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Uwertura

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane przez ekspertow Instytutu Emerytalnego
dr Antoniego Kolka oraz dr Marcina Wojewddke. Autorzy w wolny od uwarunkowan
politycznych sposéb starajg sie przedstawi¢ rzeczywiste oblicze praktycznego
funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) oraz wprowadzanych do tego
systemu na przestrzeni prawie 25 lat zmian. Przedmiotem opracowania jest przedstawienie
w o$miu aktach kluczowych obszaréw zwigzanych z Otwartymi Funduszami Emerytalnymi.
Sa to geneza i powstanie OFE wraz z zaloZzeniami ich funkcjonowania, kluczowe aspekty
zmian z lat 2011-2014 oraz stan obecny i hipotetyczne scenariusze na przysziosc.
Opracowanie skupia sie wokdt nastepujacych tez:

e Utworzenie OFE byto zasadniczo korzystnym rozwigzaniem, o istotnym wptywie na
polski rynek kapitatowy oraz dywersyfikacje diugoterminowych oszczednosci
emerytalnych

e Pierwotne zatozenia OFE zostaty skorygowane w latach 2011 i 2014 reformami,
w wyniku ktérych przyznano Polakom szerszy wybor oraz zmieniono parametry
OFE w postaci umorzenia czes$ci Srodkéw OFE alokowanych w obligacje Skarbu
Panstwa. Na tej operacji zaden cztonek OFE nie stracit

e Srodki z OFE przekazane w 2014 roku na tzw. subkonto w ZUS sa corocznie
waloryzowane wg wskaznika zaleznego od wzrostu PKB wzmacniajgc w ten sposéb
bezpieczenstwo emerytalne Polakow

e Srodki z OFE przekazane w 2014 roku na tzw. subkonto w ZUS nadal podlegaja
dziedziczeniu oraz sa brane pod uwage przy obliczaniu wysokosci emerytury
wzmacniajac w ten sposdb bezpieczenstwo emerytalne Polakow

e Wprowadzone reformy ograniczyty tzw. ryzyko zlej daty, poprzez wprowadzenie
»,Suwaka bezpieczenstwa” na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego, gdy
srodki stopniowo sg przekazywane z OFE na subkonto ubezpieczonego w ZUS

dr Antoni Kolek dr Marcin Wojewddka
Prezes cztonek zarzadu
Instytutu Emerytalnego Instytutu Emerytalnego
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LINIA CZASU OFE

DO 1999

System zdefiniowanego Swiadczenia

1999

wprowadzenie systemu
zdefiniowanej sktadki oraz
wprowadzenie kapitatowej
cz€Sci do systemu
emerytalnego

2004

Obnizenie wysokosSci optat do 7%

2010

obnizenie wysokosci optat do 3,5%
20m

wprowadzenie subkonta i zmniejszenie
wysokoSci sktadki do OFE do 2,3%

2014

obnizenie wysokosci optat do 1,75%
2014

przekazanie do ZUS czeSci
$rodkéw z OFE (51,5%)
2014

wprowadzenie suwaka
bezpieczenstwa 2014

mozliwos¢ wyboru OFE vs ZUS

2020

Pierwsza préba likwidacji OFE

2021

Druga préba likwidacji OFE
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Plan Sali (historia OFE w pigulce)

Otwarte Fundusze Emerytalne powstaly w latach 1998/1999 jako jeden z elementow
reformy systemu zabezpieczenia spolecznego, w tym systemu emerytalnego. W
postaci OFE wprowadzono w zycie decyzje o tym, ze cze$¢ obowigzkowych sktadek na
ubezpieczenie emerytalne (7,3%) inwestowana bedzie na rynku kapitalowym i zarzagdzana
przez prywatne podmioty, ktére dzieki konkurencji i efektywnos$ci budowac bedg wartos¢
dodang dla przysztych emerytéw. OFE staty sie w 1999 roku faktem i zaczety akumulowac
sktadki przekazywane przez ZUS jako potracenia z wynagrodzen pracownikow. Kilkanascie
milion6w Polakéw stato sie cztonkami OFE. Cze$¢ z nich, z uwagi na zastosowane kryterium
wieku, nie posiadata wyboru i musiata przystapi¢ do OFE, ale duza cze$¢ posiadata
mozliwo$¢é wyboru miedzy skierowaniem 7,3% skiadki na ubezpieczenie emerytalne do
OFE czy do ZUS. Zarzadzajace poszczegdlnymi OFE podmioty pobieraly optaty za
zarzadzanie, tak od wptywajacych sktadek, jak tez od zgromadzonych aktywow. Optaty te
sukcesywnie malaty. W roku 2011 wprowadzono pierwsze wieksze zmiany w systemie
OFE, obnizajac czes$¢ skitadki emerytalnej przekazywanej do OFE i dajac wszystkim
mozliwo$¢ rezygnacji znowych wplat do OFE. Wprowadzono takze tzw. ,suwak
bezpieczenstwa”, co w praktyce byto systemowym wytomem w pierwotnej koncepcji
wyptaty emerytur kapitatowych. W 2013 roku aktywa OFE przekroczyly 300 mld PLN.
Natomiast w roku 2014 zmieniono polityke inwestycyjng OFE de facto zakazujac inwestycji
w obligacje, a posiadane przez OFE obligacje umorzono i z kolei rownowarto$¢ czesci
aktywow (51,5%) zapisano na indywidualnych subkontach w ZUS. Wtedy OFE staty sie
dobrowolne w tym sensie, ze kolejne sktadki mogty by¢ w catosci kierowane do ZUS (opcja
domys$lna) lub dzielone pomiedzy ZUS (16,6% sktadki) i OFE (2,92% sktadki). W latach
2020/21 podjeto nieudane proby likwidacji systemu OFE. Obecnie (wrzesien 2022) jest
okoto 15 min cztonkéw OFE posiadajacych ponad 152,5 mld PLN w aktywach w OFE.

Wykres 1. O$ czasu OFE w postaci wartosci aktywow na koniec roku w mld PLN
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Zrédto: Dane Komisji Nadzoru Finansowego www.knf.gov.pl
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Akt 1 - Powstanie i glowne zasady OFE

Jednym z najwazniejszych elementéw reformy emerytalnej 1998/1999 byto wprowadzenie
do powszechnego systemu emerytalnego nowych podmiotow - otwartych funduszy
emerytalnych. Rozwigzanie to bylo przelomowe dla krajéw postkomunistycznych, gdyz
Iaczyto logike tradycyjnego systemu zabezpieczenia emerytalnego z filozofig wspdlnego
komercyjnego inwestowania. W powszechnym systemie emerytalnym opartym na
repartycji biezace S$wiadczenia emerytalne finansowane sa z biezacych sktadek na
ubezpieczenie emerytalne i rentowe. ZUS jest tylko posrednikiem miedzy pokoleniem
pracujacych i ptacacych sktadki a pokoleniem emerytow, ktérzy pobierajg $wiadczenia. W
przypadku OFE pomystem bylo, aby czes$¢ skladek na ubezpieczenia emerytalne
zamiast do ZUS trafiala na rynek i stanowita impuls do rozwoju poszczegoélnych firm
oraz calej gospodarki. W zatozeniu OFE mialy tez by¢ narzedziem wykorzystywanym przy
prywatyzacji gospodarki. Nie wszystkie powyzsze zatozenia udato sie spehic.

Z punktu widzenia formalnego na system OFE sktadajg sie dwie odrebne osoby (podmioty)
prawne. Pierwsza z nich to sam otwarty fundusz emerytalny (OFE), ktéry w istocie jest
portfelem, to jest zbiorem aktywéw zgromadzonych w tym funduszu (akcje, obligacje,
gotowka, inne aktywa) podzielonym na jednostki rozrachunkowe. Wraz ze zmiang wartosci
poszczegblnych sktadnikéw portfela funduszu codziennie zmienia sie warto$¢ catego
funduszu, a co za tym idzie takze warto$¢ pojedynczej jednostki rozrachunkowej. Cztonek
OFE posiada okres$long liczbe jednostek rozrachunkowych, ktére przemnozone przez
aktualng cene jednostki dajg warto$¢ aktywow danego cztonka OFE. Warto$¢ ta praktycznie
codziennie ulega zmianie. Natomiast drugim podmiotem (osobg prawng) w tym systemie
jest Powszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE). Podmiot ten jest z mocy prawa
zorganizowany w postaci spo6tki akcyjnej, a jej przedmiotem dziatalno$ci jest miedzy innymi
odptatne zarzadzanie aktywami OFE.

Wykres 2. Podzial % czlonkéw OFE na koniec czerwca 2022 roku
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Zrédio: Dane Komisji Nadzoru Finansowego www.knf.gov.pl
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Akt 2- Polityka inwestycyjna i wynikKi

Pierwotnie polityka inwestycyjna OFE zakladala angazowanie aktywow funduszy tak
w instrumenty dtuzne (np. obligacje Skarbu Panstwa), jak tez w instrumenty udziatowe
(akcje spotek). W okresie od 1999 do 2013 roku polityka inwestycyjna OFE zblizona byta
do tej jaka znamy z funduszy mieszanych, ze szczegélnym wskazaniem funduszy stabilnego
wzrostu z okoto 30-40% udziatem takich instrumentéw jak akcje. Natomiast od reformy
2014 roku, gdzie w praktyce zakazana zostala w przypadku OFE mozliwos¢
inwestowania w obligacje skarbowe, OFE przypominaja gtéwnie fundusze polskich
akcji. Powyzsze powoduje z jednej strony wyzsze narazenie na ryzyko utraty wartos$ci juz
zgromadzonych aktywdw, ale z drugiej strony daje tez ekspektatywe atrakcyjnych stép
zwrotu (zyskéw). Nalezy jednak podkresli¢, Ze maksymalny udzial akcji odniesiony do
tacznej wartosci aktywdw zgromadzonych w OFE oraz stanu kont i subkont w ZUS nie ulegt
istotnym zmianom i wynosi nadal zaledwie 15%.

Istnieje duza korelacja miedzy sytuacjg na warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych
(GPW), a wynikami inwestycyjnymi generowanymi przez OFE. W obecnym stanie prawnym
i faktycznym OFE posiadaja stosukowo ograniczone mozliwos$ci zmiany struktury swoich
portfeli inwestycyjnych. Wynika to w szczegélnos$ci z zakazu lokowania aktywow
w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa, ograniczonej podazy niektorych
instrumentéw finansowych (np. obligacji komunalnych) oraz znacznego zaangazowania
OFE w akcje notowane na GPW. Dlatego obecnie wyniki inwestycyjne OFE s3 silnie
uzaleznione od koniunktury na GPW. Wraz z rozpoczeciem dziatania systemu OFE kazdy
fundusz zobowigzany byt umozliwi¢ cztonkom obejmowanie jednostek rozrachunkowych
w wartos$ci 10,00 PLN. Na koniec lipca 2022 roku wartos¢ jednostek rozrachunkowych
poszczegblnych funduszy zawierata sie w przedziale od nieco ponad 39 PLN do prawie 46
PLN. Oznacza to, ze niektorzy cztonkowie OFE na pierwszych wptaconych do OFE sktadkach
zyskali od 390% do 460%.

Tabela 1. Warto$¢ jednostek rozrachunkowych na koniec lipca 2022 roku
Otwarty fundusz emerytalny Jednostka rozrachunkowa (w PLN)

Allianz Polska OFE 41,97

Generali OFE 42,78

Nationale-Nederlanden OFE 45,91

OFE Pocztylion 39,52

UNIQA OFE 42,44

Zrédto: OFE
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Akt 3- Optaty w OFE

W przypadku OFE odptatno$¢ na rzecz PTE ma miejsce w dwoch obszarach: jednorazowej
optaty naliczanej od wptacanej sktadki (optaty dystrybucyjnej) oraz pobieranej kazdego
roku oszczedzania optaty od warto$ci zarzadzanych aktywdéw (optaty za zarzadzanie).
Powyzsze optaty, ktére sa potragcane z aktywéw OFE stanowig przychdéd PTE, ktére po
pokryciu kosztow swojej dziatalnosci (pensje, biura, specjalistyczne oprogramowanie itp.)
generujg zysk dla akcjonariuszy PTE. Nalezy podkresli¢, Zze obecna dochodowo$¢ PTE jest
bardzo mocno skorelowana z wielkoScig zarzadzanego przez nie OFE. Podmioty duze
wykazujg stosunkowo wysokie dochody w relacji do kosztéw. Dla najmniejszych
podmiotéw utrzymanie zyskéw bez ograniczania kosztow (czytaj jakosci zarzadzania)
moze by¢ juz za kilka lat niezwykle trudne. Moze to implikowa¢ dalszg konsolidacje rynku
OFE.

W tym kontekscie cztonkostwo w OFE jest korzystne ze wzgledu na niskie koszty, jak na
fundusze inwestujgce gtéwnie w akcje polskich przedsiebiorstw. Maksymalna optata
dystrybucyjna to zaledwie 1.75%. Natomiast oplata za zarzadzanie aktywami OFE
wynosi nie wiecej niz 0.54% aktywéw w skali roku plus maksymalnie 0,06% tzw.
premii za wynik. Takze ona byta na przestrzeni lat sukcesywnie obnizana. Obecnie nizsze
optaty za zarzadzanie sg wytgcznie w systemie pracowniczych planéw kapitatowych (PPK)
gdzie nie wystepuje optata dystrybucyjna, a sSrednia optata od aktywoéw oscyluje wokot
0,4%.

Wykres 3. Maksymalna optata dystrybucyjna OFE (w % skladki, w latach)
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7
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Zrédto: Dane OFE

Tabela 2. Maksymalna optata za zarzadzanie w OFE w 2022 roku

hbfULO Izlklgzt))w GO Miesigczna oplata za zarzadzanie otwartym funduszem od Aktyw6w Netto wynosi:

ponad Do
8.000 0,045% Wartosci Aktywow Netto w skali miesigca
S T T - -
3.000 20.000 .3,§ min zt + 0,04% nadwyzki ponad 8.000 mlin zt Wartosci Aktywéw Netto, w skali
miesigca
5 T — p -
20.000 35.000 .8,4-1 min zt + 0,032% nadwyzki ponad 20.000 mIn zt Wartosci Aktywdéw Netto, w skali
miesigca
s - " -
35.000 45.000 13,2 miIn zt + 0,023% nadwyzki ponad 35.000 min zt Wartosci Aktywdéw Netto, w

skali miesigca
45.000 15,5 min zt

Zrédto: Dane OFE
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AKt 4 - Subkonto i obnizenie skiadki
do OFE (2011-2014)

Kryzys finansowy lat 2007-2008 istotnie nadwerezyt sytuacje finanséw publicznych wielu
panstw. W Polsce konsekwencji kryzysu nalezato upatrywa¢ w m.in. we wzrastajagcym
bezrobociu (chociaz na tle panstw UE Polska odznaczala sie znacznie lepsza sytuacjq) oraz
narastajacym niedoborze w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Dlatego zasadnymi staty
sie zmiany przebudowujace system ubezpieczeni spotecznych. Pierwsza reforma
funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych zostata przeprowadzona juz w maju
2011 roku. Jej kluczowym elementem bylo obniZenie wysokosci skladki emerytalnej
przekazywanej do OFE z 7,3% do poczatkowo 2,3% oraz utworzenie subkonta w ZUS
(na ktére bylo przekazywane 5% skladek do tej pory zasilajace OFE).

Wykres 4. Wysokos¢ skladki przekazywanej do OFE
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podziat sktadki na OFE i subkonto ZUS Sktadka na subkonto w ZUS

Zrédto: Dane OFE

Wysoko$¢ czes$ci emerytalnej sktadki przekazywanej do OFE wzrastata do 2014 roku, kiedy
to nastgpito wprowadzenie dobrowolnosci oszczedzania w ramach OFE. Wtedy kazdy z
cztonkéw OFE posiadat mozliwos¢ zadeklarowania, gdzie chce przekazywac czesc¢ sktadki
emerytalnej. Wyborem domys$lnym, w ktérym nic nie trzeba byto robi¢, byto skierowanie
catej sktadki do ZUS. Wéwcezas ponad 2,5 mln oséb (okoto 15% cztonkéw OFE) zlozyto
deklaracje o kontynuowaniu gromadzenia sSrodkéw w OFE. Reszta znalazta sie z nowymi
sktadkami w ZUS, natomiast juz zgromadzone przez nich dotychczas $rodki pozostaty w
OFE. Nalezy pamieta¢, Ze niezaleZnie od tego, czy skltadka emerytalna w wysokos$ci
7,3% trafia na subkonto w ZUS czy jest dzielona 2,92% do OFE i 4,38% na subkonto
w ZUS, to wszystkie te Srodki objete s3 mechanizmem dziedziczenia, co stanowi
kolejng specyficzng charakterystyke OFE.

www.instytutemerytalny.pl




Akt 5 - Umorzenie 51,5% aktywow
OFE (2014)

Uwarunkowania makroekonomiczne zdecydowaty o przeprowadzeniu drugiej zasadniczej
reformy OFE. Dnia 3 lutego 2014 roku nastgpit transfer 51,5% aktywéw OFE do ZUS.
Catkowita warto$¢ przenoszonych aktywoéw OFE wynosita 153,1 mld zt. Warto$¢ nominalna
przekazanych do ZUS papierow wartosciowych wyniosta facznie 146 mld zt, z czego:

e ponad 134 mld zt stanowity skarbowe papiery warto$ciowe;

e ponad 16 mld zt stanowity obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego
na zasadach okre§lonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym, gwarantowane przez Skarb Panstwa (trafity do Funduszu Rezerwy
Demograficznej);

e ponad 2 mld zt stanowity inne papiery wartosciowe (trafity do Funduszu Rezerwy
Demograficznej).

Przy czym skarbowe papiery wartosciowe przeniesione w ten sposéb do ZUS zostaly z kolei
nabyte przez Ministra Finanséw, reprezentujgcego Skarb Panstwa, co umozliwito ich
umorzenie (134 mld zt). Pozostate aktywa przekazane zostaty do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Operacja ta umozliwita obnizenie dtugu publicznego o ponad 130 mld z},
co stanowi ok 7,3% w relacji do PKB. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(wg definicji UE) zostat zmniejszony w ten sposéb o 145 mld zt, co stanowi 8,5% PKB Polski.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku kazdego z ubezpieczonych (cztonkéw OFE)
rownowarto$¢ przeniesionych srodkow zostala zapisana na jego indywidualnym
subkoncie w ZUS. Wazne jest, Ze Zaden z cztonkow OFE nic nie stracil na tej operacji.
Srodki te nadal podlegaja ustawowemu dziedziczeniu oraz s3 corocznie
waloryzowane, a przy przejsSciu na emeryture sa brane pod uwage do obliczenia
wysokos$ci Swiadczenia wyptacanego przez ZUS.

www.instytutemerytalny.pl




Akt 6 - Suwak bezpieczenstwa

Jednym z ryzyk kapitatowej czesSci sytemu emerytalnego jest tzw. ryzyko zlej daty. Aby
zilustrowac to zjawisko mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje ubezpieczonego, ktory przez 40 lat
odprowadza sktadki emerytalne, ktére inwestowane sg w stosunkowo ryzykowne aktywa
(np. akcje), a w chwili przejscia na emeryture ma miejsce krach na rynku kapitatowym
i nastepuje gwattowna utrata wartosci posiadanych aktywéw. Ze wzgledu na swoj wiek
ubezpieczony nie zdazy juz ,odrobi¢” utraconej kwoty i podstawa do obliczenia wysokosci
Swiadczenia bedg nisko wycenione aktywa. Aby przeciwdziata¢ tego typu zjawiskom,
w 2014 roku wraz z wprowadzeniem ograniczenia mozliwosci inwestowania przez
OFE jedynie w aktywa o charakterze udzialowym (gownie akcje) wprowadzony
zostal mechanizm tzw. ,suwaka bezpieczenstwa”.

Wykres 5. Maksymalny limit na inwestycje OFE w udzialowe papiery wartosciowe
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Zrédlo: opracownie wiasne na podstawie danych KNF

Funkcjonujacy obecnie mechanizm tzw. ,suwaka bezpieczenistwa” zaktada stopniowe
przekazywanie srodkéw z OFE do FUS, ktére rozpoczyna sie na 10 lat przed osiggnieciem
przez cztonka OFE indywidualnego wieku emerytalnego. Nalezy podkresli¢, Ze rocznie do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w ramach tzw. ,suwaka bezpieczenstwa” wptywa
okoto 8-10 mld zt, z ktérych finansowane s3a biezace Swiadczenia wptacane przez ZUS.
~Suwak bezpieczenstwa” jest mechanizmem, ktéry przy braku naplywu nowych
czltonkéw do OFE (osoby wchodzace na rynek pracy nie sa systemowo informowane
np. przez ZUS, Ze maja prawo podzieli¢ swoja skladke emerytalng) prowadzi de facto
do stopniowego wygaszania systemu OFE.
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AKt 7 - Sytuacja OFE w 2022 roku

Warto$¢ aktywow jakimi zarzadzajg OFE cechuje sie duza zmienno$cia co wynika
z lokowania srodkéw w udziatowe papiery wartosciowe (akcje). Wraz z cyklicznoscig na
rynku kapitatowym zmianom podlega warto$¢ aktywow netto. Obecnie OFE od swoich
cztonkéw w ramach czesci sktadki emerytalnej rocznie otrzymuja jedynie okoto 3,0
mld zl nowych skladek. Z powyzszym nalezy zestawi¢ wspomniane powyzej 8-10 mld
aktywéw przekazywanych co roku do ZUS w ramach tzw. ,suwaka bezpieczenstwa”.

Tabela 3. Liczba czlonkéw OFE i warto$¢ jednostek rozrachunkowych na koniec
lipca 2022 roku
Otwarty fundusz emerytalny Liczba cztonkow Wartos¢ jednostki
rozrachunkowej
(w PLN)

Allianz Polska OFE 1000 852 41,97

Generali OFE 929 360 42,78

Nationale-Nederlanden OFE 2 834 446 45,91

OFE Pocztylion 543 459 39,52

UNIQA OFE 1048171 42,44

Zrédto: ZUS Zrédto: OFE

Na malejaca liczbe cztonkéw OFE wptyw maja liczba cztonkéw OFE osiaggajacych wiek
emerytalny oraz znikoma skala mtodych osdéb, ktére decyduja sie dobrowolnie oszczedzaé
w OFE. Nalezy jednak podkresli¢, Zze okoto 15 miln cztonkéw OFE czyni te instytucje w
dalszym ciagu najwiekszymi pod wzgledem liczby os6b objetych zabezpieczeniem
emerytalnym w naszym kraju. Liczba czlonkéw OFE to wiecej niZ suma emerytéow z
ZUS, KRUS i innych panstwowych, a takze prywatnych rozwigzan emerytalnych.
Ponad 700 tysiecy cztonkéw OFE jest ponizej 30 roku zycia, a kolejne prawie 2 mln 100
tysiecy ma mniej niz 35 lat. Nie zmienia to faktu, ze liczba cztonkéw OFE oraz aktywow w
zarzadzaniu bedzie w najblizszych latach malata.
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Akt 8 - Scenariusze przysztosci OFE

Perspektywa funkcjonowania OFE w stanie niezmienionym zaktada, Ze OFE stopniowo beda
mialy coraz mniej cztonkéw oraz coraz nizsze aktywa. Z czasem stang sie produktem
nieoptacalnym dla instytucji finansowych - moze to juz mie¢ miejsce w najblizszych
dekadach XXI wieku. Warto zatem wskaza¢ mozliwe hipotetyczne kierunki obszaréw zmian
w OFE:

Likwidacja OFE z optatg przeksztatceniowa 15% lub innym %
(jak projekty rzadowe z 2020 i 2021 roku)

Likwidacja OFE bez optaty przeksztatceniowej
(jak projekty rzadowe z 2020 i 2021 roku bez optaty 15%)

Pozostawienie OFE
bez zmian tak jak w obenym stanie prawnym (w 2022 roku)

Zmiana polityki inwestycyjnej OFE
i likwidacja tzw. "suwaka bezpieczenstwa" z ewentualng opcjg powigzania z PPK

Wzrost wysokos$ci sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE
przy zachowaniu tzw. "suwaka bezpieczeristwa"

Likwidacja tzw. "suwaka bezpieczeristwa", zmiana polityki inwestycyjnej
i ,produkt wyptatowy oferowany przez OFE”

Wzrost wysokosci sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE, zmiana polityki
inwestycyjnej, likwidacja tzw. "suwaka bezpieczenstwa"

Przejecie przez Paristwo zobowigzan wobec cztonkdéw OFE z jednoczesnym
przejeciem aktywow OFE przez ZUS

Powyzsze to obszary réznych mozliwych dziatan w przypadku OFE. Na dzis, jesli nie beda
wprowadzone zadne zmiany, scenariuszem wyj$ciowym jest funkcjonowanie OFE na
zasadach obecnych (scenariusz Pozostawienie OFE bez zmian). Oznacza to sukcesywnie
malejaca liczbe czlonkéw OFE oraz malejaca wartos¢ aktywéw (na skutek ,suwaka
bezpieczenstwa”) przy nieduzym wptywie nowych sktadek oraz stosunkowo ryzykownej
polityce inwestycyjnej oraz niskim poziomie optat obcigzajacych cztonkéw OFE.

Uwaga: Wskazane powyzej graficznie hipotetyczne scenariusze
kierunkéw obszaréw zmian majg charakter pogladowy i
zostaly jedynie zasygnalizowane. W celu oceny ich wptywu na
system emerytalny niezbedne jest dookreslenie uwarunkowan
makroekonomicznych oraz przeprowadzenie pogtebionej
analizy prawnej i ekonomiczne;j.
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Trudne pytania i fatwe odpowiedzi

Czy na reformie z 2014 roku, gdy umorzono czes¢ aktywéw OFE, cztonkowie OFE stracili?

Nie, zmiany, ktére zostaty wprowadzone zapewnity zapisanie réwnowartosci 51,5% Srodkéw
posiadanych w OFE na subkoncie w ZUS. Oznacza to, ze cztonek OFE, ktory zgromadzit w OFE
100 tys. zt otrzymat na subkonto 51,5 tys. zt nie ponidst zadne;j straty.

Czy srodki z OFE, ktore trafity na subkonto w ZUS s3 nadal dziedziczone?

Tak, srodki zgromadzone na subkoncie w ZUS podlegaja dziedziczeniu. Dotyczy to wszystkich
srodkdéw przekazanych do ZUS z OFE.

Czy OFE wyptacajg emerytury?

Nie, zgodnie z przepisami na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego srodki z OFE s3
stopniowo przenoszone na subkonto w ZUS w ramach tzw. ,suwaka bezpieczenstwa”.
Natomiast cate Swiadczenie emerytalne wyptaca ZUS.

Czy srodki na subkoncie w ZUS sg waloryzowane?

Tak, waloryzacja ta jest dokonywana jako pochodna wzrostu gospodarczego (zalezy od
przecietnego wzrostu nominalnego PKB w ostatnich pieciu latach poprzedzajacych termin
waloryzacji). Waloryzacja nie moze by¢ ujemna. Wartos¢ wskaznika % waloryzacji za
poszczegdlne lata (na dzien 1 czerwca) wynosita do tej pory:

Tabela 4. Wysokos$¢ waloryzacji % w latach 2014-2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kiedy ubezpieczony otrzyma srodki z OFE?

Z chwila osiggniecia wieku emerytalnego w OFE co do zasady nie powinno by¢ juz srodkéw
ubezpieczonego. Wraz z przyznaniem mu przez ZUS emerytury zgromadzone przez catg kariere
zawodowag Srodki beda brane pod uwage jako kapitat emerytalny, ktéry po podzieleniu przez
dalsze trwanie Zzycia (wyrazone w miesigcach) pozwoli ustalic wysoko$¢ dozywotniego
Swiadczenia emerytalnego wyptacanego przez ZUS. Innymi stowy $rodki z OFE zwiekszajg
emeryture wyptacang z ZUS.
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