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Wprowadzenie

Wszystkie kraje rozwiniete, w ktérych zakoficzyto sie lub jest w fazie koncowej tzw. przejscie demo-
graficzne, maja podobny do Polski problem. Przestaje istnie¢ bardzo wygodny spos6b finansowania
wydatkéw (gtéwnie wydatkéw spotecznych) jakim byta piramida demograficzna — takim stwierdzeniem
rozpoczat 106 seminarium BRE-CASE prof. Marek Géra, wspétautor polskiej reformy emerytalnej z 1999 r.
Gdy piramida demograficzna zanika, wiszaca na niej piramida finansowa bankrutuje. Jest ona teraz
jedynie sztucznie podtrzymywana przez politykéw, kt6rzy wola dodatkowo obciazaé pracujacych niz
powiedzie¢ prawde emerytom. Ale taka mozliwos$¢ tez juz sie koficzy. Pracujgcy nie sg w stanie unie-
$¢ wcigz rosngcego kosztu emerytur — tym bardziej ze juz nie wierzg, ze sami beda beneficjentami te-
g0 hojnego systemu. Warto zauwazy¢, ze im dtuzej odwleka si¢ decyzje o zmianie systemu, tym kosz-

ty stajg sie wyzsze. Nowy sposéb myslenia o finansach publicznych jest koniecznoscig.

System emerytalny powinien by¢ powszechny, czyli powinien obejmowaé wszystkich obywateli na jed-
nakowych, jednolitych zasadach. Trzeba stopniowo podwyzsza¢ wiek emerytalny. Trzeba rozpoczgé
reforme¢ KRUS-u. Trzeba usprawnic¢ dziatania OFE oraz wprowadzi¢ bezpieczng wyptate emerytur ka-
pitatowych. Takie propozycje przedstawili eksperci zrzeszeni w Inicjatywie Obywatelskiej dziesigciu
ekonomistow. [Ocena zmian w systemie emerytur kapitatowych proponowanych przez Ministerstwo Pra-
¢y i Polityki Spotecznej w zatozeniach z 6 stycznia 2010 roku|. Pod apelem podpisali si¢: dr Agniesz-
ka Chton-Dominczak, byta wiceminister pracy; dr Maciej Bukowski, prezes Instytutu Badan Struk-
turalnych; Jakub Borowski, gtéwny ekonomista Invest-Banku; prof. Marek Géra, profesor SGH, twér-
ca reformy emerytalnej; Bogustaw Grabowski, prezes Skarbiec TFI; Janusz Jankowiak, gtéwny ekono-

mista Polskiej Rady Biznesu; Witold Ortowski, gtéwny ekonomista PricewaterhouseCoopers; Ryszard
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Petru, dyrektor BRE Banku ds. strategii i nadzoru wtascicielskiego i gtéwny ekonomista; Krzysztof Ry-
biniski, profesor SGH; Wiktor Wojciechowski, ekonomista fundacji FOR.

Inicjatywa dziesieciu ekonomistéw jest propozycja dokoniczenia reformy systemu emerytalnego. Jest
to konkurencyjna propozycja do zmian zaproponowanych przez MPiPS. Ogtoszony na poczatku stycz-
nia 2010 r. plan minister pracy Jolanty Fedak zaktada zmniejszenie sktadki do OFE z 7,3 do 3 proc.
(reszta trafitaby do ZUS). Pig¢ lat przed przej$ciem na emeryture Polacy mogliby przesta¢ ptacié¢ sktad-
ki do OFE i wszystkie zgromadzone w nich oszczgdnosci przekaza¢ ZUS. Plan zaktada tez mozliwos¢
wyplaty pieniedzy z OFE. Osoba, ktéra ukoficzy 65 lat, mogtaby wydac uzbierane w funduszu $rod-

ki, na co zechce.

W Polsce nie zostaty dokoniczone reformy w sektorze publicznym. Uwazamy, ze system emerytalny jest

jednym z najwazniejszych obszaréw, gdzie te reformy sa niezbgdne (R. Petru).

Nalezy upowszechnié system emerytalny, w ktérym kazdy ma emeryture proporcjonalng do swoich
sktadek. Nie jest sprawiedliwe i uczciwe, ze kilkadziesiat tysiecy Polakéw (emerytury gérnicze i czg-

$ciowo mundurowe) jest traktowanych zupeinie inaczej niz pozostate kilka milionéw (W. Ortowski).

Koniecznoscia jest zreformowanie KRUS-u. Trzeba zamkna¢ dopltyw do kasy nowych ubezpieczonych,
wyltaczy¢ z KRUS osoby, ktére utrzymuja sie z dziatalnosci pozarolniczej, a docelowo (w la-
tach 2017-2018) powinno nastapi¢ przejecie funkgeji emerytalnych kasy przez system powszechny: ,,Do kaz-
dej osoby, ktéra jest w KRUS podatnicy musza dzi§ doptacaé. Nieréwnowaga migdzy sktadkami a §wiad-
czeniami, ktére dostaja te osoby jest bardzo duza, co zachg¢ca do wykorzystywania tego systemu przez

wiele 0s6b” (A. Chtofi-Domificzak).

Wyréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezezyzn jest koniecznoscia. Trybunat Konstytucyjnego, w moz-
liwie najszybszym terminie, powinien rozpatrzy¢ wnioski o zbadanie zgodnosci z konstytucja nieréw-

no$ci wieku emerytalnego kobiet i me¢zezyzn (W. Wojciechowski).

W Polsce pracuje najnizszy w Europie odsetek 0s6b powyzej 50. 1 55. roku zycia. Na tym traca wszy-
scy, takze gospodarka. Stad potrzeba stopniowego podnoszenia, od 2015 roku, wieku emerytalne-
go kobieti mezezyzn do 67 lat. W Polsce, mimo ze zyjemy coraz dtuzej, to bardzo wezes$nie odcho-
dzimy z rynku pracy. Tracimy, bo nasze emerytury sg niskie, traci cata gospodarka, bo rzad ma mniej
pieniedzy na fundowanie takich rzeczy jak cho¢by infrastruktura publiczna. Demografia sprawia,
ze jesli nic nie zrobimy, to w ciggu 10 lat liczba pracujacych spadnie o 1 mln, czyli o jedng szesna-
stg. To bardzo duzo. Zeby zaradzié tej sytuacji, trzeba podnosi¢ wiek emerytalny. Wiek emerytalny
podnositby si¢ z miesigea na miesigc. I tak mezezyzna urodzony w styczniu 1950 r. przeszediby na eme-
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ryture w wieku 65 lat, urodzony w lutym — w wieku 65 lat i miesigca, w marcu — w wieku 65 lat i dwéch
miesigcy itd. Kobieta urodzona w styczniu 1955 r. przesztaby na emeryture w wieku 60 lat, ale juz
ta urodzona w lutym w wieku 60 lat i miesigca... W sumie doj$cie do emerytur wyptacanych od 67.
roku zycia trwatoby u mezczyzn dwa lata, a u kobiet pig¢. Ale to nie koniec. 67 lat to dzi$§ powszech-
ny wiek emerytalny w wiekszosci krajow. Bedziemy zy¢ coraz dtuzej, powinnismy zaczaé sie wigc
przyzwyczajaé¢ do mysli o pracy nawet do 70. roku zycia. Jezeli nie zostang wprowadzone zmiany
dotyczace zatrudnienia 0séb po 55 roku zycia, to w ciagu najblizszego dziesieciolecia liczba zatrud-
nionych spadnie o okoto milion 0s6b. ,Na poziomie makroekonomicznym to oznacza, ze dynami-

ka wzrostu gospodarczego spadnie o 0,4 proc. rocznie” (M. Bukowski).

Nalezy poprawi¢ dziatanie otwartych funduszy emerytalnych m.in. przez eliminacje zbednych kosz-
tow posrednictwa miedzy ubezpieczonymi, ograniczenie wydatkéw na reklame i agresywna akwizy-
cje. Nie do przyjecia jest przestawiona przez resort finanséw i ministerstwo pracy koncepcja, aby zm-

niejszy¢ procentowy udziat sktadki przekazywanej do OFE z 7,3 proc. do 3 proc. (B. Grabowski).

Komisja Nadzoru Finansowego ostrzegta, ze zmiany proponowane przez Ministerstwo Pracy na-
ruszajg podstawowe zatozenia reformy emerytalnej z 1999 r. Co nie podoba si¢ KNF? ,Obnizenie
wysoko$ci sktadek przekazywanych do OFE zwieksza podatnosé systemu emerytalnego na decy-
zje podporzadkowane biezacym i kr6tkookresowym celom politycznym”. Negatywne skutki decy-
zji politycznych w petni odczujg dopiero nastepne pokolenia, ale woéwczas politycy nie poniosa juz
konsekwencji swoich , btednych, nieodpowiedzialnych lub krétkowzrocznych decyzji. Nadzor fi-
nansowy zwraca uwage na to, ze srodki OFE sg dziedziczone, a w ZUS nie. Zwigkszenie sktadki
do ZUS kosztem OFE spowoduje, Ze mniejsza czes$¢ emerytalnych oszczednosci bedzie dziedzi-
czona w przypadku $§mierci niedosztego emeryta. KNF nie podoba sie¢ tez mozliwosé jednorazo-
wej wyplaty oszezednosci zgromadzonych w OFE. Wedlug Komisji nie mozna zmuszaé Polakow
do odktadania pieniedzy po to, aby potem mogli je wydaé, na co zechca. Jesli przyjaé, ze zbyt du-
7o pieniedzy trafia do OFE, nalezatoby obnizy¢ cata sktadke emerytalng (a wiec i do OFE, i do ZUS),
a nie tylko te¢ przekazywana do funduszy. W przeciwnym razie moze si¢ okazad, ze cze¢$¢ 0s6b be-
dzie chciata wyptaci¢ srodki z OFE wczesniej. I nikt nie bedzie im mégt tego zabroni¢. ,\W wielu
miejscach przedstawione propozycje wydaja sie niedopracowane” stwierdza KNF i apeluje do Mi-

nisterstwa Pracy o ,przemyslenie ich na nowo”.

I wreszcie, warto tez przywotaé badania dra Dariusza Stanki z SGH, z ktérych wynika, ze polskie OFE
poradzily sobie z kryzysem finansowym znacznie lepiej niz wickszos¢ funduszy z innych krajéw na-
szego regionu. OFE wygrywaja w zestawieniu z funduszami inwestycyjnymi stabilnego wzrostu (inwe-
stujg podobnie jak OFE). W ciggu dziesieciu lat funkcjonowania zarobity dla swoich klientéw tez wi-
gcej, niz wyniosta w tym czasie inflacja czy waloryzacja w ZUS.
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O przysztosci systemu emerytalnego dyskutowali panelisci i goscie 106 seminarium BRE-CASE:
Marek Géra (wspoétautor projektu reformy emerytalnej 1999 r., profesor Szkoty Gtéwnej Handlowej);
Maciej Bukowski (prezes Instytutu Badan Strukturalnych, adiunkt w Katedrze Ekonomii I SGH); Agniesz-
ka Chton-Domificzak (wiceminister pracy i polityki spotecznej w latach 2008-2009, wsp6tautorka pro-
jektu reformy emerytalnej 1999 r.,, adiunkt w Instytucie Statystyki i Demografii SGH). Seminarium zor-
ganizowata Fundacja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan pa-

nelowych. Seminarium odbyto si¢ w Warszawie, w styczniu 2010 .
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Marek Gora — profesor SGH, wspétautor projektu reformy emerytalnej 1999 r.

System emerytalny — Finanse

publiczne -

Dlugookresowe

cele spoleczne

‘ N T szystkie kraje rozwinigte, w ktérych zakon-

czyto sig lub jest w fazie koficowej tzw: przej-
$cie demograficzne, majg podobny do Polski pro-
blem. Przestaje istnie¢ bardzo wygodny sposéb fi-
nansowania wydatkow — gtéwnie wydatkéw spo-
tecznych — jakim byta piramida demograficzna. Gdy
piramida demograficzna zanikta, wiszaca na niej
piramida finansowa bankrutuje. Jest ona teraz je-
dynie sztucznie podtrzymywana przez politykéow,
ktérzy wolg dodatkowo obcigzaé pracujacych niz
powiedzieé prawde emerytom. Ale taka mozliwosé
tez juz sie konczy. Pracujacy nie sg w stanie unies¢
wciaz rosnacego kosztu emerytur — tym bardziej ze
juz nie wierza, ze sami bedg beneficjentami tego hoj-
nego systemu. Warto zauwazy¢, ze im dtuzej od-
wleka si¢ decyzje o zmianie systemu, tym koszty
staja sie wyzsze. Nowy sposéb myslenia o finan-
sach publicznych jest koniecznoscig. Innymi sto-
wy — 0 obcigzeniu kolejnych pokolen, jakie bedzie
wynikalo ze sptacania dtugéw, ktére sa obecnie za-

ciggane. Nie ma nikogo innego poza aktywnymi
ekonomicznie Polakami, kto bedzie mégt te diu-
gi splaci¢. Oczywiscie mozemy robic jakas gre z za-
granicg, czy to poprzez migracje, czy poprzez
przeptywy kapitatu, ale, generalnie, s3 to margina-
lia problemu. To, co bedzie istotg sprawy; to koniecz-
nos$¢ oddania w przysztosci czesci wytworzonego
PKB tym wszystkim, ktérzy dzisiaj kupili sobie
do niego jakie$ prawo, czy to kupujgc obligacje rza-
dowe, czy to uczestniczac w systemie emerytalnym,
bo w gruncie rzeczy to na to samo wychodzi. Tak,
czy inaczej przyszly doch6d do dyspozycji kolej-

nego pokolenia pracujgcego bedzie mniejszy.

Konieczna jest zmiana mys$lenia o dtugu publicz-
nym. Historycznie dtug publiczny to nic innego jak
to, co zostato wyemitowane, to co jest jasnym, do-
brze zdefiniowanym i prawnie wymagalnym zobo-
wigzaniem Skarbu Pafistwa na rzecz tych, ktérzy

pozyczyli pieniadze. Tak byto przez lata. Rozwig-
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zanie to wystarczato, bo wydatki przede wszystkim
spoteczne byly jak gdyby poza nawiasem. Relatyw-
nie byty mate w por6wnaniu z cato$cig PKB oraz
mialy wlasne finansowanie, tzn. skladka przez diu-
gi czas byta samofinansujaca, w ogéle system byt
samofinansujgcy, poniewaz wzrost demograficzny
zapewniat tatwe rolowanie dtugéw: Tak sytuacja nie
ma juz miejsca. Wydatki sg duze, w zwigzku
z tym duza cz¢$¢ PKB jest przeznaczana na finan-
sowanie tych wydatkéw, a dodatkowo — nie sa sa-
mofinansujace. Stad kategoria tzw. dtugu implici-
te (zwanego dtugiem warunkowym lub diugiem
ukrytym) zaczeta by¢ wazna, bo dtug stat sie du-
2y, stracit samofinansowanie, a negocjowanie owej

kategorii dtugu stato si¢ niemozliwe.

To jest pewna putapka, w ktérg wpadalismy jako
ekonomisci, szczeg6lnie, gdy mysleliSmy o proble-
mie technicznie ekonomicznie czy finansowo. Sg-
dzilismy, ze taki dtug, ktéry nie jest wyemitowany;,
nie ma prawnie obowigzujgcej postaci (nie moz-
na potozy¢ go na stole, pokazaé: to moje, p6jsé
do sadu) mozna bytoby tatwo zanegowacé. Albo ze
rzgdy co najmniej moga negocjowaé i o§wiadczy¢
obywatelom: nie dostaniecie tego z powrotem. Oka-
zuje sie, a parg proéb takich byto, ze tak sie posta-
pi¢ nie da. Rzady na $wiecie, ktére prébowaty ta-
kich dziatan, duzo za to zaptacity. Okazuje sig, ze
ten dtug, chociaz ma inny wyraz prawny, ekono-
micznie jest do$¢ podobny do dtugu wyemitowa-
nego ijest dosy¢ twardy. Co wigcej, szybko rosnie,
a przez to, ze jest niedodefiniowany i ukryty (da-
nych nie mozna znalez¢ w oficjalnych statystykach),
to nie jest przedmiotem debaty publicznej. W zwiaz-
ku z tym nie jest takze przedmiotem jakichkolwiek
ograniczen, co daje politykom duzg swobode ob-

cigzania nastgpnego pokolenia.

Dopiero niedawno pojawily sie proby zapanowania
nad sytuacja. Na razie to jedynie powazne potrak-
towanie faktu, ze dlug ukryty obstugiwany jest
w spos6b jawny; tzn. ze koszty obstugi niestety sg ele-
mentem dtugu jawnego. OECD, Bank Swiatowy; Ko-
misja Europejska na biezaco prezentuje projekeje po-
kazujace ile kosztuje biezace obstugiwanie dtugéw
implicite na poziomie, ktéry stabilizuje te dtugi, in-
nymi stowy — Ze one przestajg rosnaé. 8g to ogrom-
ne kwoty. Wedtug r6znych szacunkéw (bo to trud-
ne do policzenia) wynosza 200, a nawet 300% PKB
w wielu krajach europejskich. Diugi sa duze, a ich ob-
stuga to kilka procent PKB. Przyktadowo, wg OECD
Francja kazdego roku przez najblizsze 50 lat bedzie
musiata ok. 6% PKB przeznaczaé jedynie na stabi-
lizowanie dtugu, zeby dalej nie rést. Koszt jest gigan-
tyczny. Uswiadomienie tego przenosi problem na in-
ny poziom. Zaczynamy dostrzegad, ze dtug ukryty jest
de facto dtugiem, ze bedziemy go musieli oddagé, ze
tak samo musimy go obstugiwacé jak dtug jawny. Cho-
ciaz stojg za nim inne mechanizmy, to jednak
w gruncie rzeczy, z punktu widzenia obcigzenia spo-
feczenstwa, tego spoteczenstwa, ktére wytwarza
produkt, dzigki ktéremu mozna sptacaé¢ dtugi, sytu-
acja jest ta sama, co przy dtugu jawnym.

Czy dtug emerytalny jest dtugiem implicite (ukry-
tym) czy tez dtugiem explicite (jawnym)? Mozna
sie o to dtugo spierac i, w gruncie rzeczy, nie dojs¢
do wniosku, ktéry by wszystkich zadowolit. Dys-
kusja na ten temat jest trudna, ale mozliwa. Jej prze-
prowadzenie wymaga zrozumienia ekonomiczne-
go dziatania systemu. Wymaga tez pelnej przejrzy-
stodci samego systemu. Ale Polska jest akurat kra-
jem, w ktérym to zadanie jest prostsze niz gdzie in-
dziej. Mozna ja przeprowadzi¢ modelowo, ponie-

waz konstrukcja nowego systemu emerytalnego jest
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prosta i przejrzysta. Taki byt cel reformy. Rzecz po-
lega na tym, ze dlug emerytalny sktada si¢ z dwdch
czesci. Pierwsza cze$c¢ jest zwigzana z suma stanu
kont, ktérymi zarzagdza ZUS. Konta ZUS obcigzo-
ne sg takimi samymi silnymi zobowigzaniami jak
konta OFE, kt6rymi zarzgdzaja powszechne towa-
rzystwa emerytalne.

Tyle tylko, ze mamy pewien paradoks. Polega on
na tym, ze ztotéwka przeptywajaca przez konto za-
rzgdzane przez towarzystwo emerytalne jest ina-
czej ksiggowana niz taka sama ztotéwka przepty-
wajaca przez konto zarzadzane przez ZUS.
Przy czym, w obu przypadkach zobowigzanie
na przyszto$c¢ jest doktadnie takie samo. Sytuacja
nie tylko jest nielogiczna, ale zachgca do dokony-
wania manipulacji, kreatywnej ksiggowosci. Jeze-
li ztotéwke, ktéra dotychcezas szta przez konta za-
1zadzane przez towarzystwa emerytalne przepusci-
my przez konta zarzgdzane przez ZUS, to wygla-
da, ze poprawili$my sytuacje finanséw publicznych
z punktu widzenia przysztych zobowigzan. A to
prawdg nie jest. Rzecz niebezpieczna zaréwno dla
systemu emerytalnego, jak i dla finans6w publicz-
nych, bo przeciez, jesli co$ ukryjemy, to nie znaczy,
ze tego czego$ nie ma. Ukryjemy, czyli mozemy si¢
zadtuzac jeszcze bardziej, bo na papierze dtug nam
spadt, czyli de facto zobowiazania na przyszto$é be-
da wigksze — bardziej obciazone spoteczenistwo, go-
rzej dla przyszitego rozwoju gospodarczego. Prze-
suwanie strumienia sktadek migedzy tymi typami
kont emerytalnych tworzy skutki czysto ksiegowe,
ktére wptywaja jednak p6zniej na ksztattowanie si¢
dtugu. Przy obecnym sposobie ksiegowania prze-
plywanie sktadek emerytalnych przez konta zarza-
dzane przez PTE prowadzi do wigkszej dyscypli-

ny budzetowej, podczas gdy przesuwanie strumie-

nia tych skiadek tak, by wigksza ich czes$¢ plyne-
ta przez konta zarzadzane przez ZUS pozwala te
dyscypline rozluzni¢. Kolokwialnie zwane to jest

zamiataniem pod dywan.

To sytuacja niebezpieczna i powinna by¢ zmienio-
na. Przede wszystkim nie nalezy dopusci¢ do ,za-
miecenia pod dywan”. Warto jednak r6wniez po-
mys$le¢ o ujednoliceniu sposobu ksiegowania
strumieni sktadek przeptywajacych przez system
emerytalny. Takie ujednolicenie nie jest jednak za-
daniem trywialnym. Czy nalezy bowiem zastoso-
wac zasady kasowe do obu strumieni §rodkéw, czy
tez zastosowaé w obu przypadkach ksiegowanie
memoriatowe? Oba rozwiazania — cho¢ mozliwe
ina pewno lepsze od obecnego nielogicznego sto-
sowania réznych zasad — maja swoje stabosci.
Pierwsza mozliwos¢, czyli zastosowanie wobec §rod-
kéw przepltywajacych przez konta zarzgdzane
przez PTE rachunkowosci kasowej mogtoby zostaé
potraktowane jak manipulacja ksieggowa. Nie by-
toby to manipulacja, ale u§wiadomienie tego in-
stytucjom miedzynarodowym i rynkom jest trud-
ne. Z kolei zastosowanie rachunkowo$ci memoria-
towej wobec srodkéw przeptywajacych przez kon-
ta zarzgdzane przez ZUS wywindowaloby poziom
zadtuzenia publicznego do rozmiaréw rzedu kil-
kuset procent, co réwniez byloby niezrozumiate dla

organizacji miedzynarodowych i rynkéw:

Dtlug tworzony w celu dokonywania przez ludzi alo-
kacji dochodu w cyklu zycia (system emerytalny
jest instytucjonalna struktura, w ktérej sie to do-
konuje) powinien by¢ potraktowany inaczej niz resz-
ta zobowigzan. Inaczej nie znaczy ani mniej, ani bar-
dziej restrykcyjnie. Nie o restrykcyjnosc zresztg tu

chodzi. Wazne jest to, ze wielkos§¢ dtugu tworzo-
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nego w ramach alokacji dochodu ma autonomicz-
ny charakter. To znaczy, ze w systemie opartym
na indywidualnych kontach, gdzie PV sktadek jest
réwne PV wyplat, jego skala nie jest skutkiem de-
cyzji politycznych. Nie ma wigc potrzeby naktada-
nia restrykgeji, ktére normalnie stuzg temu, by po-
wstrzymywac politykow przed nadmiernym zadtu-

zaniem spoleczenstwa.

Stad propozycja, by w sensownym horyzoncie spré-
bowa¢ wyrwac sie z tego dwubiegunowego ukta-
du opartego na podziale na dtug explicite (wyemi-
towany, rachunkowo$¢é memoriatowa) i dtug impli-
cite (niewyemitowany, rachunkowo$¢ kasowa)
i wyréznié trzeci typ dtugu — dtug autonomiczny.
Kategoria ta identycznie pasowataby do obu czg-
$ci systemu emerytalnego, jak réwniez do ewentu-
alnych innych zobowigzan o takim samym charak-

terze (o ile takie si¢ pojawia).

Dwie pierwsze kategorie dtugu (implicite i expli-
cite) majg charakter fiskalny. Diug autonomicz-
ny natomiast bytby definiowany jako dtug, kt6-
ry powstaje wylgcznie na skutek alokacji docho-
déw w cyklu zycia catego spoteczenistwa i na kt6-
ry decyzje polityczne nie majg zadnego wplywu.
Jest to dtug, ktéry ma wtasne finansowanie
ina ktérego wielkos§¢ nie trzeba naktada¢ zadnych
ograniczen. Jednorodna, dobrze zdefiniowana ka-
tegoria dtugu autonomicznego nie wymaga tego
typu restrykeji co dhug fiskalny. Diug autonomicz-
ny mozna wylaczy¢ z konstytucyjnych uwarun-
kowan, a w dyskusji z Komisjg Europejska poka-
zywad, ze ma on jako$ciowo inny charakter niz
dtug implicite czy explicite. Nie jest to zadna pro-
ba ukrycia dtugu, a préba pokazania, ze jest to

czg$¢ dtugu, ktoéra istnieje samoistnie i zalezy wy-

tacznie od demografii. Jak ustalimy stope staw-
ki, to potem wszystko dzieje si¢ samo. Nic wie-
cej nie trzeba ustala¢. Oczywiscie, dobrze jest tez
ustali¢ szczego6ty techniczne zwigzane z funkcjo-
nowaniem systemu emerytalnego, ale to kwestie
techniczne, a nie stricte ekonomiczne. Reasumu-
jac, trzy elementy dtugu zamiast dwéch pozwa-
laja na uniknigcie niepotrzebnej konfrontacyjne;j
dyskusji, czy dtug emerytalny jest bardziej impli-

cite, czy bardziej explicite.

Wéweczas, z jednej strony mamy dobrze zdefinio-
wane kategorie, mamy wicksza przejrzystos¢ finan-
s6w publicznych, mamy mozliwos¢ unikniecia dys-
kutowania o problemie w kontekscie progéw kon-
stytucyjnych, czy innych probleméw. Likwidujemy
tez pokusg, aby dokonywac jakichkolwiek mani-
pulacji o charakterze zmieniania systemu emery-
talnego po to, by w sztuczny sposéb poprawic sy-
tuacje finanséw publicznych. Gtéwng mysla dotych-
czasowych rozwazan jest to, by wprowadzi¢ do na-
szego my$lenia kategorie dtugu autonomicznego,
ktory jest rézny jakosciowo od dtugu fiskalnego.
Czyli catos¢ dtugu to dtug fiskalny (explicite i im-

plicite) oraz dtug autonomiczny.

Tu wazna uwaga ekonomiczna. W dyskusji publicz-
nej, a w gruncie rzeczy takze w dyskusji eksperc-
kiej podkresla si¢ r6znice miedzy systemami zwa-
nymi pay-as-you-go i systemami zwanymi kapita-
fowymi. Poza niedo$¢ precyzyjng definicjg obu tych
typow systemow mamy do czynienia z mieszaniem
kategorii ekonomicznych i pozaekonomicznych.
W tych pierwszych oba typy systemoéw r6znig sie
przede wszystkim wtasnie sposobem ksiegowania
zobowigzan. Dlatego dyskusja na ten temat jest tak
trudna.
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Warto tu jeszcze odniesé si¢ do kilku watkéw dys-
kusiji publicznej dotyczgcych wprost lub posrednio
systemu emerytalnego. Pierwsza kwestia dotyczy pry-
watyzacji. W powszechnym rozumieniu reforma eme-
rytalna potrzebowata prywatyzacji, ktora ja zasila-
ta w srodki na pokrycie ,kosztéw” reformy. Ponie-
waz jednak sa to koszty czysto ksiegowe nie maja-
ce bezposredniego wplywu na gospodarke docho-
dzimy do odwrotnego wniosku — przy takim jak obec-
nie sposobie ksiegowania Srodkéw przeptywajacych
przez system emerytalny to prywatyzacja potrzebo-
wata reformy emerytalnej, bez ktérej srodki pocho-
dzace z prywatyzacji posztyby ,w komin”. A tak zo-
staly czgdciowo zatrzymane w formie oszczgdnosci.
Reforme emerytalng mozna byto przeprowadzi¢ bez
prywatyzacji; oczywiscie, trudniej bytoby ja sprze-
dawac¢ medialnie. Prywatyzacji reforma bardzo si¢
przydata, bo byto gdzie lokowac srodki w sposéb in-
ny niz wydanie ich na biezaco.

Druga kwestia dorazna dotyczy wypychania z bu-
dzetu wydatkéw, ktére sg prawdziwymi wydatka-
mi, bo fiskalnymi i — co jest skutkiem obecnego spo-
sobu ksiegowania — zastepowanie ich czescia du-
gu autonomicznego. Warto zwr6cié uwagg, ze dtug
autonomiczny jest nieinflacyjny. Nie wplywa na pre-
sje inflacyjng, bo srodki, ktérym odpowiada nigdy
nie trafiaja na rynek w taki sposéb jak inne srodki
wydawane przez budzet. Innymi stowy, biorgc
po uwage ograniczenie dtugu od géry (Konstytucja,
Pakt Stabilnosci i Wzrostu) im wigksza czg$¢ §rod-
kéw przeptywajacych przez system emerytalny
jest ksiegowana memoriatowo, tym mniejszy diug

fiskalny, ten ktéry chcemy ograniczac.

Niestety, w tej drugiej sprawie, czyli w wypychaniu
dtugu fiskalnego, doszlis§my chyba do $ciany. Po-

litycy, przycisnieci obawg przekroczenia progéw nie
beda ograniczali innych wydatkéw, tylko raczej be-
da mieli tendencje do pos§wigcenia systemu eme-
rytalnego. W tym momencie, pozytywny element,
ktory reforma emerytalna wywierata na finanse pu-
bliczne jakby si¢ dopeinit i dalej nie da si¢ go wy-
korzystywac. Tym bardziej wigc jest czas na to, ze-
by przedefiniowac¢ kategorie dotyczace dtugu tak,
by dtug autonomiczny przestat by¢ traktowany tak
jak fiskalny. Powinien wigc podlega¢ innym kate-
goriom zar6wno ekonomicznym, jak i takze bez-
posrednim procedurom zwigzanym z zarzadzaniem

dtugiem na biezaco.

Przedefiniowujgc kategorie dotyczace dtugu nale-
zy jednak pamietaé, ze nie chodzi w tym o umoz-
liwienie politykom wydawania dodatkowych pie-
niedzy za posrednictwem budzetu. Chodzi jedynie
o ustabilizowanie sytuacji. Dlatego redefinicja ta-
ka powinna i§¢ w parze z odpowiednim kalibro-

waniem poziomu progéw konstytucyjnych.
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Agnieszka Chlon-Dominczak — doktor nauk ekonomicznych, SGH, spétautorka

projektu reformy emerytalnej 1999 r.

Jak poprawiac efektywnos¢
otwartych funduszy
emerytalnych?

elem reformy sprzed dziesigciu lat nie byto jedynie

zmniejszenie zobowigzan publicznych w dtugim
okresie. System emerytalny miat zagwarantowac pewna
spGjnosé celéw mikro- i makroekonomicznych, tak, ze-
by maksymalizacja uzytecznodei poszczeg6lnych jego
uczestnikéw byla spgjna z maksymalizacjg funkcjonal-
nosci systemu emerytalnego. Na poziomie mikro dtuz-
sza praca zatrudnionego skutkuje wyzszg emerytura,
ajednoczesnie system emerytalny utrzymuje stabilnosé
wplywoéw i wydatkow:

OFE jako instrument dlugotermi-
nowej oszczednosci

Nowy system emerytalny wykorzystuje mechani-
zmy majgce na celu maksymalizacje dtugotermino-
wych oszczednosdci emerytalnych wykorzystujgc
rynki pracy i rynek kapitatowy. Z perspektywy ryn-
ku kapitatowego, nalezy szukaé rozwigzan, ktére
pozwalajg na to, aby stan oszczednosci w OFE byt
jak najwyzszy w wieku przejécia na emeryture.

Stad, wyzwaniem jest szukanie takich rozwigzan,
ktore sg przede wszystkim zwigzane z maksymali-
zacja stanu konta, a nie tylko ograniczaniem kosz-
téw. Fundusze emerytalne to instrument dtugoter-
minowych oszczednosei. Nie mozna w petni doko-
nac¢ oceny ich efektywnosci po 5 czy 10 latach
oszczgdzania, gdyz nasza perspektywa jest kilku-
krotnie dtuzsza.

Celem gromadzenia srodkéw w czesci kapitato-
wej, podobnie jak w ZUS-ie, jest maksymalizacja
kapitatu na koniec okresu oszczedzania, przy

okreslonym poziomie ryzyka.

Czynniki wplywajace na wysokos¢
zgromadzonego kapitalu w OFE

Nie tylko optaty od sktadki wplywaja na to, w ja-
ki sposéb wyglada wysokos¢ kapitatu zgroma-
dzonego w OFE, o czym bardzo czesto zapomina

sie w publicznym dyskursie. W ostatnich latach
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zmiany w systemie OFE dotyczyty gtéwnie zmia-
ny zasad funkcjonowania optat, szczegélnie zas
optaty pobieranej od sktadek. Nie nastgpity zad-
ne zmiany, ktére dotyczylyby sposobéw inwesto-
wania kapitatu, czy wigzania optat chociazby
z efektywnoscia funkcjonowania systemu emery-
talnego. Dyskusja nad sposobem inwestowania
aktywow OFE trwa gtéwnie w kregach eksperc-
kich. A przeciez jest to problem niezwykle wazny.
Nieznaczne zwigkszenie stopy zwrotu ma, ze
wzgledu na mechanizm procentu sktadanego, zna-
czacy wplyw na zgromadzone oszczednosci. Obni-
zenie prowizji od sktadki, na ktérej ostatnio skupi-
1y si¢ dyskusje, o 1 punkt procentowy to w hory-
zoncie 45 lat kapitat wyzszy o okoto 1%. Zwieksze-
nie stopy zwrotu o 0,1 punktu procentowego to
w horyzoncie 45 lat kapitat wyzszy o ponad 2%.
A wiec nalezatoby sie raczej zastanawiaé jak

zwigkszaé zwrot, niz w jaki spos6b obniza¢ optaty.

Jakie zmiany sg potrzebne?

Zmiany demograficzne oraz sytuacja spoteczno-
-gospodarcza nadal stanowia wyzwanie dla sys-
temu emerytalnego. Od lat juz eksperci wskazu-

ja na te zmiany, ktére sg niezbedne, tj:

1) wprowadzenie powszechnego, jednakowego dla
wszystkich ubezpieczonych systemu emerytal-
nego, w tym spdjne zasady systeméw ubezpie-
czen spotecznych dla pracownikéw, prowadza-

cych dziatalnos¢ gospodarczg i rolnikéw,

2) stopniowe podwyzszanie wieku przechodze-
nia na emeryture, w tym wyréwnanie wieku

emerytalnego kobiet i mezezyzn,

3) usprawnienie dziatania otwartych funduszy
emerytalnych oraz wprowadzenie bezpiecznej

wyplaty emerytur kapitatowych,

4) wprowadzenie mechanizméw pozwalajgcych
na monitorowanie ditugookresowej sytuacji
systeméw emerytalnych (np. w postaci aktu-

ariusza krajowego).

Z perspektywy dziatania systemu kapitatowego,
pelna lista postulatéw zawarta jest w propozycji
Inicjatwy Obywatalskiej dziesigciu ekonomistéw.
Obejmuja one: zasady polityki inwestycyjnej
funduszy, wprowadzenie zewnegtrznego bench-
marku, ktéry stuzytby ocenie jak efektywnie na-
sze oszczednosei sg inwestowane, oraz efektyw-
ny system optat, ktéry zacheca do tego, aby
zwroty z inwestycji byly jak najwyzsze. W efekcie,

mozemy oczekiwaé wyzszych emerytur.

Polityka inwestycyjna OFE

Oszczednosci emerytalne, czyli 12,22% sktadki
(19,52% pensiji kazdego pracujacego), ktéra trafia
do ZUS i okoto 2/3 z 7,3% skladki, ktéra trafia
do OFE oparte sg o dtug publiczny. Celem powin-
no by¢ zwickszenie instrumentéw niepublicz-
nych w catosci oszczednosci emerytalnych, przez
te cze$¢é skiadki, ktéra jest gromadzona w OFE.
Docelowo OFE nie powinny inwestowaé swoich
aktyw6w w obligacje Skarbu Panstwa. Fundusze
emerytalne w jak najmniejszym stopniu powinny
inwestowa¢ w instrumenty dlugu publicznego,
najlepiej by byto, zeby w ogéle wykreslily je ze

swojego portfela inwestycyjnego.
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Drugg istotna kwestig jest dostosowanie inwe-
stycji do cyklu zycia i pracy os6b gromadzacych
swoje oszczednosci emerytalne. Kwestig niezwy-
kle istotng, o ktérej ostatnio dyskusja zanikia,
jest wprowadzenie multifunduszy o réznym pro-
filu ryzyka. Wazne jest takze dostosowanie
struktury portfela do etapu zycia, ze wzrostem
udziatu instrumentéw o statej stopie zwrotu
pod koniec aktywnosci zawodowej. Propozycja
ministréw finans6éw i pracy automatycznie ogra-
nicza mozliwosci zwigkszenia inwestycji w akcje
w poczatkowym okresie aktywnosci zawodowej.
Przy zmniejszonym poziomie sktadki przekazy-
wanej OFE, dyskusja o zarzadzaniu portfelem
w podziale na state i zmienne stopy zwrotu prze-
staje mie¢ jakikolwiek sens. Pominigcie tej kwe-
stii jest ze wszech miar niekorzystne dla przy-
sztych emerytéw. Pilnej dyskusji wymaga sposéb
tworzenia subfunduszy oraz wysoko$§¢ limitow
inwestycyjnych, aby unika¢ sytuacji implicite, ja-
ka ma teraz miejsce, ze wymuszane sa inwestycje
w obligacje publiczne ze wzgledu na limity inwe-
stycyjne. Oczywiscie, nie chodzi tylko o rodzaje
instrumentéw. Istotne sg réwniez zmiany limitéw
inwestycyjnych, w szczeg6lnosci ich stopniowe
wigksze otwarcie na mozliwosci inwestowania

Za granica.

Zewnetrzny benchmark i optaty

Zewnetrzny benchmark i optaty to powinien by¢
prosty i dla wszystkich zrozumialy mechanizm.
Zewngetrzny benchmark powinien uwzgledniaé
r6znego rodzaju klasy aktywow lub typow fun-
duszy w zmienionej strukturze otwartych fundu-

szy emerytalnych. Wydaje sie, ze benchmark po-

dzielony na klasy aktyw6w bytby rozwiazaniem,
ktére w duzym stopniu mogtoby utatwiac pozna-
nie mechanizmu osobom, ktére gromadza srodki
w OFE, zwlaszcza uwzgledniajac r6zne rodzaje
funduszy. Z takim rozwigzaniem powinny by¢

powigzane optaty.

Dyskusja o samej wysokosci optat (czy ma to
by¢ 3% czy 2%) nie jest kluczowa dla naszych
oszezednosci. Struktura i wysoko$é pobieranych
optat powinna by¢ powigzana z weryfikacja wy-
nikéw OFE. Jeéli nasze oszczedno$ci przynosza
wysoki zwrot, wéwczas fundusz winien otrzymy-
waé duzg premie za efektywne inwestowanie.
Zatem powinni§my raczej dyskutowac o zmianie

struktury optat, a nie o jej wysokosci.
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Maciej Bukowski — doktor nauk ekonomicznych, prezes Instytut Badan

Strukturalnych, adiunkt SGH

O reformie odpowiedzialnie,
a nie pod wplywem emocji

Oboquujqcy system emerytalny zostal wpro-
wadzony w 1999 r. Jest on oparty na dwéch

obowiazkowych filarach: ZUS i OFE. Ubezpieczeni
otrzymajg na emeryturze tyle, ile uzbierajg plus
ewentualne zyski wypracowane przez fundusze.
Od pensji kazdego pracujacego na przyszta emerytu-
re przekazywane jest 19,5 proc. pensji. Z tego 12,2
proc. trafia do ZUS a 7,3 proc. do OFE. W listopa-
dzie 2009 r. ministrowie finans6w i pracy, Jacek Ro-
stowski i Jolanta Fedak zaproponowali, aby do ZUS
trafiato 16,5 proc, a do OFE tylko 3 proc. Wedtug ich
argumentacji miatoby to wplynaé na zwickszenie
przyszlych emerytur. Czy tak jest rzeczywiscie? Po-
szukujac odpowiedzi na pytanie trzeba koniecznie
przypomnie¢ makroekonomiczny sens reformy eme-
rytalnej z 1999 1. oraz zwr6ci¢ uwage na to, w jaki spo-
s6b propozycja ministra finanséw i ministra pracy
narusza i ostabia ten makroekonomiczny sens.

Reformy emerytalnej, jako takiej, nie nalezy mi-

tologizowaé. W praktyce jest jednak ona, w ja-

kims§ sensie, tak samo zmitologizowana jak plan
Balcerowicza. Oba przedsiewzigcia majg zaréw-
no dobrg, jak i z13 legende. Zar6wno te demony,
ktére przeceniaja, jak i te ktére zanadto ganig
plan Balcerowicza sa tymi samymi, ciggle wraca-
jacymi demonami, ktére mozna przywotaé
przy reformie emerytalnej. Sprébujmy je zdefi-

niowac i opisa¢ gwoli ostabienia ich sity razenia.

Z jednej strony mamy przekonanie, ze reforma
emerytalna jest naszym wielkim dorobkiem. Tak
wielkim, ze nie mozemy go zniszczy¢. Czy tak
jest w rzeczywistosci? Czy reforma emerytalna
naprawita co$, czego wezesniej nie byto? Niewat-
pliwa jej zastuga byto zmniejszenie zobowigzan,
jakie cigzytyby na pafistwie, gdyby utrzymano
system emerytalny w takiej postaci, jaki byt
wezesniej takze wobec obywateli urodzonych
po 1968 r. Na czym polegato zmniejszenie zobo-
wigzan? Podstawowy i najwazniejszy sposéb to

zmniejszenie przysztych i oczekiwanych $wiad-
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czeh. W rezultacie oczekiwany strumiefi przy-
sztych wyptat jest nizszy. Drugi z wbudowanych
w reforme sposob6w zmniejszania zobowigzan
cigzacych na panstwie polegal na podziale
sktadki. Czes¢ panistwo wzielo bezposrednio
na siebie, méwiac ,,to nasze zobowigzanie” zapi-
sane na kontach w ZUS, wyliczony kapitat po-
czatkowy, czes¢ sktadek trafia i jest zapisywana
jako $wiadectwo tego zobowiazania na kontach
ZUS i z przysztych podatkéw sptacimy to zobo-
wigzanie, bo jest to zobowigzanie stricte publicz-
ne. Drugg czes$¢ sktadki pafistwo przerzucito
na tzw. II filar, ktéry w zamysle twércé6w reformy
miat w calosci by¢ zobowigzaniem wzajemnym
sektora prywatnego. Oczywiscie, w praktyce oka-
zato sig, ze jest to trudne do zrealizowania. Mini-
ster finanséw, de facto rzad w ogdle, nie sg skton-
ne sfinansowac sobie nieréwnowagi w finansach
publicznych, w biezacych budzetach w inny spo-
s6b niz zaciggajac dtug i znajdujac tanie finanso-
wanie w funduszach emerytalnych. Swiadec-
twem tego jest np. narzucanie pewnych limitow
inwestycyjnych, ktére implicite zmuszajg fundu-
sze emerytalne do inwestowania w obligacje.
W rezultacie ten drugi fragment zamierzonego
dorobku reformy emerytalnej jest juz mniej god-
ny chwalenia, bo si¢ w duzej mierze po prostu
nie udat. W fazie poczatkowej nie zaistniat bo-
wiem faktyczny podzial migedzy czesé bedaca zo-
bowigzaniem publicznym, a cze$¢ bedaca wza-
jemnym zobowigzaniem sektora prywatnego,
cho¢ utrzymywata sie wiara, ze w kolejnych la-
tach to si¢ uda osiagna¢, m.in. poprzez zniesienie
limitéw publicznych, poprzez wytworzenie sig¢
rynku kapitatowego. Propozycja ministréw fi-
nanséw i pracy polegajaca na zabraniu duzej

czgsci sktadki trafiajgcej do OFE (a zarzadzanej

przez PTE) oraz przekazaniu jej bezposrednio
ZUS-owi w rezultacie raz na zawsze zamknetaby
mozliwo$¢ wykorzystania reformy emerytalnej
jako zobowiazania wzajemnego sektora prywat-
nego. Bytaby wiec formg przyznania si¢ panstwa
do porazki w jednym z dwéch, réwnie waznych
zadan stawianych przed reforma emerytalng
w roku 1999. W jakims sensie II filar w obecnym
ksztalcie jest za duzy wobec faktycznych zdolno-
$ci naszych politykéw do prowadzenia odpowie-
dzialnej, promujacej oszczednosci, polityki fi-
skalnej. Pafistwo nie potrafigc podniesé podat-
kow wystarczajaco wysoko, by sfinansowac bie-
zgce wydatki, albo obnizy¢ innego rodzaju zobo-
wigzafni publicznych poprzez zmniejszenie in-
nych wydatkéw, jednoczesnie udaje, ze oba fila-
ry systemu emerytalnego sg ekonomicznie roz-
dzielone, a nie sg. W tym sensie propozycja mi-
nistréw finanséw oraz pracy chee skoficzy¢ z ta
szczegblng hipokryzja. Jesli zostanie wdrozona,
to panstwo przestanie udawaé, ze nie zacigga
dhugu emerytalnego u przysztych pokolen z tytu-
tu znacznej czesci sktadki przypisanej obecnie
OFE. Przyzna jawnie, ze dtug ten zaciggniety zo-
stanie bezposrednio w ZUS, przy okazji zyskujac
korzys¢ krotkookresowa w postaci nieco tatwiej-

szej drodze do strefy euro.

Oczywiscie na propozycje rzadu mozna bylo
spojrzeé¢ przychylnym okiem i wyrazi¢ zgode.
Jednak zdaniem wielu ekspertéw, w tym moim,
bytby to niewybaczalny btad. Wydaje sie bo-
wiem, ze niezwykle wazne jest podtrzymanie na-
dziei, ze panstwo jednak rozdzieli catkiem duze
dwa filary emerytalne, jeden bedacy zobowiaza-
niem publicznym i drugi bedacy zobowigzaniem
sektora prywatnego. Rozdzielenie stanie si¢ fak-
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tem, jesli zostang wzmocnione bodzce, ktérymi
dysponuja politycy do faktycznego zréwnowaze-
nia budzetu pafistwa i liberalizacji ograniczef
inwestycyjnych narzuconych na OFE. Jaki jest

makroekonomiczny sens rozdzielenia?

Tylko filar wzajemny, przy odpowiednich zatoze-
niach, ma szanse podnie$¢ zagregowana stope
oszczednosci w Polsce. Szansa nie jest bardzo
duza, ale jednak jest. Skad to przekonanie? Za-
16zmy, ze panstwo nie sprzedaje swoich obligacji
OFE. Gdyby tego nie robito, to OFE musiatyby
inwestowa¢ §rodki w sektorze prywatnym, co sa-
mo w sobie generowatoby oszczednosci. Oczywi-
$cie, cze$¢ tych oszczednosci zawsze jest offseto-
wana w sektorze prywatnym, czyli, jesli pojawiaja
sie jakie$ tanie oszczednos$ci, ktore sg obowigzko-
wymi, to rezygnujemy z oszczednosci dobrowol-
nych. Jaka bylaby skala tego procesu przy roz-
dzieleniu filaréw emerytalnych? System emery-
talny jest systemem powszechnym. Moga w nim
oszczedzaé wszyscy, takze ci, kt6rzy maja niewiel-
kie srodki i woleliby wydawac¢ je na konsumpcje.
Kwestie dystrybucyjne prawdopodobnie przesa-
dzaja o tym, ze skala offsetowania nie bytaby pet-
na. System emerytalny oszczedzatby w imieniu
tych, ktérzy nie oszczedzajg sami. W skali makro-
ekonomicznej byloby to mozliwe jednak tylko
wtedy, gdyby panstwo nie offsetowato tych
oszczednosci negatywnymi oszczednos$ciami (de-
ficytami) publicznymi, a wigc tylko wtedy gdyby
prowadzito odpowiedzialng polityke fiskalna.
Gdyby tak sie stato, to reforma emerytalna mo-
glaby si¢ przyczyni¢ do wzrostu oszczednosci
w Polsce, ktére obecnie sg nizsze niz 20% PKB.
Z tego powodu bardzo cigzko sfinansowa¢ inwe-

stycje zagregowane na poziomie powyzej 20%

PKB, a to z kolei jest warunkiem sine qua non
w miare szybkiego wzrostu gospodarczego w Pol-
sce i tego, co si¢ czasami pochopnie nazywa
wzrostem zréwnowazonym, czyli takim, ktéry nie
generowatby nier6wnowagi w bilansie obrotow
biezacych. Z tego punktu widzenia propozycja
ministréw finanséw i pracy jest grozna, poniewaz
akeceptuje szkodliwy dla Polski stan obecny — nie-
zrownowazonego budzetu panstwa i negatyw-
nych oszczednosci sektora finans6w publicznych.

Jaki jest spos6b wyjscia z sytuacji?

Spos6b rozwigzania spornej kwestii jest wielo-
elementowy. Jeden z nich, dtug implicite i expli-
cite rozwaza w swoim artykule M. Géra. Moim
zdaniem na propozycje ministréw warto popa-
trze¢ tez w inny sposéb. W ustawie o finansach
publicznych mamy zapisang, o czym czesto za-
pominamy, pewna regule fiskalna, ktéra stanowi,
Ze nie mozna zaciaggng¢ zbyt duzego dtugu, a je-
$li sie ten dlug zaciagnie, to trzeba przeprowa-
dzié pewne dziatania dostosowawcze. O sensow-
nos¢ reguly spory tocza si¢ od lat. Wielu eksper-
tow uwaza, ze jest zbyt restrykcyjng, zwlaszcza,
ze ustawienie progéw, po ktérych wiaczaty si¢
dzwonki alarmowe zostalo Zle zaprojektowane,
bo dzwonki wigczaly sie za pézno, kiedy juz nic
nie mozna bylo zrobi¢. Dzwonek alarmowy wig-
cza sie przy 55% dtugu a catkowity zakaz zacig-
gania zobowigzan jest przy 60%, to efektywnie
oznacza to, ze w okresie recesji minister finan-
sO6w ma powazny problem. Ta reguta fiskalna jest
bardzo wymagajaca. Wprowadzajac tak trudna
regule jej autorzy byli zapewne przekonani, ze
politycy w Polsce sg nieodpowiedzialni i ze tylko
tak rygorystyczny zapis pozwoli w §rednim i dtu-

gim okresie unikngé scenariusza wiloskiego czy
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greckiego, czyli znacznego zadtuzenia pafistwa
bez znacznych widocznych efektow. Oczywiscie
w tym zatozeniu jest wiele racji. Obawa nie jest
bezzasadna. Jest tylko jedno ,ale”. W momencie,
kiedy zblizamy sie do ustawowych progéw, to lu-
dzie nawet maksymalnie odpowiedzialni inte-
lektualnie, ale stajacy przed koniecznoscig roz-
wigzania tego problemu, jak minister finanséw,
muszg co$ z tym zrobié. Jednym ze sposob6éw
jest zrezygnowanie z reguly fiskalnej w sposéb
jawny, co jest zawsze klopotliwe. Innym jest po-
szukanie takiego, nieco mniej widocznego, miej-
sca, ktére umozliwi poradzenie sobie z proble-
mem. Minister finans6w zdecydowat si¢ wlasnie
na ten drugi sposéb i znalazt rozwigzanie. Trud-
no sie dziwié. Minister miat pelng $wiadomosé,
ze za chwile zadzwoni drugi alarmowy dzwonek
przewidziany ustawg i bedzie za p6zno, nie be-

dzie mogt nic zrobié.

Zasadne wydaje sie, ze takie zdefiniowanie r6z-
nych kategorii dtugu publicznego, zeby oddzieli¢
system emerytalny od reguly fiskalnej (przy za-
chowaniu jej zapisu w ustawie o finansach pu-
blicznych) ma sens. Eliminuje, przynajmniej jedna
motywacje, ktéra by si¢ wilaczata (od czasu
do czasu), gdyby ta reguta zostata utrzymana. Mo-
tywacje politykéw do grzebania w systemie eme-
rytalnym ze szkodg dla jej makroekonomicznego
sensu. Reforma emerytalna udata si¢ catkiem nie-
7Zle, chociaz mogta lepiej, gdybysmy mieli wigcej
$miatosci i konsekwencji w jej wdrazaniu. Niewat-
pliwie jest naszym dorobkiem. Ciagle wracanie
do tych samych elementéw naszego dorobku, cig-
gle ich kwestionowanie zapewne jest elementem
procesu demokratycznego, ale w rezultacie jest

dos¢ jatowe. Powoduje, ze tracimy duzo energii

w procesie modernizacyjnym na buksowanie wo-
kot tych samych tematéw. Wracaja one zawsze,
kiedy pojawiaja sie jakiekolwiek sporne kwestie
spoteczne. Kilkakrotnie juz prébowano zawrécié
bieg rzeki, mimo ze plynie w catkiem dobrym kie-
runku. Wprowadzenie troche innych definicji dtu-
gu publicznego pomogtoby, jak si¢ wydaje, w li-
kwidacji politycznej motywacji zmian systemu

politycznego.

Oczywiscie nie oznacza to znikniecia drugiej gru-
py zarzutéw, ktére dotycza reformy emerytalnej
i z ktérg o wiele trudniej sobie poradzi¢. Zrédtem
tych zarzutéw jest brak zaufania do gospodarki
prywatnej, szerzej — do kapitalizmu. Ten brak za-
ufania byt bardzo wyrazny w retoryce ministréw
finanséw i pracy, ktérzy domagali sie¢ zmiany do-
tychczasowego systemu emerytalnego. Ministro-
wie poddali w watpliwo$¢ sensowne wywigzywa-
nie sie PTE, zarzadzajacych funduszami emery-
talnymi, ze swojej misji i ze sg dobrze gospodaru-
jacymi podmiotami prywatnymi. Niestety, nawet
zmiana definicji dtugu nie zlikwiduje tej grupy za-
strzezen wzgledem systemu emerytalnego. Jesli
rzad (w kwestiach definicyjnych) przyjatby jakis
wariant propozycji ztozonych w potowie grud-
nia 2009 r. przeze mnie, Agnieszke Chtofi-Do-
mificzak i Marka Gore i zmienit zasade reguly fi-
skalnej, zmienit, nawet cze$ciowo, definicje dtugu
publicznego, to nawet wtedy catkowicie nie straci
motywacji do tego, zeby nadal pr6bowaé zmian
w systemie emerytalnym. Wydaje si¢ wigc, Ze mo-
tywacja antykapitalistyczna sie utrzyma, bedzie
obecna, szybko nie zniknie z publicznej debaty:.

Zaproponowana przez nas nowa definicja dtugu

publicznego oraz inne podejscie do reguly fiskalnej
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nie rozwiazuja problemu wejscia do strefy euro.
Czy nalezy system emerytalny podporzadkowy-
waé wprowadzeniu euro? Zdecydowanie, nie.
Po prostu staé nas na to, zeby do strefy euro nie
wej§é, przynajmniej w najblizszych latach. Za-
pewne nie jest to popularna teza. Koniecznie
trzeba jednak podkresli¢, ze kwestie strukturalne
sg o0 wiele wazniejsze od wejscia do strefy euro.
Jesli checemy znalezé sie w eurolandzie, to naj-
pierw trzeba uporzadkowaé zupehie inne rzeczy
w naszej gospodarce, sposobie funkcjonowania
polskiego pafistwa, naszych finansach publicz-
nych. A jedng z tych kwestii jest dokoficzenie re-
formy emerytalnej sprzed dziesieciu lat. Reasu-
mujac, wejscie Polski do strefy euro jest zupelnie
odrebng kwestig, zwiazang z biezacg reforma fi-
nanséw publicznych, ze zréwnowazeniem biezg-
cych wydatkéw i biezacych dochodéw sektora
publicznego oraz ze zmierzeniem si¢ z pytaniem
o rozmiar sektora publicznego jako catosci. Za-
tem wejscie do strefy euro nie ma nic wspélnego
z powracajacym dyskutowaniem zasad reformy
systemu emerytalnego z 1999 r. i nie powinno

by¢ z nig mieszane.
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