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Pró ba roz wią zy wa nia pro ble mu nie zrów no wa że nia fi nan sów pu blicz nych  przez ra dy kal ne ogra ni -

cze nie II fi la ru sys te mu eme ry tal ne go ma oczy wi ste kosz ty w po sta ci ubó stwa przy szłych eme ry -

tów, któ rych do cho dy ostro spad ną w po rów na niu z do cho da mi Po la ków w wie ku pro duk cyj nym – twier -

dzi Pe ter Jar rett. O ry zy kow nych zmia nach for so wa nych przez pol ski rząd oraz o ko niecz nych

zmia nach w sys te mie eme ry tal nym dys ku to wa li go ście 113 se mi na rium BRE -CA SE. Se mi na rium zor -

ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo -

wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w mar cu 2011 r. Wstę pem do dys ku sji by ła pre zen ta cja

spe cjal ne go go ścia se mi na rium Pe te ra Jar ret ta z OECD.

Głów nym wy zwa niem dla sys te mu eme ry tal ne go jest pro blem ade kwat no ści eme ry tur w przy szło ści.

Dzi siej sza sy tu acja nie wy glą da do brze. Wskaź ni ki ubó stwa w Pol sce wśród osób star szych są naj ni -

ższe w re gio nie. Wy da je się, że naj wa żniej szym za le ce niem po win no być za pew nie nie od po wied niej

sto py za stą pie nia dla wszyst kich uczest ni ków sys te mu (Krzysz tof Ha ge ma jer, Mię dzy na ro do we

Biu ro Pra cy). 

Oczy wi ście w ka żdym sys te mie eme ry tal nym ist nie je po trze ba za pew nie nia po zio mu mi ni mal ne go dla

okre ślo nych grup spo łecz nych (P. Jar rett). Jak za dbać o ade kwat ność?

Wy dłu że nie wie ku przej ścia na eme ry tu rę oraz zrów na nie wie ku eme ry tal ne go ko biet i mę żczyzn, to

klu czo we za le ce nie do ty czą ce ade kwat no ści eme ry tur oraz obec ne go sys te mu eme ry tal ne go. Nie ste -

ty, ry zy ko z punk tu wi dze nia ade kwat no ści już się po ja wi ło. Rząd bo wiem się ga „pod sys tem”, pró bu -

je zmie niać sys tem eme ry tal ny rok po pierw szych wy pła tach z II fi la ra. Nie ma za tem żad nej gwa ran -

cji, że i w przy szło ści tak atrak cyj na pu la pie nię dzy zno wu nie przy cią gnie czy jejś uwa gi.
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W kra jach OECD sto su je się sto pę za stą pie nia (re la cja mię dzy wy so ko ścią wy na gro dze nia i eme ry tu ry),

w któ rej wy na gro dze nia to wiel ko ści śred nie z ca łej go spo dar ki wy stę pu ją ce w śred nim okre sie za trud -

nie nia przy szłe go eme ry ta. W Pol sce sto pa za stą pie nia de fi nio wa na jest ja ko re la cja ostat nie go wy na gro -

dze nia do eme ry tu ry. Sto pa za stą pie nia we dług tej ostat niej jest znacz nie ni ższa od li czo nej we dług śred -

nich wy na gro dzeń w cza sie za trud nie nia. W 34 kra jach OECD w obo wiąz ko wych (pu blicz nych

i pry wat nych) sys te mach eme ry tal nych sto pa za stą pie nia (dla osób za ra bia ją cych przez okres za trud nia -

nia na po zio mie prze cięt ne go wy na gro dze nia) wy nio sła 57% w 2009 r., a dla osób za ra bia ją cych po ło -

wę prze cięt ne go wy na gro dze nia – 72%. W gru pie 27 państw UE sto pa za stą pie nia wy no si ła w 2009 r.

nie mal 62%. OECD po słu gu je się da ny mi ofi cjal ny mi prze ka zy wa ny mi przez pań stwa człon kow skie. Na tej

pod sta wie ob li czo no, że w 2009 r. sto pa za stą pie nia wy nio sła w Pol sce 59% i by ła jed na ko wa dla trzech

wy od ręb nio nych grup (za ra bia ją cy po ło wę śred niej, śred nią i pół to rej śred niej). Co cie ka we, sto pa za -

stą pie nia dla czę ści fi nan so wa nej przez ZUS wy nio sła 28,7%, a dla OFE – 30,2%. Re la tyw nie wy so ka

obec nie sto pa za stą pie nia w Pol sce jest skut kiem współ ist nie nia dwóch sys te mów. Naj star si Po la cy ko -

rzy sta ją na dal z sys te mu zde fi nio wa ne go świad cze nia odzie dzi czo ne go po PRL, a resz ta we szła w sys -

tem ZUS + OFE + nie ist nie ją cy de fac to III fi lar do bro wol nych pla nów eme ry tal nych. Tak wy so ka, jak obec -

na, prze cięt na sto pa za stą pie nia w Pol sce nie utrzy ma się. Za pa rę de kad – we dle dzi siej szej wie dzy i za kła da nych

roz wią zań – za cznie szyb ko opa dać, do po zio mu oko ło 30%. Sys te my eme ry tal ne do star cza ją w kra jach OECD

prze cięt nie 60% śred nich do cho dów osób star szych. Po zo sta łe 40% to po po ło wie: wy na gro dze nia z kon -

ty nu owa nej pra cy oraz wy pła ty z fun du szy eme ry tal nych oraz in nych form oszczęd no ści.

Obec ny pro jekt rzą do wy prze wi du je dla lu dzi mło dych sto pę za stą pie nia od dwu dzie stu kil ku do trzy -

dzie stu kil ku pro cent ostat niej pen sji (Pa weł Py tel, PTE Avi va). Do świad cze nia sys te mu eme ry tal -

ne go ty pu chi lij skie go (a ta ki typ fun du szu wpro wa dzi ła re for ma eme ry tal na z 1999 r.), ta kże pre zen -

ta cja se mi na ryj na, wska zu ją, że trud no ocze ki wać, aby spo łe czeń stwo za ak cep to wa ło eme ry tu ry

na po zio mie ni ższym niż 50%. Wy so kość przy szłej eme ry tu ry mo żna zwięk szyć wy dłu ża jąc wiek przej -

ścia na eme ry tu rę. A in ne spo so by efek tyw ne go pod no sze nia sto py za stą pie nia? Je śli ist nie je, to jak

po wi nien być wpro wa dza ny ta ki do dat ko wy sys tem ubez pie czeń eme ry tal nych, aby miał szan sę za -

in te re so wać kil ka mi lio nów Po la ków, a nie kil ka set ty się cy Po la ków?

Sys tem eme ry tal ny w kla sycz nym peł nym wy da niu skła da się za zwy czaj z trzech fi la rów. W Pol sce ten

trze ci fi lar jest nie wiel ki i ogra ni czo ny (P. Jar rett). Au to no micz ne oszczęd no ści osób pry wat nych są zwy -

kle po wie rza ne to wa rzy stwom eme ry tal nym, któ rych za da niem jest in we sto wa nie pie nię dzy prze zna czo -

nych na uzu peł nie nie przy szłej eme ry tu ry. Ta for ma oszczę dza nia na przy szłą eme ry tu rę jest o ty le atrak -

cyj na, że do cho dy od tych środ ków są zwol nio ne z po dat ku od do cho dów ka pi ta ło wych i wy łą czo ne z po dat ku

od spad ków i da ro wizn (po speł nie niu ogra ni czeń na ło żo nych przez usta wo daw cę). To chwa leb ne, że rząd,

za chę ca jąc do in we sto wa nia w III fi la rze, za mie rza wpro wa dzić ulgę po dat ko wą. Re ali za cja te go za mie -

rze nia po win na przy bli żyć sy tu ację Pol ski do in nych kra jów OECD. Trze ba jed nak pa mię tać, że je dy nie
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pe wien od se tek spo łe czeń stwa bę dzie za in te re so wa ny tą ofer tą. Za zwy czaj bę dą to oso by pła cą ce naj wy -

ższe po dat ki, czy li oso by naj le piej za ra bia ją ce. Ulgi po dat ko we dla oszczę dza ją cych na wła sną rę kę na więk -

szą eme ry tu rę nie roz wią zu ją pro ble mu ade kwat no ści dla lu dzi o ni skich do cho dach. Eme ry tu ra tej gru -

py spo łecz nej na dal bę dzie uza le żnio na od skła dek zgro ma dzo nych w I fi la rze (obo wiąz ko wa skład ka ZUS

to 19,52%, a w przy pad ku po sia da nia II fi la ru 12,22% wy na gro dze nia brut to – przyp. red.). Mo żna też roz -

wa żać wy mu sze nie na płat ni kach oszczę dza nia na przy szłą eme ry tu rę, czy li od pro wa dza nie skła dek do II fi -

la ra. Je śli Pol sce nie star czy pie nię dzy, aby za spo ko ić spo łecz ne na ci ski do ty czą ce zwięk sze nia wy so ko -

ści eme ry tur, trze ba bę dzie pod nieść wiek eme ry tal ny i za pew nić za chę ty ty pu EET (od pi su skła dek

od po dat ku), no ta be ne wy bra ne przez więk szość kra jów eu ro pej skich.

Nie wiel ką część swo ich środ ków, bo do 5% ak ty wów, OFE mo gą in we sto wać za gra ni cą. Mo gą je lo -

ko wać w pań stwach bę dą cych człon ka mi OECD oraz w in nych pań stwach, z któ ry mi Pol ska za war ła

umo wy o po pie ra niu i wza jem nej ochro nie in we sty cji. Czy OFE po win ny mieć pra wo in we sto wa nia

na wszyst kich ryn kach, na przy kład ame ry kań skim, w Azji? (Ja kub Ba na szew ski, SGH).

Ka żde od stęp stwo od za sad swo bod ne go prze pły wu ka pi ta łu Ko mi sja Eu ro pej ska bę dzie uzna wa ła za na -

ru sze nie (P. Jar rett). Swo bo da ta prze ja wia się w za ka zie sto so wa nia ogra ni czeń w sto sun ku do prze pły -

wu ka pi ta łu mię dzy pań stwa mi człon kow ski mi UE, a ta kże mię dzy pań stwa mi człon kow ski mi UE a pań -

stwa mi trze ci mi. Za tem in we sty cje kra jo we i za gra nicz ne po win ny być trak to wa ne jed na ko wo. Jed nak,

teo re tycz nie, ze wzglę du na dy wer sy fi ka cję port fe la in we sty cyj ne go, oczy wi ście naj lep sze wy ni ki uzy sku -

je my w sto sun ku do ry zy ka wy bie ra jąc in stru men ty, któ re są ne ga tyw nie sko re lo wa ne ze sto pą zwro tu na kra -

jo wych ryn kach ka pi ta ło wych. Za tem w kra jach UE zy ski z dy wer sy fi ka cji bę dą po dob ne, bo we wszyst -

kich ma my jed na ko wą ko niunk tu rę. Ryn ki ka pi ta ło we Fran cji, Nie miec, Wiel kiej Bry ta nii są sko re lo wa ne

z ko niunk tu rą na pol skim ryn ku ka pi ta ło wym. Tyl ko od wrot na ko re la cja mię dzy ko niunk tu rą UE i go -

spo dar ka mi kra jów spo za UE jest szan są na wy ższą sto pę zwro tu na ak ty wach eme ry tal nych. To jed nak

wią zał by się z uzy ska niem przez fun du sze eme ry tal ne po zwo le nia na in we sto wa nie po za UE.

Z przy słu gu ją ce go li mi tu in we sty cji za gra nicz nych sko rzy sta ły je dy nie nie licz ne OFE, a i ich in we sty -

cje za gra nicz ne nie się gnę ły gór ne go pu ła pu mo żli wo ści (P. Py tel). Po pierw sze, bra ko wa ło mo żli wo -

ści za bez pie cze nia kur su wa lu to we go. Avi va wy stę po wa ła o ten in stru ment, że by mo gła so bie za bez -

pie czyć prze pły wy fi nan so we po okre ślo nym kur sie, ale jest to in stru ment po chod ny i nie mo gli śmy

z nie go sko rzy stać. Po dru gie, opła ty zwią za ne z pro wa dze niem dzia łal no ści na ryn kach za gra nicz nych

po no si PTE, a nie fun dusz. Na czę ści ryn ków są to kosz ty wy ższe niż OFE mo że po no sić. To zwięk sza

kosz ty To wa rzy stwa. Jest na tu ral nym ogra ni cze niem in we sty cji za gra nicz nych. Za trzy ma niem się kra -

jo we go ryn ku prze ma wia ło i to, że do tych czas pol ski ry nek da wał do syć re al ne mo żli wo ści do brych in -

we sty cji. Ale praw dą jest ta kże, że sek tor OFE ocze ku je, że li mit in we sty cji za gra nicz nych bę dzie stop -

nio wo zwięk sza ny. 
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Mó wiąc o dy wer sy fi ka cji i in we sty cjach za gra nicz nych w dłu ższej per spek ty wie, na le ża ło by za sta no -

wić się, w ja ki spo sób dy wer sy fi ka cja ry zy ka przez in we sty cje fun du szy eme ry tal nych za gra ni cą po -

ma ga roz wią zać część pro ble mów de mo gra ficz nych (Agniesz ka Chłoń -Do miń czak, SGH). Wy da -

je się, że Pol ska ni gdy nie bę dzie kra jem atrak cyj nym mi gra cyj nie. Wo bec cze go po my sły za kła da ją ce,

że nad Wi słą osie dli się wie lu mło dych imi gran tów, któ rzy wspo mo gą sta rze ją cych się Po la ków i bę -

dą ge ne ro wać do chód wspie ra ją cy sys tem ubez pie czeń spo łecz nych jest nie wąt pli wie ideą cie ka wą kon -

cep cyj nie, ale ra czej teo re tycz ną. Na to miast ka pi tał jest znacz nie bar dziej mo bil ny. Z de mo gra ficz nej

za tem per spek ty wy in we sto wa nie wła śnie po za ryn ka mi eu ro pej ski mi mo że sta no wić mo żli wość wy -

ko rzy sta nia po ten cja łu de mo gra ficz ne go tych kra jów, któ re ma ją in ną struk tu rę de mo gra ficz ną niż Pol -

ska, są znacz nie młod sze i na pew no bę dą czer pać z te go po wo du dy wi den dę w przy szło ści. Wy ko -

rzy sta nie te go po ten cja łu dla wspie ra nia na sze go sys te mu eme ry tal ne go wy da je się za sad ne. Dzi siej sze

zmia ny w sys te mie eme ry tal nym (zmniej sze nie skład ki do OFE z 7,3 do 2,3 proc.) ogra ni cza ją mo żli -

wo ści wy ko rzy sta nia po ten cja łu nie tyl ko za gra nicz nych ryn ków ka pi ta ło wych, ale ta kże mo żli wo ści

tych kra jów, któ re ma ją znacz nie lep szą niż Pol ska sy tu ację de mo gra ficz ną.

De fi cyt ZUS jest ol brzy mi. W 2010 r. wy niósł 40 mld zł. 140 mld zł wy pła co no w po sta ci eme ry tur

i rent. To bez po śred nia przy czy na obec nej zmia ny sys te mu eme ry tal ne go (Pa weł Wil ko wiec ki, PTE

Nor dea). A jak wy glą da sy tu acja fi nan so wa sys te mów eme ry tal nych in nych kra jów OECD? Pro -

po no wa ny przez rząd pro gram zmia ny sys te mu eme ry tal ne go za kła da, że sto pa za stą pie nia wy nie -

sie oko ło 30%. Mi ni ster Ro stow ski w ar ty ku le „OFE to ni ko mu nie po trzeb na becz ka pra wie bez dna”

(opu bli ko wa nym w GW) do wo dził, że po zmia nach sys tem sta nie się sa mo fi nan su ją cy. Na pod sta -

wie da nych mi ni stra Ro stow skie go ob li czy łem, przy ja kim po zio mie eme ry tu ry do śred niej kra jo -

wej pła cy sys tem się fi nan su je. Z ob li czeń wy ni ka, że eme ry tu ra co naj wy żej wy nio sła by 10% śred -

nie go wy na gro dze nia w Pol sce. 

Mó wiąc o de fi cy tach sys te mów eme ry tal nych wkra cza my na bar dzo śli ski in te lek tu al nie grunt. Sku -

pia nie się bo wiem na jed nym aspek cie fi nan sów pu blicz nych, z po mi nię ciem in nych, nie ma wiel kie -

go sen su (P. Jar rett). W ogó le nie po win ni śmy roz wa żać za gad nie nia sa mo fi nan su ją cych się eme ry -

tur. Czy ar mia też się ma sa mo fi nan so wać? Woj sko ma się utrzy my wać z do bro wol nych skła dek?

Ro zu mo wa nie ta kie z punk tu wi dze nia fi nan sów pu blicz nych nie ma sen su. Na to miast trze ba okre -

ślić, ile rząd mo że za in we sto wać w sys tem eme ry tal ny, czy w do wol nie in ne za da nie, zgod nie z ży cze -

nia mi elek to ra tu. Ra czej po win ni śmy za jąć się ogó łem fi nan sów pu blicz nych. Czy fi nan se pu blicz ne

są sa mo fi nan su ją ce, czy ra czej w roz pa try wa nym sys te mie bę dą ta kie w przy szło ści. W Pol sce utrzy -

mu je się sta ły de fi cyt fi nan sów pu blicz nych. We dług ra por tu OECD, w 2009 r. de fi cyt wy niósł 3,2 pp.

Ta sy tu acja na pew no nie ule gła zmia nie. Ro bić skok na ka sę? Się gać do kie sze ni eme ry tów? To nie -

do bre po my sły na za sy pa nie de fi cy tu. W ta kiej sy tu acji ra czej trze ba za chę cać do oszczę dza nia, do in -

we sto wa nia, do zwięk sze nia za trud nie nia w po da żo wej czę ści go spo dar ki. Dzia ła nia na to miast osła -
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bia ją ce mo ty wa cję są za ka za ne. Ko rek ty fi nan sów pu blicz nych nie mo żna ro bić kosz tem eme ry tów. OECD

nie ana li zu je po szcze gól nych sys te mów eme ry tal nych ani ich fi la rów. Fi nan se pu blicz ne oce nia ne są

z dal szej, szer szej per spek ty wy.

16 państw OECD zde cy do wa ło się gro ma dzić i wy od ręb nić fun du sze re zer wo we ma ją ce ła go dzić skut -

ki ewen tu al nych de fi cy tów w sys te mach eme ry tal nych. Zgro ma dzi ły na nich łącz nie 4 600 mld do la -

rów, z cze go Ame ry ka nie na So cial Se cu ri ty Trust Fund oko ło 2 500 mld do la rów. Dru dzy na li ście za -

po bie gli wych są Ja poń czy cy, któ rzy odło ży li 1 300 mld do la rów. Pol ska w 2009 r. wy ka zy wa ła kwo tę 2,43

mld do la rów na utwo rzo nym w 2002 r. Fun du szu Re zer wy De mo gra ficz nej. W po ło wie 2010 r. by ło

na nim oko ło 12,7 mld zł, ale je sie nią te go sa me go ro ku wy co fa no z nie go 7,5 mld zł, że by za si lić Fun -

dusz Ubez pie czeń Spo łecz nych, z któ re go ZUS wy pła ca eme ry tu ry. W bu dże cie na 2011 r. rząd prze -

wi dział za bra nie z FRD ko lej nych 4 mld zł. Mo żli we, że w na stęp nych ra por tach OECD Pol ska znik -

nie z ze sta wie nia za po bie gli wych państw z re zer wo wy mi fun du sza mi eme ry tal ny mi. 

Ak ty wa mi ame ry kań skie go fun du szu So cial Se cu ri ty Trust Fund są pa pie ry war to ścio we emi to wa ne

przez rząd fe de ral ny. Ob li ga cje te nie pod le ga ją ob ro to wi (An drzej Kon dra to wicz, uczel nia Ła -

zar skie go, UW). Pol ska po szła krok do przo du, je śli cho dzi o nie zby wal ne ob li ga cje. Pol ski mi ni ster

fi nan sów mó wi: usuń my ob li ga cje z OFE, za ofe ruj my lu dziom po pro stu zwy kłe ra chun ki eme ry tal -

ne. Je śli ob li ga cje są rów no wa żne z kon ta mi, uży wa jąc ar gu men tum ad ab sur dum, w za sa dzie ża den

rząd nie mu siał by emi to wać ob li ga cji, w miej sce ich mógł by wpro wa dzić kon ta i ta ki pro dukt ofe ro -

wać na byw com. Ale nikt nie wspo mi na o sta tu sie praw nym tych kont. Pu blicz ną dys ku sję w Pol sce zdo -

mi no wa ło roz ró żnie nie mię dzy ak cja mi, a ob li ga cja mi i bo na mi skar bo wy mi ja ko ro dza ja mi in we sty -

cji do ko ny wa nych przez fun du sze eme ry tal ne oraz fun du sze re zer wy eme ry tal nej. Stro na rzą do wa, i nie

tyl ko, de za wu owa ła ob li ga cje, tak jak by obo wiąz ku 60% in we sty cji w ob li ga cje nie usta li ło sa mo pań -

stwo za in te re so wa ne tań szy mi, kra jo wy mi źró dła mi za spo ko je nia swych po trzeb pie nię żnych fi nan -

so wa nych dłu giem. Oczy wi ście, po wo dem pol skiej „re for my re for my”, czy li zmia ny pol skie go sys te mu

eme ry tal ne go są szyb kie oszczęd no ści, któ rych rząd nie mu si po szu ki wać gdzie in dziej. 

Wie lu ana li ty ków po dzie la po glą dy A. Kon dra to wi cza o po my śle utwo rze nia spe cjal nych ra chun ków

w ZUS (P. Jar rett). Na pew no po ten cjał ob li ga cji jest o wie le więk szy niż wpi sy księ go we. Nie je stem

praw ni kiem. Nie wiem jak Try bu nał Kon sty tu cyj ny lub Sąd Naj wy ższy od nie sie się do się gnię cia przez

rząd po II fi lar sys te mu eme ry tal ne go. A za mie sza nie wo kół ob li ga cji? Nie tyl ko pol ski rząd wy co fał

się ze swo ich pro gra mów ob li ga cyj nych. In ne też. Za zwy czaj pła ci ły za to re pu ta cją. Zau fa nie po wra -

ca ło do pie ro po ja kimś cza sie, po usta bi li zo wa niu się sy tu acji. 

Roz ma wia my o sys te mie eme ry tal nym. Nie za le żnie od kształ tu sys te mu eme ry tal ne go, jed na rzecz

jest pew na. Przy szłe eme ry tu ry, jak wska zu je sto pa za stą pie nia, bę dą ni skie (Adam An to niak, BPH).
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Dys ku sja za czy na być bar dziej skom pli ko wa na, je śli włą czy my im pli ka cje spo łecz no -po li tycz ne po -

wszech nie ni skich eme ry tur. W przy szło ści si ła po li tycz na eme ry tów bę dzie zde cy do wa nie więk sza

niż jest obec nie. Już dzi siaj rząd wo li nie wpro wa dzać zmian, któ re ob ni ża ją bie żą cy po ziom eme ry -

tur. Je śli w przy szło ści więk szą (lub zna czą cą) część wy bor ców bę dą sta no wi li eme ry ci, to po ku sa ko -

lej nych zmian sys te mu eme ry tal nego bę dzie jesz cze więk sza niż dzi siaj. Rząd wcho dzi w tej chwi li na grzą -

ski grunt. Prze cież umó wi li śmy się na okre ślo ny sys tem eme ry tal ny. Te raz rząd nas in for mu je: umó wi li śmy

się, ale sy tu acja się zmie nia, więc trze ba mo dy fi ko wać. Mo że to być broń obo siecz na. Kie dy za kil -

ka dzie siąt lat zo sta nę eme ry tem też po wiem: OK, umó wi li śmy się, ale sy tu acja się zmie ni ła, mam za ni -

ską eme ry tu rę! War to więc za jąć się sta bil no ścią sys te mu eme ry tal ne go; nie za le żnie od je go kształ -

tu po wpro wa dze niu pro po no wa nych zmian rzą do wych. Czy mo że być dłu go okre so wo sta bil ny bio rąc

pod uwa gę im pli ka cje spo łecz no -po li tycz ne?

Ró żne kra je ma ją ró żny po ziom skład ki prze ka zy wa nej do fi la ra ka pi ta ło we go. Przy kła do wo, w Szwe -

cji wy no si ona 2,5%, wie le kra jów ob ni ża wy so kość skład ki ka pi ta ło wej. Ja ki me cha nizm za sto so wać,

że by wy li czyć opty mal ny po ziom tej skład ki? (Adam Jas ser, Biu ro Ra dy Go spo dar czej).

Ge ne ral nie, wiel kość skład ki, któ ra ma tra fić do I i II fi la ra to kwe stia wy bo ru spo łecz ne go (P. Jar rett).

Kie dy w Pol sce prze pro wa dza no wiel kie re for my, wie le kra jów na świe cie zde cy do wa ło się na zwięk -

sza nie czę ści ka pi ta ło wej skład ki. Wów czas gieł dy świa to we mia ły za so bą okres dłu giej hos sy, ta kże

ryn ki ob li ga cji. Uzna no za tem, że wło że nie pie nię dzy w część ska pi ta li zo wa ne go sys te mu eme ry tal ne -

go, czy w rzą do we pla ny oszczęd no ścio we przy nie sie do bre zwro ty. Ale wie le kra jów już się prze ko na -

ło, że nie mo żna na prze szło ści prze są dzać o przy szłych wpły wach, o przy szłych sto pach zwro tu. Rok 1999

nie był naj gor szym mo men tem, ale na stęp ne la ta (2001–2002) to naj gor szy czas dla wie lu ryn ków na świe -

cie. Miej sce mia ły wów czas dwa wiel kie kra chy gieł do we. Kto za tem źle tra fi, ten źle na tym wyj dzie.

Ile war to in we sto wać w II fi la rze? Tyl ko spe cja li sta mógł by udzie lić kom pe tent nej od po wie dzi na tak

sfor mu ło wa ne py ta nie. W du żym stop niu za le ży to od zdol no ści i chę ci oby wa te li, bo to oni mu szą mieć

chęć po no sze nia więk sze go ry zy ka. Dla te go w II fi la rze mó wi my o zde fi nio wa nej skład ce, a nie o zde -

fi nio wa nym świad cze niu. Przy szło ścio wo wy da je się, że zwro ty z tych ró żnych form oszczę dza nia się

wy rów na ją, ale to kwe stia kil ku po ko leń. Nie ma my żad ne go pre ce den su, żad nych da nych hi sto rycz -

nych, któ re prze ma wia ły by za od pro wa dza niem 2,3 lub 7,3% wy na gro dze nia brut to na in dy wi du al -

ny ra chu nek. Spe cja li ści wy li czy li, że na ob ni że niu skład ki prze ka zy wa nej do OFE z 7,3 do 2,3% rząd

za osz czę dzi w 2011 r. 0,8%, a w na stęp nym ro ku 1,1% PKB. Twier dzą rów nież, że te oszczęd no ści zmniej -

szą de ter mi na cję rzą du do kon so li da cji fi nan sów pu blicz nych. Je śli tak, to nie jest to po su nię cie wła -

ści we. Od kła da nie cze goś, co jest ab so lut nie nie zbęd ne, nie jest dzia ła niem sto sow nym. We dług Ra -

por tu OECD za rok 2009 Pol ska mu si wie le nad ro bić, że by sys tem fi nan sów pu blicz nych stał się

sta bil ny. I tym trze ba się za jąć w pierw szej ko lej no ści. Po ten cjal na sto pa wzro stu go spo dar cze go jest

co praw da znacz na, ale w naj bli ższych la tach mo że za cząć spa dać. Nie mo żna też za po mi nać o kło -
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po tach de mo gra ficz nych, o sta rze niu się spo łe czeń stwa, o uby wa niu oby wa te li w wie ku pro duk cyj nym.

Wła śnie z te go punk tu wi dze nia po stę po wa nie rzą du nie jest wła ści we.

Czy li ze wzglę dów po li tycz nych nie na le ży ob ni żać skła dek prze ka zy wa nych do OFE, bo to znie chę -

ci rząd do kon ty nu owa nia re form (A. Jas ser). Ale prze cież mo żna zmniej szyć skład kę i w naj bli ższych

la tach do ko nać ko rek ty po dat ko wej. Z punk tu wi dze nia eko no mii wiel kość skład ki za le ży od zdol no -

ści fi nan so wa nia. Fun du sze re zer wo we ma ją ce ła go dzić skut ki ewen tu al nych de fi cy tów w sys te mach

eme ry tal nych po wsta ły w kra jach, któ re mia ły nad wy żkę. Nie znam żad ne go fun du szu, któ ry był by fi -

nan so wa ny dłu giem pań stwo wym. W Pol sce po wsta nie II fi la ra i, w ogó le sys tem eme ry tal ny, fi nan -

so wa ny jest dłu giem. Dla te go rząd zde cy do wał o zmniej sze niu skład ki do OFE fi nan so wa nej za dłu -

że niem. Bo tak nie po win no być w przy pad ku fun du szy kra jo wych. 

Za brak sta bi li za cji fi nan sów pu blicz nych na pew no nie na le ży ob wi niać sys te mu eme ry tal ne go. To,

po pierw sze. A po za tym, być mo że za ma ło zro bio no, aby chro nić ten sys tem w dłu ższej per spek ty -

wie (P. Jar rett).

De cy zja o wy so ko ści skład ki kie ro wa nej do OFE (7,3%) po dej mo wa na by ła w 1998 r. Prze pro wa dzo -

ne wów czas ana li zy szu ka ły ta kie go roz wią za nia, któ re w prak ty ce za pew ni dy wer sy fi ka cję ry zy ka. Im

bar dziej rów no mier ne roz ło że nie skład ki po mię dzy tym, co w ZUS, a tym, co w sys te mie ka pi ta ło wym,

tym więk sza dy wer sy fi ka cja ry zy ka (A. Chłoń -Do miń czak). Ex post mo że my po wie dzieć, że zmien -

ność stóp zwro tu w sys te mie NDC, jak i w sys te mie FDC by ła więk sza niż sys te mu po łą czo ne go. Pa -

trząc na to, co się dzia ło z obo ma sys te ma mi, mo żna po wie dzieć, że fak tycz nie za dzia ła ła przy ję ta w 1998 r.

za sa da dy wer sy fi ka cji ry zy ka. Kosz ty przej ścio we re for my sys te mu mia ły być fi nan so wa ne z kil ku źró -

deł, a naj mniej istot nym z nich by ła pry wa ty za cja. Istot niej szym by ło fi nan so wa nie przej ścio we z dłu -

gu, a w dłu gim okre sie głów nie z te go jak ge ne ru je my oszczęd no ści w sys te mie eme ry tal nym, cho cia -

żby zwią za ne z pod no sze niem efek tyw ne go wie ku eme ry tal ne go. Zmia ny zwią za ne z wdro że niem eme ry tur

po mo sto wych (co wi dać z pu bli ka cji rzą du, z da nych prze ka zy wa nych KE) sta no wią je den z istot nych

ele men tów oszczęd no ści skut ku ją cych po pra wą sy tu acji fi nan sów pu blicz nych. Gdy by Pol ska kil ka

lat te mu zde cy do wa ła się na ge ne ro wa nie oszczęd no ści w sys te mie eme ry tal nym, praw do po dob nie nie

by ło by dzi siej szych dys ku sji. Dzi siaj, tak na praw dę, trud no nam po wie dzieć, na ile sys tem eme ry tal -

ny w dłu gim okre sie bę dzie ge ne ro wał de fi cyt, bo są ró żne go ro dza ju pro gno zy. Mi ni ster Ro stow ski pod -

czas de ba ty sej mo wej (przy pierw szym czy ta niu usta wy zmie nia ją cej sys tem eme ry tal ny) przy znał, że

np. Bank Świa to wy na pod sta wie swo ich ana liz prze pro wa dzo nych na pod sta wie swo je go mo de lu pro -

gno zu je, że sys tem eme ry tal ny bę dzie osią gał nad wy żkę mię dzy la ta mi 2015 a 2020. Stoi to w peł nej

sprzecz no ści do mo de lu, któ ry wy ko rzy stu je MF, czy li mo de lu ZUS, któ ry w wa rian cie ma kro eko no -

micz nym po ka zu je, że do 2050 r. sys tem bę dzie w de fi cy cie. Ale na le ża ło by się też przyj rzeć

po pierw sze, za ło że niom te go mo de lu, a po dru gie, czy np. stro na przy cho do wa nie jest nie do sza co -
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wa na. Ska lę nie do sza co wa nia tych przy cho dów oce niam na 30 pp PKB. Przy tak sku mu lo wa nej ska -

li, w per spek ty wie 50 lat (bo te go ty pu ana li zy zaj mu ją się ba da niem ile bę dzie sku mu lo wa ne go de fi -

cy tu w sys te mie eme ry tal nym) trud no po wie dzieć, czy skład ka od pro wa dza na do OFE po win na wy -

no sić 7,3, czy 2,3%. Na to miast w 1998 r. ba zu jąc na ró żnych mo de lach, sy mu la cjach, sce na riu szach

ma kro eko no micz nych de cy zja o 7,3% skład ce kie ro wa nej do OFE wy da wa ła się naj bar dziej roz sąd -

na, bio rąc pod uwa gę dy wer sy fi ka cję ry zy ka. 

Czy prze nie sie nie 5% skład ki z czę ści ka pi ta ło wej do I fi la ra spo wo du je ob ni że nie sto py za stą pie nia?

(Ste fan Ka wa lec, Ca pi tal Stra te gy).

Spo sób na li cza nia skła dek po le ga na uwzględ nie niu czyn ni ków ope ra cyj nych. Ana li zu je my, czy ten

czyn nik bę dzie mniej szy, czy więk szy niż koszt ka pi ta łu dla pań stwa, czy li w ze sta wie niu z kosz tem 10-

let nich ob li ga cji (P. Jar rett). Kie dy 5% z OFE prze nie sie my do ZUS to pu blicz na część eme ry tu ry w dłu -

ższej per spek ty wie mu si wzro snąć, na to miast zmniej szy się część w fi la rze ka pi ta ło wym, w wy ni ku cze -

go, w ukła dzie net to, na stą pi ob ni że nie sto py za stą pie nia. 

W pol skiej de ba cie o sys te mie eme ry tal nym jest spo ro za mie sza nia. Część eko no mi stów twier dzi, że naj -

więk szym błę dem pań stwa jest zbyt nie zwięk sze nie choj no ści sys te mu  przez prze nie sie nie 5% skład -

ki z OFE do sys te mu pań stwo we go, do ZUS. Tak na praw dę, jak twier dzą, sto pa zwro tu dla eme ry tów

bę dzie wy ższa na kon cie kra jo wym niż ta, któ ra wy ni ka ła z port fe la ob li ga cji w II fi la rze (A. Jas ser). 

Przez krót ki czas eme ry ci rze czy wi ście mo gą od czuć po pra wę z ty tu łu rzą do wej zmia ny sys te mu eme -

ry tal ne go (P. Jar rett). Ge ne ral nie jed nak więk szość sy mu la cji, któ re prze pro wa dzo no w 1998 r., czy

prze pro wa dza się te raz po ka zu je, że w okre sie 50 lat jest to zja wi sko nie bez piecz ne. Pol ska to kraj, któ -

ry zo sta nie do tknię ty pro ble mem zmniej sza nia się po pu la cji w wie ku pro duk cyj nym. Ra port OECD

z 2009 r. nie prze wi du je sta bi li za cji de mo gra ficz nej Pol ski do ro ku 2060. Trud no więc ufać ja kiej kol -

wiek sy mu la cji, któ ra nie uwzględ nia te go zja wi ska, czy li zwięk sza ją ce go się wskaź ni ka ob cią że nia pra -

cu ją cych wy pła ta mi dla eme ry tów. Ka żda sy mu la cja mu si za tem obej mo wać okres znacz nie dłu ższy,

przy naj mniej o 20, a na wet 30 lat, niż za ło że nia dzi siej szych sy mu la cji. Do pie ro wte dy bę dzie mo żna

oce nić, czy pa ra me try, któ re zo sta ły wpro wa dzo ne prze kła da ją się na sta bil ną sto pę za stą pie nia, na sta -

bil ną ade kwat ność eme ry tur w kra ju. Tak na praw dę w du żej mie rze sys tem eme ry tal ny za le ży od de -

mo gra fii, od wskaź ni ka ob cią że nia pra cu ją cych eme ry ta mi.
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Prze gląd ostat nich zmian 
le gi sla cyj nych

W ro ku 2010 roz po czę ła się w Pol sce de ba ta w

sprawie, czy obec ny sys tem eme ry tal ny funk cjo -

nu je tak do brze, jak chcie li te go twór cy re for my

z koń ca lat 90. ubie głe go wie ku. Gło sy nie za do wo -

le nia po cho dzi ły z wie lu źró deł, a kry ty cy przy ję li

kil ka li nii ar gu men ta cji. W po cząt ko wym sta -

dium dys ku sji głów ną kwe stią był pro blem in we -

sto wa nia przez Otwar te Fun du sze Eme ry tal ne

w ob li ga cje Skar bu Pań stwa. Ar gu men to wa no, że

me cha nizm, w któ rym OFE in we stu ją du żą część

swo ich środ ków w ob li ga cje rzą do we, któ re rząd

z ko lei mu si emi to wać z uwa gi na ro sną cy de fi cyt

spo wo do wa ny w du żej mie rze wła śnie ko niecz no -

ścią trans fe ro wa nia środ ków do OFE, po wo du je

mar no traw stwo. Z cza sem jed nak punkt cię żko ści

dys ku sji zo stał prze su nię ty i skon cen tro wa no się

na kon se kwen cjach ta kie go me cha ni zmu dla fi nan -

sów pu blicz nych w kon tek ście zbli ża nia się do gra -

ni cy pro gów ostro żno ścio wych – 55% i 60% – wy -

zna czo nych w prze pi sach pra wa i pol skiej kon sty -

tu cji. Kwe stia te go, ja kie roz wią za nie po win no zo -

stać przy ję te w za ist nia łej sy tu acji, po dzie li ła nie

tyl ko rząd, lecz rów nież głów ną par tię za sia da ją -

cą w par la men cie (PO). For mal na pro po zy cja

zmian po ja wi ła się tuż przed dwo ma wol ny mi

Poglądy przedstawione w tekście są  poglądami autora i nie reprezentują stanowiska zajmowanego przez OECD.

Au tor pra gnie po dzię ko wać Hervé Bo ul hol, Ba laz so wi Eger to wi, Mo ni ce Qu eis ser

i Edwar do wi Whi te ho use’owi za ko men ta rze, któ re oka za ły się po moc ne w pra cy

nad ar ty ku łem. Jed no cze śnie oświad cza, że od po wie dzial ność za wszel kie ewen tu al ne

błę dy za war te w ni niej szym ar ty ku le po no si wy łącz nie au tor opra co wa nia.



od pra cy dnia mi na prze ło mie lat 2010 i 2011 (żad -

na wzmian ka nie zo sta ła na ten te mat uczy nio na

w trak cie je sien nej de ba ty o bu dże cie na 2011 rok).

Pa kiet za wie rał:

1. Re duk cję skład ki prze ka zy wa nej do OFE z 7,3%

do 2,3% wy na gro dze nia brut to (ze stop nio wym

jej zwięk sza niem do 3,5% w la tach 2013–2017)

i prze ka za nie tych środ ków do ZUS.

2. Wy dzie le nie w ra mach ZUS spe cjal nych sub kont,

na któ re prze ka za ne zo sta ną te środ ki. Sub kon -

ta te mia ły być in dek so wa ne o wzrost PKB, a nie

jak w przy pad ku I fi la ra, tem pem wzro stu fun -

du szu płac. 

3. Ulgi po dat ko we dla do bro wol nie oszczę dza ją -

cych na eme ry tu rę w III fi la rze.

Pa kiet zmian prze sła ny zo stał do Sej mu i prze gło -

so wa ny przy ni kłej dys ku sji i przy bra ku ofi cjal nych

ana liz. Rząd ar gu men to wał, że chce, by zmia ny we -

szły w ży cie naj szyb ciej jak to mo żli we, tak aby za -

prze stać prze ka zy wa nia środ ków do OFE i po pra -

wić sy tu ację fi skal ną. Dzia ła nia rzą du za kwe stio -

no wa ne zo sta ły je dy nie przez eko no mi stów i praw -

ni ków, za nie po ko jo nych kon se kwen cja mi dla bez -

pie czeń stwa za rów no środ ków już zgro ma dzo nych

w OFE, jak i po zo sta łych 2,3% eme ry tal nej skład -

ki. Wy ra ża li oni rów nież oba wę, co do ne ga tyw ne -

go wpły wu dzia łań rzą du na za ufa nie oby wa te li

do sys te mu eme ry tal ne go oraz za nie po ko je nie

z po wo du praw do po dob ne go osła bie nia roz wo ju

ryn ku fi nan so we go (w Pol sce – przyp. red). Po ka -

zy wa li, że kon se kwen cją tych zmian bę dą ni ższe ce -

ny uzy ski wa ne w pro ce sie pry wa ty za cji pań stwo -

wych przed się biorstw, zaś rząd zy ska mo żli wość

odło że nia w cza sie re form nie zbęd nych, aby

w spo sób fun da men tal ny po ra dzić so bie z nie zrów -

no wa że niem fi nan sów pu blicz nych. Mi mo tych za -

strze żeń, usta wa szyb ko zo sta ła uchwa lo na przez

par la ment, w cią gu kil ku ty go dni zo sta ła pod pi sa -

na przez pre zy den ta i we szła w ży cie z dniem 1 ma -

ja 2011 r.

Ar ty kuł ten roz po czy na my od przed sta wie nia sys -

te mów eme ry tal nych w kra jach OECD. Na stęp nie

oma wia my sy tu ację w pol skim sys te mie eme ry tal -

nym w okre sie przed re for mą z 1999 r., a po tem

głów ne za ło że nia re for my i jej ocze ki wa ne skut ki.

Na stęp nie prze cho dzi my do omó wie nia roz wo ju

sy tu acji po re for mie 1999 r., a w szcze gól no ści

uwzględ nia my kwe stię ade kwat no ści świad czeń

eme ry tal nych. Ana li zu je my dłu go ter mi no we per -

spek ty wy za pro jek to wa ne go sys te mu eme ry tal ne -

go i je go wpływ na fi nan se pu blicz ne. W koń cu,

krót ko przed sta wia my skut ki odej ścia od re for my,

ja kie mia ło miej sce w 2011 r. Tekst za my ka ją wnio -

ski z ana li zy oraz re ko men da cje.

Sys te my eme ry tal ne 
w kra jach OECD

Sys te my eme ry tal ne przy bie ra ją ró żne for my. Więk -

szość kra jów za pew nia ja kiś ro dzaj mi ni mal nej

eme ry tu ry, ta kiej sa mej dla wszyst kich lub uwzględ -

nia ją cej in dy wi du al ną sy tu ację ma te rial ną. W więk -

szo ści kra jów wy stę pu ją po wią za ne z wy na gro -

dze niem sys te my eme ry tal ne opar te na zde fi nio wa -

nym świad cze niu lub zde fi nio wa nej skład ce. Sto su -

je się – jak to ma miej sce w przy pad ku Pol ski – in -

dy wi du al ne kon ta eme ry tal ne, lub też sys te my

opar te na for mu łach punk to wy ch1.
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Tabela 1. Systemy świadczeń emerytalnych

Publiczny Publiczny Prywatny
świadczenie
uzależnione 
od dochodu*

świadczenie
podstawowe

świadczenie
minimalne typ typ

OECD
Australia ü DC
Austria DB
Belgia ü ü DB
Kanada ü ü DB
Chile ü ü DC
Czechy ü ü DB
Dania ü ü DC
Estonia ü Points DC
Finlandia ü DB
Francja ü DB+points
Niemcy ü Points
Grecja ü DB
Węgry DB DC
Islandia ü ü DB
Irlandia ü
Izrael ü DC
Włochy ü NDC
Japonia ü DB
Korea ü ü DB
Luksemburg ü ü ü DB
Meksyk ü DC
Holandia ü DB
Nowa Zelandia ü
Norwegia ü NDC DC
Polska ü NDC DC
Portugalia ü DB
Słowacja ü Points DC
Słowenia ü DB
Hiszpania ü DB
Szwecja ü NDC DC
Szwajcaria ü ü DB DB 
Turcja ü DB
Wielka Brytania ü ü ü DB
USA DB

Inne państwa 
Argentyna ü DB
Brazylia DB
Chiny ü NDC/DC
Indie DB + DC
Indonezja DC
Rosja ü NDC DC
Arabia Saudyjska ü DB
RPA ü
* Wysokość świadczenia jest uzależniona od majątku lub dochodu osoby otrzymującej świadczenie.
W Is lan dii i Szwaj ca rii, rząd usta na wia wy so kość skład ki, mi ni mal ne sto py wzro stu, wy so kość an nu ite tu, czyli wy pła ty świad czeń pie nię żnych o sta łej lub zmien nej
war to ści, do ko ny wa ne okre so wo i w rów nych od stę pach cza su, naj czę ściej w za mian za uprzed nie wpła ty, np. w ra mach fun du szy pra cow ni czych. Płat no ści mo gą mieć
miej sce al bo przez okre ślo ny czas, al bo aż do śmier ci be ne fi cjen ta. An nu itet jest pro duk tem ubez pie cze nio wym, któ ry prze kształ ca okre ślo ną kwo tę (w przy pad ku sys -
te mu eme ry tal ne go jest to kwo ta od po wia da ją ca sta no wi in dy wi du al ne go kon ta) w stru mień okre so wych (mie sięcz nych) wy płat. Jest to naj wła ściw sza me to da wy pła -
ty w po wszech nym sys te mie eme ry tal nym. Czę sto jest sto so wa na ta kże po za tym sys te mem. An nu itet po zwa la unie za le żnić okres wy pła ty eme ry tu ry od in dy wi du al -
nej dłu go ści ży cia uczest ni ków sys te mu. (Przyp. tłum., źró dło: www.wy na gro dze nia. pl). Te re gu ły im pli ci te de fi niu ją świad cze nie. 
DB – zde fi nio wa ne świad cze nie, DC – zde fi nio wa na skład ka, NDC – in dy wi du al ne kon ta eme ry tal ne.



W wie lu kra jach ist nie ją po nad to drugie fi la ry eme -

ry tal ne dzia ła ją ce wsek to rze pry wat nym, przy na le żność

do któ rych jest obo wiąz ko wa i któ re ma ją cha rak ter

ka pi ta ło wy. Wresz cie ulgi po dat ko we za chę cać mo gą

oby wa te li do do bro wol ne go oszczę dza nia na eme ry -

tu rę w III fi la rze. Pod su mo wa nie tych sys te mów za wie -

ra ta be la 1. Wię cej in for ma cji mo żna zna leźć w pu bli -

ka cjach OECD (2009, 2011), a szcze gó ło wą dys ku -

sję do ty czą cą po szcze gól nych ele men tów sys te mów

eme ry tal nych za wie ra pra ca Bar ra i Dia mon da (2009).

Pod róż w cza sie do Pol ski 
sprzed re for my eme ry tal nej 
(2. po ło wa lat 90. wieku XX)

Za nim Pol ska zre for mo wa ła swój sys tem eme ry tal -

ny opar ty na zde fi nio wa nym świad cze niu, wy dat ki

na eme ry tu ry sta no wi ły oko ło 10–15% PKB (w za -

le żno ści od de fi ni cji, włą cza ją cej bądź wy łą cza ją cej

wy dat ki na ren ty), i był to chy ba naj wy ższy od se tek

PKB wśród kra jów OECD (rys. 1, tab. 2). Wy dat ki na te

ce le sta no wi ły jed ną czwar tą wy dat ków sek to ra fi -

nan sów pu blicz nych, wo bec śred niej dla kra jów

OECD na po zio mie 1/6. Sys tem ten był nie zwy kle

hoj ny. Fak tycz na sto pa za stą pie nia brut to 2 kształ to -

wa ła się na po zio mie po wy żej 60%, a teo re tycz na sto -

pa za stą pie nia li czo na w sto sun ku do ca łe go okre -

su ak tyw no ści za wo do wej wy no si ła 65%.

Je śli cho dzi o wiek upraw nia ją cy do po bie ra nia

eme ry tu ry, to Pol ska nie by ła wy jąt kiem ani w od -

nie sie niu do śred niej dla OECD, ani w kwe stii wcze -

śniej sze go wie ku eme ry tal ne go dla ko biet w sto -

sun ku do mę żczyzn (tab. 3). Ist nia ły jed nak licz -

ne wy jąt ki i przy wi le je dla grup za wo do wych

i osób, któ re prze pra co wa ły mi ni mum 25–30 lat,

na sku tek któ rych efek tyw ny wiek eme ry tal ny

wy no sił 59 lat dla mę żczyzn i 55 dla ko biet wo bec

śred niej OECD na po zio mie 62 i 61 lat. 

Re for ma z ro ku 1999 

Głów ne ce chy

By ło po wszech nie wia do mo, że sys tem eme ry tal ny

w kształ cie sprzed re for my był nie do utrzy ma nia

z punk tu wi dze nia ob cią żeń dla bu dże tu pań stwa.

W 1998 r. Par la ment przy jął usta wy wpro wa dza ją -

ce sze ro ko za kro jo ną re for mę, któ ra we szła w ży cie

w 1999 r. Sys tem zde fi nio wa ne go świad cze nia za stą -

pio ny zo stał przez sys tem skła da ją cy się z I filara, opar -

te go na zde fi nio wa nej skład ce i obo wiąz ko we -

go II filara obej mu ją ce go pry wat nie za rzą dza ne fun -

du sze eme ry tal ne, z do dat ko wą do bro wol ną mo żli -

wo ścią oszczę dza nia w III fi la rze, jed nak bez żad nych

za chęt w po sta ci ulg po dat ko wy ch3. In te lek tu al ną in -

spi ra cją dla twór ców re for my był mo del szwedz ki.

Od mo men tu wpro wa dze nia re for my w Pol sce po -

dob ne roz wią za nia przy ję li Wło si. W I fi la rze pra cow -
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Ta be la 2. Wy dat ki pu blicz ne na eme ry tu ry i ren ty

Wy dat ki pu blicz ne na eme ry tu ry i ren ty Ogól nie,
włą cza -

jąc
trans fe ry

nie -
gotów -
ko we 

(% PKB)

Po ziom (% PKB) Zmia na
(%)

Po ziom
(% ogó łu
wy dat -

ków
publicz -

nych)

Po ziom
net to 

(% PKB)

1990 1995 2000 2005 2007 1990-
2007 1990 2007 2007 2007

Au stra lia 3,0 3,6 3,8 3,3 3,4 11,2 8,6 10,1 3,3 4,5
Au stria 11,4 12,3 12,3 12,5 12,3 7,8 22,1 25,3 10,6 12,7
Bel gia 9,1 9,4 8,9 9,0 8,9 -2,9 17,4 18,3 8,0 9,0
Ka na da 4,2 4,7 4,3 4,2 4,2 -1,2 8,5 10,6 3,9 4,2
Chi le 6,9 7,5 5,9 5,2 5,2
Cze chy 6,1 6,3 7,5 7,3 7,4 21,8 17,5 7,4 7,7
Da nia 5,1 6,2 5,3 5,4 5,6 8,6 9,2 10,9 4,1 7,3
Es to nia 6,0 5,3 5,2 15,2 5,3
Fin lan dia 7,3 8,8 7,7 8,4 8,3 13,3 15,1 17,5 6,8 9,2
Fran cja 10,6 12,0 11,8 12,3 12,5 17,5 21,5 23,9 11,7 12,8
Niem cy 9,0 10,7 11,2 11,5 10,7 19,1 24,5 10,4 10,7
Gre cja 9,9 9,6 10,7 11,7 11,9 20,9 26,3 12,0
Wę gry 7,4 8,6 9,1 18,3 9,6
Is lan dia 2,2 2,4 2,2 2,0 1,9 -14,7 4,5 1,8 2,3
Ir lan dia 3,9 3,5 3,1 3,4 3,6 -7,7 9,0 9,7 3,4 3,9
Izra el 4,7 4,9 5,1 4,8 10,7 5,0
Wło chy 10,1 11,3 13,6 14,0 14,1 38,9 19,1 29,4 12,4 14,1
Ja po nia 4,9 6,1 7,4 8,7 8,8 80,5 27,0 8,4 10,1
Ko rea 0,7 1,2 1,4 1,5 1,7 130,5 3,7 5,7 1,7 1,9
Luk sem burg 8,2 8,8 7,5 7,2 6,5 -19,8 21,6 18,1 5,9 6,6
Mek syk 0,5 0,7 0,9 1,2 1,4 202,0 7,2 1,4 1,4
Ho lan dia 6,7 5,8 5,0 5,0 4,7 -29,8 12,2 10,4 4,1 5,5
No wa Ze lan dia 7,4 5,7 5,0 4,3 4,3 -41,8 14,0 10,9 3,5 4,3
Nor we gia 5,6 5,5 4,8 4,8 4,7 -16,6 11,4 3,8 6,5
Pol ska 5,1 9,4 10,5 11,4 10,6 107,0 25,2 9,7 10,7
Por tu ga lia 4,9 7,2 7,9 10,3 10,8 119,8 10,2 10,8
Sło wa cja 6,3 6,3 6,2 5,8 17,0 5,8 6,2
Sło we nia 10,6 9,9 9,6 22,7 9,7
Hisz pa nia 7,9 9,0 8,6 8,1 8,0 1,5 20,5 7,4 8,5
Szwe cja 7,7 8,2 7,2 7,6 7,2 -6,8 14,1 5,3 9,5
Szwaj ca ria 5,6 6,7 6,6 6,8 6,4 14,2 18,6 19,9 6,7
Tur cja 2,4 2,7 4,9 5,9 6,1 159,2 6,2
Wiel ka Bry ta nia 4,8 5,4 5,3 5,6 5,4 11,0 11,6 12,0 5,1 5,9
USA 6,1 6,3 5,9 5,9 6,0 -1,5 16,4 16,3 5,6 6,0
OECD 6,1 6,7 6,9 7,1 7,0 14,5 16,5 6,2 7,4



ni cy i pra co daw cy opła ca ją skład kę sta no wią cą od -

po wied nio 12,2% i 7,3% wy na gro dze nia i wa lo ry zo -

wa ną tem pem wzro stu fun du szu płac. Po przej ściu

na eme ry tu rę, zgro ma dzo ny ka pi tał prze kształ ca ny

jest w an nu itet zgod nie z for mu łą uwzględ nia ją cą ocze -

ki wa ną dal szą dłu gość ży cia.

Twór cy re for my za kła da li, że wiek prze cho dze nia

na eme ry tu rę kształ to wać się bę dzie na po zio mie 62

lat dla oboj ga płci. Idea ta jed nak zo sta ła po rzu co na

przez rząd w 1998 r. Póź niej roz wa ża no zrów na nie wie -

ku upraw nia ją ce go do otrzy ma nia świad cze nia dla ko -

biet i mę żczyzn na po zio mie 65 lat, jed nak to roz wią -

za nie rów nież ni gdy nie zo sta ło wpro wa dzo ne.

Ko lej ną głów ną ce chą re for my by ła ogrom na re -

duk cja sto py za stą pie nia (37% we dług sza cun ków

OECD). W no wym sys te mie sto pa za stą pie nia wy -
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Ta be la 3. Stan dar do wy wiek upraw nia ją cy do przej ścia na eme ry tu rę

Źró dło: OECD 1998.

Mę żczyź ni Ko bie ty
Au stra lia 65 60
Au stria 65 60
Bel gia 60 60
Ka na da 65 65
Chi le 60 53-57
Cze chy 67 67
Da nia 65 65
Es to nia 60 60
Fin lan dia 65 65
Fran cja 62 57
Niem cy 60 56
Gre cja 67 67
Wę gry 66 66
Is lan dia 62 57
Ir lan dia 60 58
Izra el 60 60
Wło chy 65 65
Ja po nia 65 65
Ko rea 65 65
Luk sem burg 62 62
Mek syk 67 67
Ho lan dia 65 60
No wa Ze lan dia 65 62,5
Nor we gia 65 65
Pol ska 65 65
Por tu ga lia 65 62
Sło wa cja 46-60 41–55
Sło we nia 65 60
Hisz pa nia 65 65
Szwe cja 65 60
Szwaj ca ria 60 60
Tur cja 65 60
Wiel ka Bry ta nia 60 65
USA 67 53–57



no si ła oko ło 50%, z cze go pra wie po ło wa po cho -

dzi ła z I filara, a dru ga z fun du szy eme ry tal nych

ope ru ją cych w re żi mie zde fi nio wa nej skład ki (uży -

wa jąc hi sto rycz nych da nych o śred niej sto pie

zwro tu z in we sty cji). Do dat ko wo usta no wio na

zo sta ła gór na gra ni ca wiel ko ści skład ki (w ska li ro -

ku – przyp. red.) na po zio mie 2,5-krot no ści śred -

niej pła cy, co w krót kim okre sie zmniej szy ło wpły -

wy do bu dże tu pań stwa o 0,4% PKB. Re dy stry bu -

cja zo sta ła wy eli mi no wa na z sys te mu, ja ko że

sto py za stą pie nia są sta łe, bio rąc pod uwa gę ca ły

roz kład do cho dów ubez pie czo nych.

Mi mo ra dy kal ne go zmniej sze nia sto py za stą pie nia,

sys tem eme ry tal ny wciąż nie był w peł ni fi nan so -

wa ny ze skła dek. Przy skład ce w wy so ko ści 19,52%

pła cy (po po ło wie pła co nej przez pra cow ni ków

i pra co daw ców)4, obo wią zu ją cej od mo men tu

wpro wa dze nia re for my w 1999 r., ofi cjal ne sza cun -

ki po ka zu ją, że sku mu lo wa ne kosz ty dla bu dże tu

wy nio są 94% PKB w 2060 r. (Bie lec ki 2011).

Kosz ty te wy ni ka ją z co rocz nych trans fe rów z bu -

dże tu pań stwa do fun du szy eme ry tal nych w wy -

so ko ści 0,7% PKB w po cząt ko wej fa zie i z prze wi -

dy wa ne go ich wzro stu do 1,5% PKB po oko ło 15

la tach. In ten cją twór ców re for my (z 1999 r. – przyp.

red.) by ło, by po ra dzić so bie z nie rów no wa gą fi nan -

so wą kie ru jąc do cho dy z pry wa ty za cji do sys te mu

eme ry tal ne go. Jed nak, na wet je śli do cho dy z pry -

wa ty za cji wy nio sły do koń ca 2010 r. po nad 100 mld

zł, su ma ta sta no wi ła znacz nie mniej niż trans fe -

ry z bu dże tu do OFE (oko ło 156 mld zł).

Oce na re for my przez OECD

W mo men cie wpro wa dza nia no we go sys te mu

eme ry tal ne go w ży cie OECD oce ni ła, że re for ma

ma wiel ką szan sę na suk ces. Go spo dar ka mia ła sko -

rzy stać na dy wer sy fi ka cji źró deł fi nan so wa nia

eme ry tur, zwięk sze niu po zio mu kra jo wych oszczęd -

no ści, pod nie sie niu wie ku eme ry tal ne go, zmniej -

sze niu sza rej stre fy, jak rów nież roz wo ju ryn ku fi -

nan so we go (i przez to uła twie niu pry wa ty za cji).

Więk szość z tych prze wi dy wań speł ni ła się, choć

ni ska sto pa oszczęd no ści utrzy ma ła się przez

dzie się cio le cie, któ re upły nę ło od wpro wa dze nia

re for my. Na szą re ko men da cją dla rzą du by ło ści -

słe mo ni to ro wa nie no wych fun du szy eme ry tal nych,

zrów na nie wie ku eme ry tal ne go ko biet i mę żczyzn

oraz ujed no li ce nie re guł przy zna wa nia eme ry tur

z I filara, z mo żli wo ścią do ko na nia wy jąt ków je dy -

nie w me dycz nie uza sad nio nych przy pad kach..

Re for my sys te mu eme ry tal ne go 
w in nych czę ściach świa ta

Szes na ście in nych kra jów OECD w tym cza sie co

Pol ska pod ję ło pró by re for my swo ich sys te mów

eme ry tal nych, ma jąc na ce lu zmniej sze nie sto py za -

stą pie nia, tak by zwięk szyć sta bil ność fi nan sów pu -

blicz nych. W wy ni ku tych re form prze cięt na re duk -

cja wy pła ca nych w cią gu ży cia świad czeń wy nio -

sła 22% dla mę żczyzn i 25% dla ko biet. Re for ma

upodob ni ła,  przez brak pro gre syw no ści, pol ski sys -

tem eme ry tal ny do tych funk cjo nu ją cych w Au strii,

Niem czech, na Wę grzech, we Wło szech, Sło wa cji

i Tur cji (tab. 4).

Jed nak, w po rów na niu do tych kra jów, sto pa za -

stą pie nia w Pol sce w ca łym roz kła dzie do cho dów

jest ni ska; ni ższa jest je dy nie w Niem czech i Sło -

wa cji. Z dru giej stro ny, bio rąc pod uwa gę je dy nie

naj le piej za ra bia ją cych, trze ba za uwa żyć, że 75-proc.

sto pa za stą pie nia jest re la tyw nie wy so ka.
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Co się dzia ło z sys te mem 
eme ry tal nym w Pol sce 
od ro ku 1999

Od 1999 r. de cy den tom po li tycz nym uda ło się do -

ko nać pew nych zmian w sys te mie, choć nie uda -

ło im się zrów nać wie ku eme ry tal ne go ko biet

i mę żczyzn. Nie wąt pli wym osią gnię ciem by ło ra -

dy kal ne ob cię cie eme ry tur po mo sto wych (re for ma

z 2009 r.), choć po prze dzi ło ją wie le kro ków

wstecz: wy łą cze nie z sys te mu po wszech ne go, czy li

pre fe ren cyj ne trak to wa nie słu żb mun du ro wych

(woj ska, po li cji i sę dziów) w 2003 r., i gór ni ków

w 2004 r. oraz pod wy ższe nie in dek sa cji eme ry tur

w la tach 2004 i 2007. Rów nież istot ny był fakt, że

mi mo zmniej sze nia ukry te go za dłu że nia sys te mu

eme ry tal ne go, dług pu blicz ny li czo ny zgod nie

z kry te ria mi z Ma astricht wzrósł z po zio mu po ni -

żej 40% w okre sie przed 2001 r. do po nad 55% nie -

daw no, po nie waż praw dzi wa kon so li da cja fi skal -

na (ro zu mia na ja ko po pra wa sal da pier wot ne go,

czy li sal da nieuwzględ nia ją ce go kosz tów ob słu gi

dłu gu pu blicz ne go) mia ła miej sce je dy nie w kil ku

la tach w po ło wie pierwszej dekady XXI w. (a ści -

ślej w la tach 2005 i 2007). Mi mo oszczęd no ści

w kosz tach ob słu gi za dłu że nia net to wy no szą cych 2

punk ty pro cen to we PKB, udział wy dat ków sek to -

ra pu blicz ne go w PKB był pra wie sta ły, a do cho -

dy wy ka za ły lek ką ten den cję spad ko wą. To otwo -

rzy ło po le do ostat nich prób za że gna nia groź by prze -
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Ta be la 4. Wpływ re for my sys te mu eme ry tal ne go na in dy wi du al ne świad cze nia

Źró dło: Mo de le eme ry tal ne OECD; zo bacz ta kże OECD 2007, Pen sion at Glan ce. Part II. 1.

sto pa za stą pie nia brut to sto pa za stą pie nia net to
okres przed re for mą okres po re for mie okres przed re for mą okres po re for mie

0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5
46,2 23,1 15,4 67,0 41,6 33,1 55,3 30,4 21,8 80,2 53,1 41,8

Au stra lia 90,0 90,0 85,9 80,1 80,1 76,4 98,4 99,2 95,1 90,5 90,3 86,3
Au stria 54,8 40,4 31,4 58,1 42,0 32,5 74,2 62,1 50,6 78,7 63,7 51,7
Bel gia 72,1 45 32,9 79,2 49,7 36,4 86,7 58,1 44,6 95,3 64,1 49,4
Cze chy 69,9 66,2 65,2 66,5 56,2 56,2 75,9 71,4 72,4 73,2 62,4 63,8
Da nia 64,7 64,7 58,4 61,7 53,3 48,5 79,7 78,2 70,8 76,2 65,7 60,2
Es to nia 47,9 47,9 46,5 43,0 43,0 42,6 56,4 66,6 66,4 59,2 61,3 60,3
Fin lan dia 69,9 57,7 53,6 76,9 76,9 76,9 85,9 83,2 79,1 94,3 105,5 99,2
Fran cja 90,0 90,0 90,0 67,9 67,9 67,9 99,1 99,1 99,2 74,8 74,8 77,1
Niem cy 56,5 40,6 35,3 47,1 33,9 29,4 55,8 41,0 37,0 51,4 38,7 33,9
Wę gry 100,0 69,3 56,0 64,1 42,1 33,6 105,9 74,9 61,6 68,8 46,6 38,7
Wło chy 72,5 72,5 72,5 55,3 36,1 34,5 73,4 76,5 83,2 56,0 38,0 39,6
Ja po nia 62,5 51,9 41,9 66,2 59,3 49,8 80,4 62,0 52,3 76,7 69,3 60,6
Ko rea 77,5 38,7 25,8 79,3 41,1 29,0 77,5 38,7 25,8 79,3 41,1 29,0
Mek syk 81,2 62,9 56,8 61,2 61,2 61,2 97,1 76,9 69,7 74,4 74,9 75,0
No wa Ze lan dia 91,3 89,9 88,5 63,0 53,9 53,1 106,1 112,0 110,8 73,2 69,6 72,0
Nor we gia 65,0 58,9 39,3 56,4 56,4 56,4 76,4 75,9 52,2 66,3 72,7 74,9
Pol ska 82,5 78,6 76,5 76,6 61,5 75,6 84,5 80,3 81,9 79,3 64,1 81,2
Por tu ga lia 107,6 107,6 107,6 86,9 86,9 86,9 150 154,4 157,9 121,2 124,7 127,1
Sło wa cja 41,1 29,7 20,6 51,0 30,8 21,3 51,9 39,8 28,3 63,8 40,9 29,2
Szwe cja 46,2 23,1 15,4 67,0 41,6 33,1 55,3 30,4 21,8 80,2 53,1 41,8
Tur cja 90,0 90,0 85,9 80,1 80,1 76,4 98,4 99,2 95,1 90,5 90,3 86,3
Wiel ka Bry ta nia 54,8 40,4 31,4 58,1 42,0 32,5 74,2 62,1 50,6 78,7 63,7 51,7



kro cze nia praw nych i kon sty tu cyj nych pro gów

ostro żno ścio wych 55% i 60% re la cji za dłu że nia

do PKB (li czo ne go we dług me to do lo gii kra jo wej),

któ re spo wo do wa ło by ko niecz ność pod ję cia nie -

przy jem nych dzia łań.

W tej kwe stii (de fi ni cji dłu gu z ty tu łu świad czeń

eme ry tal nych – przyp. red.), od mo men tu wej ścia

Pol ski do Unii Eu ro pej skiej w 2004 r., by li śmy

świad ka mi ostre go kon flik tu mię dzy War sza wą

(wspie ra ną przez kil ka in nych no wych kra jów

człon kow skich) a Bruk se lą do ty czą ce go za sad

księ go wa nia, któ re po win ny być sto so wa ne w od -

nie sie niu do fun du szy eme ry tal nych II filara. Spór

do ty czył te go, czy kra je, któ re wpro wa dzi ły ta kie

fun du sze – i przez to ujaw ni ły swo je zo bo wią za -

nia eme ry tal ne – po win ny być ka ra ne przez Ko mi -

sję Eu ro pej ską, trak tu ją cą ak ty wa tych fun du szy ja -

ko na le żą ce do sek to ra pry wat ne go. W re zul ta cie

ma my do czy nie nia ze zna czą cy mi ró żni ca mi

mię dzy stan dar do wą (OECD) de fi ni cją dłu gu pu -

blicz ne go (w Pol sce wy no sił on na ko niec 2010 r.

64,3% PKB), unij ną de fi ni cją z Ma astricht (55,2%),

a de fi ni cją kra jo wą ar bi tral nie wy klu cza ją cą nie któ -

re fun du sze, np. Kra jo wy Fun dusz Dro go wy (53%).

No we opra co wa nie MFW (So to i in ni, 2011) sta ra

się roz wią zać ten pro blem, pro po nu jąc no we po ję -

cie tzw. eme ry tal nie do sto so wa ne sal do bu dże to we

(pen sion -ad ju sted bud get ba lan ce).

Kwo ta trans fe rów prze ka za nych do OFE wy nio sła

w 2010 r. 22,5 mld zł, a sku mu lo wa na ich war tość

od po cząt ku re for my 156 mld zł. Po nie waż cał ko -

wi ta war tość fun du szy na ko niec 2010 r. rów na ła się

221 mld zł5, śred nia sto pa zwro tu wy pra co wa na przez

fun du sze wy nio sła skrom ne 7% rocz nie, w po rów -

na niu z dłu go okre so wym opro cen to wa niem ob li ga -

cji skar bu pań stwa na po zio mie 7% oraz opar tą

na wzro ście fun du szu płac 7,25-proc. in dek sa cją

w I fi la rze (Bie lec ki 2011). OFE in we sto wa ły 30% swo -

ich środ ków w ak cje i pod le ga ły ogra ni cze niom za -

bra nia ją cym in we sto wa nia po wy żej 5% środ ków w ak -

ty wa za gra nicz ne. W kwiet niu 2011 r. ogra ni cze nia

te zo sta ły za kwe stio no wa ne przez urzęd ni ków Unii

Eu ro pej skiej ja ko nie zgod ne z za sa dą swo bo dy

prze pły wu ka pi ta łu. Nie za le żnie jed nak od te go, ryn -

ki ak cji na ca łym świe cie mia ły sła be wy ni ki; zwłasz -

cza na po cząt ku i koń cu de ka dy lat 2000.

Sto pa zwro tu wy pra co wa na przez OFE nie by ła jed -

nak szcze gól nie ni ska. W okre sie przed kry zy sem

ich do ko na nia by ły naj lep sze w re gio nie

(Schwarz 2011). Póź niej, w 2008 r., stra ci ły śred -

nio 18%, nie wie le ró żniąc się od in nych te go ty pu

fun du szy na ca łym świe cie (rys. 2). Za le żność

mię dzy wy ni ka mi fun du szy a udzia łem ak cji

w port fe lach fun du szy jest sil na. Więk szość z tych

kra jów, któ re śred nio po ra dzi ły so bie w ty mże ro -

ku mia ła mniej szy udział ak cji w port fe lu fun du -

szy eme ry tal nych.
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akcje, procent portfela, 2007

realna stopa zwrotu z inwestycji w 2008 roku (%)
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Ry su nek 2. Sto pa zwro tu z in we sty cji 
fun du szy eme ry tal nych w 2008 r. 

oraz udział ak cji w ich port fe lach w 2007 r.



To nie zna czy oczy wi ście, że za in we sto wa nie

przez fun du sze 100% środ ków w ak cje jest naj -

lep szą stra te gią, na wet je śli pod nio sło by ono

prze wi dy wa ną sto pę zwro tu. Nio sło by bo wiem ze

so bą ogrom ne ry zy ko dla przy szłych eme ry tów

w przy pad ku ja kie go kol wiek nie prze wi dzia ne go

za ła ma nia ryn ków ak cji. Dla 2009 r. nie ma

jesz cze da nych dla wszyst kich kra jów, jed nak już

wi dać, że wy ni ki pol skich OFE by ły lep sze niż

więk szo ści in nych fun du szy, a zwią zek z udzia -

łem ak cji w port fe lach prze stał być tak ja sny

(tab. 5). W 2010 r. da ne Ban ku Świa to we go

(Schwarz, 2011) po ka zu ją sto pę zwro tu pol skich

fun du szy na po zio mie oko ło 9%, i jest ona naj wy -

ższa w re gio nie.

Jed nym z pier wot nych po wo dów nie za do wo le nia

(pol skie go – przyp. red.) rzą du, któ re przy wio dły go

do nie daw ne go prze glą du sys te mu eme ry tal ne go,

by ły rze ko mo wy so kie opła ty i kosz ty (w II fi la rze

– przyp. red.).

Do stęp ne da ne (rys. 3) po ka zu ją jed nak, że w 2009 r.

OFE nie ró żni ły się pod tym wzglę dem od swo ich za -

gra nicz nych od po wied ni ków, choć – po rów nu jąc ich

kosz ty z kosz ta mi naj tań szych fun du szy (na przy -

kład luk sem bur ski mi, któ re bez wąt pie nia czer pią

ko rzy ści z eko no mii ska li)6 – wi dać, że ist nie je

znacz na prze strzeń dla po pra wy.
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Ta be la 5. Sto pa zwro tu z in we sty cji fun du szy eme ry tal nych oraz udział ak cji w ich port fe lach 
w ro ku 2009

Źró dło: OECD.

Sto pa zwro tu net to z in we sty cji
fun du szy

Udział ak cji w port fe lach 
fun du szy

Cze chy 0,25 2,3
Sło wa cja b. d. 3,2
Niem cy 7,40 6,1
Wę gry 17,17 17,7
Pol ska 9,52 30,2
Wiel ka Bry ta nia n. a. 39,7
USA 4,37 45,4
Śred nia dla OECD 8,92 21,7
Śred nia wa żo na dla OECD 6,51 39,3
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Ry su nek 3. Kosz ty ope ra cyj ne funk cjo no wa nia 
fun du szy eme ry tal nych ja ko pro cent in we sty cji 

w wy bra nych kra jach OECD w 2009 r.

1 Da ne nie uwzględ nia ją kosz tów za rzą dza nia in we sty cja mi.
2 Da ne do ty czą 2008 r.
3 Da ne nie obej mu ją fun du szy eme ry tal nych za rzą dza nych oso bi ście (SMSF)
– jest to spe cy ficz na for ma or ga ni za cyj na fun du szy eme ry tal nych w Au stra lii. 

Źró dło: OECD Glo bal Pen sion Sta ti stics.



Kwe stia ade kwat no ści świad czeń

Jed nym z klu czo wych ele men tów do bre go sys te -

mu eme ry tal ne go jest je go zdol ność do za pew nie -

nia ade kwat ne go świad cze nia eme ry tal ne go dla

ubez pie czo nych, tak aby ich stan dard ży cia zo stał

utrzy ma ny w okre sie, kie dy bę dą prze by wać

na eme ry tu rze. Jed na k nie ozna cza to, że do cho -

dy osób prze by wa ją cych na eme ry tu rze mu szą wy -

no sić 100% śred nich do cho dów ogó łu za trud nio -

nych, po nie waż oso by star sze ma ją mniej sze po -

trze by ma te rial ne (naj czę ściej po sia da ją już wła -

sne miesz ka nie, do bra trwa łe go użyt ku, za zwy czaj

nie ma ją na utrzy ma niu dzie ci). W rze czy sa mej,

śred nia dla kra jów OECD po ka zu je, że re la tyw ny

do chód osób star szych sta no wił w po ło wie ubie -

głej de ka dy 82,4% (rys. 4). 

W tym punk cie pol ski sys tem eme ry tal ny był

bar dziej przy ja zny, po nie waż re la tyw ne do cho dy

osób star szych by ły du żo wy ższe (94,7%). Tyl ko kil -

ka kra jów za pew nia ło wy ższe niż Pol ska do cho dy

oso bom prze by wa ją cym na eme ry tu rze. Do po dob -

ne go wnio sku mo żna dojść ana li zu jąc da ne do ty -

czą ce od set ka osób za gro żo nych ubó stwem (de fi -

nio wa ne go ja ko do chód mniej szy niż 50% me dia -

ny do cho dów) w po szcze gól nych gru pach wie ko -

wych. W wie lu kra jach OECD (a w szcze gól no ści

w Ko rei) oso by star sze są prze cięt nie bar dziej za -

gro żo ne ubó stwem, ale nie w Pol sce, gdzie sto pa

ubó stwa wy nio sła 4,8% w po ło wie ubie głej de ka -

dy i by ła znacz nie ni ższa niż sto pa ubó stwa dla ca -

łej po pu la cji wy no szą cej 14,6% (rys. 5).

Wia do mo też, że to nie do cho dy z ak tyw no ści za -

wo do wej osób star szych pro wa dzą do ta kie go re -

zul ta tu: po nad trzy czwar te do cho dów osób star -

szych po cho dzi ze środ ków pu blicz nych i je dy nie

w kil ku kra jach OECD udział ten jest więk szy,

w szcze gól no ści jest tak na Wę grzech, we Fran cji

i Sło wa cji (rys. 6). Kwe stię ade kwat no ści mo żna rów -

nież roz pa try wać w ka te go riach sto py za stą pie nia.

Sto pa za stą pie nia mo że być li czo na brut to lub net -

to (po opo dat ko wa niu). Da ne po ka zu ją, że w Pol -

sce sto py za stą pie nia są wy ższe niż w więk szo ści

kra jów OECD dla śred nio i do brze za ra bia ją cych,
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żej 65 lat.

Źró dło: OECD In co me Di stri bu tion Da ta ba se, zob. OECD (2008), Gro wing
Une qu al? Rys. 2.4.



ale dla osób o ni skich do cho dach są znacz nie ni -

ższe niż gdzie in dziej. Do ty czy to za rów no sto py za -

stą pie nia brut to jak i net to (rys. 7 po ka zu je da ne

tyl ko dla sto py za stą pie nia net to) . Dla ko biet wy -

nik jest jesz cze gor szy, ze sto pą za stą pie nia net to

me dia ny wy na gro dzeń na po zio mie 50,7%, w po -

rów na niu ze śred nią OECD dla mę żczyzn wy no -

szą cą 72%. Ta ró żni ca dla ko biet o ni skich do cho -

dach jest jesz cze więk sza i wy no si 30 punk tów pro -

cen to wych. Ko lej ny spo sób uję cia za gad nie nia ade -

kwat no ści świad czeń to spoj rze nie na ca ły ma ją -

tek eme ry tów ja ko wie lo krot ność rocz nych za rob -

ków. Pol ska ma ten wskaź nik na bar dzo ni skim po -

zio mie (7 pp) (OECD, 2011, s. 60).
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Une qu al? Ta be le 5.1 i 5.3.

0 25 50 75 100

Francja
Węgry

Słowacja
Belgia

Austria
Luksemburg

Polska
Czechy
Niemcy
Włochy

Hiszpania
Szwecja

Grecja
Portugalia

Nowa Zelandia
Norwegia

Islandia
Dania

Irlandia
Wielka Brytania

Holandia
Japonia

Szwajcaria
Kanada

Turcja
Australia

USA
Meksyk

Korea
Finlandia

transfery publiczne praca kapitał

odsetek dochodu rozporządzalnego, połowa ubiegłej dekady
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Uwa ga: Do cho dy z pra cy obej mu ją za rów no wy na gro dze nie za pra cę, jak rów -
nież do cho dy z ty tu łu sa mo za trud nie nia. Do cho dy z ka pi ta łu uwzględ nia ją za -
rów no do cho dy z pry wat nych ubez pie czeń eme ry tal nych, jak rów nież do cho dy
z oszczęd no ści nie eme ry tal nych.

Źró dło: OECD In co me Di stri bu tion Da ta ba se.

0

20

40

60

80

100

120

RP
A

In
do

ne
zj

a
M

ek
sy

k
Ir

la
nd

ia
Ja

po
ni

a
W

ie
lk

a 
B

ry
ta

ni
a

N
ow

a 
Ze

la
nd

ia
K

or
ea

U
SA

Sz
w

ec
ja

K
an

ad
a

N
ie

m
cy

E
st

on
ia

A
us

tr
al

ia
Fr

an
cj

a
N

or
w

eg
ia

B
el

gi
a

Sz
w

aj
ca

ria
C

hi
le

C
ze

ch
y

Fi
nl

an
di

a
Po

ls
ka

O
E

C
D

34
Po

rt
ug

al
ia

Ro
sj

a
In

di
e

Sł
ow

ac
ja

W
ło

ch
y

Iz
ra

el
H

is
zp

an
ia

Sł
ow

en
ia

C
hi

ny
D

an
ia

A
us

tr
ia

A
rg

en
ty

na
Tu

rc
ja

Lu
ks

em
bu

rg
B

ra
zy

lia
H

ol
an

di
a

Is
la

nd
ia

W
ęg

ry
A

ra
bi

a 
Sa

ud
yj

sk
a

G
re

cj
a

0

25

50

75

100

125

In
do

ne
zj

a
RP

A
Ja

po
ni

a
N

ie
m

cy
M

ek
sy

k
Ir

la
nd

ia
U

SA
Sz

w
ec

ja
W

ie
lk

a 
B

ry
ta

ni
a

Po
ls

ka
Sł

ow
ac

ja
K

or
ea

Fr
an

cj
a

Fi
nl

an
di

a
Po

rt
ug

al
ia

E
st

on
ia

C
hi

le
W

ło
ch

y
Sz

w
aj

ca
ria

N
ow

a 
Ze

la
nd

ia
N

or
w

eg
ia

B
el

gi
a

H
is

zp
an

ia
A

us
tr

al
ia

Sł
ow

en
ia

O
E

C
D

34
Ro

sj
a

K
an

ad
a

A
us

tr
ia

C
ze

ch
y

W
ęg

ry
B

ra
zy

lia
Iz

ra
el

Lu
ks

em
bu

rg
H

ol
an

di
a

A
rg

en
ty

na
C

hi
ny

A
ra

bi
a 

Sa
ud

yj
sk

a
Tu

rc
ja

In
di

e
G

re
cj

a
D

an
ia

Is
la

nd
ia

niskie dochody wysokie dochody

Ry su nek 7. Sto pa za stą pie nia net to

Źró dło: OECD pen sion mo dels.

dla osób o śred nich do cho dach

dla osób o ni skich i wy so kich do cho dach



In ne aspek ty kon struk cji sys te mów
eme ry tal nych

Ko lej ną wa żną kwe stią dla kon struk cji sys te mu

eme ry tal ne go jest spo sób, w ja ki wią że on wiek prze -

cho dze nia na eme ry tu rę z ocze ki wa ną dłu go ścią ży -

cia, szcze gól nie że dłu gość ży cia od wie lu po ko leń

wy ka zu je ro sną cy trend. Śred nia ocze ki wa na dłu -

gość ży cia dla osób w wie ku 65 lat jest w Pol sce sto -

sun ko wo ni ska i wy no si 14,5 lat dla mę żczyzn i 18,8

lat dla ko biet, w po rów na niu z 16,7 i 20,1 lat śred -

nio w pań stwach OECD (przy po mnij my, że w Pol -

sce wiek upraw nia ją cy do przej ścia na eme ry tu rę

wy no si dla ko biet 60 lat). OECD za le ca kra jom

człon kow skim, aby spo sób, w ja ki wią że się wiek

prze cho dze nia na eme ry tu rę z ocze ki wa ną dłu go -

ścią ży cia uczy nić au to ma tycz nym, co zro bi ło już

kil ka kra jów. Jed na k pol ski sys tem eme ry tal ny, któ -

ry łą czy sys tem zde fi nio wa nej skład ki na in dy wi -

du al nych kon tach eme ry tal nych z sys te mem zde -

fi nio wa nej skład ki w obo wiąz ko wych fun du szach

eme ry tal nych, speł nia w spo sób po śred ni cał kiem

nie źle za da nie po wią za nia wie ku prze cho dze nia

na eme ry tu rę z ocze ki wa ną dłu go ścią ży cia, po nie -

waż wy so kość świad czeń eme ry tal nych za le ży

od za rob ków uzy ska nych w cią gu ca łe go ży cia

i przez to jest bar dziej spra wie dli we niż sys tem eme -

ry tal ny opar ty na ostat nim wy na gro dze niu.

Jak za uwa żo no wcze śniej, rzą dy uczy nić mo gą sys -

tem bar dziej re dy stry bu cyj ny, kon cen tru jąc się

na naj słab szych oby wa te lach, tak jak uczy ni ły to

Ka na da, No wa Ze lan dia i Ho lan dia. Za sto so wa -

nie ta kie go po dej ścia wią że się jed nak z tym, że: je -

go efek tem jest wy kre owa nie bodź ców znie chę ca -

ją cych do oszczę dza nia. Pol ska wpro wa dza jąc re -

for mę z 1999 r. wy eli mi no wa ła cał ko wi cie z sys te -

mu re dy stry bu cję, ja ko że sto py za stą pie nia są sta -

łe w ca łym roz kła dzie do cho dów ubez pie czo -

nych (tak jak to ma miej sce we Wło szech, Sło wa -

cji i na Wę grzech).

In ną ce chą do bre go sys te mu eme ry tal ne go jest tzw.

ak tu arial na neu tral ność. Jest to wpływ, ja ki sys tem

eme ry tal ny wy wie ra na bodź ce de cy du ją ce o mo -

men cie przej ścia na eme ry tu rę. Ide al nie rzecz

bio rąc, bodź ce po win ny być neu tral ne, chy ba że

mo żna wy ka zać, że ist nie ją kosz ty spo łecz ne

(exter na li ties) prze cho dze nia na eme ry tu rę wcze -

śniej lub póź niej. Jed nym ze spo so bów pa trze nia

na te bodź ce za po mo cą jed nej ogól nej mia ry jest

pró ba ob li cza nia zmia ny świad cze nia eme ry tal ne -

go, ja ka mo że być wy ni kiem prze pra co wa nia ko -

lej ne go ro ku mię dzy 60 a 65 ro kiem ży cia. Śred -

nia dla kra jów OECD jest ujem na dla mę żczyzn,

co wska zu je na wy stę po wa nie pro ble mu ist nie nia

sil nych za chęt fi nan so wych, by wcze śnie prze cho -

dzić na eme ry tu rę. Na szczę ście, w przy pad ku Pol -

ski, ist nie je dość znacz na ko rzyść po zo sta nia

w pra cy: pod tym wzglę dem Pol ska zaj mu je ósmą

po zy cję wśród kra jów OECD i ko rzyść ta wy no -

si 14,6% rocz ne go wy na gro dze nia brut to. Po

uwzględ nie niu opo dat ko wa nia, ko rzyść jest nie co

ni ższa. Są sie dzi Pol ski, Cze si, ma ją jesz cze więk -

szy bo dziec do kon ty nu owa nia za trud nie nia. Nie -

mniej ist nie ją wy raź ne prze słan ki wska zu ją ce, że

bodź ce te przy no szą spo dzie wa ny re zul tat, tj.

efek tyw ny wiek eme ry tal ny w Pol sce ro śnie dość

szyb ko – od 2006 do 2010 r. wzrósł o czte ry la ta,

i wy no si obec nie 59,6 lat, wciąż dwa la ta mniej niż

śred nia dla UE; bez wąt pie nia (ten wzrost zo stał

spo wo do wa ny – przyp. red.) w głów nej mie rze przez

re for mę eme ry tur po mo sto wych z 2009 r., któ ra po -

zba wi ła du żą część do tych czas upraw nio nych
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przy wi le ju przej ścia na wcze śniej szą eme ry tu rę. Jed -

na kże wciąż ist nie je du ża prze strzeń do po pra wy

sy tu acji, po nie waż śred ni efek tyw ny wiek przej ścia

na eme ry tu rę po zo sta je jed nym z naj ni ższych

wśród kra jów OECD (rys. 8), a współ czyn nik ak -

tyw no ści za wo do wej dla osób po wy żej 50 ro ku ży -

cia był w 2008 r. naj ni ższy wśród wszyst kich

kra jów OECD (z wy jąt kiem Tur cji), pod czas gdy

w 1970 r. Pol ska zaj mo wa ła czo ło wą po zy cję

(OECD, 2011, str. 41).

Wresz cie naj wa żniej szym wa run kiem do brej

kon struk cji sys te mu eme ry tal ne go jest je go sta -

bil ność fi nan so wa: zdol ność do utrzy ma nia sys -

te mu w je go obec nym kształ cie bez po li tycz nie

trud nych lub eko no micz nie kosz tow nych wy so -

kich skła dek eme ry tal nych lub in nych form do -

fi nan so wa nia.

Ostat nie dzia ła nia na rzecz 
od wró ce nia re form eme ry tal nych
w kra jach Eu ro py Środ ko wej
i Wschod niej

Oprócz Pol ski, któ ra wpro wa dzi ła zmia ny w 2011 r.,

rów nież Es to nia, Wę gry i Sło wa cja uczy ni ły kro ki

w kie run ku odej ścia od wcze śniej wpro wa dzo nych

obo wiąz ko wych sys te mów ze zde fi nio wa ną skład -

ką7. Wszyst kie wcze śniej po sia da ły I fi lar opar ty

na sys te mie pay -as -you -go, ze

skład ka mi wa ha ją cy mi się od 9%

wy na gro dze nia (w Sło wa cji)

do 25,5% (na Wę grzech), ob li ga to -

ryj ny II fi lar skła da ją cy się z fun du -

szy eme ry tal nych oraz mo żli wość

do bro wol ne go ubez pie cze nia

w III fi la rze, z któ re go jed nak ko rzy -

sta ła je dy nie nie wiel ka gru pa osób.

Wszyst kie one trans fe ro wa ły

do fun du szy skład kę po bie ra ną

od wy na gro dzeń pra cow ni ków,

rów no cze śnie ma jąc co rocz nie de -

fi cyt bu dże to wy. Zmia ny w naj więk -

szym skró cie by ły na stę pu ją ce.

Rząd wę gier ski był naj bar dziej ra -

dy kal ny, zna cjo na li zo wał II fi lar,

po to by po pra wić krót ko ter mi no -

wą sy tu ację fi skal ną. W re zul ta cie,

we dle sza cun ków OECD (Whi te ho use, 2011)

wszyst kie zmia ny od wra ca ją ce re for my za owo cu -

ją zmniej sze niem war to ści eme ry tur, mi mo że

zwięk szą one udział pu blicz nych środ ków w świad -

cze niu eme ry tal nym. Es to nia za wie si ła prze ka zy -

wa nie skła dek do II filara w II po ło wie 2009 r.

i w ca łym 2010 r., oszczę dza jąc tyl ko w ze szłym ro -
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ku po nad 1% PKB, za nim po wró ci ła do sta nu wyj -

ścio we go w 2011 r. Mo ty wa cją by ła ko niecz ność

speł nie nia wy mo gów wstą pie nia do stre fy eu ro.

Wresz cie Sło wa cja, są siad Pol ski, cza so wo umo -

żli wi ła ubez pie czo nym w II fi la rze po wrót do I filara

(je dy nie mniej niż 10% sko rzy sta ło z tej mo żli wo -

ści) i uczy ni ła udział w II fi la rze do bro wol nym dla

wszyst kich osób wcho dzą cych po raz pierw szy

na ry nek pra cy (mniej niż 2 % wy bra ło ta ką mo żli -

wość). Na sze es ty ma cje (Whi te ho use, 2011) po ka -

zu ją, że eme ry tu ry Po la ków otrzy mu ją cych śred -

nie wy na gro dze nia spad ną w wy ni ku zmian wpro -

wa dzo nych (w sys te mie eme ry tal nym – przyp.

red.) przez rząd o 22%; po dob nie jak na Wę grzech

(spa dek o 21%) i znacz nie wię cej niż na Sło wa cji

(10%), lecz mniej niż wy nie sie cię cie w Es to nii (29%).

W re zul ta cie sto pa za stą pie nia (brut to) wy no sić bę -

dzie dla mę żczyzn 59%, a dla ko biet 43%, znów le -

piej niż w Es to nii (41%), lecz znacz nie po ni żej po -

zio mu Sło wa cji (58%) i Wę gier 76%).

Spo glą da jąc pół wie ku 
w przy szłość

Kil ka lat te mu Ko mi sja Eu ro pej ska wy ko na ła

pro gno zy wy dat ków na świad cze nia eme ry tal ne dla

wszyst kich kra jów człon kow skich. Pro gno zy te obej -

mo wa ły 50-let ni ho ry zont cza so wy i wska zy wa ły,

że wy dat ki na eme ry tu ry w Pol sce wy nio są

w 2060 r. 8,8% PKB, i bę dzie to naj mniej – po za

Es to nią – w ca łej Unii Eu ro pej skiej (rys. 9).

Bez re for my eme ry tal nej wy dat ki te wy nio sły -

by 25% PKB i by ły by naj wy ższe w ca łej UE. Są dwie

przy czy ny tych ogrom nych oszczęd no ści. Po pierw -

sze, za kła da się, że Po la cy wy dłu żą ży cie za wo do -

we bar dziej niż kto kol wiek in ny w UE. Po dru gie

jest to efekt te go, co mo żna okre ślić ja ko „in ne

oszczęd no ści”, któ re obej mu ją wpro wa dze -

nie II filara (OFE) oraz zmniej sze nie udzia łu I filara

eme ry tal ne go w za pew nia niu świad czeń eme ry tal -

nych. Istot nie, pro gno zy KE po ka zu ją spa dek

udzia łu I filara w za pew nia niu świad czeń eme ry -

tal nych z pra wie 60% w 2010 r. do 23,6% w 2060 r.

Zmniej sze nie w ta kim stop niu wy dat ków nie jest

w ża den spo sób wy ni kiem ko rzyst nych zmian de -

mo gra ficz nych. W isto cie, od se tek osób po bie ra -

ją cych świad cze nia eme ry tal ne (licz ba osób po wy -

żej 65 ro ku ży cia do licz by tych w wie ku pro duk -

cyj nym) ma wzro snąć o 50 punk tów pro cen to wych

od roku 2007 do ro ku 2060 r. Jest to zmia na sko -

ko wa, któ rej roz mia ry ustę pu ją je dy nie ska li po gor -

sze nia sy tu acji w Sło wa cji. Mi mo te go han di ca pu,

pro gno zo wa no, że Pol ska zdo ła zmniej szyć w tym

ho ry zon cie cza su wy dat ki pu blicz ne na eme ry tu -
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w 2060 r. wg. Ko mi sji Eu ro pej skiej  

Tyl ko w przy pad ku Luk sem bur ga przyj mu je się, że wzrost wy dat ków bę dzie
efek tem zwięk szo nej sto py po kry cia i re zul ta tem wzro stu za trud nie nia. Wzrost
wy dat ków w Gre cji, Ir lan dii, Luk sem bur gu i Wiel kiej Bry ta nii wy ni ka ze wzro -
stu współ czyn ni ka świad czeń.

Źró dło: Sza cun ki OECD na pod sta wie Ko mi sji Eu ro pej skiej (2009) i da nych
Biu ra Głów ne go Ak tu ariu sza, Biu ra Nad zo ru In sty tu cji Fi nan so wych Ka na dy.



ry o oko ło 3 pkt. proc. PKB, w sy tu acji kie dy ża den

in ny kraj UE nie był zdol ny do zmniej sze nia tych

wy dat ków na wet o 1 pkt. proc., a nie wa żo na śred -

nia dla ca łej UE wska zy wa ła na wzrost o oko ło 3

pkt. proc. i wię cej. 

Oprócz wpro wa dze nia fun du szy eme ry tal nych

(OFE), po wo dem za ska ku ją cych oszczęd no ści dla

bu dże tu w zre for mo wa nym sys te mie by ło ścię cie

war to ści eme ry tur pań stwo wych. We dług Chłoń -

-Do miń czak i Sta chu ry (2007) zmniej sze nie

współ czyn ni ka świad czeń wy ge ne ru je oszczęd no -

ści rzę du 7,5 pkt. proc. PKB w 2050 r. w po rów -

na niu z ro kiem 2005.

Cał ko wi ty współ czyn nik świad czeń wy nie sie 37,6%

i bę dzie re duk cją o oko ło 37% (w po rów na niu do re -

duk cji te go współ czyn ni ka o 20% w Es to nii,

i o 50% na Wę grzech i w Sło wa cji).

Wpływ na fi nan se pu blicz ne

Jed nym z klu czo wych czyn ni ków wpły wa ją cych

na to, co się sta nie z fi nan sa mi eme ry tur pań stwo -

wych w dłu ższej per spek ty wie jest to, ja ki bę dzie

współ czyn nik wa lo ry za cji ka pi ta łu eme ry tal ne go

w po rów na niu z efek tyw ną sto pą opro cen to wa nia

dłu gu pu blicz ne go. Dzie je się tak, po nie waż,

w isto cie rze czy, rząd po ży cza ka pi tał od pra cow -

ni ków w cza sie ich pra cy za wo do wej i za cią ga ukry -

te zo bo wią za nia na po czet przy szłych eme ry tur

z I filara. Je śli po ży cza na ni ską „ukry tą” sto pę pro -

cen to wą w sto sun ku do fak tycz nej sto py ryn ko wej,

za wie ra opła cal ną trans ak cję, i od wrot nie, je śli pła -

ci za du żo, to ro bi zły in te res, choć na le ży za zna -

czyć, że jaw ny i uta jo ny dług nie są iden tycz ne (ze

wzglę du na zdol ność rzą du do na kła da nia po dat -

ków i wzro stu do bro by tu pły ną ce go ze zwięk sze -

nia bez pie czeń stwa osób star szych (Barr and Dia -

mond, 2009). Współ czyn ni kiem wa lo ry za cji w Pol -

sce jest tem po wzro stu fun du szu płac. Zmia ny te -

go współ czyn ni ka wraz z ren tow no ścią dłu go ter -

mi no wych ob li ga cji rzą do wych są przed sta wio ne

po ni żej (ry su nek 10). Śred nia ró żni ca mię dzy sto -

pą wa lo ry za cji a ren tow no ścią ob li ga cji dłu go ter -

mi no wych wy nio sła 3/4 punk tu pro cen to we go, więc

wy da je się, że, jak do tąd, jest to do bre roz wią za -

nie dla bu dże tu pań stwa.

Jed na kże część skład ki (w wy so ko ści 5 punk tów

pro cen to wych), któ ra zgod nie z no wy mi roz wią za -

nia mi bę dzie za bra na OFE, pod le gać bę dzie in nym

za sa dom wa lo ry za cji. Zo sta nie po wią za na z tem -

pem przy ro stu no mi nal ne go PKB. W ubie głej de -

ka dzie wskaź nik ten śred nio rzecz bio rąc rósł

szyb ciej o 1/4 punk tu pro cen to we go niż sto pa ren -

tow no ści ob li ga cji dłu go ter mi no wych. In ny mi sło -

wy, ta me to da wa lo ry za cji wy da je się bar dziej

hoj na niż ta opar ta na tem pie wzro stu fun du szu
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płac. Jest tak dla te go, że roz kład do cho dów prze -

su wa się od pra cy w kie run ku ka pi ta łu.

Skut ki odej ścia w 2011 r. od re form 

Jak wia do mo rząd zde cy do wał, że nie jest w sta -

nie dłu żej po zwo lić so bie na do ko ny wa nie zna czą -

cych trans fe rów do OFE w sy tu acji, w któ rej zmu -

szo ny jest do ko nać kon so li da cji fi nan sów pu -

blicz nych w ta kim stop niu, by nie do pu ścić

do prze kro cze nia 55% pro gu za dłu że nia, któ re po -

cią gnę ło by za so bą au to ma tycz ne cię cia wy dat ków. 

ZUS oraz Mi ni ster stwo Fi nan sów wy mo de lo wa ło

ocze ki wa ną ewo lu cję wy dat ków eme ry tal nych

w ho ry zon cie na stęp nych 50 lat uwzględ nia jąc (dwa

– przyp. red.) sce na riu sze: zmia ny sys te mu eme ry -

tal ne go i bra ku zmian. We dle sza cun ków za war tych

w ra por cie Ko mi sji Eu ro pej skiej (KE, 2009),

przy utrzy ma niu sys te mu eme ry tal ne go (czy li bez

zmian w sys te mie – przyp. red.) w 2060 r. dług pu -

blicz ny wy niósł by 318% PKB. By za po biec te mu sce -

na riu szo wi struk tu ral ne sal do pier wot ne mu sia ło -

by być sta le zmniej sza ne o 3,2% PKB w dłu gim okre -

sie, co jed no cze śnie po zwo li ło by na speł nie nie kry -

te rium z Ma astricht do ty czą ce go li mi tu dłu gu pu -

blicz ne go (wy no szą ce go 60% PKB). Rzą do wa pro -

po zy cja prze su nię cia czę ści skład ki z OFE do I filara

spo wo du je, że ta ko niecz na ko rek ta zo sta nie

zmniej szo na do 2,4% PKB. We dle Bie lec kie go

(2011) kosz ty przej ścia zwią za ne z re for mą eme ry -

tal ną zo sta ły ob ni żo ne o ponad 50% PKB (z 94%

do 44%). W in nych udo stęp nio nych pu blicz nie da -

nych (któ rych tu nie przed sta wiam) po pra wa ta jest

na wet więk sza w krót kim okre sie, po tem jed nak

zmniej sza się, lecz nie za ni ka cał ko wi cie. To wy da -

je się być sprzecz ne z in tu icją: Schwartz (2011) po -

ka zał, że cał ko wi ta li kwi da cja II fi la ra przy no si

oszczęd no ści dla fi nan sów pu blicz nych ty po we go

kra ju re gio nu tyl ko do oko ło 2040 r., jed no cze śnie

na kła da jąc od te go mo men tu do dat ko we kosz ty dla

fi nan sów pu blicz nych w wy so ko ści 1,5% PKB. Co

wię cej, nie jest ja sne czy ofi cjal ne wy li cze nia bio -

rą po praw nie pod uwa gę praw do po do bień stwo wy -

stą pie nia ry zy ka, że więk sza licz ba naj bied niej szych

eme ry tów zo sta nie ob ję ta sys te mem eme ry tur mi -

ni mal nych, a to z po wo du zmniej sze nia współ czyn -

ni ka świad czeń oraz z po wo du kosz tów dla bu dże -

tu za chęt po dat ko wych dla do bro wol ne go III fi la -

ra. OECD ma za miar prze ana li zo wać ten pro blem

w na stęp nym wy da niu Eco no mic Su rvey of Po land,

któ re zo sta nie opu bli ko wa ne w oko li cach mar -

ca 2012 r. Nie za le żnie od te go, Barr i Dia mond

(2009) po ka za li, że ta ka zmia na w spo sób nie -

uchron ny do ko nu je re dy stry bu cji mię dzy po ko le nio -

wej, od po ko leń przy szłych do po ko le nia obec ne -

go, na wet je śli umo żli wia więk szy we wnątrz po ko -

le nio wy po dział ry zy ka. Ale przed sta wi cie le rzą du

przy zna ją, że na wet przed do ko na niem ostat nich

zmian w sys te mie eme ry tal nym, sto pa za stą pie nia

(świad cze nie eme ry tal ne w re la cji do ostat nie go wy -

na gro dze nia) by ła by znacz nie ni ższa dla po ko le nia

uro dzo ne go te raz w po rów na niu do dzi siej szych

eme ry tów, a to na sku tek de mo gra ficz ne go sta rze -

nia się spo łe czeń stwa (Bie lec ki, 2011)8.

Pod su mo wa nie i re ko men da cje 
dla Pol ski

1. Pró ba roz wią za nia pro ble mów fi nan sów pu blicz -

nych po przez ra dy kal ne ogra ni cza nie II filara sys -

te mu eme ry tal ne go po cią gnie za so bą oczy wi -

ste kosz ty w po sta ci bie dy naj star szych eme ry -
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tów. Ich do cho dy spad ną dra ma tycz nie w po rów -

na niu z do cho da mi Po la ków w wie ku pro duk -

cyj nym. Sto pa za stą pie nia wy nie sie 50%, pod -

czas gdy w Sło wa cji bę dzie to 58%, a na Wę -

grzech 76% (tyl ko Es to nia, z po zio mem 41%, wy -

pa da go rzej wśród kra jów, któ re cał ko wi cie lub

czę ścio wo od cho dzą od re for my).

2. Czę ścio we od wró ce nie re for my eme ry tal nej

spo wo du je rów nież mniej szą dy wer sy fi ka cję

ry zy ka oraz za ha mo wa nie roz wo ju ryn ku ka pi -

ta ło we go (przez to zmniej sze nie cen uzy ski wa -

nych w przy szło ści z pry wa ty za cji). Pod wa ży rów -

nież za ufa nie oby wa te li do sys te mu eme ry tal ne -

go, po nie waż pierw sze eme ry tu ry z OFE do pie -

ro za czę ły być wy pła ca ne.

3. Nie ma al ter na ty wy dla re for my fi nan sów pu -

blicz nych po za ogra ni cze niem bie żą cych wy dat -

ków i/lub pod nie sie niem po dat ków, naj le piej

przez usu nię cie przy wi le jów po dat ko wych (dla

dzia łal no ści rol ni czej, ulg po dat ko wych, wpro -

wa dze nie przy mu so wych skła dek dla sa mo za -

trud nio nych), wpro wa dze nie po dat ków od war -

to ści ryn ko wej nie ru cho mo ści, opo dat ko wa nie

zy sków ka pi ta ło wych z ty tu łu wy naj mu nie ru -

cho mo ści oraz przez opo dat ko wa nie kosz tów ze -

wnętrz nych dzia łal no ści nie przy ja znej dla śro -

do wi ska (envi ron men tal exter na li ties); na przy -

kład dzię ki po dat ko wi wę glo we mu.

4. Na le ży pod nieść wiek eme ry tal ny (praw do po -

dob nie do 70 ro ku ży cia w po ło wie XXI w.) na -

wet w sys te mie po wszech nym, aby po ra dzić so -

bie z dłu go ter mi no wy mi wy zwa nia mi de mo gra -

ficz ny mi oraz trze ba zrów nać wiek eme ry tal ny

ko biet i mę żczyzn (jak to ro bi Es to nia od 2016 r.).

Pol ska jest jed nym z dzie się ciu kra jów wśród 30

kra jów człon kow skich OECD sprzed 2010 r., któ -

re utrzy mu ją ob ni żo ny wiek eme ry tal ny dla

ko biet. Licz ba ta kich kra jów do tych czas spa dła

z 13 do 10, i pro gno zu je się, że do 2020 r. spad -

nie do 6, do 2030 r. do 5, a przed 2040 r. do 3

(tyl ko Szwaj ca ria i Tur cja wciąż nie ma ją pla nów,

by zrów nać wiek eme ry tal ny ko biet i mę żczyzn).

W isto cie, ni ższy wiek eme ry tal ny nie jest wca -

le bło go sła wień stwem dla ko biet, po nie waż

wią że się z ni ższą sto pą za stą pie nia.

5. Rząd pol ski po wi nien przed się wziąć kro ki

na rzecz ujed no li ce nia sys te mów eme ry tal -

nych, w szcze gól no ści wy ga sić eme ry tu ry rol ni -

cze (KRUS) i nadać sys te mom eme ry tur gór ni -

czych i in nych grup uprzy wi le jo wa nych bar dziej

ak tu arial nie neu tral ny cha rak ter. 

6. OFE nie po win ny być ob wi nia ne za sła be wy ni -

ki in we sty cyj ne (któ re nie ró żnią się od wy ni ków

ich za gra nicz nych od po wied ni ków). Na to miast ich

pro wi zje (opła ty za za rzą dza nie) po win ny być wy -

zna cza ne na pod sta wie mię dzy na ro do wych do -

świad czeń (przyj mu jąc, że ni ższe opła ty mo gą

ozna czać mniej wy sił ków w ob sza rze sprze da ży

i ob słu gi). Po win no się też umo żli wić im in we sto -

wa nie za za gra ni cą, by osią gnąć ko rzyść z dy wer -

sy fi ka cji port fe la, ko rzy ści ska li i ko rzy ści z ni skich

kosz tów trans ak cyj nych ist nie ją cych na ryn kach

fi nan so wych kra jów bar dziej roz wi nię tych. 

7. Na le ży za cho wać ostro żność w pro jek to wa niu

ulgi po dat ko wej wspie ra ją cej do bro wol ny III fi -

lar eme ry tal ny, aby unik nąć zja wi ska re gre -

syw no ści, po nie waż naj bied niej si pra cow ni cy nie

bę dą w sta nie w ogó le oszczę dzać.
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Przypisy

1 Systemy oparte na punktach funkcjonują w czterech krajach
OECD: we Francji, w Niemczech, w Norwegii i w Słowacji.
Pracownikom przypisywana jest ilość punktów w zależności od
indywidualnych zarobków w każdym roku odprowadzania
składek. Po przejściu na emeryturę  punkty przeliczane są na
wysokość należnego świadczenia poprzez mnożenie ich ilości
przez ustaloną wartość (przyp. tłumacza, źródło OECD „Pension
at Glance 2009” str. 21.
2 Definicja stopy zastąpienia użyta w tekście to wartość
świadczenia emerytalnego odniesiona do dochodów emeryta
w cyklu życia uśrednionego dla całej populacji w gospodarce.
W tym kontekście uwzględnia się tzw. statystycznego emeryta.
Stąd obliczona w ten sposób stopa zastąpienia będzie mniejsza
niż gdyby odnieść wysokość emerytury do ostatniego
wynagrodzenia, zakładając, że wynagrodzenia rosną szybciej
w ciągu kariery zawodowej niż średnie wynagrodzenie w całej
gospodarce. Zobacz OECD (2009).
3 Z tego powodu III filar jest mały: obejmuje jedynie 775 000
osób, a wartość skumulowanych aktywów wynosi   7,7  mld zł
(Bielecki, 2011).
4 Jest to dokładnie równe średniemu poziomowi składki w
krajach OECD (OECD, 2011, p. 153), jednak znacznie niżej niż
poziom obowiązujący na Węgrzech i w Czechach.
5 W końcu 2009 r. aktywa funduszy emerytalnych w Polsce
wynosiły 13,5% PKB, daleko mniej niż średnia ważona dla krajów
OECD wynosząca  67,6% OECD.  Jednak w 20 krajach
relatywna (odniesiona do PKB) wielkość aktywów była
mniejsza, w tym we wszystkich krajach Europy Środkowej i
Wschodniej (OECD, 2011, str. 179).
6Jednak wydaje się, że dane OECD dla Polski obejmują
jedynie opłaty za zarządzanie, gdzie tzw. opłaty od składek są
znacznie wyższego rzędu.  Bielecki (2011) pokazuje stopniowe
zmniejszanie opłat z 9,1% w 2001 r. do 3,5% w 2010 r.
7 Wychodząc poza OECD częściowe odwrócenie reform
emerytalnych miało miejsce również w Litwie, Łotwie i
Rumunii. Zob. Schwarz (2011).
8 Stopa zastąpienia dla osób urodzonych w roku 1951
wynosiłaby 63% dla mężczyzn i 53% dla kobiet, podczas gdy
stopa zastąpienia dla osób urodzonych w roku 1990
odpowiednio 31% i 24% . Rząd szacuje, że zachęty podatkowe
dla dobrowolnie oszczędzających na emeryturę zwiększą
stopę zastąpienia  do odpowiednio 39% i 30% (Bielecki,
2011).
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
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58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
112 Go spo dar ka ni sko emi syj na – czy po trzeb ny jest Plan Mar shal la?
113 Reformy emerytalne w Polsce i na świecie widziane z Paryża
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
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