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Wprowadzenie

W 1998 roku rzad premiera Jerzego Buzka przeprowadzil w Polsce re-
forme¢ systemu emerytalnego. Polegata ona na zastapieniu dotychczasowego
mechanizmu repartycyjnego nowym systemem repartycyjno-kapitalowym. Po-
wstaly powszechne towarzystwa emerytalne i zarzadzane przez nie otwarte fun-
dusze emerytalne, tworzac drugi filar systemu zabezpieczen spolecznych dla
0s6b w wieku poprodukcyjnym, w ktérym uczestnictwo wigkszosci pracujacych
obywateli naszej ojczyzny jest obowiazkowe. Stworzono réwniez mozliwosé
dobrowolnego, dodatkowego oszczedzania na okres lat po zakonczeniu aktyw-
nosci zawodowej w ramach trzeciego filaru systemu zabezpieczen spotecznych.
W tym celu zaczely najpierw powstawaé pracownicze programy emerytalne,
a pozniej, po kilku latach stworzono réwniez mozliwos¢ oszczgdzania na przy-
szta emerytur¢ w ramach systemu indywidualnych kont emerytalnych.

Celem pracy jest krotka i obiektywna analiza niektorych skutkow reformy
systemu emerytalnego. Opracowanie staratem si¢ pisa¢ w duchu ekonomii pozy-
tywnej, unikajac wszelkich elementow subiektywnych, oceniajacych i warto-
Sciujacych, ktérymi przepelniona jest toczona obecnie w Polsce burzliwa dysku-
sja i polemika na ten temat.

Praca sktada si¢ z trzech czgSci. Na poczatku krotko zaprezentowano
funkcjonowanie systemu emerytalnego po reformie. W drugiej czgs$ci opracowa-
nia skoncentrowano si¢ na makroekonomicznych skutkach przeprowadzonej
reformy emerytalnej dla stanu finanséw publicznych, analizujac wplyw wpro-
wadzonych zmian na poziom deficytow budzetowych oraz wielkos¢ dhugu
publicznego. W koncowym rozdziale krotko zanalizowano niektore pozostate
makro- 1 mikroekonomiczne konsekwencje przeprowadzonej reformy emery-
talnej dla gospodarki polskiej. Opracowanie powstatlo w oparciu o publicznie
dostepne dane zrodlowe pochodzace z Komisji Nadzoru Finansowego, Minister-
stwa Finansow, Narodowego Banku Polskiego, Gietdy Papierow Wartosciowych
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w Warszawie oraz Gtéwnego Urzedu Statystycznego i jest wynikiem wielolet-
nich zainteresowan autora.

1. System emerytalny po 1998 roku

Reforma emerytalna z 1998 roku objeta znaczna czgs¢ osob optacajacych
sktadki w Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych. Dla tych obywateli, ktorzy nie
ukonczyli w 1999 roku trzydziestego roku zycia, uczestnictwo w nowym syste-
mie emerytalnym byto obowiazkowe. Do konca 1999 roku osoby te mialy obo-
wiazek wyboru funduszu emerytalnego, do ktorego chciaty przystapic i podpisa-
nia z nim umowy. Jesli tego nie zrobity, to w 2000 roku w drodze losowania
przeprowadzonego przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych byty przydzielane do
poszczegblnych dziatajacych funduszy emerytalnych, proporcjonalnie do ich
owczesnego udzialu w rynku. Z kolei osoby w wieku od trzydziestego do pigc-
dziesiatego roku zycia mialy mozliwo$¢ wyboru pomigdzy nowym systemem
emerytalnym a starym. Jes$li decydowatly si¢ na przystapienie do nowego syste-
mu emerytalnego, to rowniez do konca 1999 roku musiaty podpisa¢ umowe
z wybranym przez siebie funduszem emerytalnym. Jesli natomiast chciaty pozo-
sta¢ w starym systemie emerytalnym, to nie podpisywaly Zzadnej umowy z fun-
duszem emerytalnym. Polacy powyzej pieédziesiatego roku zycia nie mieli moz-
liwosci wyboru i pozostawali w starym systemie emerytalnym. Poczawszy od
2000 roku mtodzi ludzie, podejmujacy pierwsza pracg zawodowa, poza sekto-
rem rolnym oraz poza stuzbami mundurowymi, wymiarem sprawiedliwosci
1 innymi branzami cieszacymi si¢ okreslonymi przywilejami emerytalnymi, zo-
bowiazani sa w ciagu 7 dni do wyboru funduszu emerytalnego oraz do podpisa-
nia z nim stosownej umowy. Jesli tego nie robia, to sa losowo przydzielani do
dzialajacych na rynku otwartych funduszy emerytalnych przez Zaktad Ubezpie-
czen Spotecznych, ktory co pewien czas organizuje w tym celu losowania, sto-
sownie do zmieniajacych si¢ przepisow prawnych regulujacych ten obszar gos-
podarki.

Od 1999 roku, w wyniku tzw. ubruttowienia wynagrodzen, sktadki na
ubezpieczenie emerytalne i rentowe w polowie ptacone sa przez pracodawce,
a w potowie przez pracownika. Oczywiscie z ekonomicznego punktu widzenia
caly cigzar tych sktadek spoczywa na pracodawcy i jest jednym z najistotniej-
szych pozaptacowych kosztow pracy w Polsce. Sktadka emerytalna wynoszaca
standardowo 19,52% ptlacy brutto trafia do dwoch filaréw. Do kwietnia 2011
roku 12,22% zasilato dotychczasowy system repartycyjny (tzw. I filar) obstugi-
wany przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, a pozostate 7,3% przekazywane
bylo przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych do konkretnego otwartego fun-
duszu emerytalnego, z ktérym ubezpieczony podpisat umowe (tzw. II filar).
W maju 2011 roku weszta w zycie istotna nowelizacja przepisOw prawnych,
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dokonujaca powaznej korekty zreformowanego w 1998 roku systemu emerytal-
nego w Polsce. Rzad Platformy Obywatelskiej i Polskiego Stronnictwa Ludowe-
go, na czele ktérego stoi premier Donald Tusk, zmienit proporcje podziatu
sktadki emerytalnej pomigdzy pierwszy i drugi filar systemu emerytalnego, wy-
cofujac sig tym samym czgSciowo z przeprowadzonej w 1998 roku reformy
emerytalnej. Od maja 2011 roku z wynoszacej 19,52% placy brutto sktadki eme-
rytalnej, 17,22% trafia do I filaru, a jedynie 2,3% transferowane jest przez Za-
ktad Ubezpieczen Spotecznych do II kapitatowego filaru systemu emerytalnego
w Polsce'.

Zdecydowana wigkszo$¢ pienigdzy ubezpieczonych trafiajacych w ra-
mach sktadki emerytalnej do pierwszego filaru systemu emerytalnego zapisywa-
na jest przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych na indywidualnych kontach
ubezpieczonych jako tzw. wirtualny kapital (od maja 2011 roku 16,87%), a resz-
ta (0,35%) zasila Fundusz Rezerwy Demograficznej’. Wirtualny kapitat z eko-
nomicznego punktu widzenia oczywiscie nie istnieje. Sa to po prostu pieniadze
pochodzace z biezacych sktadek emerytalnych pracujacych Polakow, ktore
umozliwiaja wyplatg rent i emerytur dzisiejszym §wiadczeniobiorcom (system
repartycyjny).

Ponadto sktadka emerytalna wynoszaca 19,52% ptacy brutto nie moze by¢
liczona od ustawowo zdefiniowanej minimalnej podstawy wymiaru sktadek na
ubezpieczenia spoleczne. Za ten dolny poziom wymiaru sktadek na ubezpiecze-
nia emerytalne i rentowe przyjeto obecnie 60% prognozowanego przez Gtowny
Urzad Statystyczny przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia brutto na dany
rok. Przyktadowo dla 2012 roku kwota ta wynosi 2115,60 PLN, co oznacza, ze
Gltoéwny Urzad Statystyczny prognozuje przecigtny poziom plac na poziomie
3526 PLN w tym roku, przy ptacy minimalnej wynoszacej 1500 PLN’. Podsta-
wowym celem przyjecia takiego rozwiazania prawnego jest che¢ zapewnienia
wyzszych emerytur w przysztosci osobom mato zarabiajacym. Zwigksza to jed-
nak réwniez pozaptacowe koszty pracy, przyczyniajac si¢ w pewnym stopniu do
wzrostu bezrobocia oraz do poszukiwania alternatywnych form zatrudnienia
zardOwno przez pracownikow, jak i pracodawcow (praca na czarno bez umowy,
umowy cywilnoprawne — o dzieto, zlecenia, ucieczka w samozatrudnienie po-
przez zaktadanie jednoosobowej dziatalno$ci gospodarczej).

! Warto zauwazy¢, ze w podobnym czasie Wegry wybraly bardziej radykalny wariant, catkowicie wycofujac
si¢ z analogicznie funkcjonujacego po reformie z konca lat 90. XX wieku systemu emerytalnego poprzez
zaprzestanie transferowania sktadek emerytalnych do otwartych funduszy emerytalnych oraz przejgcie pan-
stwowej kontroli nad zgromadzonymi tam aktywami.

? Na Fundusz Rezerwy Demograficznej pierwotnie przekazywany miat byé 1% catej wynoszacej 19,52% placy
brutto sktadki emerytalnej (1% Fundusz Rezerwy Demograficznej, 18,52% reszta pierwszego filaru oraz
drugi filar). Postulatu tego nigdy nie udato si¢ zrealizowaé. Ponadto od 2009 roku rzad zaczat pobiera¢ srodki
z funduszu, zmniejszajac w ten sposob biezace deficyty systemu ubezpieczen spotecznych i deficyty budze-
towe.

3 Na podstawie danych Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych: www.zus.pl
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Prawo definiuje réwniez maksymalna roczng podstawg wymiaru skia-
dek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe na poziomie 250% przecigtnego
prognozowanego miesigcznego wynagrodzenia brutto. Kwota ta w 2012 roku
wynosi 105 780 PLN, co odpowiada miesigcznym zarobkom w wysokosci 8815
PLN". Ustalenie gornego ograniczenia podstawy poboru sktadek na ubezpiecze-
nia emerytalne i rentowe bylo przejawem liberalnego podejscia do reformy sys-
temu emerytalnego w Polsce w 1998 roku, skutkiem czego jest spadek redystry-
bucyjnej roli panstwa w gospodarce. Utrzymywanie tego rozwiazania jest obec-
nie silnie krytykowane, zwtlaszcza przez zwiazki zawodowe, w ramach dyskusji
1 protestow przeciwko wydtuzaniu wieku emerytalnego w naszej ojczyznie.

Obok obowiazkowego uczestnictwa w otwartych funduszach emerytal-
nych, Polacy moga na zasadzie pelnej dobrowolnos$ci i swobody decyzji oszcze-
dza¢ na swoja przyszta emerytur¢ w ramach trzeciego filaru systemu emerytal-
nego lub poza nim. W tym celu moga przystepowac do nieobowiazkowych pra-
cowniczych programéw emerytalnych, ktore moga by¢ prowadzone w réznych
formach lub samodzielnie odktada¢ czg¢§¢ swoich zarobkéw na indywidualnych
kontach emerytalnych (tzw. III filar). Sa to calkowicie dobrowolne, dodatkowe
formy oszczedzania na przyszta emeryturg. Pracownicze programy emerytalne
polegaja na tym, ze pracodawca w imieniu pracownika przekazuje czgs¢ jego
wynagrodzenia na rzecz takiego programu emerytalnego. Pracownik otrzymuje
mniejsze biezace wynagrodzenie w gotowce, w zamian za co jego przyszita eme-
rytura powinna by¢ wigksza. Z powodu do$¢ niskiego poziomu zarobkow
w Polsce, wysokiego bezrobocia oraz braku znaczacych, dodatkowych zachet
podatkowych, pracownicze programy emerytalne, tak jak indywidualne konta
emerytalne, ciesza si¢ jak dotad bardzo mata popularnoscia.

W ten sposob doprowadzono w Polsce do powstania kapitatowej czgsci
sytemu zabezpieczen spolecznych. Przyszie emerytury osob ubezpieczonych
w tym systemie maja pochodzi¢ przede wszystkim z II filaru. Zgodnie z zatoze-
niami z konca lat 90. XX wieku panstwo ma jednak zagwarantowa¢ minimalny
poziom przysztych emerytur poprzez obowiazek doptat z I filaru, gdyby wyso-
kos¢ przysziej emerytury z II filaru okazata si¢ ponizej ustawowo zdefiniowanej
minimalnej warto$ci. Sytuacje takie najprawdopodobniej dotyczy¢ beda obywa-
teli mato zarabiajacych lub os6b pozostajacych dlugo bez pracy, jesli postulat
ten doczeka si¢ w ogole realizacji. Ponadto, poprzez utworzony system nadzoru
nad uczestnikami kapitatowego sektora zabezpieczen spotecznych oraz instytu-
cje minimalnej stopy zwrotu, panstwo sprawuje stala kontrole nad biezacym
funkcjonowaniem tego sektora gospodarki. W rezultacie tych reform przyszty
system emerytalny w Polsce ma by¢ systemem mieszanym, kapitalowo-repar-

tycyjnym.

* Opracowanie wlasne na podstawie danych Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych: www.zus.pl
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2.  Skutki reformy emerytalnej dla finanséw publicznych

Konsekwencje reformy systemu emerytalnego w Polsce sa dlugofalowe i obej-
muja wiele dziedzin zycia. Z punktu widzenia finansow publicznych reforma
emerytalna poglebita deficyt budzetowy oraz deficyt catego sektora finansow
publicznych w naszej ojczyznie (dane w tabeli 2) i przyczynia si¢ do narastaja-
cych probleméw z wypeklieniem kryteriow zwiazanych z ewentualnym przy-
sztym przystapieniem do strefy euro. Co miesigc Zaktad Ubezpieczen Spotecz-
nych przelewa wielomilionowe kwoty pienigdzy do otwartych funduszy emery-
talnych na rachunki osob ubezpieczonych, uczestniczacych w nowym systemie
emerytalnym. W 2010 roku ten comiesigczny transfer osiagnat rozmiary prawie
dwoéch miliardow zlotych, co w skali roku stanowi okoto 1,5%-1,6% produktu
krajowego brutto (dane w tabeli 1). Ubytek ten musi by¢ rekompensowany
wigkszymi dotacjami budzetowymi, poniewaz jednoczesnie Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych wyptaca renty i emerytury dotychczasowym $wiadczeniobiorcom.
Przyczynia si¢ to niewatpliwie do narastania deficytow budzetowych i diugu
publicznego. Budzet musi przekazywaé wigksze dotacje Zaktadowi Ubezpieczen
Spotecznych, aby ten mogl wywiazywac sig¢ ze swoich biezacych zobowiazan
wobec dzisiejszych i przysztych emerytow. Jednoczes$nie Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych przelewa czgs$¢ otrzymywanych sktadek emerytalnych do otwar-
tych funduszy emerytalnych, ktore z kolei znaczna cze$¢ otrzymanych srodkow
(50%-60%) inwestuja w krajowe skarbowe papiery dluzne, stuzace finansowa-
niu narastajacych deficytow budzetowych i dtugu publicznego (rys. 1). W ten
sposob z makroekonomicznego punktu widzenia sektora finanséw publicznych
czg$ciowo zamyka sig¢ sposob funkcjonowania mechanizmu nowego systemu
emerytalnego w Polsce, ktory nieuchronnie poglebia deficyt budzetowy i zwigk-
sza dtug publiczny, wpychajac nasza ojczyzng¢ w narastajaca spiralg zadluzenia,
powodujaca powstawanie ryzyka niewyptacalnosci calego kraju.

Otwarte

%Zeds'ék fundusze
siade emerytalne
Osoby Sktadki Emerytury

placace

sktadki Wigksza
dotacja

budzetowa

Emeryci
Budzet

Rys. 1. Schemat nowego systemu emerytalnego po reformie
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Tabela 1

Kwoty sktadek i odsetek przekazanych przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
do otwartych funduszy emerytalnych (w min PLN, ceny biezace)

Rok Przekazane skladki Przekazane odsetki Raze_m sktadki Sktadki i odsetki
od sktadek odsetki od sktadek | od sktadek do PKB

1999 2262,7 22,9 2285,6 0,37%
2000 7586,4 17,1 7603,5 1,02%
2001 8652,9 53,9 8706,9 1,12%
2002 94923 56,1 9548,3 1,18%
2003 10 158,7 133,8 10292,6 1,22%
2004 11 240,5 203,1 11 443,6 1,24%
2005 13 417,0 616,0 14 033,0 1,43%
2006 15611,4 563,3 16 174,7 1,53%
2007 17 166,5 576,7 17 743,2 1,51%
2008 20 460,6 483,0 20943,6 1,64%
2009 213233 194,9 21518,2 1,60%
2010 22992,1 165,7 23 157,8 1,64%
2011 15 605,0 146,6 15751,6 -

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl
oraz Rocznikéw Statystycznych GUS za lata 1999-2011.

Z punktu widzenia stanu finanséw publicznych twoércy reformy systemu
emerytalnego w koncu lat 90. XX wieku wykazali duza krétkowzrocznos¢. Wielo-
krotnie wygtaszane wtedy opinie mowiace, ze wpltywy z prywatyzacji pozwola
bez probleméw na sfinansowanie reformy emerytalnej, okazaty si¢ catkowicie
bledne.

Kwestie te sa obecnie newralgiczne z punktu widzenia wypehienia kryte-
riow konwergencji z Maastricht i ewentualnego przysztego przystapienia Polski
do strefy euro. Kryterium fiskalne zaktada, ze relacja deficytu instytucji rzado-
wych i samorzadowych (tzn. sektor general government), liczona wedlug meto-
dologii unijnej, do produktu krajowego brutto nie moze przekroczy¢é wartosci
referencyjnej wynoszacej 3% oraz dlug sektora tych instytucji powinien utrzy-
mywac si¢ w relacji do produktu krajowego brutto na poziomie nieprzekraczaja-
cym 60%. Po wieloletnich negocjacjach prowadzonych przez kolejne rzady osta-
tecznie w koncu 2010 roku Komisja Europejska i Eurostat nie zgodzily sig, aby
transfery przekazywane do otwartych funduszy emerytalnych nie byly uwzgled-
niane przy obliczaniu deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Tym samym
Polska, tak jak i kilka innych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej z Europy
Srodkowej i Wschodniej, zostata niejako ukarana za przeprowadzenie reformy
systemu emerytalnego i ujawnianie realnie istniejacych zobowiazan emerytal-
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nych w sprawozdawczosci finansow publicznych w konteks$cie narastajacych
problemoéw starzejacych sig spoteczenstw w panstwach europejskich. To nie-
rowne traktowanie krajow, ktore zdecydowaly si¢ na przeprowadzenie reformy
swoich systeméw emerytalnych w stosunku do panstw, ktére takich zmian nie
dokonaty, byto koronnym argumentem Polski na rzecz zmiany metodologii obli-
czania deficytu budzetowego i dlugu publicznego przez Eurostat w krajach, kto-
re zreformowaly swoje systemy emerytalne i w zwiazku z tym ujawniaja istnie-
jace z tego tytulu zobowiazania. Druga strona tego sporu — Komisja Europejska,
podnosita nie bez racji, ze skoro §rodki przekazywane do otwartych funduszy
emerytalnych i znajdujace si¢ na indywidualnych kontach emerytalnych w kapi-
talowym filarze systemu zabezpieczen emerytalnych podlegaja dziedziczeniu,
to nie moga by¢ zaliczane do sektora finanséw publicznych i w zwiazku z tym
nie moga by¢ odliczane w kolejnych latach od deficytow budzetowych i dlugu
publicznego. Twarde stanowisko Unii Europejskiej w tej sprawie przesadzito
ostatecznie o porazce krajow, z Polska na czele, ktore przeprowadzily reformy
emerytalne i domagaty si¢ zmiany metodologii liczenia deficytow budzetowych
i dlugdéw publicznych w tych panstwach.

Tabela 2

Deficyt budzetowy w kontekscie transferéw do otwartych funduszy emerytalnych
(w min PLN, ceny biezace)

Deficyt budzetowy Deﬁcyt budzetowy
Deficyt Deficyt pomniejszony o transfery pomniejszony o transfery
Rok budzetowy do PKB do otwartych funduszy do otwartych funduszy
1999 -12479,0 -2,03% -10 193,40 -1,66%
2000 -15391,0 -2,07% -7 787,50 -1,05%
2001 -32358,3 -4,15% -23 651,40 -3,04%
2002 -39 402,6 -4,88% -29 854,30 -3,70%
2003 -36989,2 -4,39% -26 696,60 -3,17%
2004 -41504,5 -4,50% -30 060,90 -3,26%
2005 -28559,2 -2,90% -14 526,20 -1,48%
2006 -25084,1 -2,37% -8 909,40 -0,84%
2007 -15956,4 -1,36% 1 786,80 0,15%
2008 -24 346,2 -1,91% -3 402,60 -0,27%
2009 -23 845,0 -1,78% -2 326,80 -0,17%
2010 -44 591,1 -3,15% -21433,30 -1,51%

Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych: Ministerstwa Finanséw: www.mf.gov.pl,
Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, Komisji Nadzoru Finansowego:
www.knf.gov.pl oraz Rocznikéw Statystycznych GUS za lata 1999-2011.



160 Pawet Kulpaka

Stojac wobec tych faktow, wypehienie fiskalnego kryterium konwergen-
cji w kontekscie ewentualnego przysztego wstapienia Polski do strefy euro, bez
dokonania istotnych zmian w istniejacym do maja 2011 roku systemie emerytal-
nym, bylo wlasciwie nierealne. Wartos¢ rocznych transferow przekazywanych
do otwartych funduszy emerytalnych osiagngla w ostatnich latach rozmiary
1,5%-1,6% produktu krajowego brutto i wykazywatla tendencj¢ rosnaca. Ozna-
czalo to, ze chcac spemi¢ kryterium konwergencji nakazujace utrzymywanie
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do produktu
krajowego brutto na poziomie nie wyzszym niz 3%, Polska tak naprawd¢ musia-
faby utrzymywac ten deficyt na poziomie nizszym niz 1,4% produktu krajowego
brutto, poniewaz reszt¢ deficytu generowata reforma emerytalna z 1999 roku,
skutkujaca przekazywaniem czegsci sktadek przez Zaktad Ubezpieczen Spotecz-
nych poza sektor instytucji general government. Osiagnigcie takiej sytuacji byto
z politycznej i ekonomicznej perspektywy wiasciwie niemozliwe. Stato to rowniez
w jawnej sprzecznos$ci wobec polityki gospodarczej realizowanej w wigkszos$ci
krajow cztonkowskich, ktore reagujac na kryzys finansowo-gospodarczy ostat-
nich lat, zastosowaly keynesowska zasadg ekspansywnej polityki fiskalne;j,
zwigkszajac deficyty budzetowe i wydatki publiczne.

Nieprzeprowadzenie zmian w istniejacym w Polsce systemie emerytal-
nym przy niezmienionej metodologii obliczania deficytu budzetowego i dlugu
publicznego doprowadzitloby réwniez nieuchronnie do przekroczenia drugiego
(55%)° i trzeciego (60%) progu ostroznosciowego relacji panstwowego dhugu
publicznego do produktu krajowego brutto, jak rowniez do niespetnienia fiskal-
nego kryterium konwergencji mowiacego o utrzymywaniu zadluzenia sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) na poziomie nie-
przekraczajacym 60% produktu krajowego brutto. Moze stanowi¢ to barierg
realizacji jakiejkolwiek aktywnej polityki gospodarczej dla kolejnych rzadow
wobec istniejacych zapisow obowiazujacej w naszej ojczyznie Konstytucji i usta-
wy o finansach publicznych.

3. Pozostate skutki reformy emerytalnej
dla gospodarki polskiej

Powstanie i rozpoczgcie dzialalno$ci operacyjnej przez otwarte fundusze
emerytalne w 1999 roku mialo ogromny wptyw na rozwoj i sposéb funkcjo-
nowania calego rynku kapitalowego w Polsce, a zwlaszcza Gieldg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie oraz mozliwosci pozyskiwania kapitatow przez
przedsigbiorstwa z wykorzystaniem mechanizmow publicznego rynku papieréw

3 Co ostatecznie i tak sig stato w 2011 r., pomimo zmniejszenia od maja kwoty skladek przekazywanych przez
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych do otwartych funduszy emerytalnych z 7,3% do 2,3%.
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warto§ciowych. Badanie struktury portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych (dane w tabeli 3) wyraznie wskazuje, ze instytucje te lokuja zarza-
dzane przez siebie $rodki przede wszystkim w dluzne skarbowe papiery war-
tosciowe 1 akcje. Szczegdtowa analiza instrumentow wilasno$ciowych znajduja-
cych si¢ w portfelach inwestycyjnych poszczegdlnych otwartych funduszy eme-
rytalnych jednoznacznie wskazuje, ze sa to gtownie akcje najwigkszych firm
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, charakteryzu-
jace si¢ stosunkowo wysoka ptynnoscia, cze¢sto wchodzace w skiad indeksu
WIG20. Pozycja ,,inne” obejmuje przede wszystkim: §rodki ulokowane w poza-
skarbowych dtuznych papierach wartosciowych, lokatach bankowych, akcjach
niedopuszczonych do publicznego obrotu, listach zastawnych i certyfikatach
inwestycyjnych. Z biegiem lat znaczaco malal odsetek aktywow inwestowanych
w skarbowe papiery wartosciowe i jednocze$nie rost udzial omawianych po-
wyzej ,innych” form, w ktore inwestowane sa $rodki zgromadzone w syste-
mie otwartych funduszy emerytalnych, czemu jednoczes$nie towarzyszyt proces
ogromnego wzrostu wartosci zarzadzanych aktywow netto.

Tabela 3
Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych
(na koniec roku)

Rok Skarbowe papiery dtuzne Akcje Inne
1999 67,7% 30,9% 1,4%
2000 63,0% 33,7% 3,3%
2001 68,5% 28,3% 32%
2002 66,9% 27,9% 52%
2003 60,7% 31,9% 7,4%
2004 58,4% 32,5% 9,1%
2005 62,5% 32,1% 5,4%
2006 62,4% 34,4% 32%
2007 60,0% 34,9% 5,1%
2008 73,5% 21,6% 4,9%
2009 61,6% 30,5% 7,9%
2010 52,4% 36,4% 11,2%
2011 52,9% 30,9% 16,2%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl

Twoércey reformy systemu emerytalnego w Polsce w latach 90. XX wieku
zaktadali, ze tak znaczy naptyw $rodkéw do otwartych funduszy emerytalnych
bedzie w ogromnym stopniu przyczyniat si¢ do szybkiego rozwoju catego
publicznego rynku papierow wartoSciowych, w tym szczegolnie gietdy war-
szawskiej. Tym samym zasoby te poprzez mechanizmy publicznego rynku kapi-
talowego trafia¢ miaty do poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych i stuzy¢
finansowaniu gospodarki polskiej, co jednoczesnie miato przyczynia¢ si¢ do
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rozwoju ekonomicznego catego kraju. Z sytuacja taka mielismy jednak do czy-
nienia tylko w ograniczonym stopniu. [lo$ciowy i warto$ciowy rozwdj rynku
kapitatlowego w Polsce nie nadazat za wielomiliardowymi naptywami dodatko-
wych $rodkow do otwartych funduszy emerytalnych, systematycznie przekazy-
wanymi przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Powodowalo to znaczacy
wzrost udziatu tej grupy inwestorow instytucjonalnych w strukturze wtasnosci
notowanych papieréw warto§ciowych, co niekoniecznie musiato pozytywnie
wpltywaé na rozwoj polskiej gospodarki. W skrajnej sytuacji fundusze emerytal-
ne mogltyby sig¢ sta¢ tak duzymi instytucjonalnymi inwestorami na krajowym
rynku kapitatlowym, osiagajac tak duzy udzial w strukturze wtasnosci i wartosci
obrotow notowanych papierow warto$ciowych, ze doprowadzitoby to do zdomi-
nowania tego segmentu rynku finansowego przez t¢ grupg¢ podmiotéw, co nie-
koniecznie stuzytoby budowie konkurencyjnego systemu finansowego w naszej
ojczyznie, a w konsekwencji rozwojowi catej gospodarki polskiej. Juz obecnie
udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie jest dos¢ duzy — przekracza 15% (dane w tabeli 4).
Znaczace zmniejszenie od maja 2011 roku wartosci przekazywanych sktadek
przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, w wyniku przeprowadzonej przez rzad
Donalda Tuska kontrowersyjnej i powaznej korekty zreformowanego w 1999
roku systemu emerytalnego, doprowadzi najprawdopodobniej do stopniowego
spadku udziatu otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie w najblizszych latach.

Tabela 4

Szacunkowa wartos¢ akcji notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych (OFE)
oraz ich udziat w kapitalizacji gietdy (w min PLN, na koniec roku)

Rok Akcje nquwane na gietdzie Kapitalizacja g'ie'tidy U.dzi'ai OFE
warszawskiej w portfelach OFE warszawskiej w kapitalizacji gietdy
1999 644,6 123 411 0,5%
2000 3 140,1 130 085 2,4%
2001 53283 103 370 5,2%
2002 8248,2 110 564 7,5%
2003 14 220,0 140 002* 10,2%
2004 202489 214 313* 9,4%
2005 26 568,4 308 418* 8,6%
2006 38 963,0 437 719% 8,9%
2007 47 848,2 509 887* 9,4%
2008 294532 267 359* 11,0%
2009 53768,6 421 178* 12,8%
2010 79 650,7 542 646* 14,7%
2011 69313,9 446 141* 15,5%

*Tylko spdtki krajowe.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: www.knf.gov.pl oraz www.gpw.com.pl
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Podsumowanie

Spadek dzietnosci kobiet, ktory rozpoczat sig w koncu lat 80. XX wieku
i dramatycznie poglebit si¢ w latach 90. po rozpoczeciu procesu transformacji
polityczno-gospodarczej w Polsce, drastycznie obnizyt liczbg urodzen, prowa-
dzac do szybkiego procesu starzenia si¢ spoleczenstwa. Brak prostej zastgpo-
walnos$ci pokolen spowoduje w niedalekiej przysztosci spadek liczby zyjacych
Polakow i stopniowe kurczenie si¢ spoteczenstwa. Narastajace wyzwania demo-
graficzne w Polsce, ktérym nieuchronnie towarzysza znaczace procesy ekono-
miczne, wymuszaja reformowanie systemu emerytalnego w naszej ojczyznie.

Przeprowadzona w 1999 roku reforma systemu emerytalnego w Polsce
okazata si¢ wyjatkowo kosztowna dla sektora finanséw publicznych. Transfery
do otwartych funduszy emerytalnych osiagngty w ostatnich latach rozmiary po-
nad 20 mld PLN (okoto 1,5%-1,6% produktu krajowego brutto), powaznie przy-
czyniajac sig¢ do wzrostu deficytu budzetowego, a co za tym idzie dtugu publicz-
nego. Stad, pomimo sprzeciwu wielu srodowisk, wyniknela obiektywna ko-
nieczno$¢ dokonania powaznej modyfikacji zreformowanego w 1999 roku sys-
temu zabezpieczen spotecznych przez rzad premiera Donalda Tuska. Zmiany te
ostatecznie weszty w zycie w maju 2011 roku. Otwarta kwestia pozostaje py-
tanie, czy w perspektywie najblizszych kilkudziesigciu lat uda si¢ utrzymac
funkcjonowanie nawet tak zmodyfikowanego systemu emerytalnego w Polsce?
Czy finanse publiczne zdotaja utrzymac ten zwigkszony cigzar? Czy taki ksztatt
systemu zabezpieczen spotecznych jest korzystny dla gospodarki i spoteczenstwa
polskiego?

OPERATION OF THE PENSION SYSTEM
IN POLAND THIRTEEN YEARS AFTER THE REFORM.
RESULTS FOR THE ECONOMY

Summary

The article analyses the impact of the reformed in 1999 the social security
system on the state of public finance in Poland. The influence of public transfers
to pension funds on the creation of budget deficit and public debt was studied in
the context of the Maastricht convergence criteria.



