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OTWARTE FUNDUSZE EMERYTALNE
— EFEKT PRYWATYZACJI EMERYTUR

1. PRYWATYZACJA EMERYTUR I ZRODLA JEJ FINANSOWANIA

Prywatyzacja emerytur najczeSciej jest rozumiana jako ograniczanie
roli panstwowego, repartycyjnego, filara w systemie emerytalnym na rzecz
drugiego obowigzkowego (przymusowego) filara, mianowicie filara kapita-
fowego. Prywatyzacja taka oznacza przekazywanie do prywatnych funduszy
emerytalnych calosci lub czeSci sktadek emerytalnych pobieranych od wyna-
grodzef osob pracujacych. W efekcie procesu prywatyzacji zmniejszajg si¢
srodki dostepne w ramach pierwszego filara, opierajgcego si¢ na zasadzie
solidarnoSci miedzypokoleniowej, w ktorym sktadki emerytalne aktywnego
zawodowo pokolenia finansuja biezace emerytury (system PAYG — pay-as
you-go). Sktadki emerytalne przekazywane na biezaco do zarzadzania przez
prywatne instytucje (na ogdt specjalnie utworzone w tym celu towarzystwa
emerytalne) kierowane s przez nie na rynek finansowy, gdzie sa inwestowane
w rézne instrumenty finansowe, gtownie skarbowe papiery dluzne danego
kraju oraz akcje spoélfek. Instytucje te potracaja sobie regularnie optaty od
otrzymanych sktadek emerytalnych oraz prowizje od wartoSci rynkowej akty-
wow zgromadzonych w funduszach. Ostateczna kwota, majaca by¢ Zroditem
wyplacanej emerytury, jest wynikiem rezultatoOw osiagnietych z inwestowania
otrzymanych sktadek oraz pomniejszenia tych aktywow o pobrane sobie przez
towarzystwa emerytalne opfaty i prowizje. Poszczegdlne kraje moga zapewnic
gwarancje minimalnej emerytury dla oséb, ktore maja odpowiednio diugi
okres opfacania sktadek, a taczna emerytura z pierwszego i drugiego filara
okaze sie nizsza od przyjetego ustawowo poziomu minimalnego. Oznacza to,
ze ostatecznie w takiej sytuacji panstwo bierze na siebie ci¢zar pokrycia m.in.
strat wyniktych z dzialania tych funduszy emerytalnych, w tym takze strat
mozliwych na skutek spadku wartoSci rynkowej aktywOw posiadanych przez
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fundusze, ich zmniejszenia z powodu pobranych optat i prowizji, jak rOwniez
upadlosci zarzadzajacych nimi instytucji finansowych.

Po raz pierwszy idea prywatyzacji emerytur zostala zrealizowana w prak-
tyce w Chile, gdzie od 1981 r. nastapilo zupelne odejScie od panstwowego
systemu emerytalnego, przyjeto bowiem, ze cala sktadka emerytalna bedzie
kierowana do prywatnych funduszy emerytalnych. Rozwiazanie to okazato si¢
atrakcyjnym Zrodlem zyskow dla instytucji finansowych zarzadzajacych tymi
funduszami. Z tego powodu instytucje te, przy wsparciu Banku Swiatowego
i innych organizacji miedzynarodowych, podjety w latach 90. intensywne dzia-
tania na rzecz prywatyzacji emerytur w mozliwie duzej liczbie krajow. Udato
si¢ ja przeprowadzi¢ jednak jedynie w niektorych krajach Ameryki Lacinskiej,
Azji oraz Europy Srodkowej i Wschodniej.

Podstawg ideowa dla forsowania przez Bank Swiatowy koncepcji pry-
watyzacji emerytur stal si¢ raport Averting the old age crisis, opublikowany
przez t¢ organizacje w 1994 r.I W dokumencie tym w alarmistyczny sposob
wskazywano na zagrozenia zwigzane z postepujacym procesem starzenia si¢
spoleczenistwa, a w szczegdlnosci podkreSlano mozliwg niewydolno$¢ pan-
stwowego, repartycyjnego systemu emerytalnego w zapewnieniu emerytur
w przyszioSci. Zostala wiec przedstawiona wizja, w ktorej spoteczenstwo wia-
Sciwie nie moglo liczy¢ na tradycyjne emerytury, opierajace si¢ na solidarno-
Sci miedzypokoleniowej. W ten sposob zostala podjeta proba wykreowania
w Swiadomosci spotecznej powaznych obaw o Srodki zapewniajace bodaj
minimum egzystencji na staro$¢. Rozwigzaniu tak zarysowanych problemow
miata wlasnie stuzy¢ propagowana przez Bank Swiatowy prywatyzacja calosci
lub chocby czeSci systemu emerytalnego, czyli ustanowienie przymusowego
filara kapitalowego w tym systemie. Kierowanie sktadek emerytalnych do
zarzadzania przez prywatne instytucje finansowe Bank przedstawit jako taki
sposOb gromadzenia pieniedzy na przyszte emerytury, ktory jest odporny
na negatywne tendencje demograficzne. Inwestowanie pieni¢dzy pochodza-
cych ze sktadek emerytalnych w instrumenty dostepne na rynku finansowym
uznane zostalo wiec przez te¢ organizacje za rozwigzanie wolne od stabosci
charakteryzujacych tradycyjny filar repartycyjny, czyli wolne od uzaleznie-
nia biezacych §wiadczefi emerytalnych od liczebnoSci pracujacego pokolenia
1 wysokosci wnoszonych przez nie sktadek emerytalnych oraz innych obcia-
zef publicznych. W swej analizie Bank Swiatowy pominal to, ze takze filar
kapitatowy jest silnie zalezny od sytuacji demograficznej, bowiem w praktyce

L Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote growth, World Bank
Report no. 13584, Washington D.C., 30.1X.1994.
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warto$¢ rynkowa gromadzonych w jego ramach aktywow finansowych jest
pochodng stanu rozwoju gospodarki, jej zdolnosci do funkcjonowania przy
wyzszych podatkach, niezbednych do wykupu skarbowych papieréw diuznych
znajdujacych sie w portfelach funduszy, a takze sily nabywczej mniej licznych
pokolen w przyszloSci, rzutujacej na ceny rynkowe innych instrumentow zgro-
madzonych w tych funduszach, w tym akcji. W istocie wiec filar kapitatowy
nie zapewnia wcale wickszego bezpieczenstwa emerytur niz filar repartycyj-
ny, a wrecz przeciwnie, stwarza dodatkowe zagrozenia dla finanséw publicz-
nych i emerytur na skutek wykreowania nowego, ogromnego Zrddta dtugu
publicznego.

W analizowanym raporcie Banku Swiatowego stosunkowo mato miejsca
poswiecono zagadnieniu pokrycia deficytu Srodkdéw w pierwszym filarze, na
skutek skierowania caloSci lub czeSci sktadek emerytalnych do obowigzkowe-
go filara kapitatowego. Sktadki te zamiast na finansowanie biezacych emery-
tur przeznaczono bowiem do gry na rynku finansowym. Powstat wigc problem
pozyskania przez panstwo SrodkOw na pokrycie zaistnialej luki w filarze
repartycyjnym. W praktyce mozliwe jest to poprzez ograniczenie Swiadczen
z pierwszego filara (i), redukcj¢ innych wydatkdéw publicznych oraz zwigk-
szenie podatkéw (ii), wyprzedaz mienia panstwowego (iii) oraz zwigkszenie
zadluzenia publicznego (iv).

W koncepcji Banku Swiatowego szczegdlny nacisk pofozono na pierw-
szy z tych sposobdw sfinansowania skutkow stworzenia przymusowego filara
kapitalowego, a mianowicie ograniczenie emerytur z filara repartycyjnego (i),
zaréwno dla obecnych, jak i przysztych emerytow. W tym celu Bank propa-
gowal przede wszystkim ustanowienie bardziej rygorystycznych warunkow
przechodzenia na emeryturg, w tym podniesienie ustawowego wieku eme-
rytalnego, zwickszenie minimalnej liczby lat oplacania skiadek, by uzyskac
emeryture. Poziom Swiadczenia mozna takze zmniejszy¢ poprzez zmiang spo-
sobu i skali indeksacji emerytur, a takze zastosowanie roznych uznaniowych
mechanizmow dostosowawczych.

Finansowanie poprzez redukcje innych wydatkow publicznych oraz zwigk-
szenie podatkow (i) oznacza, ze ci¢zar utrzymywania obowiazkowego filara
kapitatowego spada takze na obecne pokolenie. Musi ono zatem ograniczy¢
swoje wydatki konsumpcyjne i rozwojowe, by przeznaczy¢ Srodki na drugi
filar. W takiej sytuacji mozna postawi¢ pytanie, czy realizowane w ramach
przymusowych funduszy emerytalnych inwestowanie w instrumenty finanso-
we obarczone ryzykiem (skarbowe papiery diuzne, akcje oraz instrumenty
dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa) warte jest tych wyrzeczen. Czy
te obowigzkowe obcigzenia w postaci wyzszych podatkow i redukcji wydat-
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kow publicznych nie powinny zostaé skierowane na realizacje wielu waznych
gospodarczo i spotecznie celow: rozwoj infrastruktury transportowej, energe-
tycznej, edukacje, badania naukowe, budowe przedszkoli i ztobkow, dajacych
krajowi szanse na wyzszy wzrost gospodarczy teraz i w przyszlosci, a takze
stwarzajace mozliwos¢ istotnej poprawy sytuacji demograficzne;.

Finansowanie z prywatyzacji mienia paristwowego (iii) oznacza w praktyce
wyprzedaz przez panstwo znajdujacego si¢ w jego dyspozycji majatku w celu
pozyskania SrodkOw na pokrycie deficytu w pierwszym filarze, powstajace-
go w wyniku przeznaczenia skladek emerytalnych do inwestowania na rynku
finansowym zamiast na wyplate biezacych emerytur. Podstawowy problem to
ograniczony zasOb publicznego majatku, ktory panstwo moze zby¢, daleko nie-
wystarczajacy w porOwnaniu z koniecznoScig pokrywania przez wiele dziesie-
cioleci ubytku sktadki z pierwszego filara. Poza tym sprzeciw spoleczny moze
budzi¢ sam mechanizm tego finansowania, oznaczajacy, ze prywatne instytucje
finansowe zarzadzajace filarem kapitatowym, uzyskujg sobie w ten sposob prawo
partycypowania w tym publicznym majatku poprzez mozliwoS¢ pobierania sobie
przez dziesigciolecia prowizji od wartoSci rynkowej aktywow znajdujacych sie
w portfelach obowigzkowych funduszy emerytalnych, w tym takze posiadanych
przez fundusze akcji prywatyzowanych firm. Dodatkowo, jezeli instytucje zarza-
dzajac funduszami naleza do podmiotOw zagranicznych, to podmioty te, w wyni-
ku inwestowania w prywatyzowany majatek srodkow publicznych pochodzacych
ze sktadek emerytalnych, uzyskuja, dzigki tej specyficznej inzynierii finansowe;j,
niczym niezastuzone prawo udzialu w majatku narodowym danego kraju. Tizeba
tez dodac, ze w przypadku sprzedazy majatku rzad traci mozliwe dochody z tego
majatku, ktore moglyby na biezaco zasila¢ finanse publiczne.

Finansowanie z dlugu (iv) oznacza, ze panstwo zaciaga pozyczki, by pozy-
ska¢ Srodki na pokrycie ubytku sktadki w pierwszym filarze, niezb¢dne do
wyplaty emerytur obecnym emerytom. Od tak powstatego zadtuzenia nara-
stajg odsetki, a nast¢pnie odsetki od odsetek, poniewaz konieczne jest ciagte
refinansowanie tego diugu.

Analizujgc wymienione wyzej sposoby, mozna stwierdzi¢, ze finansowanie
drugiego przymusowego filara systemu emerytalnego moze by¢ realizowane
na takich samych zasadach jak kazdego innego wydatku publicznego. Rzad
moze wiec zaciagna¢ diug, sprzedawac¢ majatek publiczny, w tym przedsie-
biorstwa panstwowe, nieruchomosci oraz inne posiadane aktywa, podnie$¢
podatki oraz zredukowa¢ inne wydatki publiczne. W praktyce oznacza to
koszty i wyrzeczenia spoleczne, a dodatkowo zagrozenia dla stabilnosci finan-
sOw publicznych i bezpieczenstwa pafnstwa w wyniku narastania zadluzenia
publicznego.
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Jak wskazuje Queisser, w wielu krajach zredukowanie emerytur okazato
si¢ bardzo trudne do przeprowadzenia ze wzgledoéw politycznych, dlatego
przynajmniej w niektorych z nich ograniczenie wydatkéw w ramach starego
systemu emerytalnego byto mozliwe tylko dzigki temu, ze rOwnoczes$nie wpro-
wadzono nowy system. Oznaczalo to, ze trudniej wtedy bylo zidentyfikowaé
przegranych i wygranych (winners and loosers) reformy, co pozwala na obni-
zenie systemowego oporu wobec reform?2. Stwierdzenie to mozna zastosowac
takze do reformy emerytalnej przeprowadzonej w Polsce w 1999 r.

Chilijska reforma stata sie¢ modelem dla reform przeprowadzonych
w latach 1992-2006 w okoto 30 krajach na Swiecie. Jednak Stany Zjednoczone,
kraje Europy Zachodniej oraz inne kraje rozwini¢te nie zdecydowaly si¢ na
prywatyzacje emerytur na wzor reformy przeprowadzonej w Chile czy innych
krajach Ameryki Lacinskiej. Reformy takiej nie udato si¢ natomiast unikng¢
niektorym krajom rozwijajacym si¢, w szczegolnosci tym, ktore zostaly powaz-
nie ostabione ,,szokowa terapig” wynikajgca z programdéw dostosowawczych
narzuconych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy,
a takze bolesnymi spolecznie przemianami strukturalnymi, a nierzadko takze
hiperinflacja.

Czynnikiem o charakterze politycznym, ktory mial istotny wplyw na
niepodjecie przez kraje wysoko rozwinigte idei prywatyzacji chocby czeSci
powszechnego systemu emerytalnego, byt brak spolecznej zgody na to, ze
prywatyzacja taka moze pociagac za sobg redukcje dzisiejszych emerytur oraz
znaczne obcigzenia podatkowe obecnie pracujacego pokolenia. Praktyka
pokazata, ze prywatyzacja emerytur jest tym trudniejsza do przeprowadzenia
im bardziej kraj jest demokratyczny — gdyz rzady demokratyczne sg bardziej
odpowiedzialne wobec wigkszoSci opinii publicznej, ktéra ma tendencje do
sprzeciwiania si¢ prywatyzacji. Ponadto systemy emerytalne w tych krajach
sa bardziej dojrzale niz gdzie indziej, a to oznacza, ze wigcej obywateli ma
udzial w umowie spolecznej dotyczacej solidarnoSciowego systemu emerytal-
nego. Nie godzi si¢ wiec na tworzenie w systemie emerytalnym przymusowego
filara kapitatowego, z uwagi na mozliwg redukcje zaréwno biezacych, jak
i przyszlych emerytur, po to, by ten filar utrzymac. Takze pozostate grupy
spoteczne, w szczegOlnosci osoby zawodowo czynne, w dojrzalych demokra-
cjach maja wiecej mozliwosci, by nie dopusci¢ do nalozenia na nich dodat-
kowych obcigzen w celu stworzenia i utrzymania tego przymusowego filara

2 M. Queisser, The Second-Generation Pension Reforms in Latin America, Working Paper
AWP 5.4, OECD, 1998, s. 30, http://www.oecd.org/insurance/pensionsystems/2429287.
pdf [dostep 30.IV.2013].
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kapitatlowego. Z tych powodéw spektakularng kleska zakonczyly si¢ proby
ustanowienia takiego filara m.in. w Stanach Zjednoczonych?.

Profesor Andrew Roberts (Northwestern University, Evanston) stwier-
dzit, ze emerytury naleza do tych najwazniejszych obszardw polityki, ktore nie
moga by¢ dotkni¢te bez poniesienia przez politykOw srogiej kary. Im wigksze
zmiany w polityce emerytalnej — a cz¢Sciowa prywatyzacja emerytur jest bar-
dzo duzg zmiang — z tym wickszym oporem spotkajg si¢ politycy. Wiekszos¢
krajow Ameryki Lacinskiej, w ktorych przeprowadzona zostata catkowita lub
czeSciowa prywatyzacja emerytur, nie mialo ugruntowanych systeméw demo-
kratycznych, zatem politycy przeprowadzajacy te zmiany nie musieli obawiac
si¢ konsekwencji wyborczych. Poza tym wigkszo$¢ z tych krajow nie miata
dojrzatych i uniwersalnych systeméw emerytalnych, zatem prywatyzacja nie
dotkneta wigkszosci wyborcow4.

Podejmowane takze w ostatnich latach proby prywatyzacji emerytur
w Stanach Zjednoczonych spotkaly si¢ z ostrym sprzeciwem m.in. zwigzkdw
zawodowych. Na przyktad 1 kwietnia 2011 r. Eliot Seide, przewodniczacy
Rady AFSCEME, najwigkszego zwigzku zawodowego pracownikow sektora
publicznego w stanie Minnesota, stwierdzit, ze podatnikdéw stanu Minnesota
nie sta¢ na realizacj¢ ryzykownego planu prywatyzacji publicznych emerytur.
Jego wprowadzenie w zycie kosztowaloby 2,7 mld dol. w ciggu najblizszej
dekady. Seide stwierdzit ponadto, zZe ,,...nie ma absolutnie zadnego powodu,
by zmusza¢ pracownikow sektora publicznego, by wystawili swe ciezko wypra-
cowane emerytury na ryzyko zwiazane z Wall Street. Prywatyzacja emerytur
jest tak samo okrutna jak prywatyzacja Social Security — wepchnie seniorow
w ubOstwo. Przez lata pracownicy sektora publicznego akceptowali nizsze
place w zamian za gwarantowane $wiadczenie emerytalne™.

Profesor Bradford DeLong (University of California) wskazuje, ze ustugi
spoleczne, na ktorych obywatelom zalezy najbardziej, powinny by¢ zapew-
niane przez rzad. Emerytury opierajace si¢ na rynku charakteryzuja si¢
duzym ryzykiem i nie zapewniajg niezbednego bezpieczenstwa emerytur®.

3 Por. M. Orenstein, Privatizing Pensions. The Transnational Campaign for Social Security
Reform, Princeton University Press, Princeton and Oxford 2008, s. 162.

4 A. Roberts, Pension privatization in Eastern Europe and beyond, 2010, http://www.
northwestern.edu/rc19/Roberts.pdf [dostep 30.V.2013].

5 Taxpayers can’t afford a risky plan to privatize public pensions, AFSCEME, 5 April 2011,
http://afscmemn.org/taxpayers-can% E2%80%99t-afford-risky-plan-privatize-public-
pensions [dostep 29.V.2013].

6 B. DelLong, The False Promise of Private Pensions, 17 January 2006, http://www.project-
syndicate.org/commentary/the-false-promise-of-private-pensions [dostep 30.111.2013].
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W tym kontekScie warto zauwazyc¢, ze prywatyzacja emerytur stanowita istot-
ne odejscie od idei zabezpieczenia spotecznego i zostata podporzadkowana
priorytetom wynikajacym z liberalnego podejScia do gospodarki. W praktyce
prywatyzacja taka okazala si¢ Zrodtem korzySci dla wybranych podmiotow
sektora finansowego, w tym gtownie towarzystw emerytalnych, a takze innych
instytucji silnie powigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego, jak
biura maklerskie oraz podmioty doradcze i poSredniczace. Koszty i ryzyko
systemu emerytalnego opartego na inwestowaniu w instrumenty finansowe
spadly natomiast na przysztego emeryta, wplywajac na zmniejszenie nalez-
nego mu Swiadczenia. Ponadto makroekonomiczne koszty utrzymywania
przymusowego filara kapitalowego obcigzaja cate spoleczenistwo w postaci
wyzszych podatkéw i/lub redukcji wydatkdéw publicznych na cele rozwojowe
1 spoteczne oraz w postaci rosnacego zadtuzenia publicznego.

2. PRYWATYZACJA EMERYTUR W KRAJACH AMERYKI LACINSKIEJ

Prywatyzacja emerytur w Ameryce Lacinskiej (w latach 90. wprowadzona
w Peru, Argentynie, Kolumbii, Urugwaju, Meksyku, Boliwii i Salwadorze,
a na poczatku lat 2000 w Kostaryce i Nikaragui), byta wzorowana na reformie
wprowadzonej w Chile w 1981 r. Profesor Raul L. Madrid (University of
Texas, Austin) wskazuje, ze doprowadzita ona w tych krajach do zredukowa-
nia lub catkowitej eliminacji istniejacych publicznych systemow emerytalnych’.
W nowych prywatnych systemach emerytalnych emerytura zostata uzaleznio-
na od kwoty Srodkéw zakumulowanych na rachunku danego cztonka fun-
duszu emerytalnego. Chile, Meksyk, Boliwia i Salwador opowiedzialy si¢ za
pelna prywatyzacja, odchodzac catkowicie od istniejacego systemu publiczne-
go 1 zobowigzujac wszystkich nowych pracownikow do wejScia do prywatnego
systemu emerytalnego. W Peru i Kolumbii pozostawiono mozliwo$¢ wyboru
miedzy publicznym a prywatnym systemem emerytalnym i przyjeto zasade,
ze systemy konkuruja migedzy soba w pozyskiwaniu czlonkow. W Argentynie
i Urugwaju (podobnie, jak w Polsce i na Wegrzech) wprowadzono system
mieszany, w ktorym sktadki emerytalne sg obowigzkowo wptacane do obu
filarow: publicznego i prywatnego, i z tych dwoch filarow ma pochodzi¢ eme-
rytura. Oczywiste jest, ze wigksze ryzyko jest w systemie prywatnym, gdyz
nie ma tam zadnych gwarancji. Dodatkowo w systemie prywatnym niektore

7 R.Madrid, The Politics and Economics of Pension Privatization in Latin America, ,,Latin
American Research Review”, 2002, nr 37.
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grupy, np. kobiety, majg gorsza sytuacje, z powodu krotszych okreséw opla-
cania sktadek ze wzgledu na wychowywanie dzieci.

Warto wskazag, ze do tej pory nastapita catkowita likwidacja przymusowe-
go filara kapitalowego w niektorych krajach Ameryki Lacinskiej (Argentyna,
Boliwia), a w innych ulegl on istotnemu ograniczeniu.

W raporcie opublikowanym w 2010 r. przez chilijskie Narodowe Centrum
Badan Alternatywnego Rozwoju — CENDA (Centro de Estudios Naciona-
les de Desarollo Alternativo), a przedstawiajacym efekty funkcjonowania
przymusowego filara kapitatowego w Chile w latach 1981-2009 wynika, ze
instytucje finansowe zarzadzajace funduszami emerytalnymi skorzystaly z tej
reformy znacznie bardziej niz cztonkowie tych funduszy. W praktyce okazato
sie bowiem, ze fundusze nie sg w stanie zapewni¢ obiecywanych Swiadczen
emerytalnych. Ponad 60% cztonkéw funduszy nie wypracowato nawet mini-
malnej emerytury i konieczne okazato si¢ zapewnienie im zasitkow z budzetu
panstwa. Filar prywatnych funduszy emerytalnych, skutkujacy obcigzeniami
dla finansow publicznych na wielkg skale, stal si¢ natomiast Zrodiem wielkich
zyskow dla instytucji zarzadzajacych funduszami i doprowadzit do przechwy-
cenia ogromnych Srodkow publicznych przez niewielka grupe prywatnych
firm3.

Dodatkowo nalezy stwierdzi¢, ze optaty pobierane przez instytucje zarza-
dzajace funduszami emerytalnymi w krajach Ameryki Lacinskiej okazaly sie
tak duze, ze w praktyce pochlongly znaczng cz¢$¢ skfadek emerytalnych (20%
1 wigcej), ktore do funduszy byly przekazane. Koszty te zredukowaly istotnie
zyski netto z inwestowania sktadek. Istotnym problemem sprywatyzowanych
systemOw emerytalnych w Ameryce Lacifiskiej okazat si¢ tez wysoki odsetek
osOb uchylajacych si¢ od ptacenia sktadek. W praktyce wigkszoSci krajow
mniej niz 60% czlonkow funduszy optaca te sktadki, co oznacza, ze duza czes¢
pracownikow nie zgromadzi wystarczajacych Srodkdw na swym rachunku, by
mie¢ cho¢by minimalng emerytur¢. Z badan przeprowadzonych w 10 krajach
latynoamerykanskich w 1995 r. przez Latin Barometer wynika, ze az 73%
respondentdw byto zdania, ze odpowiedzialno$¢ za emerytury powinien pono-
si¢ rzad, a jedynie 27% uznalo, ze takg odpowiedzialno§¢ moga ponosic takze
prywatne instytucje®. Profesor Raul Madrid stawia zatem pytanie, jak byto

8 La Gran llusion. Perspectiva de la rentabilidad de lago plazo de los fondos de pensiones
AFP comparada con los mercados financieros internacionales, Centro de Estudios
Nacionales de Desarollo Alternativo, Santiago-Chile 2010, http://www.cendachile.cl/
Home/publicaciones/temas/reforma-pensiones/actuallidad/perspectiva-de-rentabili-
dad-fondos-afp [dostep 24.V.2013].

9 R. Madrid, The Politics and Economics..., op. cit., s. 161 i nast.
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mozliwe wprowadzenie tych reform, mimo silnego oporu spotecznego. Autor
ten nie zgadza si¢ z prezentowang cz¢sto opinia, ze catkowita lub czgSciowa
prywatyzacja emerytur w krajach Ameryki Lacifiskiej byla reakcjg na wyni-
kajace z tendencji demograficznych rysujace si¢ zagrozenia dla publicznego
systemu emerytalnego. Stwierdza, ze mimo pewnych problemow finansowych
w tym systemie, w wigkszoSci krajow latynoamerykanskich (w tym w tych,
gdzie wprowadzono prywatyzacje emerytur) byl on w lepszej kondycji niz ana-
logiczne systemy w krajach wysoko rozwinigtych, gdzie takiej prywatyzacji nie
przeprowadzono. Madrid stwierdza tez, ze prywatyzacja emerytur nie mogta
stanowi¢ rozwigzania dla przyszlych probleméw w systemach emerytalnych,
gdyz sama ona jest rozwigzaniem kosztownym. W jej wyniku pozbawia si¢
panstwo czeSci dochodow ze sktadek emerytalnych, gdyz sa one kierowane do
funduszy prywatnych, natomiast panstwo w dalszym ciggu ma niezmniejszone
wydatki na cele emerytalne w krétkim i Srednim okresie. Pafistwo musi zatem
pokry¢ ten ubytek Srodkow pozyskujac fundusze z innych Zrodet, a faktycznie
poprzez narastajace zadluzenie publiczne. Inne mozliwe reformy systemu
emerytalnego (jak podwyzszenie wieku emerytalnego czy ograniczenie przy-
wilejow emerytalnych) sa znacznie mniej kosztowne. Queisser wskazuje, ze
np. w przypadku Chile obciazenie to, zwiazane z finansowaniem okresu przej-
Sciowego, wynosito w latach 80. az 6,5% PKB rocznie, a w latach 90. Srednio
4,4% PKB roczniel©,

3. UWARUNKOWANIA TWORZENIA OBOWIAZKOWEGO
FILARA KAPITALOWEGO W SYSTEMIE EMERYTALNYM
KRAJOW EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Proces prywatyzacji znaczacej czeSci systemow emerytalnych w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej rozpoczat si¢ w drugiej polowie lat 90. ubie-
glego wieku. Stat sie on elementem szerszego procesu transformacji systemow
gospodarczych i spolecznych tych krajow. Istniata powszechna Swiadomosc,
ze nie da si¢ utrzymac w niezmienionej postaci systemdéw emerytalnych stwo-
rzonych w tych krajach w okresie powojennym. Zaistniata potrzeba przepro-
wadzenia istotnych zmian w tych systemach. Praktyka pokazata, ze kluczowy
wplyw na kierunek tych zmian mialy mi¢dzynarodowe organizacje finanso-
we, jak Bank Swiatowy oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, a takze
inne podmioty mi¢dzynarodowe, jak np. OECD. Okazalo si¢, ze podmioty

10 M. Queisser, The Second-Generation..., op. cit., s. 38.
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te sa w zasadzie przeciwne przeprowadzeniu w tych krajach reform pole-
gajacych na racjonalizacji istniejacego systemu emerytalnego dzigki zmniej-
szeniu wydatkow i pozyskaniu dodatkowych dochoddéw (czyli tzw. reform
parametrycznych). Kierujac sie ideologia przedstawiong przez Bank Swiatowy
w raporcie Averting the old age crisis te migdzynarodowe podmioty podjely
wielkg kampani¢ na rzecz prywatyzacji emerytur w tej grupie krajow.
Profesor Katharina Miiller (Mannheim University) wskazuje, ze fala pry-
watyzacji emerytur w Ameryce Lacinskiej i Europie Wschodniej byta realizo-
wana na bazie obietnic ich twércow dotyczacych oczekiwanego pozytywnego
wplywu na rozw0j gospodarczy. Te obietnice i oczekiwania zostaly mocno
podwazone zarOwno na gruncie teoretycznym, jak i empirycznym. Niemniej
jednak staly si¢ one glowna sitg napgdowa w polityce prywatyzacji emeryturll.
Jak pokazala praktyka, przy wysokim poziomie zadiuzenia i koniecz-
nosci pozyskania aprobaty zagranicznych wierzycieli, rzady krajow Euro-
py Srodkowej i Wschodniej chcialy dowiesé w latach 90. swej determinacji
w przeprowadzanie zorientowanych rynkowo reform. Biorgc to pod uwage,
popieranie prywatyzacji emerytur w szczegolnosci przez lewicowe rzady moze
by¢ interpretowane, zgodnie z tzw. koncepcja ,,sygnalizacji”, ktorg wczesniej,
bo w 1988 r. przedstawil Rodrik. W ten sposdb poszczegdlne rzady chcialy
pokaza¢ swe zaangazowanie w prorynkowe reformy!2. Mozna to traktowac
jako dodatkowy czynnik wyjasniajacy skutecznoS¢ presji na te rzady wywie-
ranej przez miedzynarodowe podmioty zainteresowane stworzeniem w tych
krajach przymusowego filara kapitalowego w systemie emerytalnym.
Profesor Andrew Roberts!3 stawia pytanie: jak politycy w Polsce i na
Wegrzech byli w stanie doprowadzi¢ do prywatyzacji systemu emerytalnego,
ktory to system dla wszystkich obywateli ma przeciez tak duze znaczenie.
W odpowiedzi stwierdza, ze prywatyzacja ta byta mozliwa, gdyz, jego zdaniem,
uzyskano na to zezwolenie spoleczne. Spoleczenistwa w tych dwoch krajach
byly pozytywnie nastawione do prywatyzacji, postrzegajac ja jako rozwigza-
nie powaznych problemow istniejgcych w dwcezesnym systemie emerytalnym,
mogacych prowadzi¢ do jego zatamania. Odnoszac si¢ do tej opinii, nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na to, ze np. w Polsce uzyskanie poparcia spofecznego
dla reformy systemu emerytalnego bylo mozliwe dzigki ogromnej propagandzie

K. Miiller, Pension privatization and economic development in Central and Eastern
Europe: A political economy perspective, 15 November 2008, United Nations Research
Institute for Social Development — UNRISD, Geneva, s. 31.

12 D. Rodrik, Promises, Promises: Credible Policy Reform via Signalling, NBER Working
Paper No. 2600, May 1988, http://www.nber.org/papers/w2600 [dostep 20.V.2013].

13 A. Roberts, Pension privatization..., op. cit.
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oraz kampanii medialnej, sfinansowanej w zasadzie ze Srodkow podmiotow
zagranicznych, w tym zwlaszcza amerykanskiej agencji rzadowej USAID!4. Klu-
czowe znaczenie mialo tez pokazywanie w tej propagandzie panstwowego sys-
temu emerytalnego i Zakladu Ubezpieczen Spolecznych jako niewiarygodnych
rozwigzan, ktore nie sg w stanie zapewni¢ bezpiecznych emerytur w dtugiej
perspektywie. Na tym tle przymusowy filar kapitalowy w systemie emerytalnym
byl eksponowany, przy uzyciu wszelkich form przekazu i naktadem ogromnych
srodkow, jako rozwiazanie niezwykle atrakcyjne, zapewniajace emerytury na
takim poziomie, ktory umozliwi spedzanie przez emerytow wakacji w egzotycz-
nych krajach ,,pod palmami”. Na pozytywna spoteczng ocen¢ reformy emerytal-
nej z 1999 r. kluczowy wplyw miato catkowite pominigcie w debacie publicznej
faktu drastycznej redukcji emerytur z filara repartycyjnego. Skutecznym sposo-
bem na dokonanie tej redukcji okazalo si¢ przejscie z systemu zdefiniowanego
Swiadczenia (defined benefit) do systemu zdefiniowanej sktadki (defined con-
tribution). Ten pierwszy oznacza, ze panstwo zobowigzuje si¢ do zapewnienia
okreSlonego poziomu emerytury, najczesciej] w powigzaniu z diugoscig stazu
pracy oraz wysokoScig wynagrodzenia otrzymywanego w czasie aktywnoSci
zawodowej. W przypadku systemu o zdefiniowanej sktadce wiadomo jedynie,
jakie sktadki powinny by¢ wnoszone, natomiast panstwo nie bierze na siebie
obowigzku zapewnienia jakiegokolwiek poziomu $wiadczenia emerytalnego.
Problem moze tagodzi¢ jedynie mozliwoS$¢ otrzymania emerytury minimalnej
(w 2013 1. jest to 831 zl) pod warunkiem posiadania odpowiednio diugiego
stazu pracy. WigkszoS¢ osOb nie byta w stanie oceni¢ skutkOw przejscia na sys-
tem o zdefiniowanej sktadce, w efekcie nie zdawata sobie sprawy, jak znaczaco
spadng emerytury w wyniku reformy. W masowym przekazie kierowanym do
spoleczefistwa mocno natomiast wyolbrzymiano potencjalne korzysci z wpro-
wadzenia przymusowego filara kapitatlowego, catkowicie pomijajac zwigzane
z nim wysokie koszty oraz ryzyko.

Juz w 1997 r. m.in. profesor Jan Jonczyk wyraznie pokazat powazne zagro-
zenia wynikajace z prywatyzacji emerytur, zaroOwno dla finansow publicznych,
jak i przyszlych emerytow!>. Opinie takie byly jednak marginalizowane, zarow-
no przez wladze, jak i media, zainteresowane pozyskaniem ogromnych $rod-
kow, gtownie ze Zrodet miedzynarodowych, na reklame OFE. Spoteczefistwo
nie miato wigc w zasadzie mozliwoSci pozna¢ pogladow przeciwnikOw reformy
emerytalnej realizowanej w Polsce wedlug wymagan Banku Swiatowego.

14 Zob. szerzej: M. Orenstein, Privatizing pensions..., op. cit., s. 123-126.
15 Zob. szerzej: J. Jonczyk, Kosztowna prywatyzacja ryzyka starosci, ,,Rzeczpospolita”,
23.1V.1997.
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4. SYSTEMY EMERYTALNE I FINANSE PUBLICZNE KRAJOW UE
WOBEC WYZWAN DEMOGRAFICZNYCH

W 2010 r. Komisja Europejska wraz z Komitetem Zabezpieczenia Spo-
tecznego (Social Protection Committee) oraz Komitetem Polityki Gospodar-
czej (Economic Policy Committee) opublikowata wspllny raport na temat
stanu i perspektyw systemOw emerytalnych w krajach cztonkowskich. Stwier-
dzono w nim, ze w nadchodzacych dekadach w wielu krajach, w szczegdlnosci
w Europie, beda nastepowac dalej bardzo znaczace zmiany demograficzne.
Do wazniejszych przyczyn tych zmian nalezy zaliczy¢ malejace wskazniki
dzietnoSci, wzrost oczekiwanego okresu dalszego trwania zycia oraz przejScie
na emerytur¢ pokolenia urodzonego w czasie powojennego boomu demo-
graficznego lat 50. i 60. ubieglego wieku. W ciagu minionych dziesigciole-
ci istotnemu wydluzeniu ulegl okres oczekiwanego dalszego trwania zycia
— okoto 2,5 roku na dekade. Jesli utrzymajg si¢ dotychczasowe trendy, to
w ciagu nastepnych 50 lat okres ten w przypadku mezczyzn ulegnie dalszemu
wydluzeniu, facznie o 8,5 roku, a w przypadku kobiet o 6,9 roku. Ta rosnaca
dlugos¢ zycia oraz zmniejszajacy si¢ poziom dzietnoSci prowadza do pogor-
szenia relacji migdzy liczba osob w wieku powyzej 60 lat a liczba osob w wieku
15-59 latl6, Oczekuje si¢ zatem drastycznego spadku liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym, co zmniejszy potencjalng podaz sity roboczej, a takze wzrost
gospodarczy. To z kolei bedzie mialo istotne skutki dla sytuacji finansow
publicznych i sytuacji spoteczne;j.

Proces starzenia si¢ spoleczefistw niesie ze sobg ogromne wyzwania dla
gospodarki i finanséw publicznych. Swiadomos¢é tych zagroze demograficz-
nych oraz ich potencjalnych skutkéw ekonomicznych sktonifa wigkszo$¢ kra-
jow Unii Europejskiej do podjecia juz w latach 90. minionego wieku wielu
dzialan zaradczych i ich kontynuacji do chwili obecnej. Zakres tych dziatan
w réznych krajach byt zroznicowany, ale ich wspolng cechg bylo i jest dazenie
do zmniejszenia ryzyka zalamania si¢ przysztego systemu wyplaty Swiadczen
emerytalnych, a takze systemu finansowania wydatkow na ochrong zdrowia.

Najwazniejsze kierunki podejmowanych dotychczas reform w krajach
czlonkowskich Unii Europejskiej to:

16 Por. Interim EPC-SPC Joint Report on Pensions, European Commission, Social Protec-
tion Committee, Economic Policy Committee, RES save number(2010)221924 - REV,
SPC/1005/2 Brussels, 31.V.2010, s. 4, http://europa.eu/epc/pdf/interim_epc-spc_joint_
report_on_pensions_final en.pdf [dostep 3.V.2013].
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— Ustawowe wydluzanie wieku emerytalnego i ograniczenie mozliwosci
przechodzenia na wczeSniejsza emerytur¢ oraz tworzenie bodzcow eko-
nomicznych do dtuzszej aktywnoSci zawodowej poprzez zachety finansowe
do pdzniejszego przejscia na emeryture.

— Oparcie $wiadczenia emerytalnego na Srednich zarobkach osiggnigtych
w trakcie aktywnoSci zawodowej i odchodzenie od ustalania tego Swiad-
czenia od poziomu wynagrodzenia osigganego w najlepszych pod tym
wzgledem latach. Wprowadzenie takze innych regulacji zmniejszajacych
tzw. stope zastgpienia netto (net replacement rate), stanowiaca relacje
miedzy Swiadczeniem emerytalnym netto w pierwszym roku po przejSciu
na emerytur¢ do dochodu netto z tytulu zatrudnienia w ostatnim roku
przed emerytura.

— Scislejsze powiazanie wysokosci $wiadczenia emerytalnego z diugoscia
okresu zatrudnienia oraz wielkoScig wniesionych sktadek emerytalnych.

— Tworzenie bodZzcow do rozwoju dodatkowych filarow systemu emerytal-
nego, obok filara repartycyjnego, w ktorym emerytury finansowane sg ze
sktadek i podatkéw oso6b obecnie pracujacych (system PAYG).
Przeprowadzone reformy stworzyty mozliwos$¢ ograniczenia tempa wzro-

stu wydatkow publicznych na cele emerytalne w diugim okresie. W ten spo-

sOb zostala zwigkszona zdolnoS§¢ poszczegdlnych krajow do wyptaty emerytur

z systemu finanséw publicznych. Przewidywane wydatki na te cele w calej

Unii wzrosng o 2,2 pkt. proc. PKB do 2060 r., co bedzie stanowi¢ Sredni

wzrost o 23% wydatkow publicznych na cele emerytalne, a w niektérych

krajach wzrost ten moze by¢ wyzszyl7.

Zakres podjetych reform w poszczeg6lnych krajach byt rézny. Zroznico-
wane okazaly si¢ takze ich efekty. W praktyce w kazdym kraju konieczne sg
dalsze dzialania, by dostosowac system emerytalny do rysujacych si¢ wyzwan
demograficznych oraz przewidywanego stanu finanséw publicznych. Trwaja-
cy od 2007 r. kryzys finansowy i gospodarczy podwazyl stabilno$¢ finansow
publicznych w wielu krajach cztonkowskich Unii, a niektdre z nich znalazly
sie¢ w stanie faktycznej niewyptacalnoSci. Fakt, ze finanse publiczne w wigkszo-
Sci krajow Unii Europejskiej ulegly w minionych dziesigcioleciach ogromne;j
degradacji, skutkujacej lawinowym narastaniem dlugu publicznego, zmusza
do podejmowania wielu drastycznych krokow takze w odniesieniu do systemu
emerytalnego.

Praktyka pokazata, ze obecni emeryci, uzyskujacy swe Swiadczenie ze
srodkow publicznych w ramach systemu PAYG, byli i sg stosunkowo dobrze

17 Por. Interim EPC-SPC Joint Report on Pensions, op. cit., s. 5.
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chronieni przed skutkami kryzysu gospodarczego, mimo trudnej sytuacji
budzetowej. Panstwo generalnie wywigzywalo si¢ dotychczas ze swych zobo-
wigzan emerytalnych. Bezpieczenstwo wyplaty emerytur ze Srodkdéw budze-
towych dla obecnych emerytow w nadchodzacych dziesigcioleciach jest silnie
skorelowane ze stanem finansOw publicznych. W wigkszoSci przypadkow
budzet stanowi dla nich niemal wylgczne Zrédio dochodow na emeryturze.
W Stanach Zjednoczonych minimalna emerytura z filara repartycyjnego sta-
nowita w 2010 r. 18% Sredniego wynagrodzenia, za§ w calej grupie krajow
OECD wynosi ona 27% S§redniego wynagrodzenial®. W praktyce oznacza
to, ze bez dodatkowych Zrodetl dochodow po przejSciu na emeryture Srodki
pochodzace ze Swiadczenia emerytalnego, a takze poziom zycia danej osoby
moga ulec znacznemu obnizeniu.

W opublikowanej w styczniu 2010 r. analizie specjalnego komitetu Parla-
mentu Europejskiego ds. kryzysu finansowego, ekonomicznego i spolecznego,
zardwno kryzys finansowy, jak i zmiany demograficzne, niosg powazne skutki
dla systemOw emerytalnych w krajach cztonkowskich Unii. Kryzys ma oddzia-
tywanie krotko- i Sredniookresowe, za$ zmiany demograficzne majg przede
wszystkim wptyw dtugookresowy, trwajacy dziesieciolecia. Nalezy podkreslic,
ze obecny kryzys jest jednym z wielu, jakie wystapily w ciggu ostatnich 20 lat,
a historia jest petna kryzysow finansowych, powodujacych banki spekulacyjne
na rynku aktywOw finansowych. W odroznieniu od systemu repartycyjnego,
w kapitalowym filarze systemu emerytalnego obecne pokolenie ptaci sktad-
ki emerytalne, ktore sa kierowane na rynek finansowy i pozostaja na nim
do czasu, az pokolenie to, po przejSciu na emeryture, wycofa zgromadzony
kapitat i wykorzysta go na finansowanie swej konsumpcji. Srodki gromadzone
w tym filarze sg wiec bezpoSrednio poddane wptywowi kryzysu finansowego:
deprecjonuje on fundusze zgromadzone w okresie przed kryzysem, przy czym
zakres poniesionych strat uzalezniony jest od struktury portfela inwestycyjne-
go. Komitet zwrdcil uwage na fakt, ze w wyniku kryzysu 2008/2009 wartos¢
akcji w krajach cztonkowskich Unii spadta o niemal 50%, w jednych krajach
nieco mniej, a w innych znacznie wigcej. Mniej na wartosci stracily obliga-
cje przedsigbiorstw, przy czym wielkoS¢ strat w poszczeg6lnych krajach byta
uzalezniona od sektora, w ktoérym dziata firma emitent. Najmniejsze ryzyko
dotyczyto obligacji skarbowych, cho¢ w odniesieniu do niektérych krajow
byto tez bardzo duze (m.in. obligacje Grecji). Oceniajac taczne skutki kryzysu
finansowego dla funduszy emerytalnych (dobrowolnych i przymusowych),

18 N. Bhatt, Defined Contribution Plans Are Not Enough to Fund Retirement in the U.S.,
,Institutional Investor” (New York), Nov. 2010.
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Komitet stwierdzil, ze w okresie 2008-2009 w Unii Europejskiej kryzys zre-
dukowal warto$¢ zakumulowanych przez fundusze aktywow o 15,8%1°.

Duze straty poniesione w wyniku tego kryzysu przez obowigzkowe fun-
dusze emerytalne na Wegrzech staly si¢, obok zadluzenia publicznego, gene-
rowanego w wyniku ich istnienia, kluczowym czynnikiem, ktory wplynat na
podjecie w tym kraju w 2010 r. procesu odwrotu od reformy emerytalnej
wprowadzonej w 1998 r. Radykalna zmiana dokonana na Wegrzech w wyniku
tego procesu w odniesieniu do obowigzkowego filara emerytalnego wskazuje
na niemozliwo$¢ utrzymania na dtuzsza mete takiego systemu, ktory generuje
duzy dtug publiczny i przyczynia si¢ do drastycznego pogorszenia finansow
publicznych. Ponadto okazato sig, ze kryzys finansowy moze istotnie zreduko-
wac warto§¢ rynkowg aktywow zgromadzonych w portfelach funduszy emery-
talnych, co w praktyce powoduje nieprzewidywalno$¢ emerytur z tego Zrodia,
ze wzgledu na duze ryzyko zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym
oraz wysokie opfaty potracane od tych aktywOw przez prywatne towarzystwa
emerytalne. Zmiana dokonana na Wegrzech jest takze wyrazem przekona-
nia, ze jedynie repartycyjny filar systemu emerytalnego jest w stanie zapew-
ni¢ przynajmniej minimum dochodéw w okresie po zakonczeniu aktywnoSci
zawodowej. Oceniajac t¢ zmiang, mozna powiedzie¢, ze jest ona sluszna,
gdyz inwestowanie na rynku finansowym Srodkoéw zbieranych na emeryture
moze mie¢ jedynie dobrowolny charakter, a nie by¢ przymusowe. Na takie
inwestowanie moze decydowac si¢ ten, kto jest w stanie zaakceptowac ryzyko
zwiazane z tym rynkiem i pogodzi¢ si¢ z mozliwym spadkiem wartoSci zgro-
madzonych aktywow finansowych.

Rozwigzanie zastosowane na Wegrzech w 2010 r. w odniesieniu do obo-
wigzkowego filara kapitalowego polegalo na wprowadzeniu dobrowolnosci
udzialu w nim na zasadzie opt in, oznaczajacej, ze ci, ktorzy w okreslonym
czasie zloza oSwiadczenie, ze chca pozosta¢ w OFE, bedg dalej czlonkami
OFE. Bylo to rozwiazanie zgodne z unijnag Dyrektywa MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive), wskazujaca na konieczno$¢ zapoznania si¢
z ryzykiem 1 oplatami zwigzanymi z inwestowaniem na rynku finansowym
Srodkdéw majacych stanowi¢ zrodlo emerytury w przysztoSci. Na Wegrzech
przyjeto zasade, ze brak pisemnego oswiadczenia woli o zamiarze dalszej
przynaleznoSci do funduszy emerytalnych automatycznie skutkowal rezy-
gnacja z uczestnictwa w nich i przeniesieniem ich aktywow zgromadzonych

19 Por. Social impact of the crisis — Demographic challenges and the pension system, Euro-
pean Parliament’s Special Committee on the Financial, Economic and Social Cerisis,
January 2010, s. 2.
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w OFE do panstwowego funduszu. Osobom rezygnujacym z OFE przywro-
cono uprawnienia do panstwowej emerytury z pierwszego filara za okres
cztonkostwa w OFE wedtug zasady ,,jakby OFE nigdy nie byto”. W praktyce
98% cztonkow OFE zdecydowalo si¢ wroci¢ do pierwszego filara, a w filarze
kapitalowym pozostato jedynie 2% z nich. Jezeli chodzi o aktywa bytych
cztonkow OFE, to po przeniesieniu ich do specjalnego panstwowego fundu-
szu OFE obligacje skarbowe zostaly umorzone, za§ w odniesieniu do akcji
spolek przyjeto, ze beda one stopniowo zbywane na rynku, za$ inne aktywa
zostang wykorzystane na biezgce cele budzetowe.

Wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w filarze kapitalowym pozwo-
lito w praktyce na takie ograniczenie tego filara, ze stal si¢ on systemem
marginesowym. Dzieki przeniesieniu aktywOw bytych cztonkow OFE do pan-
stwowego funduszu diug publiczny Wegier zmniejszyl si¢ az o 10% PKB.
Pozwolilo to na obnizenie podatkow obcigzajacych mate i Srednie przedsie-
biorstwa oraz przeznaczenie wickszych Srodkdéw na poprawe sytuacji demo-
graficznej kraju, m.in. poprzez wsparcie rodzin wielodzietnych.

5. OFE — OBOWIAZKOWY FILAR SYSTEMU EMERYTALNEGO W POLSCE

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) sa efektem prywatyzacji znacznej
czesci powszechnego systemu emerytalnego w Polsce. W 1999 r. przyjeto, ze
skfadka emerytalna, wynoszaca 19,52% miesigcznego wynagrodzenia pra-
cownika, zostanie podzielona w ten sposob, ze w ZUS pozostanie 12,22%,
a do OFE pojdzie 7,3% wynagrodzenia. Wprowadzono wigc zasade, ze do
OFE, czyli do obowigzkowego filara kapitatlowego, powinno by¢ kierowane
az 37,4% sktadki emerytalne;.

W 2011 r. przejsciowo zredukowano sktadke idaca do OFE do 2,3% mie-
sigcznego wynagrodzenia pracownika. W 2013 r. sktadka kierowana do OFE
zostata podwyzszona do 2,8%, a do 2017 r. wzros$nie do 3,5%.

Od 1999 r. do konca 2011 r. ZUS przekazal do OFE sktadki na kwote
176,8 mld zl, za§ aktywa netto OFE na koniec 2011 r. wynosily 224,7 mld zl.
Szacowany diug publiczny (wraz z odsetkami), jaki Polska musiafa od 1999 r.
zaciagna¢, by rzad mogt pokry¢ ZUS ubytek sktadki emerytalnej, ktora zamiast
na finansowanie biezacych emerytur poszta do OFE, wyniost 262,2 mld zt
(17,2% PKB - wg danych Ministerstwa Finansow2). W 2012 r. szacowane

20 Finanse publiczne Polski w okresie kryzysu, Ministerstwo Finansow, luty 2012, s. 39,
http://www.archbip.mf.gov.pl/bip/_files_/aktualnoci/2012/raport_22 02_2012/raport_fin_
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zadluzenie panstwa z tego powodu wzrosto o okofo 24 mld zt (w tym 9 mld zt
transfer sktadki oraz 15 mld zt odsetki od calego diugu bedacego skutkiem
istnienia OFE), osiagajac okoto 290 mld zi. W 2013 r. zadluzenie to moze
wzrosna¢ o dalsze okoto 30 mld zt (w tym okoto 12 mld zl wyniesie transfer
sktadki do OFE).

Dtug wynikajacy z istnienia OFE bedzie rost i obcigzy wszystkich Polakoéw
na dziesigciolecia. O tym, ze ten dlug sam nie zniknie i trzeba bedzie go
sptaci¢ z wyzszych podatkdw, nalezy pamigtaé szczeg6lnie, gdy analizie pod-
dawane sg aktywa OFE. Na og6t zwolennicy OFE pomijaja fakt, ze odwrotng
strong tych aktywOw jest ogromne zadluzenie panstwa. Zwazywszy na ogra-
niczone mozliwosci dalszego zadluzania kraju ze wzgledu na ryzyko przekro-
czenia przez dlug publiczny progéw ostroznosciowych, dalsze utrzymywanie
OFE be¢dzie wymagato dodatkowo zwigkszania podatkow oraz redukowania
wydatkéw publicznych na cele rozwojowe i spoleczne.

Z punktu widzenia interesOw przysztego emeryta o szkodliwo$ci rozwigza-
nia w postaci OFE Swiadczy skala wystepujacego w praktyce spadku wartoSci
rynkowej aktywow OFE w ostatnich latach. Wielki spadek aktywow netto
OFE (wynikajacy z kryzysu finansowego oraz optat pobranych przez PTE)
utrzymawal si¢ od pazdziernika 2007 r. do konca lutego 2009 r. i wyniost
az 37,7 mld zi. ZUS w tym okresie wptacit do OFE 25,7 mld z{?!. Oznacza
to, ze w analizowanym okresie spadek aktywéw OFE obejmowal nie tylko
wszystko, co im w tym okresie wplacit ZUS, ale dodatkowo 12 mld zt. Z kolei
np. w 2011 r. ZUS wplacit do OFE sktadki w wysokosci 15,1 mld zt. Kwota
ta nie tylko nie zostala powigkszona w tym roku w wyniku inwestycji, ale jej
znaczna czgSC zostata stracona, gdyz aktywa netto OFE spadly o 11,7 mld zt
w 2011 r. Powazne straty moga wystepowac takze w stosunkowo krétkim okre-
sie. Na przykiad w maju 2012 r. spadek aktywéw OFE wyniost az 4,8 mld zt.

Dla tych gigantycznych strat pieniedzy publicznych nie stanowi zadnego
usprawiedliwienia fakt, ze przejSciowo funduszom udaje si¢ cz¢$¢ z tych strat
odrobi¢ w czasie poprawy koniunktury. To, ze warto$¢ aktywéw OFE moze

pub_2012.v1.pdf [dostep 21.V.2013]. Zob. szerzej: L. Oreziak, OFFE jako glowne Zrodlo
diugu publicznego w Polsce, [w:] L. Or¢ziak, D. Rosati, Kryzys finansow publicznych. Przy-
czyny, mechanizm, drogi wyjscia, Wyd. Uczelnia F.azarskiego, Warszawa 2013, s. 209-250.

21 Na koniec lutego 2009 r. powinno zatem by¢ co najmniej 168,5 mld zt (suma
142,8 mld z1, czyli stanu aktywow na koniec pazdziernika 2007 r. plus 25,7 mld zt wpla-
cone przez ZUS w tym okresie), zakladajac, ze OFE nie osiagnely zadnych zyskow,
ale i nic nie stracily (takze na optaty dla PTE). Tymczasem na koniec lutego 2009 r.
aktywa OFE wynosily 130,8 mld zt — obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji
Nadzoru Finansowego.
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wzrosna¢ w tym okresie, nie stanowi zadnej gwarancji, ze w kolejnym okre-
sie warto$¢ ta znowu drastycznie nie spadnie. Podane przyktady pokazuja
trudng do wyobrazenia skalg¢ negatywnych skutkéw dla finanséw publicznych
bedacych nastgpstwem utrzymywania OFE. W sytuacji dotkliwego niedo-
statku Srodkéw budzetowych na leki, szpitale, szkoly, przedszkola, zlobki,
bezpieczenstwo kraju, inwestycje infrastrukturalne, pomoc spoteczng i inne,
niedopuszczalne jest tolerowanie tego ogromnego marnotrawstwa pieniedzy
publicznych wynikajacego z istnienia OFE.

Tabela 1
Spadek aktywow OFE - przykladowe okresy
Okres Wplata ZUS do OFE Spadek aktywoéw netto OFE
(w mld zl) (w mlid z})
X 2007-11 2009 25,7 37,7
I-XII 2011 15,1 11,7
V 2012 1,1 4.8

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, http://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/index.html

O irracjonalnosci dalszego utrzymywania OFE Swiadczy nie tylko to, ze
Polska nie ma na to pieni¢dzy, oraz notowane w praktyce co pewien czas
wielkie spadki aktywow funduszy, ale takze sama struktura zgromadzonych
w nich aktywow.

Tabela 2
Struktura portfela inwestycyjnego OFE (w %)

Rodzaj aktywow grudzien 2003 | grudzien 2009 | marzec 2013
Skarbowe papiery dluzne 64,1 61,6 45,0
Akcje 34,1 30,5 37,9
Pozaskarbowe papiery diuzne . 5,2 11,2
Pozostate aktywa 1,8 2,7 5,9
Razem 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, http://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/index.html
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Niemal potowa tych aktywOw to polskie skarbowe papiery dluzne. Stanowia
one zobowigzanie panstwa wobec przyszlych emerytow. Sg to zobowigzania
znacznie gorsze niz zobowigzanie panstwa wobec przyszlych emerytéw wynika-
jace z zapisOw na kontach prowadzonych w ramach ZUS. Cate spoteczenstwo
(w tym takze cztonkowie OFE) bowiem nie tylko bedzie musiato placi¢ wyzsze
podatki w przysztosci, aby panstwo moglo te papiery wykupic, ale w miedzy-
czasie, przez dziesieciolecia, od zakumulowanych kwot na rachunkach czton-
kéw OFE Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE) maja prawo pobierac
oplaty. Odsetki od skarbowych papierow diuznych, stanowigce kluczowe Zrodto
powickszania aktywow OFE, i istotnie wplywajace na stopy zwrotu z aktywow
OFE, sg wielkim wydatkiem w budzecie panstwa obcigzajacym cale spoleczen-
stwo. Tizeba tez podkresli¢, ze OFE tym wigcej ,,zarobig” dla polskiego emery-
ta, im wyzsza bedzie rentownoS¢ polskich skarbowych papierow dtuznych, czyli
im wyzsze odsetki od swego dlugu Polska bedzie zmuszona placi¢. Oznacza to,
ze im sytuacja kraju bedzie gorsza, tym wyzsze kwoty odsetek zostang dopisane
do rachunkow cztonkoéw OFE i dadza PTE mozliwoS¢ potracenia sobie wyz-
szych kwot oplat za zarzadzanie. Ten irracjonalny system wskazuje, Ze nie ma
w Polsce mechanizmOw chronigcych kraj przed taka patologia.

Uzaleznienie emerytur od ryzyka zwigzanego z rynkiem finansowym jest
krzywdzace z punktu widzenia przysztych emerytow. Zyski osiagni¢te z inwe-
stowania w aktywa finansowe (akcje, obligacje) nie majg charakteru trwatego,
sa odwracalne, a wartoS¢ rynkowa niektorych aktywOw moze spas¢ nawet do
zera. Nieodwracalne sa natomiast oplaty i prowizje, jakie pobieraja PTE.

Tabela 3

Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE) — stan na 30 marca 2013 r.

Aktywa netto | Udzial Aktywa netto | Udzial

PTE w zarzgdzaniu | w rynku PTE w zarzadzaniu | w rynku
(mld zl) (%) (mld z1) (%)
AEGON 11,2 43 NORDEA 11,70 4,5
ALLIANZ 7,9 3,0 |PEKAO 3,9 1,5
AMPLICO 20,7 7,9 | PKOBP 9,2 35
AVIVA 59,2 22,6 |PZU 35,2 13,5
AXA 16,4 6,3 WARTA 35 1,3
GENERALI 13,1 5,0 |POCZTYLION 4,8 1,9
ING 62,2 23,8 |POLSAT 2,3 0,9

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, http://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/index.html
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PTE to instytucje, ktorych wlascicielami sg w wigkszoSci wielkie zagra-
niczne instytucje finansowe, w tym gltownie towarzystwa ubezpieczeniowe.
PTE maja prawo pobieraé oplate (3,5%) od otrzymywanej z ZUS sktadki
emerytalnej, a dodatkowo co miesiac oplaty za zarzadzanie aktywami OFE.
Oznacza to, ze raz wplacona kwota sktadki moze by¢ pomniejszana w ten
sposOb nawet przez 50 lat, czyli do czasu przejScia danej osoby na emeryture.
Doswiadczenia niektorych krajow pokazuja, ze oplaty te moga pochtongc
nawet 20-30% przekazanych sktadek emerytalnych. W 2011 r. na optaty dla
PTE poszto ponad 1,5 mld zt, a w poprzednich latach (przed redukcja sktadki
do OFE) bylo to jeszcze wigcej.

W 1999 r. przeprowadzono w Polsce fundamentalng reform¢ emerytalna.
W jej wyniku w 2060 r. emerytury w Polsce z powszechnego systemu emerytalne-
go beda o ponad polowe nizsze niz emerytury z systemu obowigzujacego przed
reformg. W Raporcie Komisji Europejskiej, opublikowanym w 2012 r. w spra-
wie ekonomicznych i budzetowych skutkow procesu starzenia si¢ spoteczenstwa,
wskazano, ze w Polsce w 2060 r. emerytura z pierwszego filara bedzie stanowita
19% ostatniego wynagrodzenia, a taczna emerytura z pierwszego i drugiego filara
22% ostatniego wynagrodzenia. W 2010 r. wskaznik ten wynosit 49%22.

Podniesienie w 2012 r. wieku emerytalnego do 67 lat oznacza, ze w przyszto-
Sci kobiety bedg mialy prawo do potowy tej zredukowanej emerytury w okresie
miedzy 62 a 67 rokiem zycia, a mezczyZni miedzy 65 a 67 rokiem zycia. W prakty-
ce oznacza to dla miliondw osob emeryture rz¢du 400-500 zt miesigcznie (wediug
cen z 2012 r.). Tak znaczaca redukcja emerytur to cena, jaka musi zaptacié polskie
spoleczefistwo za utrzymanie wielkiego wydatku publicznego, jakim sg OFE.
Jednak nawet ta cena jest dalece niewystarczajaca, by zrownowazyC negatywne
skutki przymusowego filara kapitalowego wynikajace dla finansow publicznych
i spoleczenistwa. Potrzebny bedzie bezmiar jeszcze innych wyrzeczen spotecznych.

6. UNIJNA PROCEDURA NADMIERNEGO DEFICYTU BUDZETOWEGO
A KWESTIA ZADLUZENIA PUBLICZNEGO WYNIKAJACEGO
7 ISTNIENIA OFE

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zobowiazuje kraje cztonkow-
skie do unikania nadmiernego deficytu budzetowego. W art. 126 traktatu
zostata okreSlona procedura monitorowania przez Komisje Europejskg sytu-

22 The 2012 Ageing Report Economic and budgetary projections for the 27 EU Member
States (2010-2060), ,,European Economy”, European Commission 2/2012, s. 129.
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acji budzetowe;j tych krajow, a takze tzw. procedura nadmiernego deficytu
zawierajaca kolejne kroki mozliwe do podjecia wobec kraju, w ktorym Rada
stwierdzita wystepowanie takiego deficytu. Przyjeto, ze nadmierny deficyt
budzetowy to sytuacja, w ktorej deficyt ten przekracza 3% PKB. Szczegotowe
zasady postgpowania wobec kraju majacego nadmierny deficyt budzetowy
zostaly uregulowane w Pakcie StabilnoSci i Wzrostu, uchwalonym w 1997 r.,
a zmodyfikowanym w 2005 r.23

Pakt zobowigzuje kraje cztonkowskie strefy euro do corocznego przedkia-
dania Komisji Europejskiej i Radzie zaktualizowanego Programu Stabiliza-
cyjnego, za$ pozostate kraje czlonkowskie Unii do przedkladania Programu
Konwergencji.

Program Konwergencji i jego coroczna aktualizacja stanowig jeden
z gtownych elementow procesu nadzoru budzetowego w ramach Unii Euro-
pejskiej. Przediozenie Komisji i Radzie UE takiego programu jest obowigz-
kiem wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, ktore nie nalezg
do strefy euro. W Programie przedstawiana jest 3-letnia prognoza ksztatto-
wania si¢ podstawowych wielkoSci makroekonomicznych, w tym dotyczacych
finansow publicznych, a takze gtowne cele polityki gospodarczej rzadu oraz
dzialania majace stuzyC ich realizacji. Istotnym elementem Programu Kon-
wergencji jest tez prezentacja zardwno podjetych, jak i planowanych dziatan
w celu zlikwidowania nadmiernego deficytu i realizacji zaleceni Rady Ecofin.

Pierwszy raz procedura nadmiernego deficytu zostata wszczegta wobec Pol-
ski 12 maja 2004 r., czyli zaraz po wejsciu naszego kraju do Unii Europejskie;.
Proces redukowania deficytu do poziomu nie przekraczajacego 3% PKB oka-
zal si¢ stosunkowo dtugi, gdyz procedura zostata zamknigta dopiero 8 lipca
2008 r. Wobec ponownego przekroczenia dopuszczalnej relacji deficytu do
PKB, Rada Unii Europejskiej 7 lipca 2009 r. podjeta decyzje o wszczeciu
wobec Polski nastepnej procedury nadmiernego deficytu. Rada UE wyzna-
czyta wtedy koniec 2012 r. jako termin na skorygowanie deficytu do pozio-
mu nie przekraczajacego 3% PKB. Oceniajac sytuacj¢ budzetowa kraju, na
podstawie Programu Konwergencji przedtozonego przez polski rzad w lutym
2010 r., Rada wyrazila obawy, czy faktycznie dotrzymanie tego terminu jest
realne. W swej opinii z kwietnia 2010 r. na temat zatozen przyjetych w pro-
gramie Rada wskazala na istotne czynniki ryzyka, ktore mogg uniemozliwic
potrzebng redukcje deficytu w wyznaczonym czasie?*. W szczeg6lnosci Rada

23 Szerzej na ten temat zob. L. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2009.

24 Council Opinion on the updated convergence programme of Poland, 2009-2012, Official
Journal C 143, 2.V1.2010.
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podkreslita, ze przewidziana w Programie Konwergencji konsolidacja budze-
towa jest skoncentrowana na dwoch ostatnich latach objetych Programem,
a docelowe poziomy deficytu (5,9% PKB w 2011 r. oraz 2,9% PKB w 2012 1.)
opieraja si¢ na zbyt optymistycznych zatozeniach dotyczacych wzrostu gospo-
darczego (4,5% w 2011 r. oraz 4,2% w 2012 r.). Praktyka pokazala, ze obawy
Rady przynajmniej cze¢Sciowo byly uzasadnione, gdyz tempo wzrostu PKB
w Polsce wyniosto w 2011 r. 4,3%, za§ w 2012 r. 2,0%. Nie pozostalo to bez
wplywu na relacje deficytu budzetowego do PKB, ktéra w 2010 r. wynosita
7,9%, w 2011 1. 5,0%, a w 2012 r. (na koniec III kwartatu) 4%?25. Okazalo si¢
zatem, ze nie udalo si¢ doprowadzi¢ do zredukowania deficytu budzetowego
do poziomu nizszego niz 3% PKB, co jest niezb¢dne do zniesienia przez
Radg procedury nadmiernego deficytu, natozonej na Polske 7 lipca 2009 r.26
Utrzymywanie si¢ deficytu budzetowego na poziomie wyzszym niz zakladano
nie pozostalo bez wpltywu na relacje dlugu publicznego do PKB. Relacja,
liczona wedtug og6lnych zasad obowigzujacych w Unii Europejskiej, wynio-
sta w 2010 r. 54,8%, w 2011 r. 56,4%, a w 2012 r. (na koniec III kwartatu)
55,9%?27. W dokumencie Program Konwergencji. Aktualizacja 2013 (przyje-
tym przez rzad 30 kwietnia 2013 r.) zalozono, ze relacja diugu publicznego
do PKB wyniesie 55,8% w 2013 r., 55,7% w 2014 r., 55,6% w 2015 r. oraz
54,5% w 2016 .28

Dtug publiczny liczony wedtug polskiej metodologii, stosowanej do kra-
jowych potrzeb statystycznych, okreSlany jako panstwowy diug publiczny
(PDP, zadtuzenie sektora finanséw publicznych po konsolidacji) na koniec
IV kwartatu 2012 r. wyniost 840,5 mld zt (wyrazony w relacji do PKB wyniost
52,7% wobec 53,5% na koniec 2011 r.). Na koniec 2012 r. dlug publiczny
wedlug terminologii unijnej (dlug sektora finanséw publicznych liczony zgod-
nie z Excessive Deficit Procedure — EDP) wynosit 886,8 mld zt i byt wyzszy od
PDP o niemal 46 mld zt (co jest skutkiem nie wliczania do PDP niektorych
pozycji, dotyczacych m.in. Krajowego Funduszu Drogowego)®.

25 ECB Statistics Pocket Book, April 2013, s. 39 i 45.

26 Por. http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/countries/
poland_en.htm [dostep 28.V.2013].

27 ECB Statistics Pocket Book, April 2013, s. 46.

28 Program Konwergencji. Aktualizacja 2013, Warszawa, kwiecieni 2013 r., s. 24. http://www.
mf.gov.pl/documents/764034/1002171/Program+ Konwergencji+-+ Aktualizacja+2013
[dostep 21.V.2013].

29 Ministerstwo Finansow, Zadluzenie sektora finansow publicznych. Biuletyn Kwartalny,
2 kwietnia 2013 r., http://www.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zstp_2012_12.pdf
[dostep 21.V.2013].
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Progi ostroznoSciowe okreslone w art. 86 ustawy o finansach publicznych
wymagajg podjecia dziatan sanacyjnych w przypadku, gdy relacja panstwo-
wego dtugu publicznego do PKB przekroczy 50%, 55% oraz 60%. Zgodnie
z ustawa, jeSli ta relacja jest wigksza od 50% (a nie wigksza od 55%), to na
kolejny rok Rada Ministrow uchwala projekt ustawy budzetowej, w ktorym
relacja deficytu budzetu panstwa do dochodow budzetu pafistwa nie moze by¢
wyzsza niz analogiczna relacja z roku biezacego, wynikajaca z ustawy budze-
towej. Znacznie bardziej drastyczne dzialania musza by¢ podjete, gdy relacja
panstwowego diugu publicznego do PKB bedzie wyzsza od 55% (a mniejsza
od 60%). W takim przypadku ustawa zobowiazuje Rade¢ Ministrow do uchwa-
lenia takiego projektu ustawy budzetowej, w ktorym m.in.:

— nie przewiduje si¢ deficytu budzetu panstwa lub przyjmuje si¢ poziom
roznicy dochodow i wydatkow budzetu panstwa zapewniajacy, ze relacja
dtugu Skarbu Panstwa do PKB przewidywana na koniec roku budzeto-
wego, ktorego dotyczy projekt ustawy, bedzie nizsza od 55% PKB;

— nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikOw pafistwowej sfery
budzetowe;j;

— waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ poziomu odpowiadaja-
cego wzrostowi cen towardw i ustug konsumpceyjnych, ogtoszonego przez
Gli6éwny Urzad Statystyczny za poprzedni rok budzetowy;

— wprowadza si¢ zakaz udzielania pozyczek i kredytOw z budzetu panstwa
(z wyjatkiem rat kredytow i pozyczek udzielonych w latach poprzednich).
W przypadku przekroczenia przez panstwowy dlug publiczny progu

wynoszacego 55% PKB, Rada Ministrow zobowigzana jest do przedstawie-

nia Sejmowi programu sanacyjnego, majacego na celu obnizenie tej relacji.

Ponadto, jednostki samorzadu terytorialnego nie moga uchwali¢ wydatkow

swego budzetu na kolejny rok w kwocie wyzszej niz dochody tego budzetu

(powickszone o nadwyzke budzetowa z lat ubieglych i wolne $rodki).

Jezeli okaze sig, ze relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB jest
rowna 60% lub wigksza, to poza wskazanymi wyzej dziataniami Rada Mini-
strow, najpOzniej w terminie miesigca od dnia ogloszenia tej relacji, przedsta-
wia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu ograniczenie tej wielkosci do
poziomu ponizej 60%. Ponadto, zgodnie z ustawa, wydatki budzetu jednostek
samorzadu terytorialnego okreSlone w uchwale na kolejny rok nie moga by¢
wyzsze niz dochody tego budzetu. Dodatkowo, jednostki sektora finansow
publicznych, poczynajac od siddmego dnia po dniu ogloszenia wskazanej
relacji, maja zakaz udzielania nowych poreczen gwarancji. Postanowienia te
stanowig uszczegOlowienie zapisu zawartego w art. 217 Konstytucji RP, ktory
mowi, ze ,,Nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udzielaé gwarancji 1 poreczen
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finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy ditug publiczny przekroczy 3/5
wartoSci rocznego produktu krajowego brutto”. W przypadku dojscia do tego
progu w budzecie nie bedzie mogt wystepowac zaden deficyt, co w praktyce
moze oznacza¢ koniecznoS¢ obcigcia, wlasciwie z dnia na dzief, wydatkow
na kwote kilkadziesigt miliardéw ztotych i znacznego podwyzszenia podat-
kow. Pod znakiem zapytania stanetaby tez w takiej sytuacji mozliwos¢ obstugi
dlugu oraz jego splata. Progi okreSlone w ustawie o finansach publicznych
maja na celu wymuszenie niezbednych dziatan, by nie dopusci¢ do osiggnigcia
progu konstytucyjnego. Niedostatek takich dziatan natychmiast odbije si¢ na
miedzynarodowej wiarygodnosci Polski, a nastepnie moze skutkowa¢ obnize-
niem ratingu, wyzszymi odsetkami od obligacji skarbowych, a takze kryzysem
platniczym oraz gwalttowng deprecjacja ztotego i falg bankructw podmiotow
zadtuzonych w walutach obcych.

Zwazywszy na powstanie powaznego zagrozenia przekroczenia w 2010 r.
progu ostroznos$ciowego 55% PKB, a w nast¢pnym roku progu konstytucyjne-
go 60% PKB, polski rzad podejmowat starania na forum Unii Europejskiej,
by uzyskac¢ zgode na odmienny od dotychczasowego sposob zapisywania dtugu
publicznego tak, by zadtuzenie powstajace z tytutu OFE nie byto wykazywane
w dlugu jawnym. W sierpniu 2010 r. Polska, wspoOlnie z oSmioma innymi
krajami UE (Bulgaria, Litwa, Lotwa, Republika Czeska, Rumunia, Stowacja,
Szwecja i Wegry), skierowala list do Komisji Europejskiej w tej sprawie30.
Kwestia ta byta rozpatrywana w 2011 r. w ramach przygotowywanych zmian
w UE dotyczacych zasad dyscyplinowania polityki budzetowej krajow czion-
kowskich. Kraje wnioskujgce o odmienne liczenie dtugu publicznego nie
zdotaly doprowadzi¢ do wynegocjowania nowego, wspoOlnego dla catej Unii
sposobu kalkulowania dtugu publicznego, uwzgledniajacego fakt przekazywa-
nia czeSci Srodkow publicznych do prywatnych funduszy emerytalnych. Takie
przekazywanie Srodkow ustanowiono tylko w jednej trzeciej liczbie krajow
czlonkowskich, pozostale dwie trzecie nie przeprowadzily takiej, jak w Polsce
reformy emerytalnej. Nie ma zatem zwigzanych z tym problemow. Niemcy
sa przeciwne dokonywaniu jakichkolwiek zmian w statystykach dotyczacych
dhugu publicznego, uwazajac, ze ograniczytoby to mozliwo$¢ poréwnywania
danych odno$nie do dtugu z poszczegdlnych krajow cztonkowskich. Stosowa-
nie unijnych przepiséw dyscyplinujacych polityke budzetowa tych krajow sta-
toby si¢ wigc bardziej skomplikowane, a w efekcie mniej skuteczne. Ponadto

30 Por. J. Cienski, Ch. Bryant, Pension reformers want EU rule change, http://www.ft.com/
intl/cms/s/0/beld2eda-f666-11df-846a-00144feab49a.html#axzz2SEq9helLZ [dostep
3.V.2013].
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zezwolenie niektorym krajom na niewliczanie do dtugu publicznego zobowia-
zan powstajacych z tytulu funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych
stanowitoby zapewnienie korzySci w odniesieniu tylko do jednego ze sposo-
bow reformowania systemu emerytalnego, jakim jest przeniesienie z systemu
finanséw publicznych czesci sktadek do prywatnych funduszy emerytalnych3!.

Oceniajac idee dokonania na szczeblu Unii decyzji dotyczacych zmian
w sposobie ksiegowania dltugu publicznego nalezy wskazac takze na to, ze
zmiany takie zmniejszylyby transparentno$¢ stanu finansow publicznych
poszczegOlnych krajow. Mogtoby to niekorzystnie rzutowaé na ich miedzy-
narodowg wiarygodnos¢ kredytowa, a w konsekwencji na dostepnosc i koszt
finansowania na miedzynarodowych rynkach finansowych. NajczeSciej uczest-
nicy rynkow traktujg jako kreatywng ksiegowoS¢ wszelkie zmiany, ktore pro-
wadzg do ukrycia jakiejS czeSci zobowigzan panstwa. Nie majac mozliwoSci
dokonania pelnej oceny tych zobowigzan, uczestnicy ci w sposob naturalny
mogg ogranicza¢ nabywanie papieréw dtuznych emitowanych przez kraje,
ktore zamiast przeprowadzi¢ prawdziwe reformy, dokonujg jakichs zabiegow
w odniesieniu do danych statystycznych.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona w Polsce w 1999 r. prywatyzacja znacznej cz¢Sci powszech-
nego systemu emerytalnego, zrealizowana zgodnie z wymogami postawiony-
mi przez miedzynarodowe organizacje finansowe, okazala si¢ rozwigzaniem
zagrazajacym bezpieczenistwu finansow publicznych i emerytur. Okoto potowa
przyrostu dlugu publicznego od 1999 r. wynika z ustanowienia OFE. Koniecz-
ne okazalo si¢ zacigganie przez rzad coraz wickszych pozyczek, by mozna byto
pokry¢ Zaktadowi Ubezpieczen Spolecznych wielki ubytek skfadki emerytal-
nej, ktora zamiast na wyptate biezacych emerytur zostala skierowana do gry
na rynku finansowym. W przypadku, gdy dalsze zadluzanie panstwa bedzie
coraz trudniejsze, utrzymywanie OFE bedzie skutkowac¢ wielkimi wyrzecze-
niami spolecznymi zwigzanymi z konieczng redukcja wielu waznych wydatkow
publicznych, oraz podwyzka podatkow. Przymusowy filar kapitalowy nie jest
wart tych wyrzeczen. Jest on rozwigzaniem krzywdzacym przysztego emeryta,
nie zapewniajacym mu bezpiecznej emerytury. Wrecz przeciwnie, to przyszly
emeryt ponosi caly koszt i ryzyko zwigzane z inwestowaniem sktadek na rynku

31 Por. Ch. Bryant, S. Pignal, Berlin sees treat to EU stability in pension proposal, ,,Financial
Times”, 18.VII1.2010.
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finansowym. Zyski z utrzymywania tego filara przypadaja natomiast przede
wszystkim wielkim zagranicznym koncernom finansowym oraz grupie réznych
podmiotow zaangazowanych w transakcje gieldowe na polskim rynku finan-
sowym. Mozna mie¢ obawy, ze polskie wladze dostrzega bezsens dalszego
istnienia OFE dopiero wtedy, gdy nastgpi krach finansoéw publicznych.
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STRESZCZENIE

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) w Polsce sg efektem prywatyzacji
emerytur, zrealizowanej zgodnie z wymogami Banku Swiatowego. Prywa-
tyzacja tego rodzaju zostata przeprowadzona jedynie w nielicznych krajach
na Swiecie, a mianowicie w Ameryce Lacinskiej, Azji, Europie Srodkowej
1 Wschodniej. W praktyce okazalo sig, ze istnienie obowiazkowego filara kapi-
tatowego stato si¢ gtownym zrédtem wzrostu dtugu publicznego, a w rezulta-
cie jest zagrozeniem dla stabilnoSci finansow publicznych. W Polsce od 1999 r.
przyrost potowy dtugu publicznego nastapit z powodu OFE. Dalsze utrzymy-
wanie przymusowego filara kapitalowego skutkowac bedzie koniecznoscig
drastycznego wzrostu podatkow oraz redukcja waznych wydatkow publicz-
nych. Finansowanie OFE poprzez zwigkszanie dlugu moze okazac si¢ nie-
mozliwe ze wzgledu na progi ostroznosciowe zawarte w ustawie o finansach
publicznych oraz Konstytucji. Dodatkowe ograniczenia wynikaja z konieczno-
Sci podjecia dzialan niezbednych do zniesienia przez Rad¢ Unii Europejskie;j
procedury nadmiernego deficytu natozonej na Polske w 2009 r.

SUMMARY

Open Pension Schemes in Poland (OFE) result from the privatization of
the pension system implemented in response to the World Bank demands.
The privatization of this kind has been implemented only in a few countries
in the world, in Latin America, Asia and East-Central Europe. Practically, it
turned out that the existence of an obligatory capital pillar became the main
source of public debt and as a result a threat to the stability of public finance.
In Poland, since 1999, half of the increase in public debt has been caused
by OFE. The continuation of the obligatory capital pillar maintenance will
result in the necessity to raise taxes and reduce important public spending.
Financing OFE by increasing public debt may become impossible because
of the precautionary public debt thresholds specified in the Act on Public
Finance and the Constitution. Additional limitations result from the necessity
to undertake action indispensable in order to make the Council of the Euro-
pean Union lift the procedure of excessive deficit imposed on Poland in 20009.
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PE3IOME

OtkpeiThle [lencnonusie ®onpbl (OFE) B [onble siBistoTcst a¢hheKToM npu-
BaTM3alM TIEHCHIA, peajn3yeMol corjiacHo TpeboBanusiM BcemupHoro Banka.
Takoro popa mpuBaTu3auysi Oblia MPOBEJIEHA TOJbKO B HEMHOTMX TOCYJapCT-
Bax B Mupe, B yacTHocTu, B Jlatunckoit Amepuke, A3zuu, LentpanbHoit u Boc-
TouyHoil EBporne. Ha mpakTuke oka3anoch, YTO CYIIECTBOBAHHE OOS3aTEIBLHOTO
HAKONUTEJILHOTO YPOBHS CTAJO TVIABHBIM MCTOYHMKOM POCTa TOCYJApCTBEHHOIO
JoJara, a B pe3yjibTaTe — Yrpo30i CTAaOUJILHOCTU TOCYJAPCTBEHHBIX (PUHAHCOB.
B Ionbmie ¢ 1999 roga mpuyMHOM pOCTa MOJOBUHBI TOCYAAPCTBEHHOTO J0JITa
saBisitoTCsl OTKpbIThIe [leHcronuble ®onabl (OFE). HanbHeiiiee noppepskaHue
00513aTEILHOrO HAKOMUTEILHOTO YPOBHS PUBEIET K HEOOXOIMMOCTHU PE3KOro yBe-
JIMYEHUsT HAJIOTOB, a TaK>Ke COKPAIEHUSI BasKHBIX TOCYAPCTBEHHBIX PacXOfOB.
OunancupoBadHre OFE nyTém yBenuyeHus ora MoKeT 0Ka3aThCsl HEBO3MOXKHbBIM
MO MPUYKHE CYLIECTBOBAHUS NPYACHIUANBbHBIX JIUMUTOB, COIEPKAIIUXCSl B 3aK0-
HE O TOCYIapCTBEHHBIX (pMHaHCaxX, a Takke KoHcTuTyuuu. [lomosHUTETbHBIC
OrpaHUYEHMS SBIISIFOTCSI PE3YJIbTATOM HEOOXOAUMOCTH NMPUHSATUS MEP MO OTMEHE
Cosetom EBpocoro3a mpouenypbl upe3aMepHoro aedpunuta, oosizbiBatoweit [onb-
mry ¢ 2009 ropa.



