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Wstep

Osiagnigcie wieku emerytalnego kojarzy si¢ ze spokojem i zashuzonym
odpoczynkiem po kilkudziesigciu latach pracy. Niestety, wiaze si¢ rowniez z ob-
nizeniem stopy zyciowej. System emerytalny stat si¢ wigc narzedziem w walce
politycznej, prowadzac do powstania programow, ktore przez czg$¢ spoteczen-
stwa moga by¢ uznane za niesprawiedliwe badz naruszajace wolno$¢ obywateli.

Artykul ma na celu zwrdcenie uwagi na pojecie powszechnie rozumiane;j
»Sprawiedliwosci spotecznej” w odniesieniu do obowiazujacego w Polsce syste-
mu emerytalnego.

Pojecia ,,sprawiedliwo$ci spolecznej” i wolnoSci

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej méwi o tym, ze Polska jest de-
mokratycznym panstwem prawnym, urzeczywistniajacym zasady sprawiedli-
wosci spolecznej'. Nie jest jednak okreslone, co oznacza owa ,,sprawiedliwos$é
spoteczna”.

" Krzysztof Sopoc¢ko — mgr, Katedra Finanséw Publicznych, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki
Ushug, Uniwersytet Szczecinski.

' Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483), art. 2.
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Synonimem sprawiedliwego postgpowania jest postepowanie nalezyte, bez-
stronne, obiektywne?. Innymi stowy, sprawiedliwoscia jest postepowanie uczci-
we i prawe?. Skoro sprawiedliwo$cia jest postepowanie uczciwe i prawe, to poja-
wia si¢ problem przy probie zdefiniowania pojecia ,,sprawiedliwosci spoteczne;j”
— nie moze istnie¢ przeciez sprawiedliwos$¢ spoteczna inna od sprawiedliwosci
W przytoczonym powyzej rozumieniu. Konkluzja z tego rozumowania jest naste-
pujaca: istnieje tylko jedna sprawiedliwo$¢. Zadne dzialanie wynikajace z tzw.
sprawiedliwos$ci spolecznej i bedace w sprzecznos$ci z cytowanym wyzej poje-
ciem sprawiedliwosci nie moze wigc nosi¢ miana sprawiedliwosci.

Przymiotnik ,,spoteczny” jest przypisywany réwniez do gospodarki rynko-
wej, Z czego tworzy si¢ pojecie ,,spolecznej gospodarki rynkowe;j”. Pojgcie to
wyjasnia Leszek Balcerowicz, mowiac ze istnieja ,,zwolennicy tzw. spotecznej
gospodarki rynkowej, gdzie nacisk ktadziono na stowo »spoteczny« (w podtek-
$cie — opiekuniczy)™. Stad wniosek, ze sympatycy spolecznej gospodarki ryn-
kowej beda chcieli czerpa¢ korzysci z mozliwo$ci wolnego rynku, a w razie za-
istnienia niekorzystnych zjawisk na tym rynku zwroca si¢ o pomoc do panstwa.
Analogicznie mozna odnies$¢ to twierdzenie do sprawiedliwosci spotecznej — be-
dzie to taki stan, w ktorym obywatele chca korzysta¢ z wolnosci do podejmowa-
nia decyzji odno$nie do swojego losu, ale wytaczaja odpowiedzialno$¢ za swoje
czyny, przenoszac je na inny podmiot lub kierujac zadania dotyczace jakichkol-
wiek $wiadczen na ich rzecz w strong aparatu panstwowego. Pierwszy przypadek
zwiazany jest z pojeciem pokusy naduzycia. Druga kwestia, widoczna zwlaszcza
w polskich realiach jako pozostalo$¢ gospodarki centralnie planowanej, ma swo-
je zrédto w sile zwiazkdéw zawodowych oraz mentalno$ci spoteczenstwa.

Okres dwudziestu lat transformacji z gospodarki centralnie planowanej
w gospodarke rynkowa pozostawit wiele jednostek, ktore nie sa w stanie spro-
sta¢ wspotczesnym wymaganiom i korzystaja z pomocy panstwa. Ich niezdol-
no$¢ do samodzielnej egzystencji czgsto jest skutkiem przyzwyczajenia do opie-
kunczej roli panstwa, a czasem kreowania na wzorce zachowan propagujacych
brak wszelkiej aktywnosci.

System opieki spotecznej budzi jednak pewne kontrowersje — cho¢ w sensie
formalnym powstat na mocy demokratycznych decyzji, watpliwe jest, czy wigk-

2 Stownik wyrazéw bliskoznacznych, red: S. Skorupka, PW , Wiedza Powszechna”, Warszawa
1957, s. 202.

3 http://sjp.pwn.pl/haslo.php?id=2523363 (22.06.2009).

4 L. Balcerowicz, 800 dni. Szok kontrolowany, Polska Oficyna Wydawnicza BGW, Warszawa
1992, s. 108.
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szos¢ ich beneficjentow rzeczywiscie by je zaaprobowata, gdyby w petni zdawali

sobie sprawe, co za soba pociagaja’. Nalezy wspomnie¢, ze aparat pafstwowy

dokonuje pewnych kontrowersyjnych posunie¢ w polityce opieki spoteczne;,
zwlaszcza w zakresie zabezpieczenia na staro$ct:

1) ochrong otrzymuja nie tylko ci, ktorzy wniesli jaki§ wklad i zyskali do niej
prawo, lecz takze ci, ktoérzy nie zdazyli tego zrobi¢;

2) nalezne emerytury nie sa wyptacane z zysku od dodatkowego dochodu uskta-
danego przez beneficjentow, lecz sa brane z czgsci owocoéw pracy aktualnych
pracownikow.

Obywatel zmuszany przez panstwo do odktadania jakiej$ cze$ci swoich
dochodéw na poczet emerytury jest pozbawiany w pewnym stopniu swojej wol-
nosci osobistej’. Innymi stowy, jego wolno$¢ jest ograniczana przez przymusze-
nie do konkretnego dziatania. Friedrich August von Hayek definiuje ,,przymus”
jako kontrolg nad $rodowiskiem czy sytuacja jakiej$ osoby przez innego czlo-
wieka (w tym wypadku mozna odnies¢ definicje do aparatu panstwowego), ktd-
ry zmuszony jest stuzy¢ celom tego drugiego dla uniknigcia wigkszego zta, nie
za$ postepowac zgodnie z wlasnym konsekwentnym planem. Podkresli¢ nale-
7y, ze dzialania takie ograniczaja wykorzystanie wlasnej inteligencji czy wiedzy
inie pozwalaja kierowac si¢ wtasnymi celami i przekonaniami — wykluczaja wigc
w konsekwencji jednostke jako myslaca i oceniajaca osobg, tworzac z niej jedy-
nie narzedzie osiagania celow kogo$ innego®.

Szeroki zakres specjalistycznej wiedzy i umiejetnosci moze by¢ wykorzy-
stany tylko w warunkach wolnorynkowych’. Ten model gospodarki pozwala do-
starczy¢ ludziom doktadnie takie produkty, jakich oczekuja, a nie tego, co zda-
niem wigkszo$ci powinni otrzymac¢'. Co najwazniejsze — to wolny rynek zapew-
nia wolno$¢ ekonomicznag i tworzy warunki do istnienia wolno$ci politycznej'!.
Dlatego dziatania ingerujace w wolno$¢ ekonomiczna obywateli, np. poprzez
przymus odktadania na przyszta emeryture, staja si¢ czynnikiem zmniejszajacym
wolno$¢ polityczng tych obywateli. Moze si¢ to wiazaé z uzaleznieniem przysztej
stopy zyciowej od polityki panstwa.

5 F.A. von Hayek, Konstytucja wolnosci, Wydaw. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 289.
¢ Tamze, s. 290.

7 M. Friedman, Kapitalizm i wolnos¢, Helion, Gliwice 2008, s. 39.
8 F.A. von Hayek, Konstytucja..., s. 34.

® M. Friedman: Kapitalizm..., s. 300.

10 Tamze, s. 50.

I Tamze, s. 32.



312 Krzysztof Sopocko

Przymusowy system emerytalny zwiazany jest z przekonaniem os6b pla-
cacych sktadki o gwarancji otrzymania emerytury w przysztosci. Istnieje wige
zagrozenie, ze bedzie on prowadzit do wyborow kandydatéw do wtadz panstwo-
wych, preferujacych opiekuncza rolg panstwa. Jest to zatem jeden z obszarow
zagrozenia dla gospodarki rynkowe;j.

System emerytalny w Polsce

W 1999 r. przeprowadzono w Polsce reforme¢ systemu emerytalnego. Od
tego momentu Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) czg$¢ wptacanych skta-
dek przekazywat do wybranego przez ubezpieczonego otwartego funduszu eme-
rytalnego (OFE). Schemat przekazywania sktadek zobrazowano na rysunku 1.

1 1
1 1
! ZuUs ! OFE
wysokos¢ ! !
pensji : :
pracownika) 1 4 1 A
skladka emerytalna przekazanie czgsci
odprowadzana do ZUS sktadki emerytalnej
19,52% ! !
1 1
1 1
' I filar | II filar

Rys. 1. Schemat pobierania sktadek w obowigzkowym systemie emerytalnym w Polsce
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ustawa z dnia 13 paZdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U. Nr 137, poz. 887 z pdzn. zm.).

Czgs¢ sktadki, ktora zostaje w ZUS (12,22%), zapisywana jest na rachun-
ku ubezpieczonego w tzw. pierwszym filarze. Pozostale 7,3% przekazywane jest
do otwartego funduszu emerytalnego. Przekazywana kwota jest jednak od razu
pomniejszona o opflatg, ktora w zalezno$ci od funduszu przyjmuje warto$¢ na-
wet 7%"2.

Srodki odtozone w pierwszym filarze nie sa inwestowane, a jedynie co roku
waloryzowane o realny wzrost cen i ustug, ustalany przez Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny (GUS).

12 http://www.multiofe.pl/wyniki.OFE.prowizje.shtml (22.06.2009).
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Przeprowadzono symulacje, na podstawie ktorej obliczono wartos¢ akty-
wow, jakie zgromadzitby przyszty emeryt w pierwszym i drugim filarze. Analiza
dotyczyta okresu od 1 czerwca 2000 do 1 czerwca 2009 r. i przyjeto do niej na-
stepujace zatozenia:

1) kapitat zgromadzony w ZUS (I filar) waloryzowany jest o warto$¢ inflacji po-
dana przez GUS na dzien 1 stycznia;

2) zarobki sa rowne Sredniej krajowej podanej przez GUS;

3) pobierana jest tylko optata za wptatg srodkow do drugiego filaru — pominigto
optate za zarzadzanie;

4) z 24- 1 36-miesigcznych stdép zwrotu wyznaczono miesieczne stopy zwrotu
wedtug wzoru:

r,=%1+R -1,

gdzie:
r, — miesigczna stopa zwrotu,
n — liczba miesigcy,
R — stopa zwrotu za caly okres;
5) o wyznaczone miesigczne stopy zwrotu zwigkszany jest kapitat kazdego mie-
siaca w drugim filarze.

W analizie uwzgledniono OFE Polsat, charakteryzujacy sig osiaganiem naj-
wyzszych stop zwrotu, oraz cztery najwicksze OFE: Commercial Union, AIG,
PZU ,,Ztota Jesien”, ING.

Dodatkowo, dla poréwnania, przeanalizowano mozliwo$¢ zakupu dwulet-
nich oszczg¢dnosciowych obligacji Skarbu Panstwa, stosujac przy tym nastgpuja-
ce zalozenia:

1) obligacje mozna dzieli¢;
2) obligacje sa rolowane, tzn. za $rodki otrzymane ze sprzedazy obligacji naby-
wane sa kolejne obligacje o takim samym terminie zapadalnosci.

Warto$¢ hipotetycznych portfeli przedstawiono na rysunku 2. W portfe-
lach OFE uwzgledniono juz kapitat zgromadzony w ZUS. W portfelu obligacji
znajduja si¢ jeszcze instrumenty bedace przed terminem wykupu, do ktorych do-
liczone beda odsetki.

Z rysunku wynika, ze portfele uwzgledniajace otwarte fundusze emerytalne,
charakteryzujace si¢ przeciez do$¢ wysokimi stopami zwrotu, osiagaja wyniki
gorsze od portfela obligacji. Sytuacja ta zwiazana jest z odprowadzaniem za-
ledwie 37% z wptacanej do ZUS sktadki do OFE — pozostata czgs$¢ jest walory-
zowana o ustalona przez GUS wartos¢ inflacji i znajduje si¢ na koncie w pierw-
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szym filarze. Srodki te nie sa dziedziczone — utozsamiaé je nalezy zatem z re-
partycyjnym systemem emerytalnym, czyli opartym na zobowiazaniach migdzy-
pokoleniowych. Wada tego systemu jest brak zwigzku proporcjonalnego migdzy
otrzymywanym $wiadczeniem a ptaconymi wczesniej sktadkami'?,
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48 500 zt 1
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47 500 zt 1

| 47 404 71 469 z}| '. .
47 000 zt /EW 109 21 47 356 zt
465004 | N R H B
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Rys. 2. Symulowane wartosci portfela kapitatu dla wybranych OFE i portfela obligacji
zgromadzone w okresie od 1 czerwca 2000 do 1 czerwca 2009 r.

Zroédto: opracowanie wlasne.

Duza rolg odgrywa rowniez wysokos$¢ pobieranych oplat na poziomie 7%
wplacanej kwoty, co powoduje, ze OFE musi osiagna¢ stopg zwrotu 7,5% z wpla-
conego kapitatu, zeby zacza¢ zarabia¢ dla przysziego emeryta. Dodatkowo OFE
pobieraja miesigczne optaty za zarzadzanie, zwigzane z wartoscia srodkow, ja-
kie posiadaja, niezaleznie od tego, czy osiagaja w danym okresie dodatnie stopy
zwrotu, czy tez ksigguja straty.

W obecnym systemie emerytalnym w Polsce z dwoch pierwszych filarow
zaklada sie stope zastqpienia na poziomie 40-60%'*. Warto$¢ ta méwi o wyso-
kos$ci otrzymywanej emerytury w stosunku do ostatnich osiaganych zarobkow.
Aby uniknaé¢ gwattownego spadku stopy zyciowej po przejsciu na emerytu-
re, nalezy, oprocz przymusowego oszczgdzania w pierwszym i drugim filarze,
gromadzi¢ $rodki takze w innych formach. Nosza one miano trzeciego filaru.
W tym obszarze istnieje dowolnosc¢ co do sposobu inwestowania srodkow pienigz-
nych i petna liberalizacja rynku. Zainteresowani moga gromadzi¢ oszczednosci
w formie: lokat, obligacji, akcji, jednostek funduszy inwestycyjnych czy po-

13 Kornca problemu nie widaé, ,,Bank” 2009, nr 4, s. 18-19.

4 Porazka emerytur, tamze, s. 15.
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lis z ubezpieczeniem na zycie. Niestety, wysokie koszty pracy, zwigzane m.in.
z wysokimi sktadkami na przymusowe §wiadczenia socjalne, uniemozliwiaja
badz w znacznym stopniu ograniczaja mozliwo$¢ gromadzenia oszczgdnosci na
emeryturg przez duza czgs$¢ spoleczenstwa.

Przymus oszczedzania w pierwszym i drugim filarze jest naruszeniem wol-
nos$ci do podejmowania decyzji o przeznaczeniu zarobionych pienigdzy. Panstwo
powinno w jak najmniejszym stopniu wpltywac na dochody obywateli. Jedynym
obszarem, w ktorym powinno to by¢ dozwolone, sa podatki. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze musza by¢ one wydatkowane zgodnie z podstawowymi zadaniami
panstwa, a wiec zapewnieniem bezpieczenstwa wewngetrznego i zewngtrznego
czy tworzeniem i egzekwowaniem prawa. Kazda ingerencja w dochod jakiej$
osoby, majaca na celu repartycje badz redystrybucje tego dochodu, moze si¢
przyczyni¢ do ostabienia motywacji tej jednostki do dalszych dziatan, co w kon-
sekwencji prowadzi do wzrostu liczby osob korzystajacych z pomocy spoleczne;.
Kolejne niekorzystne skutki wymienionych wyzej systemow to ich wysoki koszt
i trudno$¢ p6zniejszej ich zmiany, poniewaz proby te moga prowadzi¢ do wzrostu
niezadowolenia spolecznego i1 wystapien przeciw wiadzy.

Przyklady alternatywnych rozwiazan

System emerytalny w Polsce, mimo zatozen o zapewnieniu podstawowe-
g0 minimum utrzymania po przej$ciu na emeryturg, zmusza obywateli do in-
westowania na wiasna reke (III filar), jesli chca zapewnic¢ sobie odpowiednia
stopg zyciowa w przysztosci. Wprowadzenie kont emerytalnych w pierwszym
i rachunkéw emerytalnych w drugim filarze miato na celu zmniejszenie proporcji
migdzy ostatnimi zarobkami a wysoko$cia emerytury. Tymczasem spowodowato
zmniejszenie stopy zastapienia w poréwnaniu z poprzednim systemem®,

Rozwiazaniem przyczyniajacym si¢ do polepszenia sytuacji emerytow
moze by¢ tylko reforma systemu. Mozna ja przeprowadzi¢ w jeden z dwoch spo-
sobow:

1) przeprowadzenie zmian w obecnym systemie,
2) calkowita liberalizacja rynku ubezpieczen emerytalnych.

Pierwszy z wymienionych sposobow powinien by¢ oparty na likwidacji
pierwszego filaru — §rodki gromadzone w ZUS sa wyplacane na zasadach ,,so-
lidarno$ci spotecznej” i ,,umowy pokoleniowe;j”, ktorych likwidacja powinna
zwickszy¢ odpowiedzialno$é w spoleczenstwie. Srodki te sa waloryzowane je-

15 Tamze.
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dynie o wysokos$¢ inflacji, co nie pozwala osiagna¢ zadowalajacej stopy zwrotu.
Dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za likwidacja pierwszego filaru jest
konieczno$¢ utrzymania drogiego systemu i uzupetniania go w razie konieczno-
$ci o brakujace $rodki z budzetu panstwa, a wigc z pienigdzy podatnikéw. W razie
pozostawienia wigkszej ilosci srodkow w portfelach podatnikdéw, beda oni mogli
wigcej przeznaczy¢ na inwestycje.

Kolejnym elementem powinna by¢ zmiana wysokosci optat w drugim fila-
rze — jesli ma by¢ on przymusowy, to powinno si¢ zmniejszy¢ optaty pobierane
przez OFE. Wskazane byloby nawet zlikwidowanie oplaty pobieranej od kazde;j
wptaconej sktadki — ewenementem jest pobieranie oplat za samo powierzenie
srodkow pienigznych do dyspozycji instytucji finansowe;j.

Drugim proponowanym rozwiazaniem jest catkowita liberalizacja rynku
ubezpieczen emerytalnych. Doprowadzitaby ona do sytuacji ponoszenia odpo-
wiedzialnosci za podejmowane dziatania jedynie przez jednostke, ktorej one do-
tycza. Rozwiazanie to niewatpliwie przyczyniloby si¢ do wzrostu rynku prywat-
nych ubezpieczen na zycie, rynku polis itp. Rozwigzanie to jednak implikowato-
by aspekty negatywne. Osoby o niskiej $wiadomosci, badz niemys$lace o swojej
przysztosci w wieku emerytalnym, zwigkszylyby swoja konsumpcj¢ biezaca
kosztem oszczednosci emerytalnych. To doprowadziloby zapewne do znacznego
obnizenia stopy zycia po osiagnigciu wieku emerytalnego albo — gdyby przez
caty okres kariery zawodowej nie byly gromadzone Zadne oszcz¢dnosci — unie-
mozliwitoby przej$cie na emeryture.

Aby unikna¢ znacznych wahan warto$ci zgromadzonego kapitatu, np.
w przypadku bessy w niedtugim okresie przed przejsciem na emeryturg, nalezy
stosowac strategi¢ inwestycyjna, uwzgledniajaca ryzyko inwestycji. Element ten
powinien by¢ stosowany nie tylko w zaproponowanych powyzej rozwiazaniach,
ale i w obecnym systemie. Strategia inwestycyjna zostata zobrazowana na rysun-
ku 3. Przedstawiono na nim, jak powinien zmienia¢ si¢ udzial poszczegdlnych
instrumentéw inwestycyjnych — bezpiecznych (obligacje) oraz o podwyzszonym
ryzyku (akcje) — w kolejnych latach inwestowania.

W pierwszych latach duzy udziat w portfelu powinny stanowi¢ instrumen-
ty agresywnego inwestowania (akcje, fundusze akcji, fundusze hedgingowe, in-
strumenty pochodne), ktore charakteryzuja si¢ podwyzszonym ryzykiem, a wigc
1 mozliwos$cia osiagnigcia ponadprzecigtnych stop zwrotu. W nastepnych latach,
wraz z wplatami kolejnych sktadek, rosnie w portfelu udziat instrumentoéw bez-
piecznych (obligacje, fundusze obligacji, lokaty). Taka strategia ma zapewnic
inwestorowi osiagnigcie zadowalajacej stopy zwrotu w okresie poczatkowym
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1 utrzymywanie zdobytego kapitatu do osiagnigcia wieku emerytalnego. Strate-
gia przedstawiona na rysunku 3 zaktada modyfikacj¢ portfela po kazdej wptacie
kapitatu. Jednak aby unikna¢ wysokich kosztow transakcyjnych, zalecana jest
aktualizacja udziatlow poszczego6lnych instrumentow w portfelu do wartosci wy-
znaczonych z modelu raz na po6t roku lub raz na rok.

100%
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40% +
30% o
20% A
10% A

0%

obligacje

udziat instrumentu w portfelu

kolejne lata do emerytury

Rys. 3. Relacje instrumentow bezpiecznych i o podwyzszonym ryzyku
we wzorcowym portfelu inwestycyjnym przeznaczonym na przyszla emeryturg
Zrédlo: opracowanie whasne.

Najwazniejszym zatozeniem przy wprowadzaniu jednego z wymienionych
rozwiazan powinno by¢ przeprowadzanie kampanii informacyjnej, u§wiadamia-
jacej spoleczenstwo o konieczno$ci samodzielnego inwestowania w przyszla
emeryture, co pominigto przy reformie systemu emerytalnego z 1999 r.'¢

Podsumowanie

Reforma systemu emerytalnego w Polsce, ktora miata miejsce w 1999 r.,
zawiodla oczekiwania spoleczenstwa. W ciagu dziesigciu lat od jej wprowadze-
nia nie zdazono ustali¢ przepisow o zakladach emerytalnych, ktore miaty wy-
placa¢ $wiadczenia z drugiego filaru'’. Otwarte fundusze emerytalne staly sie
jednostkami finansujacymi deficyt budzetowy, poniewaz sa jednymi z gtownych
nabywcow obligacji.

18 Czas na kij i marchewke, tamze, nr 5, s. 42.

17" Kornca problemu nie wida¢, tamze, nr 4, s. 18.
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O ile jednak stopy zwrotu z OFE sa na do$¢ wysokim poziomie, o tyle
w zestawieniu wraz z cze$cia sktadek przekazywana do pierwszego filara srednia
wazona stopa zwrotu z filarow pierwszego i drugiego jest nizsza od bezposred-
nich inwestycji w obligacje. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest przekazywanie
wigkszej czesci sktadek do ZUS, gdzie sa one powigkszane jedynie o wysoko$c¢
inflacji.

Najwazniejsza cecha obecnego systemu jest jednak jego przymus. Gospo-
darka wolnorynkowa powinna charakteryzowac sig jego brakiem, a ,,niewidzialna
reka rynku” decydowataby wtedy o pozostawieniu na nim najbardziej efektyw-
nych podmiotéw. Polskim realiom daleko jednak do wolnego rynku — przyjeta
zasada ,,sprawiedliwosci spotecznej” kryje w sobie elementy mysli socjalistycz-
nej, przekonujac obywateli o roli panstwa jako opiekuna, ktory zapewni im od-
powiedni poziom Zycia na emeryturze.

Streszczenie

W artykule odniesiono si¢ do pojeé ,,sprawiedliwosci spotecznej” i ,,wolnosci”,
probujac wskazaé na rolg tych wartosci w polskim systemie emerytalnym. Przedstawio-
no wyniki obliczen dotyczacych rentowno$ci wybranych funduszy i poréwnano je z in-
westycjami w obligacje, co wskazato na mozliwo$¢ uzyskania lepszych wynikéw z in-
westycji w bezpieczne instrumenty. Na podstawie tych wynikdéw zaproponowano zmiany,
ktére moga si¢ przyczynic¢ do poprawy efektywnosci systemu emerytalnego w Polsce.

Summary

THE PENSION SCHEME IN POLAND
AND A “SOCIAL JUSTICE”

The article contains the definitions of “social justice” and “freedom” which were
helpful with showing the role of their importance in Polish pension scheme. The pro-
fitability calculation results of chosen pension funds are presented and compared with
profitability of bond investments. It shows that investing in a safe bonds had better re-
sults. According to these findings, there were presented the solutions, which can make the
efficiency of Polish pension scheme better.



