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Streszczenie

MinistrowieFi nans 6w or az Pr ac ylistopsdav2009,m mwg sw@akd redeg epnol s ki

publicznej wni es$| i ponowni e reformy Ssystemu en
Zzgtoszona propozycja motywowana jestukwdéblkdtec mk
Jest to akcja ratunkowa przedsiewzieta, gdy $Swi
nadmi erne optymistyczne oczekiwania polskich pol
konsumpcij.i owocow wzrostsktgpnnyadarrcazcezgedg, da prbzmd

zwi ekszania wydatkdéw budzetowych niz podej mowani

Zdaniemaut or 6w ni nicéhjodzdqd ctfekytwaa t a dat aby rzgdowi
przeprowadzenia reform r oéwmoywef gckyctztbuwd zpeds tpaacc

stabilnos$ci systemu emerytalnego i podwazenia ze¢
w tej sferze, jest zbyt wysoki. Chod probl emy finansdédw publicznych s
to jednak musimy z ni mi radzid sobie dzi$§ i nal e
j aki dost at po poprzedni kach. Jednak mozna to r
reformie emerytal nej usprawnricearida all gzcycd wai st an

Niniejszyt ek st zawippodl édmawnpzeed | aki mi 209 akuaat pol sl

t a kproponuje pa ki et rokwibgyaout at wi stabilne refor mow
ograniczani e trwat ej ni erownowag.i mi edzy docho
utrzymuje obecne ramy nowego syst e mu emerytal nego, poprawi aj
funkcjonowania. Proponowana koncepcja obejmuje s z er e g konstruktywnych p o
celem jest wzrost efektywnos$ci wyni kowetjenicjlkaos z
a ut o jesh wainiciowanie debaty publicznej, kt 6ra bedziisteremibexdych i na c el
przysztych pokoleo, a nie bedzie koncentrowata s

IBS Policy Paper 1/2009
Instytut Badan Strukturalnych

5



SPIS TRESCI

STRESZCZENIE ...cvvovveeveencveesseeessessses s ssess s ssesss e s s s s s s s s s s s s ssenns s 3
SP I S T RES.Cleeeee ettt 4
WPROWADZENIE........ovoeveoeeeeeeaesseessesssssessssessssessssesssssssessssesssss s s s s ssssse s sssessssessssssssesssessssessssssssessssnesennses 5
1 DLACZEGO MINISTROWIE ZAPROPONO WA L | » K O RTENKJALEE'SKUTKI JE? \WPROWADZENIA..... 6
2 WARTOSCI S YRSYTTEAVLUN EEGAE, | KNTNO RSEM YP GCDM.R.ON.L.Devovee, 9
3 JAK PORADZAGROZEBI EMZ P RZAE KFRRODZEW DEZNEGDI....R.U.B.L...12
4 JAK POPRAWINDSHF OR WAWR T SZCHVERFTELNYDHD ..........ovvvoeveeeeeeeerseeeeeeeeeenn. 16
5 OKROTKODtUGOOKREERWNWYRAZ SOLI DEBRRYBCKOMEN.L.OWBJ .

IBS Policy Paper 1/2009
Instytut Badan Strukturalnych

N



Wprowadzenie

Propozycja by zmienid proporcje podziatu sktadki
pojawita sie jako reakcja na powazne wyzwanhni a
Swi atowego Kkryzysu goepadarkcozoecgao porrzaezmylsil lakny c h

Pol sce w okresie poprzedzaj agcej go prosperity.
Zzami eszani a pojeci owego i koncepcyjnego, a zal
naj wazni ej s zryzcahc yrcenf odamr otbweok pol ski ej transfor mac
j est uporzadkowani e tej probl ematyki [ zapropor
zamieszania.

Naj pierw jednak uwaga. W dyskusj i ompnywathefiomy, n e j mo
ktdérym przekazywane sag z budzetu ogromne SrodKki

emerytalnych pracujagcych Pol akow. OFE sag czes$Sci
podobnie jak np. s p 6 tvka § dp rparweaw nhaa, n dal loew evg oq d roészorbioe
organnp. zarzagdu czyFumkdceyj en atdazkoirccre egrr.ganoéw pet n
prywatne fir-mMyTEzr kddbza®j gz maja odrebng osobowo
dostajag zkilkcthkkzodtwi eka srodkow finansowych. Srodk
Pol akdéw w formie sktadek emerytalnych. PTE $Swi ac
dostajag wynagrodzeni e. Mozna dyskutowadkofdka p
tego wynagrodzeni a, ale nie nalezy tej dyskusji

na ktorych gromadzone sag ich $Srodki na przyszta
wiec o samych OFE. Pami et gpjrmye,z 70 Ec atay wza yasSkc i wye
i mieniu) zasila konta emerytalne Pol akow.
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1 Dlaczego faktycznie ministrowie zaproponowali ,korekte” i
potencjalne skutki jej wprowadzenia

Di agnoza powodow, dla ktorych w naszyne rzomiuam e n|
w powszechnym systemie emerytalnym jest nastepuj

Po pierwsze Ministrowi Finansow cigzy problem s
zagrozenie przekroczenia juz w roku 2010 przewi (
55proc PKB, co, jesli sie stani e, nat ozy na Pol ski
finansow publicznych. Przeniesienie pieniedzy

Pol akdéw tworzgcych OFE do kont gawga poamwad | gr 3
odsungd to zagrozenie o pare | at w przysztos$d.
przeptywajagce przez konta Polakoéw zarzgdzane pr
czyl i brane sa pod uwagpr zepbwhigeainaaskiadéalaj pceE
Srodki przeptywajace przez anal ogi czne kont a z
kasowej , ktédéra nie bierze pod uwage zobowigzao |
faktycznei aobmeigzahne paostwa Pol skiego wyni kaj
na koncie w ZUS i t ej same|j kwoty zgromadzonej

skarbowych sg takie same, to inne racphpaukhkoeveb | e
jak najwieksza czesd skt adki przeptywata przez

pierwsze. W wyni ku takiego przesuniecia ksiegow

wywot uje ztudzenie oszczedbowchzaW azpoczgygsiajas
prawo do emerytury wynikajagce z zapisu tej same|j
zmienia sie. To kreatywna ksiegowos$d, sztuczka,
wrecz zaszikodezzym dalyej ) grozi spadkiem oszczed
przeznaczanych na inwestycje. Taka kreatywna ks
probleméw konstytucyjnych oraz pozornie utatwia

Drugi powod pMPpPpBEByYydjeist MEBci Sl e powi gzany z
komuni katach dekl arowany znacznie mniej chetrgi
niezbilansowany gdyz zbierane podatKki S a zby?]t
powoduje ze Minister Finanséw musi kazdego rokuhgm
sprostad biezgcym zobowigzaniom paostwa, a taE_kuZe
Ni ezbil ansowanie miedzy dochodamz‘nie\,i/ostmmmllalmkamg,gb
|l atach za sprawg pochopnych decyzji obniZajchy,;E:
na wieloletnie prosperity, kt ore ni e nadeszlfﬁ.
na Wspoélnym Rynku lkavmibtoadtao wy czhe pd pyowdond10 fatach (a z e cn,'\'(v
byd moze nawet wczesniej) stuprocentowo peW|Ey
zgtaszany przez PTE (w i mieniu OFE) znaczni e
emitowany przez Si ebi e dt ug Wi ecej ni z dotychczas. Z a |
gwattowne zmniejszenie strumienia pieniedzy tra
oprzed awdzi we zrownowazenie budzetu poprzez zmr
podat kowe| l ub wzrost stawek podatkowych jest ju



Trzecim motywem na ktory MF i MPi PS powot ywat

ograniczenie kosztdow dla przysztych emeryt éw. V
pierwszy pl an daleko przed wujawnianym niechetnie p
powodem drugi m. MF i MPi PS dekl aruj a, ze optaty
firm zarzgdzajagcych (PTE) sg zbyt Wy g mkiwve gzantke
pol egajagce na zatrzymaniu znacznej czesSci skt ad
Zgadzamy si e, ze problem optat j est godny dysk
Zakresie muszag czesSciowo ktarteamd dd ziyantkeorwiee djoesd to
skutek innych silnych regulacji dotyczagcych syst
robi onego wokoadt t ej Ssprawy sugeruj e, ze ta ,o0br
biezgce pr ol efmyn aMismiwstz szybko narastajgcym dti
trudnos$ci ami ze sfinansowaniem nadmiernych potr:
gdy swoboda przeptywédédw kapitatowych w UE stanie
miedzy regul atorem i PTE, ktéra powinna byd roz
oszczedzajacym w OFE Pol akom, l ecz ktora nie g
probl emami budzetu paost wa. Ni e wilyad zeza mywasgiee nw

nastepuj agace sprawy:

a) Optaty zostaty wtasnie o potowe obni zone.

b) Jes | i rzgd chce obnizad te optaty jeszcze
zabierad ludziom Srodki, od ktoérych te opt
ktokazdych stu ztotych pobiera ludziom 3,
szesddziesigt zt dla siebie. Mozna argument
intencj i moze ni e, ale w rzeczywistosci pr o
Polaké w , a |l os Funduszu Rezerwy Demograficzne
zagrozeni e.

c) Dyskusj a 0 opt atach powi nna byd poprzedzc
dostarczanej wtascicielom kont w OFE przez
benchmar k, wysokos$-dsylsitneimi 6ot aett cppogwi ni en byd i
skonstruowany, by zachecad do jak najwieks
$wiadczonej przez PTE ustugi o 2

d) Niezaleznie od wysokos$ci op+za>1tEwapt®dbs'trzecranyg:§
ze optaty te sag jawne. Kazdy wie ile ptlgi
ZUS taki ej przejrzystosci ni e ma . Op%a‘ag
pracujacych Polakow w podat kactdje? Skagd wi%f@y

=¥

W kontek$cie propozycij.i MF i MPi PS dyskutowarﬁeEs
sie sugesti a, ze nie sa one satysfakcjonuja‘c%eE'V\
obligacij.i rzgdowych niemofzyellqunieéekéstxvniale&lréa
Tempo przyrastania stanu indywidualnych konthEgr
Teze te, potwierdzaja zarowno pordédwnania z temp
ZUS, j ak r 6 winutyskianyrai pragzy pododae da naszych fundusze emerytalne za

granicag. Jak pokazuja doswiadczenia, stopy zwrot
co ilustruje wykres ponizej. Nal ezy zauiwaziyg, Z
fundusze w Czechach, pomimo nieco krotszego okre



Swi at owy kryzys finansowy i stotnie uder zyt w

spowodowat o, ze ich wyniki gwat townie spadty. W
kontw OFE spadto ponizej tempa osigganego dla kon
odwr 6ci t wraz z ozywieniem gietd $Swiatowych. F
wysokie stopy zwrotu, podczas ¢anyczatieenieyghbonnjgr zy r a s |
spadni e. Pami et aj my, ze szczegoblni20Wgswknekalkam
sil nej dynami ki pt ac i wzrostu zatrudnienia w p
trudno moéwi d, zat rwzyrmmadtou sdteac.akMez ne mpoz ki wad,
| ata zacznag znowu rosngd. O ile jednak nie zosta
podnoszgce aktywnosd zawodowag najstarszych i na
zacznie nfeuchronni e spadad. W rezultacie stopa zwrot
wskazywatyby na to wyniki ostatnich | at.
Pamietajmy, ze podzi at systemu emerytalnego na
poréwnywanie w kazdyamatraokgos pkaddarak az inipcrhzypi s p
finansowe) | epiej stuzag pomnazaniu stanu kont.
uzupetniaja. Wiemy z goéry, ze wyni ki uzyskiwane
bediziee wy dawat o, ze lepiej zarzadzaja PTE, a raz
to hasto refor my, kt6re dobrze oddaje jej cel . [

przeptywajagce przez obie cadeosciwogyygt evmie!l kyytSyiport
dziesiecioletnie dosSwiadczeni e pot wierdza raci
emerytal nego, ktédéra zostata wprowadzona w 2zyci e
faktyczni e-bankret@nz uj muj ac

Wartosd cat kowitych zobowigzao emerytalnych pol
okoto 200% obecnego PKB. Liczba ta wydaje sie di
emerytalnego bytaby znacznie wiz&kstza, Stegavpad o wt
nowego systemu emerytal nego obni zyto 0 ponad |

paost wa, a wiec i dtugu publicznego zaciaggniet
czesciowo ukryty (konta w EmE)yyt Zlameéjar emt ¢ woépy
zobowigzao publicznych ul egt a dal szemu ogr and c
Zaahgazowani a Srodkéw | okowanych W ramach @I’-‘EE
zmni ej szani e (docel owo d yxh wzpblskiah)papisrkfadkdrbowgﬁchr.odk&@
Kol ejne rzgdy, zdajgc sobie sprawe z zasadnogcgi
realizacje w czasi e. Obecna propozybcejzapil\&FczieoE@iw
dzi eki roziznoezodwonédwazonej] solidarnosci pokcﬁl,@o
Zzobowigzani a ciagzace na paost wi e pol ski m, cgeég
funkcjonalne obu czes$ci systemu: pi erwszej béd?a‘c
zobowi gzaniem wzajemnym sektora prywatnego W:k e
sprzedazy aktywoéw majagcych oparcie w realnyﬁ,E
kapitale. Propozycje MF i MPi PS powoduj gjzatem
nadwyzKki pierwotnej (tzn. wyzszych podatkdéw prz
statych podatkach) dla sfinansowania wiekszych
dtugim okresie, a wrecz zwi e kwuataktugalnegppot rzebe obn



Co szczegoO6lnie istotne, a zupetltnie pomijane w

nowego systemu, ktéra wykorzystuje rynki finan
bardzo wazny efekt, kx2obay mozezpjegeeyai @pd zekz e ]
pol ski ej gospodar ki bedzie szybszy niz innych,
ni skich oszczednos$ci krajowych. Dotyczy to tej C
instrwmemtngch niz obligacje rzgdowe. To sag rea
inwestycji rozwojowych sektora prywatnego. Ograniczanie tej puli przez narzucone prawem
restrykcyjne i mity portfel owe oraz Sy sgoemy be
poszuki wani a cel 6w i nwestycyjnych ni e tyl ko L

emerytalnych Polakoéw ale takze budowe pogtebion
przedsi-edboiborresjt wval t ernat ywy dl a ¢ z gssetnwbanRowagani er ni e

Pamietajmy, ze to wtasdnie niskie oszczednosSci n .
wzrostu gospodarczego w Polsce w Srednim i dt
deficytdodw struktural nyanlycw sy ftod micee foirman ss&w ugw
na celu mozliwie }tatwe sfinansowanie ich <czes$c
fundamenty wzrostu gospodarczego w Polsce idac i
emerytalnej, knormi dleazwz haaondiae.

2 Wartosci systemu emerytalnego, ktore powinnismy chronic

Od | at postulujemy zmniejszeniachditiuadusoypl i @&t
t atwiejsze, gdyby paostwo polskie zrdédwnowazyt o v
dtugu zajmuje sie ZUS. Robienie tego samego prz
przeniesienia teiyczktdiapoktaehasieanduebl igacij.i
innym jak ,wylewaniem dziecka z kapielag”. Jest
obecny wudzi at pol skich obligacij.i w portfe&l ach O
bt ednodbowi gzkiem regulatora rynku musi byd taik
rozdzielenie filaru pierwszego I drugi ego reco‘f—@r
dobr ej wol i by uwierzyd w 2z ampzkonhw OFEn prazkazanz do pigrgi.
ZUS kiedys$ bedag mogty byd zamieniane w real s
dtuzne I ub ksiegowe zapisy na kontach uprawnt‘%j
juz zwigzang z togdd krmazryavnws Kkasd edyowzer eg ne@a:gy
naruszajag istotne wartosSci wbudowane w nowy gy

sktonid decydentéw do wycofania sie z propondgNgn
& B

1. tNISeNieai218 TAyl gaeipechiipphndl ¥ dKach wggF

kont ach w ZUS to mni ej sza skal a ,,zamiat_ani
finansdéw publicznych, a co za tym idzie umo
i podatkowe.



t ASYANDRI S RI f S& t(2dRaz Md2ninioli &clis sdobr zy, jak ci

podl egajag presji bi ezgcych probl eméw. Poze
wygranie kolejnych wyboroéw, podczas gdy in
obejmuje kil ka dziaesaind cai oslkd caid e(ko ki. 040 1280t |a
Ta niespdéjnosd czasowa sugeruje unikanie \
interesu jego wuczestnikdédw na ryzyko krodtkc
politycznych. Dlatego lepiej, by tzw. realnepi eni gdze ni e byty zarzad
publiczne. Los FRD jest wtadnie przyktadem
polityczny wygrat z dtugookresowym interes:
mi aty byd gr omadz o reea niego zdbrBnB. Pozobrs thardktgr mavt a $ n i
propozycja MF i MPi PS dot . pieniedzy Pol a
przypadku OFE prawa pracujgcych Polakow na
idzie trudniejsze jest owdanynawwilsaveawi est Je
deklaracjom MF i MPiPS — otwarciem drogi do destrukcji nowego polskiego systemu
emerytal nego. Sytuacja ta dostrzezona juz
mi edzynarodowe.

Walka z etatyzmem w i mi e kt 6rego dazy si e do zac
obszardéw zycia spotecznego pod kuratele ins
Z propozycjag zgromadzenia w ZUS ni emal cat

Polit yczne <ciaggoty =etatystyczne wynikaja z Ww

wydajg sie trzy:

a) Polityk jestimymi glwazai ewstry” wydawane
decyzji. Dla wyborcéw jawi sie troche

b) Politykom wydaej echi decyrpto] epiej beda
niz decyzje indywidual-mawetNageygimi zdaas
jest, to na ogo6t jednak nie jest.

c) I m wieksze kwoty przeptywajag przez se
kt 6r y mi mozn@npzarufgdzwadani e dziat acz
przegranych wyborach).

Nie twierdzimy, ze u podtoza propozycij.i
ni euchronnie prowadzi ona do wzrostu
powazne zagrgzmniwagrosai etwt bl i zszwbrew | u
najl epszym nawet intencjom jej twoércow.

D
0?39
Q

Bt }?;adaﬁ Stru]i;uiallﬁzch

2

LYGSNBa LN} OdzchOéeOK wgmhyasdobrego okre
Konta zarzgdzane przez PTE sa Ilzaus.iLudze c h
styszac o pomystach MF i MPi PS stuszni
emeryturami. Dobrze pojety interes publlmc

tych drugich, a nie o os%ablenlucz)egsacrl\msiy
oszczednosSci emerytalnych pogarsza o0go0l nag
zaufanie ludzi do systemu emerytal nego. S
symbolem fiskalizmu i rrpaspea@wpnmygcb pygmst wa

6°licy l{”aiper 1
>
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5. { L2 0S OT yeSdo $ystainti lerflerytalnego kt 6re jest bardzo waz
j ego funkcjonowani a. Kazdy system emeryt a
mi edzypokol eni owej . Nadwyrezeni e zaufani a
systemu, moze prowadanidtdva wninkami &dumda s ze
kwintesencjag nowego sysbamdzotwajfeyYenalbkeehe
powszechnej Swi adomos$ci to one sag jednak
kszt-atatwet | esl| i ni e p Jdesmidci Fseemueemetytalnegoa-mp | et n ¢
byt oby odczytane jako koniec nowego systeml
do jego demontazu motywowanego roéznymi part

PodkreSnhy raz jeszcze, Z &o nie zreformowany systememery t al ny odpowi ada za bi e
budzema et gczny deficyt funduszy emerytal nego i !
ztozyty sie bowi em: (1) zmni ejszone wpltywy ze ¢
wyniosty 1,62 %u8IKRB8%WRKB w @0060ry (2)adefityt funduszu emerytalnego

wyni kajacy z Fpakchpczymnriedéwzani e mozliwos$Sci [
emerytury—r zedu ok. 0, 98% PKB; (3) deficyt wynikajac)
Gdypby nie doszto do przedwczesnego obni zenia skt e
zref ormowane kil ka mihiarowie we 2 e Shnmuised je, hatythgiastavzgh & a d
Ssposobu na zatatanie dziury w budzecie

Postrzegamy propozycj e MF i kMRBRS kK abkokodzeirani
perspektywie gaszenia pozaru w finansach publ i cz
ni erdwnowagi budzet owej , pozwol. jednak na c¢chwi
cene? Problemy finmnanBdlwscpeubdprawaygcheaslgng i rozi
roznych dr 69 i ch rozwigzywani a. Chod zgadzamy
ni edoskonatosci funkcjonowania systemu emerytaln
system emerytalnyodpowiada za kt opoetydwwt dudyebi eprobl embébw | e
indziej. Co wiecej, uwazamy, ze wni oski wyci gga

ktdérag podzielamy sag niewtasciwe (w Ogél@lOdbl’Qdﬂé
|l at apelujemy o dokooczenie reformy emerytalge%

myslenia o tej (relatywnie niewielkiej) cze;écaigb
si e z nielogicznych zasad] sy gly o warziemz Srycsdipdw
Jednoczes$Snie zwracamy wuwage, Ze powazne zmiergzg‘;“pr
wymaga zdecydowanych dziatao w zupetnie inny@‘rg
stronie wydatkowej jak i podatkowej bud z et u. Debata publiczna o iﬁm
wszystkim mied na celu szukani e rozwigzao dglg\
perspektywy obecnych i przysztych pokol eo, an-nELe
Finansow. EE

I~
(Y



3 Jak poradzic sobie z zagroZeniem przekroczenia progow diugu
publicznego?

Majac na wuwadze wymienione powyzej wartosci , p
stabilne reformowanie finansoéw publicznych i ogr
[ wydat kami budzet u, a z drugi ej utrzymuij e ok

poprawiajac efektywnos$d jego funkcjonowani a.

W pierwszym rzedzie konieczne | est zmi erzeni e
zagrozenie przekrlaczeryi g rprgzue z5 5dptrwogc pPKB j uz w 1

nastepnym. Propozycja MF i MPi PS dzi eki sztuczki
do przodu daj gc Mi ni strowi Finansow przestrzeo
wykorzystanana podj eci e kil ku przedsiewzied w rzeczyw
bi ezagcymi wydat kami publicznymi. W naszej opi ni

dokonanie sensownych reform struktdraal rkytodhr ymag g
dodat kowe zal ety prezentujemy ponizej:

1. Zauwazmy, ze definicja dtugu publicznego zaw
stosowana do cel 6w okreslenia tzw. progoéw o
pewnag S(akge w jej tresci) konwencj a, wedl e Kk
wobec j ego wierzycield. sg jawnie zaliczane
wyemitowanych obligacij.i oraz czesSci gwar ancj
nakontach emerytalnych w ZUS). Faktyczny cat kowi
zobowigzao paostwa pol skiego wobec stron tr ze
sptacone poprzez wyzsze podat ki | oollefimuiez s z e w)
ustawa i ©0 co sie troszczy Minister Finansow

2. Naszym zdaniem nalezy zmienid te konwencje w
wiekszag przestrzeo i czas na dok on ammsach niez;b
publicznych, niz jego pierwotna propozycisa
dtugookr esowy mi zat ozeni ami refor my emerygagll
definicjdi dt ugu publicznego wprowadzigd @Ek
interpretacje i inny sens ekonomiczny a psz:éz
a) OF 01 26A 08 ROIEIu gLIdmdyf eAndiTtyc®wany p o wi ekszorE_yfn;c

paost wa or az zobowigzani a publiczne é_"s,gs

zaptaconych seniaedne k wzza j wyning ©
finansoéw pupbkgoznryoczhmi ary pokazuj a s kg Ize

N
(@]
[
o
=
Kel)
!

fiskalnego natozonego na obecne i przya |
w konsekwencji juz podijzeatoy c Naprzzyaenz zrdaa&sifte\/l
powinna dgagzyd do tego na forum europej sk
Prezydencj i aby dt ug ten st at si e czes
publi kowanych przez rzagdu oraz Eubranpst at ,
pod uwage W rozrzerzonej wersj.i Paktu St al
b) FAYlyazgége ROOat ulgdoWwyw ©my®owany z pomini e
Buchanana (o ile zostana wprowadzone pat



zobowi gzao |jednost ebkicznyshekdtourgq tfemansowlopu
odpowi adat by obecnej definicij.i Z ustawy o
pokazanie skal:@i zobowigzao skar bu paost w
rynkach finansowych (w tym OFE) — z tego wzgl edmponzuj ée fsiirei
wyeliminowanie gwarancij. skub paostwa dol
czesSciowo bardziej restryktywny niz defini
c) YASSYSNEGIfye RW®drY LlaovinyOlpyodnni ej szony 0 O
(nie bedagce amadnagaciamji dBughe sie w portf
czes$d gwarancj+s ksaklaa btue gpoa odHtt w@au uj awni at e
skarbu paost wa, ktdre nie sag dtugoter mini
wiec te ktdérych zaphkhdat spa dprdpaaygeinyOogtb ado 2z a
wtasnie ten dtug byt brany pod wuwage pr z
ustawie o finansach publicznych —pozwol i t oby to AD 2009 na
progow ostrozm®pciocw)yPKB,o cok BEahabyoWMi aket
3 do 5l at na dokonanie petnej reformy row
cyklu koniunkturalnym—-r e f or my , kt 6r ej kol ejne pol skie
od wielu | at, czego konsekwencja jest obe
d) SYSNRGIFIfYye ROdzBwhNzf §Ohyeéy miedzy cat kowi
ni eemerytalnym d+ugawemi plutby i onnystkhal e zob

paostwa wynikajagcg z nabytych juz uprawni
To ni eemerytal ny podvli ng enpulblyidczmy zedmi ot em
ostroznosciowych. Zobowigzania emerytalne m
charakter.
Zawarcie w ustawie o finansach publicznych w:

publicznego pozwoli na ekonomic z ni e uczciwe uj eci e cat ego
rewolucjag konceptualng moze byd natozenie na
rozmiaréw wszystkich swoich zobowigzao w rozl

niefinansowe, emerytalne, nieeme r yt al ne et c. I'm wieksza Czeéd
nam znana, a takze im doktadniej rozumiemy 5
wtasciwie bedziemy zarzagdzad finansami pu%)gi
dtugim okzeze@ol MbSci dotyczy to ditugu geecné.’r
systemu emerytalnego. Jednym z cel 6w refopnéy
uj awniona jedynie niewielka jego czes$d, Mig‘én;m
przezkont a zarzgdzane przez PTE. Ni eco mni ej quW|

przeptywajace przez czesd zarzgdzanag pr@ﬁz

1

zobowigzania paostwa wobec swoich obywateBiz,
publicznego w rozumieniu ustawy o finansach p&mi
zawartych. To samo dotyczy kajpeiltab'uszpmru;z@%&b
zacheca do mani pul acj i ksi egowych, ktore ;
publicznyc h , a W rzeczywistosci ja pogarszaj a. L
uj awni eni e catosci publicznych zobowigzao e
dostosowanie reguty fiskalnej zawart ej W pro
sensu.
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Naszym zdaniem szczegdblnie wazne jest by nie t

réznych definicjach, ale takze by nadad mu o
Ustawie o finansach publicznych oogpowednioedst awi
mocniejsze, gdy by z adrtéungn oe nteernyt aanyggdzany pr z
zgromadzony w OFE [ zarzadzany przez PTE

wyemi towanych, c¢chod niepodlegajagcych obrotowi
tak, jak obecnie oprocentowane sg konta zar zagc
obligacj.i Buchanana. Przekazani e ZUS ., bucl
funkcjonowani a samej instytuciji. Zmi eni t oby

zachecat o do kreatywnej ksi egowos$ci ZWi gzane,]
publicznych. W obecnej sytuacji, wobec systel
nie wykorzystuje rynkoéw finansowych, a prow
podatkac h . W rzeczywistos$ci ZUS zarzagdza ,buchal
strony narzucenie na OFE obowiagzku | okowani
sektora prywatnego w formie obligacj.i Buchan
pozwoli t by jednak rozwigzad problem kosztdw zar z
PTE-mégt by on byd bardzo maty, co przyniostob
Pol ak 6w. Wyeliminowaniu ulec mogtaby wulec t

Finansdédw zwigzanych z or g-acnoi ztaadl me s@rmazy n ieonsit s
oszczednosSci

Ze wzgledu na to, ze natozenie na PTE obowi g:
bytyby w wypadku OFE znacznwepdbdkuwzZ¥YE, radyw
na to, ze teraz taki obowigzek (implicite) dc
skarbu paostwa a nie instrumentdédw nierynkowy
powinna byd dokonana w spPeoOpi ennkSzyenalobo&i &
powinien byd obowigzkiem implicite jako poct
i nwestycyjnych w zakresie | okat w akcje, papi
-w takim wypadku obl igactiwe jdedyrkymainres tbryd meryt
skarbu paostwa jaki mogt by znalezd sie w pa
catosci) l imitdéw inwestycyjnych w instrumeﬁr]t
nabywania okresl onej pwihie)rblbgdcpbcziedykgoféal
obecny |l imit implicite dla obligacj. skargu§|
(wg z go6ry okreslonej w prawie sekwencjig®z
wygaszeni a. Po tr zecchnmar knoiwowesHk ryee$ylj mryy nb'@rng
sposobb bezposredni al bo posredni skiania&lﬁl
i nstrumenci e, tak by jedynym zZr6dtem wp%yn;wg
limity inwestycyjne. Po czwarte, PTE powinnymied mo z |l i wo$d wzgl edni e %e;l i
z tej i nwestycij.i (po uwzglednieniu obowi a%ﬂa}j
taki j est interes cztonkow zarzgdzanych céf_éz
obligacje nierynbhoweemi ebpoddwigarybkowemu a
swobode inwestycyjng PTE w imieniu OFE, a |
gwarantowad odkup tych instrumentdéw po zai st

warunkow.
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Alternatywnie do naszej propoz y C j i przedstawi onej Wy Ze|j mo
aktywow otwartych funduszy emerytalnych do ¢
zmni ejszenie obecnego pozi o ®upratPKB. dNakonmehb | i ¢z n ¢
t worzgcych OFE gromadwierédowgpclrekdkadeaek emery
finansowane bedag emerytury stanowigce el ement
zobowigzani a do zabezpieczeni a spotecznego

stanowiag pokrycie pubOFEzmiegosagopowimpbataimi n
Dostep do Srodkdéw zgromadzonych w OFE przez
—-jedyny cel, na ktdéry moga byd one przeznac:z
konsekwentne z awalegcecrciie premgwjlet g rvmkldh owani a uz
Funduszu Ubezpieczeo Spotecznych w zakresie
Traktowane sag one jako rozchody budzetu [

uj mowane j ako el emenpubsleketzonryac h f i n"Wwandsgd t ego
poréwnani u z propozycj a bazowag | est pozost ¢

emerytalnych i ni eemerytalnych zobowiagzao pu
legislacyjna tej zmiany. Naszym zdaniem lepiejj est jednak rozwiagzad spr
mi erzagc sie z istniejacym problemem we WSZYVy:
bezposrednio do sektora finansow publicznyct
ekonomiczni e opcij e, Znich ansdyfikadaeh, zaprdpenowgnyaeh o d p o Wi
poOwWYyzZe,j definicji obie propozycje mogag zost ac
W obu wypadkach mozna nawigzad do argument ow
dyskusji z Eurostatem i Komi sja Europejska.

przekonad tych instytucj.i do pol ski ayah ar gume
argument ow i ni c nie stoi na przeszkodzi e,
wewnetrzne. Przypomnijmy te argumenty:

T Ot warte fundusze emerytalne S a el ementem z
mi ni mal nego pozi omu Swi adogeozedXxeacnyizaj anioe t
pozostawiona samym zainteresowanym jak w prz

T W przypadku OFE decyzje i nwestycyjne ni e s
specjalnie ut wor zone w tym celu wnﬁwatné\e
odpowiedzialnosd za efekty swoich dziala%%n
one Paostwa z podstawowe]j odpowiedzialnogcéi
paost wa. W Polsce konta w ZUS i w OREdstom®o
mogag podstawowag emeryture, kt orej poziombj&e:
mozliwos$ci traktowania tych komponentow o%‘&b
nie majag one samoi stnego bytu. Na konto %:I,EZ
konto w OFE jest to 1/3 tej sktadki . W pr’%‘z*yj
czeebayturbedzi e wykupywana za Srodki gromad%é;xn

tez na poziomie mini mum dof i naenpzez Gyostaa, ne g& Sp
traktowanie oddzielnie konta w ZUS i w OFE nie przystaje do konstrukcji systemu.

f Traktowanie OFE jako czes$ci Zabezpieczenia !
wy mogow Mi edzynarodowe| Organi zacjdczePoa acy
emerytal nych, zgodni e z Konwencjag Nr 102 Mi g
mi ni mal nych norm zabezpieczenia spolecznego,
r., a ratyfikowane] przez Polske w 2003 r.



8. Proponowane r wewijgazkani e j bgao mni e kompl ekso
wt agczeniu OFE do sektora finansdéw publicznyc
definicj.i dt ugu publicznego. Zdajemy sobie s
Eurost at kt gwgf iOF&c jngi,e abkedag odliczone od dti
prowadzi do trudnos$ci w spetnieniu kryteriodw
zostad przezwyciezone poprzez dziatania kons
polityki fiskalnej. Po drugi e, nal ezy rozpoczagd powazna
(merytoryczna sie toczy i jest zbiezna z nas
ukrytego systemédw emerytalnych (szerzej spot
problemat y Kk i w polskim prawie bardzo ut at wi n
cztonkowski mi, chod dyskusja ta nie bedzie
sukces. Jednakze przeniesienie tej tocdzgcej ¢
w tym celu polskag prezydencje w Unii) pozwo
informacij.i o tym, ze wiekszosd starych Kkrajbéo
ni z Pol ska. Zmuszajagc innych do powgkiwego po
0go6l nych dyskusjach, ale takze w oficjalnych
sie w znacznie | epszej sytwuacji niz obecnie.

Odpowi edni e szacowanie dtugu ukrytego pozwol.
finansdéw pulvl UEznyoh mbrzaej ami enid punkt widzeni a
wej $cia w strefe euro.

4 Jak poprawic efektywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych?

Podst awowym zadaniem kazdego systemu emerytalr

aktywnos$ci zawodowe | j ak naj wi ekszej wysokosSci
zawodowe] yskte@amkicel Absi ggnagd w systemie ot waf¥st
stwarzad warunki , w ktdérych z jednej straany 5@%
drugi ej strony OsSi—argealnaat ywhiopa wy svo ba yu przyggk
bezpi eczeostwa | okat. Q=2

=
Gromadzeni e oszczednos$Sci w OFE odbywa si e EW’:
kil kudziesieciu | at. DIl atego tez warto mied & a
wartosd kapitatu emer yt al dkieoglopunkt @rbcantokye nznaeza p r 3 z
Zzwi ekszenie kapitatu po 45 1 atach oszczedzangg
zwrotu netto o zaledwie 0,1 punktu procent oweg0x
okresi e 0szczeedcz aznniaac zon i2e, 3wh,e cae jwi —J=
W ciggu 10 | at funkcjonowania otwartych fundusz
spotecznych, gt 6wne zmi any, kt 6ore zachodzity w
pobieranych optat. Wydaj facjie pawiemny z<i ek od leg pi
efektywnosci i nwest owani a, rozumi anej jako zwie

oszczednosSci emerytal nych.



Osiggniecie tego celu wymaga wdrozenia skoordyno

1. Zmiany zasad dotyczg c y c h sposobu i nwestowani a aktyw
emerytalnych:

1 Wprowadzeniasub-f unduszy w ramach of e, w ktorych ryz:
Zzycia osoby oszczewzalraeeije nak cetme rlyQ ulraet pr z.
emerytalnegoa kt ywa te powinny byd | okowane w wieks

stopie zwrotu (np. obligacje korporacyjne).

T JednoczesSnie nalezy dazyd do zwiekszenia moz
akcje dl a osiowestydetteoceclsupgy csh € znacznie wyzszag O
zwrotu (przy jednoczesnie wiekszej jej zmi en

Uwaga: Aby poczgtkowo nie zwiekszad dotychec

obligacj e skarbowe, z punktu wi dzeni a pot
publicznyc h nal ezy tak wustalid |Iimity inwestowan
w catosci portfela OFE wudzi at obligacji po
postul uj emy, udzi at obligaciji skarbowych w

zaswame miedzy i nnymi przez obligacje przeds

T Uel astycznienia dotychczasowych mozliwos$ci i
przepisow rozporzgdzeo, dyskutowane na Radzi
T W zaleznos$ci od oezewzekbaakilT& mobpnNnwosci i n
cztonkdéw OFE na rynkach Unii Europej ski ej
2. Wprowadzenia zewnetrznego benchmar ku do oce

funduszy emerytalnych®:

T benchmar k powinien byd rel at wweikiag nipkrao st ynf |
powi ekszonego o real na, o-knrae Sp romyak t za d g dproywi g1
wzrostem PKB, benchmark moze byd I|Iiczony Kkro
tych wartos$ci;

9 benchmark moze byd zwi gzzacnzye gz | inrew &kd tacswa nai ketgy
obligacji, innych instrumentow finansowycgh
sam sposoéb dla portfeld O rodznej struktugz;e
dwéch (lub wiecej) amedzsaj dva kp er tsfaarei zatstarétlgjgnh
zmi eni aj agc tyl ko proporcj e poszczegolnycsh i
aktywow w subfunduszu. Zwi ekszy to przejﬂ-rczy

Str

uczestnikow, gdyz besmsuiwkghgdmnunai ¢ obedvg f;@ma
|l iczenia benchmarku bedag takie same; Ef
T nadzdor nad portfelem powinien odbywad sien?[ir
roku i rozliczanie PTE (kare za wynik p&ngz
wynagrodzeni a za sukces, przy czym ni e powinnﬁo
struktury portfela i kopi owania jego struktu

'Propozycje tecopdjea@amypmae kothawi onych w materiale ro
Doradcow Strategicznych Premiera RP pana Piotra Rymas



3. Wprowadzeni e bardzi e] efektywnego systemu 0
ZwWi ekszokme§ciwysopremi ujacego osiagani e dobr

dtuzszym horyzonci e [ kar za O0siaggani e ZWwWr
wynagrodzenie sktadajgce sie z dwéch komponer
a) wynagrodzenia ryczattowego na poziomie
operacyjnym ponoszonym przez PTE na przestrzeni ostatnich 10 lat - przy
podziale portfela na czesd inwestowana
wynagrodzeni e rocbatt omael epowi nkol ei w
zarzagdzanej aktywni e, Mo 2 praponujer@y, abyd p o Wi e C
optata od skt adki pokrywatlta koszty syst
wynagrodzenie ryczattowe (naliczane od &
b) wynagrodzenia za sukces, ' iczonego od
ryczattowych, ZWigzanego z przekroczel

benchmarku powinno byd premiaowamne kwad!t
l et ni m. W ten sposoéb mnzewébedakpesy pwaan
gorszymi wynikami w kolejnych latach.

Szczegb6towe propozycje dotyczace zasad iinwest ow
wy magaj g powaznych prac studial nych, uwzgl edn
ograniczenie, kaz dy benchmar k, jak i kazda =zasada wynagr :
zal ety, dl atego konkretne techniczne | uz propo
naj bardzi ej i stotne z punktu wi dzenitanegapagel ec zeos
takie nie muszg trwad dtugo. Argumenty za i pr
przedstawiane |jawni e, tak by byto jasne jakiegc
i nnego wyboru. Rzecz w tympzWwiygpamicamigcminead &Kwoi
powazna dyskusja w tym zakresie jest oczekiwana

pracy stang sie podstawg politycznej dyskusj.i [

Warto przy tym Ipeanmiect ddbr ezgeo wubsetnac hmar ku i dob
zarzagdzajagcych nie tylko podniesie efektywnos$d
zarzgdzane przez PTE, ale takze zmniejszy ryzé(k
spotetwaow zakresie systemu emerytalnego, agc"@
emerytur ze. Gdybyz jeszcze wudato sie uczynicgé)r
instytucji takich jak ZUS. - 2
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5 Na koniec o interesie krotko- i dlugookresowym oraz solidarnosci

miedzypokoleniowe;j.
Interes systemu emerytalnego i interes budzetu paostwa stanowig ist
prowadzonej pol ityki publicznej . Przeci wstawi ani
Nawet osoby, ktédre nie zgadzaty sie w petni z ko
iz deowzja¢ey podjete 10 | at temu i trudno je dzi
wdrazad, wprowadzajagc zmiany zwiekszajace jego e
Propozycj e Ministréow Finansoéow i Pracy [ Pol it
spot eczejosdywruymzer 6dt em narastania dtugu sektor a
l'imity, sa koszty wdrazania reformy emerytalnej

kt opotéw z dtugiem jest pr owad z on gkafskalrea,opaitae N ni e ¢
0 ztudzenie niezmiennie wysokiego wWzrostu Qgospoo
wiekszych wydatkdébw rozwojowych i transferowych p

Faltszywe zatem jest w kons-ezkmwieenmac jz o bporwipaoznaoow awyer ar

obligacjach na zobowigzania zapisane na koncie w
do ukrytych dtug sie nie zmniejszy. Predzej czy
zapt aci c. Dzi siyagt,e mbawii e ke memywearmhwme su, w dtugi ej
generowana jest nadwyzka pierwotna powyzej 1% PK
kol ejny deficyt. Wszyst ko t o j est czynione pr
publicznych w perspe kKt y wi e kol ejnych | at bedzi e podl ega
przektadani e wyzwao na pr zyisefhkitycind, i tb potitgcaznee— o gr ani
ponoszone obecni e. Ni kt jednak nie da gwarancj.i
bedg proponowane w przysztosci, kiedy nastepne

S

>

o £

S E
Reforma finansoéw publicznych, prowadzagca do &GEr
absolutng koniecznosSci a. Ni e ods uwazjenhyo zjyany, S @da
jednego konta na drugi e, to problem ten znigﬁi
dorosnag, nieuchronnie system emerytalny, w W&%&I
rzeczywistym bankrut dm.woZ2d tﬂ'ziskiadajnatzapop'reﬁ/kagg&/b
ksi egowos$ci zaptacid beda musi aty wy soki mi 'ﬁo‘éd

gwar antuj ebpormlorsuawtowo to bedzie wiec miato k&lés
podat niddiésee zobowi gzani a systemu emerytalnego sa,E.Ei
dt ug publiczny i ich wykup bez wsparcia przyszt
bedzie coraz mniej
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