwigzania. Analizy pfzedstawione w uzasadnieniu do projektu ustawy skupiajg sie jedynie na
korzys’ciach z obnizki skiadki, przy czym przyjete do ich opracowania zatozenia budzg szereg
watpliwosci. W szczegblnosci dotyczy to zatozeri o wzroscie gospodarczym, produktywnosci pracy
oraz liczbie pracujacych i wynagrodzeniach. W wyniku przyjgcia t;kich zatozei przychody
systemu ubezpieczen spo’fecznych 53 wyzsze niz prezentowane w projekcjach dotychczas
przyjmowanych przez Rzad. Zatozenia prezentowane w uzasadnlemu do projektu. ustawy mogg
by¢ zatem uznane za nadmiernie optymistyczne, takze w kontekscie zatozen przyjetych do oceny
dtugookresowej stabllnosu fmansow publicznych.

W uzasadnieniu do prOJektu ustawy przedstawnono zatozenia makroekonomlczne ktére istotnie
réznig sie od przyjmowanych w inhych dokumentach rzadowych 'dotyczgcych diugookresowej
stabnlnoscn finanséw publicznych, w szczegélnoéci od zafozeri przyjmowanych w analizach
polskiego systemu emerytalnego przez Komisje Europejska (i akceptowanymi przéz Ministerstwo
Finansow, a wézes’niej Ministerstwo Pracy i Polityki Spoieczqej) w ramach Ageing Working Group6
(AWG) oraz uzywanymi przez Ministerstwo Finanséw w aktualnym dokumencie ,Program

Konwergencji. Aktualizacja 2009"’.

Uwagi szczegétowe

L

Uwagil szczegélowe do zalozen przedstawionych w uzasadnieniu do opiniowanego
projektu . |

W warunkach zmnlejszajqcej si¢ populacji i liczby oséb zatrudnionych, wzrost gospodarczy
mozliwy jest jedynie dZIQkI wzrostowi produktywnosc: czynnikéw produkcji m.in. pracy. Mozna
oczekiwaé, ze proces konwergencji gospodarczej Polski do krajow UE bedzie prowadzi¢ do -

wyzszego od przecigtnej w' krajach UE wzrostu produktywnosci w niedalekiej przysztosci, ale

" w perspektywie kilku dekad wraz z },doganianiem” przez Polske krajow bedacych liderami pod

wzgledem produktywhos’ci, jej dalszy wzrost bedzie upodabniat sie do obserwowanego

w najwyzej rozwinietych krajach cztonkowskich UE. Tego rodzaju proces odzwierciedla $ciezka

% Dokument mozna znalez¢ na stronie: http://euroba.eu/epc/pdf/z009_ageing_réport.pdf.
"Dokument mozna znalez¢ na stronie:

http: //www mi.gov.pl/ files /raporty analizy statvstvkllprogram konwerpencu/apk aktualizacja_2009.pdf
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zatozen AWG (wykres 1). Mozna zauwazy¢, ze w poprzednich projekcjach AWG zatozenia te
przeszacowywaly nawet wzrost produktywnosci pracy w gospodarce narodowej w Pélsce.
Zatozony w projekcie ustawy wzrost produktywnodci pracy od 2016 r. przebiega powyzej $ciezki
AWG i jednoczesnie znacznie powyzej obserwacji leat 2006-2010. Przede wszystkim jednak,
w perspektywie, w ktérej AWG przewiduje dostosowanie d’o dtugotrwatego pbziomu? zbieznego
dla krajow UE, tj. od 2030r., projekt rzadowy zaktada bardzo wysoki, nieuzasadniony
W dokumencie, wzrost produktywnosci pracy, znaczaco powyzej poziomu dotychCzas
obserwowanego. ‘
Przeszacowanie wzrostu produktywnoéci przekiada sie na fagodzenie skutkdw negatywnego
oddziatywania proceséw demograficznych na poziom przysztego bogactwa. Wyisza Sciezka
wzrostu prbduktywnoéci pracy oznacza przeszacowanie zarowno tempa wzrostu gospodarczego, .
jak i wktadu pracy w PKB.

2. Zatrudnienie w gospodarce w krétkim okresie uwarunkowane jest gtéwnie przez popyt na prace,
gdyz podaz pracy zmienia si¢ stosunkowo powoll W diugim okresie podaz pracy, czesciowo
zwuazana z czynmkaml demograflcznyml ma najwiekszy wptyw na wykorzystanie czynnika pracy
w gospodarce Wzrost zatrudnienia w gospodarce polskiej w okresie ostatnich 4 lat byt
zdecydowanie wyiszy niz obserwowany w latach 90. XX wieku. Dodatkowo prawdopodobny
wzrost udziatlu oséb aktywnych zawodowo w populaql daje podstawy do oczekiwania,
szczegolnie w najblizszej przysztosci, ze wzrost zatrudnlenla bedzie ksztattowac sie na poziomie
wyzszym niz przecietny dla krajéw UE-25. Tego rodzaju przewidyannia zostaly uwzglednione
w zafozeniach AWG. W projekcie ustawy zafoZenia zmian liczby pracujacych s tacznie o 22-27%
wyisze niz wynika to ze scenariusza AWG dla Polski®, ‘co nie zostato dostatecznie uzasadnione
(wykres 2).

3. W projektowanej ustawie przeszacowanle zaiozen dotyczacych zatrudnienia oznacza lmp/ICIte
zatozenie o wiekszym funduszu plac (tj. wuekszej podstaW|e naliczania skfadkl). Moze to oznaczaC

" réwniez nizsze koszty dla FUS ze wzgledu na mniejszaj Iiczbé 0s6b pobierajacych éwiadczenie
emerytalne, gdyz przy zaktadanym w projekcie tak duzym wzroééie pracujgcych czes$é osdb
dodatkowo pracujgcych stanowi¢ bedg osoby uprawnione do $wiadczen przedemerytalnych.

4. Zatozenia dotyczace produktywnoéci pracy oraz liczby oséb pracujacych przektadajg sie na
projekcje PKB. W za’foieniéch do projektu ustawy prognozowany jest wzrost PKB wyzszy niz

w projekcji AWG od 0,5 do 1,5 pkt proc. rocznfe (wykres 3). Skumulowany efekt tych zmian do

8 W projekcie ustawy nie stwierdza sie; w odniesieniu do jakiej populacji zaktadana jest $ciezka zmian
zatrudnienia — oséb w wieku 15-60/64, czy w odniesieniu do oséb 15-71. W zaleznosci od przyjetej podstawy
pojawiajg sie rozbieznosci pomiedzy AWG a Sciezka z projektu, gdyz scenariusz AWG uwzgledma takze wzrost
aktywnosci zawodowej 0séb starszych w Polsce. : ‘



2060 r. daje wyiszy o 60% poziom PKB niz &A;ynfkaidby to ze scenariuszy AWG. Przeszacowanie
wzrostu PKB oznacza wyisze indeksowanie czesci sktadek, ktdre w mysl projektu miatyby by¢
przeniesione z OFE na subkonto zarzadzane przez ZUS. W konsekwencji wyiszy jest takze
szacunek stopy zastgpienia i wysokosci przysztych s'Wiadczeﬁ. W uzasadnieniu do projektowanej
ustawy luka przychddéw i kosztdw FUS odnoszona jest wiasnie do poziomu PKB, wiec wyzszy
szacunek tej drugiej zmiennej prowadzi do nizszego szacunku wzglednej wielkosci tej luki
w przysztosci.

5. Wyzsze tempo wzrostu produktywnosci pracy, ktéfa w dtugim okresie pdwinna by¢ réwna tempu
wzrostu wynagrodzen w potaczeniu z wyiszal[ $ciezkg zmian zatrudnienia prowadzi takie do
zZnacznego przeszacbwania funduszu ptac, ‘kté,ry jest podstawa przychodéw FUS. W catym
horyzoncie prognozy zaktadany realny‘fundusz pfac jest znacznie wyzszy niz wyliczany na
podstawie zafozen AWG® (wykres 4). Projekt' zaktada ‘,takie, 7e w okresie do 2015 r
wynagrodzenia beda rosty znacznie szybciej niz produktywnos¢ pracy, co pfowadzi do wyiszego
szacunku przychodow FUS w okre5|e za ktory sporzadzono prognoze finansowa (czyli do 2015 r.)
-oraz do znieksztatcenia salda FUS. Ponadto fundusz ptac jest podstawa indeksacji sktadek
w | filarze. Zawyzony w stosunku do mozliwosci gospodarki wzrost funduszu‘pfac prowadzi do
przeszacowanla stopy zastqplema i wysokosci $wiadczen emerytalnych.

6. thphwosc; budza przyjete do wyliczenn réwnowagi miedzy wptataml a wyptatami z systemu
emerytalnego zatozenia bazujgce na przecietnych wynagrodzenlach10 oraz 40-letnim okresie
odprowadzania skfadek. W ' konsekwencji przychody systemu emerytalnego moga by¢
przeszacowane, a jego koszty niedoszacowane. Wynika to z tego, ze wplaty do systemu
ubezpieczeri ‘spotecznych s3 ograniczone do 2,5-krotnosci przecigtnego wynagrbdzenia
w gospodarce narodowej za poprzedni rok, co oznacza, ze wptaty przestajg by¢ proporcjonalne
do wynagrodzen ze wzgle‘du na bbniienie‘wysokoéci podstawy wyliczenia wptat, jak i ze wzgledu
na jej wygtadzenie wicza‘sie. W projekcie nie zawarto informacji, czy efekt ten zostat
uwzgledniony w przedstawionych obliczéniach. Ponadto. zatozenie o 40-letnim okresie

- sktadkowym jest opﬂmisfyczne w gospodarce rynkowej w ktérej wy'ste;p\Uje bezrobocie (oznacza

to np.;, ze okres sk’fadkowy przecietnej kobi_ety' trwatby od ‘wieku 20 I_at az do wieku

® W przypadku AWG nie jest prognozowane tempo wzrostu wynagrodzen, wiec na potrzeby szacunku zmian
funduszu ptac wykorzystano prognozowane w AWG dane dotyczace dynamiki godzinowej produktywnosci
_pracy. : ‘

19 Nie jest jasne, jakie przeaetne wynagrodzenle pro;ektodawca ma na mysli. Doprecyzowanla wymaga, do
jakiej kategorii odnosi sig prOJektodawca - czy chodzi o wynagrodzenia w gospodarce narodowej {wowczas
nieuwzglednione sg podmioty ponizej 5 0séb oraz wynagrodzema w stuzbach mundurowych instytucjach
koscielnych a takze stuzbach dyplomatycznych), czy w sektorze przedsiebiorstw (wdwczas lista wytgczen jest
. znacznie diuzsza), czy tez o dane na temat wynagrodzen pochodzace z rachunkow narodowych (dane mogg

ulegac rewizji do 5 lat wstecz). .
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emerytalnego, bez epizodéw czasowego bezrobocia lub nieaktywnosci). Zgodnie z przepisami

prawa nabycie praw emerytalnych wymaga jedynie 25 lat skiadkowania. W efekcie
wproWadzonYch w ostatnich latach ograniczei w przejSciu na wczesniejsza emeryturg wskaznik
ten bedziie sie’ stopniowo zwiekszat, jednakze prawdopodobnig nie. w takiej skali, jak zafoiono
w: uzasadnieniu. \ »

Zatozenia dotyczace ronoju sytuacji demograficznej w ramach modelu FUSOQ, z ktérego
korzystano w celu zaprezentowania diugofalowych skutkéw proponowanych rozwigzan, oparte
s3 na budzgcej watpliwosci zaleznosci pomiedzy liczbg pracujgcych w wieku 65+ a liczba
pobierajacych éWiadczenia_émerytalne. Relacja pomiedzy pobierajacymi $wiadczenia emerytalne
z FUS a osobami w wieku 65+ bedzie sie w Polsce stopniowo poprawiaé ze wzgledu na
zawieszenie rﬁozliwoéci przechodzenia na wczeéniéjszq emeryturg. Jednak w dtuzszej
perspektywie trudno jest oczekiwaé, aby liczba emerytéw w FUS byta znacznie nizsza od liczby
(;séb w wieku 65+ pomniejszonej o obecna liczbe emerytéw z innych systemow (KRUS,
emerytury mundu’rpwe). ’ |
Zatozenia demograficzne przyjete w projekcie przewiduja, ze albo liczba 0s6b w wieku 65+ bedzie
znacznie nizsza niz w prOJekql Eurostatu na lata 2008-2060 (co wydaje sie dyskusyjne i wymaga
uzasadnienia), albo juz od okoto 2015 r. przecietnie Polacy bedg pracowaé znacznie diuzej niz
wynosi formalny wiek emerytalny i czynnik ten bedzie zmniejszat liczbe emerytow. Przyjecie

drugiego zatozenia prowadzi do wniosku, ze od 2025 r. wszyscy — kobiety i mezczyzni — beda

,opuszczac rynek pracy po przekroczenlu 65 roku zycia. Z uptywem czasu efektywny wiek

emerytalny wzroénie do poziomu 71 lat w 2060 r. (wykres 5).

Przy;chne zatozer z innych dokumentow rzadowych (np. ,Program Konwergencji. Aktualizacja
2909"), opartych na wynikach prac AWG proWadzi do istotnie odmiennych wynikéw,‘ niz
zaprezentowane w uzasadnieniu do projektu ustawy. Z por\éwnania'wynikéw projekcji AWG
z przédstawiohymi w uzasadnieniu.projéktu ustawy wynikami symulacjf (s. 21 uzasadnienia)
wynika, ze koszty zwigzane z przysifymi $wiadczeniami w relacji do PKB s3 zdecydowanie wyzsze
niz zaktadane w projekcie rzadowym. W odréznieniu Qd symulacji w brojekcie rzadowym,
w symulacji opartej na uproszczonych zatozeniach i wynikach projekcji AWG saldo FUS ulega
w dtuzszej perspektywie zdecydowanemu pogorszeniu i w diugim okresie zbiega do salda bez
reformy (wykres 6). Jest to ‘o tyle istotna ‘konkluzja, 7e projektowana ustawa miafé na celu
d’mgofalowe poprawienie relacji wydatkéw do przychodéw FUS, a dzigki temu trwatg poprawe
sytuacj} finansow publicznych w Polsce (wykrés 7). : “ |

W opiniowanym projekcie brak jest informacji na temat prognbzowanejﬂhwysokoéci inflacji.
Niezbedne sg dodatkowe ijaénienia dla prognozy wyéokoéci sktadek przekazywanych do OFE

(tabela na s. 9 uzasadnienia). Nie podano bowiem informacji na temat nominalnego tempa

10
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wzrostu skiadek w II filarze. Brak tych dodatkowych informacji prowadzi do pewnych watpliwosci
w poréwnaniu z zatozeniami p‘rezentowan\;mi na s. 28 uzasadnienia. W szczegdlnosci dotyczy to
lat 2016-2020, w ktdrych tempo wzrostu skfadek wynosi od 6,5% do 7,4%, przy realnej dynamice
wzrostu funduszu ptac od 2,5% do 2,9% i jednoczesnym spadku liczby zatrudnionych.

Uzasadnienia wyhagajq takze prognozy przedstawione w fabelach ha s. 24-25. Wyznaczone
stopy zastgpienia brutto znaczgco odbiegajg od szacunkéw dokonanych przez niezaleznych
ekspertéw™. Aby mozna byto ustosunkoWac’ sie do zaprezentowénych wartosci liczbowych,

zestawienie tabelaryczne nalezatoby uzupetni¢ co najmniej o prognoze oczekiwanej dalszej

- dtugosci trwania zycia dla oséb przechodzacych na emeryture w kolejnych latach. Dzieki temu

mozliwa bedzie ocena poprawnosci relacji pomiedzy wzrostem wartosci $wiadczen emerytalnych

w ujgciu realnym, wynagrodzeniem w ujeciu realnym i stopg zastgpienia.

Uwagi szczegélowe do propozycji zwigkszenia limitu OFE na inwestycje w akcje
Pewne obawy budzi propozycja zwiekszenia maksymalnej czééci aktywéw OFE, ktora -bedzie
mogla by¢ inwestowana w‘ instrumenty udziatowe, bez jednoczesnego wprowadzénia
subfunduszy o zréinicowahej strategii inwestycyjnej dostosowanej do wieku cztonkéw funduszu.
Przyjecie takiego rozwigzania, bez wprowadzenia subfunduszy, nie ‘za‘pewni cztonkowi OFE
nalezytego bezpieczeristwa. Opiniowany dokument iakfada wprowadzenie' subfunduszy
w przysziosci, jednak nie zawiera zadnych szczegéféw w tym zakresié.

Trudnoznaleié uzasadnienie dla -niewprowadzenia subfunduszy o zréznicowanych strategiach
inwestycyjnych réwnoczesnie z proponowanymi w niniejszym projekcie rozwigzaniami. N‘aleiy
ﬁadmieni(:, ze wprowadzenie shbfunduszy zaktadat projekt Pana Ministra Boniego z paZdziernika
2010r., w ktérym wskazywano na celowos¢ wdroiepia zféinicoWanych strategii inwestycyjnych.
Zastanawia¢ moga zatem“przyczyny odstepstwa od tego zamiaru, zwiaszcza przy zWiekszeniLl
limitu na inwestycje w akcje. Wprowadzenie subfunduszy jest dziataniem niezbgdnym dla
zapewnienia maksymalizacji wartosci $rodkéw zgromadzonych przez przysztych emerytéw na
moment przejécia na emeryture. Deklaracja wprowadzenia subfunduszy nie jest wystarczajqcé
gwarancjg podjecia takich dziatann. W, uzésadnieniu do ‘opiniowanego projektu ustawy wskazuje
sie bowiem, Zze proponowane zmiéhy w systemie emérytalnym anikajq m.in. z zaniechan
w zakresie systemu emérytalnego. Warto zaznaczy¢, ze deklaracja wprowadzenia subfunduszy -

typu B byfa zawarta w pierws'zej‘ustawie wprowadzajgcej otwarte fundusze emerytalne.

»

n B.~Wieck0Wska, J. Bijak, Wptyw zmiany sytuacji systemowej na wysokos¢ swiadczeri emerytalnych

'w Polsce, Problemy polityki spotecznej, nr 12, grudzieri 2009.
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Projektodawca stwierdza, ze podwyzszony limit zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe
pozwoli osiagna¢ takie samo zaangazowanie aktywdow cafego Il filara w te instrumenty, jak przed
wprowadzeniem zmian. Wydaje sie jednak, ze OFE mogg nie by¢ skfonne do zwigkszenia

zaangazowania w akcje w tak znacznym stopniu. Wiekszy udziat instrumentéw udziatowych

w portfelu OFE oznacza¢ bedzie wzrost ryzyka i wiekszé prawdopodobieristwo wystgpienia-

niedoboru. W zwiqzku‘z tym, udziat akcji w calym |l filarze moze w rzeczywistosci okazaé sie

mniejszy, niz zaktada projektodawca. Brak jest zatém podstaw dla przyjecia zatozen, na ktérych

- oparto prognozy prezentowane na s. 9 uzasadnienia, w ktorych zakfada sig¢ 90-procentowe

Wykorzystanie Iimftu na inwestycje .w akcje. Od maja 1999 r. do .grudnia 2010 r. $rednie
zaangazowanie otwartych funduszy emerytalnych w akcje krajowe wyniosio bowiem okoto 75%
limitu. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze w przypadku wprowadzenia subfunduszy zaangazowanie
OFE w instrumenty. ryzykowne bedzie stopniowo malato ze wzgledu. na zmiany demograficzne
i starzenie sig spoteczenstwa. )

W opiniowanym dokumencie brak jest szczegotowych regulacji prawnych zmieniajacych limity
inwestycyjne OFE. W uzasadnieniu do projektu ustawy znajduje sig jedynie deklaracja nowelizacji
rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czesci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zbstaé ulokowana w poszczegélnych
kategoriach lokat, oraz ddddtkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej
przez fundusze emerytalne. Bez konkretnych propozycji zapisow nie mozna w petni ocenic

wpnyu zmian limitu na popyt OFE na akcje, jak rowniez wptywu OFE na rynek akgji.

Uwagi szczeg()lowe do probozyc'ji wprowadzenia nowej formy dodatkOWego
ubezpieczenia emerytalnego (IKZE)

Pozytywnie nalezy ocenic¢ propozyqe ulg podatkowych promujgcych idee dobrowolnego
oszczedzania na. cele emerytalne. Wprowadzenie ulg nie stanowi jednak wystarczajgcego
uzasadnienia dla. nowej formy dodatkowego ubezpieczenia emerytalnego (IKZE), .ktéra
dodatkowo skomphkUJe system emerytalny i sprawi, ze bedzie on meprzejrzysty dla uczestnikow.
Wydaje sig, ze nalezatoby raczej zmodyfikowac istniejgce formy dodatkowego ubezpieczenia
emerytalnego (IKE oraz PPE) poprzez wprdwadzenie w nich ulg podatkowych.

W uzasadnieniu do prqjektu brakuje wyjasnienia dla wprowédzénia ograniczenn czasowych
dotyczacych rﬁoiliwoéci “przeniesienia oszczednosci zgromadzonych na IKE do IKZE. Stopien

skomplikowania systemu emerytalnego po wprowadzeniu w zycie proponowanych regulacji

'bedzie tak duiy, Ze wielu przysztych emerytow nie bedzie zdawac sobie sprawy z tego

ograniczenia i mozliwosci skorzystania z ulgi podatkowej.
1 .
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~juz od kilku lat swiadczenie emerytalﬁe, a zatem juz w trakcie pobierania emerytury zmieniataby,
sie wysokos¢ naliczonej renty dozywotniej. |

Z wzgledu na to, ze proponowane zmiany wplyng na zasady funkcjon‘owania nie tylko otwartych
funduszy emerytalnych ale réwniez Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, rozwazenia wymaga
zakladany w art. 22 projektu termin wejécia w zycie projektowanej . ustawy (1 kwietnia 2011 r.).
Biorac p;d‘uwage formalne uwarunkowania procedury legislacyjnej, w tym terminy zwiqzane
z poszczegollnymi étapami wprowadzania aktu prawnego rangi ustawy do pofzqdku prawnego,
termin ten wydaje sie by¢ zbyt krétki oraz niegwarantujgcy stosoWnego vacatio legis.

W opiniowanym projekcie ustawy zaproponowéno Zmiane w(ustawie Z dnia 22 maja 2003 r.
o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych, polegajaca na
modyfikacji metodyki i“wysokoéci naliczania optat na rzecz or;ganu nadzoru. Dotychczasowe
przepisy sténowiq, ze koszty te naliyczane s od skiadki przekazywanej do OFE. w projekcie
proponuje sie, aby przekazywane przez PTE srodkl na funkqonowanle organu nadzoru byly
ustalane w' relacji do S$redniej rocznej wartosci aktywéw OFE. Tak fundamentalna zmiana
w metodyce -ustalania kosztéw nadzoru powinna by¢ oméwiona i uzasadniona przez
whnioskodawcéw w uzasad\nieniu do projektu ustawy. /

Wydaje sie, ze na stronie 23 uzasadnienia do projektu ustawy przedostatnie zdanie powinno
koﬁczyé sie Wyraieniem »W:2017 r.” zamiast ,w 2020 r.”.

Na stronie 6 projektu ustawy, w wersie drugim, wyrazy ,po art. 95” powinny zostac zastgpione
wyrazami ,po art. 96”. |

W\treéci uzasadnienia do projektu ustawy ujednolicenia wymagaja podawane Iichowb szacunki
do;cyczqce PKB. Z tresci akapitu 3 na s..1 uzasadniénia 'do projektu ustawy, zgodnie z danymi
podanymi w wersie pierwézym idrugim tego akapitu (,22,5 m‘ld zt (tj. 1,6% 'PKB)") wynika, ze 1%

PKB to okoto 14,06 mld zt, natomiast z wersu czwartego i pigtego tego akapitu wynika, ze 1% PKB .

)

to okoto 14,21 mid zi.

VW

MARGY

Witoid Kozinepi
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Zatacznik

‘Unia Europejska

5.1

Estonia 6.9 -13.9 24
totwa 100  |-4.2 180 |-04
Polska 6.8 5.1 1.7 3.5

-6.8

Polska

Unia Europejska 0.9 1-2.3 6.8 5.9

Estonia 2.5 -2.9 -1.8 -1.1 -3.6

|totwa -0.3 41 (102 |77 7.4
1.9 37

Unia Europejska 1.2 0.6 1.9 -1.5 2.6
Estonia 3.5 1.0 -3.4 -2.6 -6.1
totwa 4.1 2.1 -3.0 -2.6 -6.7

Unia Europejska 20 |30 -4.9 5.3 3.3
Estonia 09 |38 1.7 1.5 25
totwa 4.4 6.2 7.2 5.1 0.7
Polska 3.1 -4.8 -7.0 -7.4 -4.4

Zrédto: AMECO, Komisja Europejska.
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Tabela 2.

3§

a) Wplywy ze skiadek

Relacja opfat na dziatalno$¢' ZUS do wartosci sktadki
sSwiadczen emerytalnych

oraz wypfaconych

b) Swiadczenia pienigzne (w tym wyplaty emery tur, rent i zasitkéw

1. Odpis z FUS na dziatalno$¢ ZUS 3,418 4,00%
2. Optata (prowizja) od skladek oraz oplata (prowizja) z tytutu

transferéw przekazywane przez PTE do ZUS 0,175 0,21%
3. Razem pozycjeli2 3,593 4,21%
Koszty dziatalnosci ZUS ogdtem

chorobowych) : 147,896 |
1. Odpis z FUS na dzialalnos¢ ZUS 3,418 2,31%
2. Optata (prowizja) od sktadek oraz optata (prowizja) z tytutu B
transferéw przekazywane przez PTE do ZUS 0,175 0,12%
3. Razem pozycjeli2 3,593 2,43%
‘| Koszty dziatalnosci ZUS ogélem 4,061 2,75%
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych ZUS.
Wykres 1. Poréwnanie zatozen makroekonomicznych - produktywnos¢ pracy
4,5 T, B - 170%
4 1 160%
£35 -
= 150%
2
o
g 140%
=%
£25
£ 130%
g 3
2
= 120%
‘§" 1,5 -
g | ‘ : ;
& ' ‘ : : 110%,
05 4 i ‘ T L .’ 100%
\’“««. ; M&*@W“’“‘“M"”ﬁw : :
; R : Co ! :
0 - - 90%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056 2058 2060

e AWG
= Projekt ustawy - implikowany wzrost produktywnosci pracy - lewa skala

wmmen Prz@szacowanie poziomu produktywnosci (skumulowana réénica $cieski z projektu ustawy oraz AWG) - prawa skala

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych AWGI opihiowanego projektu ustawy.
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Wykres 4. Poréwnanie zatozern makroekonomicznych - realny fundusz bfac

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych AWG i opiniowanego projektu ustawy.

w S (5, [}
. : A 3

Przyrost r/r w punktach procentowych
N

2006 2008 20102012 20142016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2648 20502052 2054 2056 2058 2060
«——— AWG - implikowane, dw=dMPL, (zatrudnienie 15-64) - lewa skala
= AWG - imiplikowane, dw=dMPL (zatrudnienie 15-71) - lewa skala
= Projekt ustawy - lewa skala
e Pr7ESZACOWANIE Przyrostu sktadki 15-64 (skumulowana réznica Sciezki z projektu ustawy oraz AWG) - prawa skala
{ s = Przeszacowanielprzyrostu sktadki 15-71(skumulowana réznica $ciezki z projektu ustawy oraz AWG) - prawa skala

l i

[

\

Wykres 5. Przecietny wiek opuszczenia rynku pracy wynikajacy z zatlozen modelu FUS
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0

Heind

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045 2047 2049 2051 2053 2055 2057 2059

s Projekt ustawy - lewa skala
~emean Przeszacowanie przyrostu skiadki 15-64 {skumulowana réznica sciezki z projektu ustawy oraz AWG) - prawa skala
o - Przeszacowanie przyrostu skiadki 15-71{skumulowana réznica scieiki 2 projektu ustawy oraz AWG) - prawa skala

Zré6dto: obliczenia NBP na podstawie modelu FUS09. z
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Wykres 6. Skutki przesuniecia skfadki przy zatozeniach AWG
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| ———Wplaty doFUS w relacjido PKB,
——- Whptaty do FUS w relacji do PXB - po reformie

29 4. . ..... I
: L —— Wydatki FUS w relacji do PKB
: 1 } =~ Wydatki FUS w relacji do PKB- po reformie
0% : ; i ; : 1 ] :

2000 -~2004 2008 2012 2016 2020 2024

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych AWG i opiniowanego p‘rojek_ty ustawy.

2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060

Wykres 7. Wptyw przesuniecia sktadki na saldo FUS przy zatozeniach AWG w % PKB
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060
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- = saldo FUS po przesunieciu sktadki -

i -== Saldo FUS bez przesuniecia sktadki

0,045 e b

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych AWG i opiniow_anego projektukustawy.
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