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Funduszowi Rezerwy Demograficznej nalezy umozliwic
realizacje celow, do ktérych zostat powotany.

Synteza

Systemy emerytalne powinny w sprawiedliwy sposdb traktowac kolejne
pokolenia. Za sprawiedliwoscig miedzypokoleniowg przemawiajg argumenty
etyczne, polityczne i ekonomiczne. W  szczegdlnosci, realizacja
sprawiedliwosci miedzypokoleniowej zwieksza bezpieczernstwo wyptaty
emerytur osobom obecnie pracujgcym.

Repartycyjne systemy emerytalne (czyli takie, w ktérych dzieci pokolenia
ptaca za emerytury pokolen swoich rodzicow i dziadkéw) w sytuacji starzenia
sie spoteczenstw prowadzg do nieréwnomiernego rozktadu korzysci i kosztow
dla pokolen w nich uczestniczacych. Pokolenia wyzéw demograficznych s3
uprzywilejowane kosztem mniej licznych pokolen.

Systemy o zdefiniowanej sktadce (czyli takie, w ktdrych kazdy ptaci sktadki
na swojg emeryture) sg w stanie poradzi¢ sobie ze zmianami dtugosci zycia,
lecz nie rozwigzujg kwestii zmian dzietnos$ci. Budowa rezerwowych funduszy
emerytalnych stanowi rozwigzanie problemu niskiej dzietnosci. Wazine
jednak, aby fundusze te nie byty finansowane przyrostem dtugu publicznego.
W wielu krajach rozwinietych rezerwowe fundusze emerytalne sg budowane
juz od kilkudziesieciu lat.

Polska reforma emerytalna w 1999 roku miata przywrdci¢ systemowi
sprawiedliwos¢ miedzypokoleniowa, a Fundusz Rezerwy Demograficznej byt
kluczowy dla sfinansowania wydatkdw emerytalnych w latach 2010-2030,
gdy pokolenia wyzu powojennego przejdg na emeryture.

Niedokonczona reforma emerytalna oraz ograniczenie $rodkow
wptywajacych do FRD doprowadzity do sytuacji, w ktdrej nie moze on
realizowad swoich celdw. Dotychczas w FRD uzbierano 12 mld zt, podczas gdy
roczny deficyt systemu emerytalnego to ok. 40 mld zt.

Fundusz Rezerwy Demograficznej jest za to wykorzystywany do realizacji
celéw krotkookresowych. W ostatnich latach finansowano z niego,
przedwczesnie, deficyt systemu emerytalnego, sztucznie zanizajgc poziom
deficytu budzetowego.

Potrzebne jest umozliwienie FRD realizacji celéw, do ktérych zostat
powotany. Aby to osiggna¢, nalezy do 2020 roku zawiesi¢ wyptaty z FRD
i poprawi¢ jego polityke inwestycyjng. Po takiej zmianie Fundusz bedzie
w stanie sfinansowaé w czesci najwieksze deficyty systemu emerytalnego
w latach 2020-2030.

Zasada sprawiedliwosci miedzypokoleniowej powinna sie sta¢ jednym
z kryteriow oceny proponowanych polityk publicznych w Polsce, a jej
przestrzeganie powinno zosta¢ wzmocnione ustawowo.
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systemom emerytalnym.

Wprowadzenie

Debata o polskim systemie emerytalnym w ostatnich miesigcach ponownie ulegta
ozywieniu. Proponowane zmiany, obok podwyzszenia przysztych emerytur, majg
na celu réwniez zwiekszenie stabilnosci finansowej catego systemu w najblizszych
dziesiecioleciach. W polskim systemie emerytalnym istnieje juz instytucja, ktéra
miata zabezpieczy¢ emerytury przysztym pokoleniom, lecz z réinych powoddw
zostata zmarginalizowana. Mowa o Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).
W niniejszej analizie przedstawiono dotychczasowgq historie FRD oraz powody, dla
ktérych powinien on zostaé wzmocniony. Postawione zostang rekomendacje, co do
dalszej dziatalnosci Funduszu — tak, aby ta instytucja mogta nadal wypetnia¢ swojg
funkcje. W pierwszej kolejnosci oméwiona zostanie kluczowa w kontekscie reform
emerytalnych idea sprawiedliwosci miedzypokoleniowej oraz pokazane zostanie,
jak starzenie sie spoteczenstw moze wptynaé na jej realizacje.

Co to znaczy traktowac pokolenia sprawiedliwie?

Koncepcje  sprawiedliwosci mozna  prosto

W nastepujacy sposéb: konstruowanie polityk publicznych nie moze ograniczac sie

miedzypokoleniowej wyrazic¢
do poréwnania zyskdw i strat obecnego pokolenia, lecz powinno mie¢ na uwadze
takze interesy przysztych pokolen. W krajach rozwinietych stosuje sie jg od kilku
dekad w takich obszarach jak polityka energetyczna, czy ochrona s$rodowiska.
W ostatnim czasie nabrata ona szczegdlnego znaczenia w kontekscie starzenia sie
spoteczenstw i stabilnosci

jego negatywnych konsekwencji dla systemow

emerytalnych.

Wiekszos¢ systemédw emerytalnych na $wiecie ma charakter

repartycyjny,
co oznacza, ze opierajg sie na transferach miedzypokoleniowych: od pokolenia
pracujgcego do pokolenia emerytdw. Wysokos¢ transferow emerytalnych moze
zmieniac sie z réznych powoddw, przez co rowniez sytuacja poszczegdlnych pokolen
moze sie rdzni¢. Jesli niektére pokolenia stajg sie w ten sposdb nadmiernie
poszkodowane, to mamy do czynienia z niesprawiedliwoscia miedzypokoleniow3.
Z przyczyn demograficznych taka sytuacja moze mieé miejsce w krajach rozwinietych

w najblizszych dziesiecioleciach.

Zachowanie sprawiedliwosci miedzypokoleniowej stanowi jedno z najwazniejszych
wyzwan wspotczesnych spoteczenstw, a od skutecznosci dziatan podjetych przez
w przysztosci nie dojdzie do konfliktow
miedzypokoleniowych. Wedtug K. Howse’a (2004) z Oxford Institute of Ageing,
sprawiedliwe systemy emerytalne nie moga dopuszcza¢ do sytuacji, w ktérej jedno

obecne rzady zalezy, «czy

pokolenie jest w uprzywilejowanej sytuacji kosztem innego pokolenia. Ostateczna
pozycja finansowa pokolen moze sie rézni¢, lecz nie w wyniku dziatania systemu
emerytalnego, ale jako konsekwencja czynnikéw losowych. Natomiast H. Oksanen
(2002) z Komisji

Europejskiej sprawiedliwosci

podaje konkretne kryterium
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miedzypokoleniowej: pokolenia o tej samej dzietnosci' i dtugosci zycia moga

oczekiwa¢ od systemu emerytalnego tej samej stopy zastapienia’. Obnizona
dzietnos¢ lub wydtuzone zycie ktoéregos z pokolen powinny sie wigza¢ z obnizong
stopa zastgpienia lub z dodatkowym obcigzeniem finansowym tego pokolenia przez
system emerytalny.

W odniesieniu do reform emerytalnych nalezy postawic sobie dwa pytania: dlaczego
zasada sprawiedliwosci miedzypokoleniowej powinna by¢ respektowana oraz w jaki
sposoéb zrealizowac ja w praktyce.

Argumenty za sprawiedliwoscig miedzypokoleniowa w systemach emerytalnych
System emerytalny stanowi umowe miedzypokoleniowa: kazde pokolenie pracujgce
ustala zasady systemu emerytalnego oraz ptaci sktadki emerytalne w oczekiwaniu,
ze pokolenie ich dzieci wedtug tych zasad wyptaci emerytury. Taki charakter umowy
uprzywilejowuje obecne pokolenia — mogg one dowolnie ustali¢ regulacje
emerytalne. Przy ich tworzeniu nalezy jednak przestrzega¢ sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej — na jej rzecz mozna wysungé mocne argumenty etyczne,
polityczne i ekonomiczne (za: Howse 2004, Schokkaert i Van Parijs 2003):

1. Argument etyczny: Ze wspomnianym uprzywilejowaniem oraz z wolnoscia

wyboru rozwigzan emerytalnych wigze sie odpowiedzialnos¢ za przyszte pokolenia.
Nie mozemy tej wolnosci naduzywaé, lecz, zgodnie z zasadg sprawiedliwosci Johna
Rawlsa w wersji miedzypokoleniowej, powinnismy projektowac polityki publiczne
tak, aby chroni¢ pokolenia najgorzej potozone oraz przekazywac potomkom sprawne
i efektywne instytucje.
Pokolenia wyzéw demograficznych nie powinny korzysta¢ ze swojej
uprzywilejowanej sytuacji demograficznej, lecz tak zaprojektowaé system
emerytalny, aby ochroni¢ inne, mniej faworyzowane pokolenia. Takie podejscie
oznacza troske o wiezi miedzypokoleniowe, pomaga zachowaé spdjnosc spoteczna
oraz budowac zaufanie i kapitat spoteczny.

2. Argument polityczny: Polityczna rozwaga oraz przezornosc jest wedtug mnie
w praktyce najwazniejszym argumentem za sprawiedliwoscig miedzypokoleniowa.
Mozna bowiem wyobrazi¢ sobie przypadek, w ktérym przyszte pokolenie odmawia
realizacji umowy emerytalnej. Jesli obcigzenie potozone na jego barkach bedzie zbyt
duze, moze, przyktadowo, wyptaci¢ emerytom obnizone swiadczenia. Ryzyka tego
nie mozna bagatelizowaé, majac na uwadze prognozy dotyczace wydatkéw
emerytalnych w najblizszych dekadach. Zatem w interesie kazdego pokolenia jest
uwzglednianie takze interesow pokolen przysztych — takie podejscie zwieksza
pewnos¢ otrzymania wiasnej emerytury oraz bezpieczenstwo uczestniczenia
w systemie emerytalnym.

! Wspotczynnik dzietnosci informuje, ile dzieci przypada srednio na jedng kobiete w wieku rozrodczym 15-49
lat.
2 Stopa zastgpienia to wysokos¢ otrzymywanej emerytury w stosunku do ostatniej pensji przed przejsciem
na emeryture.




...oraz ekonomicznie.
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Wykres 1.

Dane: OECD

3. Argument ekonomiczny: za réwnym traktowaniem pokolen przemawiajg

rowniez korzysci ekonomiczne. Jak zostanie pokazane w dalszej czesci tekstu,
reformy emerytalne mogg poprawic stan finansdw publicznych i warunki dla wzrostu
gospodarczego, czyli polepszajg sytuacje wszystkich zainteresowanych pokolen.

Powyzsze argumenty pokazujg, ze sprawiedliwos¢ miedzypokoleniowa przynosi
jawne korzysci zreform emerytalnych wszystkim pokoleniom. Moze by¢ zatem
uznana za mocny argument w debacie nad reformami emerytalnymi i zwieksza¢ ich
legitymizacje. Jak piszg Schokkaert i van Parijs (2003, s.261): odwotanie sie do idei
sprawiedliwosci miedzypokoleniowej i przeniesienie jej na poziom celéw catego
spoteczenstwa jest bardziej atrakcyjne od koncentrowania sie jedynie
na wskaznikach budzetowych.

Czy starzenie sie spoteczenstw musi by¢ grozne dla systeméw emerytalnych

Sprawiedliwos¢ miedzypokoleniowa nabiera szczegdlnego znaczenia w obliczu
starzenia sie spoteczenstw, ktore jest powszechnie uznawane za zagrozenie dla
systeméw emerytalnych. Dlaczego tak sie dzieje? Czy dotyczy to wszystkich
systemow emerytalnych w takim samym stopniu? Jak mozna temu zaradzi¢? W tej
czesci analizy sprobuje odpowiedzieé na powyzsze pytania.

Starzenie sie spoteczeristw oznacza wzrost udziatu ludzi starych w spoteczenstwie,
ktory wynika ztgcznego zachodzenia dwdch proceséow: wydtuzenia sie zycia
ludzkiego oraz z obnizenia dzietnosci. W krajach rozwinietych majg one miejsce co
najmniej od lat powojennych (i zwigzane sg z tzw. pokoleniem baby boomu):

Oczekiwana dtugos¢ zycia wedtug roku urodzenia
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W rezultacie, wzrastajq
wydatki na emerytury...

Wykres 2.

..., ktore muszq by¢
finansowane przez coraz
mniej liczne pokolenia
pracujgcych.

Wydtuzanie sie 2zycia powoduje, ze coraz wiekszg jego cze$¢ spedzamy na
emeryturze. Przy niewielkim podwyzszeniu wieku emerytalnego, okres emerytury
wydtuzyt sie w ostatnim pétwieczu w krajach OECD o ponad 5 lat. Oznacza to, ze
przez coraz dtuzszy okres pobieramy $wiadczenia emerytalne, a w skali catego
spoteczenstwa znaczgco wzrastajg wydatki na emerytury.

Figure 1.7. Life expectancy after pensionable age by sex, 1960-2050
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Zrédto: OECD 2011, s. 34.

Z drugiej strony, to wtasnie pokolenie baby boomerséw jako pierwsze w historii
miato przecietnie za mato dzieci, aby zapewnic¢ utrzymanie statej liczby ludnosci (czyli
tzw. zastepowalnos$¢ pokolen). W Polsce obnizenie dzietnosci wystgpito dopiero
podczas transformacji ustrojowej, za to byto bardzo gwattowne: w latach 90.
wspotczynnik dzietnosci obnizyt sie z 2,0 do 1,2. Obnizona dzietnos¢ powoduje, ze
kolejne pokolenia sg coraz mniejsze.

W wyniku obu opisanych proceséw coraz mniejsze pokolenia pracujacych musza
finansowaé coraz wyisze potrzeby emerytalne swoich rodzicéw i dziadkdow.
Apogeum tego procesu bedzie miato miejsce w najblizszych 20 latach, kiedy bardzo
liczne roczniki powojenne wejdg w wiek emerytalny. Jak zostato pokazane na
ponizszym wykresie, wspoétczynnik obcigzenia demograficznego w wielu krajach

rozwinietych, w tym w Polsce, w tym okresie niemal podwoi sie:




Wykres 3.

W Polsce juz za
kilkanascie lat bedziemy
mieli , stare
spotfeczenstwo” - w 2025
roku na 100 pracujgcych
Polakow bedzie
przypadac 44 emerytow.

Wykres 4.

Wspotczynnik obcigzenia demograficznego (liczba oséb

60 powyzej 64 roku zycia na 100 os6b w wieku 15-64 lat)
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Dane: United Nations Population Division.

Polskie spoteczenstwo jest jednym z tych, ktére postarzeja sie w najwiekszym
stopniu. Cho¢ na razie mozemy sie uwaza¢ za spoteczenstwo miode, to
w najblizszych kilkunastu latach nasze charakterystyki demograficzne znaczaco sie
zmienig®. Struktura demograficzna Polski zostata uksztattowana w procesie
,falowania demograficznego” po Il Wojnie Swiatowej. Mozemy w niej wyrdzni¢ dwa
bardzo liczne pokolenia wyzéw (lat powojennych oraz przetomu lat 70./80.) oraz
dwa pokolenia nizéw (lat 60. oraz lat 80. i okresu transformacji ustrojowej) — zostato

to pokazane na ponizszej piramidzie wieku:

Piramida wieku ludnosci Polski w 2007 i w 2035 roku (prognoza):

Wiek em. 651 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GUS 2008.

Mocno uwidoczniona na diagramie generacja wyzu demograficznego Iat
powojennych dopiero w najblizszych latach bedzie przechodzi¢ na emeryture. Duza
czes¢ tych emerytéw bedzie objeta jeszcze zasadami starego systemu emerytalnego,
ktore gwarantujg im wysokie stopy zastgpienia. Tymczasem, pokolenia pracujace
beda coraz mniej liczne. W rezultacie, w poréwnaniu z rokiem 2010, do 2025 roku
przybedzie w Polsce 2,5 min oséb w wieku poprodukcyjnym, a ubedzie 3 min oséb
w wieku produkcyjnym. W 2025 roku na 100 pracujgcych Polakéw bedzie przypadac
44 emerytéw. Drugiej fali przyrostu liczby emerytdw mozemy oczekiwaé ok. 2040-

2050 roku — bedzie ona zwigzana z przejsciem na emeryture wyzu lat 70.-80.

® Doktadna analiza starzenia sie polskiego spoteczenstwa zostata zaprezentowana w Analizie FOR 6/2012
Mateusza Guzikowskiego, pt. ,Dlaczego musimy podwyzsza¢ ustawowy wiek emerytalny?”.
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Starzenie sie spoteczenstw moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej pozycja

finansowa netto kolejnych pokolen (rozumiana jako otrzymane emerytury minus
poniesione wydatki emerytalne) bedzie sie znaczaco réznic. Pokolenie baby boomu
na emerytury swoich rodzicow oddawato wzglednie niskg cze$¢ wytworzonego PKB,
tymczasem samo bedzie pobiera¢ wysokie $wiadczenia emerytalne. Bedg one
musiaty zosta¢ sfinansowane przez nieduze pokolenie ich dzieci, ktére zostanie
w najwiekszym stopniu poszkodowane tg sytuacjg. Jednakze to, czy mtode pokolenia
faktycznie zostang obcigzone wysokimi wydatkami na emerytury swoich rodzicéw,
zalezy od tego, jak zorganizowany jest system emerytalny w danym kraju. Istniejg
bowiem rozwigzania, ktére pozwalajg rownomiernie roztozy¢ wydatki emerytalne.
Podsumowanie wynikéw badan nad repartycyjnymi systemami emerytalnymi:

1. Systemy repartycyjne polegajg na finansowaniu swiadczen emerytalnych
w danym roku ze sktadek pobranych w tym samym roku od pracujgcych — Srodki
pieniezne jedynie ,przeptywajg” od ptacacych sktadki do emerytédw. Ekwiwalentnosc
pomiedzy wydatkami na emerytury poniesionymi przez dane pokolenie,
a otrzymanymi przez nie swiadczeniami moze, ale nie musi wystgpic¢. Decydujg o tym
czynniki instytucjonalne, okreslajace zasady wypfaty emerytur oraz demograficzne —

przedstawiajgce liczebnosci kolejnych pokolen.

2. Systemy repartycyjne s3 w stanie poradzi¢ sobie ze wzrostem wydatkéw
wynikajgcym z wydtuzania sie ludzkiego Zzycia. Mozna tego dokona¢ poprzez
podwyzszenie wieku emerytalnego Ilub przez wprowadzenie tzw. metody
zdefiniowanej sktadki (ang. NDC: notional defined contribution). W metodzie NDC,
obowigzujgcej od 1999 roku réwniez w Polsce, sktadki ptacone w okresie pracy sg
zapisywane na wirtualnych indywidualnych rachunkach. W momencie przejscia
na emeryture zgromadzony w ten sposéb wirtualny kapitat jest dzielony przez
statystycznie okreslong dalszg dtugos¢ zycia i w ten sposdb otrzymuje sie wysokos¢
emerytury. Dzieki temu, otrzymywane emerytury odpowiadajg wczesniej ptaconym
sktadkom — na poziomie jednostki oraz catego pokolenia.

3. Duzo wieksze ktopoty dla systeméw emerytalnych wynikajg ze zmian
dzietnosci, ktére przektadajg sie na zmiany liczebnosci pokolen. Moze dojs¢
do sytuacji, w ktorej emerytury dla generacji wyzu demograficznego beda pochodzi¢
ze sktadek ptaconych przez generacje nizu. Powstajgcy w tym momencie deficyt
wymaga uzupetnienia ze srodkéw zewnetrznych, czyli zazwyczaj z budzetu panstwa.
Nakfada on zatem dodatkowe obcigzenia na pokolenia pracujgce, za ktdre nie moga
one oczekiwa¢ zwiekszonych emerytur w przysztosci. Jak pokazujg badania H.
Oksanena (2001), obnizenie sie dzietnosci w Europie z poziomu 2,0-2,2 do poziomu
1,5-1,7 przy systemie typu NDC prowadzi w okresie przejscia demograficznego do
nagromadzenia dtugu emerytalnego. Dzieci baby boomerséw bedg musiaty doptacaé
do systemu emerytalnego, aby sfinansowac¢ emerytury swoich rodzicow.

4. Przy tworzeniu systeméw typu NDC prawdopodobnie trzeba bedzie
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uszanowa¢ prawa i przywileje emerytalne nabyte przed reforma, co bedzie

wymagato dodatkowego finansowania (Oksanen 2002).

W rezultacie, repartycyjne systemy emerytalne nie sy w stanie osiggac¢ rownowagi
finansowej w obliczu zmian dzietnosci i postepujacego starzenia sie spoteczenstw.
Faworyzujg one pokolenia wyzow demograficznych, kosztem mniej licznych
generacji.

Sprawiedliwosc i warunki dla wzrostu gospodarczego
Wobec tego, musimy stosowaé¢ zasade sprawiedliwosci miedzypokoleniowej
w konstruowaniu regulacji emerytalnych. Od kosztéw wyptaty emerytur dla bardzo
licznego pokolenia wyzu powojennego nie ma ucieczki — trzeba otwarcie to przyznac
i podjg¢ debate na temat rozktadu tych kosztéw. Howse pisat na ten temat
(odnoszac sie do panstw zachodnich, ale trafnie oddajgc réwniez polski problem):
,Koszty muszq zosta¢ w jakis sposéb poniesione, a system emerytalny moze
by¢ stabilny tylko pod warunkiem, Ze istnieje porozumienie co do tego sposobu.”
(Howse 2007, s. 14)

W wielu krajach Europy Zachodniej postuluje sie zatem stosowanie zasady
sprawiedliwosci miedzypokoleniowej jako jednego z wymiarow oceny polityk
publicznych. W Niemczech powotana specjalnie w tym celu Komisja Rirupa wezwata
do ochrony mtodych oraz jeszcze nienarodzonych pokolei — poprzez wprowadzenie
rozwigzan chronigcych je przed zwiekszonymi wydatkami emerytalnymi (Boersh-
Supan 2003). Réwniez w Niemczech pod naciskiem instytutu The Foundation for the
Rights of Future Generations zasade sprawiedliwosci miedzypokoleniowej wpisano
do Konstytucji — jak na razie dotyczy ona wykorzystywania zasobéw naturalnych, ale
istnieje presja na objecie jej zakresem réwniez innych obszaréw Zzycia spoteczno-
ekonomicznego.

Do przyjmowania perspektywy miedzypokoleniowej, chronigcej stabilnos¢ systemoéw
emerytalnych, naktania w ostatnich latach Komisja Europejska. W swoich raportach
(m.in. Zielona Ksiega 2010, Biata Ksiega 2012) wzywa kraje cztonkowskie do dziatan
w trzech obszarach: reform systeméw emerytalnych, uzdrawiania finanséow
publicznych oraz reform rynkdéw pracy i zwiekszania aktywnosci zawodowej.

W ekonomii rozwinat sie nurt tzw. rachunkowosci pokoleniowej (ang. generational
accounting, GA), reprezentowany przez Lawrence’a Kotlikoffa i OECD. Postulujg oni
prowadzenie przez rzady rachunkéw pokoleniowych, ktére pokazywatyby, ile
pieniedzy kolejne pokolenia otrzymujg netto z tytutu prowadzenia przez parstwo
okreslonej polityki fiskalnej. Podejscie GA jest o wiele wezsze od przywotanych wyzej
koncepcji sprawiedliwosci, niemniej jednak wyniki badan Kotlikoffa i jego zespotu
sg uderzajgce. Cztonkowie przysztych pokolen w krajach rozwinietych beda
systematycznie traci¢ na podatkach i transferach publicznych kwoty siegajgce

kilkuset tysiecy dolarow na osobe (dla Polski takie badania niestety nie
sg prowadzone) (Kotlikoff i Leibfritz 1999).




Proponowane polityki
publiczne powinny miec¢
rowniez na wzgledzie
podtrzymywanie tempa
wzrostu gospodarczego,
ktore moze ulec
obnizeniu, na skutek
starzenia sie
spoteczenstw.

Fundusze emerytalne
akumulujq srodki
finansowe w okresach
korzystnych
demogrdficznie i
przeznaczajq je na
wyptaty emerytur w
okresach mniej
korzystnych. Dzieki
temu pomagajq
traktowac rowno
pokolenia i przywracajq
sprawiedliwosc¢
systemom emerytalnym

Krytycy funduszy
emerytalnych uwazajg,
Ze stanowiq one jedynie
zabieg rachunkowy —
zmniejszajq diug
emerytalny, a
zwiekszajq dtug

Czes$¢ autordw wysuwa argument, ze nie powinniSmy sie tak bardzo troszczyc

o przyszte pokolenia — z prostego powodu. Bedg one zamozniejsze od nas, wiec
bedzie je sta¢ na pokrycie zwiekszonych wydatkéw emerytalnych (Myles 2002).
Takie podejscie nie jest jednak w petni uzasadnione. Po pierwsze, w jaki sposdb
ustali¢ regute, ktéra pozwalataby uzaleznia¢ podziat kosztéw i korzysci od trudnego
do przewidzenia tempa wzrostu gospodarczego?

Po drugie, zamozno$¢ przysztych pokolen jest niepewna i zalezy od tego, czy
stworzymy mocne fundamenty dla wzrostu gospodarczego. Tu dochodzimy
do drugiego waznego wymiaru analizy - idealna polityka powinna wyréwnywac
obcigzenia pokolen oraz polepsza¢ warunki dla wzrostu. Zwracaja na to uwage D.
Willets (2003) i I. Visco (2001): w najblizszych dekadach, miedzy innymi za sprawg
starzenia sie spofeczenstw, mozemy napotka¢ bariery dla utrzymania wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego.

Fundusze rezerwowe sg sposobem na zachowanie sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej

Budowa kapitatowych funduszy emerytalnych stanowi rozwigzanie zarysowanego
problemu. Fundusze emerytalne — czy to zarzadzane przez podmioty sektora
prywatnego, czy to jako publiczne fundusze rezerwowe, s3 rekomendowane jako
istotny mechanizm zapewnienia sprawiedliwosci miedzypokoleniowej (Oksanen
2001, Schokkaert i Van Parijs 2003).

W rezerwowych funduszach emerytalnych odktadana jest czes¢ produktu
narodowego w okresach korzystnych demograficznie — gdy pokolenia wyzéw s3
w wieku produkcyjnym. Nastepnie, w okresach mniej korzystnych demograficznie
zostanie ona wykorzystana na sfinansowanie emerytur tych pokolen. Dzieki temu,
ciezar wysokich wydatkdw emerytalnych zostanie roztozony pomiedzy dwa
pokolenia: baby boomerséw (poprzez zbudowany fundusz) i ich dzieci (poprzez
regularne transfery repartycyjne). Jednakze ekonomiczny sens budowy funduszy

kapitatowych jest czesto podawany w watpliwosc.

Odtozona w funduszach kapitatowych czes¢ PKB moze pochodzi¢ z nadwyzek
systemu emerytalnego, z dodatkowej sktadki lub z innych zrédet (np. prywatyzacja,
dochody z wydobycia surowcéw naturalnych). Wigze sie ona jednak w kazdym
przypadku z wyrzeczeniem sie czeSci konsumpcji przez pokolenia pracujgce. Pojawia
sie pytanie o skutki
ekonomistdow podnosi argument, ze budowa funduszu finansowana jest tak

takiego rozwigzania dla finanséw publicznych. Czes¢
naprawde deficytem budzetowym i przyczynia sie do wzrostu dtugu publicznego.
Cho¢ poprawia ona bilans systemu emerytalnego (zmniejsza tzw. ukryty dtug
emerytalny, implicit debt), to jednoczesnie pogorsza stan budzetu panstwa
i zwieksza dtug publiczny, ktéry jest dtugiem jawnym (explicit debt). Ostatecznie
sytuacja przysztych pokolen ma sie nie zmieni¢ — mniejsze zobowigzania emerytalne
zostang zastgpione wiekszymi zobowigzaniami z tytutu dtugu publicznego. W ujeciu
statycznym te dwie wielkosci sg sobie faktycznie rownowazne. Ujecie dynamiczne
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publiczny.

Jednakze, fundusze
emerytalne mogq
zwiekszac tempo
wzrostu
gospodarczego...

...0raz, co najwazniejsze,
dajq gwarancje, ze
przyszte emerytury
zostanq wyptacone w
petnej wysokosci.

W wielu panstwach
rezerwowe fundusze
emerytalne sq
budowane od

daje jednak powody do rozréznienia pomiedzy dwoma rodzajami dtugu:

1. Tworzenie funduszy kapitatowych moze przynies¢ korzysci w postaci wyzszej
stopy oszczednosSci i wyzszego tempa wzrostu gospodarczego. Przy niskich
oszczednosciach prywatnych, fundusze emerytalne zwiekszajg zasdéb oszczednosci
w gospodarce i, w odrdznieniu od wielu innych wydatkéw budzetowych, pracujg caty
czas na rzecz wzrostu. Aby jednak to osiggna¢, budowa funduszy kapitatowych nie
moze by¢ finansowana dtugiem publicznym. Jak pokazujg dotychczasowe
doswiadczenia, nie we wszystkich krajach udato sie to osiggnaé, lecz jedynie tam
gdzie zapewniono niezaleznos¢ polityczng nowego funduszu oraz odpowiednia
determinacje politykdw (Bosworth, Burtless 2004).

2. Z punktu widzenia panstwa oraz jego wierzycieli, pomiedzy dtugiem

publicznym i dtugiem emerytalnym wystepujg istotne réznice (The World Bank 2006,

5.75-77):

a. Koszt obstugi obu rodzajow dtugu jest rézny - oprocentowanie obligac;ji
skarbowych moze byc¢ rézne od oprocentowania dtugu emerytalnego, czyli stopy
waloryzacji sktadek emerytalnych. Zaleznos¢ miedzy tymi dwoma wielkosciami
zmienia sie w czasie oraz pomiedzy krajami.

b. Wysokos$¢ dtugu jawnego jest zazwyczaj ograniczona ustawowo. Oznacza to, ze
rzady moga zwieksza¢ jawne zadtuzenie jedynie do pewnego momentu. Dtug
emerytalny zaciggany u przysztych pokoled nie jest obwarowany takimi
ograniczeniami i potencjalnie moze osiggac bardzo wysokie rozmiary.

c. Dtug jawny jest bezwzglednie egzekwowalny — wierzycielami w tym przypadku
sg bowiem gtéwnie instytucje finansowe (w tym zagraniczne), czyli podmioty
o duzej sile przebicia. Tymczasem, dtug ukryty jest zaciggany wobec wtasnych
obywateli i w praktyce moze dojs¢ do zmniejszenia przez rzady wysokosci
Swiadczenn, w przypadku probleméw budzetowych. Kapitat ulokowany
w funduszach rezerwowych jest bezpieczniejszy, gdyz znajduje sie poza
budzetem parstwa®. Zatem zamiana diugu ukrytego na jawny, dzieki budowie
funduszu emerytalnego, zwieksza bezpieczeristwo emerytur.

Fundusze rezerwowe na Swiecie

Polski FRD jest jednym z kilkudziesieciu na S$wiecie publicznych rezerwowych
funduszy emerytalnych. W wielu krajach budowe funduszy rozpoczeto, bardzo
odpowiedzialnie, juz przy pierwszych sygnatach dotyczacych starzenia sie
spoteczenstw (w Skandynawii juz w latach 60.). Celem budowy rezerwy emerytalnej
jest zapewnienie stabilnosci systemu emerytalnego w latach 2020-2050, kiedy
wydatki na emerytury dla pokolenia baby boomu beda najbardziej odczuwalne. Jak
pokazuje ponizszy wykres, wielkos¢ funduszy jest bardzo zrdznicowana i zalezy
w duzej mierze od determinacji politykéw i spoteczeristwa. Za dobre przyktady moga
postuzy¢ Nowej Zelandia i Irlandia — oba kraje zatozyty swoje fundusze w 2001 roku
i w przeciggu kilku lat zgromadzity rezerwy réwne odpowiednio 7,1% PKB i 13,7%
PKB. Polski FRD jest jednym z najmniejszych funduszy rezerwowych na swiecie,

* Chot, jak pokazujg do$wiadczenia z ostatnich lat, w obliczu probleméw fiskalnych politycy sa gotowi siega¢
nawet po pienigdze z funduszy emerytalnych.




kilkudziesieciu lat, a
srodki w nich zebrane

siegajq nawet 30% PKB.

Wykres 5.

Tak duze srodki,
zarzqdzane przez
publiczne organizacje,
wymagajq wysokiej
jakosci zarzqdzania.
Wedtug wytycznych
organizacji
miedzynarodowych,
najwazniejsza jest
przejrzystosc polityki
inwestycyjnej oraz
personalnej funduszu.

a jego srodki sg znikome w relacji do wielkosci polskiej gospodarki.

Rezerwa emerytalna jako % PKB w 2009 roku
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Dane: Pension Markets in Focus: July 2010, Issue 7 - © OECD 2010.

Dochody funduszy rezerwowych w wiekszosci panstw pochodzg z biezacych
nadwyzek systeméw emerytalnych — te kraje cieszg sie obecnie korzystng sytuacjg
demograficzng. W kilku panstwach fundusze s zasilane przez konkretnie wskazane
zrodta, takie jak prywatyzacja, sprzedaz licencji telekomunikacyjnych czy wydobycie
surowcow naturalnych. Z kolei wydatki funduszy w wiekszosci przypadkéw podlegaja
Scistym ograniczeniom — beda one dozwolone dopiero w dalszej przysztosci, gdy
problemy finansowe systemoéw emerytalnych nasilg sie z przyczyn demograficznych.

Zarzadzanie i polityka inwestycyjna rezerwowych funduszy emerytalnych

Ze wzgledu na to, ze fundusze rezerwowe pozostajg pod kontrolg panstwa oraz,
zeoperujg aktywami o wielkiej wartosci, bardzo wazne jest odpowiednie zarzagdzanie
nimi. OECD oraz ISSA (International Social Security Association) publikujg swoje
rekomendacje dla rezerwowych funduszy emerytalnych, ktére majg zapewnic,
ze Srodki akumulowane w funduszach bedg bezpiecznie i efektywnie zarzadzane.
Podkresla sie w nich przede wszystkim nastepujgce zalecenia (OECD 2006; ISSA
2008):

o Przestrzeganie zasady ‘prudent person’, co oznacza, ze zarzadzajacy
funduszem powinni postepowac ostroznie i profesjonalnie, wktadajagc w swoje
dziatania duzo wiedzy i wysitku. Powinni oni spetnia¢ wysokie standardy zawodowe,
a takze szukac¢ porad wsrdd ekspertéw zewnetrznych;

o Zarzad funduszu powinien by¢ niezalezny od doraznych wptywow
politycznych, a kanaty kontroli politycznej powinny by¢ jasno okreslone;

o Dziatania funduszu powinny by¢ przejrzyste dla opinii publicznej. Dobdr
kadr, polityka inwestycyjna i biezgca dziatalno$¢ powinny by¢ jawne;

o Polityka inwestycyjna funduszu powinna by¢ podporzadkowana jedynie
celom maksymalizacji zysku, przy zatozonym akceptowalnym poziomie ryzyka;

J Polityka inwestycyjna powinna podlegac

okresowej kontroli, przy

zastosowaniu benchmarku. Osoby zarzadzajgce powinny by¢ odpowiedzialne
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Stary system emerytalny
w Polsce traktowat
poszczegolne pokolenia
niesprawiedliwie,
przenoszqc koszty
wyptaty emerytur na
przysztych pracujqgcych.
Reforma emerytalna w
1999 roku miata na celu
wzrost stabilnosci
finansowej i
przywrocenie
sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej.

Jednym z kluczowych
elementow Reformy
byfo utworzenie
Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Miat on
odgrywac szczegdlnie
wazng role w okresie
przejsciowym reformy,

zawodowo za wyniki funduszu;

o Inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe powinny by¢ dozwolone —
mogg one przyczyni¢ sie zarowno do zwiekszenia zyskownosci, jak i do obnizenia
ryzyka portfela inwestycyjnego.

Fundusz Rezerwy Demograficznej a sprawiedliwos¢ miedzypokoleniowa w Polsce

Stary, obowigzujgcy w Polsce przed 1999 rokiem system emerytalny nie byt odporny
na starzenie sie spotfeczenstwa i w perspektywie kilku dekad obcigzytby pokolenia
pracujgce wysokimi wydatkami emerytalnymi. Prognozy pokazywaty, Ze bez
wprowadzenia reformy deficyt systemu od 2020 roku wynositby corocznie 4% PKB,
a poziom sktadek koniecznych do zréwnowazenia systemu emerytalnego wzréstby
do 42% w 2050 roku (Chton, Géra, Rutkowski 1999, s. 8-9). Wynikato to z pewnych
rozwigzan w starym systemie, takich jak: hojna formuta emerytalna, stabe
powigzanie Swiadczenia ze sktadky, wczesniejsze emerytury i inne przywileje
branzowe.
Reforma emerytalne byta wielkim przedsiewzieciem w  wymiarze
miedzypokoleniowym

Sprawiedliwos¢ miedzypokoleniowa byta bardzo mocno wpisana w zatozenia
reformy emerytalnej w 1999 roku®. Reforma zostata podporzadkowana celom
dtugookresowym, miata zapewni¢ stabilno$¢ systemu emerytalnego w perspektywie
kilkudziesieciu lat. Choé¢ wiele zmian byto kosztownych ekonomicznie oraz
politycznie w krotkim okresie, miaty one antycypowaé przemiany demograficzne
i przygotowac system emerytalny na starzenie sie spoteczeristwa. Wokoét reformy
udato sie zbudowaé szeroki konsensus, a debata wokoét niej obfitowata w kategorie
miedzypokoleniowe.

Elementy reformy, ktére wyréwnywaty sytuacje pokolen to:

o Il filar emerytalny, czyli Otwarte Fundusze Emerytalne — miaty na celu
zdywersyfikowad ryzyko oraz przygotowac system emerytalny na wzrost obcigzenia
demograficznego w dtugim okresie;

o metoda zdefiniowanej sktadki, ktéra przywrdcita réwnowage pomiedzy
ptaconymi sktadkami, a otrzymywanym swiadczeniem;

o metoda indeksacji sktadek — miata ograniczy¢ tempo wzrostu wydatkéw
emerytalnych, wigzac przyrost sktadki z przyrostem ogétu wynagrodzen
w gospodarce;

o eliminacja przywilejéw emerytalnych, w szczegdlnosci wczesniejszego wieku
emerytalnego.

Petne korzysci z tych zmian beda widoczne dopiero ok. 2040-50 roku, gdy pokolenia
objete w petni reformg przejdg na emeryture. Problem gwattownego wzrostu
wydatkéw emerytalnych po 2020 roku zostat zatem jedynie ztagodzony. Aby

rozwigza¢ go w petni, zostat utworzony Fundusz Rezerwy Demograficznej. Autorzy

> Szeroko pisat na ten temat Marek Gora w Zeszycie FOR (2009) , Integralny charakter systemu emerytalnego
w Polsce”.




tj. do 2050 roku. reformy pisali wtedy: przewidujgc zaistnienie ryzyk demograficznych, ,rezerwy

zostang zbudowane w okresie, gdy duze pokolenie baby boomu pracuje,
a wykorzystane, gdy to pokolenie przejdzie na emeryture” (Chton et al. 1999, s. 24).
Oczekiwali oni, ze do 2020 roku w Funduszu Rezerwy Demograficznej uda sie
uzbierac Srodki odpowiadajgce 14% PKB. Przy realizacji pozostatych zatozen reformy,
taka kwota powinna wedtug nich wystarczyé na sfinansowanie przejSciowych
deficytéw, wynikajacych z przyczyn demograficznych. Dzieki temu, juz od 2010 roku
(a w pesymistycznym scenariuszu od 2015 roku) system emerytalny jako catos¢
powinien generowa¢ nadwyzki lub utrzymywac sie w okolicach réwnowagi. Fundusz
Rezerwy Demograficznej miat zapewnic¢ bezpieczenstwo przysztych emerytur oraz
petni¢ role bufora na wypadek falowan demograficznych réwniez w kolejnych
dziesiecioleciach

Wykres 6. Prognoza finanséw systemu emerytalnego z 1999 roku
T
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Zrédto: Chtori, Gora, Rutkowski 1999, s. 57.
FRD zostat powotany do zycia ustawg o systemie ubezpieczen spotecznych z 13
pazdziernika 1998 roku. Okreslono w niej nastepujgce charakterystyki nowego

funduszu:
Do FRD miaty trafiaé

srodki ze sktadki
emerytalnej oraz z

o Celem FRD bedzie akumulacja w latach 1999-2008 srodkdéw finansowych,
ktore beda mogty byé wykorzystane na pokrycie deficytéw w Funduszu Ubezpieczen

prywatyzacji. Dzieki nim Spotecznych najwczes$niej od 2009 roku.

do 2020 roku FRD miat
uzbierac ok. 14% PKB, co Spotfecznych, cho¢ w pdzniejszych latach zarzadzanie polityka inwestycyjng mozna

pozwolitoby zachowa¢ bedzie zlecié¢ firmie prywatnej;

o FRD bedzie zorganizowany oraz zarzadzany przez Zaktad Ubezpieczen

stabilnosé finansowq o FRD bedzie zasilany srodkami z czterech podstawowych Zrédet:
catego systemu o czesc sktadki emerytalnej, réwna 1% wynagrodzenia;
emerytalnego. o przychody z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa;
o ewentualne nadwyzki z salda Funduszu Ubezpieczen Spotecznych;
o wynik finansowy uzyskany z inwestycji przechowywanych srodkow.

J Celem inwestycji jest ,osiggniecie maksymalnego bezpieczenstwa
i rentownosci”. Inwestycje powinny by¢ prowadzone przy uwzglednieniu

dtugookresowych prognoz oraz limitéw zaangazowania Srodkéw w rézne kategorie




W rzeczywistosci nie
udafo sie zrealizowaé
wszystkich zafozen
Reformy. Z tego
powodu, system
emerytalny wykazuje co
roku wysoki deficyt.

Najwieksze deficyty w
systemie emerytalnym,
siegajgce blisko 4% PKB
bedq wystepowaty w
latach 2010-2035.

papieréw wartosciowych.

Podkreslmy fakt, ze Fundusz miat by¢ budowany w warunkach deficytu systemu
emerytalnego, a wiec w sytuacji, gdy srodki z prywatyzacji i z czesci sktadki mogtyby
by¢ wykorzystane na wyptate biezgcych emerytur. Taka decyzja byta jednak zgodna
z ideg sprawiedliwosci miedzypokoleniowej, gdyz warunki demograficzne w latach
1999-2008 byty o wiele korzystniejsze niz w latach pdzniejszych.

Podczas wdrazania reformy FRD zostat zmarginalizowany

Poczawszy od 1999 roku rézne zdarzenia doprowadzity do obecnej sytuacji, w ktorej
Fundusz nie jest w stanie wypetnia¢ swojej roli, a system emerytalny zamiast
generowac nadwyzki, jest w stanie chronicznego zadtuzenia. Zjawiska te mozemy
podzieli¢ na dwie kategorie: dotyczace catego systemu emerytalnego oraz dotyczace
FRD.

emerytalnego okazat sie o wiele wiekszy

Rzeczywisty deficyt systemu

od planowanego i przewiduje sie, ze bedzie on wystepowat jeszcze przez
kilkadziesigt lat.

optymistycznych

Okazato sie, ze poczatkowe prognozy byly oparte na zbyt

zatozeniach dotyczacych tempa wzrostu pfac, wzrostu
gospodarczego i zwiekszania sie aktywnosci zawodowej. Dodatkowo, reforma
emerytalna zostata niedokorczona. Wczesniejsze emerytury zostaty zlikwidowane
z dwuletnim opdznieniem, nie przeprowadzono zmian wieku emerytalnego i nie
zlikwidowano przywilejéw branzowych (np. emerytur gérniczych), w miedzyczasie
zmieniono takze formute indeksacji sktadek na mniej korzystng z punktu widzenia

finanséw systemu.

Zmiang, ktéra zastuguje na osobne omdwienie, jest zesztoroczne obnizenie sktadki
trafiajgcej do OFE. Wiadomo, ze w krotkim okresie obnizy ona deficyt funduszu
emerytalnego — ZUS prognozuje, ze o okoto 0,5 % PKB (ZUS 2011). Natomiast
w dtugim okresie mozna oczekiwac, ze deficyt bedzie wiekszy. Jak na razie ZUS nie
opublikowat zadnej prognozy, ktéra pokazywataby wptyw obnizenia sktadki do OFE
na finanse systemu emerytalnego.

Ponizszy wykres przedstawia, jak ksztattowat sie deficyt sytemu emerytalnego
w ostatnich latach oraz jego prognoze (wykonang w 2010 r.) na nastepne dekady.
Nie uwzglednia ona jeszcze skutkdéw obnizenia skfadki przekazywanej do OFE.
Niemniej jednak wida¢ wyraznie, ze lata 2000-2008 charakteryzowaty sie wzglednie

dobrym stanem finanséw systemu emerytalnego — w porédwnaniu z latami 2010-
2035.




Wykres 7.

Takze obecny ksztait
Funduszu Rezerwy
Demograficznej odbiega
od zafozen z 1999 roku.
Obnizenie wysokosci
sktadki spowodowafto,
zZe w Funduszu
uzbierano kwoty o wiele
nizsze od planowanych.

Saldo funduszu emerytalnego (%PKB) - prognoza z 2010 roku
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Dane: Nasinski, Szlasa (ZUS) 2011.

Podczas implementacji reformy zaczeto odchodzié¢ rdwniez od zatozen dotyczacych
samego FRD . Ponizsze kalendarium przedstawia, jak kolejne decyzje polityczne
stopniowo zmieniaty zasady dziatania Funduszu:

1999-2002 Opdznienie rozpoczecia dziatalnosci FRD o 3 lata — wynikajace
z rzekomych biezacych probleméw budzetowych®.

2002 Ogtoszenie statutu i rozpoczecie dziatalnosci Funduszu.

2002 Obnizenie czesci sktadki emerytalnej trafiajgcej do FRD z 1 proc.
do 0,1 proc. oraz zniesienie ograniczenia okresu akumulacji
Srodkow.

2003 Stopniowe zwiekszanie sktadki o 0,05 pkt. proc. rocznie
do poziomu 0,35% w 2008 r.

2009 Zagwarantowanie FRD 40% rocznych przychoddéw
z prywatyzacji.

2009 Umozliwienie FRD udzielania nieoprocentowanych pozyczek
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS).

2010 Pierwsza wyptata srodkéw z FRD, celem pokrycia deficytu FUS —
7,5 mld zt.

2011 Druga wypfata srodkéw do FUS — 4 mld zt.

Kolejne zmiany zasad funkcjonowania FRD doprowadzity do stanu odlegtego
od poczatkowego projektu. Opdznione rozpoczecie dziatalnosci oraz obnizenie
sktadki spowodowaty, ze srodki uzbierane w FRD s3 o wiele nizsze od prognozy:
wynoszg one nhiecate 0,8% PKB wobec planowanych 4% PKB. Fundusz nie mdgt liczy¢
na zasilenie z innych Zzrédet poza czescig skfadki, gdyz przychody z prywatyzacji byty
przekazywane w pierwszej kolejnosci na inne cele, w szczegdlnosci na refundacje

® Lata 1999-2000 byty tak naprawde bardzo korzystne dla stanu finanséw publicznych. Wedtug danych
Eurostatu deficyt budzetowy w Polsce wynosit kolejno: w roku 1998: 4,8% PKB; 1999: 1,4%; 2000: 1,7%; 2001:
4,5%; 2002: 4,2%; 2003: 5,5%.




Wykres 8.

sktadki przekazanej do OFE, a nadwyzki FUS w ogdle nie wystepowaty. Na wykresie
ponizej zostato pokazane, jak zmieniaty sie zasoby Funduszu od 1999 roku oraz jak
mogtyby wygladaé, gdyby trzymano sie pierwotnych zatozen:’

Stan FRD - poréwnanie rzeczywistego scenariusza z
mozliwym do zrealizowania
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Zmian w funkcjonowaniu FRD dokonywano w zaleznosci od doraznych potrzeb
budzetu panstwa oraz zapatrywan kolejnych rzgdéw. Byly one ze sobg niespdjne
i tgcznie przyczynity sie do obecnego stanu tej instytucji — zmarginalizowanej,
niezdolnej do wypetniania swych celéw. Poréwnujgc zasoby FRD (réwne obecnie ok.
12 mld zt) z rocznymi potrzebami systemu emerytalnego, siegajagcymi 40 mld zt,
dochodzimy do wniosku, ze Fundusz nie jest w stanie petni¢ powierzonej mu funkcji.
Cze$¢ przeprowadzonych zmian mogtaby sugerowaé, ze niektdre rzady kierowaty sie
interesem dtugookresowym i nie traktowaty FRD jedynie jako zrddta tatwych
pieniedzy do fatania deficytu budzetowego. W 2003 roku wydtuzono horyzont
dziatania FRD - zniesiono wtedy ograniczenie okresu wpfat czesci sktadki
emerytalnej. Podobnie mozna odczyta¢ decyzje rzadu PO-PSL o ustanowieniu
gwarancji wptat do FRD 40% rocznych przychodéw z prywatyzacji. W wyniku tych
dwoch zmian FRD ulegt poniekad wzmocnieniu — jeszcze przez kilka lat bedzie
regularnie wspierany wysokimi wptatami.

W sprzecznosci z tym kierunkiem stoi brak zmian w polityce wyptat z FRD — w tym
obszarze zapisy ustawy z 1998 roku nadal pozostaja w mocy. Oznacza to, ze od 2009
roku rzad, powotujac sie na blizej niesprecyzowane ,,przyczyny demograficzne” moze
dokonac wyptat z FRD, aby zatatac¢ cze$¢ deficytu FUS. | tak sie w praktyce dzieje.
W 2010 roku z konta FRD trafito do FUS 7,5 mld zt, rok pdzniej 4 mld zt, a planowana
wyptata w 2012 roku wynosi 2,9 mld zt. Prowadzi to do przedziwnej sytuacji: co roku
40% srodkdéw z prywatyzacji trafia z budzetu do FRD, by nastepnie w duzej czesci
(70-90%) zosta¢ przeznaczonym na wyptaty emerytur. Takie postepowanie jest
na pierwszy rzut oka niezrozumiate. Blizsza analiza pokazuje jednak, ze w ostatnich

/ Symulacja oparta jest na zatozeniach: FRD dziata od 1999 roku, w latach 1999-2008 otrzymuje 1% podstawy
wymiaru sktadki, w latach 2009-2011 otrzymuje wptywy z prywatyzacji takie jak w rzeczywistosci, przy braku
wyptat. Wynik inwestycyjny — taki sam jak zrealizowany historycznie (a w latach 1999-2001: 6%).
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Whbrew swoim
dtugoterminowym
celom, FRD jest uzywany
do wspomagania
biezqgcej sytuacji
budzetowej panstwa. W
latach 2010i 2011
transferujgc srodki z
budzetu - przez FRD — do
systemu emerytalnego,
sztucznie zanizono
wysokos¢ deficytu
budzetowego.

Wykres 9.

dwoch

latach FRD stat sie mechanizmem kreatywnego obnizania deficytu

budzetowego. Zostanie on opisany doktadniej ponizej.
FRD jest wykorzystywany do sztucznego zanizania deficytu budzetowego

FRD w ostatnich latach rzeczywiscie otrzymywat z budzetu kwote réwng 40%
przychoddéw uzyskanych z prywatyzacji. Problem w tym, ze w 2010 i w 2011 roku
przychody z prywatyzacji byty o wiele nizsze od rozchoddéw z tej pozycji budzetowe;j.
Reszte stanowity przychody wirtualne — jedynie zakwalifikowane w ten sposdb, cho¢
w rzeczywistoéci pochodzity z emisji dtugu publicznego. Srodki te, jako rozchody
trafiaty do FRD, aby nastepnie w znakomitej czesci trafi¢ dalej do FUS. Dzieki takiemu
»krazeniu srodkéw” udato sie obnizy¢ deficyt budzetowy o wspomniane 7,5 mld zt
w 2010 r. i 4 mld zt w 2011 zt. Srodki, ktére w poprzednich latach stanowity dotacje
budzetowa, czyli normalny wydatek, nagle staty sie rozchodem, nieujmowanych
w kalkulacji deficytu®.

Mechanizm obnizenia deficytu za pomocg FRD

v
L D2 |

W Wzrost rozchoddw

1xSpadek wydatkéw

B Wynik poczatkowy

Dochody Rozchody Przychody

Wydatki

W tym kontekscie stowa Ministra Skarbu A. Grada z 2008 roku wydajg sie byc
nieaktualne:
,40 proc. przychoddw z prywatyzacji to ogromna kwota. Srodki te bytyby
stabilizatorem systemu emerytalnego w Polsce. Wszystkim nam zalezy,

n9

by byt on stabilny i wyptacalny

Fundusz Rezerwy Demograficznej zostat wykorzystany (Swiadomie lub nie) jako
srodek do zanizania oficjalnego deficytu budzetowego, czyli do realizacji celéw
krotkookresowych.

® Na ten sam mechanizm w odniesieniu do refundacji z tyt. przekazania sktadki do OFE zwraca uwage Wojciech
Misigg w raporcie ,, Wielofunduszowos¢ w systemie emerytalnym” (2010).
° http://praca.gazetaprawna.pl/artykuly/18327,grad_powstanie_fundusz_rezerwy_demograficznej.html
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Polityka inwestycyjna
oraz personalna
Funduszu
Demograficznej sq
prowadzone poza
kontrolg opinii
publicznej. Moze to
prowadzic do
nieefektywnego oraz
upolitycznionego
zarzqdzania srodkami
Funduszu.

Zarzadzanie Funduszem Rezerwy Demograficznej jest nieprzejrzyste dla opinii

publicznej

W ostatniej czesci Analizy pochylimy sie nad efektywnoscig dziatania samego FRD.
Chociaz zarzadza on srodkami o wiele mniejszymi niz to byto planowane, to powinno
nam zaleze¢, aby zarzadzat nimi jak najlepiej. FRD nadal jest zarzadzany przez ZUS,
nie udato sie bowiem, mimo prdéb, znalez¢ prywatnego podmiotu, ktéry podjatby sie
tego zadania.

ZUS zarzadzajac srodkami FRD prowadzi pasywng polityke finansowa. W zaleznosci
od stanu koniunktury zmienia jedynie strukture kategorii aktywow, a portfel akcyjny
dostosowuje do sktadu indeksu WIG. FRD nie moze inwestowa¢ w zagraniczne
papiery wartosciowe. Taka polityka ma swoje korzysci — zapewnia bezpieczne stopy
zwrotu i minimalizuje koszty zarzadzania funduszem, lecz odbija sie na wynikach
inwestycyjnych. Sg one stabsze od, i tak mocno krytykowanych, OFE: $rednia stopa
zwrotu w okresie 2002-2011 wyniosta 7,3% dla FRD oraz 8,6% dla OFE — po 10 latach
daje o 20 pkt. proc. nizszy przyrost funduszu.

Duze zastrzezenia mozna poczyni¢ co do przejrzystosci dziatan i niezaleznosci
politycznej FRD. W odrdznieniu od wielu innych publicznych funduszy emerytalnych
na Swiecie, FRD nie publikuje doktadnych informacji o prowadzonej polityce
inwestycyjnej. Opinia publiczna nie ma takze wglagdu w to, jak dobierane s3 osoby
zarzadzajgce aktywami funduszu. Zasady dziatalnosci FRD sy zatem w wielu
miejscach sprzeczne z zaleceniami organizacji miedzynarodowych i mogg prowadzi¢
do suboptymalnych wynikéw.

Przyktadowo, doktadna analiza polityki inwestycyjnej FRD w 2006 roku wykonana
przez W. Nagela (2007) pokazata, ze srodki FRD byty wykorzystywane do biezgcych
celéw polityki fiskalnej panstwa — byly angazowane na krétkie okresy w bony
skarbowe. Niedawna zmiana w regulacjach dotyczacych FRD zwieksza ryzyko
nieefektywnego zarzadzania srodkami — dopuszczono bowiem, aby FRD udzielat
nieoprocentowanych pozyczek do FUS. Stwarza to kolejng pokuse dla Rzadu, aby
poswieci¢ dtugookresowe cele FRD na rzecz krotkookresowych potrzeb FUS.

Jak uzdrowi¢ Fundusz Rezerwy Demograficznej?

Utworzenie Funduszu Rezerwy Demograficznej nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie —
miat zwiekszyé bezpieczenstwo przysztych emerytur oraz przyczyni¢ sie do
rownomiernego rozktadu wydatkéw emerytalnych pomiedzy pokolenia. Jednakze
niejednoznaczne zapisy ustawowe oraz brak woli politycznej i krotkowzrocznosé
kolejnych rzagdéw spowodowaty, ze jest on obecnie instytucjg stabg i niezdolng do
realizacji swoich celéw. Co wiecej, jest on wykorzystywany przez politykéw do
sztucznego zanizania deficytu budzetowego. W jaki sposéb mozna przywrdci¢c FRD

funkcjonalnos¢?




Fundusz Rezerwy
Demograficznej
powinien petnic istotng
funkcje w polskim
systemie emerytalnym
szczegolnie w latach
2020-2030. Aby mu to
umozliwic nalezy jednak
podjqgc zmiany, ktore
zwiekszq doptyw
Srodkow do Funduszu
oraz polepszqg
zarzqdzanie nimi.

Zasada sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej
powinna petnic wiekszg
role w prowadzonej w
Polsce polityce
gospodarczej.
Powinnismy formalnie
uznac jq za kryterium
oceny polityk
publicznych oraz
zapewnic narzedzia
ekonomiczne
umozlwiajgce takq
ocene.

Po pierwsze, cele FRD muszg zostac przedefiniowane tak, aby pasowaty do obecnej
sytuacji demograficznej i prognoz dotyczacych finanséw systemu emerytalnego.

Deficyt systemu emerytalnego bedzie najwyzszy w latach 2020-2030 i to wtedy
srodki z FRD powinny zosta¢ wykorzystane. Aby przygotowa¢ FRD do tego celu,
jednoczesnie nie obcigzajac istotnie obecnych pokolen, powinnismy:
o powstrzymac sie z wyptatami z FRD do 2020 roku;
o pozostawi¢ bez zmian zapisy dotyczace wptat do FRD z tytutu sktadki
emerytalnej oraz z prywatyzacji;

e usprawnic¢ polityke inwestycyjna, czyniac jg bardziej aktywng i dopuszczajgc

inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe;

e zwiekszy¢ przejrzystos¢ zarzadzania Funduszem.

Po drugie, powinno sie wprowadzi¢ zapisy, ktére uniemozliwig wirtualne
obnizanie deficytu budzetowego. Rozchody srodkéw z prywatyzacji nie powinny
przekracza¢ przychodéw budzetowych uzyskanych w ten sposdb. Poniewaz
przychody z prywatyzacji sg niestabilne w czasie, taka rownowaga powinna by¢
osiggana w kazdych kolejnych kilku latach budzetowych (na przyktad: faczne
rozchody z prywatyzacji w kazdych 3 kolejnych latach sg réwne tgcznym przychodom
z prywatyzacji w tych latach).

Po trzecie, z przypadku FRD ptyng istotne lekcje dla projektowania reform
polityk
miedzypokoleniowa nie jest ideg tatwg do realizacji, gdyz oznacza ona poniesienie

emerytalnych  oraz  pozostatych publicznych.  Sprawiedliwosé
wyrzeczen przez obecne pokolenia. Odpowiedzialne rzagdy muszg jednak w swoich
dziataniach przyjmowaé horyzont dfugookresowy i tworzy¢ silne isprawiedliwe
instytucje, ktére bedg stuzy¢ réwniez przysztym pokoleniom. Idea sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej, przy odpowiedniej prezentacji, moze zosta¢ wykorzystana jako
argument zwiekszajgcy popularnos¢ ilegitymizacje reform. Nalezy rozwazyc
formalne uznanie sprawiedliwosci miedzypokoleniowej jako jednego z kryterium
oceny polityk publicznych oraz, idac za przyktadem Niemiec, wzmocnié to kryterium
w polskiej Konstytucji. Powinnismy réwniez zacza¢ prowadzi¢ rachunki pokoleniowe,

ktore (przy zachowaniu odpowiedniej ostroznosci) bytyby pomocne do oceny

proponowanych polityk.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie
chroni¢ Twojg wolnos¢ oraz promowac prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie
publicznym. Naszym celem jest zmiana Swiadomosci Polakéw oraz obowigzujacego i
planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz
podejmujacych wazine tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan
finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢ gospodarczg, wymiar
sprawiedliwosci itworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy
i w internecie zostat uruchomiony licznik dfugu publicznego, ktéry zwraca uwage
na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty
z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.
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