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Jak wybraé WEASCIWY system emerytalny

» Pytanie de facto o proporcje (!) miedzy trzema zrddta finansowania:
» Osobiste/rodzinne
» Firma
» Rzad/spoteczeristwo
» Jaka funkcja celu, by wybra¢ optymalny podziat?
» Brakjasnego ekonomicznego kryterium? (Pareto, Kaldor-Hicks, CBA, itp.)
» Brak danych do,,porzadnych” modeli
» Kto ma wybrad funkcje celu? Skad ,,lidera”?
» Rzeczywistosc
» Reformy czesto ad hoc, bo analizach w stylu ,,jesli-to”
» Skad wzigl,,bezstronnych ekspertéow’”?
»  Skutek
» Niewiarygodne lub niewtasciwe ,,uktady odniesienia”? Szwecja a Polska...?
» Walidacja rozwigzan przez poparcie polityczne (i publiczne)
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Jak wybraé WEASCIWY system emerytalny

|. Porowna¢ WSZYSTKIE alternatywy

* tadny pomyst, ale teoretyczny i co z
praktyka?

* Tak czy inaczej trzeba arbitralnie
wybrac kryterium optymalizacji (PKB?
fin. publiczne? poparcie spoteczne?)

2. To co powyzej + ograniczenia

*  Wyjsciowe warunki (punkt startu)

* Heurystycznie uwzglednic koszty
dtugookresowe oraz transakcyjne

Ex ante

3. Porownanie ,,przed” i ,,po”’

*  Whnioski lokalne, wiec do zastosowania
tylko ,tu i teraz”

* Pomija sie potrzeby, wiec porownanie
wynikow ex post do intencji ex ante

Ex ante / EX post

4. To samo ale taniej?

* Rozwaz ,,dostepne” opcje

* Pordownaj te scenariusze ze status quo

PLANUJ +
SPRAWDZAJ +
DOSTOSOWUJ
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Przypadek Polski

» Problemy na poczatku: koszty + ryzyka + dtugookresowa stabilnos¢ fp
» Ograniczenia z tego wynikajace:
» Zrdznicowanie organizacyjne [PAYG-WYGIWYS/ + [publiczne-prywatne/
» Zrdznicowanie co do obowigzkowosci
» Na dzis wiemy, ze nalezatoby wybrac:
» Zrdznicowanie produktowe
» Ubezpieczenia emerytalne — nie konta emerytalne
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Przestanki wyboru systemu w 1997-1999

Problem Proponowane rozwigzanie
» Demografia czyni PAYG ,,zbyt” » Bezpieczenistwo (w przysztosci) dzieki
kosztownymi réznorodnosci
» Rosngca dtugos< zycia » Podniesienie wieku emerytalnego

» Obnizajaca sie dzietnos¢

» ,,Krotka” perspektywa politykow » Inwestowanie mark-to-market

» Nieoptymalne obnizanie swiadczen » Niezaleznos<¢ polityczna

» Czyste PAYG # subsydiowanie ZUS » Efektywnosc

» Redystrybucja » Tylko na poziomie pomocy spotecznej
»  PAYG # 0szczednosci »  Filar kapitatowy

» Powszechna zaleznos¢ od ,,emerytury” » ,,Uczenie” obywateli wyboru t/t+1

» Brak akumulacji kapitatu (!) » Obnizenie kosztu kapitatu (wzrost)
» Koszty administracyjne » Koszty operacyjne

» Koszty ZUS, Prokom (instytucje » Konkurencja je obnizy

publiczne) » Nowy segment ustug finansowych
»s  PiotrMularczyk & Joanna Tyrowicz 14majazon
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O czym ,,zapomniano” wtedy? (1)

» Pewne zatozenia niespetnione: wiek emerytalny, powszechnos¢ systemu
wskaznik aktywnosci

» Inne zatozenia nie (do korica) uwzglednione:
» Dtug sie zrobit i zostanie (szacunki zgodne z zatoZzeniami)
» Ale dodatkowo uwzglednic trzeba jego koszt

Michat Kempa (MF WP 07/2010)
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O czym ,,zapomniano” wtedy? (2)

» Pewne zatozenia niespetnione: wiek emerytalny, powszechnos¢ systemu
wskaznik aktywnosci

» Inne zatozenia nie (do korica) uwzglednione:
» Rynek jest mechanizmem uniwersalnie tylko tak doskonatym, jak jego regulacja

Zmienna zalezna: dwuletnie dzienne stopy zwrotu z OFE

Bony skarbowe (dwuletnie dzienne ror) 0.24%%*
WIG - bony skarbowe (dwuletnie dzienne) 0.13%**
Statfa 0.18%***
R2 within 0.09
R2 between 0.88
X 2 statistic 6454.4 ***
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O czym ,,zapomniano” wtedy? (3)

» Pewne zatozenia niespetnione: wiek emerytalny, powszechnos¢ systemu
wskaznik aktywnosci

» Inne zatozenia nie (do korica) uwzglednione:
» Rynek jest mechanizmem uniwersalnie tylko tak doskonatym, jak jego regulacja

Symulacja - OFE versus a inwestycja bez ryzyka

Struktura kosztéw w OFE Jak w ustawie
Koszty depozytu w banku Brak
Liczba zaobserwowanych realizacji 124
taczna liczba realizacji 480 (40 lat)
Zarobione w OFE 176,9 PLN
Zarobione na depozycie 187,9 PLN
Differential for i™* =0,02 0,469%
Differential for ™= =0,04 0,459%
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O czym ,,zapomniano” teraz?

Wphw proponowanych zmian na oczeliwana wysokos¢ emerviur kobiet

Stopy zastapienia brutto Wryzokose swiadezenia (realna — cemyv ztale 2010 1)

Eok Preed Z dodatkowym Prred Z dodatkowym

urcdzenia . Po zmianie dobrowoelnym . Po zmmiamde debrowoloym

Hang bezpieczeniem™ | Tk ubezpieczeniem

ubezp Ip

1951 53.3% 53.3% 53 4% 1751 1751 754
1952 53, 5% 53 5% 53T 1821 1822 1828
1953 53.3% 53.3% 53, 6% 1885 18865 1804
1924 52.8% 52 0g 53 2p 1027 1028 1942
1955 51, 7% 51,8% 52 3% 15043 16045 1964
1956 50,6% 50,7% 51.3% 1855 1658 1983
1957 40 4% 40 5% 50, 3% 1860 19465 1995
1958 48.2% 48.3% 49 4% 1865 1970 2012
1959 47.1% 47.2% 43, 4% 1859 1875 2026
196 45 0% 46.1% 47 5% 1973 1081 2041
196l 44 8% 45 1% 44, 6% 1974 1084 2055
1962 43 7% 44.0%% 45 8% 1074 1081 2070
1963 42 7% 43.0% 44 8% 1985 20040 2080
1964 41, 6% 42 0% 44 1% 1002 2009 2100
1965 40 5% 40,08 43 2% 1000 2018 2131
1966 30 5% 30 0%y 42 4% 2007 2029 2154
1267 38.5% 38.0% 41.6% 2017 2043 2180
1968 37 4% 38.0% 410 8% 2029 2057 2300
1969 36.4% 37.0% 40 0% 2039 2071 2238
1970 35 4% 36.0% 39 2% 2047 2083 2265
1971 34.3% 35.0% 38.3% 2051 2092 2200
1972 33.1% 33 8% 37, 4% 2040 2085 2302
1973 31,1% 31.9% 35 6% 1873 2024 2250
1974 30 6% 31 4% 35 3% 2001 2054 2308
1975 30.1% 30.9% 315.0% 2030 2084 2350
197% 20 6% 30.4% 34 Mo 2060 2115 2412

UZASADNIENIE
USTAWY
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O czym ,,zapomniano” teraz? (2)

» Jakie sg niezbedne zatozenia makroekonomiczne?
» Przychody FUS

Fundusz ptac SKAD WZIAC
» Koszty FUS TAKIE DANE?

Przechodzenie na emeryture
Inflacja

» Emeryturaindywidualnie

Tempo wzrostu PKB (lub produktywnosci) — realny wzrost swiadczen
Sciezka kariery (przychoddéw)

Efektywna liczba lat ,,sktadkowych” SKAD WZI Aé
Rentownos¢ na rynku kapitatowym TAKI MODEL?

» Do pordwnan wersji proponowanej ze status quo
Wszystko powyzsze
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Podstawowe wniosKi

Zidentyfikowanie celéw reformy emerytur
Od demografii po rynek kapitatowy — co jest priorytetem?
Jeden cel = jeden instrument
Zachowanie transparentnosci tych celow
Konsensus moze by¢ wazniejszy niz przepchniecie ,,dobrego” rozwigzania
Swiadomos¢ spoteczna i $wiadomos¢ policymakers
Ciggty monitoring osiggania celow

Wybrad wiarygodne i osiggalne cele
Obserwowac takze ,,produkty uboczne” (analiza catosciowa)

Zapewni¢ mechanizm, by poprawiac ciggle system

Przekazanie decyzji niezaleznemu i transparentnemu ,,interesariuszowi”
Zabezpieczy( sie przed ryzykiem ,,spoza’” systemu

p 1 Piotr Mularczyk & Joanna Tyrowicz 14 maja 2011
Wiosenna Szkota Leszka Balcerowicza



Podsumowanie

» Stary system

» Skonczony, ale redystrybucyjny
Fiskalnie nie do utrzymania
Tani, ale bez korzysci
Brak efektywnosci
Wrazliwosc polityczna

v v Vv Vv

» Gteboka debata
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>
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» Nowy system

Nigdy nie skonczony

Nie osiggnat zatozen

Zbyt kosztowny

Za mate bodzce do efektywnosci

Niestabilny politycznie -
zarzucony

» Rozmawiajmy o tym ,,JAK” a nie czy tak czy nie
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