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ZMIANY W FUNKCJONOWANIU OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH - IMPLIKACJE
DLA FINANSOW PUBLICZNYCH W POLSCE

Streszczenie: Pogarszajacy si¢ stan finansow publicznych w Polsce powoduje, ze podej-
mowane sa czgsto do§¢ nieoczekiwane i kontrowersyjne decyzje w zakresie poprawy ich
kondycji. Za takie nalezy uzna¢ wprowadzenie zmian w funkcjonowaniu otwartych fundu-
szy emerytalnych, w tym korekty sposobu redystrybucji sktadek na ubezpieczenie emery-
talne i przeniesienie czgsci aktywow, ktorymi zarzadzaly do sektora publicznego.

Zdaniem autora przyjete zmiany maja na celu przede wszystkim utrzymanie dtugu
publicznego ponizej ustawowych progdw ostroznosciowych, w mniejszym za$ stopniu stu-
Za zapewnieniu stabilno$ci systemu emerytalnego w Polsce. Reforma w takim ksztalcie
podwaza zaufanie spoteczenstwa i spowoduje w przysztoSci wzrost obciazen ptatnikéw
sktadek oraz budzetu panstwa na rzecz systemu emerytalnego.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, fundusze emerytalne.

Wprowadzenie

Jedna z przyczyn rosnacego ostabienia finanséw publicznych w Polsce jest
trwajacy od kilku juz lat spadek koniunktury gospodarczej na §wiecie. Fakt wy-
stgpowania tzw. wydatkéw sztywnych i wrecz nadmiar waznych spotecznie ce-
16w uniemozliwia skuteczne przeciwdziatanie narastaniu dlugu publicznego po-
przez ograniczanie wydatkow budzetowych. W przedstawionych warunkach
rzadzacy decyduja si¢ na do$¢ nieoczekiwane i kontrowersyjne dzialania zmie-
rzajace do utrzymania zadluzenia panstwa na bezpiecznym poziomie.

Celem artykulu jest omowienie wprowadzonych na poczatku 2014 r. zmian
w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych i ich konsekwencji dla fi-
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nansow publicznych w Polsce. Z jednej strony przynosza one obnizenie poziomu
panstwowego dlugu publicznego do PKB 1 kosztow jego obstugi, z drugiej za$
strony powoduja radykalne zmniejszenie stanu aktywow zgromadzonych w tzw. fi-
larze kapitalowym. Brak stabilnosci i przewidywalno$ci funkcjonowania systemow
emerytalnych jest z kolei jednym z istotnych czynnikdw, ktore sprzyjaja poglebia-
niu si¢ depresji demograficzne;.

1. Usytuowanie Otwartych Funduszy Emerytalnych w systemie
ubezpieczen emerytalnych

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) w polskim systemie ubezpieczen spo-
fecznych funkcjonuja na mocy ustawy, ktora weszta w zycie z poczatkiem 1999 r.
[Ustawa 1997; Ustawa 1998]. Wprowadzona wowczas reforma znaczaco zmienita
dotychczas istniejacy system, w tym ubezpieczenia emerytalne. W konsekwencji na-
stapit podzial jednego spojnego dotad systemu na trzy filary (rys. 1).

IKE
ZUS OFE IKZE
PPE
I filar 1II filar III filar
Charakter uczestnictwa:
[] obowiazkowy
pierwotnie obowigzkowy,
:l od lipca 2014 roku dobrowolny
[] dobrowolny

Rys. 1. Reforma systemu emerytalnego w Polsce

Zrodto: Opracowanie whasne.

Pierwszy z filarow to system majacy pierwotnie charakter pay-as-you-go,
a jego podstawe stanowi Fundusz Ubezpieczen Spotecznych. Jest on obligato-
ryjny dla osob zatrudnionych poza rolnictwem'. Srodkami zgromadzonymi
w I filarze zarzadza fundusz panstwowy.

' Osoby prowadzace gospodarstwa rolne lub dzialalno$¢ zaliczana do dziatéw specjalnych pro-

dukcji rolnej wraz z pracujacymi z nimi domownikami sa zwolnione z obowiazku uczestnictwa
w powszechnym systemie ubezpieczen spotecznych. Maja one mozliwos¢ optacania sktadek na
ubezpieczenie spoteczne w KRUS.
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Drugi filar stanowia majace osobowos$¢ prawng Otwarte Fundusze Emery-
talne. Przedmiotem dziatalnosci funduszy jest ,,gromadzenie $rodkow pienigz-
nych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyplatg czlonkom funduszu emerytu-
ry po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego oraz emerytury czgsciowej
(...) lub okresowej emerytury kapitatowej” [Ustawa 1997, art. 2, ust. 2]. Poczat-
kowo udziat w OFE, dla 0s6b urodzonych po 31 grudnia 1968 r., byt obowiaz-
kowy. Osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 r. mialy z kolei ustalana wysokos¢
$wiadczen emerytalnych na podstawie przepisow obowiazujacych przed 1999 r.
Dla ubezpieczonych urodzonych po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r.,
z wyjatkiem osob juz pobierajacych emeryture, ustawodawca pozostawit pier-
wotnie dowolno$¢ wyboru przystapienia do OFE [Ustawa 1998, art. 111,
ust. 2-3]. Po zmianach wprowadzonych w 2014 r. odprowadzanie czgsci sktadek
do OFE jest dobrowolne. Pozostat natomiast obowiazkowy podziat sktadki eme-
rytalnej na cz¢$¢ repartycyjna i kapitatowa.

Trzeci, ostatni filar stanowia dobrowolne ubezpieczenia i gromadzenie
oszczednosci, ktore maja w przysztosci stanowi¢ dodatek do $wiadczen uzyski-
wanych z obowigzkowych elementéw systemu. Uczestnictwo w 111 filarze ubez-
pieczen mozliwe jest poprzez indywidualne oszczedzanie badz inwestowanie na
rynku kapitatowym, lub tez w formach przewidzianych przez ustawodawce:

— pracowniczych programow emerytalnych (PPE) [Ustawa 2004a],
— indywidualnych kont emerytalnych (IKE),
— indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) [Ustawa 2004b].

Wybor preferowanych przez ustawodawce sposobow oszczedzania jest
zwiazany z pewnymi korzy$ciami podatkowymi, ktére sa zréznicowane w za-
leznosci od wybranej formy oszczedzania. W funkcjonujacym w polskim syste-
mie IKE oraz PPE przyjeto rozwiazanie, zgodnie z ktérym podatkiem dochodo-
wym sg opodatkowane wptaty na rachunki emerytalne, natomiast wyptaty oraz
dochody inwestycyjne sa zwolnione z podatku. Odmienne rozwiazania przyjgto
z kolei w przypadku IKZE. Dla tej formy oszczgdzania zdecydowano, ze wpta-
cane $rodki zostang zwolnione z opodatkowania. Ich wyptata w przysztosci be-
dzie juz jednak opodatkowana. Pierwotnie wyptata z IKZE po zakonczeniu
okresu oszczedzania przez oszczedzajacego, zwrot srodkow zgromadzonych na
tym koncie oraz wyptata srodkdw zgromadzonych przez oszczedzajacego na
IKZE na rzecz osoby uprawnionej na wypadek $§mierci oszczedzajacego podle-
galy opodatkowaniu PIT wedtug skali podatkowej. Po zmianach ustawodawca,
chcac zachegci¢ pracujacych do gromadzenia oszczednosci, zdecydowal, ze od
wyptat z IKZE bedzie pobierany zryczattowany podatek dochodowy w wysoko-
sci 10% przychodu [Ustawa 2013a, art. 1, ust. 1].
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2. Zmiany w funkcjonowaniu OFE

Zasady funkcjonowania OFE byly od poczatku wejscia w zycie reformy eme-
rytalnej wielokrotnie zmieniane. Do najpowazniejszych nalezy zaliczy¢ korekte spo-
sobu dystrybucji sktadki emerytalnej. Pierwotnie 7,3% podstawy wymiaru — stano-
wiace cze$¢ kapitalowa przyszlych $wiadczen emerytalnych — w calosci byto
odprowadzane do OFE. Od maja 2011 r. obowiazywaly jednak nowe przepisy. Czgs¢
sktadki przekazywanej dotad do OFE pozostaje w ZUS na specjalnie wowczas utwo-
rzonych, majacych kapitalowy charakter, subkontach (tab. 1) [Ustawa 2011].

Tab. 1. Sposob rozdysponowania czesci sktadki emerytalnej zgodnie z Ustawa
z 25 marca 2011 r.

Okres, ktorego dotycza wptlaty OFE ZUS
A maj 2011 — grudzien 2012 2,3% 5,0%
B styczen — grudzien 2013 2,8% 4,5%
C styczen — grudzien 2014 3,1% 4,2%
D styczen 2015 — grudzien 2015 3,3% 4,0%
E od stycznia 2016 3,5% 3,8%

Zrodto: [Ustawa 2011, art. 21 i 22].

Korekte sposobu redystrybucji sktadek emerytalnych motywowano ko-
nieczno$cia zapewnienia wiekszych wptywow pieniedzy do ZUS. Takie rozwia-
zanie ma przynies¢ korzysci panstwu w postaci obnizenia relacji deficytu i dtugu
publicznego do PKB, na skutek potencjalnej mozliwosci obnizenia dotacji do
ZUS. Wprowadzane w 2011 r. zmiany okazaly sig¢ jednak dla budzetu niewystar-
czajace. Ozywione dyskusje w spoteczenstwie wywotaly kolejne modyfikacje
w funkcjonowaniu OFE dokonane na poczatku 2014 .

Najwigcej kontrowersji budzi umorzenie przez OFE 51,5% aktywow kazdego
z cztonkow funduszu. Aktywa bedace w posiadaniu funduszy, a w szczegolnosci:
obligacje i bony emitowane przez Skarb Panstwa,
gwarantowane przez Skarb Panstwa obligacje emitowane przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego,
inne papiery wartosciowe gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa,
— $rodki pienigzne denominowane w walucie polskie;j,
zostaly w dniu 3 lutego 2014 r. przekazane do ZUS. Ten z kolei po zaksiggowa-
niu aktywow na prowadzonych przez siebie kontach ubezpieczonych niezwtocz-
nie przedstawit do nabycia Skarbowi Panstwa otrzymane wczesniej obligacje
i bony emitowane przez Skarb Panstwa, pozostate zas aktywa przeniost do Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej [Ustawa 2013a, art. 23, ust. 1-2, 10]. Laczna
wartos$¢ przekazanych do ZUS aktywdéw wyniosta 153,15 mld zt.
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Wspomniana ustawa wprowadza roéwniez dobrowolno$¢ uczestnictwa
w OFE. Cztonek funduszu bedzie mogt od 1 kwietnia 2014 r. do dnia 31 lipca
2014 r. ztozy¢ w ZUS o$wiadczenie o przekazywaniu sktadki do OFE. Mozli-
wosC taka powtdrzy si¢ w tym samym okresie w 2016 r., a nastgpnie co cztery
lata (w 2020 r., 2024 r. i kolejnych latach) [Ustawa 2013a, art. 11, ust. 1-2.]. Po-
dobnego wyboru beda mogly dokonaé réwniez nowe osoby objete obowiazko-
wym ubezpieczeniem emerytalnym. Na decyzj¢ maja czas do 4 miesigcy, liczac
od daty powstania obowiazku optacania sktadek [Ustawa 2013a, art. 5, ust. 7,
lit. a]. W przypadku ztozenia przez ubezpieczonego o$wiadczenia o wyborze
otwartego funduszu:
- 2,92% podstawy wymiaru sktadki jest odprowadzana przez ZUS do OFE,
— 4,38% podstawy wymiaru sktadki jest ewidencjonowana na subkoncie

w ZUS [Ustawa 2013a, art. 5, ust. 3, lit. a].

Konsekwencja braku stosownego oswiadczenia bedzie odprowadzenie calej

czesci kapitatowej sktadki na ubezpieczenie emerytalne do ZUS (rys. 2).

0 0 o. o/ +——  wariant [
OFE / ZUS 2,3% | 2,8% | 3,1% ‘ 3,3% L 35% -
czesé 7,3% T Froeeeeeees 2,92%
kapitatlowa 5,0% | 4,5% | 4,2% : 4,0% : 3,8%
f : 438%
Z7US - wariant I
czesé 12,22%
repartycyjna RN 73%
1 stycznia 1999 - od
30 kwietnia 2011 A* B C D E 1 lipca 2014

:I skladki odprowadzane do ZUS l:l skladki odprowadzane do OFE

* okresy sktadkowe (A — E) zgodnie z tab. 1

Rys. 2. Sposoby rozdysponowania sktadki na ubezpieczenie emerytalne

Zrédto: Opracowanie whasne.

Ustawa wprowadza réwniez mechanizm tzw. suwaka. 10 lat przed osia-
gnigciem wieku emerytalnego przez cztonka OFE rozpoczyna sig¢ proces stop-
niowego przekazywania zgromadzonych $rodkéw na fundusz emerytalny
w ZUS. Ma on by¢ realizowany w taki sposob, aby w miesiacu osiagnigcia wie-
ku emerytalnego przez czlonka funduszu calo$¢ zgromadzonych srodkow
w OFE zostata przekazana do ZUS [Ustawa 2013a, art. 4, ust. 12].
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Przekazanie w dniu 3 lutego 2014 r. do sektora publicznego 51,5% posiada-
nych przez OFE aktywow potaczono z zakazem dla funduszy inwestowania
W papiery warto§ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, rza-
dy i banki centralne panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Europejskiego
Obszaru Gospodarczego i Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) oraz obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego
[Ustawa 2013a, art. 1, ust. 25]. Jednoczesnie wprowadzono regulacje dotyczace
struktury portfela aktywow. Otoz wartos¢ akcji posiadanych przez OFE w relacji
do cato$ci aktywow nie moze by¢ mniejsza niz:

— 75% do dnia 31 grudnia 2014 r.,
55% do dnia 31 grudnia 2015 r.,
35% do dnia 31 grudnia 2016 .,
15% do dnia 31 grudnia 2017 r. [Ustawa 2013a, art. 35].
Ponadto wzrost z 5% do 30% limit inwestowania przez OFE w aktywa de-

nominowane w walutach obcych. Przyjeta regulacja jest zarazem wykonaniem
wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia 2011 r., ktoéry zakwestio-
nowal wczesniejsze przepisy Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych dotyczace ograniczen w inwestowaniu poza granicami kraju przez
OFE’. Zdaniem Trybunatu Polska uchybila zobowiazaniom zapewnienia swobo-
dy przeptywu kapitatu, ktore wynikaja z art. 56° TWE. W uzasadnieniu Trybunat
stwierdzil wowczas, ze ,,przy wyborze sposobu lokowania swoich aktywow
OFE moga korzysta¢ ze swobody przeptywu kapitatu™.

Ustawodawca zdecydowal réwniez o obnizeniu optat pobieranych od
cztonkow OFE. Dotyczy to zar6wno optat pobieranych przez ZUS (w tym przy-
padku naleznos$ci z tytulu poniesionych kosztow poboru i dochodzenia sktadek
na OFE nie moga by¢ wyzsze niz 0,4% kwoty przekazanej do OFE — dotychczas
ograniczenie to wynosito 0,8%), jak i optat od sktadki pobieranej przez kazdy
z OFE (maksymalna optata od sktadki pobierana przez OFE zostata obnizona
z 3,5% do 1,75%) [Ustawa 2013a, art. 5, ust. 27 i art. 1, ust. 20].

Zastrzezenia Trybunatu dotycza: art. 143, art. 136, ust. 3 oraz art. 136a, ust. 2 Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Dz. U. 2004, nr 159,
poz. 1667.

Art. 63 (dawny art. 56 TWE) wersji skonsolidowanej Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej stanowi, ze ,,zakazane sa wszelkie ograniczenia w przeplywie kapitalu migdzy Panstwami
Cztonkowskimi oraz migdzy Panstwami Czlonkowskimi a panstwami trzecimi”. Dz. U. UE
2010, C83/71.

Por. Wyrok Trybunatu z dnia 21 grudnia 2011 r. w sprawie C271/09 majacej za przedmiot
skarge o stwierdzenie, na podstawie art. 226 WE, uchybienia zobowigzaniom panstwa czlon-
kowskiego, wniesiona w dniu 16 lipca 2009 r.
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Nowoscia jest rowniez to, ze od 1 lipca 2014 r. fundusze emerytalne beda
mogly réznicowac wysoko$¢ optaty od sktadki w zaleznosci od stazu cztonkow-
skiego. Wymagane jest jednak przyjecie przez fundusz jednolitej metodologii
naliczania optat — nie mozna réznicowac stawek optat w stosunku do o0s6b po-
siadajacych taki sam staz cztlonkowski [Ustawa 2013a, art. 4, ust. 21].

Bez zmiany pozostaja natomiast miesigczne stawki oplat za zarzadzanie
OFE. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych okresla
maksymalne stawki’. Ich wysoko$¢ przedstawia tab. 2.

Tab. 2. Maksymalne stawki optat za zarzadzanie otwartym funduszem

Wysokos¢ aktywow
netto (w mld zt) Miesigczna optlata za zarzadzanie otwartym funduszem
ponad do
— 8 0,045% wartosci aktywow netto
8 20 3,6 mln zI + 0,04% nadwyzki ponad 8 mld warto$ci aktywow netto aktywow
20 35 8,4 mln zI + 0,032% nadwyzki ponad 20 mld warto$ci aktywow netto aktywow
35 45 13,2 mln zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 mld warto$ci aktywow netto aktywow
45 - 15,5 mln zt

Zrodto: [Ustawa 1997, art. 136, ust. 2a].

3. Konsekwencje zmian w otwartych funduszach dla finanséw publicznych

Postulowana przez rzad potrzeba precyzyjnego okreslenia zasad wyplaty
emerytur ze srodkéw zgromadzonych w OFE byta jedna z przyczyn opisanych
zmian w funkcjonowaniu OFE. Réwnie wazna kwesti¢ stanowita konieczno$¢
naprawy finanséw publicznych w Polsce, ktorych stan ulegl w ostatnich latach
radykalnemu pogorszeniu. Dopoki sprzyjata koniunktura gospodarcza, dopoty
panstwo mogto prowadzi¢ tagodna polityke fiskalng i bez znaczacego ryzyka
zwigksza¢ oraz rolowaé dtug publiczny. Po latach wzglednie stabilnego wzrostu
ekonomicznego nastapito jednak zatamanie koniunktury, ktére stato si¢ wyzwa-
niem dla finanséw publicznych. Wyrazny wzrost panstwowego dlugu publiczne-
go w relacji do PKB i perspektywa wprowadzenia istotnych ograniczen w wy-
datkach budzetu panstwa wymusily zawieszenie w 2013 r. pierwszego
(50-procentowego) progu ostroznosciowego [Ustawa 2013d]. Przyjete wowczas
tymczasowe rozwigzania niestety nie wystarczyly. We wrzeéniu 2013 r. nastapita

5 Okazuje sie, ze kazde z 13 funkcjonujacych obecnie na rynku towarzystw emerytalnych pobiera
oplaty za zarzadzanie funduszami wedtug maksymalnych stawek.
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nowelizacja ustawy budzetowej, w ktorej m.in. zwigkszono deficyt budzetowy
z 35,6 mld zt do 51,6 mld zt [Ustawa 2013c]. W koncu za$, w listopadzie 2013 r.
w kolejnej juz nowelizacji ustawy o finansach publicznych 50-procentowy prog
ostroznosciowy zostat zniesiony [Ustawa 2013b, art. 1, ust. 3, lit. 1]. Mimo tak
powaznych zmian finansom publicznym w Polsce grozily ograniczenia wydat-
koéw. Wedtug szacunkow Ministerstwa Finansow panstwowy dlug publiczny
w relacji do PKB na koniec 2013 r. wyniesie 899,5 mld zt (54,8% PKB) [Strate-
gia 2013, s. 4]. Istniata zatem uzasadniona obawa, ze w 2014 r. przekroczy on
poziom 55% PKB, co spowoduje koniecznos¢ wprowadzenia restrykcji w sekto-
rze publicznym.

Zmiany w funkcjonowaniu OFE stanowia kontrowersyjny, ale skuteczny
sposob odsunigcia w czasie problemu zadtuzenia panstwa. Umorzenie cze$ci ak-
tywow OFE i ich transfer do sektora publicznego w radykalny sposob poprawit
biezaca kondycje finansow publicznych. 3 lutego 2014 r. do ZUS trafity aktywa
wyceniane w dniu ich przekazania na kwoteg 153,15 mld zt. Warto$¢ nominalna
papieréow wartosciowych wynosita 146,1 mld, a wérdd nich 130,2 mld zt stano-
wily skarbowe papiery warto$ciowe; 15,6 mld to gwarantowane przez Skarb
Panstwa obligacje emitowane przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu Dro-
gowego 1 inne papiery dluzne rowniez gwarantowane przez Skarb Panstwa
o tacznej wartosci 0,3 mld zl. Ponadto OFE przekazaly 1,9 mld zI w gotowce.
Umorzenie zgodnie z ustawa skarbowych papierow wartosciowych powoduje
obnizenie panstwowego dtugu publicznego o 130,2 mld zi, tj. 7,6% w relacji do
PKB, oraz dlugu sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych (general
government gross debt) o 145,8 mld zt, czyli ok. 8,5% PKB. Dokonana operacja
oddala w czasie ryzyko przekroczenia zadluzenia finanséw publicznych ponad
ustawowe progi ostroznos$ciowe. Po jej realizacji panstwowy dlug publiczny
wyniost ok. 774 mld zt (w relacji do PKB 47,2%), a dtug sektora og6lnorzado-
wego 810 mld zt (49,5% PKB).

Budzet panstwa przyjal jednak na siebie dodatkowe zobowiazania wzgle-
dem przysztych emerytow, ktore w dtugiej perspektywie beda musiaty by¢ spta-
cone. Jesli przyjmiemy, ze w 2010 r. dlug jawny sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych stanowil 54,9% PKB, a PKB w tym samym roku wyniost
1 416,6 mld z1, to laczne zadhuzenie panstwa (dtug jawny i dtug ukryty®) wynio-

® Ukryty diug publiczny stanowi sume przysztych zobowiazan pafistwa m.in. z tytulu wyplat

emerytur i rent, zasitkow dla bezrobotnych oraz kosztow funkcjonowania systemu opieki zdro-
wotnej. Powstaje wowczas, gdy warto$¢ biezaca przysztych $wiadczen na rzecz obecnego poko-
lenia jest wigksza od wsparcia finansowego systemow publicznych powotanych do realizacji
tychze $§wiadczen.
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sto juz wowcezas 230,94% PKB, tj. 3 271,5 mld zl. Dokonane szacunki nie
uwzgledniaja jednak istotnych zmian w zakresie funkcjonowania systemu ubez-
pieczen emerytalnych, jakie nastapity w maju 2011 r. i lutym 2014 r., a spowo-
dowaly powazne uszczuplenie wptywow do OFE. Zmiany te z pewno$cia maja
wplyw na dynamike narastania dlugu ukrytego w kolejnych latach.

Warto réwniez zauwazy¢ wyrazny spadek wydatkéw budzetowych na ob-
shuge dhugu publicznego. O ile w 2013 r. wyniosty 42,7 mld zi, o tyle w 2014 r.,
zgodnie z ustawa budzetowa na 2014 r., ich wysoko$¢ zostala zaplanowana na
36,2 mld zt. Operacja przekazania do sektora publicznego czgsci aktywdw otwar-
tych funduszy ulatwi obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
przyjetego w kryteriach konwergencji dopuszczalnego progu 3% PKB. Przewiduje
sig, ze w 2014 r. deficyt budzetowy wyniesie 47,5 mld zl, czyli ok. 2,8% w relacji
do PKB. Osiagnigcie takiego poziomu deficytu moze skutkowa¢ zamknigciem pro-
cedury nadmiernego deficytu, ktora zostata natozona na Polske w 2009 r.

Podsumowanie

Dokonane zmiany w funkcjonowaniu OFE ograniczaja si¢ w glownej mierze
do korekty sposobu redystrybucji sktadek na ubezpieczenie emerytalne i1 przekaza-
niu do sektora publicznego czesci aktywow, ktorymi dotychczas zarzadzaty otwarte
fundusze. Umorzenie obligacji skarbowych przyczynito si¢ do redukcji zobowiazan
panstwa, obnizenia kosztoéw obstugi dlugu publicznego i jego relacji wzgledem PKB —
w tym znaczeniu uzyskano pewne krotkookresowe korzysci.

W dlugookresowej perspektywie wprowadzone zmiany powoduja niestety
dalszy wzrost dtugu ukrytego finanséw publicznych obciazajacego przyszlych
emerytow. Jednak ,,nowa sytuacja demograficzna nie pozwala na dalsze korzy-
stanie z dywidendy wynikajacej ze wzrostu liczby ludno$ci” [Gora, 2014].
W zwiazku z tym koncowa ocena podjetych ostatnio decyzji w zakresie funk-
cjonowania OFE jest negatywna.
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CHANGES IN FUNCTIONING OF OPENED PENSION FUNDS
— IMPLICATIONS FOR THE PUBLIC FINANCE IN POLAND

Summary: The deteriorating state of public finances in Poland causes, that quite unexpected
and controversial decisions are often taken in order to improve their condition. One should
recognize those changes of functioning of opened pension funds, including corrections
of the manner of the redistribution of contributions for the pension plan and moving the
part of assets, which were managed to the public sector.

According to the author, the accepted changes are, above all, aimed for keeping the
public debt below statutory prudence thresholds, whereas in smaller step serve providing
for the stability of the pension scheme in Poland. The reform in such a shape is undermi-
ning the confidence of the society and in the future it will cause an increase in loads for
payers of contributions and the state budget for the pension scheme.

Keywords: public finance, pension funds.



