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rezydent RP podjat i$cie salo-
monowa decyzje. Nie rozstrzy-
gnat jednoznacznie i ostatecz-
nie trwajacego sporuw sprawie
kierunkéw zmian w systemie emerytal-
nym, bo rozstrzygna¢ ich nie mogt.
Zachowat si¢ bardziej politycznie niz
merytorycznie, przyznajac racje po
trochu wszystkim uczestnikom debaty
- tym, ktérzy byli za zmianami, zapro-
ponowanymi przez rzad, i tym, ktérzy
sq przeciw. Ustawa zmieniajaca zasady
funkcjonowania Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) wiec jest, ale
problem tez pozostaje. Skierowanie
przez prezydenta zapytania do Trybu-
natu Konstytucyjnego stwarza pole do
dyskusji zwlaszcza prawnikow, ale
ekonomisci bynajmniej nie zamilkna.
Potrzebna jest chtodna ekono-
miczna analiza funkcjonowania sys-
temu zabezpieczenia spotecznego.
Piszemy o chlodnej analizie, bo
dyskusja, ktéra przetacza sie w kre-
gach politycznych i przez media, jest
goraca i zbyt czesto motywowana
zacietrzewieniem ideologicznym.
Mozna ustyszeé, ze rzad dokonuje
zamachu na oszczedno$ci emerytal-
ne Polakéw, ze zartoczny fiskus nas
okrada z pienigdzy, ktére natych-
miast zostang roztrwonione przez
panstwo. Pojawialy sie tez doniesie-
nia o rzekomym spisku miedzynaro-
dowej finansjery, za przyczyna kto-
rego stworzono system stuzacy nabi-
janiu kasy pazernych finansistow
kosztem polskiego spoteczenstwa.
Odzywajq sie tez niedorzeczne
glosy, ze nie jest potrzebny zaden
system zorganizowanego zabezpie-
czenia spotecznego, bo niby kazdy
moze ipowinien dosta¢ ,swojq kase”
i sam zatroszczy¢ sie o wlasna przy-
szlo$¢. Nawet gdyby chciat i potrafit,
to i tak pozostaje problem, jak sfi-
nansowaé¢ $§wiadczenie prawie 7,5
miliona emerytéwirencistow, ktorzy
ptacac sktadki do Zaktadu Ubezpie-
czen Spotecznych (ZUS) w czasie
swojej aktywnos$ci zawodowej,
utrzymywali poprzednie pokolenie
emerytéw. Takich anarcho-kapitali-
stycznych pogladéw nie mozna
zbywa¢ lekcewazaco, gdyz ich glo-
szenie konfliktuje spoleczenstwo.
Lansowanie skrajnych pogladow
powoduje, ze problemy finansowe czy
szerzej gospodarcze nabieraja wymia-
ru politycznego. Tak tez niestety stalo
sie juz ze sprawa OFE.

Dlaczego filar kapitatowy
jest potrzebny

Wprowadzenie do systemu emery-
talnego filara kapitalowego miato
i wciaz ma ekonomiczny sens, system
kapitalowy bowiem jest w duzej mie-
rze niezalezny od sytuacji demogra-
ficznej. Ma ona kluczowe znaczenie dla
funkcjonowania systemu repartycyj-
nego, w ktérym ze skladek wptacanych
przez pracujacych finansuje sie wypta-
ty emerytur dla pokolenia, ktére juz sie
napracowato. W przysziosci stosunek

Te zalety systemu nie budza watpli-
wosci, ale trzeba na niego spojrzeé
przez pryzmat skutkéw, jakie dla fi-
nans6w publicznych niesie wprowa-
dzenie filara kapitalowego. Czesc
skltadek emerytalnych trafia do OFE,
a co za tym idzie automatycznie po-
wstaje ubytek w Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych (FUS), ktéry finan-
suje wyplaty biezacych $wiadczen.
System zabezpieczenia spotecznego,
ktéry nawet bez OFE jest gleboko de-
ficytowy i wymaga wsparcia dotacja
z budzetu panstwa, staje sie jeszcze
bardziej niezbilansowany. Filar kapi-
tatowy, ktory w przyszto$ci ma popra-
wiac sytuacje finanséw publicznych,
obecnie mocno jq pogarsza. Wprowa-
dzenie takiego filaru ma makroekono-
miczny sens tylko wtedy, gdy zwiek-
szony przej$ciowy koszt dla biezacego
funkcjonowania systemu emerytalne-
gojest finansowany nadwyzka budze-
towa. Jesli transfery srodkéw do filara
kapitalowego wymagajaq zaciaggania
dodatkowego dtugu publicznego, to
zalety systemu kapitalowego sa niwe-
lowane przez pogarszajaca sie sytu-
acje finansow publicznych. Co z tego,
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bedzie cze$ciowo odcigzony od wy-
platy emerytur, bo wyptacac je beda
po czesci OFE, skoro budzet bedzie
musiat znalez¢ dodatkowe $rodki na
finansowanie dodatkowego dlugu
publicznego, ktéry musiat by¢ zacia-
gniety, aby swego czasu pokry¢ deficyt
w FUS spowodowany przekazywa-
niem cze$ci sktadki do OFE?
Zaciaganie dlugu publicznego
w celu przekazywania $srodkéow do
OFE miatoby dla przysztych emerytéw
sens tylko wtedy, gdyby stopy zwrotu
w OFE byly znaczaco wyzsze niz koszt
finansowania dtugu wraz z prowizjami
pobieranymi przez zarzadzajacych
OFE. W latach 2010-2012 $rednia
stopa zwrotu netto (z uwzglednieniem
oplati prowizji) wyniosta okoto 7 proc.;
mniej wiecej na takim samym pozio-

Emerytura moze by¢ pod palmami i pod
mostem. Jesli ktos chce uniknac tej alter-
natywy, powinien wybrac spokoj w ZUS

pracujacych do pobierajacych swiad-
czenia bedzie duzo gorszy niz dzi$ -
gtéwnie ze wzgleduna proces starzenia
sie ludno$ci. Zyjemy coraz dtuzej,
$rednio 76 lat, kobiety prawie 81,
amezczyzni 73 - i dlatego warto, aby
chociaz cze$ciowo emerytury byty fi-
nansowane ze zrédla niezaleznego od
liczby pracujacychiptacacych sktadki.

Nie bez znaczenia jest doptyw
$rodkéw na rynek kapitatowy. Staty
strumien ,dlugiego” pieniadza uta-
twia finansowanie dtugookresowych
inwestycji infrastrukturalnych oraz
stuzacych ochronie §srodowiska natu-
ralnego i zwieksza mozliwo$ci rozwo-
jowe przedsiebiorstw. Filar kapitato-
wy to swoiste wymuszone oszczed-
nosci, ktore wspieraja mozliwosci
inwestycyjne gospodarki, a tym sa-
mym przyczyniaja sie do wzrostu
gospodarczego.

mie uksztattowat sie w tym czasie koszt
finansowania polskiego diugu pu-
blicznego, wiec trudno méwic o korzy-
$ciach dla przyszilego emeryta.

Stan finanséw publicznych jest nie
bez znaczenia dla funkcjonowania
rynku kapitatowego i oddzialywania
filara kapitalowego na doptyw $rod-
koéw stuzacych rozwojowi przedsie-
biorstw. Gdy transfer do OFE jest fi-
nansowany nadwyzka budzetowa, to
dodatkowy strumiert wymuszonych
oszczgdno$ci trafia na rynek finan-
sowy. Je$li jednak przekazanie
$rodkéw funduszom kapitalowym
wymaga zaciagania dtugu, to efekt
jest co najwyzej neutralny; pieniadze
przekazane instytucjom finansowym
musza by¢ wczesniej od nich pozy-
czone. Gdy weZmiemy pod uwage
oplaty i prowizje pobierane przez
zarzadzajacych OFE, efekt netto dla

rynku 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 pobrana jest prowizja 3,5 zt.
Zalety i wady funkcjonowania filara
kapitatowego $cisle zaleza od stanu fi-
nansoéw publicznych. Je$li budzet jest
w stanie tworzy¢ przej$ciowa nadwyz-
ke, to warto jq inwestowaé na rzecz
przysztych emerytéw. Tak postepuje
Norwegia: biezaca nadwyzka budzeto-
wa jest akumulowana w dwéch fundu-
szach emerytalnych, co zabezpiecza
wyplacalnos$¢ systemu emerytalnego
w przysztosci. W Polsce wprowadzenie
filara kapitalowego nie zostato wsparte
dostosowaniem fiskalnym, co mocno
zwiekszylo poziom dlugu publicznego.

Skad te btedy?

Warto zadaé pytanie, czy wskazany
wyzej koszt wprowadzenia przed kil-
kunastu laty filara kapitalowego nie
byt znany éwczesnym decydentom?
Oczywiscie te zalezno$ci byly brane
pod uwage, ale poczyniono szereg
zatozen, wedtug ktérych nowy system

emerytalny mial by¢ stabilny i miat nie
obcigza¢ zanadto budzetu panstwa.

Po pierwsze, koncepcja nowego
systemu powstawata w latach 1996-
1997, kiedy gospodarka wskutek
pomyslnej realizacji ,Strategii dla
Polski” rozwijata sie w tempie 7 proc.
rocznie, a nieréwnowaga budzetowa
z roku na rok malata. W takich oko-
licznosciach trudno bylo przewi-
dzieé, ze juz trzy-cztery lata p6Zniej
dynamika wzrostu spadnie praktycz-
nie do zera, a deficyt budzetowy
przyjmie ogromne rozmiary.

Po drugie, na przelomie wiekéw
rzady mogly liczy¢ na znaczace wpty-
wy z prywatyzacji, ktére miaty zosta¢
uzyte do sfinansowania przej$ciowe-
go, spowodowanego przekazywaniem
sktadek do OFE, niedoboruw FUS. Od
2003 roku to zalozenie wprost jest
widoczne w budzecie panstwa, gdzie
funkcjonuje pozycja ,saldo wplywow
z prywatyzacji”, na ktére sktadaja si¢
przychody z prywatyzacji i rozchody
z tytutu refundacji sktadek kierowa-
nych do OFE.

Po trzecie, tworcy reformy zaklada-
li umiarkowana popularno$¢ OFE
wsrod tych, ktérzy mieli wybor: zostaé
tylko w systemie repartycyjnym lub
zdecydowaé o wejéciu do OFE. Takie
zaloZenie oznaczalo, ze odptyw bieza-
cych sktadek z FUS do OFE bedzie
niewielki, a tym samym nieznacznie
wzro$nie deficytowosc filara reparty-
cyjnego.

Po czwarte, wydawalo sie, Ze jest
dostateczny konsensus co do tego, ze
nieodzowne sg konsekwentne zmiany
strukturalne, ktére zmniejszaja niedo-
boér w systemie wyptat biezacych
emerytur i rent. Nie bylo watpliwosci
- przynajmniej w kregach profesjonal-
nych - Ze potrzebne jest usprawnienie
i zmniejszenie kosztow funkcjonowa-
nia ZUS i KRUS, nie ma ucieczki od
zwiekszenia skali osktadkowania rol-
nikow, ograniczania przywilejéw
emerytalnych dla stuzb mundurowych
i okreslonych grup zawodowych, za-
ostrzenia rygoréw przyznawania rent

inwalidzkich i podnoszenia wieku
emerytalnego. Rzeczywisto$¢ zwery-
fikowala zatozenia: wszystkie in minus.

Zatozenia i rzeczywistos¢

Wzrost PKB w tempie 7 proc. brzmi
dzi$ jak pobozne zyczenie. Za sukces
uwaza sie, ze nie ma recesji, a poziom
3 proc. wzrostu w roku 2014 jest wska-
zywany jako gérna granica optymi-
stycznych prognoz.

Pozycjaw budzecie panistwa ,saldo
wplywow z prywatyzacji” niezmiennie
jest ujemna, to znaczy wplywy z pry-
watyzacji sa nizsze niz §rodki transfe-
rowane do OFE, wiec filar kapitatowy
stale przyczynia sie do wzrostu dtugu
publicznego.

Skuteczno$¢ kampanii marketingo-
wych Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych (PTE zarzadzaja $rodka-
mi w OFE) okazala sie bardzo wysoka.
Mnostwo ludzi uwierzyto w opowiastki
o emeryturach pod palmamiido syste-
mu OFE przystapito dwukrotnie wiecej
0s6b (mowa tutaj o tych, ktorzy mieli
wybor), niz zakladat to rzad AWS-UW,
wdrazajac swoje rozwigzania.

Wola polityczna kolejnych rzadéw
i parlamentéw do wprowadzania
zmian strukturalnych ograniczajacych
deficytowo$¢ systemu emerytalnego
okazala sie umiarkowana, jesli nie
zadna. Ograniczono przechodzenie na
wczesniejsze emerytury i przystapio-
no do podnoszenia wieku emerytalne-
go, ale wroku 2008 obnizono skladke
rentowa (poroku 2010 tylko cze$ciowo
wycofano sie z tej decyzji). Wcigz poli-
tyka nie ma odwagi, aby zmieni¢ nie-
sprawiedliwy z punktu widzenia in-
nych grup spotecznych system emery-
tur dla stuzb mundurowych, sedziow,
prokuratoréw i rolnikéw.

W tych okoliczno$ciach zatem decy-
zjarzaduiprezydenta w sprawie OFE
jest ekonomicznie racjonalna, cho¢
politycznie ryzykowna. Dysonans

ch6d narodowy moze rosna¢ o okoto
4 proc. $redniorocznie. To wszak wy-
maga madro$ci ekonomicznej i poli-
tycznej oraz wysitku. Nie wszyscy na
tolicza, skoro OECD zaklada dla Polski
do roku 2060 $rednie roczne tempo
wzrostu PKB zaledwie 1,9 proc.
Jednakze nie nalezy wylewac dziec-
karazem z kapiela. System emerytalny
powinien zawierac filar kapitatowy, ma
on bowiem zalety, ale pod warunkiem
spelienia kilku warunkéw. Trzeba
pokaza¢, ze w dtuzszym horyzoncie
czasowym filar repartycyjny moze by¢
zbilansowany, ewentualnie wykazywaé
niewielki deficyt ze wskazaniem zrodet
jego pokrycia. Wymaga to szeregu
trudnych decyzji zaréwno po stronie
dochodowej (upowszechnienie syste-
mu sktadkowego), jak i wydatkowe;.
System wynagradzania prywatnych
instytucji zarzadzajacych $rodkami
przysztych emerytéw powinien by¢
$cisle powiazany z wynikami, jakie
uzyskuja fundusze. Nie ma powodu,
aby placi¢ prowizje od samego faktu
przekazania sktadki do OFE. Zysk dla
PTE powinien wynika¢ ze $redniej
kroczacej stopy zwrotu uzyskanej
w ostatnich pieciu latach. W przypad-
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ku ponoszenia strat wynagrodzenie
dla zarzadzajacych nie powinno by¢
wyplacane.

Trzeba uczciwie i rzeczowo wyja-
$ni¢ wszystkim, przed ktérymi ponow-
nie stanetla alternatywa ZUS czy OFE,
ze wybierajac filar kapitalowy, maja
nie tylko szanse na uzyskanie nieco
wyzszej emerytury, lecz réwniez biora
na siebie ryzyko, ze moze by¢ ona
mniejsza. Nie sposéb wycenic te szan-
seitoryzyko. To, tak jak i koniunktura
na rynkach kapitatowych, na pstrym
koniu bedzie jezdzi¢. Mozna przyjaé,
ze te rynki podczas nastepnych kilku-
dziesieciu lat beda $redniorocznie
rosly, realnie liczac, o nie wiecej niz
jeden punkt procentowy szybciej niz
PKB. Od tej $redniej beda odchylenia
w goére czasamiiw dot Tak wiec eme-

Wybdr powinien by¢ wolny, ale nie ma
prawdziwe] wolnosci bez peinej
1 uczciwej informaciji, o co idzie gra.

polityki gospodarczej i polityki musi
niepokoi¢. Ta druga utrudnia racjona-
lizacje tej pierwszej, a to przeciez za-
decyduje o przyszto$ci.

Okazalo sie, Ze nie sta¢ nas, aby jed-
noczes$nie wyplacac biezace emerytury
i odktada¢ w OFE na przysztos¢ w ta-
kim systemie, jaki zostat stworzony. To
tak jakby$my zaciagali kredyt tylko po
to, aby zaklada¢ depozyt, przy czym
oprocentowanie lokaty z reguly jest
mniejsze niz kredytu. Nie mozna zapo-
minagé, ze sytuacja bedzie coraz trud-
niejsza. Struktura demograficzna nadal
bedzie sie pogarszac, wplywy z prywa-
tyzacji sa bliskie wyczerpania, o dlugo-
trwalym wzroscie gospodarczym rzedu
5-7 proc. nie ma co marzy¢.

Nie oznacza to, ze polskiej gospo-
darki nie sta¢ na wiecej. Przy wlasci-
wych reformach strukturalnych
i wlasciwej polityce gospodarczej do-

rytura moze by¢ ,pod palmami”, ale
moze i pod mostem. Jesli kto$ chce
unikna¢ takiej alternatywy, to powi-
nien wybra¢ spokéj w ZUS, gdzie
problemem nieustannym bedzie to,
oile (jesli w ogole) waloryzowacé wyso-
ko$¢ $wiadczen. Jesli ktos jest sklonny
do ryzyka (na wiasny koszt), to moze
optowac za OFE.

Wybor powinien byé wolny, ale nie
ma prawdziwej wolnosci bez pelnej
iuczciwej informacji, o coidzie gra. To
system ma by¢ podporzadkowany
interesom obecnych i przysziych
emerytéw, a nie ich zyciowe sprawy
oczekiwaniom rynkéw finansowych.
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