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Wprowadzenie

r6ba rozwigzywania problemu niezréwnowazenia finanséw publicznych przez radykalne ograni-
Pczenie II filaru systemu emerytalnego ma oczywiste koszty w postaci ub6stwa przysztych emery-
tow, kt6rych dochody ostro spadng w poréwnaniu z dochodami Polakéw w wieku produkeyjnym — twier-
dzi Peter Jarrett. O ryzykownych zmianach forsowanych przez polski rzgd oraz o koniecznych
zmianach w systemie emerytalnym dyskutowali goscie 113 seminarium BRE-CASE. Seminarium zor-
ganizowata Fundacja CASE we wsp6lpracy z BRE Bankiem w ramach statego cyklu spotkan panelo-
wych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w marcu 2011 r. Wstepem do dyskusji byta prezentacja

specjalnego goscia seminarium Petera Jarretta z OECD.

Gtéwnym wyzwaniem dla systemu emerytalnego jest problem adekwatnosci emerytur w przysztosci.
Dzisiejsza sytuacja nie wyglada dobrze. Wskazniki ub6stwa w Polsce wsréd oséb starszych sg najni-
zsze w regionie. Wydaje sie, ze najwazniejszym zaleceniem powinno by¢ zapewnienie odpowiednie;j
stopy zastgpienia dla wszystkich uczestnik6w systemu (Krzysztof Hagemajer, Miedzynarodowe
Biuro Pracy).

Oczywiscie w kazdym systemie emerytalnym istnieje potrzeba zapewnienia poziomu minimalnego dla

okreslonych grup spotecznych (P. Jarrett). Jak zadba¢ o adekwatno$¢?

Wydtuzenie wieku przejscia na emeryture oraz zr6wnanie wieku emerytalnego kobiet i mezezyzn, to
kluczowe zalecenie dotyczace adekwatnosci emerytur oraz obecnego systemu emerytalnego. Nieste-
ty, ryzyko z punktu widzenia adekwatnos$ci juz sie pojawito. Rzad bowiem siega ,,pod system”, prébu-
je zmieniac¢ system emerytalny rok po pierwszych wyptatach z II filara. Nie ma zatem zadnej gwaran-

cji, ze i w przysztosci tak atrakeyjna pula pieniedzy znowu nie przyciggnie czyjejs uwagi.
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W krajach OECD stosuje si¢ stopg zastapienia (relacja migdzy wysokosciag wynagrodzenia i emerytury),
w ktdrej wynagrodzenia to wielkosci §rednie z catej gospodarki wystepujace w srednim okresie zatrud-
nienia przysztego emeryta. W Polsce stopa zastapienia definiowana jest jako relacja ostatniego wynagro-
dzenia do emerytury. Stopa zastgpienia wedtug tej ostatniej jest znacznie nizsza od liczonej wedtug sred-
nich wynagrodzen w czasie zatrudnienia. W 34 krajach OECD w obowigzkowych (publicznych
iprywatnych) systemach emerytalnych stopa zastgpienia (dla oséb zarabiajgcych przez okres zatrudnia-
nia na poziomie przecietnego wynagrodzenia) wyniosta 57% w 2009 ., a dla 0s6b zarabiajgcych poto-
we przecigtnego wynagrodzenia — 72%. W grupie 27 panstw UE stopa zastgpienia wynosita w 2009 r.
niemal 62%. OECD postuguje sie danymi oficjalnymi przekazywanymi przez pafistwa cztonkowskie. Na tej
podstawie obliczono, ze w 2009 r. stopa zastapienia wyniosta w Polsce 59% i byta jednakowa dla trzech
wyodrebnionych grup (zarabiajgcy potowe sredniej, srednig i p6ttorej sredniej). Co ciekawe, stopa za-
stapienia dla czesci finansowanej przez ZUS wyniosta 28,7%, a dla OFE — 30,2%. Relatywnie wysoka
obecnie stopa zastgpienia w Polsce jest skutkiem wspétistnienia dwéch systeméw. Najstarsi Polacy ko-
rzystaja nadal z systemu zdefiniowanego §wiadczenia odziedziczonego po PRL, a reszta weszta w sys-
tem ZUS + OFE + nieistniejacy de facto III filar dobrowolnych planéw emerytalnych. Tak wysoka, jak obec-
na, przecietna stopa zastgpienia w Polsce nie utrzyma sie. Za pare dekad —wedle dzisiejszej wiedzy i zaktadanych
rozwigzan — zacznie szybko opadacd, do poziomu okoto 30%. Systemy emerytalne dostarczajg w krajach OECD
przecietnie 60% srednich dochodéw 0s6b starszych. Pozostate 40% to po potowie: wynagrodzenia z kon-
tynuowanej pracy oraz wyptaty z funduszy emerytalnych oraz innych form oszczednosci.

Obecny projekt rzgdowy przewiduje dla ludzi mtodych stope zastapienia od dwudziestu kilku do trzy-
dziestu kilku procent ostatniej pensji (Pawel Pytel, PTE Aviva). Doswiadczenia systemu emerytal-
nego typu chilijskiego (a taki typ funduszu wprowadzila reforma emerytalna z 1999 r.), takze prezen-
tacja seminaryjna, wskazuja, ze trudno oczekiwaé, aby spoteczenstwo zaakceptowato emerytury
na poziomie nizszym niz 50%. Wysoko$¢ przysztej emerytury mozna zwickszy¢ wydtuzajac wiek przej-
§cia na emeryture. A inne sposoby efektywnego podnoszenia stopy zastapienia? Jesli istnieje, to jak
powinien by¢ wprowadzany taki dodatkowy system ubezpieczeni emerytalnych, aby miat szanse za-

interesowac kilka milionéw Polakéw, a nie kilkaset tysiecy Polakéw?

System emerytalny w klasycznym pelnym wydaniu sktada sie zazwyczaj z trzech filar6w. W Polsce ten
trzeci filar jest niewielki i ograniczony (P. Jarrett). Autonomiczne oszczgdnosci 0s6b prywatnych sg zwy-
kle powierzane towarzystwom emerytalnym, ktérych zadaniem jest inwestowanie pieniedzy przeznaczo-
nych na uzupehienie przysztej emerytury. Ta forma oszczedzania na przysztg emeryture jest o tyle atrak-
cyjna, ze dochody od tych srodkéw sg zwolnione z podatku od dochod6éw kapitatowych i wytaczone z podatku
od spadkéw i darowizn (po spelnieniu ograniczen natozonych przez ustawodawce). To chwalebne, Ze rzad,
zachecajgc do inwestowania w 111 filarze, zamierza wprowadzi¢ ulge podatkowa. Realizacja tego zamie-

1zenia powinna przyblizy¢ sytuacje Polski do innych krajéw OECD. Trzeba jednak pamietad, ze jedynie
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pewien odsetek spoteczenistwa bedzie zainteresowany ta ofertg. Zazwyczaj bedg to osoby ptacace najwy-
zsze podatki, czyli osoby najlepiej zarabiajace. Ulgi podatkowe dla oszczedzajacych na wtasng reke na wiek-
$za emeryture nie rozwiazuja problemu adekwatnosci dla ludzi o niskich dochodach. Emerytura tej gru-
py spotecznej nadal bedzie uzalezniona od sktadek zgromadzonych w I filarze (obowigzkowa sktadka ZUS
t0 19,52%, a w przypadku posiadania II filaru 12,22% wynagrodzenia brutto — przyp. red.). Mozna tez roz-
wazaé wymuszenie na ptatnikach oszczedzania na przysztg emeryture, czyli odprowadzanie sktadek do 11 fi-
lara. Jesli Polsce nie starczy pieniedzy, aby zaspokoi¢ spoteczne naciski dotyczace zwickszenia wysoko-
$ci emerytur, trzeba bedzie podnies¢ wiek emerytalny i zapewni¢ zachety typu EET (odpisu sktadek
od podatku), nota bene wybrane przez wigkszos¢ krajéw europejskich.

Niewielka czes¢ swoich srodkéw, bo do 5% aktywéw, OFE moga inwestowacé za granica. Moga je lo-
kowaé w panistwach bedacych cztonkami OECD oraz w innych pafistwach, z ktérymi Polska zawarta
umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. Czy OFE powinny mie¢ prawo inwestowania
na wszystkich rynkach, na przyktad amerykanskim, w Azji? (Jakub Banaszewski, SGH).

Kazde odstepstwo od zasad swobodnego przeptywu kapitatu Komisja Europejska bedzie uznawata za na-
ruszenie (P. Jarrett). Swoboda ta przejawia si¢ w zakazie stosowania ograniczen w stosunku do przepty-
wu kapitatu miedzy pafistwami cztonkowskimi UE, a takze miedzy panstwami cztonkowskimi UE a pan-
stwami trzecimi. Zatem inwestycje krajowe i zagraniczne powinny by¢ traktowane jednakowo. Jednak,
teoretycznie, ze wzgledu na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, oczywiscie najlepsze wyniki uzysku-
jemy w stosunku do ryzyka wybierajac instrumenty; ktére sg negatywnie skorelowane ze stopg zwrotu na kra-
jowych rynkach kapitatowych. Zatem w krajach UE zyski z dywersyfikacji beda podobne, bo we wszyst-
kich mamy jednakowg koniunkture. Rynki kapitatowe Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii sg skorelowane
z koniunkturg na polskim rynku kapitatowym. Tylko odwrotna korelacja miedzy koniunkturg UE i go-
spodarkami krajéw spoza UE jest szansg na wyzsza stope zwrotu na aktywach emerytalnych. To jednak

wigzalby sie z uzyskaniem przez fundusze emerytalne pozwolenia na inwestowanie poza UE.

Z przystugujacego limitu inwestycji zagranicznych skorzystaty jedynie nieliczne OFE, a i ich inwesty-
cje zagraniczne nie siegnety gérnego putapu mozliwosci (P. Pytel). Po pierwsze, brakowato mozliwo-
$ci zabezpieczenia kursu walutowego. Aviva wystepowata o ten instrument, zeby mogta sobie zabez-
pieczy¢ przeptywy finansowe po okreslonym kursie, ale jest to instrument pochodny i nie moglismy
z niego skorzystac. Po drugie, optaty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci na rynkach zagranicznych
ponosi PTE, a nie fundusz. Na czesci rynkoéw sg to koszty wyzsze niz OFE moze ponosi¢. To zwigksza
koszty Towarzystwa. Jest naturalnym ograniczeniem inwestycji zagranicznych. Za trzymaniem sig¢ kra-
jowego rynku przemawiato i to, ze dotychczas polski rynek dawat dosy¢ realne mozliwosci dobrych in-
westycji. Ale prawda jest takze, ze sektor OFE oczekuje, ze limit inwestycji zagranicznych bedzie stop-

niowo zwickszany.
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Moéwigc o dywersyfikacji i inwestycjach zagranicznych w dtuzszej perspektywie, nalezatoby zastano-
wic sig, w jaki sposob dywersyfikacja ryzyka przez inwestycje funduszy emerytalnych za granicg po-
maga rozwigzac cz¢$¢ probleméw demograficznych (Agnieszka Chton-Dominczak, SGH). Wyda-
je sie, ze Polska nigdy nie bedzie krajem atrakcyjnym migracyjnie. Wobec czego pomysty zaktadajace,
ze nad Wista osiedli si¢ wielu mtodych imigrantéw, ktérzy wspomoga starzejacych sie Polakéw i be-
da generowa¢ doch6d wspierajacy system ubezpieczen spotecznych jest niewatpliwie ideg ciekawa kon-
cepcyjnie, ale raczej teoretyczna. Natomiast kapitat jest znacznie bardziej mobilny. Z demograficznej
zatem perspektywy inwestowanie wtasnie poza rynkami europejskimi moze stanowi¢ mozliwos¢ wy-
korzystania potencjatu demograficznego tych krajéw, ktére majg inna strukture demograficzna niz Pol-
ska, sa znacznie mlodsze i na pewno beda czerpac z tego powodu dywidende w przysztosci. Wyko-
rzystanie tego potencjatu dla wspierania naszego systemu emerytalnego wydaje sie zasadne. Dzisiejsze
zmiany w systemie emerytalnym (zmniejszenie sktadki do OFE z 7,3 do 2,3 proc.) ograniczajg mozli-
wosci wykorzystania potencjatu nie tylko zagranicznych rynkéw kapitatowych, ale takze mozliwosci

tych krajéw, ktére maja znacznie lepsza niz Polska sytuacje demograficzng.

Deficyt ZUS jest olbrzymi. W 2010 r. wyni6st 40 mld zt. 140 mld zt wyptacono w postaci emerytur
irent. To bezposrednia przyczyna obecnej zmiany systemu emerytalnego (Pawel Wilkowiecki, PTE
Nordea). A jak wyglada sytuacja finansowa systeméw emerytalnych innych krajéw OECD? Pro-
ponowany przez rzad program zmiany systemu emerytalnego zakltada, ze stopa zastgpienia wynie-
sie okoto 30%. Minister Rostowski w artykule ,OFE to nikomu niepotrzebna beczka prawie bez dna”
(opublikowanym w GW) dowodzit, Ze po zmianach system stanie si¢ samofinansujgcy. Na podsta-
wie danych ministra Rostowskiego obliczytem, przy jakim poziomie emerytury do §redniej krajo-
wej ptacy system sie finansuje. Z obliczen wynika, ze emerytura co najwyzej wyniostaby 10% $red-

niego wynagrodzenia w Polsce.

Moéwiac o deficytach systeméw emerytalnych wkraczamy na bardzo §liski intelektualnie grunt. Sku-
pianie si¢ bowiem na jednym aspekcie finanséw publicznych, z pomini¢ciem innych, nie ma wielkie-
go sensu (P. Jarrett). W og6le nie powinni$my rozwaza¢ zagadnienia samofinansujacych si¢ emery-
tur. Czy armia tez si¢ ma samofinansowac? Wojsko ma si¢ utrzymywaé z dobrowolnych sktadek?
Rozumowanie takie z punktu widzenia finanséw publicznych nie ma sensu. Natomiast trzeba okre-
§li¢, ile rzad moze zainwestowaé w system emerytalny, czy w dowolnie inne zadanie, zgodnie z zycze-
niami elektoratu. Raczej powinni§my zajaé si¢ ogétem finanséw publicznych. Czy finanse publiczne
sg samofinansujgce, czy raczej w rozpatrywanym systemie beda takie w przysztosci. W Polsce utrzy-
muje si¢ staty deficyt finanséw publicznych. Wedtug raportu OECD, w 2009 r. deficyt wyniést 3,2 pp.
Ta sytuacja na pewno nie ulegta zmianie. Robi¢ skok na kase? Siega¢ do kieszeni emerytéw? To nie-
dobre pomysty na zasypanie deficytu. W takiej sytuacji raczej trzeba zacheca¢ do oszezedzania, do in-

westowania, do zwigkszenia zatrudnienia w podazowej czesci gospodarki. Dziatania natomiast osta-
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biajace motywacje s zakazane. Korekty finanséw publicznych nie mozna robié¢ kosztem emerytéw. OECD
nie analizuje poszczegélnych systeméw emerytalnych ani ich filaréw. Finanse publiczne oceniane sg

z dalszej, szerszej perspektywy.

16 panstw OECD zdecydowato si¢ gromadzi¢ i wyodrebnic¢ fundusze rezerwowe majace tagodzié¢ skut-
ki ewentualnych deficytéw w systemach emerytalnych. Zgromadzity na nich tgcznie 4 600 mld dola-
16w, z czego Amerykanie na Social Security Trust Fund okoto 2 500 mld dolaréw. Drudzy na liscie za-
pobiegliwych sa Japoniczycy, ktérzy odtozyli 1 300 mld dolaréw: Polska w 2009 r. wykazywala kwote 2,43
mld dolaréw na utworzonym w 2002 r. Funduszu Rezerwy Demograficznej. W potowie 2010 r. byto
na nim okoto 12,7 mld zt, ale jesienia tego samego roku wycofano z niego 7,5 mld z4, zeby zasili¢ Fun-
dusz Ubezpieczen Spotecznych, z ktérego ZUS wyptaca emerytury. W budzecie na 2011 r. rzad prze-
widziat zabranie z FRD kolejnych 4 mld zt. Mozliwe, ze w nastepnych raportach OECD Polska znik-

nie z zestawienia zapobiegliwych panstw z rezerwowymi funduszami emerytalnymi.

Aktywami amerykanskiego funduszu Social Security Trust Fund sa papiery warto$ciowe emitowane
przez rzad federalny. Obligacje te nie podlegaja obrotowi (Andrzej Kondratowicz, uczelnia La-
zarskiego, UW). Polska poszta krok do przodu, jesli chodzi o niezbywalne obligacje. Polski minister
finans6w moéwi: usufimy obligacje z OFE, zaoferujmy ludziom po prostu zwykte rachunki emerytal-
ne. Jesli obligacje sg réwnowazne z kontami, uzywajac argumentum ad absurdum, w zasadzie zaden
rzgd nie musiatby emitowac obligacji, w miejsce ich mégtby wprowadzi¢ konta i taki produkt ofero-
wa¢ nabywcom. Ale nikt nie wspomina o statusie prawnym tych kont. Publiczng dyskusje w Polsce zdo-
minowato rozr6znienie migdzy akcjami, a obligacjami i bonami skarbowymi jako rodzajami inwesty-
cji dokonywanych przez fundusze emerytalne oraz fundusze rezerwy emerytalnej. Strona rzadowa, i nie
tylko, dezawuowata obligacje, tak jakby obowiazku 60% inwestycji w obligacje nie ustalito samo pan-
stwo zainteresowane tanszymi, krajowymi Zrédtami zaspokojenia swych potrzeb pienieznych finan-
sowanych dtugiem. Oczywiscie, powodem polskiej ,,reformy reformy”, czyli zmiany polskiego systemu

emerytalnego sg szybkie oszczednosci, ktérych rzad nie musi poszukiwaé gdzieindziej.

Wielu analitykéw podziela poglady A. Kondratowicza o pomysle utworzenia specjalnych rachunkéw
w ZUS (P. Jarrett). Na pewno potencjat obligacji jest o wiele wigkszy niz wpisy ksiegowe. Nie jestem
prawnikiem. Nie wiem jak Trybunat Konstytucyjny lub Sad Najwyzszy odniesie si¢ do siegnigcia przez
rzad po 1I filar systemu emerytalnego. A zamieszanie wokét obligacji? Nie tylko polski rzad wycofat
sie ze swoich programéw obligacyjnych. Inne tez. Zazwyczaj ptacity za to reputacja. Zaufanie powra-

cato dopiero po jakims czasie, po ustabilizowaniu si¢ sytuacji.

Rozmawiamy o systemie emerytalnym. Niezaleznie od ksztattu systemu emerytalnego, jedna rzecz

jest pewna. Przyszte emerytury, jak wskazuje stopa zastapienia, beda niskie (Adam Antoniak, BPH).
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Dyskusja zaczyna by¢ bardziej skomplikowana, jesli wiaczymy implikacje spoteczno-polityczne po-
wszechnie niskich emerytur. W przysztosci sita polityczna emerytow bedzie zdecydowanie wigksza
niz jest obecnie. Juz dzisiaj rzad woli nie wprowadzaé zmian, ktére obnizaja biezgcy poziom emery-
tur. Jesli w przysztosci wigkszg (lub znaczacg) czesé wyborc6w beda stanowili emeryci, to pokusa ko-
lejnych zmian systemu emerytalnego bedzie jeszcze wigksza niz dzisiaj. Rzad wchodzi w tej chwili na grza-
ski grunt. Przeciez uméwiliSmy sie na okreslony system emerytalny. Teraz 1zgd nas informuje: uméwilismy
sig, ale sytuacja si¢ zmienia, wigc trzeba modyfikowaé. Moze to by¢ bron obosieczna. Kiedy za kil-
kadziesigt lat zostang emerytem tez powiem: OK, umoéwilismy sie, ale sytuacja si¢ zmienita, mam za ni-
ska emeryture! Warto wiec zajaé si¢ stabilnoscig systemu emerytalnego; niezaleznie od jego ksztat-
tu po wprowadzeniu proponowanych zmian rzadowych. Czy moze by¢ dtugookresowo stabilny biorgc

pod uwage implikacje spoteczno-polityczne?

Rézne kraje majg r6zny poziom sktadki przekazywanej do filara kapitatowego. Przyktadowo, w Szwe-
cji wynosi ona 2,5%, wiele krajéw obniza wysokos¢ sktadki kapitatowej. Jaki mechanizm zastosowac,

zeby wyliczy¢ optymalny poziom tej sktadki? (Adam Jasser, Biuro Rady Gospodarczej).

Generalnie, wielkos¢ sktadki, ktéra ma trafi¢ do [ i1l filara to kwestia wyboru spotecznego (P. Jarrett).
Kiedy w Polsce przeprowadzano wielkie reformy, wiele krajéw na $wiecie zdecydowato sie na zwigk-
szanie cze$ci kapitatowej sktadki. Wowczas gietdy §wiatowe mialy za soba okres dtugiej hossy, takze
rynki obligacji. Uznano zatem, ze wlozenie pieniedzy w czgs¢ skapitalizowanego systemu emerytalne-
go, czy w rzgdowe plany oszczednoSciowe przyniesie dobre zwroty. Ale wiele krajéw juz si¢ przekona-
1o, ze nie mozna na przesztosci przesadzaé o przysztych wplywach, o przysziych stopach zwrotu. Rok 1999
nie byt najgorszym momentem, ale nastepne lata (2001-2002) to najgorszy czas dla wielu rynk6w na Swie-
cie. Miejsce miaty woéwczas dwa wielkie krachy gietdowe. Kto zatem Zle trafi, ten Zle na tym wyjdzie.
Ile warto inwestowaé w II filarze? Tylko specjalista mégtby udzieli¢ kompetentnej odpowiedzi na tak
sformutowane pytanie. W duzym stopniu zalezy to od zdolno$ci i checi obywateli, bo to oni muszg mie¢
cheé ponoszenia wickszego ryzyka. Dlatego w II filarze méwimy o zdefiniowanej sktadce, a nie o zde-
finiowanym $wiadczeniu. Przysztosciowo wydaje sig, ze zwroty z tych r6znych form oszczgdzania si¢
wyréwnaja, ale to kwestia kilku pokoleni. Nie mamy zadnego precedensu, zadnych danych historycz-
nych, ktére przemawiatyby za odprowadzaniem 2,3 lub 7,3% wynagrodzenia brutto na indywidual-
ny rachunek. Specjalisci wyliczyli, Ze na obnizeniu sktadki przekazywanej do OFE z 7,3 do 2,3% rzad
zaoszczedzi w 2011 1. 0,8%, a w nastepnym roku 1,1% PKB. Twierdza réwniez, Ze te oszczednosci zmniej-
sza determinacje rzadu do konsolidacji finanséw publicznych. Jedli tak, to nie jest to posuniecie wia-
$ciwe. Odkladanie czegos, co jest absolutnie niezbedne, nie jest dziataniem stosownym. Wedtug Ra-
portu OECD za rok 2009 Polska musi wiele nadrobié, zeby system finanséw publicznych stat si¢
stabilny. I tym trzeba si¢ zaja¢ w pierwszej kolejnosci. Potencjalna stopa wzrostu gospodarczego jest

co prawda znaczna, ale w najblizszych latach moze zacza¢ spadaé. Nie mozna tez zapominac¢ o kto-
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potach demograficznych, o starzeniu si¢ spoteczefistwa, o ubywaniu obywateli w wieku produkcyjnym.

Wiagnie z tego punktu widzenia postepowanie rzadu nie jest wlasciwe.

Czyli ze wzgled6w politycznych nie nalezy obnizaé sktadek przekazywanych do OFE, bo to znieche-
cirzad do kontynuowania reform (A. Jasser). Ale przeciez mozna zmniejszy¢ sktadke i w najblizszych
latach dokona¢ korekty podatkowej. Z punktu widzenia ekonomii wielko$é sktadki zalezy od zdolno-
$ci finansowania. Fundusze rezerwowe majace tagodzi¢ skutki ewentualnych deficytéw w systemach
emerytalnych powstaty w krajach, ktére miaty nadwyzke. Nie znam zadnego funduszu, ktéry bytby fi-
nansowany dtugiem panstwowym. W Polsce powstanie II filara i, w ogdle system emerytalny, finan-
sowany jest dlugiem. Dlatego rzad zdecydowat o zmniejszeniu sktadki do OFE finansowanej zadtu-
zeniem. Bo tak nie powinno by¢ w przypadku funduszy krajowych.

Za brak stabilizacji finanséw publicznych na pewno nie nalezy obwinia¢ systemu emerytalnego. To,
po pierwsze. A poza tym, by¢ moze za mato zrobiono, aby chroni¢ ten system w dtuzszej perspekty-
wie (P. Jarrett).

Decyzja o wysokosci sktadki kierowanej do OFE (7,3%) podejmowana byta w 1998 r. Przeprowadzo-
ne wéwczas analizy szukaly takiego rozwigzania, ktére w praktyce zapewni dywersyfikacje ryzyka. Im
bardziej réwnomierne roztozenie sktadki pomiedzy tym, co w ZUS, a tym, co w systemie kapitatowym,
tym wicksza dywersyfikacja ryzyka (A. Chlon-Dominczak). Ex post mozemy powiedzieé, ze zmien-
no$¢ stép zwrotu w systemie NDGC, jak i w systemie FDC byta wigksza niz systemu potaczonego. Pa-
trzac na to, co sie dziato z oboma systemami, mozna powiedzieé, ze faktycznie zadzialata przyjeta w 1998 1.
zasada dywersyfikacji ryzyka. Koszty przejsciowe reformy systemu miaty by¢ finansowane z kilku 7r6-
det, a najmniej istotnym z nich byta prywatyzacja. Istotniejszym byto finansowanie przejsciowe z dtu-
gu, a w dtugim okresie gléwnie z tego jak generujemy oszczgdnosci w systemie emerytalnym, chocia-
Zby zwigzane z podnoszeniem efektywnego wieku emerytalnego. Zmiany zwigzane z wdrozeniem emerytur
pomostowych (co wida¢ z publikacji rzadu, z danych przekazywanych KE) stanowia jeden z istotnych
elementéw oszczgdnosci skutkujgeych poprawa sytuacji finanséw publicznych. Gdyby Polska kilka
lat temu zdecydowata sie na generowanie oszczednosci w systemie emerytalnym, prawdopodobnie nie
bytoby dzisiejszych dyskusji. Dzisiaj, tak naprawde, trudno nam powiedzieé, na ile system emerytal-
ny w dtugim okresie bedzie generowat deficyt, bo sg réznego rodzaju prognozy. Minister Rostowski pod-
czas debaty sejmowej (przy pierwszym czytaniu ustawy zmieniajacej system emerytalny) przyznat, ze
np. Bank Swiatowy na podstawie swoich analiz przeprowadzonych na podstawie swojego modelu pro-
gnozuje, Ze system emerytalny bedzie osiagat nadwyzke miedzy latami 2015 a 2020. Stoi to w pelnej
sprzecznosci do modelu, ktéry wykorzystuje MF, czyli modelu ZUS, ktéry w wariancie makroekono-
micznym pokazuje, ze do 2050 r. system bedzie w deficycie. Ale nalezatoby sie tez przyjrzeé

po pierwsze, zatozeniom tego modelu, a po drugie, czy np. strona przychodowa nie jest niedoszaco-
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wana. Skale niedoszacowania tych przychodéw oceniam na 30 pp PKB. Przy tak skumulowanej ska-
li, w perspektywie 50 lat (bo tego typu analizy zajmuja si¢ badaniem ile bedzie skumulowanego defi-
cytu w systemie emerytalnym) trudno powiedzieé, czy sktadka odprowadzana do OFE powinna wy-
nosié 7,3, czy 2,3%. Natomiast w 1998 1. bazujac na r6znych modelach, symulacjach, scenariuszach
makroekonomicznych decyzja o 7,3% skitadce kierowanej do OFE wydawata si¢ najbardziej rozsad-

na, biorgc pod uwage dywersyfikacje ryzyka.

Czy przeniesienie 5% sktadki z czesci kapitatowej do I filara spowoduje obnizenie stopy zastapienia?

(Stefan Kawalec, Capital Strategy).

Sposéb naliczania sktadek polega na uwzglednieniu czynnikéw operacyjnych. Analizujemy, czy ten
czynnik bedzie mniejszy, czy wiekszy niz koszt kapitatu dla pafistwa, czyli w zestawieniu z kosztem 10-
letnich obligacji (P. Jarrett). Kiedy 5% z OFE przeniesiemy do ZUS to publiczna cze$é emerytury w diu-
zszej perspektywie musi wzrosngdé, natomiast zmniejszy si¢ cze$¢ w filarze kapitatowym, w wyniku cze-

go, w uktadzie netto, nastgpi obnizenie stopy zastapienia.

W polskiej debacie o systemie emerytalnym jest sporo zamieszania. Czg$¢ ekonomistow twierdzi, ze naj-
wiekszym btedem panistwa jest zbytnie zwickszenie chojnosci systemu przez przeniesienie 5% sktad-
ki z OFE do systemu panstwowego, do ZUS. Tak naprawdeg, jak twierdza, stopa zwrotu dla emerytéw
bedzie wyzsza na koncie krajowym niz ta, ktéra wynikata z portfela obligacji w II filarze (A. Jasser).

Przez kr6tki czas emeryci rzeczywiscie moga odczué poprawe z tytutu rzgdowej zmiany systemu eme-
rytalnego (P. Jarrett). Generalnie jednak wiekszos$¢ symulacji, ktére przeprowadzono w 1998 r, czy
przeprowadza sie teraz pokazuje, ze w okresie 50 lat jest to zjawisko niebezpieczne. Polska to kraj, kt6-
1y zostanie dotkniety problemem zmniejszania si¢ populacji w wieku produkeyjnym. Raport OECD
z 2009 1. nie przewiduje stabilizacji demograficznej Polski do roku 2060. Trudno wiec ufaé jakiejkol-
wiek symulaciji, ktéra nie uwzglednia tego zjawiska, czyli zwiekszajacego sie wskaznika obcigzenia pra-
cujacych wyptatami dla emerytéw. Kazda symulacja musi zatem obejmowac okres znacznie dtuzszy,
przynajmniej o 20, a nawet 30 lat, niz zatozenia dzisiejszych symulacji. Dopiero wtedy bedzie mozna
ocenié, czy parametry, ktére zostaty wprowadzone przektadaja sie na stabilng stope zastapienia, na sta-
bilng adekwatnos$¢ emerytur w kraju. Tak naprawde w duzej mierze system emerytalny zalezy od de-

mografii, od wskaznika obcigzenia pracujacych emerytami.
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Przeglad ostatnich zmian
legislacyjnych

W roku 2010 rozpoczeta si¢ w Polsce debata w
sprawie, czy obecny system emerytalny funkcjo-
nuje tak dobrze, jak chcieli tego twércy reformy
z konca lat 90. ubiegtego wieku. Glosy niezadowo-
lenia pochodzily z wielu zZrédel, a krytycy przyjeli
kilka linii argumentacji. W poczatkowym sta-
dium dyskusji gtéwna kwestia byt problem inwe-
stowania przez Otwarte Fundusze Emerytalne
w obligacje Skarbu Panistwa. Argumentowano, ze
mechanizm, w ktérym OFE inwestujg duzg czesé

swoich §rodkéw w obligacje rzadowe, ktére rzad

z kolei musi emitowa¢ z uwagi na rosnacy deficyt
spowodowany w duzej mierze wtasnie konieczno-
$cig transferowania srodkéw do OFE, powoduje
marnotrawstwo. Z czasem jednak punkt ciezkosei
dyskusji zostal przesuniety i skoncentrowano sie
na konsekwencjach takiego mechanizmu dla finan-
s6w publicznych w kontekscie zblizania sie do gra-
nicy progéw ostroznosciowych — 55% i 60% — wy-
znaczonych w przepisach prawa i polskiej konsty-
tucji. Kwestia tego, jakie rozwigzanie powinno zo-
stac przyjete w zaistniatej sytuacji, podzielita nie
tylko rzad, lecz r6wniez gléwna partie zasiadaja-
cag w parlamencie (PO). Formalna propozycja

zmian pojawita si¢ tuz przed dwoma wolnymi

Poglady przedstawione w tekscie sa pogladami autora i nie reprezentuja stanowiska zajmowanego przez OECD.
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od pracy dniami na przetomie lat 20101 2011 (zad-
na wzmianka nie zostata na ten temat uczyniona
w trakcie jesiennej debaty o budzecie na 2011 rok).

Pakiet zawierat:

1. Redukcje sktadki przekazywanej do OFE z 7,3%
do 2,3% wynagrodzenia brutto (ze stopniowym
jej zwiekszaniem do 3,5% w latach 2013-2017)
i przekazanie tych srodkéw do ZUS.

2. Wydzielenie w ramach ZUS specjalnych subkont,
na ktdre przekazane zostang te srodki. Subkon-
ta te miaty by¢ indeksowane o wzrost PKB, a nie
jak w przypadku I filara, tempem wzrostu fun-

duszu ptac.

3. Ulgi podatkowe dla dobrowolnie oszczedzaja-

cych na emeryture w III filarze.

Pakiet zmian przestany zostat do Sejmu i przegto-
sowany przy niklej dyskusji i przy braku oficjalnych
analiz. Rzad argumentowat, ze chee, by zmiany we-
szty w zycie najszybciej jak to mozliwe, tak aby za-
przestaé przekazywania srodkéw do OFE i popra-
wic sytuacje fiskalng. Dziatania rzadu zakwestio-
nowane zostaly jedynie przez ekonomistow i praw-
nikéw, zaniepokojonych konsekwencjami dla bez-
pieczenstwa zaréwno §rodkéw juz zgromadzonych
w OFE, jak i pozostatych 2,3% emerytalnej sktad-
ki. Wyrazali oni réwniez obawe, co do negatywne-
go wplywu dziatanh rzagdu na zaufanie obywateli
do systemu emerytalnego oraz zaniepokojenie
z powodu prawdopodobnego ostabienia rozwoju
rynku finansowego (w Polsce — przyp. red). Poka-
zywali, ze konsekwencjg tych zmian beda nizsze ce-
ny uzyskiwane w procesie prywatyzacji panstwo-

wych przedsiebiorstw, zas rzad zyska mozliwosé

odtozenia w czasie reform niezbednych, aby
w sposéb fundamentalny poradzi¢ sobie z niezrow-
nowazeniem finans6w publicznych. Mimo tych za-
strzezen, ustawa szybko zostata uchwalona przez
parlament, w ciggu kilku tygodni zostata podpisa-
na przez prezydenta i weszta w zycie z dniem 1 ma-
ja2011 1.

Artykut ten rozpoczynamy od przedstawienia sys-
temow emerytalnych w krajach OECD. Nastepnie
omawiamy sytuacje w polskim systemie emerytal-
nym w okresie przed reformg z 1999 r,, a potem
gtéwne zatozenia reformy i jej oczekiwane skutki.
Nastepnie przechodzimy do oméwienia rozwoju
sytuacji po reformie 1999 r, a w szczegblnosci
uwzgledniamy kwestie adekwatnosci swiadczen
emerytalnych. Analizujemy dtugoterminowe per-
spektywy zaprojektowanego systemu emerytalne-
go i jego wplyw na finanse publiczne. W koticu,
krotko przedstawiamy skutki odejscia od reformy;,
jakie miato miejsce w 2011 r. Tekst zamykaja wnio-

ski z analizy oraz rekomendacje.

Systemy emerytalne
w krajach OECD

Systemy emerytalne przybieraja r6zne formy. Wigk-
sz0$¢ krajow zapewnia jaki§ rodzaj minimalnej
emerytury, takiej samej dla wszystkich lub uwzgled-
niajgcej indywidualng sytuacje materialng. W wigk-
szosci krajow wystepuja powigzane z wynagro-
dzeniem systemy emerytalne oparte na zdefiniowa-
nym $wiadczeniu lub zdefiniowanej sktadce. Stosu-
je sie —jak to ma miejsce w przypadku Polski — in-
dywidualne konta emerytalne, lub tez systemy
oparte na formutach punktowych!.
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Tabela 1. Systemy Swiadczen emerytalnych

Publiczny Publiczny Prywatny
éw::d'cz'enie $wiadczenie $wiadczenie
;’1: dszﬂ::g:; podstawowe minimalne typ typ
OECD
Australia v DC
Austria DB
Belgia v v DB
Kanada v v DB
Chile v v DC
Czechy v v DB
Dania v v DC
Estonia v Points DC
Finlandia v DB
Francja v DB+ points
Niemcy v Points
Grecja v DB
Wegry DB DC
Islandia v v DB
Irlandia v
Izrael v DC
Whochy v NDC
Japonia v DB
Korea v v DB
Luksemburg v v v DB
Meksyk v DC
Holandia v DB
Nowa Zelandia v
Norwegia v NDC DC
Polska v NDC DC
Portugalia v DB
Stowacja v Points DC
Stowenia v DB
Hiszpania v DB
Szwecja v NDC DC
Szwajcaria v v DB DB
Turcja v DB
Wielka Brytania v v v DB
[USA DB
Inne panstwa

Argentyna v DB
Brazylia DB
Chiny v NDC/DC
Indie DB + DC
Indonezja DC
Rosja v NDC DC
Arabia Saudyjska v DB
IRPA v

* Wysokos¢ §wiadezenia jest uzalezniona od majatku lub dochodu osoby otrzymujgcej $wiadczenie.
W Islandii i Szwajcarii, rzad ustanawia wysoko$¢ sktadki, minimalne stopy wzrostu, wysokos¢ annuitetu, czyli wyplaty §wiadezen pieni¢znych o statej lub zmienne
wartosci, dokonywane okresowo i w réwnych odstepach czasu, najezesciej w zamian za uprzednie wplaty, np. w ramach funduszy pracowniczych. Platnosci moga mied
miejsce albo przez okreslony czas, albo az do §mierci beneficjenta. Annuitet jest produktem ubezpieczeniowym, ktéry przeksztatca okreslona kwote (w przypadku sys-
temu emerytalnego jest to kwota odpowiadajaca stanowi indywidualnego konta) w strumiefi okresowych (miesi¢cznych) wyptat. Jest to najwtasciwsza metoda wypta-
ty w powszechnym systemie emerytalnym. Czgsto jest stosowana takze poza tym systemem. Annuitet pozwala uniezalezni¢ okres wyptaty emerytury od indywidual-
nej dtugosei zycia uczestnik6w systemu. (Przyp. ttum., Zrédto: wwwwynagrodzenia. pl). Te reguly implicite definiujg $wiadczenie.
DB - zdefiniowane §wiadczenie, DC — zdefiniowana sktadka, NDC - indywidualne konta emerytalne.
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W wielu krajach istnieja ponadto drugie filary eme-
rytalne dziatajgce w sektorze prywatnym, przynaleznosé
do ktérych jest obowigzkowa i ktére majg charakter
kapitatowy. Wreszcie ulgi podatkowe zachecaé moga
obywateli do dobrowolnego oszczgdzania na emery-
ture w I filarze. Podsumowanie tych systemoéw zawie-
ra tabela 1. Wiecej informacji mozna znaleZé w publi-
kacjach OECD (2009, 2011), a szczeg6towsa dysku-
sje dotyczacg poszczegdlnych elementéw systemow
emerytalnych zawiera praca Barra i Diamonda (2009).

Podréz w czasie do Polski
sprzed reformy emerytalnej
(2. potowa lat 90. wieku XX)

Zanim Polska zreformowata swdj system emerytal-
ny oparty na zdefiniowanym $wiadczeniu, wydatki
na emerytury stanowily okoto 10-15% PKB (w za-
leznosci od definicji, wlaczajacej badz wytaczajacej
wydatki na renty), i byt to chyba najwyzszy odsetek
PKB wéréd krajow OECD (tys. 1, tab. 2). Wydatkina te
cele stanowily jedng czwartg wydatkéw sektora fi-
nanséw publicznych, wobec Sredniej dla krajéow
OECD na poziomie 1/6. System ten byt niezwykle
hojny. Faktyczna stopa zastgpienia brutto? ksztatto-
wata si¢ na poziomie powyzej 60%, a teoretyczna sto-
pa zastgpienia liczona w stosunku do catego okre-

su aktywnosci zawodowej wynosita 65%.

Jesli chodzi o wiek uprawniajacy do pobierania
emerytury, to Polska nie byta wyjatkiem ani w od-
niesieniu do $redniej dla OECD, ani w kwestii wcze-
$niejszego wieku emerytalnego dla kobiet w sto-
sunku do mezczyzn (tab. 3). Istnialy jednak licz-
ne wyjatki i przywileje dla grup zawodowych

i 0s6b, ktére przepracowaty minimum 25-30 lat,

na skutek ktérych efektywny wiek emerytalny
wynosit 59 lat dla mezezyzn i 55 dla kobiet wobec
sredniej OECD na poziomie 62161 lat.

Rysunek 1. Wydatki publiczne
na emerytury jako procent PKB, 1995
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7Zr6dto: OECD 1998.
Reforma z roku 1999

Gléwne cechy

Bylo powszechnie wiadomo, Ze system emerytalny
w ksztalcie sprzed reformy byt nie do utrzymania
z punktu widzenia obcigzen dla budzetu panstwa.
W 1998 1. Parlament przyjat ustawy wprowadzaja-
ce szeroko zakrojonag reforme, ktéra weszta w zycie
w 1999 1. System zdefiniowanego §wiadczenia zasta-
piony zostat przez system sktadajacy sie z I filara, opar-
tego na zdefiniowanej sktadce i obowigzkowe-
go II filara obejmujacego prywatnie zarzadzane fun-
dusze emerytalne, z dodatkowa dobrowolng mozli-
woscig oszczedzania w I filarze, jednak bez zadnych
zachet w postaci ulg podatkowych3, Intelektualng in-
spiracja dla tworcow reformy byt model szwedzki.
0Od momentu wprowadzenia reformy w Polsce po-

dobne rozwigzania przyjeli Wiosi. W I filarze pracow-
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Tabela 2. Wydatki publiczne na emerytury i renty

Wydatki publiczne na emerytury i renty Ogolnie,
} wiacza-
Pozm/m jac
. (% ogélu Poziom |transfery
Poziom (% PKB) er(lol/ana W]Zgat_ netto | nie-
0 | k6w o prp)| gotow-
publicz- kowe
nych) (% PKB)
1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 50~ | 1990 | 2007 | 2007 | 2007
Australia 3,0 3,6 3,8 3,3 3,4 11,2 8,6 10,1 3,3 45
Austria 11,4 12,3 12,3 12,5 12,3 7.8 22,1 25,3 10,6 12,7
Belgia 9,1 9,4 8,9 9,0 8,9 -2,9 17,4 18,3 8,0 9,0
Kanada 4,2 4.7 4,3 4,2 4,2 -1,2 8,5 10,6 39 4,2
Chile 6,9 7,5 59 B2 B2
Czechy 6,1 6,3 75 7,3 7,4 21,8 17,5 7.4 7,7
Dania 51 6,2 5,3 54 5,6 8,6 9,2 10,9 4,1 7,3
Estonia 6,0 5,3 5,2 15,2 5,3
Finlandia 7,3 8,8 7,7 8,4 8,3 13,3 15,1 17,5 6,8 9,2
Francja 10,6 12,0 11,8 12,3 12,5 17,5 21,5 23,9 11,7 12,8
Niemcy 9,0 10,7 11,2 11,5 10,7 19,1 24,5 10,4 10,7
Grecja 9,9 9,6 10,7 11,7 11,9 20,9 26,3 12,0
Wegry 7.4 8,6 9,1 18,3 9,6
Islandia 2,2 2,4 2,2 2,0 1,9 | -14,7 4.5 1,8 2,3
Irlandia 3,9 3,5 3,1 3,4 3,6 =7,7 9,0 9,7 3,4 3,9
Izrael 4,7 49 5,1 4,8 10,7 5,0
Wiochy 10,1 11,3 13,6 14,0 14,1 38,9 19,1 29,4 12,4 14,1
Japonia 49 6,1 7.4 8,7 8,8 80,5 27,0 8,4 10,1
Korea 0,7 1,2 14 15 1,7 | 130,5 3,7 5,7 1,7 1,9
Luksemburg 8,2 8,8 7,5 7,2 6,5 | -19,8 21,6 18,1 59 6,6
Meksyk 0,5 0,7 0,9 1,2 1,4 |202,0 7,2 1,4 1,4
Holandia 6,7 58 5,0 5,0 4,7 | -29,8 12,2 10,4 4,1 55
Nowa Zelandia 7.4 5,7 5,0 4,3 4,3 | -41,8 14,0 10,9 3,5 4,3
Norwegia 5,6 5,5 4,8 4.8 47 | -16,6 11,4 3.8 6,5
Polska 5,1 9,4 10,5 11,4 10,6 | 107,0 25,2 9,7 10,7
Portugalia 49 7,2 79 10,3 10,8 | 119,8 10,2 10,8
Stowacja 6,3 6,3 6,2 5,8 17,0 5,8 6,2
Stowenia 10,6 9,9 9,6 22,7 9,7
Hiszpania 79 9,0 8,6 8,1 8,0 1,5 20,5 7.4 8,5
Szwecja 7,7 8,2 7,2 7,6 7,2 -6,8 14,1 5,3 9,5
Szwajcaria 5,6 6,7 6,6 6,8 6,4 14,2 18,6 19,9 6,7
Turcja 24 2,7 49 59 6,1 | 159,2 6,2
Wielka Brytania 4.8 54 5,3 5,6 5,4 11,0 11,6 12,0 51 59
USA 6,1 6,3 59 59 6,0 -1,5 16,4 16,3 5,6 6,0
OECD 6,1 6,7 6,9 7,1 7,0 | 14,5 16,5 6,2 7,4
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Mezczyzni Kobiety
Australia 65 60
Austria 65 60
Belgia 60 60
Kanada 65 65
Chile 60 53-57
Czechy 67 67
Dania 65 65
Estonia 60 60
Finlandia 65 65
Francja 62 57
Niemcy 60 56
Grecja 67 67
Wegry 66 66
Islandia 62 57
Irlandia 60 58
Izrael 60 60
Wiochy 65 65
Japonia 65 65
Korea 65 65
Luksemburg 62 62
Meksyk 67 67
Holandia 65 60
Nowa Zelandia 65 62,5
Norwegia 65 65
Polska 65 65
Portugalia 65 62
Stowacja 46-60 41-55
Stowenia 65 60
Hiszpania 65 65
Szwecja 65 60
Szwajcaria 60 60
Turcja 65 60
Wielka Brytania 60 65
USA 67 53-57
Zr6dto: OECD 1998.

nicy i pracodawcy optacaja sktadke stanowiacg od-
powiednio 12,2% i 7,3% wynagrodzenia i waloryzo-
wang tempem wzrostu funduszu ptac. Po przejsciu
na emeryture, zgromadzony kapitat przeksztatcany
jestw annuitet zgodnie z formulg uwzgledniajaca ocze-
kiwang dalsza dtugos¢ zycia.

Tworcy reformy zaktadali, ze wiek przechodzenia
na emeryture ksztattowacd sie bedzie na poziomie 62

lat dla obojga plci. Idea ta jednak zostata porzucona
przezrzad w 1998 1. Pozniej rozwazano zréwnanie wie-
ku uprawniajacego do otrzymania §wiadczenia dla ko-
biet i mezczyzn na poziomie 65 lat, jednak to rozwiag-

zanie réwniez nigdy nie zostato wprowadzone.

Kolejnag gléwna cecha reformy byta ogromna re-
dukcja stopy zastgpienia (37% wedtug szacunkéw
OECD). W nowym systemie stopa zastapienia wy-
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nosita okoto 50%, z czego prawie potowa pocho-
dzita z I filara, a druga z funduszy emerytalnych
operujgcych w rezimie zdefiniowanej sktadki (uzy-
wajgc historycznych danych o $redniej stopie
zwrotu z inwestycji). Dodatkowo ustanowiona
zostata gérna granica wielkosci sktadki (w skali ro-
ku - przyp. red.) na poziomie 2,5-krotnosci §red-
niej ptacy, co w krétkim okresie zmniejszyto wpty-
wy do budzetu panstwa o 0,4% PKB. Redystrybu-
cja zostala wyeliminowana z systemu, jako ze
stopy zastapienia sg state, bioragc pod uwagg caty

rozktad dochod6éw ubezpieczonych.

Mimo radykalnego zmniejszenia stopy zastapienia,
system emerytalny wciaz nie byt w peini finanso-
wany ze sktadek. Przy sktadce w wysokosci 19,52%
ptacy (po potowie ptaconej przez pracownikéw
i pracodawcéw)?, obowigzujgcej od momentu
wprowadzenia reformy w 1999 1, oficjalne szacun-
ki pokazuja, ze skumulowane koszty dla budzetu
wyniosg 94% PKB w 2060 r. (Bielecki 2011).
Koszty te wynikaja z corocznych transferéw z bu-
dzetu panstwa do funduszy emerytalnych w wy-
sokosci 0,7% PKB w poczatkowej fazie i z przewi-
dywanego ich wzrostu do 1,5% PKB po okoto 15
latach. Intencjg tworc6éw reformy (z 1999 r. — przyp.
red.) byto, by poradzi¢ sobie z nieréwnowaga finan-
sowa kierujge dochody z prywatyzacji do systemu
emerytalnego. Jednak, nawet jesli dochody z pry-
watyzacji wyniosty do kofica 2010 . ponad 100 mld
zt, suma ta stanowita znacznie mniej niz transfe-
ry z budzetu do OFE (okoto 156 mld zt).

Ocena reformy przez OECD

W momencie wprowadzania nowego systemu

emerytalnego w zycie OECD ocenita, ze reforma

ma wielkg szanse na sukees. Gospodarka miata sko-
rzysta¢ na dywersyfikacji Zrédel finansowania
emerytur, zwigkszeniu poziomu krajowych oszczed-
noéci, podniesieniu wieku emerytalnego, zmniej-
szeniu szarej strefy, jak réwniez rozwoju rynku fi-
nansowego (i przez to ulatwieniu prywatyzacji).
Wigkszo$¢ z tych przewidywan speinita sie, choé
niska stopa oszczednosci utrzymata sie przez
dziesieciolecie, ktére uptyneto od wprowadzenia
reformy. Nasza rekomendacja dla rzadu byto $ci-
ste monitorowanie nowych funduszy emerytalnych,
zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezezyzn
oraz ujednolicenie regut przyznawania emerytur
z I filara, z mozliwoscig dokonania wyjatkéw jedy-

nie w medycznie uzasadnionych przypadkach..

Reformy systemu emerytalnego
w innych czesciach swiata

Szesnascie innych krajéw OECD w tym czasie co
Polska podjeto préby reformy swoich systemoéw
emerytalnych, majgc na celu zmniejszenie stopy za-
stapienia, tak by zwiekszy¢ stabilnos¢ finanséw pu-
blicznych. W wyniku tych reform przecietna reduk-
cja wyplacanych w ciggu zycia §wiadczeni wynio-
sta 22% dla mezczyzn i 25% dla kobiet. Reforma
upodobnita, przez brak progresywnosci, polski sys-
tem emerytalny do tych funkcjonujacych w Austrii,
Niemczech, na Wegrzech, we Wtoszech, Stowacji
iTurcji (tab. 4).

Jednak, w poréwnaniu do tych krajéw, stopa za-
stagpienia w Polsce w catym rozktadzie dochod6éw
jest niska; nizsza jest jedynie w Niemczech i Sto-
wagcji. Z drugiej strony, biorgc pod uwage jedynie
najlepiej zarabiajacych, trzeba zauwazyé, ze 75-proc.
stopa zastapienia jest relatywnie wysoka.

Reformy emerytalne w Polsce i na §wiecie
widziane z Paryza

113 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 24 marca 2011 r.

19



Tabela 4. Wplyw reformy systemu emerytalnego na indywidualne swiadczenia

stopa zastapienia brutto stopa zastapienia netto
okres przed reforma| okres po reformie |okres przed reforma| okres po reformie
0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5 0,5 1,0 1,5
462 | 231 | 154 | 670 | 41,6 | 331 | 553 | 304 | 21,8 | 80,2 | 53,1 | 418
Australia 90,0 | 90,0 | 859 | 80,1 | 80,1 | 764 | 984 | 99,2 | 951 | 90,5 | 90,3 | 86,3
Austria 54,8 | 404 | 314 | 581 | 420 | 325 | 742 | 62,1 | 50,6 | 787 | 63,7 | 51,7
Belgia 72,1 45 | 329 | 79,2 | 49,7 | 364 | 86,7 | 581 | 446 | 953 | 64,1 | 494
Czechy 699 | 662 | 652 | 665 | 56,2 | 56,2 | 759 | 714 | 724 | 732 | 624 | 638
Dania 64,7 | 64,7 | 584 | 61,7 | 53,3 | 485 | 79,7 | 782 | 70,8 | 762 | 65,7 | 60,2
Estonia 479 | 479 | 465 | 430 | 430 | 42,6 | 564 | 66,6 | 664 | 592 | 61,3 | 60,3
Finlandia 699 | 57,7 | 53,6 | 769 | 769 | 769 | 859 | 83,2 | 79,1 | 94,3 [1055 | 99,2
Francja 90,0 | 90,0 | 90,0 | 679 | 679 | 679 | 99,1 | 99,1 | 992 | 748 | 748 | 77,1
Niemcy 56,5 | 406 | 353 | 47,1 | 339 | 294 | 558 | 41,0 | 370 | 514 | 387 | 339
Wegry 100,0 | 69,3 | 56,0 | 64,1 | 42,1 | 33,6 [1059 | 749 | 61,6 | 68,8 | 46,6 | 387
Whochy 725 | 725 | 725 | 553 | 36,1 | 345 | 734 | 765 | 832 | 560 | 380 | 39,6
Japonia 625 | 51,9 | 419 | 662 | 59,3 | 498 | 804 | 62,0 | 52,3 | 76,7 | 69,3 | 60,6
Korea 775 | 387 | 258 | 793 | 41,1 | 290 | 775 | 387 | 258 | 79,3 | 41,1 | 29,0
Meksyk 812 | 629 | 568 | 61,2 | 61,2 | 61,2 | 97,1 | 769 | 69,7 | 744 | 749 | 750
Nowa Zelandia | 91,3 | 89,9 | 885 | 63,0 | 539 | 531 [106,1 |112,0 |1108 | 732 | 69,6 | 72,0
Norwegia 650 | 589 | 393 | 564 | 564 | 564 | 764 | 759 | 522 | 663 | 72,77 | 74,9
Polska 825 | 786 | 76,5 | 76,6 | 61,5 | 756 | 84,5 | 80,3 | 819 | 793 | 64,1 | 81,2
Portugalia 107,6 [107,6 [107,6 | 869 | 86,9 | 86,9 | 150 |154,4 |1579 [121,2 |124,7 |127,1
Stowacja 41,1 | 29,7 | 206 | 51,0 | 30,8 | 21,3 | 51,9 | 398 | 283 | 638 | 409 | 292
Szwecja 46,2 | 231 | 154 | 670 | 41,6 | 331 | 553 | 304 | 21,8 | 80,2 | 53,1 | 418
Turcja 90,0 | 90,0 | 859 | 80,1 | 80,1 | 764 | 984 | 992 | 951 | 90,5 | 90,3 | 86,3
Wielka Brytania| 54,8 | 404 | 314 | 581 | 420 | 325 | 74,2 | 62,1 | 50,6 | 787 | 63,7 | 51,7

Zr6dto: Modele emerytalne OECD); zobacz takze OECD 2007, Pension at Glance. Part 1. 1.

Co si¢ dzialo z systemem
emerytalnym w Polsce
od roku 1999

0d 1999 r. decydentom politycznym udato sie do-
kona¢ pewnych zmian w systemie, cho¢ nie uda-
o im si¢ zréwnaé¢ wieku emerytalnego kobiet
i mezezyzn. Niewgtpliwym osiggnieciem byto ra-
dykalne obciecie emerytur pomostowych (reforma
z 2009 r.), cho¢ poprzedzito ja wiele krokéw
wstecz: wylaczenie z systemu powszechnego, czyli
preferencyjne traktowanie stuzb mundurowych
(wojska, policji i sedziéw) w 2003 1., i gérnikéw
w 2004 1. oraz podwyzszenie indeksacji emerytur
w latach 2004 1 2007. Réwniez istotny byt fakt, ze

mimo zmniejszenia ukrytego zadtuzenia systemu
emerytalnego, dtug publiczny liczony zgodnie
z kryteriami z Maastricht wzr6st z poziomu poni-
7ej 40% w okresie przed 2001 1. do ponad 55% nie-
dawno, poniewaz prawdziwa konsolidacja fiskal-
na (rozumiana jako poprawa salda pierwotnego,
czyli salda nieuwzgledniajacego kosztéw obstugi
dtugu publicznego) miata miejsce jedynie w kilku
latach w potowie pierwszej dekady XXI w. (a $ci-
§lej w latach 2005 i 2007). Mimo oszczednosci
w kosztach obstugi zadtuzenia netto wynoszgcych 2
punkty procentowe PKB, udziat wydatkéw sekto-
ra publicznego w PKB byt prawie staly, a docho-
dy wykazaty lekka tendencje spadkowa. To otwo-
rzyto pole do ostatnich préb zazegnania grozby prze-
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kroczenia prawnych i konstytucyjnych progéw
ostroznosciowych 55% i 60% relacji zadtuzenia
do PKB (liczonego wedtug metodologii krajowe;j),
ktére spowodowatoby konieczno$é podjecia nie-

przyjemnych dziatan.

W tej kwestii (definicji dtugu z tytulu §wiadczen
emerytalnych — przyp. red.), od momentu wejscia
Polski do Unii Europejskiej w 2004 r., byliSmy
$wiadkami ostrego konfliktu migdzy Warszawa
(wspierang przez kilka innych nowych krajéw
cztonkowskich) a Bruksela dotyczacego zasad
ksigegowania, ktére powinny by¢ stosowane w od-
niesieniu do funduszy emerytalnych II filara. Spé6r
dotyczyt tego, czy kraje, ktére wprowadzity takie
fundusze — i przez to ujawnily swoje zobowiaza-
nia emerytalne — powinny by¢ karane przez Komi-
sje Europejska, traktujgca aktywa tych funduszy ja-
ko nalezace do sektora prywatnego. W rezultacie
mamy do czynienia ze znaczacymi réznicami
miedzy standardowa (OECD) definicjg dtugu pu-
blicznego (w Polsce wynosit on na koniec 2010 r.
64,3% PKB), unijna definicja z Maastricht (55,2%),
a definicjg krajowa arbitralnie wykluczajgca niekté-
re fundusze, np. Krajowy Fundusz Drogowy (53%).
Nowe opracowanie MFW (Soto i inni, 2011) stara
sie rozwigzad ten problem, proponujgc nowe poje-
cie tzw. emerytalnie dostosowane saldo budzetowe
(pension-adjusted budget balance).

Kwota transfer6w przekazanych do OFE wyniosta
w 2010 r. 22,5 mld 71, a skumulowana ich wartos§¢
od poczatku reformy 156 mld zt. Poniewaz catko-
wita warto$¢ funduszy na koniec 2010 r. réwnata sie
221 mld 7%, §rednia stopa zwrotu wypracowana przez
fundusze wyniosta skromne 7% rocznie, w por6w-

naniu z dtugookresowym oprocentowaniem obliga-

cji skarbu panstwa na poziomie 7% oraz opartg
na wzrodcie funduszu ptac 7,25-proc. indeksacja
w I filarze (Bielecki 2011). OFE inwestowaty 30% swo-
ich $rodkéw w akcje i podlegaly ograniczeniom za-
braniajgcym inwestowania powyzej 5% srodkow w ak-
tywa zagraniczne. W kwietniu 2011 r. ograniczenia
te zostaly zakwestionowane przez urzednikéw Unii
Europejskiej jako niezgodne z zasadg swobody
przeptywu kapitatu. Niezaleznie jednak od tego, ryn-
ki akeji na catym $wiecie miaty stabe wyniki; zwlasz-
cza na poczatku i koncu dekady lat 2000.

Stopa zwrotu wypracowana przez OFE nie byta jed-
nak szczegdlnie niska. W okresie przed kryzysem
ich dokonania byly najlepsze w regionie
(Schwarz 2011). P67zniej, w 2008 ., stracity sred-
nio 18%, niewiele r6zniac si¢ od innych tego typu
funduszy na catym Swiecie (rys. 2). Zaleznosé
miedzy wynikami funduszy a udziatem akeji
w portfelach funduszy jest silna. Wigkszos¢ z tych
kraj6w, ktére Srednio poradzily sobie w tymze ro-
ku miata mniejszy udziat akcji w portfelu fundu-

szy emerytalnych.

Rysunek 2. Stopa zwrotu z inwestycji
funduszy emerytalnych w 2008 r.

oraz udziat akcji w ich portfelach w 2007 r.

akcje, procent portfela, 2()()775
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To nie znaczy oczywiscie, ze zainwestowanie
przez fundusze 100% $rodkéw w akcje jest naj-
lepszg strategig, nawet jesli podniostoby ono
przewidywana stope zwrotu. Niostoby bowiem ze
sobg ogromne ryzyko dla przysztych emerytéw
w przypadku jakiegokolwiek nieprzewidzianego
zatamania rynkow akcji. Dla 2009 r. nie ma
jeszeze danych dla wszystkich krajow, jednak juz
widaé, ze wyniki polskich OFE byly lepsze niz
wiekszosci innych funduszy, a zwigzek z udzia-
tem akcji w portfelach przestat byé tak jasny
(tab. 5). W 2010 r. dane Banku Swiatowego
(Schwarz, 2011) pokazuja stope zwrotu polskich
funduszy na poziomie okoto 9%, i jest ona najwy-

zsza w regionie.

Jednym z pierwotnych powod6éw niezadowolenia
(polskiego — przyp. red.) rzadu, ktére przywiodly go
do niedawnego przegladu systemu emerytalnego,
byty rzekomo wysokie optaty i koszty (w II filarze

— przyp. red.).

Dostepne dane (1ys. 3) pokazuja jednak, ze w 2009 1.
OFE nie réznily sie pod tym wzgledem od swoich za-

w wybranych krajach OECD w 2009 r.
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1 Dane nie uwzgledniaja koszt6w zarzadzania inwestycjami.
2 Dane dotycza 2008 1.

3 Dane nie obejmuja funduszy emerytalnych zarzadzanych osobiscie (SMSF)
— jest to specyficzna forma organizacyjna funduszy emerytalnych w Australii.

Zr6dto: OECD Global Pension Statistics.

granicznych odpowiednikéw; cho¢ — por6wnujac ich
koszty z kosztami najtanszych funduszy (na przy-
kiad luksemburskimi, ktére bez watpienia czerpia
korzysci z ekonomii skali)® — wida¢, ze istnieje

znaczna przestrzeh dla poprawy.

Tabela 5. Stopa zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych oraz udzial akcji w ich portfelach
w roku 2009
Stopa zwrotu netto z inwestycji Udziat akcji w portfelach
funduszy funduszy

Czechy 0,25 2,3

Stowacja b.d. 3,2

Niemcy 7,40 6,1

Wegry 17,17 17,7

Polska 9,52 30,2

Wielka Brytania n. a. 39,7

USA 4,37 454

Srednia dla OECD 892 21,7

Srednia wazona dla OECD 6,51 39,3

Zr6dto: OECD.
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Kwestia adekwatnosci swiadczen

Jednym z kluczowych elementéw dobrego syste-
mu emerytalnego jest jego zdolnos¢ do zapewnie-
nia adekwatnego $wiadczenia emerytalnego dla
ubezpieczonych, tak aby ich standard zycia zostat
utrzymany w okresie, kiedy beda przebywac
na emeryturze. Jednak nie oznacza to, ze docho-
dy 0s6b przebywajacych na emeryturze muszg wy-
nosi¢ 100% srednich dochod6éw ogétu zatrudnio-
nych, poniewaz osoby starsze majg mniejsze po-
trzeby materialne (najczesciej posiadajg juz wta-
sne mieszkanie, dobra trwatego uzytku, zazwyczaj
nie majg na utrzymaniu dzieci). W rzeczy samej,
§rednia dla krajow OECD pokazuje, ze relatywny
doché6d o0s6b starszych stanowit w potowie ubie-
otej dekady 82,4% (rys. 4).

W tym punkcie polski system emerytalny byt
bardziej przyjazny, poniewaz relatywne dochody
0s6b starszych byty duzo wyzsze (94,7%). Tylko kil-
ka krajéw zapewniato wyzsze niz Polska dochody
osobom przebywajagcym na emeryturze. Do podob-
nego wniosku mozna dojs$¢é analizujgc dane doty-
czace odsetka 0s6b zagrozonych ubdstwem (defi-
niowanego jako doch6d mniejszy niz 50% media-
ny dochodéw) w poszczegblnych grupach wieko-
wych. W wielu krajach OECD (a w szczeg6lnosci
w Korei) osoby starsze sa przecietnie bardziej za-
grozone ubdstwem, ale nie w Polsce, gdzie stopa
ubdstwa wyniosta 4,8% w potowie ubiegtej deka-
dy i byta znacznie nizsza niz stopa ubéstwa dla ca-

tej populacji wynoszacej 14,6% (rys. 5).

Wiadomo tez, ze to nie dochody z aktywnosci za-
wodowej 0s6b starszych prowadzg do takiego re-

zultatu: ponad trzy czwarte dochod6éw os6b star-

Rysunek 4. Relatywny dochéd os6b
starszych, rownowarto$¢ dochodu
rozporzadzalnego gospodarstwa

domowego, potowa dekady lat 2000
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szych pochodzi ze srodkéw publicznych i jedynie
w kilku krajach OECD udzial ten jest wigkszy,
w szczegblnosci jest tak na Wegrzech, we Francji
i Stowagji (rys. 6). Kwesti¢ adekwatnosci mozna réw-
niez rozpatrywac w kategoriach stopy zastapienia.
Stopa zastgpienia moze by¢ liczona brutto lub net-
to (po opodatkowaniu). Dane pokazuja, ze w Pol-
sce stopy zastgpienia sg wyzsze niz w wiekszosci
krajéw OECD dla §rednio i dobrze zarabiajacych,
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Rysunek 5. Stopa (wskaznik) ubodstwa

dochodowego wedlug wieku
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Zr6dto: OECD Income Distribution Database, zob. OECD (2008) Growing
Unequal? Tabele 5.115.3.

ale dla 0s6b o niskich dochodach sa znacznie ni-
7sze niz gdzieindziej. Dotyczy to zar6wno stopy za-
stagpienia brutto jak i netto (rys. 7 pokazuje dane
tylko dla stopy zastapienia netto) . Dla kobiet wy-
nik jest jeszcze gorszy, ze stopg zastgpienia netto
mediany wynagrodzen na poziomie 50,7%, w po-
réwnaniu ze $rednig OECD dla mezczyzn wyno-
szacg 72%. Ta réznica dla kobiet o niskich docho-
dach jest jeszcze wigksza i wynosi 30 punktéw pro-
centowych. Kolejny spos6b ujecia zagadnienia ade-
kwatnosci §wiadczen to spojrzenie na caly majg-
tek emerytéw jako wielokrotno$é rocznych zarob-
kow: Polska ma ten wskaznik na bardzo niskim po-
ziomie (7 pp) (OECD, 2011, s. 60).

Rysunek 6. Zrédta dochodéw os6b

starszych
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Rysunek 7. Stopa zastapienia netto
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Inne aspekty konstrukcji systemow
emerytalnych

Kolejna wazna kwestig dla konstrukcji systemu
emerytalnego jest sposéb, w jaki wigze on wiek prze-
chodzenia na emeryture z oczekiwang dtugoscig zy-
cia, szczeg6lnie ze dtugosé zycia od wielu pokoleft
wykazuje rosngcy trend. Srednia oczekiwana dtu-
g0$¢ zycia dla os6b w wieku 65 lat jest w Polsce sto-
sunkowo niska i wynosi 14,5 lat dla mezezyzn 1 18,8
lat dla kobiet, w por6wnaniu z 16,7 i 20,1 lat $red-
nio w panistwach OECD (przypomnijmy, ze w Pol-
sce wiek uprawniajacy do przej$cia na emeryture
wynosi dla kobiet 60 lat). OECD zaleca krajom
cztonkowskim, aby sposéb, w jaki wigze si¢ wiek
przechodzenia na emeryture z oczekiwang dtugo-
$cig zycia uczynic¢ automatycznym, co zrobito juz
kilka krajow. Jednak polski system emerytalny, kté-
1y taczy system zdefiniowanej sktadki na indywi-
dualnych kontach emerytalnych z systemem zde-
finiowanej sktadki w obowigzkowych funduszach
emerytalnych, spetnia w sposéb posredni catkiem
niezle zadanie powiazania wieku przechodzenia
na emeryture z oczekiwang dtugoscia zycia, ponie-
waz wysoko$¢ §wiadczen emerytalnych zalezy
od zarobkéw uzyskanych w ciggu catego zycia
iprzez to jest bardziej sprawiedliwe niz system eme-

rytalny oparty na ostatnim wynagrodzeniu.

Jak zauwazono wezesniej, rzady uczyni¢ moga sys-
tem bardziej redystrybucyjny, koncentrujac sie
na najstabszych obywatelach, tak jak uczynity to
Kanada, Nowa Zelandia i Holandia. Zastosowa-
nie takiego podej$cia wiaze si¢ jednak z tym, ze: je-
go efektem jest wykreowanie bodZcow zniecheca-
jacych do oszczedzania. Polska wprowadzajac re-

forme z 1999 r. wyeliminowata catkowicie z syste-

mu redystrybucje, jako ze stopy zastapienia sg sta-
te w calym rozktadzie dochod6éw ubezpieczo-
nych (tak jak to ma miejsce we Wtoszech, Stowa-

cjiina Wegrzech).

Inng cecha dobrego systemu emerytalnego jest tzw.
aktuarialna neutralno$é. Jest to wptyw; jaki system
emerytalny wywiera na bodZce decydujace o mo-
mencie przejScia na emeryture. Idealnie rzecz
biorac, bodZce powinny by¢ neutralne, chyba ze
mozna wykazaé, ze istnieja koszty spoteczne
(externalities) przechodzenia na emeryture weze-
$niej lub p6Zniej. Jednym ze sposobéw patrzenia
na te bodZce za pomoca jednej ogélnej miary jest
préba obliczania zmiany $wiadczenia emerytalne-
go, jaka moze by¢ wynikiem przepracowania ko-
lejnego roku miedzy 60 a 65 rokiem zycia. Sred-
nia dla krajow OECD jest ujemna dla mezczyzn,
co wskazuje na wystepowanie problemu istnienia
silnych zachet finansowych, by wezesnie przecho-
dzi¢ na emeryture. Na szczescie, w przypadku Pol-
ski, istnieje do§¢ znaczna korzy$¢é pozostania
w pracy: pod tym wzgledem Polska zajmuje 6sma
pozycje wsréd krajow OECD i korzy$¢ ta wyno-
si 14,6% rocznego wynagrodzenia brutto. Po
uwzglednieniu opodatkowania, korzys¢ jest nieco
nizsza. Sasiedzi Polski, Czesi, maja jeszcze wiek-
szy bodziec do kontynuowania zatrudnienia. Nie-
mniej istniejg wyrazne przestanki wskazujace, ze
bodzce te przynoszg spodziewany rezultat, tj.
efektywny wiek emerytalny w Polsce ro$nie dosé
szybko — od 2006 do 2010 r. wzrést o cztery lata,
iwynosi obecnie 59,6 lat, wcigz dwa lata mniej niz
§rednia dla UE; bez watpienia (ten wzrost zostat
spowodowany — przyp. red.) w gléwnej mierze przez
reforme emerytur pomostowych z 2009 ., ktéra po-

zbawita duza cze$¢ dotychczas uprawnionych
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przywileju przejscia na wezesniejsza emeryture. Jed-
nakze weigz istnieje duza przestrzefi do poprawy
sytuacji, poniewaz $redni efektywny wiek przejscia
na emeryture pozostaje jednym z najnizszych
wsrod krajow OECD (rys. 8), a wspotezynnik ak-
tywnosci zawodowej dla 0s6b powyzej 50 roku zy-
cia byt w 2008 r. najnizszy wsréd wszystkich
krajow OECD (z wyjatkiem Turcji), podczas gdy
w 1970 1. Polska zajmowata czotowg pozycje
(OECD, 2011, str. 41).

Ostatnie dzialania na rzecz
odwrdcenia reform emerytalnych
w krajach Europy Srodkowej

i Wschodniej

Oprocz Polski, ktéra wprowadzita zmiany w 2011 r,
réwniez Estonia, Wegry i Stowacja uczynity kroki
w kierunku odejécia od wezesniej wprowadzonych
obowiazkowych systemoéw ze zdefiniowang sktad-
ka”. Wszystkie wezesniej posiadaly 1 filar oparty

na systemie pay-as-you-go, ze

Rysunek 8. Sredni efektywny wiek przechodzenia

na emeryture i normalny wiek uprawniajacy

do otrzymania §wiadczen

sktadkami wahajacymi sie od 9%
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do 25,5% (na Wegrzech), obligato-
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Wreszcie najwazniejszym warunkiem dobrej
konstrukeji systemu emerytalnego jest jego sta-
bilnoé¢ finansowa: zdolno$¢ do utrzymania sys-
temu w jego obecnym ksztatcie bez politycznie
trudnych lub ekonomicznie kosztownych wyso-
kich sktadek emerytalnych lub innych form do-

finansowania.

po to by poprawic¢ krétkotermino-
wa sytuacje fiskalng. W rezultacie,
wedle szacunkéw OECD (Whitehouse, 2011)
wszystkie zmiany odwracajace reformy zaowocu-
ja zmniejszeniem warto$ci emerytur, mimo ze
zwiekszg one udziat publicznych srodkéw w §wiad-
czeniu emerytalnym. Estonia zawiesita przekazy-
wanie sktadek do II filara w II potowie 2009 r.
iw calym 2010 r, oszczedzajac tylko w zesziym ro-
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ku ponad 1% PKB, zanim powrécita do stanu wyj-
$ciowego w 2011 r. Motywacja byta koniecznosé
spelnienia wymogéw wstgpienia do strefy euro.
Wreszcie Stowacja, sasiad Polski, czasowo umo-
zliwita ubezpieczonym w I filarze powr6t do I filara
(jedynie mniej niz 10% skorzystato z tej mozliwo-
$ci) 1 uczynita udziat w II filarze dobrowolnym dla
wszystkich 0s6b wchodzacych po raz pierwszy
na rynek pracy (mniej niz 2 % wybrato takg mozli-
wos¢). Nasze estymacje (Whitehouse, 2011) poka-
zuja, ze emerytury Polakéw otrzymujacych sred-
nie wynagrodzenia spadng w wyniku zmian wpro-
wadzonych (w systemie emerytalnym — przyp.
red.) przez rzad o 22%; podobnie jak na Wegrzech
(spadek o 21%) i znacznie wiecej niz na Stowacji
(10%), lecz mniej niz wyniesie cigeie w Estonii (29%).
W rezultacie stopa zastgpienia (brutto) wynosic¢ be-
dzie dla mezezyzn 59%, a dla kobiet 43%, znéw le-
piej niz w Estonii (41%), lecz znacznie ponizej po-
ziomu Stowacji (58%) i Wegier 76%).

Spogladajac pot wieku
w przyszltosé

Kilka lat temu Komisja Europejska wykonata
prognozy wydatkéw na §wiadczenia emerytalne dla
wszystkich krajow cztonkowskich. Prognozy te obej-
mowaty 50-letni horyzont czasowy i wskazywaty,
ze wydatki na emerytury w Polsce wyniosa
w 2060 r. 8,8% PKB, i bedzie to najmniej — poza
Estonig — w catej Unii Europejskiej (rys. 9).

Bez reformy emerytalnej wydatki te wyniosty-
by 25% PKB i bylyby najwyzsze w catej UE. Sg dwie
przyczyny tych ogromnych oszczednosci. Po pierw-

sze, zaktada sie, ze Polacy wydtuzg zycie zawodo-

Rysunek 9. Prognozy wydatkéw na emerytury
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Tylko w przypadku Luksemburga przyjmuje si¢, ze wzrost wydatkéw bedzie
efektem zwigkszonej stopy pokrycia i rezultatem wzrostu zatrudnienia. Wzrost
wydatkéw w Grecji, Irlandii, Luksemburgu i Wielkiej Brytanii wynika ze wzro-
stu wspétezynnika swiadcezen.

Zr6dto: Szacunki OECD na podstawie Komisji Europejskiej (2009) i danych
Biura Gléwnego Aktuariusza, Biura Nadzoru Instytucji Finansowych Kanady.

we bardziej niz ktokolwiek inny w UE. Po drugie
jest to efekt tego, co mozna okresli¢ jako ,inne
oszczednosci”, ktére obejmuja wprowadze-
nie II filara (OFE) oraz zmniejszenie udziatu I filara
emerytalnego w zapewnianiu §wiadczen emerytal-
nych. Istotnie, prognozy KE pokazuja spadek
udziatu I filara w zapewnianiu §wiadczen emery-
talnych z prawie 60% w 2010 r. do 23,6% w 2060 1.
Zmniejszenie w takim stopniu wydatkéw nie jest
w zaden sposéb wynikiem korzystnych zmian de-
mograficznych. W istocie, odsetek 0os6b pobiera-
jacych swiadczenia emerytalne (liczba 0s6b powy-
zej 65 roku zycia do liczby tych w wieku produk-
cyjnym) ma wzrosnac o 50 punktéw procentowych
od roku 2007 do roku 2060 r. Jest to zmiana sko-
kowa, ktérej rozmiary ustepuja jedynie skali pogor-
szenia sytuacji w Stowacji. Mimo tego handicapu,
prognozowano, ze Polska zdota zmniejszy¢ w tym

horyzoncie czasu wydatki publiczne na emerytu-
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1y o okoto 3 pkt. proc. PKB, w sytuacji kiedy zaden
inny kraj UE nie byt zdolny do zmniejszenia tych
wydatkéw nawet o 1 pkt. proc., a niewazona sred-
nia dla catej UE wskazywata na wzrost o okoto 3

pkt. proc. i wigcej.

Opré6cz wprowadzenia funduszy emerytalnych
(OFE), powodem zaskakujacych oszczednosci dla
budzetu w zreformowanym systemie byto $cigcie
warto$ci emerytur pafistwowych. Wedtug Chton-
-Dominczak i Stachury (2007) zmniejszenie
wspdétezynnika $wiadczen wygeneruje oszezedno-
$ci rzedu 7,5 pkt. proc. PKB w 2050 . w por6w-

naniu z rokiem 2005.

Catkowity wspétezynnik §wiadczeh wyniesie 37,6%
ibedzie redukcjg o okoto 37% (w poréwnaniu do re-
dukcji tego wspétezynnika o 20% w Estonii,

i050% na Wegrzech i w Stowacji).
Wplyw na finanse publiczne

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych
na to, co sie stanie z finansami emerytur panstwo-
wych w dtuzszej perspektywie jest to, jaki bedzie
wspo6tczynnik waloryzacji kapitatu emerytalnego
w poréwnaniu z efektywng stopg oprocentowania
dtugu publicznego. Dzieje si¢ tak, poniewaz,
w istocie rzeczy, rzad pozycza kapitat od pracow-
nikéw w czasie ich pracy zawodowej i zaciaga ukry-
te zobowigzania na poczet przysztych emerytur
z I filara. Jesli pozycza na niska ,,ukryta” stope pro-
centowg w stosunku do faktycznej stopy rynkowej,
zawiera optacalng transakcje, i odwrotnie, jesli pta-
ci za duzo, to robi zly interes, cho¢ nalezy zazna-
czyé, ze jawny i utajony dtug nie sa identyczne (ze

wzgledu na zdolnos¢ rzadu do naktadania podat-

kow i wzrostu dobrobytu ptynacego ze zwigksze-
nia bezpieczenistwa 0s6b starszych (Barr and Dia-
mond, 2009). Wsp6tezynnikiem waloryzacji w Pol-
sce jest tempo wzrostu funduszu ptac. Zmiany te-
go wspdtezynnika wraz z rentownoscig dtugoter-
minowych obligacji rzadowych sg przedstawione
ponizej (rysunek 10). Srednia réznica miedzy sto-
pa waloryzacji a rentowno$cia obligacji dtugoter-
minowych wyniosta 3/4 punktu procentowego, wiec
wydaje sie, ze, jak dotad, jest to dobre rozwiaza-

nie dla budzetu panstwa.

Rysunek 10. Stopa waloryzacji kapitatu

emerytalnego byla nizsza niz koszt

zaciagania dlugu przez panstwo
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atempo wzrostu funduszu ptac adiugoterminowa stopa procentowa

Jednakze czes¢ sktadki (w wysokosei 5 punktow
procentowych), ktéra zgodnie z nowymi rozwigza-
niami bedzie zabrana OFE, podlegaé bedzie innym
zasadom waloryzacji. Zostanie powiazana z tem-
pem przyrostu nominalnego PKB. W ubiegtej de-
kadzie wskaznik ten $rednio rzecz biorgc rést
szybciej o 1/4 punktu procentowego niz stopa ren-
townosci obligacji dtugoterminowych. Innymi sto-
wy, ta metoda waloryzacji wydaje si¢ bardziej

hojna niz ta oparta na tempie wzrostu funduszu
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plac. Jest tak dlatego, ze rozktad dochod6éw prze-

suwa sie od pracy w kierunku kapitatu.
Skutki odejscia w 2011 r. od reform

Jak wiadomo rzad zdecydowal, ze nie jest w sta-
nie dtuzej pozwoli¢ sobie na dokonywanie znaczg-
cych transferéw do OFE w sytuacji, w ktdrej zmu-
szony jest dokona¢ konsolidacji finanséw pu-
blicznych w takim stopniu, by nie dopuscié
do przekroczenia 55% progu zadtuzenia, ktére po-

ciagnetoby za sobg automatyczne ciecia wydatkow:

ZUS oraz Ministerstwo Finanséw wymodelowato
oczekiwang ewolucje wydatkéw emerytalnych
w horyzoncie nastepnych 50 lat uwzgledniajgc (dwa
—przyp. red.) scenariusze: zmiany systemu emery-
talnego i braku zmian. Wedle szacunkéw zawartych
w raporcie Komisji Europejskiej (KE, 2009),
przy utrzymaniu systemu emerytalnego (czyli bez
zmian w systemie — przyp. red.) w 2060 r. dtug pu-
bliczny wyniéstby 318% PKB. By zapobiec temu sce-
nariuszowi strukturalne saldo pierwotne musiato-
by by¢ stale zmniejszane o 3,2% PKB w dtugim okre-
sie, co jednoczes$nie pozwolitoby na spelnienie kry-
terium z Maastricht dotyczacego limitu dtugu pu-
blicznego (wynoszacego 60% PKB). Rzgdowa pro-
pozycja przesuniecia czesci sktadki z OFE do I filara
spowoduje, ze ta konieczna korekta zostanie
zmniejszona do 2,4% PKB. Wedle Bieleckiego
(2011) koszty przejscia zwigzane z reforma emery-
talng zostaty obnizone o ponad 50% PKB (z 94%
do 44%). W innych udostepnionych publicznie da-
nych (ktérych tu nie przedstawiam) poprawa ta jest
nawet wieksza w krétkim okresie, potem jednak
zmniejsza sie, lecz nie zanika catkowicie. To wyda-

je sie by¢ sprzeczne z intuicja: Schwartz (2011) po-

kazal, ze catkowita likwidacja II filara przynosi
oszczednosci dla finanséw publicznych typowego
kraju regionu tylko do okoto 2040 r, jednoczesnie
naktadajac od tego momentu dodatkowe koszty dla
finans6w publicznych w wysokosci 1,5% PKB. Co
wiecej, nie jest jasne czy oficjalne wyliczenia bio-
rg poprawnie pod uwage prawdopodobienstwo wy-
stapienia ryzyka, ze wieksza liczba najbiedniejszych
emerytow zostanie objeta systemem emerytur mi-
nimalnych, a to z powodu zmniejszenia wsp6tczyn-
nika $wiadczen oraz z powodu kosztéw dla budze-
tu zachet podatkowych dla dobrowolnego III fila-
ra. OECD ma zamiar przeanalizowac ten problem
w nastepnym wydaniu Economic Survey of Poland,
ktére zostanie opublikowane w okolicach mar-
ca 2012 r. Niezaleznie od tego, Barr i Diamond
(2009) pokazali, ze taka zmiana w spos6b nie-
uchronny dokonuje redystrybucji miedzypokolenio-
wej, od pokoleni przysztych do pokolenia obecne-
go, nawet jesli umozliwia wiekszy wewnatrzpoko-
leniowy podziat ryzyka. Ale przedstawiciele rzadu
przyznaja, ze nawet przed dokonaniem ostatnich
zmian w systemie emerytalnym, stopa zastgpienia
(Swiadczenie emerytalne w relacji do ostatniego wy-
nagrodzenia) bytaby znacznie nizsza dla pokolenia
urodzonego teraz w poréwnaniu do dzisiejszych
emeryt6w, a to na skutek demograficznego starze-
nia sie spoteczefistwa (Bielecki, 2011)8.

Podsumowanie i rekomendacje
dla Polski

1. Préba rozwiazania probleméw finans6w publicz-
nych poprzez radykalne ograniczanie Il filara sys-
temu emerytalnego pociagnie za sobg oczywi-

ste koszty w postaci biedy najstarszych emery-
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téw: Ich dochody spadng dramatycznie w por6w-
naniu z dochodami Polakéw w wieku produk-
cyjnym. Stopa zastgpienia wyniesie 50%, pod-
czas gdy w Stowacji bedzie to 58%, a na We-
grzech 76% (tylko Estonia, z poziomem 41 %, wy-
pada gorzej wsrod krajow, ktore catkowicie lub

czg$ciowo odchodza od reformy).

2. Czesciowe odwrbcenie reformy emerytalnej
spowoduje réwniez mniejsza dywersyfikacje
ryzyka oraz zahamowanie rozwoju rynku kapi-
tatowego (przez to zmniejszenie cen uzyskiwa-
nych w przysztosci z prywatyzacji). Podwazy réw-
niez zaufanie obywateli do systemu emerytalne-
go, poniewaz pierwsze emerytury z OFE dopie-

ro zaczety by¢ wyptacane.

3. Nie ma alternatywy dla reformy finanséw pu-
blicznych poza ograniczeniem biezgcych wydat-
kéw i/lub podniesieniem podatkéw, najlepiej
przez usuniecie przywilejow podatkowych (dla
dziatalnosci rolniczej, ulg podatkowych, wpro-
wadzenie przymusowych sktadek dla samoza-
trudnionych), wprowadzenie podatkéw od war-
tosci rynkowej nieruchomosci, opodatkowanie
zyskow kapitatowych z tytutu wynajmu nieru-
chomosci oraz przez opodatkowanie kosztow ze-
wnetrznych dziatalnosci nieprzyjaznej dla sro-
dowiska (environmental externalities); na przy-

ktad dzieki podatkowi weglowemu.

4. Nalezy podnies¢ wiek emerytalny (prawdopo-
dobnie do 70 roku zycia w potowie XXI w.) na-
wet w systemie powszechnym, aby poradzi¢ so-
bie z dtugoterminowymi wyzwaniami demogra-
ficznymi oraz trzeba zréwnaé wiek emerytalny
kobietimezczyzn (jak to robi Estonia od 2016 1.).

Polska jest jednym z dziesigciu krajéw wsréd 30
krajow cztonkowskich OECD sprzed 2010 r, kt6-
re utrzymuja obnizony wiek emerytalny dla
kobiet. Liczba takich krajéw dotychczas spadta
z 13 do 10, i prognozuje sig, ze do 2020 r. spad-
nie do 6, do 2030 . do 5, a przed 2040 1. do 3
(tylko Szwajcaria i Turcja wcigz nie maja planéw,
by zréwna¢ wiek emerytalny kobiet i mezczyzn).
W istocie, nizszy wiek emerytalny nie jest wca-
le btogostawiefistwem dla kobiet, poniewaz

wigze si¢ z nizszg stopg zastgpienia.

5.Rzad polski powinien przedsigwzigé¢ kroki

na rzecz ujednolicenia systeméw emerytal-
nych, w szczegblnosci wygasi¢ emerytury rolni-
cze (KRUS) i nadaé systemom emerytur gérni-
czych i innych grup uprzywilejowanych bardziej

aktuarialnie neutralny charakter.

6. OFE nie powinny by¢ obwiniane za stabe wyni-

ki inwestycyjne (ktére nie r6znig sie od wynikéw
ich zagranicznych odpowiednik6w). Natomiast ich
prowizje (oplaty za zarzadzanie) powinny by¢ wy-
znaczane na podstawie miedzynarodowych do-
$wiadczenn (przyjmujac, ze nizsze oplaty moga
oznacza¢ mniej wysitkow w obszarze sprzedazy
iobstugi). Powinno si¢ tez umozliwié¢ im inwesto-
wanie za zagranica, by osiagna¢ korzys¢ z dywer-
syfikacji portfela, korzysci skali i korzysci z niskich
kosztéw transakcyjnych istniejacych na rynkach
finansowych krajéw bardziej rozwinietych.

7. Nalezy zachowa¢ ostroznos$é w projektowaniu

ulgi podatkowej wspierajacej dobrowolny III fi-
lar emerytalny, aby unikngé zjawiska regre-
sywnosci, poniewaz najbiedniejsi pracownicy nie

beda w stanie w ogdle oszczedzad.
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Przypisy

1 Systemy oparte na punktach funkcjonuja w czterech krajach
OECD: we Francji, w Niemczech, w Norwegii i w Stowacji.
Pracownikom przypisywana jest ilo§¢ punktéw w zaleznosci od
indywidualnych zarobkéw w kazdym roku odprowadzania
skladek. Po przejsciu na emeryture punkty przeliczane sa na
wysoko$¢é naleznego $wiadczenia poprzez mnozenie ich ilosci
przez ustalong warto$é (przyp. ttumacza, Zrédto OECD ,Pension
at Glance 2009” str. 21.

2 Definicja stopy zastgpienia uzyta w tekscie to warto§é
$wiadczenia emerytalnego odniesiona do dochod6éw emeryta
w cyklu zycia usrednionego dla catej populacji w gospodarce.
W tym kontekscie uwzglednia sie tzw. statystycznego emeryta.
Stad obliczona w ten spos6b stopa zastgpienia bedzie mniejsza
niz gdyby odnies¢ wysoko$¢ emerytury do ostatniego
wynagrodzenia, zaktadajac, Ze wynagrodzenia rosng szybciej
w ciggu kariery zawodowej niz §rednie wynagrodzenie w catej
gospodarce. Zobacz OECD (2009).

37 tego powodu III filar jest maty: obejmuje jedynie 775 000
0806b, a warto$¢ skumulowanych aktywéw wynosi 7,7 mld zt
(Bielecki, 2011).

4 Jest to dokladnie réwne sredniemu poziomowi sktadki w
krajach OECD (OECD, 2011, p. 153), jednak znacznie nizej niz
poziom obowigzujacy na Wegrzech i w Czechach.

5 W konicu 2009 r. aktywa funduszy emerytalnych w Polsce
wynosity 13,5% PKB, daleko mniej niz Srednia wazona dla krajéw
OECD wynoszgca 67,6% OECD. Jednak w 20 krajach
relatywna (odniesiona do PKB) wielko$¢ aktywéw byta
mniejsza, w tym we wszystkich krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej (OECD, 2011, str. 179).

6Jednak wydaje sig, ze dane OECD dla Polski obejmuja
jedynie optlaty za zarzadzanie, gdzie tzw. optaty od sktadek sg
znacznie wyzszego rzedu. Bielecki (2011) pokazuje stopniowe
zmniejszanie optat z 9,1% w 2001 r. do 3,5% w 2010 .

7 Wychodzac poza OECD cze$ciowe odwrécenie reform
emerytalnych miato miejsce réwniez w Litwie, Lotwie i
Rumunii. Zob. Schwarz (2011).

8 Stopa zastgpienia dla oséb urodzonych w roku 1951
wynositaby 63% dla mezcezyzn i 53% dla kobiet, podczas gdy
stopa zastgpienia dla oséb urodzonych w roku 1990
odpowiednio 31% i 24% . Rzad szacuje, ze zachety podatkowe
dla dobrowolnie oszczgdzajacych na emeryture zwigksza
stope zastgpienia do odpowiednio 39% i 30% (Bielecki,
2011).
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawce6w i pozyczkobioredw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsigbiorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkow ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadz6r wlascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéow
Wydanie specjalne Jak dokonezy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Tokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazal si¢)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynk6w finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spotdzielezej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarcza pahstwa?
40 Perspektywy gospodarki swiatowej 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 korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec ztotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzigé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie dos§wiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankow
56 Czy warto liczy¢ inflacj¢ bazowa?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych




Zeszyty BRE-CASE

58 Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59 Strategia bezposrednich celow inflacyjnych w Ameryce Facinskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Eacinskiej

60 (nie ukazat sie)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobow przestrzennych

64 Przysztosé warszawskiej Gietdy Papier6w Wartosciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznosé reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjnos¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowe;j

76 Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastycznos¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sa potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastycznos¢ i sprawnos$¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)
90 SEPA — bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finansoéw publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na $wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finans6w ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitatowa

99 Rozwdj bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100  Kryzys finansowy i przysztos$¢ systemu finansowego

101  Dziatalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejsé do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu

105  Credit crunch w Polsce?

106  System emerytalny. Finanse publiczne. Diugookresowe cele spoteczne

107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzatac po kryzysie (cz. 1)

108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzatac po kryzysie (cz. 2)

109  Kuyzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110 Kuyzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111 Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyjscia

112 Gospodarka niskoemisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na $wiecie widziane z Paryza

114 Dostosowanie fiskalne w Polsce w swietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych




