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Metoda repartycyjna najbezpieczniejsza
forma zabezpieczenia emerytalnego

The pay-as-you-go method being the safest

Streszczenie

W Swiecie, w ktorym wystepuja kryzysy wojenne, gieldo-
we, inflacyjne, polityczne, kluczowe dla pewnego finanso-
wego zabezpieczenia staroSci jest znalezienie bezpiecznej
metody finansowania §wiadczen emerytalnych. Wystepuja
dwie metody finansowania emerytur — repartycyjna oraz
kapitatowa. To metodzie repartycyjnej nalezy przyznaé
przymiot bezpieczenstwa. W przeciwienstwie do metody
kapitatowej, metoda repartycyjna jest odporna na inflacje,
poniewaz wplywajace skiadki sg natychmiast wydatkowa-
ne na wyplate biezacych emerytur, a wigc brak jest uptywu
czasu, ktory mogltby obnizy¢ warto$¢ pieniadza. Metoda
repartycyjna réwniez jest bardziej odporna na kryzysy wo-
jenne czy polityczne, gdyz nie istnieja zadne realne Srodki,
ktore interwencja zbrojna moglaby uszczupli¢, czy ktore
moglyby zosta¢ przetransferowane w wyniku decyzji po-
litycznej. Metoda repartycyjna jest natomiast podatna na
kryzysy demograficzne. Ale metoda kapitalowa réwniez
nie jest wolna od wplywu demografii, jesli Srodki sg loko-
wane na gieldzie pafistwa obciazonego demograficznie, co
moze oddzialywaé na wysokoS§¢ stop zwrotu. Bezpieczny
system emerytalny powinien opierac si¢ przede wszystkim
o metodg repartycyjna.

Stowa kluczowe
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Wstep

W swiecie, w ktorym wystepuja kryzysy wojenne, giet-
dowe, inflacyjne, zywiolowe, poszukuje si¢ bezpiecznych
form gromadzenia Srodkéw na finansowe zabezpiecze-
nie staro$ci. Trudno$ci moze wywota¢ wskazanie wtasnie
tej bezpiecznej metody zabezpieczenia finansowego
staroSci. Wykorzystujac ekonomiczng analiz¢ prawa,
metode prawnopordéwnawcza, jak réwniez dogmatyczna
analiz¢ prawa, postaram si¢ wykazaé teze, ze aktualnie
najbezpieczniejsza formg zabezpieczenia emerytalnego

form of retirement security

Abstract

In a world full of crisises — wars, inflation, political cri-
sises — it is essential to find a safe way to secure old-age
pensions. There are two methods of financing pension
systems — pay-as-you-go and capital method. The pay-as-
you-go method is safer, because it is resistant to inflation
due to the fact that the contribution is immediately being
spent on pensions and there is no time that could diminish
money’s value. The pay-as-you-go method is also immune
to wars and political crisises, because there is no real as-
set that could be transfered by the government out of the
pension system. The pay-as-you-go method is vulnerable
to demographical crisises. But the capital method may
also be affected by demographical crisises if the assets are
being invested in a country with poor demographic condi-
tions, which could lead to lower return rates. A safe retire-
ment system should be based mainly on the pay-as-you-go
method.

Keywords
pension; pay-as-you-go; funded pension system; social
security; open pension funds

jest podleganie ubezpieczeniu emerytalnemu w ZUS-ie
i wnoszenie sktadek od mozliwie wysokiej podstawy wy-
miaru, a wigc wykorzystanie metody repartycyjnej finan-
sowania §wiadczen.

Definicja metody repartycyjnej i kapitalowej

W ubezpieczeniach spotecznych wyrdznia si¢ dwie
metody finansowania §wiadczefi emerytalnych: repar-
tycyjna oraz kapitalowa. Metoda repartycyjna (pay-
-as-you-go) polega na repartycji wydatkow, to jest
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rozdziale biezacych wplywow ze sktadek na pokrycie
biezacych wydatkow na Swiadczenia. Systemy emerytal-
ne, czy same filary emerytalne, finansowane w ten spo-
sOb uzupetniane sg zazwyczaj dotacjami budzetowymi,
gdyz najczedciej wystepuje niedobdr wptywow ze sktadek
w stosunku do wydatkéw. Skoro Zrodiem finansowania
przy metodzie repartycyjnej jest biezaca sktadka, to gro-
madzony fundusz ma charakter konsumpcyjny. System
repartycyjny przewaza w bazowych, pierwszofilarowych
systemach emerytalnych (Antondw, 2019, s. 778; Jedra-
sik-Jankowska, 2016, s. 36). W oparciu o klasyfikacj¢
unijng programy z finansowaniem repartycyjnym cha-
rakteryzuja si¢ tym, ze podmiot prowadzacy program
jest bezwarunkowo zobligowany do wyplaty emerytur
oraz w caloSci ponosi ryzyko finansowe. Dopuszczalne
jest tworzenie rezerw kapitatowych w takich systemach,
ale pod warunkiem, ze nie bedg gtéwnym Zrédiem fi-
nansowania §wiadczen (Bielawska, 2013, s. 31). Nalezy
podkresli¢, iz konieczno$¢ doptat do systemow reparty-
cyjnych nie jest regula. Nadwyzki finansowe wystepowa-
ty w wigkszosci systemOw repartycyjnych w poczatkowej
fazie ich istnienia i malaly wraz z czasem oraz rozwojem
systemu emerytalnego (Bank Swiatowy, 1994). Obecnie
nadwyzki wystepuja w amerykanskim repartycyjnym fi-
larze emerytalnym (Francis, Fultz, 2016, s. 9) oraz spo-
radycznie w szwedzkim systemie emerytalnym (Swedish
Pension Agency, 2018, s. 4-5).

Zdaniem I. Jedrasik-Jankowskiej system repartycyjny
stanowi narzedzie redystrybucji miedzypokoleniowe;j.
Wynika on z niepisanej umowy spolecznej, ktora zakta-
da, ze obecne pokolenie pracujacych musi ponies$¢ zobo-
wigzania w stosunku do aktualnych $wiadczeniobiorcoéw
w celu podtrzymania obietnic umowy, z ktorej oni si¢
wezesniej wywigzali (Jedrasik-Jankowska, 2016, s. 36).
Jednakze K. Antondéw zwraca uwage, ze zZ prawnego
punktu widzenia taka umowa nie istnieje i nie ma pod-
staw do jej zawarcia, gdyz pokolenia, ktore nie sa pod-
miotami prawa, nie moglyby wyrazi¢ swojej woli, a przez
to stac si¢ jej stronami. Zdaniem autora prawo kazdego
ubezpieczonego do konkretnego §wiadczenia nie wyni-
ka z solidarnosci migdzypokoleniowej, lecz jest rezulta-
tem wystapienia indywidualnego tytulu do $wiadczenia,
czyli wlasnego ubezpieczenia powigzanego z wczesniej
optacong sktadka. Natomiast solidarno$¢ mig¢dzypoko-
leniowa nalezy rozumiec inaczej. Chodzi o to, aby mfo-
demu pokoleniu zapewni¢ wtasciwe warunki do rozwoju
oraz perspektywy na przyszio$¢, co pozwoli naturalnie
zachowaé zastepowalno$¢ pokolen. NiewtaSciwe jest
natomiast naktadanie coraz wigkszych cigzaréw na po-
kolenie pracujace (Antonéw, 2019, s. 779). W mojej
ocenie Iaczna analiza tych pogladéw prowadzi do tezy,
iz umowa mi¢dzypokoleniowa wystepuje gtownie na
plaszczyznie moralne;j. Istnieje etyczny obowigzek opie-
ki nad starszym pokoleniem, a w szczeg6lnosci obowig-
zek opieki dzieci nad swoimi starzejacymi si¢ rodzicami.
Na marginesie nalezy jednak wskazad, iz istnieje podsta-
wa prawna, wyrazona w art. 128 wzw. z art. 129 § 112
w zw. z art. 133 § 2 Kodeksu rodzinnego i opiekuniczego,
ktoéra pozwala rodzicom znajdujacym si¢ w niedostatku
dochodzi¢ alimentéw od swoich dzieci, co oznacza, ze
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obowigzek utrzymania starszego pokolenia przez miod-
sze ma roéwniez podifoze normatywne. Natomiast jesli
chodzi o prawo do emerytury, to na ptaszczyZnie praw-
nej wynika ono z wlasnej aktywno$ci zarobkowej ubez-
pieczonego, ktorej wyrazem jest tytul do ubezpieczenia
emerytalnego. Zatem prawo do emerytury przystuguje
niezaleznie od sytuacji demograficznej kraju, a odpo-
wiedzialno$¢ za wyptate Swiadczen co do zasady obcia-
za panstwo. Wynika to ze zobowigzania pafistwa wobec
danego ubezpieczonego pochodzacego z faktu uprzed-
niego podlegania przez niego ubezpieczeniu emerytal-
nemu i oplacania przez niego sktadki. Na gruncie prawa
emerytalnego brak jest wi¢zi prawnej pomigdzy emery-
tami a pokoleniem w wieku produkcyjnym. Dlatego ko-
nieczne jest stworzenie takiego systemu emerytalnego,
ktory bedzie pokrywat potrzeby nie tylko emerytow, ale
takze pokolenia aktywnego zawodowo. W przeciwnym
razie osoby mtode, niezadowolone z obowiazku uisz-
czania nadmiernych danin publicznych, moga chociaz-
by wyjecha¢ z kraju i zerwaé obowigzujaca na plaszczyz-
nie moralnej umowe migdzypokoleniowa (Zarzycki,
2021, s. 16).

System repartycyjny jest podatny na czynniki demo-
graficzne, gdyz jego zdolno$¢ finansowania $wiadczen
emerytalnych jest bezpoSrednio zwigzana z liczbg 0s6b
pracujacych i odprowadzajacych sktadki, a jego wydatki
z liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym. Dlatego obcia-
zenie systemu repartycyjnego mozna okres§la¢ poprzez
ustalenie stosunku liczby ludnosci w wieku produkcyj-
nym do liczby ludnos$ci w wieku poprodukcyjnym, czyli
wspotczynnika obcigzenia demograficznego, dependen-
cy ratio (Murkowski, 2011, s. 436). System repartycyjny
nie jest natomiast podatny na inflacj¢, poniewaz sktad-
ka jest od razu wydatkowana, a wigc brak jest uptywu
czasu, ktory mogtby spowodowaé deprecjacje pienigdza.
Ponadto system repartycyjny nie wplywa na rynek kapi-
talowy (Antondw, 2019, s. 779). Zwolennicy systemow
repartycyjnych wskazuja, ze: przy korzystnej strukturze
demograficznej ich finansowanie jest proste; sa one bar-
dziej odporne na kryzysy gospodarcze i procesy infla-
cyjne; zapewniaja poczucie bezpieczefistwa socjalnego,
gwarantujac wszystkim ubezpieczonym szerokg ochrong
w razie zajscia sytuacji uniemozliwiajacej zarobkowanie;
mozna je wprowadzi¢ od razu bez konieczno$ci akumu-
lacji kapitalu; maja niskie koszty obstugi; nie ma moz-
liwoéci przeznaczenia przez panstwo zgromadzonych
$rodkdéw na inny cel w sytuacjach ekstremalnych (Bank
Swiatowy, 2005).

Natomiast przeciwnicy systemOw repartycyjnych
twierdza, ze: system repartycyjny generuje wysokie kosz-
ty administracyjne oraz wymaga coraz wyzszych sktadek,
ktére hamujg wzrost gospodarczy, zwigkszajac koszty
pracy i zmniejszajac popyt na prace; system repartycyjny
zacheca do nielegalnego zatrudnienia; jest niestabilny
1 wrazliwy politycznie; nie pobudza wzrostu gospodar-
czego; z uplywem czasu system repartycyjny wyplaca co-
raz nizsze $wiadczenia (Bank Swiatowy, 1994). Mozliwe
jest takze spojrzenie na odporno$¢ metody repartycyjnej
na inflacj¢ przez pryzmat ewidencjonowanych na kon-
tach ubezpieczonych kapitatow. Przy uwzglednieniu tej
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perspektywy rowniez nie jest ona catkowicie wolna od
wplywu inflacji, gdyz zaewidencjonowany kapitat takze
podlega deprecjacji wskutek inflacji. Z tego wzgledu
w metodzie repartycyjnej stosuje si¢ mechanizmy wa-
loryzacji kapitatow, zwykle corocznej i okre$lonej nor-
matywnie. Ale nawet uwzglednienie koniecznosci wa-
loryzacji kapitatu w metodzie repartycyjnej nie czyni jej
podatnej na inflacj¢ sensu stricto, gdyz ewidencjonowany
kapitat ma charakter jedynie teoretyczny, jako ze cato§¢
sktadek jest wydatkowana na biezace wyplaty.

Metoda kapitalowa (funded pension system) oznacza
zabezpieczenie wyplaty przysziych §wiadczen w drodze
kapitalizacji sktadki, czyli osiggania dochod6w z akumu-
lowanego i inwestowanego kapitalu. Tworzony w dro-
dze kapitalizacji fundusz ma charakter inwestycyjny,
poniewaz wymaga lokowania §rodkéw w inwestycjach
przynoszacych okreS§lony dochdd (Antonéw, 2019,
s. 778; Jedrasik-Jankowska, 2016, s. 36). W przeci-
wiefistwie do systemdOw o charakterze repartycyjnym,
w systemach kapitalowych gromadzenie aktywow fi-
nansowych ma na celu zapewnienie Srodkow na wypla-
te przyszlych §wiadczen. W tych systemach giéwnym
zrodtem ryzyka finansowego jest stopa zwrotu z inwe-
stycji. Jednoczes$nie zaznacza sig, ze uczestnicy takiego
systemu nie s3a bezpoSrednio wtaScicielami aktywow,
a zachowuja jedynie uprawnienia do rezerw kapitalo-
wych (Bielawska, 2013, s. 31).

Na cechy systemu kapitatowego doniosty wpltyw ma
wybor aktywow, w ktore kapital jest inwestowany. Pod-
stawowymi rodzajami aktywéw, w ktore fundusze eme-
rytalne lokuja swoje Srodki, sa akcje oraz obligacje.
Jednakze wystepuja rowniez takie systemy kapitalowe,
w ktorych portfel inwestycyjny zawiera w sobie papie-
ry warto$ciowe innego typu. Oprocz tego w niektorych
systemach kapitatowych, m.in. w Niemczech i Japonii,
dopuszczalne sa inwestycje poza rynkiem papierdéw
warto§ciowych, np. we wlasne przedsiebiorstwo praco-
dawcy przy wykorzystaniu instytucji rezerwy ksiggowej
(Rajnes, 2007 oraz Fodor, 2018, s. 18). Stusznie twier-
dza A. Czerniak i M. Michalik, iz negatywny wplyw na
wzrost gospodarczy maja systemy emerytalne, w ramach
ktorych gromadzone sktadki sg inwestowane na rynku
kapitatowym, ale wytacznie w obligacje skarbowe. Sys-
temy te tworza jedynie diug publiczny wobec przysztych
emerytow i nie podnosza faktycznej stopy inwestycji
w gospodarce. Co wigcej, wysoki diug publiczny moze
prowadzi¢ do obnizenia zdolnoSci obstugi zobowigzan
przez pafistwo i do wzrostu rynkowych stop procento-
wych, co w konsekwencji hamuje diugookresowy wzrost
gospodarczy (Czerniak, Michalik, 2018, s. 13). Jest to
silny argument przeciwko dopuszczeniu inwestowania
w papiery dluzne w ramach systemu kapitatowego.

Nalezy wskaza¢ na jeszcze jedng rdznice pomigdzy
systemem kapitalowym a publicznym systemem repar-
tycyjnym — chodzi o roznice w kosztach funkcjonowania
obydwu systemOw. Publiczny system repartycyjny jest
zasadniczo tafiszy w utrzymaniu od funduszy emerytal-
nych. Ponadto z perspektywy ubezpieczonego uczestnic-
two w pafstwowym systemie repartycyjnym nie wigze
sie¢ z ponoszeniem jakichkolwiek optat, gdyz faktycznie

koszt funkcjonowania aparatu urze¢dniczego obstuguja-
cego repartycyjny system emerytalny obcigza wytacznie
Skarb Pafistwa (za wyjatkiem szwedzkiego systemu re-
partycyjnego, gdzie jego koszt obcigza ubezpieczonych,
zob. Swedish Pension Agency, 2018).

Koszt funkcjonowania publicznego systemu emerytal-
nego nie wplywa na wysoko$¢ emerytury. Odmiennie wy-
glada sytuacja w systemie kapitalowym, ktorego koszty
funkcjonowania pobierane w formie optat od sktadek czy
oplat za zarzadzanie obnizajg wysoko$¢ zgromadzonego
kapitatu i Swiadczenia emerytalnego z tego systemu.

Nalezy zwroci€ uwagg, iz nie wszyscy autorzy dostrze-
gali powyzsze wady kapitalowej metody finansowania
systemu emerytalnego. Przyktadowo wsréd zwolenni-
kéw prywatyzacji emerytur w Stanach Zjednoczonych
znajdowatl si¢ Cato Institute (2000), ktory opowiadat si¢
za tym, by panstwowy system emerytalny funkcjonujacy
w ramach Social Security zostal catkowicie zastgpiony
systemem prywatnym, opartym na rynku finansowym,
nie dostrzegajac ryzyka utraty Srodkéw w wyniku inwe-
stycji gietdowych.

W okresie poprzedzajacym wprowadzenie w Pol-
sce OFE zwracano uwage prawie wylacznie na koszty
transformacji systemu repartycyjnego w kapitatowy,
wskazujac to jako jedyng wade wprowadzenia kapita-
towego systemu emerytalnego. Przyjmowano apriorycz-
nie, iz system kapitalowy bedzie odporny na negatywne
trendy demograficzne i zapewni zdecydowanie wyzsza
stopg zwrotu (nie dopuszczano mozliwosci straty inwe-
stycyjnej) od waloryzacji zapewnianej w systemie repar-
tycyjnym. Powyzsza argumentacja zostata przedstawiona
m.in. w raporcie Banku Swiatowego z 1994 r.: , Zapobie-
ganie kryzysowi starzejacego si¢ spoleczefistwa. Opraco-
wanie polityki chronigcej osoby starsze oraz promujacej
wzrost gospodarczy”. Obecnie stusznie przyjmuje si¢, iz
inwestowanie moze prowadzi¢ zarowno do zyskow, jak
i do strat w kapitale ubezpieczonych (Antonéw, 2019,
s. 778; Jedrasik-Jankowska, 2016, s. 36).

Czgs¢ doktryny ocenia system kapitalowy jako odpor-
ny na skutki niekorzystnych trendéw demograficznych
(Jedrasik-Jankowska, 2003, s. 44-45; Antonéw, 2019,
s. 779). K. Antondéw oraz U. Kalina-Prasznic jednakze
stusznie wskazuja, iz obie metody finansowania ubez-
pieczen spolecznych sg podatne na wptyw czynnikow
demograficznych. Faktycznie o wysokoSci §$wiadczenia
decydujg bowiem uwarunkowania gospodarcze w mo-
mencie przejScia na emeryturg, czyli sita nabywcza
Swiadczenia, ktora jest uzalezniona réwniez od bieza-
cego dochodu wytworzonego przez pokolenie pracu-
jace, a wiec spadek liczby osdb aktywnych zawodowo
przeklada si¢ na nizsza cen¢ aktywdw, a tym samym
na nizsze emerytury. K. Antondéw wskazuje rOwniez,
iz oba systemy ulegaja negatywnemu wplywowi wy-
sokiej stopy bezrobocia (Antonéw, 2019, s. 779; Kali-
na-Prasznic, 2012, s. 44—46). Warto zwrdci¢ uwagg, ze
niektdrzy autorzy, jak E. Reynaud oraz N. Barr twier-
dza, iz efektywno$¢ obu metod finansowania systemow
emerytalnych jest zblizona, a wigc zmiana jednej me-
tody na drugg nie zmienia zasadniczo poziomu ochrony
ryzyka emerytalnego (Reynaud, 1995; Barr, 2002).
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Majac powyzsze na uwadze, metod¢ kapitalowa fi-
nansowania systeméw emerytalnych nalezy zdefiniowaé
jako polegajaca na gromadzeniu realnych Srodkow przez
okres aktywnosci zawodowej ubezpieczonego. Srodki te
nie sg przeznaczane na biezacg wyplate emerytur star-
szemu pokoleniu, lecz sa inwestowane — najczesciej do
czasu rozpoczecia wyplaty Swiadczenia emerytalnego,
a czasem nawet dluzej, czyli takze w trakcie wyptacania
emerytury. Zaktada si¢, ze inwestycje powinny przynie§¢
ubezpieczonemu dodatnig stope zwrotu, chociaz istnie-
je rzeczywiste ryzyko poniesienia straty. Metode kapi-
talowg charakteryzuje znaczacy wplyw na rynki kapita-
towe, gdyz fundusze emerytalne staja si¢ inwestorami
dysponujacymi aktywami wielkich rozmiaréw. Mozna
tu dostrzec zar6wno stymulacje i stabilizacje gietdy, jak
i instrument do tworzenia baniek spekulacyjnych. Z ko-
lei dobre wyniki gietdy i dokapitalizowanie spotek akcyj-
nych mogg przetozy¢ si¢ na wyzszy wzrost gospodarczy.
Jednakze pozytywny wplyw systemu kapitalowego na
gietde i gospodarke nie wystepuje, gdy alokacja kapitatu
nastepuje w papiery dtuzne danego kraju. Metoda ka-
pitatowa hipotetycznie pozwala na osiagniecie wyzszej
stopy zwrotu ze sktadek ubezpieczonych niz system re-
partycyjny. Z drugiej strony system kapitalowy jest wraz-
liwy na inflacje, gdyz gromadzenie kapitatu trwa latami
i w tym czasie pieniadz moze ulec deprecjacji. Koszt
funkcjonowania systemu kapitalowego obniza wysoko$¢
Swiadczenn emerytalnych w przeciwienstwie do kosztu
funkcjonowania systemu repartycyjnego, ktory pozosta-
je irrelewantny wobec wysokoSci emerytur.

Pierwsze niemieckie ubezpieczenia spoteczne opiera-
ly si¢ na metodzie kapitatowe;j. Juz wtedy zwracano uwa-
ge na niebezpieczefistwo gromadzenia duzego kapitalu
z tatwym dostgpem do niego wtadzy publicznej i nie-
bezpieczenistwem jego utraty lub uszczuplenia wskutek
inflacji lub wojny. Wielka recesja w latach 1929-1932,
hiperinflacja czy II wojna $wiatowa istotnie naruszaly
zebrane uprzednio rezerwy. Na skutek tych kryzysow
po II wojnie Swiatowej wszystkie powszechne systemy
emerytalne w Europie odeszly od stosowania metody
kapitatowej na rzecz repartycyjnej. Kapitalowa meto-
da finansowania systemu emerytalnego byta stosowana
takze w Polsce w okresie mi¢dzywojennym. Po wybuchu
II wojny $wiatowej krajowy system kapitatowy przestat
funkcjonowac. Do dzisiaj nie ustalono, co stalo si¢ z ka-
pitalem zgromadzonym w polskim Funduszu Ubezpie-
czefi Spotecznych po 1939 r. (Jedrasik-Jankowska, 2016,
s. 36, 44).

Warto zwrdci¢ uwage, ze w wielu rozwinigtych de-
mokracjach i gospodarkach kapitalowych nie wprowa-
dzono obligatoryjnego filara kapitalowego do systemu
emerytalnego. W Niemczech, po dyskusji majacej miej-
sce w 1989 r., odrzucono pomyst wprowadzenia metody
kapitatowej finansowania emerytury. Utrzymano do-
tychczasowe metody finansowania (oparte na metodzie
repartycyjnej), widzac w redystrybucji prostej, czyli po-
krywaniu biezacych wydatkow przez biezace wplywy, na-
dal wtadciwy sposob dla funkcjonowania ubezpieczenia
spotecznego. Odrzucono tym samym postulat powro-
tu po kilkudziesi¢ciu latach do systemu finansowania
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Swiadczen emerytalnych na bazie funduszy kapitatowych
(Kalina-Prasznic, 2001, s. 42-43). Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania oraz Japonia wykorzystuja metode ka-
pitalowa, ale wytacznie w dobrowolnych instytucjach sys-
temo6w emerytalnych. Nie liczac funduszy rezerwowych,
pierwsze (i jako jedyne obligatoryjne) filary pozostaly
niezmiennie czysto repartycyjne. Moim zdaniem wynika
to z przyjecia przez te pafstwa zalozenia, iz zapewnie-
nie emerytury podstawowej w sposOb najbezpieczniejszy
i najefektywniejszy moze by¢ realizowane przy uzyciu
metody repartycyjnej. Panstwa te uznaly, ze metode
kapitalowa mozna wykorzysta¢ jedynie do zapewnienia
emerytury dodatkowej, zmiennej oraz nieokreSlonej co
do wysokosci (Zarzycki, 2021, s. 112).

Nalezy zgodzi¢ si¢ z U. Kaling-Prasznic, ze w plasz-
czyznie ekonomicznej zastapienie ubezpieczen spo-
tecznych oszczg¢dnoSciami przymusowymi oznacza pry-
watyzacje tej sfery ustug spotecznych. Prowadzi to do
przesuni¢cia rozleglej dzialalnoSci socjalnej ze sfery
publicznej do sfery prywatnej, inaczej ujmujac, system
emerytalny w gtéwnej mierze bylby regulowany nie
przez polityke socjalna, ale przez mechanizm rynkowy.
Tymczasem wspdlczesne teorie i praktyka gospodarki
rynkowej dowodza, ze ubezpieczenia spoteczne nalezg
do tych obszardw, w ktorych rynek nie sprawdza sig jako
doskonaly regulator maksymalizujacy korzySci ogdtu
i gdzie panstwo moze t¢ funkcje wypetnic lepiej. Nalezy
mie¢ na uwadze wzgledy spoleczne, gdyz powszechne,
przymusowe ubezpieczenie emerytalne, gwarantujac
okreSlone §wiadczenia, sprzyja bezpieczenstwu socjalne-
mu i zapewnia spokdj spoleczny. Ubezpieczenie to sta-
nowi istotng korekte podziatu dochodu narodowego na
korzy&¢ stabszych ekonomicznie grup. Ma to szczegllne
znaczenie w gospodarce o niewysokich dochodach per
capita 1 w warunkach przeksztafceni systemowych, gdy
nie dzialajg jeszcze sprawnie inne mechanizmy obron-
ne, a wlasne zasoby kapitatowe spoteczefistwa i nawyki
do oszczedzania sa znikome. Tymczasem prywatyzacja
tej sfery prowadzi do zmniejszenia gwarancji pafstwa,
przerzucajac ryzyko socjalne na jednostk¢. Korzystanie
z metody kapitalowej moze prowadzi¢ do obarczenia
ubezpieczonych ryzykiem wywolanym zlym zarzadza-
niem lub bankructwem funduszu, zwigzanym ze stabym
wzrostem ekonomicznym i niskg dochodowo$cia na ryn-
ku kapitatowym (Kalina-Prasznic, 2001, s. 45-46).

Reforma emerytalna z 1999 r.

Rozwazania na temat bezpieczefistwa finansowego na
emeryturze maja zwiazek z polska reforma emerytalna,
ktdérej wyrazem bylo uchwalenie ustawy z 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych, tekst jedn. Dz.U. z 2024 r., poz. 1113, ze zm.
(dalej: ustawa o OFE), ktora weszla w zycie 1 stycznia
1999 r., wprowadzajac do polskiego systemu emery-
talnego Otwarte Fundusze Emerytalne, opierajace si¢
o metodg kapitatowa. Ta reforma doprowadzita do fun-
damentalnej zmiany, polegajacej na przejsciu z modelu
repartycyjnego o zdefiniowanym §wiadczeniu na model
oparty o mieszanej formie finansowania i zdefiniowane;j
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sktadce. Tworcom reformy zalezato na sukcesywnym
ograniczania dostgpu do wczesniejszych $wiadczeh
i docelowym obnizeniu stopy zastapienia z repartycyj-
nej czedci systemu. Reforma miata na celu poprawe
kondycji finanséw publicznych, ograniczajac wysoko$¢
dopfat z budzetu panstwa do przysztych Swiadczen
(Zukowski, 2011, s. 167-180). Tworcy reformy emery-
talnej M. Goéra, A. Chtofi, M. Rutkowski zaktadali, ze
poprzez wprowadzenie filara kapitalowego zmniejszy
si¢ zakumulowany dtug ukryty panstwa wobec pokole-
nia wyzu demograficznego, co pomoze utrzymac réw-
nowage w filarze repartycyjnym w przysztosci. Ponadto
zdaniem autorow reformy system kapitatowy, w prze-
ciwiefistwie do repartycyjnego, nie jest podatny na
starzenie si¢ spofeczefistwa czy bezrobocie. Natomiast
jest nieznacznie wrazliwy na kryzysy gietdowe i decyzje
polityczne. Jedynym czynnikiem, na ktory zdaniem au-
toréw reformy filar kapitatowy nie wykazuje odpornosci,
jest inflacja. Swiadczenia emerytalne ubezpieczonych
uczestniczacych w 1111 filarze miaty by¢ wyzsze od ubez-
pieczonych, ktorzy pozostang wylacznie w pierwszym
filarze, poniewaz stopy zwrotu funduszy emerytalnych
przewyzsza indeksacje w ZUS-ie (Chton, Goéra, Rut-
kowski, 1999, s. 12, 18).

Zalozenia reformatoréw zostaly zweryfikowane. Po
kilkunastu latach funkcjonowania OFE Polska oraz
inne panstwa, ktére wprowadzity obligatoryjne elemen-
ty kapitalowe do publicznych systeméw emerytalnych,
dostrzegly w praktyce powazne wady metody kapita-
fowej. W szczegdlnoSci dostrzezono, ze nierealne byty
zalozenia i oczekiwania, ze nowy system emerytalny
dzigki stopom zwrotu na rynku kapitalowym zapewni
bardzo wysokie stopy zastgpienia na poziomie 70-80%
(Chybalski, 2014, s. 135-149). Swiatowy kryzys finan-
sowy w latach 2007-2009 mial wplyw na pogarszajaca
sie sytuacj¢ gospodarcza. Notowania akcji gwattownie
spadaly co wigzato si¢ ze spadkami wynikOw inwesty-
cyjnych OFE. Filar kapitalowy systemu emerytalnego
zostal zachwiany i okazato si¢, ze wysoka efektywno$§¢
funduszy nie jest czym$ pewnym (Przekota, Szczepan-
ska-Przekota, Czopik, 2024, s. 31). Poskutkowalo to
wycofaniem si¢ z metody kapitalowej w obligatoryjnych
panstwowych systemach emerytalnych. Stusznie uznano,
ze pafistwowe systemy emerytalne powinny opierac si¢
przede wszystkim lub wylacznie o metode repartycyjna.
Z rozbudowanych obligatoryjnych filar6w kapitatowych
wycofaly si¢ w szczegdlnoSci Polska i Wegry (Zarzycki,
2021, s. 199).

Na marginesie warto wskaza¢, ze generalnie wprowa-
dzenie metody kapitalowej do publicznych systemow
emerytalnych jako elementu obligatoryjnego rodzito
w innych pafnistwach zblizone problemy. Jest to widoczne
réwniez na przyktadzie Chile, ktore jako pierwsze pan-
stwo na $wiecie, wprowadzito obligatoryjne fundusze
emerytalne, zwane AFP, do swojego systemu w 1981 r.
Po dekadach funkcjonowania dostrzezono, ze koszt
transformacji z systemu repartycyjnego w kapitatowy
jest wyjatkowo wysoki i niedoszacowany, stopy zwrotu
funduszy emerytalnych zbyt niskie, zeby zapewni¢ wtasci-
wa stope zastapienia, oplaty pobierane przez fundusze

emerytalne zbyt wysokie, co nalezy wigzaé z iluzorycz-
na konkurencja (na przykladzie Chile ubezpieczeni
wcale nie wybierali tych funduszy emerytalnych, ktore
pobieraly najnizsze oplaty). W Chile system emerytalny
oparty prawie wytacznie o metode kapitalowg jest oce-
niany przez spoleczefistwo negatywnie. Pafistwa, ktore
przeprowadzity kapitalowe reformy emerytalne wycofy-
waly si¢ z nich poprzez ograniczenie wielkoSci sktadki
emerytalnej wplywajacej do funduszy emerytalnych, co
wystapito w Estonii, Litwie, Lotwie, Rumunii, lub po-
przez nacjonalizacj¢ Srodkéw zgromadzonych w fun-
duszach emerytalnych, co miato miejsce w Argentynie.
N. Barr stusznie wskazuje, ze narracja Banku Swiatowe-
go, ze metoda kapitalowa przewyzsza metode reparty-
cyjna, okazata si¢ btedna (2023, s. 66-68).

Polski ustawodawca takze negatywnie ocenit funkcjo-
nowanie Otwartych Funduszy Emerytalnych i doprowa-
dzit do stopniowego ograniczania ich udziatu w syste-
mie emerytalnym. Sposrod licznych argumentow, ktore
mozna podnie$¢ przeciwko OFE na szczeg6lna uwage
zastuguje wskazanie, ze tworzyly one jalowy obieg pie-
nigdza, ktérego jedynym beneficjentem byly zagra-
niczne instytucje finansowe — prywatni ubezpieczyciele
organizujacy OFE, a dziatajacy jako Powszechne To-
warzystwa Emerytalne. OFE za 60% sktadki kupowaly
polskie obligacje skarbowe, ktore przeciez byly w catosci
w przysztoSci odkupywane przez Skarb Pafistwa z od-
setkami. Jednocze$nie utworzenie OFE powodowalo
konieczno$¢ finansowania ubytku sktadki w FUS-ie, wy-
nikajacej z odprowadzenia 7,3% skiadki do OFE i wia-
$nie konieczno§¢ zadluzania si¢ panstwa poprzez emisj¢
obligacji. Jesli do tego doda si¢ fakt, ze OFE pobieraty
wyjatkowo wysokie optaty od sktadek (przez pierwsze
lata okofo 10% od kazdej wplywajacej skiadki, nastep-
nie 7%, pdzniej 3,5%, 1,75%), to w zakresie cz¢sci dtuz-
nej portfela OFE jedynym podmiotem zyskujacym na
tej wymianie byly zagraniczne instytucji finansowe — Po-
wszechne Towarzystwa Emerytalne. Dla pafistwa znacz-
nie rozsadniejsze bytoby ustalenie nizszej skfadki od-
prowadzanej do OFE, np. na poziomie 2,5%, potaczone
z zakazem zakupu obligacji skarbowych. Wtedy w ogdle
nie powstataby koniecznos$¢ emisji obligacji w zakresie
tych 60% skladki lokowanej w obligacje, a w konse-
kwencji Skarb Pafistwa nie finansowalby zagranicznych
instytucji finansowych, a czg$¢ sktadki wplywajaca na
gielde pozostataby w niezmiennej wysokosci.

Nalezy zauwazy¢, ze im wyzszy dtug publiczny, tym
wyzsze odsetki od obligacji panstwo jest obowigzane
zaplaci¢. Dlatego OFE jednocze$nie wplywaly na co-
raz wyzszy poziom dlugu publicznego oraz korzystaty
z coraz wyzszego dlugu publicznego. Ponadto lokowa-
nie §rodkéw w obligacje nie przyczyniato si¢ do wzrostu
gospodarczego.

Oprocz tego, niezaleznie od mechanizmu biednego
kota, niedopuszczalne byto pobieranie tak samo wyso-
kich opfat za lokowanie skfadek w obligacje, jak za in-
westowanie ich w akcje. Nabywanie akcji, jako bardziej
ryzykownych, ale oferujacych potencjalnie wyzsza stopg
zwrotu, wymaga znacznie wigkszego naktadu pracy przy
procesie decyzyjnym. Natomiast nabywanie obligacji
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1 uzyskiwanie z nich zazwyczaj z gory okres§lonych odse-
tek jest znacznie prostsze. Takze na wolnym rynku fun-
dusze akcji pobieraja znacznie wyzsze oplaty od fundu-
szy obligacyjnych.

Drugim powaznym zarzutem wobec OFE byla gene-
ralnie razaco wysoka optata od sktadek. Ustawodawca
wyszedt z zalozenia — mylnego — ze wolny rynek i konku-
rencja pomi¢dzy funduszami emerytalnymi doprowadzi
do tego, ze oplaty od sktadek beda niskie. Rzeczywi-
sto§¢ okazata si¢ inna. Fundusze emerytalne pobiera-
ly poczatkowo okoto 10 % optaty od sktadki, zanim ta
wplyneta na rynek kapitatowy i mogta zacza¢ pracowaé
dla cztonka OFE. W kolejnych latach dopiero zaczgto
ustawowo wprowadza¢ maksymalng wysokos¢ optat od
sktadek poczatkowo na poziomie 7%, nastgpnie 3,5%,
a pozniej 1,75%, co wynikato wprost z wielokrotnie
nowelizowanego art. 134 ust. 1 ustawy o OFE. OFE za
kazdym razem pobieraly je w maksymalnej wysokosci
lub nieznaczniej nizszej od maksymalnej. Moim zda-
niem nie dostrzezono pewnego paradoksu. Mianowicie,
wbrew pozorom, nie wystgpowal tu prawdziwy wolny
rynek, jeSli weZmie si¢ pod uwage, ze ubezpieczeni byli
przymusowo przypisywani do ktérego$ z OFE. W tej sy-
tuacji prywatne podmioty gospodarcze korzystaty z dar-
mowego zdobywania klientow w wyniku przymusu pan-
stwowego. Przez to konkurencja w zakresie optat byla
iluzoryczna.

Do powyzszych argumentéw szereg dalszych racji
dodat Trybunal Konstytucyjny w swym stuczterdzie-
stopieciostronicowym uzasadnieniu stusznego wyroku
z 4 listopada 2015 r. o sygnaturze K 1/14 (OTK-A 2015,
nr 10, poz. 163) w sprawie konstytucyjnosci ustawy no-
welizujacej ustawe o OFE z 6 grudnia 2013 r. TK uznal,
co do zasady, za zgodng z Konstytucja reforme syste-
mu emerytalnego, a w szczegdlnodci transfer 51,5%
Srodkéw zgromadzonych w OFE w formie obligacji do
ZUS-u, m.in. dlatego, ze §rodki gromadzone w OFE
maja charakter publicznoprawny, bo pochodza z pu-
blicznoprawnej skiadki, ktéra w pierwszej kolejnosci
jest pobierana przez ZUS, a dopiero pdzniej z ZUS-u
wplywa do OFE i stanowi cze$¢ pafistwowego systemu
emerytalnego oraz realizacje konstytucyjnego prawa do
zabezpieczenia spolecznego, za ktdre ostatecznie odpo-
wiedzialno$¢ ponosi panstwo. TK rowniez wskazat, ze
reforma przenoszaca cz¢$¢ dtuzna, czyli oparta o obliga-
cje skarbowe, portfela inwestycyjnego OFE jest korzyst-
na dla ubezpieczonych i panstwa. Zdaniem TK utrzy-
manie w dluzszym czasie niezbilansowanego budzetu
panstwa, na co moze mie¢ wplyw dotowanie funduszu
emerytalnego, jest zyciem na kredyt przyszlych pokolen,
bo ogranicza ich szanse rozwojowe, a wiec jest niespel-
nieniem powinnos$ci przekazania im pafstwa w stanie
co najmniej niepogorszonym (wyrok TK 7 maja 2014 r.,
K 43/12, cz. 11, pkt 3.3.1). Utrzymywanie takiego sta-
nu rzeczy (systemu emerytalnego, w ktérym az 7,3%
sktadki emerytalnej byto przekazywane do OFE) moze
by¢ wigc uznane za naruszajace zasady sprawiedliwosci
spotecznej i solidaryzmu spotecznego. Dotychczasowy
model systemu emerytalnego, z obligatoryjnym czton-
kostwem w OFE, ostabial, a nie wzmacnial mozliwo$¢
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wywigzywania si¢ pafstwa z obowiazku natozonego
w art. 67 ust. 1 Konstytucji, jakim jest zapewnienie
zabezpieczenia spolecznego oséb w podesztym wie-
ku. Pafistwo zobowiagzane do §wiadczefi emerytalnych
na rzecz obywateli, majac $wiadomoS§¢ zlej kondycji
systemu emerytalnego, ma obowigzek podejmowaé
dziatania naprawcze. Zatem TK stwierdzil, ze dalsze
utrzymywanie OFE prowadzi do drastycznego wzrostu
aktualnego dlugu publicznego, co znaczaco obcigza
obecnie zarobkujace pokolenie i obniza jego szanse na
rozwoj, a wiec wprowadzenie do systemu emerytalne-
go metody kapitalowe]j odniosto skutek przeciwny do
zamierzonego, gdyz przyczynilo si¢ do wzrostu zadtu-
zenia pafistwa zamiast go obnizy¢.

Stopy zwrotu OFE a waloryzacja w ZUS-ie

Cze$¢ powyzszych mankamentéw OFE zostata do-
strzezona, co skutkowalo uchwaleniem nowelizacji
ustawy z 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw
w zwiazku z okreSleniem zasad wyplaty emerytur ze
Srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, rozpoczynajacej demontaz OFE (Dz.U.
poz. 1717). Nastapita m.in. zmiana profilu inwestycyjne-
go OFE poprzez zakaz inwestowania w gwarantowane
przez pafistwo instrumenty finansowe. Nakazano inwe-
stowanie co najmniej 75% w akcje. Do maksymalnej
wysokosci 1,75% zostala obnizona optata od sktadki.
Wprowadzono ,,suwak bezpieczenistwa” w celu unieza-
leznienia wyptaty emerytur od wahan na rynkach finan-
sowych, ktdry spowodowat, ze na 10 lat przed przejSciem
na emeryture Srodki z OFE byly przekazywane do ZUS
i nie byly juz inwestowane w funduszach. Ponad potowa
$rodkow zgromadzonych w OFE zostata przetransfero-
wana do ZUS. Cztonkostwo w OFE stato si¢ dobrowolne
dla wszystkich ubezpieczonych. Znaczaco zmniejszono
czes¢ sktadki emerytalne;j trafiajacych do OFE z 7,3% do
2,92%. Wskutek ograniczenia roli OFE w systemie eme-
rytalnym sytuacja na warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych istotnie si¢ pogorszyta. Fundusze stracity
role diugoterminowych i strategicznych inwestoréow na
gieldzie. Rentowno§¢ OFE za lata 2010-2022 wyniosta
0d 50,3% dla Generali OFE do 69,0% dla NNLife OFE,
co daje srednio od 3,2% do 4,1% rocznie (liczac wedtug
formuly procentu sktadanego). W tym samym czasie ob-
ligacje przyniosty 61,9% za caly okres, czyli 3,8% rocz-
nie. To oznacza, ze przeci¢tne stopy zwrotu OFE byty
nizsze od obligacji skarbowych. Ta sytuacja stawia pod
znakiem zapytania sens lokowania Srodkow finansowych
w OFE, szczegllnie w okresach wysokich stop zwrotu
z obligacji, gdyz za cen¢ zwigkszonego ryzyka uzysku-
je si¢ dochdd na poziomie instrumentéw, ktdre nie sg
obarczone ryzykiem (Przekota, Szczepafiska-Przekota,
Czopik; 2024, s. 31, 36). Ten wynik jest tym bardziej nie-
zadowalajacy, jesli zestawi si¢ go z zakladanym przez
tworcow reformy emerytalnej wprowadzajacej OFE za-
fozeniem przeci¢tnej stopy zwrotu na poziomie 6-8%
rocznie w zalezno$ci od przyjetego, pesymistycznego lub
optymistycznego, wariantu (Chlofi, Gdra, Rutkowski,
1999, s. 36-38).
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Skoro przytoczone zostaly badania, w ktorych usta-
lono, ze Srednia roczna stopa zwrotu OFE w latach
2010-2022 wynosita jedynie 3,2-4,1%, to cenne bedzie
zestawienie tych wynikéw ze stopami zwrotu ZUS-u,
czyli wskaznikami waloryzacji sktadki i kapitatu poczat-
kowego. Nie mozna co prawda mowi¢ w tym wypadku
o0 stopie zwrotu sensu stricto, gdyz nie mamy tu do czy-
nienia z jakakolwiek forma inwestycji. Niemniej jednak
z perspektywy ubezpieczonego efekt koficowy walory-
zacji zewidencjowanej sktadki i kapitatu poczatkowego
jest tozsamy do tego, jakby te Srodki przynosity okreSlo-
ny procent stopy zwrotu ubezpieczonemu. Jak wida¢ na
tabeli nr 1 wskaZniki waloryzacji byly stosunkowo wyso-
kie. Przecigtny wskaZznik waloryzacji sktadki i kapitatu
poczatkowego zewidencjonowanego w ZUS-ie wynosit
przecigtnie 106,78 % (suma wskazZnikdw waloryzacji za
lata 2010-2022/liczbg badanych lat). Zatem byt znacz-
nie wyzszy od stop zwrotu OFE. Z kolei ,,rentowno§¢”
ZUS-u za lata 2010-2022 wyniosta 133,36%, czyli byta
ponad dwa razy wyzsza od rentownoSci najlepszego
z OFE w tym samym okresie. To oznacza, ze ubezpie-
czeni, ktorzy catkowicie zrezygnowali z cztonkostwa
w OFE dokonali korzystniejszego dla siebie wyboru,
gdyz uzyskali wyzsze emerytury niz gdyby pozostali
cztonkami OFE.

Gwoli Scistosci nalezy pamietac, ze w polskim systemie
emerytalnym, w jego filarze kapitalowym, oprocz OFE
funkcjonujg réwniez Pracownicze Plany Kapitatowe,
Indywidualne Konta Emerytalne, Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego, Pracownicze Programy

Tabela 1. Wskazniki waloryzacji skfadek na ubezpieczenie
emerytalne za poszczegélne lata.

Rok vgls::yzzglcl;. Publikacja
Za rok 2010 103,98% M.P.z 2011 r. Nr 35, poz. 418
Za rok 2011 105,18% | M.P.z2012 r., poz. 297
Zarok 2012 104,68% M.P. 22013 r., poz. 425
Zarok 2013 104,54% M.P. 22014 r., poz. 334
Zarok 2014 102,06% | M.P. 22015 r., poz. 442
Za rok 2015 105,37% M.P. 22016 1., poz. 456
Za rok 2016 106,37% M.P. 22017 1., poz. 444
Za rok 2017 108,68% M.P.z 2018 1., poz. 493
Zarok 2018 109,20% | M.P. 22019 r., poz. 452
Za rok 2019 108,94% M.P z 2020 r., poz. 443
Za rok 2020 105,41% | M.P. 22021 r., poz. 436
Za rok 2021 109,33% | M.P.z2022 r., poz. 471
Za rok 2022 114,40% M.P. 22023 r., poz. 497

Zrédto: ZUS. Informacja z 20 maja 2025 r. https://www.zus.pl/baza-
-wiedzy/skladki-wskazniki-odsetki/wskazniki/waloryzacja-skladki-i-
-kapitalu-poczatkowego/wskazniki-waloryzacji-rocznej

Emerytalne. Z pewnoScia najkorzystniejsze sposrod
nich jest cztonkostwo w PPK, ale ze wzgledu na wspotfi-
nansowanie sktadki oszczedzajgcego przez pracodawce
oraz doptaty od pafistwa, a nie ze wzgledu na obrang
metode kapitatowa.

Dodatkowo nalezy wskazaé, ze zgodnie z art. 2 ust. 3
ustawy z 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych (tekst jedn. Dz.U. z 2025 r., poz. 350 ze zm.)
wyplacalno$¢ Swiadczen z ubezpieczen spotecznych jest
gwarantowana przez pafstwo, co stanowi atut metody
repartycyjnej. Jednakze warto mie¢ na uwadze stanowi-
sko R. Pacuda, ktory wskazuje, ze strukturalny charak-
ter deficytu FUS wymaga pilnej racjonalizacji finansow
ubezpieczen spolecznych oraz okreSlenia prawnych
mechanizméw korelacji wydatkéw FUS do ograniczo-
nej dotacji budzetowej. Bez takich narzedzi prawnych
trudno bedzie utrzymaé zdolnos$¢ budzetu panstwa do
realizacji funkcji gwarancyjnej w systemie ubezpieczen
spolecznych. Polska otwiera si¢ na zagrozenia nie-
pokrycia deficytu funduszy ubezpieczefi spotecznych
w sytuacji braku niezbednych reform, ktore efektywnie
beda zmniejszaé deficyt budzetowy (Pacud, 2024, s. §).
R. Pacud wskazuje, ze dopiero pewnos¢ odptaty sktadki
na ubezpieczenia spoleczne w razie zajscia ryzyka ubez-
pieczeniowego, w Swietle mozliwo§ci rOwnowazenia bu-
dzetowego deficytu FUS pozwala budowa¢ racjonalne
oczekiwania spoteczne co do wielkoSci roszczen z ubez-
pieczefi spolecznych, jak réwniez daé zapewnienie, ze
obywatele nie zostang zawiedzeni i pozbawieni ekspek-
tatyw ubezpieczeniowych (2006, s. 84-88). Natomiast
istnieje ryzyko, iz ustawodawca zmieni zasady oblicza-
nia i wyplaty Swiadczen z systemu repartycyjnego, jesli
konstytucyjny prog zadluzenia publicznego okreSlony
w art. 216 ust. 5 Konstytucji uniemozliwi dalszy wzrost
dtugu publicznego ponad 3/5 Produktu Krajowego
Brutto (Pacud, 2024, s. 7-8).

Podsumowanie

Podsumowujac, to metoda repartycyjna jest bardziej
odporna od metody kapitalowej na kryzysy wojenne,
gietdowe, inflacyjne, poniewaz brak realnie gromadzo-
nych Srodkow jest w tym kontekscie atutem. Skoro ZUS
nie gromadzi sktadki emerytalnej tylko od razu ja wy-
placa, to nie istniejg zadne Srodki, ktore w wyniku wojny
moglyby zosta¢ uszczuplone. Skoro ZUS nie inwestuje
$rodkdéw na rynku papierdw wartosciowych, to nie wply-
waja na niego kryzysy gietdowe. Skoro ZUS od razu wy-
datkuje wptywajace do niego skiadki, to brak jest uptywu
czasu, ktory w potaczeniu z inflacjg mogtby doprowadzic
do deprecjacji zgromadzonych Srodkow. Metoda kapi-
talowa jest jedynie bardziej odporna od metody repar-
tycyjnej na kryzys demograficzny, ale przede wszystkim
w sytuacji, gdy Srodki sg lokowane zagranicg. Jesli Srodki
inwestowane sa wyltacznie na gietdzie krajowej, to powo-
duje, ze metoda kapitatowa rowniez staje si¢ czgsciowo
podatna na sytuacje demograficzng w kraju, ktéra moze
spowalnia¢ rozwdj gospodarczy i obniza¢ stopg zwrotu
inwestycji gietdowych. Tym samym system emerytal-
ny panstwa, ktére powaznie podchodzi do obowigzku
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zapewnienia finansowego zabezpieczenia starosci, po-
winien przede wszystkim opierac si¢ o metodg¢ reparty-
cyjna wykorzystywang przez ZUS. Metoda kapitatowa
moze stanowi¢ co najwyzej jej dopelnienie.

Cho¢ metoda repartycyjna jest podatna na kryzys
demograficzny, to jednak, majac na uwadze korzysta-
nie przez ZUS z gwarancji pafstwowych, i tak wypfa-
ta Swiadczen emerytalnych z ZUS-u w sytuacji kryzysu
demograficznego nie jest zagrozona dopoki funkcjonu-
je panstwo, ktdre wywigzuje si¢ ze swoich zobowigzan.
Pozytywny wplyw na mozliwosci finansowania wyplat
Swiadczen emerytalnych przez ZUS ma réwniez zna-
czacy wzrost przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej (zasadniczo przewyzszajacego inflacje), co
oznacza, ze mozliwe jest finansowanie wyplat emerytur
przez mniej liczng populacje osob w wieku produkceyj-
nym ze wzgledu na uzyskiwanie przez nich wyzszych wy-
nagrodzen, skutkujacych uiszczaniem wyzszych sktadek
emerytalnych.

W sytuacji kryzysu demograficznego, zar6wno funk-
cjonowanie metody repartycyjnej poprzez ZUS, jak
i kapitatowej poprzez OFE, powigksza dtug publiczny.
Finansowanie emerytur ze sktadek biezacego pokolenia
pracujacych prowadzi do koniecznoSci uzyskiwania do-
platy z budzetu pafistwa do FUS, jako ze proporcje po-
miedzy liczbg emerytdw a pracujacych sa niewlasciwe.
Z kolei utworzenie OFE sprawilo, ze do FUS przestata
wplywaé cze$¢ sktadki emerytalnej (poczatkowo 7,3%
a nastgpnie 2,92%), co réwniez wplywato na zwigksza-
nie si¢ deficytu w FUS-ie i konieczno$¢ zwickszonej do-
tacji z budzetu.

Z kolei metoda kapitatowa jest wrazliwa na wahania
notowah na rynku papierdw wartoSciowych, inflacje,
wojny, nadmierne oplaty pobierane przez fundusze
emerytalne oraz réwniez posrednio wrazliwa na sytu-
acje demograficzng kraju, w ktérym lokowane sg Srodki.
Przez to zdaje si¢ zdecydowanie mniej bezpieczng forma
finansowego zabezpieczenia staro$ci. Fundusz emery-
talny, bedacy podmiotem o charakterze prywatnopraw-
nym, nie korzysta z gwarancji pafistwowych i moze sta¢
si¢ niewyptacalny — w przeciwienstwie do ZUS-u.

Znaczenie ma rowniez wplyw metody kapitalowej na
gietde. Poczatkowe szerokie, czgSciowo obligatoryjne,
czlonkostwo w OFE miato pozytywny wplyw na wyniki
polskich spotek gietldowych. Z kolei p6Zniejszy demon-
taz OFE i ograniczenie ich znaczenia ostabifo wyniki
warszawskiej gieldy, co przetozylo si¢ na nizsze stopy
zwrotu na niej uzyskiwane. Mozna rozwazy¢, czy sam
udziat obligatoryjnych funduszy emerytalnych na gietdzie
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