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Streszczenie

W 2014 roku wprowadzono kolejne zmiany w polskim systemie emetytalnym, bedace kontynuacja zmian
z 2011 roku, a jednoczesnie istotnym zaprzeczeniem reformy emerytalnej z lat 1997-1999. Co prawda, system
nadal oparto na modelu zdefiniowanej sktadki, niemniej stal sic ponownie, niemal w calosci, publiczny — za-
réwno w sensie zobowiazan emerytalnych, jak i zarzadzania. Celem artykutu jest ocena potencjalnych skut-
kéw zmiany w konstrukeji polskiego systemu emerytalnego dla wszystkich trzech jego filaréw, jakie niosa ze
soba, wprowadzone w 2014 roku. Zgodnie z teza, ktdrej prawdziwosci autor prébuje dowiesé, wprowadzone
zmiany beda niekorzystne dla bezpieczenistwa i stabilnosci finansowej systemu emerytalnego. W opracowaniu
w pierwszej kolejnosci zdefiniowano podstawowe pojecia zwiazane z konstrukcja systemu emerytalnego
iumiejscowiono podjeta problematyke w teorii ekonomii emerytalnej, aby nastepnie oceni¢ wplyw wprowadzo-
nych zmian na caly system oraz na poszczegolne jego filary. Podsumowanie tego artykutu zawiera konkluzje
o charakterze syntetycznym.
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Summary

In 2014, further changes were introduced in the Polish pension system, following those of 2011. They
are considered to be a retreat from the pension reform started in the years 1997-1999. Admittedly, the pen-
sion system is still based on the defined-contribution formula. It has become, however, almost entirely public,
both in terms of liabilities and management, exactly as it used to be before 1999. The goal of the paper is to
assess the potential effects of the 2014 changes in the design of the Polish pension system on its three pillars.
The author attempts to demonstrate that the changes will be detrimental to the financial stability of the pen-
sion system. The paper first defines the basic concepts associated with the design of the pension system, then
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1. Wstep

Nowy system emerytalny w Polsce, zwany repartycyjno-kapitalowym, zaczal fun-
kcjonowaé od 1999 roku na podstawie nastgpujacych aktéw prawnych: ustawy o organi-
zacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych3, ustawy o systemie ubezpieczen spo-
tecznych* oraz ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczenr Spotecz-
nych® [Jedrasik-Jankowska, 2001, s. 17-18]. Wprowadzone wowczas zmiany skutkowaty
podziatem sktadki emerytalnej (w wymiarze 19,52% wynagrodzenia brutto) pomiedzy
I filar — niefinansowy (repartycyjny) i 11 filar — finansowy (kapitalowy). Na indywidualne
konto w I filarze (Zaktad Ubezpieczen Spotecznych — ZUS) odprowadzano 12,22% pod-
stawy wymiaru sktadki, a na konto w 1I filarze (Otwarte Fundusze Emerytalne — OFE)
pozostate 7,30%. W 2011 roku dokonano zmian w dystrybucji sktadki pomiedzy ZUS
1 OFE w ten sposob, ze skladke odprowadzana do OFE obnizono do 2,3% 1 powstalg
réznice zaczeto odprowadzaé na specjalne subkonto w ZUS. Od 2014 roku zaczely
obowigzywac kolejne zmiany, jeszcze bardziej marginalizujace rolg filaru finansowego
(kapitatowego) w obowiazkowym systemie emerytalnym. Czlonkostwo w OFE stalo si¢
bowiem dobrowolne.

Celem niniejszego artykutu jest ocena potencjalnych skutkéw zmiany w konstrukeji
polskiego systemu emerytalnego dla wszystkich trzech jego filaréw, jakie niosa ze soba,
wprowadzone w 2014 roku. Teza, ktorej prawdziwosci autor stara si¢ dowies¢ dzigki po-
czynionym rozwazaniom, osadzonym w teorii ekonomii emerytalnej i w analizie empirycz-
nej polskiego systemu emerytalnego, jest nastgpujaca: wprowadzone zmiany wplyna ne-
gatywnie na bezpieczenstwo i stabilno$¢ finansows systemu emerytalnego.

Opracowanie skfada si¢ z dwéch czedei. W pierwszej z nich (obejmujacej punkt 2.),
ktéra ma wymiar stricte teoretyczny, zdefiniowano podstawowe pojecia zwigzane z kon-
strukcjg systemu emerytalnego oraz umiejscowiono podjeta problematyke w teorii eko-
nomii emerytalnej. W drugiej czesci (obejmujacej punkty: 3. 1 4.) — analitycznej, oceniono
natomiast wplyw wprowadzonych zmian na caly system emerytalny oraz na poszczegdlne
jego filary. Podsumowanie tego artykulu zawiera konkluzje o charakterze syntetycznym.

Autor pragnie zaznaczy¢, ze ocena efektywnosci funkcjonowania OFE nie jest przed-
miotem tego artykulu i oceniajac zmiany wprowadzone w systemie emerytalnym, nie
odnosit si¢ do niej. Problematyke tej efektywnosci podejmowano w wielu opracowaniach
i proponowano szereg zmian, ktore mialyby stuzyc¢ jej podniesieniu. Jednak zmian tych
w zdecydowanej wiekszosci nigdy nie zaimplementowano.

2. System emerytalny i jego modele — definicje i klasyfikacje

Wprowadzeniu zmian w polskim systemie emerytalnym w 2014 roku towarzyszy-
ta, i nadal towarzyszy, publiczna debata, w ktérej glos zabiera wielu politykéw oraz eko-

3 Zob.: [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizagi i funkegonowanin. .., 1997].
4 Zob.: [Ustawa g dnia 13 pagdziernika 1998 roku o systemie ubegpieczeii. . ., 1998].
5 Zob.: |Ustawa  dnia 17 grudnia 1998 rokn o emeryturach i rentach. .., 1998].
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nomistow. Jednak debata ta, niestety, zostala sprowadzona do problemu otwartych
funduszy emerytalnych i ich niewystarczajacej efektywnosci, podczas gdy proponowane
1 ostatecznie wprowadzone zmiany dotycza konstrukeji catego systemu emerytalnego,
a przez to moga mie¢ istotny wplyw nie tylko na II filar, ale takze na pozostate. Wy-
nika to stad, ze wspolczesnie mamy do czynienia z systemami emerytalnymi, funkcjonu-
jacymi w zupelnie innych uwarunkowaniach: spotecznych, demograficznych i ekono-
micznych, anizeli wezesniej. Instytucja rodziny wielopokoleniowej nie jest juz tak pow-
szechna, struktura wickowa spoleczefistwa nie jest juz tak korzystna, a gospodarki 1 rynki
finansowe sa o wiele bardziej otwarte, niz mialo to miejsce kilkadziesiat lat temu. Dla-
tego nie mozna systemow emerytalnych analizowaé, oceniaé, jak réwniez reformowac,
nie uwzgledniajac zmian, jakie dokonaly si¢ w przez ten czas w ich otoczeniu. Co wigcej,
oczekiwania wzgledem systemu emerytalnego, ze bedzie on zapewnial bezwarunkowo
$wiadczenia na poziomie 70-80% stopy zastapienia, sa bezpodstawne. Wigze si¢ to
z tym, ze system emetrytalny jest wspoélczes$nie narzedziem podziatu biezacego PKB
miedzy pokolenie pracujacych i pokolenie emerytéw [Gora, 2003a, s. 19]. Tak mozna go
zdefiniowa¢ w skali makro. Takie podejscie prezentuja réwniez N. Barr i P. Diamond
[Barr, Diamond, 2000, s. 20]. Ich zdaniem, w analizie systemow emerytalnych kwestia
zasadnicza jest przyszte PKB, poniewaz konsumpcja przyszlych emerytéw bedzie
pochodzi¢ wlasnie z tego, co zostanie w przysztosci wyprodukowane, zasadniczo przez
pokolenie ich dzieci. W ten sposéb w przyszlosci pokolenia: rodzicéw (juz emerytow)
i pokolenia ich dzieci (w wieku produkcyjnym) podziela miedzy soba wytworzony pro-
dukt. System emerytalny, bedac narzedziem tego podziatu, ustala jego zasady, mniej lub
bardziej sprawiedliwie, a takze mniej lub bardziej efektywnie, gdyz podzial ten ma istot-
ny wplyw na rozwdj gospodarczy, a tym samym na wielko$¢ PKB, jaka bedzie pod-
legata podziatowi w przysztosci. Zasady podziatu PKB miedzy pokolenia powinny
by¢ istotnie skorelowane z wkiadem, jaki dane pokolenie bedzie miato w system eme-
rytalny w okresie aktywnosci zawodowej. Mozna powiedzieé, ze w systemie emerytal-
nym o dobrze zdefiniowanych zobowigzaniach wzgledem emerytéw, ich udzial w po-
dziale PKB jest pochodng ich wkladu w system emerytalny w okresie, gdy byli aktywni
zawodowo.

Powyzsze rozwazania prowadza do zdefiniowania systemu emerytalnego w skali
mikroekonomicznej. Z punktu widzenia jednostki system emerytalny jest narzedziem
alokacji dochodu w cyklu zycia, narzedziem wygladzania konsumpcji w cyklu Zycia
lub tez narzedziem redystrybucji dochodéw w czasie — z okresu aktywnosci zawodowej
do okresu starosci [Barr, 1993, s. 231; Barr, Diamond, 2000, s. 16; Blake, 2000, s. 1; Gora,
2003a, s. 19]. W ten sposob podstawy teoretyczne definiowania systemu emerytalnego
w skali mikro wiasnie wynikaja z teorii konsumpcji 1 oszczednosci, a szczegdlnie z hipotezy
cyklu zZycia Modiglianiego, Brumberga i Ando [Modigliani, Brumberg, 1954; Ando,
Modigliani, 1963] oraz hipotezy dochodu permanentnego M. Friedmana [Friedman,
1957]. Cecha wspdlna obu hipotez jest wygtadzanie konsumpcji przez jednostke dzigki
przewidywaniom dotyczacym ksztaltowania si¢ okreslonych parametréw ekonomicz-
nych w przyszlosci, w tym dochod6éw. Powyzsze rozwazania nad systemem emerytalnym
w skali mikro wskazuja, ze system ten moze w mniejszym lub wigkszym stopniu umoz-
liwia¢ jednostce dokonywanie wyboréw w zakresie alokacji dochodu w cyklu zycia. Ma
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to istotny wplyw na efektywnos$¢ wygladzenia konsumpdji, przy czym decyzje emerytalne
nie nalezg do prostych, przede wszystkim z powodu niepewnosci co do przyszlej warto-
$ci wielu parametréw determinujacych ich optymalnosé [Chybalski, 2013, s. 761-764].

Literatura dostarcza wielu réznych typologii modeli systeméw emerytalnych, ale ze
wzgledu na cel tego artykutu za najwazniejsze nalezy uznaé dwie nastepujace. Pierw-
sza klasyfikuje systemy emerytalne na podstawie kryterium metody finansowania, sto-
sowanej w systemie emerytalnym. Stad mozna wyrdznic systemy:

—  niefinansowe (unfunded), w przypadku ktorych w fazie akumulaciji kapitatu eme-
rytalnego nie sq wykorzystywane rynki finansowe, a stopa zwrotu (zwana wskaz-
nikiem waloryzacji) jest skorelowana z odpowiednimi wskaznikami makro-
ekonomicznymi (dynamika cen, dynamika PKB, dynamika ptac). W tego typu
systemach aktywa nie sa inwestowane, lecz sa przeznaczane na wyplate bie-
zacych $wiadczen emerytalnych;

—  finansowe (funded), w przypadku ktérych w fazie akumulacji kapitalu emerytal-
nego sa wykorzystywane rynki finansowe i stopa zwrotu w takim systemie jest
stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, zatem pozostaje skorelowana ze stopa
zwrotu z rynkéw finansowych. W tego typu modelach systemu emerytalnego
ma miejsce proces inwestycyjny [Gora, 2003a, s. 17--18; Chybalski, 2012, s. 30].

Zazwyczaj w literaturze system niefinansowy jest nazywany repartycyjnym, a system
finansowy kapitalowym. Jednak taka terminologia nie jest tak precyzyjna, jak zastoso-
wana powyzej [Gora 2003b, s. 20-22]. Dlatego w dalszej czesci artykutu beda stosowane
pojecia systemu niefinansowego i finansowego.

Inne, wazne kryterium podziatu wspélczesnych systeméw emerytalnych to podstawa
kalkulacji $wiadczen. Za pomocg tego kryterium systemy emerytalne mozna podzieli¢
na systemy o zdefiniowanej sktadce (DC — defined contribution) i systemy o zdefiniowanym
$wiadczeniu (DB — defined benefir). W systemach DC wysokos¢ §wiadczenia zalezy od su-
my oplaconych skladek, skorygowanej o stope zwrotu (waloryzacji) oraz od dalszej oczeki-
wanej dlugosci trwania zycia w momencie rozpoczgcia wyplat $wiadczet. W systemach
DB wymiar emerytury ustala si¢ na podstawie: okresu oplacania sktadek, wysokosci wy-
nagrodzenia, liczby przepracowanych lat, ale w bezposrednim oderwaniu od dalszej, ocze-
kiwanej dtugosci trwania Zycia w momencie rozpoczecia wyplat.

Polski powszechny system emerytalny sklada si¢ z jednego filaru niefinansowego
( filar — ZUS/FUS) i z dwdch filaréw finansowych (filar IT — OFE, filar IIT — IKE, IKZE,
PPE). Jest réwniez systemem opartym na zdefiniowanej sktadce (poza emeryturami wyp-
tacanymi wcigz w ramach starego systemu, ktory byl oparty na modelu zdefiniowanego
$wiadczenia).
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3. Wptyw wprowadzonych zmian na konstrukcje i bezpieczefistwo systemu
emerytalnego

Zmiany w polskim systemie emerytalnym, wprowadzone Ustawq 3 dnia 6 grudnia
2013 roku o gpmianie niektorych ustaw w viqzkn 3 okreslenienm zasad wyptlaty emerytur ze srodkdw
ggromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych®, stanowiq, faktycznie finalizacje demontazu
niefinansowo-finansowego (repartycyjno-kapitatowego) obowigzkowego systemu emery-
talnego. Zmieniaja one istotnie jego konstrukeje, ktorg nalezy analizowac przede wszys-
tkim w wymiarze: zobowiazanie panistwa — zobowiazanie sektora prywatnego. W wyniku
zwigkszenia sktadki emerytalnej, przekazywanej do ZUS kosztem skladki ptaconej do
OFE, juz w 2011 roku przyszle zobowiazania emerytalne panstwa zostaly istotnie zwigk-
szone, cho¢ stanowia one diug ukryty, jako Ze nie sa wykazywane w statystyce oficjal-
nego dlugu publicznego. Argument, ze OFE generujg dtug publiczny za przyczyna ko-
nieczno$ci emitowania przez rzad obligacji, ktére stuza finansowaniu deficytu fundu-
szu emerytalnego w systemie ubezpieczen spotecznych, spowodowanego zmianami wpro-
wadzonymi w 1999 roku i obowiazkiem przekazywania czesci sktadki do OFE, nie jest
do kofica uzasadniony. Gléwnie z tego wzgledu, ze gdyby te skladki nie trafiaty do
OFE, to trafialyby do ZUS, gdzie bylyby waloryzowane, a tym samym zobowigzanie
patistwa wobec przysztych emerytéw réwniez rostoby, z tym ze stanowitoby element dtu-
gu ukrytego. Dlatego w tym wymiarze wspomniana réznica ma bardziej charakter ksie-
gowy, anizeli ekonomiczny, poniewaz dotyczy ujawniania lub nieujawniania okreslo-
nych zobowigzan w statystyce dlugu publicznego — zobowiazan, w stosunku do kté-
rych nalezy przyjaé zalozenie, ze w przysztosci maja zostac przez pafistwo splacone.

W $wietle powyzszego, racja zwolennikéw ograniczenia roli filaru finansowego (OFE)
w obowigzkowym systemie emerytalnym, zgodnie z ktéra ZUS generuje wyzsza, stope
zwrotu niz OFE, jest nielogiczna, gdyz uderza w tych, ktorzy go uzywaja. Oznacza
bowiem, ze zobowigzanie paristwa, wynikajace z waloryzacji sktadek na koncie/subkon-
cie w ZUS, mogloby rosnaé szybciej, niz zobowiazanie wynikajace z zadluzenia wobec
OFE (a tym samym jego czlonkow) zwigzane z emisja obligacji. Jednakze to drugie zo-
bowigzanie jest jawne, za$ pierwsze ukryte.

Inng zmiana w systemie emerytalnym, ktéra nie tylko istotnie zwigkszy zobowiazania
pafistwa w odniesieniu do przyszlych emerytéw, ale wrecz zaprzeczy idei wyplaty emery-
tur kapitatowych z Il filaru, jest tzw. suwak bezpieczefistwa. Mechanizm jego dziatania
polega na systematycznym transferowaniu z OFE do ZUS aktywéw oséb, ktérym do
osiagniecia wieku emerytalnego pozostalo nie wigcej niz 10 lat. W ten sposéb sektor
publiczny zwigkszy swoja odpowiedzialnos¢ za wyplate emerytur nie tylko w fazie aku-
mulacji kapitatu, lecz takze w okresie jego dekumulaciji. Kapitat przekazywany z OFE do
ZUS stopniowo przez 10 lat, w momencie osiagniecia wieku emerytalnego przyjmie mak-
symalng warto$¢ zobowiazania wzgledem emetyta. Przy czym, kapital ten nie bedzie miat
pokrycia w aktywach, poniewaz te zostana przeznaczone na wyplate biezacych emerytur.
Bez kapitalu za$ nie moze by¢ mowy o wyplacie emerytur kapitalowych. Natomiast

6 Zob.: |Ustawa % dnia 6 grudnia 2013 rokn o gmianie niektdrych ustaw..., 2013].



140 Filip Chybalski

wyplaty te beda podlega¢ zasadom waloryzacji §wiadczen w ZUS, tymczasem te moga
zosta¢ zmienione okreslong decyzjq polityczna [Bitner, Otto, 2013, s. 3]. Wobec tego, fi-
nansowy (kapitalowy) wymiar obowiazkowego systemu emerytalnego zostanie ograniczo-
ny do niepelnej fazy akumulacji kapitatu. Na 10 lat przed osiagnieciem wieku emery-
talnego przez dang osobe, mimowolnie bedzie ona stawac si¢ uczestnikiem coraz bar-
dziej niefinansowego (repartycyjnego) systemu emerytalnego, by w momencie przejscia
na emeryture udzial repartyciji wyniést 100%.

Z punktu widzenia przysztych emerytéw wprowadzone zmiany nalezy uznac za nie-
korzystne, gdyz ich naleznosci emerytalne zostang w zbyt duzym stopniu skoncentro-
wane w sektorze publicznym. Stanowi to zaprzeczenie reformy emerytalnej z 1999 roku,
zgodnie z ktéra bezpieczefistwo finansowe systemu miato zosta¢ osiagniete dzigki od-
powiedniej dywersyfikacji Zrédet wyplat przyszlych §wiadczed emerytalnych pomiedzy
sektor publiczny i sektor prywatny.

Przesunigcie systemu w kierunku modelu niefinansowego sprawito, ze odprowadza-
ne sktadki emerytalne w jeszcze wigkszym stopniu beda shuzy¢ finansowaniu biezacych
emerytur, a w jeszcze mniejszym inwestowaniu. Co prawda, podnoszono argument bez-
sensownosci lokowania przez OFE w obligacje rzadowe, skoro uzyskane w ten sposob
s$rodki stuzg dotowaniu ZUS, czyli wyplacie biezacych emerytur. Zamiast tego, efektyw-
niej byloby te pieniadze wptaci¢ od razu do ZUS. Pojawia si¢ jednak pytanie, bardzo
istotne, jesli chodzi nie o obecnych, ale przysztych emerytow, czy zobowigzanie wyni-
kajace z zapisu na koncie w ZUS jest tak samo wiarygodne i obarczone takim samym
ryzykiem, jak zobowiazanie wynikajace z obligacji. Jezeli w przyszlosci rzad stanalby
przed koniecznoscia wyboru miedzy obnizeniem emerytur z ZUS a niewykupieniem ob-
ligacji, najprawdopodobniej wybratby to pierwsze, poniewaz niewywiazanie si¢ ze
zobowiazania wzgledem emerytow nie pociaga za soba takich skutkéw, jak niewywia-
zanie si¢ w stosunku do rynkéw finansowych, a takim jest niewykupienie obligacji. Przyk-
tadem moze by¢ Lotwa, ktérej patlament wobec zlej sytuacji budzetowej 1 konieczno-
$ci splacenia zobowigzan wzgledem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Unii
Europejskiej, podjal, jak si¢ pézniej okazato niekonstytucyjna, decyzj¢ o obnizeniu
$wiadczert emerytalnych [ESCR-Net, 2009]. Decyzja panistwa o obnizeniu $wiadczen
z filaru zarzadzanego publicznie jest wigc jak najbardziej mozliwa, co nie znaczy zgodna
z ustawg zasadnicza. Zupelnie inaczej jest w przypadku oszczednosci emerytalnych,
gromadzonych w sektorze prywatnym i przez ten sektor wyptacanych. W tej sytuacji
ryzyko ingerenciji ze strony rzadu w demokratycznym panstwie prawa wydaje si¢ o wiele
mniej prawdopodobne. Poza tym, o wiele tatwiej zmieni¢ zasady waloryzacji w ZUS
(zaréwno kapitatu, jak i §wiadczen), gdyz wymagaja one wyltacznie decyzji politycznej,
natomiast o wiele trudniej wplynaé na rynkowa stope zwrotu (np. z obligacji).

Innym, waznym wymiarem oceny wplywu wprowadzonych zmian na system emery-
talny jest stopiefi jego oparcia na procesie inwestycyjnym. Plaszczyzna ta jest pow-
szechnie przyjmowana i traktowana jako zasadnicza réznica miedzy systemem niefi-
nansowym a finansowym. Nie mozna jednak jej przeceniaé, poniewaz, jak wczesniej
wspomniano, system emerytalny jest narzedziem podziatlu PKB mi¢dzy pokolenia, bez
wzgledu na to, czy oparty jest na modelu niefinansowym, finansowym, czy tez na ich
hybrydzie. Model wyznacza bowiem tylko sposoéb okreslenia przyszlych zobowigzan
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miedzy pokoleniami, a tym samym sposéb podzialu przyszlego PKB [Barr, Diamond,
2000, s. 20]. Warto dostrzec inna, wazng kwesti¢ zwigzang ze stopniem, w jakim system
emerytalny jest oparty na procesie inwestycyjnym, czyli faktycznie na modelu finanso-
wym, gdyz tylko ten umozliwia inwestowanie aktywéw emerytalnych na rynkach finan-
sowych. Model niefinansowy bowiem wigze si¢ z prostym mechanizmem transferu do-
chodéw od pokolenia pracujacych do pokolenia emerytow, stad jego angielska nazwa
pay as you go. System oparty wylacznie na tym modelu nie daje zatem mozliwosci jakiego-
kolwiek uniezaleznienia stopy zwrotu od sytuacji gospodarczej w kraju. Co daje naj-
wyzej pewna mozliwos¢ jej uniezaleznienia od niekorzystnej sytuacji demograficznej,
a to jest mozliwie do osiagniecia na skutek dodatniego salda migracji, czyli dzigki importo-
wi sily roboczej, pod warunkiem Ze imigranci podejmuja prace w kraju 1 oplacaja sktadki
emerytalne.

Jednakze bardziej odporny na sytuacje gospodarcza i demograficzng w kraju moze
by¢ system oparty w istotnym stopniu na modelu finansowym z mozliwoscia lokowania
aktywéw emerytalnych za granica. Dywersyfikacje geograficzna w systemie emerytalnym
uznaje si¢ za czynnik zwigkszajacy jego bezpieczenstwo finansowe [Solnik, McLeavy,
2004; Srnivas, Yermo, 1999; Burtless, 2007; Davis, 2002]. Jest kilka przestanek stoso-
wania tego rodzaju dywersyfikacji w systemie emerytalnym: demografia, rozmiar krajowe-
go rynku finansowego i réznice w stopach zwrotu na réznych rynkach finansowych [Rol-
dos, 2004; Chan-Lau, 2005]. W polskim systemie, po wprowadzonych zmianach, limit
dla inwestycji zagranicznych otwartych funduszy emerytalnych zostanie podniesiony stop-
niowo z obecnych 5% do 30% wartosci ich aktywéw. Jednak uwzgledniajac to, ze sktadka
do OFE wynosi 2,92%, co stanowi zaledwie 15,11% calej skladki emerytalnej, poten-
¢jalny udzial lokat zagranicznych w calym obowiazkowym ,,portfelu emerytalnym”
(ZUS+OFE) nie bedzie istotny. Praktycznie, z kazdej oplaconej skladki emerytalnej
4,5% jej wysokosci bedzie moglo by¢ ulokowane na zagranicznych rynkach finanso-
wych. W ten sposéb mozliwy stopied dywersyfikacji geograficznej (migdzynarodowej)
w obowiazkowym systemie emerytalnym bedzie nadal niski.

Opisujac dotychczas system emerytalny, skupiono si¢ na fazie akumulacji kapitalu
emerytalnego, a tym samym rozpatrywano go przede wszystkim jako narzedzie groma-
dzenia oszczednoscl. Tymcezasem system ten zazwyczaj jest postrzegany jako element sys-
temu ubezpieczen spolecznych. Gdzie zatem jest jego charakter ubezpieczeniowy? Po-
jawia si¢ on dopiero w drugiej fazie uczestnictwa w tym systemie, czyli w fazie konsum-
peji zgromadzonego kapitalu emerytalnego (w fazie pobierania $wiadczenia). Wtedy rea-
lizuje si¢ pierwsza faza ryzyka starosci, jaka jest dozycie wieku emerytalnego. Rozpocze-
cie wyplat $wiadczen kaze zada¢ pytanie, czy zgromadzony kapital okaze si¢ wystar-
czajacy, czy przypadkiem jednostka ,,nie przezyje zgromadzonych oszczednosci”. Po-
niewaz do wyliczenia kwoty §wiadczenia w systemie zdefiniowanej skltadki przyjmuje
si¢ dalsze oczekiwane trwanie Zzycia w momencie rozpoczecia wyplat, druga faza ryzyka
starosci zrealizuje si¢ wtedy, gdy jednostka bedzie zy¢ dtuzej, niz oczekiwane dalsze
trwanie jej zycia w momencie przejscia na emeryture. Jest to tzw. ryzyko dlugowiecz-
nosci [Szumlicz, 2004, s. 10-11]. Wlasnie tutaj dopiero pojawia si¢ element ubezpie-
czenia w systemie emerytalnym — ubezpieczenie na wypadek dlugowiecznodci, czego wy-
razem jest stosowanie renty dozywotniej w powszechnych systemach emerytalnych [Barr,
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Diamond, 2006, s. 16]. Swiadczenia emerytalne sa wyplacane nie do momentu skon-
sumowania kapitalu emerytalnego, ale do momentu $mierci.

Polski system emerytalny nie zmienia swojego wymiaru ubezpieczeniowego na sku-
tek zmian wprowadzonych od 2014 roku. Mimo Ze czasami z ubezpieczeniem utozsa-
mia si¢ tylko I filar, drugi zas z oszczedno$ciami i inwestowaniem, jest to bledne pos-
trzeganie ubezpieczeniowego charakteru systemu emerytalnego. Dopoki emerytury
z OFE maja mie¢ charakter renty dozywotniej, dopoty 11 filar jest ubezpieczeniowy
w takim samym wymiatze, jak I filar. Niemniej nalezy mie¢ §wiadomo$¢ tego, ze zmia-
nom mogg ulega¢ zasady waloryzacji §wiadczent w trakcie wyplat emerytur dozywotnich
przez ZUS, co stuzy zachowaniu jego stabilnosci finansowej. Po wprowadzonych zmia-
nach, od stabilno$ci finansowej ZUS (naturalnie z uwzglednieniem odpowiedniej dotaciji
z budzetu pafstwa) bedzie zaleze¢ wyplacalnosé calego powszechnego systemu eme-
rytalnego. Bowiem w fazie dekumulacji kapitatu odpowiedzialnos¢ ta zostanie zupelnie
zdjeta z sektora prywatnego.

4. Wpltyw wprowadzonych zmian na poszczegoélne filary systemu
emerytalnego

Wprowadzone zmiany mogg mie¢ wplyw na wymiar finansowy wszystkich trzech
filaréw. W przypadku I filaru ten wplyw bedzie znaczacy, bezposredni i natychmiasto-
wy. Wiaze si¢ to z tym, ze cze$¢ obligacyjna OFE zostala przeniesiona do ZUS, co fak-
tycznie bedzie oznacza¢ umorzenie obligacji 1 zapisanie wynikajacych z nich zobo-
wiazan na subkoncie w ZUS. Ponadto, zwigkszeniu ulegnie strumiefi pieni¢zny sktadek
wplacanych do ZUS, a to bedzie efektem pozostania w OFE okolo 2,34 mln (dane
na dzied 11.08.2014) z 16,7 mln dotychczasowych ich czltonkéw. Jakie konsekwencje
rodzi to dla finanséw ZUS, a dokladnie dla jego zobowiazan wobec przyszlych eme-
rytéw? Oczywiscie, zobowiazania te istotnie wzrosna, co bedzie wynikaé z zapiséw
na subkoncie ZUS. Powstaje pytanie, czy mechanizm waloryzacji sktadek na tym subkon-
cie zapewnia réwnowage pomiedzy dynamika zobowigzant ZUS, wynikajacych z zapiséw
na tych subkontach, a dynamika przychodéw ZUS z tytutu naptywajacych skladek. Wa-
runkiem réwnowagi finansowej I filaru jest bowiem odpowiednie powiazanie strumienia
wyplat ze strumieniem wplywéw. Przykladowo, jezeli waloryzacja sktadek na subkoncie
wyniesie w danym okresie 3%, o tyle musza takze wzrosna¢ w tym samym okresie przy-
chody z tytutu sktadek. Logiczne wydaje si¢, ze w przypadku ujemnej dynamiki przy-
chodéw z tytutu skladek, ujemna powinna by¢ réwniez waloryzacja. Jesli wspomniana
réwnowaga nie bedzie zachowana, zobowiazania moga rosnac szybciej niz wplywy
lub, co mniej prawdopodobne z powoddéw politycznych, przychody moga rosnaé szybciej
niz zobowiazania. W filarze niefinansowym, stopy waloryzacji skladek i $wiadczen
powinny by¢ w odpowiedni sposéb powiazane z demografia i gospodarka oraz po-
winny w sobie zawiera¢ tzw. automatyczny mechanizm bilansujacy (ABM — automatic ba-
lance mechanism), zapewniajacy dlugoterminowa réwnowage systemu, a przez to jego wy-
placalno$¢. Laureat nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, Peter Diamond, w 2004 roku
napisal, ze biorac pod uwage z jednej strony tatwos¢, z jaka politycy zwickszaja
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$wiadczenia 1 zmniejszaja podatki, z drugiej za$ trudnosé, z jaka obnizaja Swiadczenia
i podnosza podatki, majac zapisane (juz dzisiaj) w prawie podwyzke podatkéw (sktadek)
1 obnizenie $wiadczenr w przysztosci, ponosi si¢ mniejszy koszt polityczny zachowania
réwnowagi systemu emerytalnego, poniewaz latwiej jest uchwali¢ prawo, ktére ,,zaboli”
w przysztosci niz to, ktére ,,zaboli” dzisiaj [Diamond, 2004, s. 18]. Tak wlasnie ma dzia-
ta¢ dobry, automatyczny mechanizm bilansujacy w systemie emerytalnym. Istotng zaleta
ABM jest wzgledna odpornos$é na czynniki polityczne, poniewaz zapisane w prawie zasady
»wiaczania si¢” mechanizmu nie wymagaja dodatkowych decyzji polityczaych. Automatic
Balance Mechanism jest oparty na wybranych wskaznikach demograficznych i ekonomicz-
nych, ktérych okreslone zmiany warto$ci powoduja zmiany wysokosci oplacanych skla-
dek emerytalnych lub wyplacanych $wiadczed emerytalnych badZz zmiany wskaznikéw
waloryzacji sktadek lub $wiadczed. Na przyklad w Kanadzie mechanizm dostosowu-
jacy obejmuje zaréwno skladki, jak i §wiadczenia, przez co rozklada ci¢zar konsek-
wengcji finansowych dzialania ABM na pokolenie emerytéw oraz pokolenie pracuja-
cych. Natomiast w Szwecji pelne koszty jego dzialania ponosza wylacznie emeryci.
Co wazne, istotng zaleta ABM jest ich wyprzedzajace dziatanie [Vidal-Melia, Boado-
Penas, Settergren, 2008, s. 6-10].

Niestety, w I filarze emerytalnym w Polsce nie dziata dobry, automatyczny mecha-
nizm bilansujacy. W przypadku subkonta w ZUS wskaznik waloryzacji jest réwny $rednio-
rocznej dynamice PKB w cenach biezacych w okresie 5 lat poprzedzajacych walory-
zacjg, przy czym stan konta nie moze zosta¢ obnizony na skutek indeksacji. Ten do-
datkowy warunek, ze waloryzacja nie moze powodowaé obnizenia warto$ci zobo-
wiazania ZUS wzgledem przyszlego emeryta, stanowi potencjalng przyczyng nierow-
nowagl w systemie niefinansowym. Warto doda¢, ze wspomniany warunek dotyczy
réwniez konta podstawowego w ZUS. Tym samym gospodarka moze si¢ skurczyé,
zmale¢ moga przychody ZUS z tytulu skladek emerytalnych, jednak zobowigzania nie
mogg zmale¢. Problem réwnowagi w ZUS moze takze mie¢ miejsce przy dodatniej
dynamice PKB. Latwo bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej dynamika PKB
jest wigksza od dynamiki przychodéw ZUS z tytutu sktadek emerytalnych. Czynnikiem to
powodujacym moga by¢ np. przedsiebiorcy, ktorych sktadki emerytalne sa optacane w
formie ryczaltu i nie sa skorelowane z ich dochodami. Produkt krajowy brutto moze wigc
rosna¢ szybciej, anizeli przychody ZUS. W ten sposob system niefinansowy, zamiast
automatycznego mechanizmu bilansujacego, ma wmontowane co$, co mozna na-
zwaé ,,automatycznym mechanizmem niewyplacalnosci”.

Biorac pod uwage fakt, ze oplacanie skltadek w ZUS trwa kilkadziesiat lat, nalezy
uwzgledni¢ rézne scenariusze, w tym okresy dekoniunktury gospodarczej. Przyktado-
wo w latach 2008-2012 gospodarka Estonii skurczyla si¢, wedlug danych Eurostat,
0 3,85%, Irlandii o 7,29%, Lotwy o 12,59%, nie wspominajac o Grecji, ktorej PKB
w ujeciu realnym, w tym okresie zmalato o 20,03%. Zalozenie, ze Polska bedzie zawsze
»»zielona wyspa” jest co najmniej watpliwe. Przeniesienie znaczacych aktywéw z OFE do
ZUS i zwigkszenie tym samym jego zobowiazaf powoduje, ze zagrozenie niewypla-
calnoscia staje si¢ jeszcze wigksze. Zwrocili na to uwage réwniez W. Otto oraz M. Wisnie-
wski: Okres 2007—-2009 jest dobitnym dowodem na to, jak absurdalne rexultaty daje stosowana obec-
nie regita preliczania skiadek w ZUS. W tym okresie polski PKB w3rdst nominalnie 0 26,7 proc.,
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podezas gdy waloryzaga podniosta zobowiqzania ZUS o 40,7 proc. Widaé wyragnie, $e mecha-
nizm jest wadliny i daje od czasu do czasu szampariskie waloryzage odrywajace Zobowiqzania ZUS od
realidw gospodarczych. Na tej beztrosce politykow skorgystajq zapewne ci, ktdrgy whkrdtce priejda
na emeryture, lecg drogo zaplaci pokolenie 30- i 40-latkéw [Otto, Wisniewski, 2013].

Mechanizm waloryzacji w ZUS potwierdza slowa N. Barra, ktory twierdzi, ze w filarze
niefinansowym (repartycyjnym) zobowigzanie emerytalne pafdstwa wzgledem obywateli
ma charakter obietnicy politycznej [Barr, 1993, s. 233]. Jej wyrazem jest mechanizm wa-
loryzacji, ktéry powstaje wskutek decyzji politycznej, a nie gry rynkowej. Mechanizm
ten powinien zapewnia¢ dlugookresows rownowage systemu, a nie przychylnos¢ wy-
borcow.

Odwrotne saldo przepltywéw, anizeli w ZUS, wprowadzone zmiany wywolajg po
stronie OFE. Aktywa funduszy zostaly juz zredukowane o czg¢s¢ obligacyjna, a ponad
14 mln ich cztonkéw przestanie przekazywaé skladki do OFE. Ogromne znaczenie dla
finanséw funduszy 1 wartosci ich portfela inwestycyjnego bedzie mial takze tzw. suwak
bezpieczenistwa. Istotne ograniczenie roli filaru finansowego w systemie emerytalnym
argumentowano, zwiazanym z nim, ryzykiem inwestycyjnym. Faktycznie, poza dysku-
sja jest teza, ze przez wprowadzenie filaru finansowego w 1999 roku cz¢$é aktywow
emerytalnych uzalezniono od wyniku gry na rynkach finansowych. Jednak zmiany
wprowadzone w 2014 roku w czesci, w ktérej dotyczg polityki inwestycyjnej OFE,
narazily je na jeszcze wigksze ryzyko inwestycyjne. W ten sposob jednej z podstawowych
przestanek wprowadzanych zmian wprost zaprzeczono. Przede wszystkim zakazano
OFE lokowania w obligacje emitowane przez polski rzad oraz przez rzady innych
pafistw, pozbawiajac je tym samym mozliwosci inwestowania czesci swoich aktywow
w instrumenty finansowe uznawane za najbardziej bezpieczne. Zakaz inwestowania w pol-
skie obligacje, poza tym, ze niekorzystny z punktu widzenia czlonkéw OFE, nie jest do
kofica zrozumialy. Sugeruje bowiem, ze obligacje polskiego rzadu kupione przez obywa-
tela bezposrednio na rynku lub za posrednictwem funduszu inwestycyjnego sa pod pew-
nym (nie do kofica zrozumialym) wzgledem lepsze od obligacji kupionych przez tego
samego obywatela za posrednictwem OFE. Niekorzystny jest réwniez zakaz inwes-
towania przez fundusze w obligacje emitowane przez rzady innych panstw, poniewaz
stoi on w sprzecznosci z teotig portfelows Markowitza oraz ogranicza mozliwo$¢ stoso-
wania dywersyfikacji geograficznej w systemie emerytalnym.

Funduszom nakazano takze lokowa¢ w akgje, czyli instrumenty finansowe uznawane
za ryzykowne, co najmniej 75% wartosci aktywow. Limit ten bedzie stopniowo obnizany
i zostanie catkowicie zniesiony od 2018 roku. Niemniej na poczatku bedzie on bardzo
wysoki 1 istotnie zwigkszy ryzyko inwestycyjne tej czesci obowiazkowego portfela eme-
rytalnego, ktéra bedzie ulokowana w OFE. Natomiast w skali calego obowiazkowe-
go portfela emerytalnego (ZUS+OFE) udzial akcji pozostanie na zblizonym poziomie
do dotychczasowego. Wynika to stad, ze wzrostowi udziatu akeji w portfelu OFE bedzie
towarzyszy¢ podobny spadek wartosci ich catego portfela na skutek przeniesienia czgsci
obligacyjnej do ZUS.

Jednoczesnie ryzyko inwestycyjne OFE wzrosnie z powodu zniesienia minimalnej
wymaganej stopy zwrotu. Mechanizm jej dzialania, a doktadnie uzaleznienie od $redniej
wazonej (aktywami) stopy zwrotu wszystkich OFE, powodowat wprawdzie zacho-
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wania stadne na rynku OFE i zachecal zarzadzajacych nimi do realizowania podobnych
strategii inwestycyjnych. Miato to na celu uniknigcie wystapienia niedoboru aktywéw
1 byto zjawiskiem niekorzystnym z punktu widzenia zarzadzajacego funduszem powszech-
nego towarzystwa emerytalnego. Jednak ,,wygladzato” wyniki funduszy w przekroju ca-
tego rynku, a tym samym zmniejszato zréznicowanie przyszlych emerytur wyptaconych
z OFE, stanowiacych element obowiazkowego systemu emerytalnego [Kominek, 2012;
Marcinkiewicz, 2013]. Ponadto, mechanizm minimalnej, wymaganej stopy zwrotu znie-
checal fundusze do zbyt ryzykownego inwestowania. Zatem, mimo ze nie byl to me-
chanizm doskonaly [Omwarte fundusze. .., 2009, s. 133-134, s. 277-278], jego catkowite
zniesienie, przy zakazie inwestowania w obligacje rzadowe i istotnym zaangazowaniu
w akcje, nalezy oceni¢ negatywnie.

W literaturze podejmuje si¢ rownoczesnie problematyke oddzialywania zmian w dys-
trybucji sktadki emerytalnej pomiedzy I 1 II filar na rynek finansowy [Marcinkiewicz,
2011, s. 16-18], co moze pozosta¢ nie bez wplywu na same OFE. Wydaje si¢, ze dzisiaj
trudno jest do kofica przewidzied, jakie skutki opisywane zmiany wywolaja na rynku ka-
pitalowym, ale takze na rynku rzadowych instrumentéw dtuznych, gdzie OFE nie
beda juz inwestowac. Eksperci 1 wiodace instytucje finansowe w kraju nie sa w tej materii
zgodne. Niemniej OFE byly dotychczas istotnym graczem na obu tych rynkach. Nalezy
zatem wzia¢ pod uwagg fakt, ze jesli marginalizacja funduszy bedzie miata istotny wplyw
przede wszystkim na rynek kapitalowy, moze mie¢ miejsce sprzezenie zwrotne i wplyw
OFE na gielde moze znaczaco dotknaé same fundusze jako podmioty inwestujace za-
sadniczg cze$¢ swoich aktywow na GPW. Odplyw czesci cztonkéw funduszy zmniejszy
ich zaangazowanie na rynku gieldowym, a tym samym popyt na notowane na nim pa-
plery warto$ciowe. To znéw moze obnizy¢ wyceng instrumentow finansowych, na czym
mogg straci¢ ci, ktorzy w OFE pozostang. Jest to zatem prawdziwa niewiadoma, nara-
zajaca finansowsq czg$¢ systemu emerytalnego na dodatkowe czynniki ryzyka.

Wazne zmiany wprowadzono réwniez w I1I filarze, a doktadnie w przypadku in-
dywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Mianowicie, w ustawie o po-
datku dochodowym od 0sé6b fizycznych ustalono stawke opodatkowania wyplat z tego
rodzaju kont réwng 10%, co wobec dotychczas obowiazujacych przepiséw, zgodnie
z ktérymi dochody te byly opodatkowane na zasadach ogélnych (wedtug skali podatko-
wej stawkami 18% lub 32%), nalezy uznac¢ za zmiang bardzo korzystna. IKZE to jedyny
produkt emerytalny, dostepny w 111 filarze, opodatkowany ,,na wyjsciu” i zwolniony
z opodatkowania ,,na wejéciu”. Pozostale produkty — indywidualne konta emerytalne
(IKE) i pracownicze programy emerytalne (PPE) sa opodatkowane ,,na wejsciu”, tzn.
oplacane w ich ramach skladki pochodza z dochodu netto podatnika. Jednak wyplaty
z IKE i PPE sg zwolnione z podatku dochodowego. Zmieniono takze zasady ustalania
kwot maksymalnych wptat na IKZE, rezygnujac z limitu ustalanego w korelacji do
podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie spoleczne i pozostajac wylacznie przy li-
micie kwotowym. W ten sposéb limit wplat na IKZE zostal ujednolicony dla wszystkich
i nie zalezy juz od dochodéw podatnika. Dzigki temu, mniej zarabiajacy nie sq dyskrymi-
nowani przez nizszy limit wplat na IKZE, a tym samym nizszy limit odliczen z tego
tytutu od podatku dochodowego. Bylo to dotychczas przejawem redystrybucji od mniej
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zamoznych do bardziej zamoznych, czyli w kierunku zupelnie odwrotnym od zazwyczaj
pozadanego.

Opisane wyzej, zmiany dotyczace IKZE moga stac si¢ szczegblnymi stymulatorami
ich rozwoju, dotychczas najmniej popularnego, ale jednoczes$nie najmtodszego produktu
emerytalnego, dostepnego w III filarze. Jednak réwnie istotna, jesli nie wazniejsza
stymulanta rozwoju nie tylko IKZE, ale catego III filaru emerytalnego, moga stac si¢
zmiany, jakie wprowadzono w obowiazkowym systemie emerytalnym (w I i 1I filarze)
oraz $wiadomos¢ prognozowanych niskich stép zastapienia. Wprowadzonym zmianom
towarzyszyla szeroka debata publiczna, przy okazji ktorej spoteczenstwo zwigkszyto,
z pewnoscia, swoja wiedze¢ na temat systemu emerytalnego. Znaczacy op6r wobec
marginalizacji znaczenia OFE w systemie obowigzkowym moze $wiadczy¢ o tym, ze
znaczna cze$S¢ spoleczenstwa oczekuje, iz w systemie emerytalnym zobowiazania wobec
przysztych emerytow zostang rozlozone pomiedzy sektor publiczny i prywatny w roz-
sadnej proporcji. Podobnie jest z zarzadzaniem w tym systemie, ktére takze nie powinno
by¢ w catosci lub niemal w catosci przypisane sektorowi publicznemu, lecz towniez w roz-
sadnej czesci sektorowi prywatnemu. Ponadto, okazalo sie, ze bez wzgledu na opinie
prawne (bardzo zréznicowane), spoteczedstwo traktuje $rodki zgromadzone w OFE
jako wlasne oszczednosci, ktorych istotna cze$¢ panistwo, bez ich zgody, przesuneto do
ZUS, a faktycznie zapisze na subkoncie w ZUS, poniewaz wyrazajace je papiery wartos$-
ciowe w postaci obligacji rzadowych zostaly umorzone i obniza oficjalny dlug pub-
liczny. W obliczu tych zmian I1II filar rysuje si¢ jako potencjalne Zrédto zdywersyfikowa-
nia portfela emerytalnego pomiedzy sektor publiczny 1 prywatny, a réwnoczesnie nie bu-
dzi watpliwosci co do wlasnosdci gromadzonych w nim oszczednosci (te w 111 filarze
z pewnoscia sa osobiste 1 stanowig wlasnos$¢ prywatna). Co wigcej, w publicznej debacie
nad zmianami w systemie emerytalnym wielokrotnie podnoszono kwesti¢ stopy zasta-
plenia w systemie obowiazkowym, ktéra wobec stopy zastapienia w systemie zdefinio-
wanego $wiadczenia (60-70%) spadnie do okoto 30-40%. Informacja ta, jak nigdy
dotychczas, pojawiala si¢ w mediach i mozna oczekiwad, ze zostala przez spoleczen-
stwo zdyskontowana w wigkszym stopniu, anizeli kiedykolwiek wczesniej. Moze to by¢
kolejny, istotny czynnik rozwoju 111 filaru emerytalnego w Polsce, poniewaz bez do-
browolnych oszczednosci bedzie trudno wygladzi¢ konsumpcje w cyklu Zycia na sa-
tysfakcjonujacym poziomie.

5. Podsumowanie

Polski system emerytalny jest juz reformowany od ponad 15 lat, przy czym zmiany,
wprowadzone w latach 2011-2013, stanowily pewnego rodzaju odwrét od zmian zapo-
czatkowanych w latach 1997-1999. Wtedy bowiem zacz¢to reformowac system w kie-
runku bardziej prywatnego, podczas gdy na przestrzeni ostatnich dwéch lat system ten
ponownie stal si¢, niemal w catosci, publiczny zaréwno, jesli chodzi o zobowiazania,
jak 1 o zarzadzanie. Stal si¢ réwniez systemem malo zdywersyfikowanym, bardziej ryzy-
kownym w czgsci finansowej (kapitalowej), z jednoczesnym duzym zagrozeniem, wew-
netrznym niebilansowaniem si¢ w czedci niefinansowej, przez co z gory zostal skazany
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na doplaty z budzetu panistwa z powodu zbyt hojnych formut waloryzacyjnych. Zwigk-
szeniu ulegnie réwnoczesnie poziom ryzyka inwestycyjnego w obowiazkowym filarze
finansowym, co bedzie negatywnie oddzialywac na bezpieczenistwo 1 stabilnos¢ finansows,
calego systemu. Jednak, jak zauwazono, wicksze upublicznienie systemu obowiazkowe-
go moze stuzy¢ rozwojowi 111 filaru, a tym samym zwigkszeniu prywatnych oszczed-
nosci, a przez to roli prywatnego sektora w skali calego systemu emerytalnego.

Nizsza od oczekiwanej efektywnosé OFE jest bezdyskusyjna. Rozpoznane zostaly jed-
noczesnie jej zrédla, czemu w krajowej literaturze poswigcono wiele miejsca. Jednakze
OFE trudno jest uzna¢ za najwickszy problem polskiego systemu emerytalnego. Bowiem
niemniej istotne s, szeroko zakrojone, cz¢sto nieuzasadnione i niesprawiedliwe spo-
tecznie, przywileje emerytalne, niebilansowanie si¢ I filaru w dlugim okresie, a takze
stabo rozwinicty 111 filar, oparty na dobrowolnych oszczednosciach. Marginalizacja OFE
1 zwickszenie roli ZUS w systemie zabezpieczenia emerytalnego nie stuzg wzrostowi jego
efektywnosci, bezpieczefistwa i stabilnosci finansowej. Wprowadzone zmiany, co naj-
wyzej, zwickszaja bezpieczefstwo biezacych wyplat. Tym samym korzysta na nich po-
kolenie obecnych emerytéw 1 tych, ktérzy na emeryture przejda w najblizszym czasie,
podobnie jak pokolenia te korzystaja na hojnych waloryzacjach, ktére w obliczu nie-
korzystnych trendéw demograficznych sq mozliwie do zrealizowania tylko w krdtkim
okresie. Natomiast w diugim okresie zmiany te nalezy oceni¢ negatywnie 1 sq one nie-
korzystne dla mtodego pokolenia, optacajacego dzisiaj sktadki.

Podsumowujac, system emerytalny, o czym wczesniej wspomniano, jest narzedziem
podziatu PKB miedzy pokolenia. Mozna go okresli¢ nawet mianem narzedzia gry mie-
dzypokoleniowej, w ktorej, aby kto§ mogt zyskaé, kto$ inny musi stracié. W tym mo-
mencie zyskuja starsi, tymczasem mlodzi traca, nie tylko z powodu zmian w systemie
emerytalnym, ale takze z racji sztucznego, majacego wymiar ksieggowy, nie ekonomiczny,
obnizenia jawnego diugu publicznego (o okoto 9% PKB, wedlug szacunkéw Ministra
Finanséw). To zas, w obliczu ,,kumulacji wyboréw” w latach 2014-2015, zwickszy praw-
dopodobnie hojno$¢ pafstwa, a tym samym zmniejszy motywacje¢ do reformowania
finanséw publicznych, w tym redukcji przywilejéw emerytalnych.
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