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Wprowadzenie

Wszyst kie kra je roz wi nię te, w któ rych za koń czy ło się lub jest w fa zie koń co wej tzw. przej ście de mo -

gra ficz ne, ma ją po dob ny do Pol ski pro blem. Prze sta je ist nieć bar dzo wy god ny spo sób fi nan so wa nia

wy dat ków (głów nie wy dat ków spo łecz nych) ja kim by ła pi ra mi da de mo gra ficz na – ta kim stwier dze niem

roz po czął 106 se mi na rium BRE -CA SE prof. Ma rek Gó ra, współ au tor pol skiej re for my eme ry tal nej z 1999 r.

Gdy pi ra mi da de mo gra ficz na za ni ka, wi szą ca na niej pi ra mi da fi nan so wa ban kru tu je. Jest ona te raz

je dy nie sztucz nie pod trzy my wa na przez po li ty ków, któ rzy wo lą do dat ko wo ob cią żać pra cu ją cych niż

po wie dzieć praw dę eme ry tom. Ale ta ka moż li wość też już się koń czy. Pra cu ją cy nie są w sta nie unie-

ść wciąż ro sną ce go kosz tu eme ry tur – tym bar dziej że już nie wie rzą, że sa mi bę dą be ne fi cjen ta mi te -

go hoj ne go sys te mu. War to za uwa żyć, że im dłu żej od wle ka się de cy zję o zmia nie sys te mu, tym kosz -

ty sta ją się wyż sze. No wy spo sób my śle nia o fi nan sach pu blicz nych jest ko niecz no ścią.

Sys tem eme ry tal ny po wi nien być po wszech ny, czy li po wi nien obej mo wać wszyst kich oby wa te li na jed -

na ko wych, jed no li tych za sa dach. Trze ba stop nio wo pod wyż szać wiek eme ry tal ny. Trze ba roz po cząć

re for mę KRUS -u. Trze ba uspraw nić dzia ła nia OFE oraz wpro wa dzić bez piecz ną wy pła tę eme ry tur ka -

pi ta ło wych. Ta kie pro po zy cje przed sta wi li eks per ci zrze sze ni w Ini cja ty wie Oby wa tel skiej dziesięciu

eko no mi stów. [Oce na zmian w sys te mie eme ry tur ka pi ta ło wych pro po no wa nych przez Mi ni ster stwo Pra -

cy i Po li ty ki Spo łecz nej w za ło że niach z 6 stycz nia 2010 ro ku]. Pod ape lem pod pi sa li się: dr Agniesz -

ka Chłoń -Do miń czak, by ła wi ce mi ni ster pra cy; dr Ma ciej Bu kow ski, pre zes In sty tu tu Ba dań Struk -

tu ral nych; Ja kub Bo row ski, głów ny eko no mi sta In vest -Ban ku; prof. Ma rek Gó ra, pro fe sor SGH, twór -

ca re for my eme ry tal nej; Bo gu sław Gra bow ski, pre zes Skar biec TFI; Ja nusz Jan ko wiak, głów ny eko no -

mi sta Pol skiej Ra dy Biz ne su; Wi told Or łow ski, głów ny eko no mi sta Pri ce wa ter ho use Co opers; Ry szard
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Pe tru, dy rek tor BRE Ban ku ds. stra te gii i nad zo ru wła ści ciel skie go i głów ny eko no mi sta; Krzysz tof Ry -

biń ski, pro fe sor SGH; Wik tor Woj cie chow ski, eko no mi sta fun da cji FOR.

Ini cja ty wa dziesięciu eko no mi stów jest pro po zy cją do koń cze nia re for my sys te mu eme ry tal ne go. Jest

to kon ku ren cyj na pro po zy cja do zmian za pro po no wa nych przez MPiPS. Ogło szo ny na po cząt ku stycz -

nia 2010 r. plan mi ni ster pra cy Jo lan ty Fe dak za kła da zmniej sze nie skład ki do OFE z 7,3 do 3 proc.

(resz ta tra fi ła by do ZUS). Pięć lat przed przej ściem na eme ry tu rę Po la cy mo gli by prze stać pła cić skład -

ki do OFE i wszyst kie zgro ma dzo ne w nich oszczęd no ści prze ka zać ZUS. Plan za kła da też moż li wość

wy pła ty pie nię dzy z OFE. Oso ba, któ ra ukoń czy 65 lat, mo gła by wy dać uzbie ra ne w fun du szu środ -

ki, na co ze chce.

W Pol sce nie zo sta ły do koń czo ne re for my w sek to rze pu blicz nym. Uwa ża my, że sys tem eme ry tal ny jest

jed nym z naj waż niej szych ob sza rów, gdzie te re for my są nie zbęd ne (R. Pe tru). 

Na le ży upo wszech nić sys tem eme ry tal ny, w któ rym każ dy ma eme ry tu rę pro por cjo nal ną do swo ich

skła dek. Nie jest spra wie dli we i uczci we, że kil ka dzie siąt ty się cy Po la ków (eme ry tu ry gór ni cze i czę -

ścio wo mun du ro we) jest trak to wa nych zu peł nie ina czej niż po zo sta łe kil ka mi lio nów (W. Or łow ski).

Ko niecz no ścią jest zre for mo wa nie KRUS -u. Trze ba za mknąć do pływ do ka sy no wych ubez pie czo nych,

wy łą czyć z KRUS oso by, któ re utrzy mu ją się z dzia łal no ści po za rol ni czej, a do ce lo wo (w la -

tach 2017–2018) po win no na stą pić prze ję cie funk cji eme ry tal nych ka sy przez sys tem po wszech ny. „Do każ -

dej oso by, któ ra jest w KRUS po dat ni cy mu szą dziś do pła cać. Nie rów no wa ga mię dzy skład ka mi a świad -

cze nia mi, któ re do sta ją te oso by jest bar dzo du ża, co za chę ca do wy ko rzy sty wa nia te go sys te mu przez

wie le osób” (A. Chłoń -Do miń czak). 

Wy rów na nie wie ku eme ry tal ne go ko biet i męż czyzn jest ko niecz no ścią. Try bu nał Kon sty tu cyj ne go, w moż -

li wie naj szyb szym ter mi nie, po wi nien roz pa trzyć wnio ski o zba da nie zgod no ści z kon sty tu cją nie rów -

no ści wie ku eme ry tal ne go ko biet i męż czyzn (W. Woj cie chow ski). 

W Pol sce pra cu je naj niż szy w Eu ro pie od se tek osób po wy żej 50. i 55. ro ku ży cia. Na tym tra cą wszy -

scy, tak że go spo dar ka. Stąd po trze ba stop nio we go pod no sze nia, od 2015 ro ku, wie ku eme ry tal ne -

go ko biet i męż czyzn do 67 lat. W Pol sce, mi mo że ży je my co raz dłu żej, to bar dzo wcze śnie od cho -

dzi my z ryn ku pra cy. Tra ci my, bo na sze eme ry tu ry są ni skie, tra ci ca ła go spo dar ka, bo rząd ma mniej

pie nię dzy na fun do wa nie ta kich rze czy jak choć by in fra struk tu ra pu blicz na. De mo gra fia spra wia,

że je śli nic nie zro bi my, to w cią gu 10 lat licz ba pra cu ją cych spad nie o 1 mln, czy li o jed ną szes na -

stą. To bar dzo du żo. Że by za ra dzić tej sy tu acji, trze ba pod no sić wiek eme ry tal ny. Wiek eme ry tal ny

pod no sił by się z mie sią ca na mie siąc. I tak męż czy zna uro dzo ny w stycz niu 1950 r. prze szedł by na eme -
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ry tu rę w wie ku 65 lat, uro dzo ny w lu tym – w wie ku 65 lat i mie sią ca, w mar cu – w wie ku 65 lat i dwóch

mie się cy itd. Ko bie ta uro dzo na w stycz niu 1955 r. prze szła by na eme ry tu rę w wie ku 60 lat, ale już

ta uro dzo na w lu tym w wie ku 60 lat i mie sią ca... W su mie doj ście do eme ry tur wy pła ca nych od 67.

ro ku ży cia trwa ło by u męż czyzn dwa la ta, a u ko biet pięć. Ale to nie ko niec. 67 lat to dziś po wszech -

ny wiek eme ry tal ny w więk szo ści kra jów. Bę dzie my żyć co raz dłu żej, po win ni śmy za cząć się więc

przy zwy cza jać do my śli o pra cy na wet do 70. ro ku ży cia. Je że li nie zo sta ną wpro wa dzo ne zmia ny

do ty czą ce za trud nie nia osób po 55 ro ku ży cia, to w cią gu naj bliż sze go dzie się cio le cia licz ba za trud -

nio nych spad nie o oko ło mi lion osób. „Na po zio mie ma kro eko no micz nym to ozna cza, że dy na mi -

ka wzro stu go spo dar cze go spad nie o 0,4 proc. rocz nie” (M. Bu kow ski).

Na le ży po pra wić dzia ła nie otwar tych fun du szy eme ry tal nych m.in. przez eli mi na cję zbęd nych kosz -

tów po śred nic twa mię dzy ubez pie czo ny mi, ogra ni cze nie wy dat ków na re kla mę i agre syw ną akwi zy -

cję. Nie do przy ję cia jest prze sta wio na przez re sort fi nan sów i mi ni ster stwo pra cy kon cep cja, aby zm-

niej szyć pro cen to wy udział skład ki prze ka zy wa nej do OFE z 7,3 proc. do 3 proc. (B. Gra bow ski).

Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go ostrze gła, że zmia ny pro po no wa ne przez Mi ni ster stwo Pra cy na -

ru sza ją pod sta wo we za ło że nia re for my eme ry tal nej z 1999 r. Co nie po do ba się KNF? „Ob ni że nie

wy so ko ści skła dek prze ka zy wa nych do OFE zwięk sza po dat ność sys te mu eme ry tal ne go na de cy -

zje pod po rząd ko wa ne bie żą cym i krót ko okre so wym ce lom po li tycz nym”. Ne ga tyw ne skut ki de cy -

zji po li tycz nych w peł ni od czu ją do pie ro na stęp ne poko le nia, ale wów czas po li ty cy nie po nio są już

kon se kwen cji swo ich „błęd nych, nie od po wie dzial nych lub krótko wzrocz nych de cy zji. Nad zór fi -

nan so wy zwra ca uwa gę na to, że środ ki OFE są dzie dzi czo ne, a w ZUS nie. Zwię k sze nie skład ki

do ZUS kosz tem OFE spo wo du je, że mniej sza część eme ry tal nych oszczęd no ści bę dzie dzie dzi -

czo na w przy pad ku śmier ci nie do szłe go eme ry ta. KNF nie po do ba się też moż li wość jed no ra zo -

wej wy pła ty oszczęd no ści zgro ma dzo nych w OFE. We dług Ko mi sji nie moż na zmu szać Po la ków

do od kła da nia pie nię dzy po to, aby po tem mo gli je wy dać, na co ze chcą. Je śli przy jąć, że zbyt du -

żo pie nię dzy tra fia do OFE, na le ża ło by ob ni żyć ca łą skład kę eme ry tal ną (a więc i do OFE, i do ZUS),

a nie tyl ko tę prze ka zy wa ną do fun du szy. W prze ciw nym ra zie mo że się oka zać, że część osób bę -

dzie chcia ła wy pła cić środ ki z OFE wcze śniej. I nikt nie bę dzie im mógł te go za bro nić. „W wie lu

miej scach przed sta wio ne pro po zy cje wy da ją się nie do pra co wa ne” stwier dza KNF i ape lu je do Mi -

ni ster stwa Pra cy o „prze my śle nie ich na no wo”.

I wresz cie, war to też przy wo łać ba da nia dra Da riu sza Stań ki z SGH, z któ rych wy ni ka, że pol skie OFE

po ra dzi ły so bie z kry zy sem fi nan so wym znacz nie le piej niż więk szość fun du szy z in nych kra jów na -

sze go re gio nu. OFE wy gry wa ją w ze sta wie niu z fun du sza mi in we sty cyj ny mi sta bil ne go wzro stu (in we -

stu ją po dob nie jak OFE). W cią gu dzie się ciu lat funk cjo no wa nia za ro bi ły dla swo ich klien tów też wi-

ę cej, niż wy nio sła w tym cza sie in fla cja czy wa lo ry za cja w ZUS.
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O przy szło ści sys te mu eme ry tal ne go dys ku to wa li pa ne li ści i go ście 106 se mi na rium BRE -CA SE: 

Marek Gó ra (współ au tor pro jek tu re for my eme ry tal nej 1999 r., pro fe sor Szko ły Głów nej Han dlo wej);

Ma ciej Bu kow ski (pre zes In sty tu tu Ba dań Struk tu ral nych, ad iunkt w Ka te drze Eko no mii I SGH); Agniesz -

ka Chłoń -Do miń czak (wi ce mi ni ster pra cy i po li ty ki spo łecz nej w la tach 2008-2009, współ au tor ka pro -

jek tu re for my eme ry tal nej 1999 r., ad iunkt w In sty tu cie Sta ty sty ki i De mo gra fii SGH). Se mi na rium zor -

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

ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w stycz niu 2010 r.
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Marek Góra – profesor SGH, współautor projektu reformy emerytalnej 1999 r.

System emerytalny – Finanse
publiczne – Długookresowe 
cele społeczne

Wszyst kie kra je roz wi nię te, w któ rych za koń -

czy ło się lub jest w fa zie koń co wej tzw. przej -

ście de mo gra ficz ne, ma ją po dob ny do Pol ski pro -

blem. Prze sta je ist nieć bar dzo wy god ny spo sób fi -

nan so wa nia wy dat ków – głów nie wy dat ków spo -

łecz nych – ja kim by ła pi ra mi da de mo gra ficz na. Gdy

pi ra mi da de mo gra ficz na za ni kła, wi szą ca na niej

pi ra mi da fi nan so wa ban kru tu je. Jest ona te raz je -

dy nie sztucz nie pod trzy my wa na przez po li ty ków,

któ rzy wo lą do dat ko wo ob cią żać pra cu ją cych niż

po wie dzieć praw dę eme ry tom. Ale ta ka moż li wość

też już się koń czy. Pra cu ją cy nie są w sta nie unieść

wciąż ro sną ce go kosz tu eme ry tur – tym bar dziej że

już nie wie rzą, że sa mi bę dą be ne fi cjen ta mi te go hoj -

ne go sys te mu. War to za uwa żyć, że im dłu żej od -

wle ka się de cy zję o zmia nie sys te mu, tym kosz ty

sta ją się wyż sze. No wy spo sób my śle nia o fi nan -

sach pu blicz nych jest ko niecz no ścią. In ny mi sło -

wy – o ob cią że niu ko lej nych po ko leń, ja kie bę dzie

wy ni ka ło ze spła ca nia dłu gów, które są obec nie za -

cią ga ne. Nie ma ni ko go in ne go po za ak tyw ny mi

eko no micz nie Po la ka mi, kto bę dzie mógł te dłu -

gi spła cić. Oczy wi ście mo że my ro bić ja kąś grę z za -

gra ni cą, czy to po przez mi gra cję, czy po przez

prze pły wy ka pi ta łu, ale, ge ne ral nie, są to mar gi na -

lia pro ble mu. To, co bę dzie isto tą spra wy, to ko niecz -

ność od da nia w przy szło ści czę ści wy two rzo ne go

PKB tym wszyst kim, któ rzy dzi siaj ku pi li so bie

do nie go ja kieś pra wo, czy to ku pu jąc ob li ga cje rzą -

do we, czy to uczest ni cząc w sys te mie eme ry tal nym,

bo w grun cie rze czy to na to sa mo wy cho dzi. Tak,

czy ina czej przy szły do chód do dys po zy cji ko lej -

ne go po ko le nia pra cu ją ce go bę dzie mniej szy. 

Ko niecz na jest zmia na my śle nia o dłu gu pu blicz -

nym. Hi sto rycz nie dług pu blicz ny to nic in ne go jak

to, co zo sta ło wy emi to wa ne, to co jest ja snym, do -

brze zde fi nio wa nym i praw nie wy ma gal nym zo bo -

wią za niem Skar bu Pań stwa na rzecz tych, któ rzy

po ży czy li pie nią dze. Tak by ło przez la ta. Roz wią -



za nie to wy star cza ło, bo wy dat ki przede wszyst kim

spo łecz ne by ły jak gdy by po za na wia sem. Re la tyw -

nie by ły ma łe w po rów na niu z ca ło ścią PKB oraz

mia ły wła sne fi nan so wa nie, tzn. skład ka przez dłu -

gi czas by ła sa mo fi nan su ją ca, w ogó le sys tem był

sa mo fi nan su ją cy, po nie waż wzrost de mo gra ficz ny

za pew niał ła twe ro lo wa nie dłu gów. Tak sy tu acja nie

ma już miej sca. Wy dat ki są du że, w związ ku

z tym du ża część PKB jest prze zna cza na na fi nan -

so wa nie tych wy dat ków, a do dat ko wo – nie są sa -

mo fi nan su ją ce. Stąd ka te go ria tzw. dłu gu im pli ci -

te (zwa ne go dłu giem wa run ko wym lub dłu giem

ukry tym) za czę ła być waż na, bo dług stał się du -

ży, stra cił sa mo fi nan so wa nie, a ne go cjo wa nie owej

kategorii długu sta ło się nie moż li we. 

To jest pew na pu łap ka, w któ rą wpa da li śmy ja ko

eko no mi ści, szcze gól nie, gdy my śle li śmy o pro ble -

mie tech nicz nie eko no micz nie czy fi nan so wo. Są -

dzi li śmy, że ta ki dług, któ ry nie jest wy emi to wa ny,

nie ma praw nie obo wią zu ją cej po sta ci (nie moż -

na po ło żyć go na sto le, po ka zać: to mo je, pójść

do są du) moż na by ło by ła two za ne go wać. Al bo że

rzą dy co naj mniej mo gą ne go cjo wać i oświad czyć

oby wa te lom: nie do sta nie cie te go z po wro tem. Oka -

zu je się, a pa rę prób ta kich by ło, że tak się po stą -

pić nie da. Rzą dy na świe cie, któ re pró bo wa ły ta -

kich dzia łań, du żo za to za pła ci ły. Oka zu je się, że

ten dług, cho ciaż ma in ny wy raz praw ny, eko no -

micz nie jest dość po dob ny do dłu gu wy emi to wa -

ne go i jest do syć twar dy. Co wię cej, szyb ko ro śnie,

a przez to, że jest nie do de fi nio wa ny i ukry ty (da -

nych nie moż na zna leźć w ofi cjal nych sta ty sty kach),

to nie jest przed mio tem de ba ty pu blicz nej. W związ -

ku z tym nie jest tak że przed mio tem ja kich kol wiek

ogra ni czeń, co da je po li ty kom du żą swo bo dę ob -

cią ża nia na stęp ne go po ko le nia. 

Do pie ro nie daw no po ja wi ły się pró by za pa no wa nia

nad sy tu acją. Na ra zie to je dy nie po waż ne po trak -

to wa nie fak tu, że dług ukry ty ob słu gi wa ny jest

w spo sób jaw ny, tzn. że kosz ty ob słu gi nie ste ty są ele -

men tem dłu gu jaw ne go. OECD, Bank Świa to wy, Ko -

mi sja Eu ro pej ska na bie żą co pre zen tu je pro jek cje po -

ka zu ją ce ile kosz tu je bie żą ce ob słu gi wa nie dłu gów

im pli ci te na po zio mie, któ ry sta bi li zu je te dłu gi, in -

ny mi sło wy – że one prze sta ją ro snąć. Są to ogrom -

ne kwo ty. We dług róż nych sza cun ków (bo to trud -

ne do po li cze nia) wy no szą 200, a na wet 300% PKB

w wie lu kra jach eu ro pej skich. Dłu gi są du że, a ich ob -

słu ga to kil ka pro cent PKB. Przy kła do wo, wg OECD

Fran cja każ de go ro ku przez naj bliż sze 50 lat bę dzie

mu sia ła ok. 6% PKB prze zna czać je dy nie na sta bi -

li zo wa nie dłu gu, że by da lej nie rósł. Koszt jest gi gan -

tycz ny. Uświa do mie nie te go prze no si pro blem na in -

ny po ziom. Za czy na my do strze gać, że dług ukry ty jest

de fac to dłu giem, że bę dzie my go mu sie li od dać, że

tak sa mo mu si my go ob słu gi wać jak dług jaw ny. Cho -

ciaż sto ją za nim in ne me cha ni zmy, to jed nak

w grun cie rze czy, z punk tu wi dze nia ob cią że nia spo -

łe czeń stwa, te go spo łe czeń stwa, któ re wy twa rza

pro dukt, dzię ki któ re mu moż na spła cać dłu gi, sy tu -

acja jest ta sa ma, co przy dłu gu jaw nym.

Czy dług eme ry tal ny jest dłu giem im pli ci te (ukry -

tym) czy też dłu giem expli ci te (jaw nym)? Moż na

się o to dłu go spie rać i, w grun cie rze czy, nie dojść

do wnio sku, któ ry by wszyst kich za do wo li ł. Dys -

ku sja na ten te mat jest trud na, ale moż li wa. Jej prze -

pro wa dze nie wy ma ga zro zu mie nia eko no micz ne -

go dzia ła nia sys te mu. Wy ma ga też peł nej przej rzy -

sto ści sa me go sys te mu. Ale Pol ska jest aku rat kra -

jem, w któ rym to za da nie jest prost sze niż gdzie in -

dziej. Moż na ją prze pro wa dzić mo de lo wo, po nie -

waż kon struk cja no we go sys te mu eme ry tal ne go jest
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pro sta i przej rzy sta. Ta ki był cel re for my. Rzecz po -

le ga na tym, że dług eme ry tal ny skła da się z dwóch

czę ści. Pierw sza część jest zwią za na z su mą sta nu

kont, któ ry mi za rzą dza ZUS. Kon ta ZUS ob cią żo -

ne są ta ki mi sa my mi sil ny mi zo bo wią za nia mi jak

kon ta OFE, któ ry mi za rzą dza ją po wszech ne to wa -

rzy stwa eme ry tal ne.

Ty le tyl ko, że ma my pe wien pa ra doks. Po le ga on

na tym, że zło tów ka prze pły wa ją ca przez kon to za -

rzą dza ne przez to wa rzy stwo eme ry tal ne jest ina -

czej księ go wa na niż ta ka sa ma zło tów ka prze pły -

wa ją ca przez kon to za rzą dza ne przez ZUS.

Przy czym, w obu przy pad kach zo bo wią za nie

na przy szłość jest do kład nie ta kie sa mo. Sy tu acja

nie tyl ko jest nie lo gicz na, ale za chę ca do do ko ny -

wa nia ma ni pu la cji, kre atyw nej księ go wo ści. Je że -

li zło tów kę, któ ra do tych czas szła przez kon ta za -

rzą dza ne przez to wa rzy stwa eme ry tal ne prze pu ści -

my przez kon ta za rzą dza ne przez ZUS, to wy glą -

da, że po pra wi li śmy sy tu ację fi nan sów pu blicz nych

z punk tu wi dze nia przy szłych zo bo wią zań. A to

praw dą nie jest. Rzecz nie bez piecz na za rów no dla

sys te mu eme ry tal ne go, jak i dla fi nan sów pu blicz -

nych, bo prze cież, je śli coś ukry je my, to nie zna czy,

że te go cze goś nie ma. Ukry je my, czy li mo że my się

za dłu żać jesz cze bar dziej, bo na pa pie rze dług nam

spadł, czy li de fac to zo bo wią za nia na przy szłość bę -

dą więk sze – bar dziej ob cią żo ne spo łe czeń stwo, go -

rzej dla przy szłe go roz wo ju go spo dar cze go. Prze -

su wa nie stru mie nia skła dek mię dzy ty mi ty pa mi

kont eme ry tal nych two rzy skut ki czy sto księ go we,

któ re wpły wa ją jed nak póź niej na kształ to wa nie się

dłu gu. Przy obec nym spo so bie księ go wa nia prze -

pły wa nie skła dek eme ry tal nych przez kon ta za rzą -

dza ne przez PTE pro wa dzi do więk szej dys cy pli -

ny bu dże to wej, pod czas gdy prze su wa nie stru mie -

nia tych skła dek tak, by więk sza ich część pły nę -

ła przez kon ta za rzą dza ne przez ZUS po zwa la tę

dys cy pli nę roz luź nić. Ko lo kwial nie zwa ne to jest

za mia ta niem pod dy wan.

To sy tu acja nie bez piecz na i po win na być zmie nio -

na. Przede wszyst kim nie na le ży do pu ścić do „za -

mie ce nia pod dy wan”. War to jed nak rów nież po -

my śleć o ujed no li ce niu spo so bu księ go wa nia

stru mie ni skła dek prze pły wa ją cych przez sys tem

eme ry tal ny. Ta kie ujed no li ce nie nie jest jed nak za -

da niem try wial nym. Czy na le ży bo wiem za sto so -

wać za sa dy ka so we do obu stru mie ni środ ków, czy

też za sto so wać w obu przy pad kach księ go wa nie

me mo ria ło we? Oba roz wią za nia – choć moż li we

i na pew no lep sze od obec ne go nie lo gicz ne go sto -

so wa nia róż nych za sad – ma ją swo je sła bo ści.

Pierw sza moż li wość, czy li za sto so wa nie wo bec środ -

ków prze pły wa ją cych przez kon ta za rzą dza ne

przez PTE ra chun ko wo ści ka so wej mo gło by zo stać

po trak to wa ne jak ma ni pu la cja księ go wa. Nie by -

ło by to ma ni pu la cją, ale uświa do mie nie te go in -

sty tu cjom mię dzy na ro do wym i ryn kom jest trud -

ne. Z ko lei za sto so wa nie ra chun ko wo ści me mo ria -

ło wej wo bec środ ków prze pły wa ją cych przez kon -

ta za rzą dza ne przez ZUS wy win do wa ło by po ziom

za dłu że nia pu blicz ne go do roz mia rów rzę du kil -

ku set pro cent, co rów nież by ło by nie zro zu mia łe dla

or ga ni za cji mię dzy na ro do wych i ryn ków.

Dług two rzo ny w ce lu do ko ny wa nia przez lu dzi alo -

ka cji do cho du w cy klu ży cia (sys tem eme ry tal ny

jest in sty tu cjo nal ną struk tu rą, w któ rej się to do -

ko nu je) po wi nien być po trak to wa ny ina czej niż resz -

ta zo bo wią zań. Ina czej nie zna czy ani mniej, ani bar -

dziej re stryk cyj nie. Nie o re stryk cyj ność zresz tą tu

cho dzi. Waż ne jest to, że wiel kość dłu gu two rzo -

System emerytalny. Finanse publiczne. 106 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 7 stycznia 2010 r. 11
Długookresowe cele społeczne



ne go w ra mach alo ka cji do cho du ma au to no micz -

ny cha rak ter. To zna czy, że w sys te mie opar tym

na in dy wi du al nych kon tach, gdzie PV skła dek jest

rów ne PV wy płat, je go ska la nie jest skut kiem de -

cy zji po li tycz nych. Nie ma więc po trze by na kła da -

nia re stryk cji, któ re nor mal nie słu żą te mu, by po -

wstrzy my wać po li ty ków przed nad mier nym za dłu -

ża niem spo łe czeń stwa.

Stąd pro po zy cja, by w sen sow nym ho ry zon cie spró -

bo wać wy rwać się z te go dwu bie gu no we go ukła -

du opar te go na po dzia le na dług expli ci te (wy emi -

to wa ny, ra chun ko wość me mo ria ło wa) i dług im pli -

ci te (nie wy emi to wa ny, ra chun ko wość ka so wa)

i wy róż nić trze ci typ dłu gu – dług au to no micz ny.

Ka te go ria ta iden tycz nie pa so wa ła by do obu czę -

ści sys te mu eme ry tal ne go, jak rów nież do ewen tu -

al nych in nych zo bo wią zań o ta kim sa mym cha rak -

te rze (o ile ta kie się po ja wią).

Dwie pierw sze ka te go rie dłu gu (im pli ci te i expli -

ci te) ma ją cha rak ter fi skal ny. Dług au to no micz -

ny na to miast był by de fi nio wa ny ja ko dług, któ -

ry po wsta je wy łącz nie na sku tek alo ka cji do cho -

dów w cy klu ży cia ca łe go spo łe czeń stwa i na któ -

ry de cy zje po li tycz ne nie ma ją żad ne go wpły wu.

Jest to dług, któ ry ma wła sne fi nan so wa nie

i na któ re go wiel kość nie trze ba na kła dać żad nych

ogra ni czeń. Jed no rod na, do brze zde fi nio wa na ka -

te go ria dłu gu au to no micz ne go nie wy ma ga te go

ty pu re stryk cji co dług fi skal ny. Dług au to no micz -

ny moż na wy łą czyć z kon sty tu cyj nych uwa run -

ko wań, a w dys ku sji z Ko mi sją Eu ro pej ską po ka -

zy wać, że ma on ja ko ścio wo in ny cha rak ter niż

dług im pli ci te czy expli ci te. Nie jest to żad na pró -

ba ukry cia dłu gu, a pró ba po ka za nia, że jest to

część dłu gu, któ ra ist nie je sa mo ist nie i za le ży wy -

łącz nie od de mo gra fii. Jak usta li my sto pę staw -

ki, to po tem wszyst ko dzie je się sa mo. Nic wię -

cej nie trze ba usta lać. Oczy wi ście, do brze jest też

usta lić szcze gó ły tech nicz ne zwią za ne z funk cjo -

no wa niem sys te mu eme ry tal ne go, ale to kwe stie

tech nicz ne, a nie stric te eko no micz ne. Re asu mu -

jąc, trzy ele men ty dłu gu za miast dwóch po zwa -

la ją na unik nię cie nie po trzeb nej kon fron ta cyj nej

dys ku sji, czy dług eme ry tal ny jest bar dziej im pli -

ci te, czy bar dziej expli ci te.

Wów czas, z jed nej stro ny ma my do brze zde fi nio -

wa ne ka te go rie, ma my więk szą przej rzy stość fi nan -

sów pu blicz nych, ma my moż li wość unik nię cia dys -

ku to wa nia o pro ble mie w kon tek ście pro gów kon -

sty tu cyj nych, czy in nych pro ble mów. Li kwi du je my

też po ku sę, aby do ko ny wać ja kich kol wiek ma ni -

pu la cji o cha rak te rze zmie nia nia sys te mu eme ry -

tal ne go po to, by w sztucz ny spo sób po pra wić sy -

tu ację fi nan sów pu blicz nych. Głów ną my ślą do tych -

cza so wych roz wa żań jest to, by wpro wa dzić do na -

sze go my śle nia ka te go rię dłu gu au to no micz ne go,

któ ry jest róż ny ja ko ścio wo od dłu gu fi skal ne go.

Czy li ca łość dłu gu to dług fi skal ny (expli ci te i im -

pli ci te) oraz dług au to no micz ny.

Tu waż na uwa ga eko no micz na. W dys ku sji pu blicz -

nej, a w grun cie rze czy tak że w dys ku sji eks perc -

kiej pod kre śla się róż ni ce mię dzy sys te ma mi zwa -

ny mi pay -as -you -go i sys te ma mi zwa ny mi ka pi ta -

ło wy mi. Po za nie dość pre cy zyj ną de fi ni cją obu tych

ty pów sys te mów ma my do czy nie nia z mie sza niem

ka te go rii eko no micz nych i po za eko no micz nych.

W tych pierw szych oba ty py sys te mów róż nią się

przede wszyst kim wła śnie spo so bem księ go wa nia

zo bo wią zań. Dla te go dys ku sja na ten te mat jest tak

trud na.
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War to tu jesz cze od nieść się do kil ku wąt ków dys -

ku sji pu blicz nej do ty czą cych wprost lub po śred nio

sys te mu eme ry tal ne go. Pierw sza kwe stia do ty czy pry -

wa ty za cji. W po wszech nym ro zu mie niu re for ma eme -

ry tal na po trze bo wa ła pry wa ty za cji, któ ra ją za si la -

ła w środ ki na po kry cie „kosz tów” re for my. Po nie -

waż jed nak są to kosz ty czy sto księ go we nie ma ją -

ce bez po śred nie go wpły wu na go spo dar kę do cho -

dzi my do od wrot ne go wnio sku – przy ta kim jak obec -

nie spo so bie księ go wa nia środ ków prze pły wa ją cych

przez sys tem eme ry tal ny to pry wa ty za cja po trze bo -

wa ła re for my eme ry tal nej, bez któ rej środ ki po cho -

dzą ce z pry wa ty za cji po szły by „w ko min”. A tak zo -

sta ły czę ścio wo za trzy ma ne w for mie oszczęd no ści.

Re for mę eme ry tal ną moż na by ło prze pro wa dzić bez

pry wa ty za cji; oczy wi ście, trud niej by ło by ją sprze -

da wać me dial nie. Pry wa ty za cji re for ma bar dzo się

przy da ła, bo by ło gdzie lo ko wać środ ki w spo sób in -

ny niż wy da nie ich na bie żą co.

Dru ga kwe stia do raź na do ty czy wy py cha nia z bu -

dże tu wy dat ków, któ re są praw dzi wy mi wy dat ka -

mi, bo fi skal ny mi i – co jest skut kiem obec ne go spo -

so bu księ go wa nia – za stę po wa nie ich czę ścią dłu -

gu au to no micz ne go. War to zwró cić uwa gę, że dług

au to no micz ny jest nie in fla cyj ny. Nie wpły wa na pre -

sję in fla cyj ną, bo środ ki, któ rym od po wia da ni gdy

nie tra fia ją na ry nek w ta ki spo sób jak in ne środ ki

wy da wa ne  przez bu dżet. In ny mi sło wy, bio rąc

po uwa gę ogra ni cze nie dłu gu od gó ry (Kon sty tu cja,

Pakt Sta bil no ści i Wzro stu) im więk sza część środ -

ków prze pły wa ją cych przez sys tem eme ry tal ny

jest księ go wa na me mo ria ło wo, tym mniej szy dług

fi skal ny, ten któ ry chce my ogra ni czać. 

Nie ste ty, w tej dru giej spra wie, czy li w wy py cha niu

dłu gu fi skal ne go, do szli śmy chy ba do ścia ny. Po -

li ty cy, przy ci śnię ci oba wą prze kro cze nia pro gów nie

bę dą ogra ni czali in nych wy dat ków, tyl ko ra czej bę -

dą mie li ten den cję do po świę ce nia sys te mu eme -

ry tal ne go. W tym mo men cie, po zy tyw ny ele ment,

któ ry re for ma eme ry tal na wy wie ra ła na fi nan se pu -

blicz ne jak by się do peł nił i da lej nie da się go wy -

ko rzy sty wać. Tym bar dziej więc jest czas na to, że -

by przede fi nio wać ka te go rie do ty czą ce dłu gu tak,

by dług au to no micz ny prze stał być trak to wa ny tak

jak fi skal ny. Po wi nien więc pod le gać in nym ka te -

go riom za rów no eko no micz nym, jak i tak że bez -

po śred nim pro ce du rom zwią za nym z za rzą dza niem

dłu giem na bie żą co.

Przede fi nio wu jąc ka te go rie do ty czą ce dłu gu na le -

ży jed nak pa mię tać, że nie cho dzi w tym o umoż -

li wie nie po li ty kom wy da wa nia do dat ko wych pie -

nię dzy za po śred nic twem bu dże tu. Cho dzi je dy nie

o usta bi li zo wa nie sy tu acji. Dla te go re de fi ni cja ta -

ka po win na iść w pa rze z od po wied nim ka li bro -

wa niem po zio mu pro gów kon sty tu cyj nych.
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Agnieszka Chłoń-Domińczak – doktor nauk ekonomicznych, SGH, spółautorka
projektu reformy emerytalnej 1999 r.

Jak poprawiać efektywność
otwartych funduszy
emerytalnych?

Ce lem re for my sprzed dzie się ciu lat nie by ło je dy nie

zmniej sze nie zo bo wią zań pu blicz nych w dłu gim

okre sie. Sys tem eme ry tal ny miał za gwa ran to wać pew ną

spój ność ce lów mi kro- i ma kro eko no micz nych, tak, że -

by mak sy ma li za cja uży tecz no ści po szcze gól nych je go

uczest ni ków by ła spój na z mak sy ma li za cją funk cjo nal -

no ści sys te mu eme ry tal ne go. Na po zio mie mi kro dłuż -

sza pra ca za trud nio ne go skut ku je wyż szą eme ry tu rą,

a jed no cze śnie sys tem eme ry tal ny utrzy mu je sta bil ność

wpły wów i wy dat ków.

OFE ja ko in stru ment dłu go ter mi -
no wej oszczęd no ści

No wy sys tem eme ry tal ny wy ko rzy stu je me cha ni -

zmy ma ją ce na ce lu mak sy ma li za cję dłu go ter mi no -

wych oszczęd no ści eme ry tal nych wy ko rzy stu jąc

ryn ki pra cy i ry nek ka pi ta ło wy. Z per spek ty wy ryn -

ku ka pi ta ło we go, na le ży szu kać roz wią zań, któ re

po zwa la ją na to, aby stan oszczęd no ści w OFE był

jak naj wyż szy w wie ku przej ścia na eme ry tu rę.

Stąd, wy zwa niem jest szu ka nie ta kich roz wią zań,

któ re są przede wszyst kim zwią za ne z mak sy ma li -

za cją sta nu kon ta, a nie tyl ko ogra ni cza niem kosz -

tów. Fun du sze eme ry tal ne to in stru ment dłu go ter -

mi no wych oszczęd no ści. Nie moż na w peł ni do ko -

nać oce ny ich efek tyw no ści po 5 czy 10 la tach

oszczę dza nia, gdyż na sza per spek ty wa jest kil ku -

krot nie dłuż sza. 

Ce lem gro ma dze nia środ ków w czę ści ka pi ta ło -

wej, po dob nie jak w ZUS -ie, jest mak sy ma li za cja

ka pi ta łu na ko niec okre su oszczę dza nia, przy

okre ślo nym po zio mie ry zy ka. 

Czyn ni ki wpły wa ją ce na wy so kość
zgro ma dzo ne go ka pi ta łu w OFE

Nie tyl ko opła ty od skład ki wpły wa ją na to, w ja -

ki spo sób wy glą da wy so kość ka pi ta łu zgro ma -

dzo ne go w OFE, o czym bar dzo czę sto za po mi na

się w pu blicz nym dys kur sie. W ostat nich la tach



zmia ny w sys te mie OFE do ty czy ły głów nie zmia -

ny za sad funk cjo no wa nia opłat, szcze gól nie zaś

opła ty po bie ra nej od skła dek. Nie na stą pi ły żad -

ne zmia ny, któ re do ty czy ły by spo so bów in we sto -

wa nia ka pi ta łu, czy wią za nia opłat cho ciaż by

z efek tyw no ścią funk cjo no wa nia sys te mu eme ry -

tal ne go. Dys ku sja nad spo so bem in we sto wa nia

ak ty wów OFE trwa głów nie w krę gach eks perc -

kich. A prze cież jest to pro blem nie zwy kle waż ny.

Nie znacz ne zwięk sze nie sto py zwro tu ma, ze

wzglę du na me cha nizm pro cen tu skła da ne go, zna -

czą cy wpływ na zgro ma dzo ne oszczęd no ści. Ob ni -

że nie pro wi zji od skład ki, na któ rej ostat nio sku pi -

ły się dys ku sje, o 1 punkt pro cen to wy to w ho ry -

zon cie 45 lat ka pi tał wyż szy o oko ło 1%. Zwięk sze -

nie sto py zwro tu o 0,1 punk tu pro cen to we go to

w ho ry zon cie 45 lat ka pi tał wyż szy o po nad 2%.

A więc na le ża ło by się ra czej za sta na wiać jak

zwięk szać zwrot, niż w ja ki spo sób ob ni żać opła ty.

Ja kie zmia ny są po trzeb ne?

Zmia ny de mo gra ficz ne oraz sy tu acja spo łecz no -

-go spo dar cza na dal sta no wią wy zwa nie dla sys -

te mu eme ry tal ne go. Od lat już eks per ci wska zu -

ją na te zmia ny, któ re są nie zbęd ne, tj:

1) wpro wa dze nie po wszech ne go, jed na ko we go dla

wszyst kich ubez pie czo nych sys te mu eme ry tal -

ne go, w tym spój ne za sady sys te mów ubez pie -

czeń spo łecz nych dla pra cow ni ków, pro wa dzą -

cych dzia łal ność go spo dar czą i rol ni ków,

2) stop nio we pod wyż sza nie wie ku prze cho dze -

nia na eme ry tu rę, w tym wy rów na nie wie ku

eme ry tal ne go ko biet i męż czyzn, 

3) uspraw nie nie dzia ła nia otwar tych fun du szy

eme ry tal nych oraz wpro wa dze nie bez piecz nej

wy pła ty eme ry tur ka pi ta ło wych,

4) wpro wa dze nie me cha ni zmów po zwa la ją cych

na mo ni to ro wa nie dłu go okre so wej sy tu acji

sys te mów eme ry tal nych (np. w po sta ci ak tu -

ariu sza kra jo we go). 

Z per spek ty wy dzia ła nia sys te mu ka pi ta ło we go,

peł na li sta po stu la tów za war ta jest w pro po zy cji

Ini cja twy Oby wa tal skiej dziesięciu eko no mi stów.

Obej mu ją one: za sa dy po li ty ki in we sty cyj nej

fun du szy, wpro wa dze nie ze wnętrz ne go bench -

mar ku, któ ry słu żył by oce nie jak efek tyw nie na -

sze oszczęd no ści są in we sto wa ne, oraz efek tyw -

ny sys tem opłat, któ ry za chę ca do te go, aby

zwro ty z in we sty cji by ły jak naj wyż sze. W efek cie,

mo że my ocze ki wać wyż szych eme ry tur. 

Po li ty ka in we sty cyj na OFE

Oszczęd no ści eme ry tal ne, czy li 12,22% skład ki

(19,52% pen sji każ de go pra cu ją ce go), któ ra tra fia

do ZUS i oko ło 2/3 z 7,3% skład ki, któ ra tra fia

do OFE opar te są o dług pu blicz ny. Ce lem po win -

no być zwięk sze nie in stru men tów nie pu blicz -

nych w ca ło ści oszczęd no ści eme ry tal nych, przez

tę część skład ki, któ ra jest gro ma dzo na w OFE.

Do ce lo wo OFE nie po win ny in we sto wać swo ich

ak ty wów w ob li ga cje Skar bu Pań stwa. Fun du sze

eme ry tal ne w jak naj mniej szym stop niu po win ny

in we sto wać w in stru men ty dłu gu pu blicz ne go,

naj le piej by by ło, że by w ogó le wy kre śli ły je ze

swo je go port fe la in we sty cyj ne go.
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Dru gą istot ną kwe stią jest do sto so wa nie in we -

sty cji do cy klu ży cia i pra cy osób gro ma dzą cych

swo je oszczęd no ści eme ry tal ne. Kwe stią nie zwy -

kle istot ną, o któ rej ostat nio dys ku sja za ni kła,

jest wpro wa dze nie mul ti fun du szy o róż nym pro -

fi lu ry zy ka. Waż ne jest tak że do sto so wa nie

struk tu ry port fe la do eta pu ży cia, ze wzro stem

udzia łu in stru men tów o sta łej sto pie zwro tu

pod ko niec ak tyw no ści za wo do wej. Pro po zy cja

mi ni strów fi nan sów i pra cy au to ma tycz nie ogra -

ni cza moż li wo ści zwięk sze nia in we sty cji w ak cje

w po cząt ko wym okre sie ak tyw no ści za wo do wej.

Przy zmniej szo nym po zio mie skład ki prze ka zy -

wa nej OFE, dys ku sja o za rzą dza niu port fe lem

w po dzia le na sta łe i zmien ne sto py zwro tu prze -

sta je mieć ja ki kol wiek sens. Po mi nię cie tej kwe -

stii jest ze wszech miar nie ko rzyst ne dla przy -

szłych eme ry tów. Pil nej dys ku sji wy ma ga spo sób

two rze nia sub fun du szy oraz wy so kość li mi tów

in we sty cyj nych, aby uni kać sy tu acji im pli ci te, ja -

ka ma te raz miej sce, że wy mu sza ne są in we sty cje

w ob li ga cje pu blicz ne ze wzglę du na li mi ty in we -

sty cyj ne. Oczy wi ście, nie cho dzi tyl ko o ro dza je

in stru men tów. Istot ne są rów nież zmia ny li mi tów

in we sty cyj nych, w szcze gól no ści ich stop nio we

więk sze otwar cie na moż li wo ści in we sto wa nia

za gra ni cą. 

Ze wnętrz ny bench mark i opła ty

Ze wnętrz ny bench mark i opła ty to po wi nien być

pro sty i dla wszyst kich zro zu mia ły me cha nizm.

Ze wnętrz ny bench mark po wi nien uwzględ niać

róż ne go ro dza ju kla sy ak ty wów lub ty pów fun -

du szy w zmie nio nej struk tu rze otwar tych fun du -

szy eme ry tal nych. Wy da je się, że bench mark po -

dzie lo ny na kla sy ak ty wów był by roz wią za niem,

któ re w du żym stop niu mo gło by uła twiać po zna -

nie me cha ni zmu oso bom, któ re gro ma dzą środ ki

w OFE, zwłasz cza uwzględ nia jąc róż ne ro dza je

fun du szy. Z ta kim roz wią za niem po win ny być

po wią za ne opła ty. 

Dys ku sja o sa mej wy so ko ści opłat (czy ma to

być 3% czy 2%) nie jest klu czo wa dla na szych

oszczęd ności. Struk tu ra i wy so kość po bie ra nych

opłat po win na być po wią za na z we ry fi ka cją wy -

ni ków OFE. Je śli na sze oszczęd no ści przy no szą

wy so ki zwrot, wów czas fun dusz wi nien otrzy my -

wać du żą pre mię za efek tyw ne in we sto wa nie.

Za tem po win ni śmy ra czej dys ku to wać o zmia nie

struk tu ry opłat, a nie o jej wy so ko ści.
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Maciej Bukowski – doktor nauk ekonomicznych, prezes Instytut Badań
Strukturalnych, adiunkt SGH 

O reformie odpowiedzialnie, 
a nie pod wpływem emocji

Obo wią zu ją cy sys tem eme ry tal ny zo stał wpro -

wa dzo ny w 1999 r. Jest on opar ty na dwóch

obo wiąz ko wych fi la rach: ZUS i OFE. Ubez pie cze ni

otrzy ma ją na eme ry tu rze ty le, ile uzbie ra ją plus

ewen tu al ne zy ski wy pra co wa ne przez fun du sze.

Od pen sji każ de go pra cu ją ce go na przy szłą eme ry tu -

rę prze ka zy wa ne jest 19,5 proc. pen sji. Z te go 12,2

proc. tra fia do ZUS a 7,3 proc. do OFE. W li sto pa -

dzie 2009 r. mi ni stro wie fi nan sów i pra cy, Ja cek Ro -

stow ski i Jo lan ta Fe dak za pro po no wa li, aby do ZUS

tra fia ło 16,5 proc., a do OFE tyl ko 3 proc. We dług ich

ar gu men ta cji mia ło by to wpły nąć na zwięk sze nie

przy szłych eme ry tur. Czy tak jest rze czy wi ście? Po -

szu ku jąc od po wie dzi na py ta nie trze ba ko niecz nie

przy po mnieć ma kro eko no micz ny sens re for my eme -

ry tal nej z 1999 r. oraz zwró cić uwa gę na to, w ja ki spo -

sób pro po zy cja mi ni stra fi nan sów i mi ni stra pra cy

na ru sza i osła bia ten ma kro eko no micz ny sens. 

Re for my eme ry tal nej, ja ko ta kiej, nie na le ży mi -

to lo gi zo wać. W prak ty ce jest jed nak ona, w ja -

kimś sen sie, tak sa mo zmi to lo gi zo wa na jak plan

Bal ce ro wi cza. Oba przed się wzię cia ma ją za rów -

no do brą, jak i złą le gen dę. Za rów no te de mo ny,

któ re prze ce nia ją, jak i te któ re za nad to ga nią

plan Bal ce ro wi cza są ty mi sa my mi, cią gle wra ca -

ją cy mi de mo na mi, któ re moż na przy wo łać

przy re for mie eme ry tal nej. Spró buj my je zde fi -

nio wać i opi sać gwo li osła bie nia ich si ły ra że nia. 

Z jed nej stro ny ma my prze ko na nie, że re for ma

eme ry tal na jest na szym wiel kim do rob kiem. Tak

wiel kim, że nie mo że my go znisz czyć. Czy tak

jest w rze czy wi sto ści? Czy re for ma eme ry tal na

na pra wi ła coś, cze go wcze śniej nie by ło? Nie wąt -

pli wą jej za słu gą by ło zmniej sze nie zo bo wią zań,

ja kie cią ży ły by na pań stwie, gdy by utrzy ma no

sys tem eme ry tal ny w ta kiej po sta ci, ja ki był

wcze śniej tak że wo bec oby wa te li uro dzo nych

po 1968 r. Na czym po le ga ło zmniej sze nie zo bo -

wią zań? Pod sta wo wy i naj waż niej szy spo sób to

zmniej sze nie przy szłych i ocze ki wa nych świad -



czeń. W re zul ta cie ocze ki wa ny stru mień przy -

szłych wy płat jest niż szy. Dru gi z wbu do wa nych

w re for mę spo so bów zmniej sza nia zo bo wią zań

cią żą cych na pań stwie po le gał na po dzia le

skład ki. Część pań stwo wzię ło bez po śred nio

na sie bie, mó wiąc „to na sze zo bo wią za nie” za pi -

sa ne na kon tach w ZUS, wy li czo ny ka pi tał po -

cząt ko wy, część skła dek tra fia i jest za pi sy wa na

ja ko świa dec two te go zo bo wią za nia na kon tach

ZUS i z przy szłych po dat ków spła ci my to zo bo -

wią za nie, bo jest to zo bo wią za nie stric te pu blicz -

ne. Dru gą część skład ki pań stwo prze rzu ci ło

na tzw. II fi lar, któ ry w za my śle twór ców re for my

miał w ca ło ści być zo bo wią za niem wza jem nym

sek to ra pry wat ne go. Oczy wi ście, w prak ty ce oka -

za ło się, że jest to trud ne do zre ali zo wa nia. Mi ni -

ster fi nan sów, de fac to rząd w ogó le, nie są skłon -

ne sfi nan so wać so bie nie rów no wa gi w fi nan sach

pu blicz nych, w bie żą cych bu dże tach w in ny spo -

sób niż za cią ga jąc dług i znaj du jąc ta nie fi nan so -

wa nie w fun du szach eme ry tal nych. Świa dec -

twem te go jest np. na rzu ca nie pew nych li mi tów

in we sty cyj nych, któ re im pli ci te zmu sza ją fun du -

sze eme ry tal ne do in we sto wa nia w ob li ga cje.

W re zul ta cie ten dru gi frag ment za mie rzo ne go

do rob ku re for my eme ry tal nej jest już mniej god -

ny chwa le nia, bo się w du żej mie rze po pro stu

nie udał. W fa zie po cząt ko wej nie za ist niał bo -

wiem fak tycz ny po dział mię dzy część bę dą cą zo -

bo wią za niem pu blicz nym, a część bę dą ca wza -

jem nym zo bo wią za niem sek to ra pry wat ne go,

choć utrzy my wa ła się wia ra, że w ko lej nych la -

tach to się uda osią gnąć, m.in. po przez znie sie nie

li mi tów pu blicz nych, po przez wy two rze nie się

ryn ku ka pi ta ło we go. Pro po zy cja mi ni strów fi -

nan sów i pra cy po le ga ją ca na za bra niu du żej

czę ści skład ki tra fia ją cej do OFE (a za rzą dza nej

przez PTE) oraz prze ka za niu jej bez po śred nio

ZUS -owi w re zul ta cie raz na za wsze za mknę ła by

moż li wość wy ko rzy sta nia re for my eme ry tal nej

ja ko zo bo wią za nia wza jem ne go sek to ra pry wat -

ne go. By ła by więc for mą przy zna nia się pań stwa

do po raż ki w jed nym z dwóch, rów nie waż nych

za dań sta wia nych przed re for mą eme ry tal ną

w ro ku 1999. W ja kimś sen sie II fi lar w obec nym

kształ cie jest za du ży wo bec fak tycz nych zdol no -

ści na szych po li ty ków do pro wa dze nia od po wie -

dzial nej, pro mu ją cej oszczęd no ści, po li ty ki fi -

skal nej. Pań stwo nie po tra fiąc pod nieść po dat -

ków wy star cza ją co wy so ko, by sfi nan so wać bie -

żą ce wy dat ki, al bo ob ni żyć in ne go ro dza ju zo bo -

wią zań pu blicz nych po przez zmniej sze nie in -

nych wy dat ków, jed no cze śnie uda je, że oba fi la -

ry sys te mu eme ry tal ne go są eko no micz nie roz -

dzie lo ne, a nie są. W tym sen sie pro po zy cja mi -

ni strów fi nan sów oraz pra cy chce skoń czyć z tą

szcze gól ną hi po kry zją. Je śli zo sta nie wdro żo na,

to pań stwo prze sta nie uda wać, że nie za cią ga

dłu gu eme ry tal ne go u przy szłych po ko leń z ty tu -

łu znacz nej czę ści skład ki przy pi sa nej obec nie

OFE. Przy zna jaw nie, że dług ten za cią gnię ty zo -

sta nie bez po śred nio w ZUS, przy oka zji zy sku jąc

ko rzyść krót ko okre so wą w po sta ci nie co ła twiej -

szej dro dze do stre fy eu ro. 

Oczy wi ście na pro po zy cję rzą du moż na by ło

spoj rzeć przy chyl nym okiem i wy ra zić zgo dę.

Jed nak zda niem wie lu eks per tów, w tym mo im,

był by to nie wy ba czal ny błąd. Wy da je się bo -

wiem, że nie zwy kle waż ne jest pod trzy ma nie na -

dziei, że pań stwo jed nak roz dzie li cał kiem du że

dwa fi la ry eme ry tal ne, je den bę dą cy zo bo wią za -

niem pu blicz nym i dru gi bę dą cy zo bo wią za niem

sek to ra pry wat ne go. Roz dzie le nie sta nie się fak -
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tem, je śli zo sta ną wzmoc nio ne bodź ce, któ ry mi

dys po nu ją po li ty cy do fak tycz ne go zrów no wa że -

nia bu dże tu pań stwa i li be ra li za cji ogra ni czeń

in we sty cyj nych na rzu co nych na OFE. Ja ki jest

ma kro eko no micz ny sens roz dzie le nia?

Tyl ko fi lar wza jem ny, przy od po wied nich za ło że -

niach, ma szan sę pod nieść za gre go wa na sto pę

oszczęd no ści w Pol sce. Szan sa nie jest bar dzo

du ża, ale jed nak jest. Skąd to prze ko na nie? Za -

łóż my, że pań stwo nie sprze da je swo ich ob li ga cji

OFE. Gdy by te go nie ro bi ło, to OFE mu sia ły by

in we sto wać środ ki w sek to rze pry wat nym, co sa -

mo w so bie ge ne ro wa ło by oszczęd no ści. Oczy wi -

ście, część tych oszczęd no ści za wsze jest of f se to -

wa na w sek to rze pry wat nym, czy li, je śli po ja wia ją

się ja kieś ta nie oszczęd no ści, któ re są obo wiąz ko -

wy mi, to re zy gnu je my z oszczęd no ści do bro wol -

nych. Ja ka by ła by ska la te go pro ce su przy roz -

dzie le niu fi la rów eme ry tal nych? Sys tem eme ry -

tal ny jest sys te mem po wszech nym. Mo gą w nim

oszczę dzać wszy scy, tak że ci, któ rzy ma ją nie wiel -

kie środ ki i wo le li by wy da wać je na kon sump cję.

Kwe stie dys try bu cyj ne praw do po dob nie prze są -

dza ją o tym, że ska la of f se to wa nia nie by ła by peł -

na. Sys tem eme ry tal ny oszczę dzał by w imie niu

tych, któ rzy nie oszczę dza ją sa mi. W ska li ma kro -

eko no micz nej by ło by to moż li we jed nak tyl ko

wte dy, gdy by pań stwo nie of f se to wa ło tych

oszczęd no ści ne ga tyw ny mi oszczęd no ścia mi (de -

fi cy ta mi) pu blicz ny mi, a więc tyl ko wte dy gdy by

pro wa dzi ło od po wie dzial ną po li ty kę fi skal ną.

Gdy by tak się sta ło, to re for ma eme ry tal na mo -

gła by się przy czy nić do wzro stu oszczęd no ści

w Pol sce, któ re obec nie są niż sze niż 20% PKB.

Z te go po wo du bar dzo cięż ko sfi nan so wać in we -

sty cje za gre go wa ne na po zio mie po wy żej 20%

PKB, a to z ko lei jest wa run kiem sine qua non

w mia rę szyb kie go wzro stu go spo dar cze go w Pol -

sce i te go, co się cza sa mi po chop nie na zy wa

wzro stem zrów no wa żo nym, czy li ta kim, któ ry nie

ge ne ro wał by nie rów no wa gi w bi lan sie ob ro tów

bie żą cych. Z te go punk tu wi dze nia pro po zy cja

mi ni strów fi nan sów i pra cy jest groź na, po nie waż

ak cep tu je szko dli wy dla Pol ski stan obec ny – nie -

zrów no wa żo ne go bu dże tu pań stwa i ne ga tyw -

nych oszczęd no ści sek to ra fi nan sów pu blicz nych.

Ja ki jest spo sób wyj ścia z sy tu acji?

Spo sób roz wią za nia spor nej kwe stii jest wie lo -

ele men to wy. Je den z nich, dług im pli ci te i expli -

ci te roz wa ża w swo im ar ty ku le M. Gó ra. Mo im

zda niem na pro po zy cje mi ni strów war to po pa -

trzeć też w in ny spo sób. W usta wie o fi nan sach

pu blicz nych ma my za pi sa ną, o czym czę sto za -

po mi na my, pew ną re gu łę fi skal ną, któ ra sta no wi,

że nie moż na za cią gnąć zbyt du że go dłu gu, a je -

śli się ten dług za cią gnie, to trze ba prze pro wa -

dzić pew ne dzia ła nia do sto so waw cze. O sen sow -

ność re gu ły spo ry to czą się od lat. Wie lu eks per -

tów uwa ża, że jest zbyt re stryk cyj ną, zwłasz cza,

że usta wie nie pro gów, po któ rych włą cza ły się

dzwon ki alar mo we zo sta ło źle za pro jek to wa ne,

bo dzwon ki włą cza ły się za póź no, kie dy już nic

nie moż na by ło zro bić. Dzwo nek alar mo wy włą -

cza się przy 55% dłu gu a cał ko wi ty za kaz za cią -

ga nia zo bo wią zań jest przy 60%, to efek tyw nie

ozna cza to, że w okre sie re ce sji mi ni ster fi nan -

sów ma po waż ny pro blem. Ta re gu ła fi skal na jest

bar dzo wy ma ga ją ca. Wpro wa dza jąc tak trud ną

re gu łę jej au to rzy by li za pew ne prze ko na ni, że

po li ty cy w Pol sce są nie od po wie dzial ni i że tyl ko

tak ry go ry stycz ny za pis po zwo li w śred nim i dłu -

gim okre sie unik nąć sce na riu sza wło skie go czy
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grec kie go, czy li znacz ne go za dłu że nia pań stwa

bez znacz nych wi docz nych efek tów. Oczy wi ście

w tym za ło że niu jest wie le ra cji. Oba wa nie jest

bez za sad na. Jest tyl ko jed no „ale”. W mo men cie,

kie dy zbli ża my się do usta wo wych pro gów, to lu -

dzie na wet mak sy mal nie od po wie dzial ni in te -

lek tu al nie, ale sta ją cy przed ko niecz no ścią roz -

wią za nia te go pro ble mu, jak mi ni ster fi nan sów,

mu szą coś z tym zro bić. Jed nym ze spo so bów

jest zre zy gno wa nie z re gu ły fi skal nej w spo sób

jaw ny, co jest za wsze kło po tli we. In nym jest po -

szu ka nie ta kie go, nie co mniej wi docz ne go, miej -

sca, któ re umoż li wi po ra dze nie so bie z pro ble -

mem. Mi ni ster fi nan sów zde cy do wał się wła śnie

na ten dru gi spo sób i zna lazł roz wią za nie. Trud -

no się dzi wić. Mi ni ster miał peł ną świa do mość,

że za chwi lę za dzwo ni dru gi alar mo wy dzwo nek

prze wi dzia ny usta wą i bę dzie za póź no, nie bę -

dzie mógł nic zro bić. 

Za sad ne wy da je się, że ta kie zde fi nio wa nie róż -

nych ka te go rii dłu gu pu blicz ne go, że by od dzie lić

sys tem eme ry tal ny od re gu ły fi skal nej (przy za -

cho wa niu jej za pi su w usta wie o fi nan sach pu -

blicz nych) ma sens. Eli mi nu je, przy naj mniej jed ną

mo ty wa cję, któ ra by się włą cza ła (od cza su

do cza su), gdy by ta re gu ła zo sta ła utrzy ma na. Mo -

ty wa cję po li ty ków do grze ba nia w sys te mie eme -

ry tal nym ze szko dą dla jej ma kro eko no micz ne go

sen su. Re for ma eme ry tal na uda ła się cał kiem nie -

źle, cho ciaż mo gła le piej, gdy by śmy mie li wię cej

śmia ło ści i kon se kwen cji w jej wdra ża niu. Nie wąt -

pli wie jest na szym do rob kiem. Cią głe wra ca nie

do tych sa mych ele men tów na sze go do rob ku, cią -

głe ich kwe stio no wa nie za pew ne jest ele men tem

pro ce su de mo kra tycz ne go, ale w re zul ta cie jest

dość ja ło we. Po wo du je, że tra ci my du żo ener gii

w pro ce sie mo der ni za cyj nym na buk so wa nie wo -

kół tych sa mych te ma tów. Wra ca ją one za wsze,

kie dy po ja wia ją się ja kie kol wiek spor ne kwe stie

spo łecz ne. Kil ka krot nie już pró bo wa no za wró cić

bieg rze ki, mi mo że pły nie w cał kiem do brym kie -

run ku. Wpro wa dze nie tro chę in nych de fi ni cji dłu -

gu pu blicz ne go po mo gło by, jak się wy da je, w li -

kwi da cji po li tycz nej mo ty wa cji zmian sys te mu

po li tycz ne go.

Oczy wi ście nie ozna cza to znik nię cia dru giej gru -

py za rzu tów, któ re do ty czą re for my eme ry tal nej

i z któ rą o wie le trud niej so bie po ra dzić. Źró dłem

tych za rzu tów jest brak za ufa nia do go spo dar ki

pry wat nej, sze rzej – do ka pi ta li zmu. Ten brak za -

ufa nia był bar dzo wy raź ny w re to ry ce mi ni strów

fi nan sów i pra cy, któ rzy do ma ga li się zmia ny do -

tych cza so we go sys te mu eme ry tal ne go. Mi ni stro -

wie pod da li w wąt pli wość sen sow ne wy wią zy wa -

nie się PTE, za rzą dza ją cych fun du sza mi eme ry -

tal ny mi, ze swo jej mi sji i że są do brze go spo da ru -

ją cy mi pod mio ta mi pry wat ny mi. Nie ste ty, na wet

zmia na de fi ni cji dłu gu nie zli kwi du je tej gru py za -

strze żeń wzglę dem sys te mu eme ry tal ne go. Je śli

rząd (w kwe stiach de fi ni cyj nych) przy jął by ja kiś

wa riant pro po zy cji zło żo nych w po ło wie grud -

nia 2009 r. prze ze mnie, Agniesz kę Chłoń-Do -

miń czak i Mar ka Gó rę i zmie nił za sa dę re gu ły fi -

skal nej, zmie nił, na wet czę ścio wo, de fi ni cje dłu gu

pu blicz ne go, to na wet wte dy cał ko wi cie nie stra ci

mo ty wa cji do te go, że by na dal pró bo wać zmian

w sys te mie eme ry tal nym. Wy da je się więc, że mo -

ty wa cja an ty ka pi ta li stycz na się utrzy ma, bę dzie

obec na, szyb ko nie znik nie z pu blicz nej de ba ty. 

Za pro po no wa na przez nas no wa de fi ni cja dłu gu

pu blicz ne go oraz in ne po dej ście do re gu ły fi skal nej
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nie roz wią zu ją pro ble mu wej ścia do stre fy eu ro.

Czy na le ży sys tem eme ry tal ny pod po rząd ko wy -

wać wpro wa dze niu eu ro? Zde cy do wa nie, nie.

Po pro stu stać nas na to, że by do stre fy eu ro nie

wejść, przy naj mniej w naj bliż szych la tach. Za -

pew ne nie jest to po pu lar na te za. Ko niecz nie

trze ba jed nak pod kre ślić, że kwe stie struk tu ral ne

są o wie le waż niej sze od wej ścia do stre fy eu ro.

Je śli chce my zna leźć się w eu ro lan dzie, to naj -

pierw trze ba upo rząd ko wać zu peł nie in ne rze czy

w na szej go spo dar ce, spo so bie funk cjo no wa nia

pol skie go pań stwa, na szych fi nan sach pu blicz -

nych. A jed ną z tych kwe stii jest do koń cze nie re -

for my eme ry tal nej sprzed dzie się ciu lat. Re asu -

mu jąc, wej ście Pol ski do stre fy eu ro jest zu peł nie

od ręb ną kwe stią, zwią za ną z bie żą cą re for mą fi -

nan sów pu blicz nych, ze zrów no wa że niem bie żą -

cych wy dat ków i bie żą cych do cho dów sek to ra

pu blicz ne go oraz ze zmie rze niem się z py ta niem

o roz miar sek to ra pu blicz ne go ja ko ca ło ści. Za -

tem wej ście do stre fy eu ro nie ma nic wspól ne go

z po wra ca ją cym dys ku to wa niem za sad re for my

sys te mu eme ry tal ne go z 1999 r. i nie po win no

być z nią mie sza ne.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
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55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
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