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Repartycyjny i kapitatowy

system emerytalny. Synergia

czy antagonizm?

System emerytalny jest jednym
z najwazniejszych obszaréw polityki
publicznej. Jest on takze wdzigcznym
polem do goracych dyskusji w obrebie
kazdej z nauk spolecznych. Prawnicy
moga bez korica debatowaé, czy pla-
cone skladki emerytalne sa tozsame
z niezbywalnym prawem do przyszlej
emerytury, czy raczej daning publiczna
taka jak kazdy inny podatek, a — co za
tym idzie — stuza jedynie finansowaniu
biezacych débr i ustug publicznych.

Dla socjologéw jest ciekawe, jaki
wplyw na ksztaltowanie si¢ postaw grup
spolecznych maja przeplywy finansowe
zwigzane z funkcjonowaniem systemu
emerytalnego. Politologéw na pewno in-
teresuje, jak poparcie polityczne dla tego
czy innego ugrupowania moze zalezed
od tego, kto ile wptaca do systemu i ile
zen otrzymuje. Psycholodzy zapewne
juz badaja, jak wprowadzane w systemie
zmiany oddzialujg na postawy zyciowe
réznych pokoleri. Dla ekonomisty znacze-
nie ma przede wszystkim wplyw systemu
zabezpieczenia spolecznego na biezacy
i przyszly stan finanséw publicznych oraz
ksztaltowanie parametréw makroeko-
nomicznych, takich chociazby jak stopa
oszczednosei i akumulacji czy dynamika
PKB. Dla wszystkich wszakze wazne po-
winno by¢, jak to wplywa na zaspokajanie
biezacych i przysztych potrzeb ludnosci.

Ostatnio podjete decyzje, radykalnie
korygujace organizacj¢ systemu emery-

talnego w Polsce, stanowia pretekst do
ponownego otwarcia dyskusji o zaletach
i wadach modelu kapitatowego i reparty-
cyjnego. Zmiany polegaja przede wszyst-
kim na przeniesieniu cz¢sci aktywéw
ulokowanych w instrumentach dtuznych
Skarbu Parnistwa z Otwartych Funduszy
Emerytalnych, OFE, do Funduszu Ubez-
pieczen Spofecznych, FUS, i ich umorze-
niu, co zmniejsza poziom dlugu publicz-
nego. Tym bardziej warto w $wietle tocza-
cej si¢ debaty podja¢ prébe odpowiedzi na
pytanie, czy zasadne jest wspolistnienie
obu filaréw, czy raczej nalezy wycofac si¢
z modelu OFE i skupi¢ si¢ na doskonale-
niu systemu repartycyjnego, opartego na
solidarno$ci migdzypokoleniowej.

Dlaczego dopiero teraz
dostrzezono problem?

Warto
z roku 1999 to nie tylko wprowadzenie

przypomnieé, ze reforma
filara kapitatowego, lecz réwniez zasad-
nicza zmiana w organizacji czedci repar-
tycyjnej systemu, polegajaca na odejsciu
od modelu zdefiniowanego $wiadczenia
na rzecz zasady zdefiniowanej sktadki,
co prowadzi do znacznego ograniczenia
wysokosci  przysztych $wiadczen, mie-
rzonych jako odsetek ostatniego przed
przejsciem na emerytur¢ wynagrodzenia
ubezpieczonego. Te zmiany zostaty wpro-
wadzone jeszcze w 1999 roku, dlaczego
wigc dopiero w ostatnich 2-3 latach roz-
gorzata namigtna dyskusja nad modelem
zabezpieczenia spotecznego? Oczywiscie,
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jak prawie za wszystko w ostatnim cza-
sie, odpowiedzialny jest globalny kryzys
finansowy.

Mimo tego, ze Polska unikneta rece-
sji i nie poniosta bezposrednich kosztéw
przezwycigzania kryzysu, w postaci ko-
niecznoéci wsparcia ze $rodkéw podat-
nikéw sektora finansowego (bail-out), to
glebokie spowolnienie gospodarcze wraz
z nierozwaznymi decyzjami obnizajacymi
wplywy budzetowe (obnizka sktadki ren-
towej i stawek PIT-u w roku 2007) moc-
no pogorszyly stan finanséw publicznych;
deficyt sektora wzrést z 1,7 proc. PKB
w 2007 roku do 7,9 proc. w roku 2010.
Zawirowania na rynkach uzmystowily
bez mata wszystkim, ze spekulacje fi-
nansowe moga by¢ bardzo zyskowne, ale
moga tez przynosi¢ spore straty. Tym bar-
dziej trzeba ponownie rozwazyé wszyst-
kie ryzyka i korzysci wprowadzenia filara
kapitalowego, a przede wszystkim tzw.
koszty przejscia (czasowe pogorszenie sig
sytuacji finanséw publicznych na skutek
odplywu czedci sktadki z segmentu repar-
tycyjnego), oraz stabilnos¢ srodkéw ulo-
kowanych na rynku finansowym.

W tym rozgardiaszu odzywaja si¢ tez
niedorzeczne glosy, ze nie jest potrzebny
zaden system zorganizowanego zabezpie-
czenia spotecznego, bo niby kazdy moze
i powinien dosta¢ ,swoja kas¢” i sam za-
troszczy¢ si¢ o wlasna przyszto§é. Nawet
gdyby chcial i potrafil, to i tak pozostaje
problem, jak sfinansowa¢ $wiadczenia dla
obecnych prawie 7,5 miliona emerytéw i
rencistéw, ktérzy ptacac sktadki do Za-
kfadu Ubezpieczerr Spolecznych (ZUS),
w czasie swojej aktywnosci zawodowej
utrzymywali poprzednie pokolenia eme-
rytéw. Takich wrecz anarcho-kapitali-
stycznych pogladéw nie mozna zbywad
lekcewazaco, gdyz ich gloszenie konflik-
tuje spoteczeristwo.

Lansowanie wszelkich skrajnych po-
gladéw — réwniez takiego, ze jakoby pan-
stwowy system emerytalny moze kiedys
zbankrutowad i sta¢ si¢ niewyptacalny —

skt6ca spoleczeristwo i powoduje, ze prob-
lemy finansowe czy, szerzej, gospodarcze,
nabierajq wymiaru politycznego. Tak tez
niestety stato si¢ juz ze sprawg OFE.

Filar kapitalowy jest potrzebny

Cho¢ ZUS ze swej istoty i na mocy
konstytucyjnych gwarancji nigdy nie
zbankrutuje — co najwyzej dla utrzy-
mania jego wyplacalnosci beda musiaty
zosta¢ podniesione podatki lub zmniej-
szone $wiadczenia — to wprowadzenie do
systemu emerytalnego filara kapitatowe-
go miato i wcigz ma ekonomiczny sens,
system kapitalowy bowiem jest w duzej
mierze niezalezny od sytuacji demogra-
ficznej. Ma ona kluczowe znaczenie dla
funkcjonowania systemu repartycyjnego,
w ktérym ze sktadek wptacanych na bie-
z23co, przez obecnie pracujacych, finansuje
si¢ wyplaty emerytur dla pokolenia, ktére
juz si¢ napracowalo. W przysztosci stosu-
nek pracujacych do pobierajacych $wiad-
czenia bedzie duzo gorszy niz dzis, a to
gléwnie ze wzgledu na proces starzenia si¢
ludnosci. Zyjemy coraz dluzej — $rednio
76 lat; kobiety prawie 81, a m¢zczyzni 73
— i dlatego warto, aby chociaz cz¢sciowo
emerytury byly finansowane ze Zrédla
niezaleznego od liczby pracujacych i pta-
cacych sktadki. Nawet jesli przy bardzo
dobrej koniunkturze bezrobotnych byto-
by dwukrotnie mniej i stopa bezrobocia
wynositaby 5-7 procent, a zatrudnionych
bytoby o milion wigcej, to tylko zmniej-
szytoby to nieco ostro$¢ napig¢, ale by ich
nie wyeliminowato.

Sytuacja demograficzna na $wiecie
jest bardzo zréznicowana®. W niektérych
krajach, chociazby w Rosji i na Ukrainie,
pomimo stosunkowo korzystnej sytuacji
pod tym wzgledem, systemy finanséw
publicznych odczujg wyjatkowo duzy
cigzar zmian w strukturze wiekowej lud-
nosci. Tam bowiem, w przeciwieristwie
miedzy innymi do Polski i Wegier, nie
przeprowadzono zmiany polegajacej na
przejéciu na system zdefiniowanej skfad-
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ki, co sprawia, ze koszty utrzymania sto-
sunkowo hojnych emerytur bardzo szyb-
ko pogarszaja stan finanséw publicznych.

Nie bez znaczenia jest réwniez do-
plyw $rodkéw na rynek finansowy. Staty
strumieri ,,dtugiego” pieniadza utatwia fi-
nansowanie dtugookresowych inwestycji
infrastrukturalnych i stuzacych ochronie
$rodowiska naturalnego oraz zwigksza
mozliwoéci rozwojowe przedsigbiorstw,
ktére poszukujg finansowania na rynku
kapitalowym. Filar kapitatowy to swoiste
wymuszone oszczednosci, ktore wspiera-
ja mozliwosci inwestycyjne gospodarki,
a tym samym przyczyniaja si¢ do wzro-
stu gospodarczego i, w $lad za tym, do
poprawy warunkéw zycia ludnosci. I to
dlatego wiasnie, a nie w wyniku jakiegos
urojonego spisku $wiatowej finansjery, jak
prébuja to imputowaé niektére kregi po-
pulistyczne, Bank Swiatowy w komplek-
sowym opracowaniu na temat systeméw
emerytalnych' zdecydowanie rekomen-
duje wprowadzenie obowiazkowego filara
kapitatowego. W dtugim okresie bowiem
powinien on umozliwi¢ wyptacalno$¢ sy-
stemu nawet podczas duzo mniej korzyst-
nej struktury demograficznej.

Warto réwniez przypomnieé poglady,
wedtug ktdrych mozna catkowicie zasta-
pi¢ system repartycyjny modelem kapita-
towym, co wedtug ich wyznawcéw przy-
niesie korzysci zaréwno przysztym emery-

tom, jak i przelozy si¢ na szybszy wzrost
gospodarczy. Jeden z nich? wskazuje, ze
stopy zwrotu na rynku kapitalowym sa
zasadniczo wyzsze niz przyrosty strumie-
nia plac (zasoby sity roboczej w potacze-
niu z realnym tempem wzrostu plac), na
ktérym oparty jest model repartycyjny.
Gdyby wigc funkcjonowal tylko filar
kapitalowy, emerytury bylyby znaczaco
wigksze lub biezaca sktadka mogtaby by¢
duzo nizsza.

Wsréd ekonomistéw bynajmniej nie
ma zgody co do tego, ze funkcjonowanie
systemu kapitatowego zapewnia wyzsze
$wiadczenia w przyszlosci przy mniej-
(nizszych sktadkach) biezacym
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szym
koszcie. Niektdrzy autorzy wskazu-
ja, ze w kazdym systemie emerytalnym
jego rzeczywisty koszt stanowi strumieni
wyplacanych §wiadczen, czyli cz¢$¢ pro-
duktu krajowego brutto, ktdra przejmuja
osoby nieczynne zawodowo. Czy te wy-
platy sa finansowane z uszczuplenia bie-
zacych plac (system repartycyjny), czy tez
ze zmniejszenia zasobéw kapitatowych,
nie ma znaczenia z makroekonomiczne-
go punktu widzenia, poniewaz w kazdej
sytuacji oznacza to obcigzenie biezacych
czynnikéw wytwérezych.

Ryzyko rynkéw finansowych
Whikliwa obserwacja rzeczywistych
zmian sytuacji na rynkach finansowych

Tablica 1 Zmiany demograficzne i ich konsekwencje dla finanséw publicznych

w wybranych krajach

Udzial 0s6b w wieku powyzej 65 lat (w %)

Kraj/rok 2010 2020 2030
Polska 13,5 17,7 21,4
Wegry 164 188 197
Rosja 129 149 189
Ukraina 15,6 16,4 19,7
Niemcy 20,5 22,1 27,1
Wielka Brytania 16,6 18,0 20,2
USA 13,0 15,5 18,6

Wzrost wydatkéw publicznych

zwiazany ze zmianami

EE demograficznymi w latach
2010-30 (w % PKB)
22,8 28,0 0,4
21,9 25,2 1,3
19,6 22,7 5,7
21,0 24,0 72
30,1 29,7 2,3
22,1 223 4,2
19,3 19,8 6,2

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego i MFW.
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od 2007 roku podwaza inne fundamen-
talne twierdzenie bezkrytycznych zwolen-
nikéw systemu kapitatowego. Mianowicie
bez dowodéw, a niekiedy wbrew nim glo-
sza oni poglad, ze stopy zwrotu uzyski-
wane z operacji na rynku finansowym sg
zawsze w dtuzszym okresie dodatnie i sto-
sunkowo wysokie, a co najwazniejsze ze
nie podlegaja one wptywowi demografii i
biezacym decyzjom politycznym. Oté6z z
kilku powodéw nie jest tak ani automa-
tycznie, ani tym bardziej zawsze.

Po pierwsze, w latach 2007-2009 tra-
city praktycznie wszystkie inwestycje
kapitalowe. Przede wszystkim bylo to
zwigzane z zapa$cia rynku akcji, ale warto
pamictaé, ze wzrost ryzyka niewyplacal-
nosci wielu rzadéw przetozyl si¢ na wzrost
rentownosci ich obligacji, co obniza bie-
zaca warto$¢ portfela obligacji, wige fun-
dusze obligagji takze notowaly straty.

Po drugie, do stosunkowo szybkiego
»odbicia” si¢ rynkéw finansowych od kry-
zysowego dna, do czego doszto po okresie
paniki, przyczynifa si¢ przede wszystkim
bezprecedensowa polityka rzadéw. Swa
aktywna polityka chronity one instytucje
posrednictwa finansowego od bankru-
ctwa. Zarazem banki centralne, wbrew
neoliberalnej ortodoksji dostarczaja ban-
kom ogromne ilosci praktycznie darmo-
wego pienigdza w ramach polityki tzw.
luzowania ilosciowego (QE — guantitative
easing), co poprawia koniunkture na ryn-
kach finansowych. To fake, ze decyzje po-
lityczne decyduja w duzej mierze o stanie
rynkéw finansowych. Te zalezno$¢ do-
brze wida¢ w ostatnich miesiacach, kiedy
spadki i wzrosty na gietdach zaleza gléw-
nie od kolejnych decyzji Fed-u, amery-
kariskiego banku centralnego, w sprawie
ewentualnych korekt polityki QE. Zatem
twierdzenie, ze jakoby rynek finansowy w
przeciwienistwie do sektora publicznego
jest niezalezny od biezacej polityki, jest
wyrazem naiwnosci albo wrecz cynizmu
tych, ktérzy postulujg redukeje roli pan-
stwa w gospodarce (jak najmniej regulacji

i jak najnizsze podatki), co nie przeszka-
dza im od czasu do czasu hojnie czerpa¢ z
pieniedzy podatnikéw.

Przy okazji warto przypomnieé, ze
w przeciwiefistwie do systemu repartycyj-
nego, gdzie biezace wplywy finansuja bie-
zace $wiadczenia, warto$¢ realna $rodkéw
zgromadzonych w filarze kapitalowym
moze bardzo szybko stopnie¢ na skutek
przyspieszenia inflacji. Mimo tego, ze
wprost sie o tym nie méwi’, to polityka
QE migdzy innymi ma stuzy¢ utrzyma-
niu dodatniego tempa wzrostu cen, co
obniza realng warto$¢ aktywéw finanso-
wych, a tym samym sit¢ nabywcza przy-
sztych emerytow.

Po trzecie, dla modelu kapitatowe-
go stan demografii nie jest zupelnie bez
znaczenia, bo wycena aktywéw finanso-
wych zalezy od stanu gospodarki realnej,
a jej ckspansja $cisle uzalezniona jest od
dostepnosci sity roboczej. Warto$¢ funda-
mentalna danej akeji rosnie tylko wtedy,
gdy przedsi¢biorstwo ktore te akcje wy-
emitowalo, zwigksza produkowang nad-
wyzke finansowa, a ta z kolei zalezy bez-
posrednio od czynnikéw wytwérczych
oraz od mozliwosci zbytu produkeji, co
jest okreslone w duzej mierze przez czyn-
niki demograficzne.

Jak zjesé ciasto i je mieé?

Mimo wspomnianych wyzej zalet sy-
stemu kapitatowego nie jest on powszech-
ny we wspdlczesnym $wiecie. Wrecz od-
wrotnie; jest bardzo rzadko stosowany ze
wzgledu na obarczenie duza doza nieprze-
widywalnosci i ryzyka, a przeciez z defini-
qji chodzi tu o zabezpieczenie finansowe
na stare lata. Filar kapitatlowy najprosciej
jest uruchomi¢ jako instytucje dobrowol-
na, tak jak zrobili to Amerykanie, Niem-
cy, Holendrzy. To, ze poza Szwecja, Au-
stralia i Norwegia zaden bogaty kraj nie
ma obowigzkowego filara kapitatowego,
jest nader wymowne. Doda¢ tez warto, ze
filar kapitalowy nie musi by¢ zarzadzany
prywatnie. Na przyktad w Singapurze po-
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wotano centralny fundusz rzadowy, ktéry
z kolei kontraktuje do zarzadzania akty-
wami takich jak chce fachowcéw i na tak
dtugo, jak uwaza to za stosowne.

Na caly system nalezy spojrze¢ kom-
pleksowo, przez pryzmat skutkéw, jakie
dla finanséw publicznych niesie wprowa-
dzenie filara kapitatowego. Czg$¢ sktadek
emerytalnych trafia do OFE, a co za tym
idzie automatycznie powstaje ubytek w
Funduszu  Ubezpieczeri ~ Spolecznych,
ktéry finansuje wyplaty biezacych $wiad-
czei. System zabezpieczenia spotecznego,
ktéry nawet bez OFE jest gleboko deficy-
towy i wymaga wsparcia dotacja z budze-
tu panistwa, staje si¢ wigc jeszcze bardziej
niezbilansowany. Filar kapitalowy, ktéry
w przysztosci ma poprawiaé sytuacje fi-
nanséw publicznych (OFE przejmuja od
paristwa cz¢$¢ zobowiazari dotyczacych
wyplaty emerytur), obecnie mocno ja
pogarsza. Wprowadzenie takiego filara
ma makroekonomiczny sens tylko wte-
dy, gdy zwigkszony przejsciowy koszt dla
biezacego funkcjonowania systemu eme-
rytalnego jest finansowany nadwyzka
budzetowa, tak jak to si¢ dzieje w przy-
padku Szwecji, Australii i Norwegii. Jesli
transfery srodkéw do filara kapitatowego
wymagaja zaciagania dodatkowego dtugu
publicznego, to zalety systemu kapitato-
wego sa niwelowane przez pogarszajaca
si¢ sytuacj¢ finanséw publicznych.

Co z tego, ze w przysztosci system
paristwowy bedzie czgéciowo odcigzo-
ny od obowiazku wyptaty emerytur, bo
wyplaca¢ je beda po czgsci OFE, skoro
budzet bedzie musiat znalez¢ dodatko-
we $rodki na finansowanie dodatkowe-
go dlugu publicznego, ktéry musial by¢
zaciagnigty, aby w swoim czasie pokry¢
deficyt w FUS spowodowany przekazy-
waniem czedci sktadki do OFE.

Zaciaganie dtugu publicznego w celu
przekazywania $rodkéw do OFE miato-
by dla przysztych emerytéw sens tylko
wtedy, gdyby stopy zwrotu w OFE byly

znaczaco wyzsze niz koszt finansowania

Tablica 2 Stopy zwrotu netto* w OFE
i koszt obstugi dlugu publicznego

Rok | Stopazwror | Tentownodc
° netto w OFE etnich obligacyl
skarbowych

2004 12,7 6,9

2005 13,9 5,2

2006 15,5 5,2

2007 5,5 5,5

2008 -14,7 6,1

2009 12,9 6,1

2010 10,9 5,8

2011 -4,8 6

2012 16,2 5

Srednia | 7,6 5,8

* Stopa zwrotu netto uwzglednia prowizje i optaty
pobierane przez zarzadzajacych OFE.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych
Ministerstwa Finanséw i Eurostatu.

dlugu wraz z prowizjami pobieranymi
przez zarzadzajacych OFE. Ale przeciez
tak nie jest.

Zysk z funkcjonowania systemu OFE
dla przyszlego emeryta, ktdry jest przeciez
takze biezacym i przysztym podatnikiem,
jest niewielki. Nalezy przy tym wszyst-
kim uwzgledni¢ réwniez koszt OFE,
polegajacy na pogorszeniu si¢ za ich przy-
czyng stanu finanséw publicznych. Gdy-
by nie ich dodatkowe obciazenie z tytutu
konieczno$ci systematycznego transferu
okreslonych kwot do funduszy to rentow-
no$¢ polskich papieréw skarbowych byta-
by nizsza wobec mniejszego poziomu dtu-
gu publicznego, a dostosowanie fiskalne,
ktdre rzad stara si¢ wdrozy¢ od 2011 roku,
nie musialoby by¢ tak szybkie i glebokie,
co ma swoje konsekwencje dla dynamiki
gospodarczej.

Inwestowa¢ nadwyzke, nie deficyt

To oczywiste, ze stan finanséw
publicznych ma istotne znaczenie dla
funkcjonowania rynku kapitatowego,
i oddzialywania filara kapitalowego na
doptyw srodkéw stuzacych rozwojowi

przedsi¢biorstw. Gdy transfer do OFE
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jest finansowany nadwyzka budzetowa,
to faktycznie dodatkowy strumien wy-
muszonych oszczgdnosci trafia na rynek
finansowy. Jesli jednak przekazanie $rod-
kéw funduszom kapitalowym wymaga
zaciagania dtugu, to efekt jest co najwyzej
neutralny; pieniadze przekazane instytu-
cjom finansowym musza by¢ wczesniej
od nich pozyczone. Gdy wezmiemy pod
uwage oplaty i prowizje pobierane przez
zarzadzajacych OFE, efekt netto dla ryn-
ku finansowego jest negatywny: minister
finanséw pozycza 100 zt i przekazuje je do
OFE, a z OFE na rynek finansowy trafia
96,5 zt, bo po drodze pobierana jest pro-
wizja 3,5 zl.

Tak wigc zalety i wady funkcjono-
wania filara kapitalowego S$cisle zaleza
od stanu finanséw publicznych. Jesli bu-
dzet jest w stanie tworzy¢ przejsciowa
nadwyzke, to warto jg inwestowal na
rzecz przysztych emerytéw. Doktadnie
tak postgpuje Norwegia, gdzie biezaca
nadwyzka budzetowa jest akumulowa-
na w dwdéch funduszach emerytalnych
(Government Pension Fund Norway
i Government Pension Fund Global), co
zabezpiecza wyplacalnoéé systemu emery-
talnego w przysztosci. W Polsce natomiast
wprowadzenie filara kapitatlowego nie zo-
stalo wsparte dostosowaniem fiskalnym,
co w sumie mocno zwickszylo poziom
dtugu publicznego.

Warto w tym miejscu zadaé pytanie,
czy wskazany wyzej koszt wprowadzenia
przed kilkunastu laty filara kapitatowego
nie byl znany éwczesnym decydentom?
Te zalezno$ci byly oczywiscie brane pod
uwagg, ale poczyniono zarazem szereg
zalozen, wedtug ktérych nowy system
emerytalny mial by¢ stabilny i nie obcia-
za¢ zanadto budzetu paristwa.

Po pierwsze, koncepcja nowego sy-
stemu powstawala w latach 1996-1997,
kiedy gospodarka wskutek pomy$lnej re-
alizacji Strategii dla Polski rozwijata si¢ w
tempie 7 proc. rocznie, a nierdwnowaga
budzetowa z roku na rok malata®. W ta-

kich okolicznos$ciach trudno byto prze-
widzie¢, ze juz trzy lata pézniej dynami-
ka wzrostu spadnie praktycznie do zera,
a deficyt budzetowy przyjmie ogromne
rozmiary zwane w mediach ,,dziurg Bau-
ca’, cho¢ on ja tylko oglosil, a zrobit ja
jego poprzednik na stanowisku ministra
finanséw?.

Po drugie, na przetomie wiekéw rzady
ciagle mogty liczy¢ na znaczace wplywy
z prywatyzacji, ktére miaty zosta¢ uzyte
do sfinansowania przej$ciowego, spowo-
dowanego przekazywaniem sktadek do
OFE, niedoboru w FUS. Od 2003 roku
to zalozenie wprost jest widoczne w bud-
zecie panistwa, gdzie funkcjonuje pozycja
,saldo wptywéw z prywatyzacji”, na kt6-
re sktadajg si¢ przychody z prywatyzacji
i rozchody z tytutu refundacji sktadek
kierowanych do OFE.

Po trzecie, twércy reformy zaktadali
stosunkowo niewielka popularnos¢ OFE
wéréd tych, ktérzy mieli wybér: zostaé
tylko w systemie repartycyjnym lub
zdecydowad o wejsciu do systemu OFE.
Takie zalozenie oznaczalo, ze odptyw
biezacych sktadek z FUS do OFE bedzie
niewielki, a tym samym tylko nieznacz-
nie wzrosnie deficytowos¢ filara reparty-
cyjnego.

I wreszcie po czwarte, wydawalo sie,
ze jest dostateczny konsensus co do tego,
ze nieodzowne s3 konsekwentne zmiany
strukturalne, ktére zmniejszaja niedobér
w systemie wyplat biezacych emerytur
i rent. Nie byto watpliwoéci — przynaj-
mniej w kregach profesjonalnych, ale
po czg¢éci réwniez i politycznych — ze
potrzebne jest usprawnienie i zmniej-
szenie kosztéw funkcjonowania ZUS
i KRUS, nie ma ucieczki od takich de-
cyzji jak zwigkszanie skali osktadkowa-
nia rolnikéw, ograniczanie przywilejéw
emerytalnych dla stuzb mundurowych
i okreslonych grup zawodowych — czyli
konsekwentne stosowanie wobec wszyst-
kich zasady zdefiniowanej sktadki, a nie
$wiadczenia — zaostrzenie rygoréw przy-
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znawania rent inwalidzkich czy podno-

szenie wieku emerytalnego.
Rzeczywisto$¢ zweryfikowata powyz-

sze zalozenia, niestety wszystkie in minus.

Zalozenia i rzeczywisto$¢

Wzrost PKB w tempie 7 proc. rocz-
nie brzmi dzi$ jak pobozne zyczenie. Za
sukces uwaza sie, ze nie ma recesji, a po-
ziom 3 proc. wzrostu w roku 2014 jest
wskazywany jako gérna granica optymi-
stycznych prognoz. Pozycja w budzecie
paristwa ,saldo wpltywéw z prywatyza-
cji” niezmiennie jest ujemna, to znaczy
wplywy z prywatyzacji sa nizsze niz
$rodki transferowane do OFE. W konse-
kwengji filar kapitatowy stale przyczynia
si¢ do wzrostu dtugu publicznego.

Skuteczno$¢ kampanii marketingo-
wych Powszechnych Towarzystw Eme-
rytalnych (PTE zarzadzaja $rodkami w
OFE) okazala si¢ bardzo wysoka. Mné-
stwo ludzi uwierzylo w opowiastki o
emeryturach pod palmami, i do systemu
OFE przystapito dwukrotnie wigcej oséb
(mowa tutaj o tych, ktérzy mieli wybér),
niz zaktadat to rzad AWS-UW, wdraza-
jac swoje rozwiazania.

Wola polityczna kolejnych rzadéw i
parlamentéw do wprowadzania zmian
strukturalnych, ograniczajacych defi-
cytowos$¢ systemu emerytalnego, takze
okazata si¢ co najmniej umiarkowana.
Ograniczono wprawdzie przechodze-
nie na wczesniejsze emerytury i ostat-
nio przystapiono do podnoszenia wieku
emerytalnego, ale takze niestety w roku
2008 obnizono sktadke rentowa (po
roku 2010 tylko czg$ciowo wycofano sig
z tej decyzji). Rozdysponowano na bie-
zace potrzeby budzetowe prawie calos¢
$rodkéw z Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej, ktéry miatl stuzy¢ jako wsparcie
systemu emerytalnego, ale dopiero wte-
dy, gdy struktura demograficzna bedzie
duzo mniej korzystna niz dzisiaj. Wciaz
polityka nie ma odwagi, aby zmieni¢
jawnie niesprawiedliwy z punktu wi-

dzenia innych grup spotecznych system
emerytur dla stuzb mundurowych, se-
dziéw, prokuratoréw i rolnikéw.

Fundamentalna krytyka funkcjono-
wania filara kapitalowego w Polsce do-
konana przez niektérych autoréw® jest
w wielu miejscach trafna, natomiast nie
mozna dawaé wiary twierdzeniom, ze sy-
stem OFE zostat wprowadzony na skutek
przemy$lanej akgcji lobbingowej global-
nych instytucji finansowych, ktére po-
przez swoje wplywy w Banku Swiatowym
czy Migdzynarodowym Funduszu Wa-
lutowym narzucity Polsce i kilku innym
krajom rozwiazania, pozwalajace osiagac
spore zyski z obstugi systemu kapitatowe-
go. Prawda jest duzo prostsza: popetniono
szereg bledéw, ktérych nie potrafilismy
na czas skorygowa¢, a sposréd poczynio-
nych zalozen niektére okazaty si¢ niere-
alistyczne.

W istniejacych zatem okolicznos-
ciach decyzje rzadu i prezydenta, podjete
w kodcu 2013 roku w sprawie OFE, sa
ekonomicznie racjonalne, cho¢ na pew-
no politycznie ryzykowne. Taki dysonans
polityki gospodarczej i polityki musi nie-
pokoié. Ta druga utrudnia racjonalizacje
tej pierwszej, a to przeciez zadecyduje o
przysztoci.

Okazato sig, ze ewidentnie nie sta¢ nas
na to, aby jednoczesnie wyptacaé biezace
emerytury i odktada¢ w OFE na przy-
szfo$¢ w takim systemie, jaki zostat stwo-
rzony. To tak jakby$my zaciagali kredyt
tylko po to, aby zaklada¢ depozyt, przy
czym oprocentowanie lokaty nie zawsze
jest wyzsze niz kredytu. Co wigcej, nie
mozna zapominaé, Ze sytuacja w przy-
szfoéci bedzie coraz trudniejsza. Struk-
tura demograficzna nadal bedzie si¢ po-
garszaé, wplywy z prywatyzadji s bliskie
wyczerpania, o diugotrwatym wzro$cie
gospodarczym rzedu 5-7 proc. nie ma co
marzy¢.

Nie oznacza to wszak, ze polskiej go-
spodarki nie sta¢ na wiecej. Przy wiasci-
wych reformach strukturalnych i whasci-
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wej polityce gospodarczej dochdéd naro-
dowy moze rosna¢ o okolo 4 proc. sred-
nio rocznie”. To wszak wymaga madrosci
ekonomicznej i politycznej oraz ogromne-
go wysitku. Nie wszyscy na to licza, skoro
OECD zaktada dla Polski” do roku 2060
$rednie roczne tempo wzrostu PKB w wy-
sokosci zaledwie 1,9 proc.

Wszyscy jesteSmy emerytami,
kazdy w swoim czasie

System emerytalny powinien zawie-
ra¢ filar kapitalowy, ma on bowiem swo-
je zalety, ale pod warunkiem spetnienia
kilku warunkéw. Nie nalezy przeto, jak
uczy madro$¢ ludowa, wylewaé dziecka
razem z kapiela. Trzeba jasno pokazac,
ze w dluzszym horyzoncie czasowym fi-
lar repartycyjny moze by¢ zbilansowany,
ewentualnie wykazywa¢ niewielki defi-
cyt ze wskazaniem zrddet jego pokrycia.
Wymaga to wszakze szeregu trudnych
decyzji zaréwno po stronie dochodowej
(upowszechnienie systemu sktadkowego),
jak i wydatkowej systemu zabezpieczenia
spolecznego.

Sposéb wynagradzania prywatnych
instytugji zarzadzajacych srodkami przy-
sztych emerytéw powinien by¢ Scisle
powiagzany z wynikami, jakie uzyskujg
poszczegélne fundusze. Nie ma powodu,
aby placi¢ prowizj¢ od samego faktu prze-
kazania sktadki do OFE. Zysk dla PTE
powinien wynika¢ ze $redniej kroczacej
stopy zwrotu uzyskanej w ostatnich pie-
ciu latach. W przypadku ponoszenia
strat wynagrodzenie dla zarzadzajacych
nie powinno by¢ naliczane i wyplacane.
Wskazane byloby takze zréznicowanie
zasad zarzadzaniami $rodkami z OFE z
punktu widzenia wieku ubezpieczonego
— im blizej do wyptaty emerytury, tym
mniej agresywny powinien by¢ portfel in-
westycyjny, czyli mniejszy powinien by¢
udziat akgji.

Warty zastanowienia jest takze pomyst
powotania publicznego PTE. Przeciez w
sektorze publicznym nie brakuje specjali-

stéw z zakresu rynkéw finansowych. Fun-
dusz Rezerwy Demograficznej, ktdry jest
zarzadzany przez ZUS, a dziata podob-
nie jak OFE, bo lokuje $rodki na rynku
finansowym, uzyskiwal wyniki zblizone
do systemu OFE przy zdecydowanie niz-
szych kosztach funkcjonowania.

Przede wszystkim trzeba uczciwie i
rzeczowo wyjas$ni¢ wszystkim, przed kt6-
rymi ponownie stan¢ta alternatywa ZUS
czy OFE, ze wybierajac filar kapitatowy,
maja nie tylko szans¢ na uzyskanie nieco
wyzszej emerytury, lecz réwniez biorg na
siebie ryzyko, ze moze by¢ ona mniejsza.
Nie sposéb wycenid t¢ szansg i to ryzyko.
Tak jak i koniunktura na rynkach kapi-
talowych na pstrym koniu beda jezdzic.
Mozna racjonalnie przyjaé, ze podczas
nastgpnych kilkudziesieciu lat te rynki
beda rosty $redniorocznie, realnie liczac,
o nie wigcej niz o jeden punkt procen-
towy szybciej niz PKB. Od tej $redniej
beda odchylenia. Raz w gére, kiedy in-
dziej w dét. Ta wiec emerytura moze by¢
pod palmami, ale zdarzy¢ moze si¢ i pod
mostem. Jesli kto§ chee uniknaé takiej
alternatywy, to powinien wybra¢ spokéj
w ZUS, gdzie problemem nieustannym
bedzie to, o ile (jesli w ogéle) waloryzo-
waé wysoko$¢ §wiadcezen. Jesli ktos jest
sktonny do ryzyka (na wiasny koszt), to
moze optowac¢ za OFE.

Warto takze uzmystowié¢ przysztym
emerytom — a wszyscy jeste$my emery-
tami, tyle ze kazdy w swoim czasie — iz
ich $wiadczenia w nowym systemie, czy-
li ustalone wedtug zasady zdefiniowanej
sktadki, beda zasadniczo nizsze (wzgled-
nie, w relacji do ostatniego wynagrodze-
nia) od tych, ktére sa wyptacane obecnie.
Porzadek spoteczny, stabilnos¢ politycz-
na i poziom konsumpcji w przyszlosci, w
duzej mierze zaleze¢ beda od popularno-
$ci dobrowolnych systeméw oszczedza-
nia na emerytur¢. Ewidentnie wida¢, ze
obecne zachety — takie jak Indywidualne
Konta Emerytalne (IKE), czy tez Indy-



widualne Konta Zabezpieczenia Eme-
rytalnego (IKZE) sa nieskuteczne, bo
przystapilo do nich zaledwie kilka tysie-
cy oséb. Upowszechnienie dlugotermi-
nowego oszcz¢dzania jest niewatpliwie
wyzwaniem, ktére nalezy podjac jak naj-
szybciej.

Wybér powinien by¢ wolny, ale nie ma
prawdziwej wolnosci bez pelnej, uczciwej
i odpowiedzialnej informagji. I o to idzie
ta gra. To system ma by¢ podporzadko-
wany interesom obecnych i przyszlych
emerytow, a nie ich zyciowe sprawy ocze-
kiwaniom rynkéw finansowych.
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