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Elementy ryzyka w polskim systemie zabezpieczenia
emerytalnego

Streszczenie

W artykule oméwiono warunki, zatozenia i cele reformy systemu emerytalnego wprowadzonej
w 2001 r. w Polsce. Zwrdcono uwage na podstawowy aspekt koniecznych zmian: tendencje demo-
graficzne polegajace na wydhuzaniu si¢ zycia ludzi i zmniejszaniu liczby urodzen, co wptywa na
zachwianie proporcji migdzy pracujacymi (czyli wptacajacymi stosowne $rodki do systemu) i niepra-
cujacymi (korzystajacymi z wypracowanych srodkéw). Konsekwencjg utrzymujacego si¢ zachwia-
nia bedzie zalamanie systemu emerytalnego i brak srodkow na wyptaty lub znaczace obnizenie ich
wielkosci. W artykule omowiono rowniez doswiadczenia kilkunastu lat istnienia zreformowanego
systemu emerytalnego i wskazano mozliwe scenariusze rozwoju. Omoéwiono efekty i problemy przej-
$cia od systemu repartycyjnego do trojfilarowego. Poruszono takze zagadnienie ryzyka dla finansow
publicznych zwigzanego z przeniesieniem czgsci biezacych sktadek z ZUS do OFE oraz z funkcjo-
nowaniem dwoch systemow emerytalnych rownoczesnie. Podjgto probe okreslenia wptywu OFE na
wysoko$¢ przysztych emerytur, nakreslono perspektywy spotecznego systemu ubezpieczen emerytal-
nych oraz ryzyko z tym zwigzane.

Stowa kluczowe: system emerytalny, Polska, opieka spoteczna, demografia, fundusze emerytalne.

Kody JEL: H55, J32

Wprowadzenie

Przeprowadzona w Polsce w roku 2001 reforma spotecznego systemu emerytalnego byta
reakcja na obserwowang sytuacje demograficzng. Ekstrapolowane tendencje — zmniejszajg-
ca si¢ liczba urodzin i wzrastajaca przecigtna dtugos¢ zycia musiaty doprowadzi¢ w dhuz-
szej perspektywie do duzego deficytu repartycyjnego systemu zabezpieczenia emerytalnego.
Powszechnie wiadomo, Ze przyszto$¢ jest nierozerwalnie zwigzana z niepewnoscia; celem
reformy bylo wczesne podjecie krokéw dla unikniecia przysztych problemoéw tego syste-
mu. Reforma oparta na prognozach demograficznych powinna byta zmniejszy¢ niepewnos¢
zwigzang z kwotami wyptacanych w przysztosci emerytur. Repartycyjny system emerytalny
stanowil i stanowi najpewniejsze zrodto dochodow ludzi starszych. System ten jest gwa-
rantowany przez panstwo, a przez zabezpieczenie okresu zycia, w ktorym osoby starsze nie
moga juz pracowac zarobkowo, jest tez waznym elementem tadu spotecznego. Indywidualne
oszczednoscei zakumulowane w okresie aktywnos$ci zawodowej i pomoc rodzin stanowig
uzupehienie tego zabezpieczenia. Odprowadzane do ZUS skladki ubezpieczenia emery-
talnego stanowig gwarancje przysztych wyptat, ktorych wysoko$¢ mozna w miarg precy-
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zyjnie okresli¢. Jak w przypadku innych ubezpieczen, ryzyko osobistej niewyptacalnosci
zostaje przeniesione na panstwowego ubezpieczyciela — Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.
Reforma emerytalna w 2001 r. spowodowata zmiany, ktore modyfikuja roztozenie ryzyka
mi¢dzy wszystkie zainteresowane strony, wlaczajac w to takze nowo stworzone podmioty
— otwarte fundusze emerytalne (OFE). Ryzyko i zagrozenia z tego tytutu, ktérymi wszyscy
powinni by¢ zainteresowani sg przedmiotem ponizszych rozwazan.

Cele reformy systemu emerytalnego

Zasadniczym celem podjetej w Polsce reformy systemu emerytalnego byto zapobieze-
nie przysztemu zatamaniu finanséw systemu repartycyjnego w wyniku obserwowanych
tendencji demograficznych (wydtuzanie okresu pobierania swiadczen emerytalnych przy
jednoczesnym zmniejszaniu liczby urodzin, skutkujacym oczekiwanym pogarszaniem si¢
proporcji miedzy liczna 0sob wptacajacych do systemu i liczba pobierajacych §wiadcze-
nia). Prosta kontynuacja funkcjonowania systemu musiataby doprowadzi¢ do braku $rod-
kow, a wigc zalamania jego finansow lub do ograniczania wyptat do poziomu okre§lonego
kwotami wptat do systemu. W nowo wprowadzanym systemie przewidziano trzy filary:
pierwszy i drugi — obowigzkowe — miaty zastapi¢ dotychczasowy system repartycyjny, trze-
ci w réznych formach oszczednosci indywidualnych istniat od zawsze (nie bedzie przedmio-
tem zasadniczych rozwazan). W tym systemie, przy zachowaniu poziomu sktadki, nastapit
jej podziat na filar pierwszy, ktory pozostat repartycyjnym (ubezpieczenia spoteczne) i fi-
lar kapitatowy, ktory wprawdzie nie dawat gwarancji, ale obiecywat duzo wyzsze wyptaty
w przysztosci, w porownaniu do wyptat z tej samej sktadki z poprzednio funkcjonujgcego
systemu repartycyjnego. Dzicki temu wyptaty z catego systemu emerytalnego (ZUS + OFE)
nie doprowadzityby do absolutnego obnizenia poziomu $wiadczen z systemu ubezpieczen
spotecznych i kapitatowych dla przysztych emerytow.

Zmodyfikowany system, wedhug obietnic sktadanych publicznie, zaréwno przez re-
formatorow, jak i tworzone OFE, miat wrecz te emerytury zwigkszy¢. Juz na tym etapie
dyskusji mozna bytoby ze sporym prawdopodobienstwem stwierdzié, ze nawet zaktadajac
skromny, 2-procentowy przecietny wzrost PKB przez najblizsze 40 lat, PKB podwoi sie.
Jest to — samo w sobie — gwarancja, Zze w wyrazeniu absolutnym przecietny realny poziom
emerytur wzro$nie, nawet mimo ich relatywnego zmniejszenia sie, okreslonego w stosun-
ku do obecnego systemu naliczania $wiadczen emerytalnych na podstawie otrzymywanego
wynagrodzenia w ostatnich (i/lub najlepiej wynagradzanych) latach pracy i liczby przepra-
cowanych lat. W tej sytuacji rozwigzaniem alternatywnym wcale nie musiato by¢ tworzenie
obowiazkowego uczestnictwa w systemie OFE, moglo nim by¢ stopniowe zmniejszanie sto-
py zastapienia w miar¢ podnoszenia si¢ poziomu PKB.

Punktem wyjscia wszystkich reform, w tym takze reformy systemu emerytalnego, jest
ocena nieznanej przysztosci. Im bardziej przyszte okresy sg oddalone, tym wigksza niepew-
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nos¢ przewidywan spodziewanych zjawisk, takze rosngce prawdopodobienstwo wydarzen
o charakterze katastrofalnym. Prognozy na temat polskiej gospodarki, przygotowywane
w latach 70., zupehie stracily znaczenie po zmianie systemu gospodarowania. Prognozy
globalne, takie jak pierwszy raport dla Klubu Rzymskiego z roku 1971, zaktadajacy wyczer-
panie §wiatowych zasobow surowcowych, w tym glownie zasoboéw energetycznych, takze
si¢ nie zmaterializowaty. Zarowno w przypadku Polski, jak 1 w sytuacji gospodarki $wiato-
wej, u podstaw wszystkich zmian byly rewolucyjne dokonania w technologii, ktorych skutki
prawdopodobnie jeszcze nie do konca si¢ ujawnily. Skutki ekonomiczne nowych odkry¢
nauki daja si¢ szerzej odczu¢ zwykle po wielu latach od ich zaistnienia. Niektore z nich
w decydujacy sposdb moga zmienia¢ uktad sit miedzy wielkimi koncernami, sektorami go-
spodarki czy nawet krajami. Oparcie systemu emerytalnego na biezacych oszczednosciach
w tej sytuacji stanowi wielkie ryzyko dla oszczedzajacych. Zdefiniowana dzisiaj stawka nie
pozwala na oczekiwanie podobnie okreslonej wyptaty w przysztosci. Nawet przy popraw-
nym wybraniu przedsiebiorstw (sektorow), w ktorych beda lokowane oszczednosci, wyso-
kos¢ wyptat nie moze by¢ precyzyjnie okreslona ze wzgledu na nieznany, nie do okreslenia,
przecietny okres pobierania emerytury.

Wyniki rachunku aktuarialnego pozostaja na tyle dobre, na ile sprawdzaja si¢ przyjete
zalozenia. Te ostatnie sg jednak w okresie oszczedzania na emeryturg obcigzone bardzo wy-
sokim stopniem niepewnosci. Zapewne z tego wzgledu prywatne towarzystwa emerytalne
preferuja system zdefiniowanej sktadki zamiast stosowanego w ubezpieczeniach spotecz-
nych systemu zdefiniowanej wyplaty (procentowo okreslona stopa zastgpienia ostatnich za-
robkow przed przejsciem na emeryture przez wyplacane swiadczenie emerytalne). Przejscie
od zdefiniowanych wyptat do zdefiniowanej sktadki przenosi ryzyko z towarzystwa/firmy
zbierajacej sktadki na ubezpieczonego, ktdrego przyszia emerytura bedzie zalezna nie tylko
od tego, co oszczgdzit (w danej instytucji), ale tez od szczgscia (wybor lepszej czy gorszej
instytucji, mniej czy bardziej szczg§liwy moment przej$cia na emeryture).

Polskie doswiadczenia zaledwie kilkunastu lat funkcjonowania OFE praktycznie po-
twierdzily niektore z powyzszych uwag. Pierwsze wyptaty, duzo mniejsze od oczekiwanych
i nizsze od tych, ktore ubezpieczeni otrzymywaliby z ZUS, byly duzym rozczarowaniem.
Prawda jest, ze system powinien da¢ lepszy obraz po 40 latach, w czasie ktoérych nastgpuje
kapitalizacja odsetek (zyskoéw) zgodnie z zasadami procentu sktadanego. Z drugiej stro-
ny wyplaty z réznych funduszy byly rézne, co odzwierciedla element ryzyka i szczescia.
W okresie sktadkowym miat miejsce wielki kryzys finansowy, ktorego skutki sg odczuwa-
ne po kilku latach — ponownie na wysokos¢ wyptat wplyw miato szczescie lub jego brak.
Migdzy innymi niezadowalajacy poziom $wiadczen przyspieszyt dyskusje o koniecznosci
zmian i same zmiany w tym systemie. Dla ograniczenia ryzyka wynikajacego z mozliwosci
utraty wartosci oszczgdnosci gromadzonych przez przysztych emerytow, rzad podjat decy-
zje o obowigzkowej wplacie zgromadzonych przez ubezpieczonego w OFE oszczednosci do
ZUS na 10 lat przed planowanym jego przejsciem na emeryture. Ta decyzja, z wczesniej-
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szym ustaleniem, ze wyptat emerytur bedzie dokonywat ZUS, ponownie przenosi ryzyko
wyplat z prywatnego funduszu na panstwo. Postepy medycyny i ciggta poprawa standardu
zycia powoduja wydtuzanie si¢ przecigtnego okresu zycia, a wigc w konsekwencji — wy-
dhuzanie czasu pobierania emerytury. Zdjecie z OFE obowiagzku wyptat emerytur zdejmuje
z nich takze ryzyko z tym zwigzane. Jezeli w normalnej dziatalnosci biznesowej wysokosc¢
zysku jest odwrotnie skorelowana z ryzykiem dziatalnosci, w przypadku OFE state przycho-
dy z wnoszonych sktadek i premia za zarzadzanie zgromadzonymi aktywami przy okreslo-
nych kosztach wlasnych, gwarantuja rosngce z okresu na okres zyski bez wickszej odpowie-
dzialnosci w stosunku do ubezpieczonych.

Przejscie od systemu repartycyjnego do systemu trzyfilarowego, a praktycznie tylko
dwufilarowego (trzeci filar stanowiacy indywidualne zabezpieczenia na staro$¢ podejmo-
wane w roznych formach przez prawdopodobnie wszystkich, istniat od zawsze) nie zmienito
wysokosci obowigzkowej indywidualnej sktadki emerytalnej. Tzw. sktadka emerytalna ze
wzgledu na swojg obowigzkowos¢ i pdzniejszy cel jej wykorzystywania (repartycja docho-
dow) z ekonomicznego punktu widzenia stanowi podatek, podobnie zresztg jak sktadka na
ubezpieczenie zdrowotne. Obie te sktadki nie mogg by¢ poréwnane z rzeczywistymi sktad-
kami ubezpieczenia innych rodzajow ryzyka — takimi jak np. ubezpieczenia komunikacyjne
czy nieruchomosci, gdzie wysokos¢ sktadki zalezy od wartosci ubezpieczanego przedmiotu,
bez wzgledu na wysokos¢ zarobku ubezpieczonego.

Wigksza czgs¢ sktadki pozostata w systemie ubezpieczen spolecznych, tzn. musi tez za-
pewni¢ przynajmniej minimalng emeryturg tym, ktorych sktadki w czasie aktywnosci za-
wodowej z roznych wzgledow nie bytyby wystarczajace dla zapewnienia tego minimalne-
go poziomu egzystencji w okresie staro$ci. Pozostata czg$¢ obowigzkowej sktadki zostata
przelana do prywatnie zarzadzanego OFE. Przeniesienie czgsci $srodkoéw przeznaczonych na
wyplaty biezacych emerytur z panstwowego rachunku ZUS do prywatnych OFE oznaczato
w praktyce prywatyzacje czgsci przychodow podatkowych panstwa. W pierwotnej postaci
zreformowanego systemu srodki te mialy stanowi¢ wtasnos¢ posiadaczy rachunkéw w OFE,
ale miaty pozostawa¢ w dyspozycji OFE, celem ich pomnazania w drodze operacji finanso-
wych, do momentu przechodzenia uczestnikow systemu na emeryture. Od momentu przej-
$cia na emeryture¢ OFE mialy wyptaca¢ miesigczne $wiadczenia w wysokosci wynikajacej
ze zgromadzonej kwoty kapitatu. Po przeprowadzonych zmianach OFE praktycznie nie r6z-
nig si¢ od ,,trzeciego filara”, a wigc funduszy inwestycyjnych, poza istotnym elementem, tj.
obowiazkowoscig uczestnictwa ubezpieczonych.

Ryzyko dla finans6w publicznych

Przeniesienie do prywatnych OFE czgéci wplat biezacych sktadek emerytalnych przele-
wanych dotychczas do ZUS, musiato spowodowa¢ natychmiastowy deficyt finanséw ZUS.

Zeszyty-naukowe-36_2014.indd 29 @ 2014-10-08 09:36:37



30 ELEMENTY RYZYKA W POLSKIM SYSTEMIE ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

Wynikato to z respektowania zobowigzan wyptaty okreslonego wczesniej poziomu $wiad-
czen osobom juz z nich korzystajacym i obowigzku respektowania systemu ustalania $wiad-
czen tym osobom przechodzacym na emerytury, ktore nie byly objete nowym systemem.
Teoretycznie w systemie repartycyjnym rachunek ZUS powinien zamyka¢ si¢ zerowym
saldem, po zmianach — przy wptatach tej samej kwoty na dwa rownolegte filary, rachunek
ZUS musiat zamyka¢ si¢ saldem ujemnym. Uzupehieniem niedoboréw miaty by¢ wptywy
z prywatyzacji majatku stanowigcego wiasnos¢ skarbu panstwa. Jak mozna tego byto ocze-
kiwa¢, wpltywy z prywatyzacji nie tylko byly nieregularne, ale wkrotce okazaty si¢ niewy-
starczajace dla pokrycia powstajacego deficytu ZUS.

Tabela 1
Dochody i wydatki budzetu zwiazane z reforma emerytalng w latach 2002-2012
(w %o PKB)
Wyszczegdlnienie 200212003 {2004 | 2005 (2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Przychody z prywatyzacji 0204080300 01] 011|001 06| 04] 0,2

Srodki dla FUS z tytutu ubytku
sktadki przekazywanej do OFE | 0,0 | 0,0 | 1,1 | 1,3 | 14 | 14| 1,6 | 1,6 | 1,6 10,5
Koszty obstugi dodatkowego
dlugu z tytutu reformy

emerytalnej 041061|05]05|06]| 06| 061 07]| 08| 081 0,9

Zrodto: Strategia zarzqdzania... (2013, s. 63).

Konieczne uzupehianie brakujacych srodkéw ZUS, a takze koniecznos$¢ obstugi rosna-
cego diugu publicznego z tytutu reformy, powigkszato wydatki oraz wystepujacy juz deficyt
budzetu. W warunkach lepszej koniunktury, przy wyzszych dochodach podatkowych budze-
tu, koniecznos¢ dotowania ZUS nie bytaby tak silnie odczuwana. W zwiazku z tym kumu-
lowane coroczne deficyty budzetu powigkszaty stale dtug publiczny. Natomiast w okresie
stabszej koniunktury powstajace deficyty budzetu wynikajace z pogarszajacej si¢ relacji
wydatkow statych do malejacych dochodoéw podatkowych musiaty doprowadzi¢ do prze-
kraczania przyjetych zobowigzan na temat relacji deficytu budzetu do PKB.

Rosnacy dhug publiczny zwicksza takze koszy jego obstugi, co stanowi juz liczaca sig¢ cze$¢
wydatkow budzetu. Ponad 10 lat doswiadczen z rownoleglym funkcjonowaniem dwoch sys-
temow — koniecznos$cig respektowania wezesniejszych zobowigzan funkcjonujacego systemu
repartycyjnego i obowigzujacego systemu mieszanego, ktory pomniejsza niezbgdne $rodki
dla zapewnienia wyptat biezacych emerytur czgsci repartycyjnej — wykazato, ze nie mogto to
by¢ rozwigzanie utrzymujace si¢ samodzielnie, tj. finansowane tylko ze sktadek emerytalnych
0sOb pracujacych. Ponownie ujawnito si¢ ryzyko ponoszone przez panstwo, wynikajace z nie-
trafnie ocenionych perspektyw prywatyzacji majatku narodowego.
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Kontynuacja przedstawionego wyzej trendu ujemnego wptywu kosztow zwigzanych
z rownoleglym prowadzeniem dwoch systeméw emerytalnych na deficyt budzetu i w kon-
sekwencji na rosnacy z roku na rok dtug sektora publicznego nie pozostatyby bez wptywu
na poziom zycia emerytow w przysztosci, juz po catkowitym przejsciu wszystkich ubezpie-
czonych na system dwufilarowy. Filar trzeci istniat od zawsze, chociaz nie ksztalcie sfor-
malizowanym. Ze wzgledu na jego dobrowolno$¢ nie bedzie tutaj przedmiotem rozwazan.
Interesujace jest przede wszystkim to, co si¢ dzieje z podatkiem przeznaczonym na spo-
feczne ubezpieczenie emerytalne nazywane eufemistycznie sktadka emerytalng, pozostajaca
w przypadku poszczegolnych platnikow/beneficjentow w niezbyt scistym zwiazku z wypla-
tami emerytur.

Zakumulowany dtug publiczny musi by¢ obstugiwany. Juz obecnie deficyt pierwotny
budzetu jest kilkakrotnie nizszy od kosztow obstugi dlugu. Przy braku zmian w dwufila-
rowym systemie emerytalnym, zarowno dtug, jak i koszty jego obshugi, nadal by rosty. Te
negatywne konsekwencje dla budzetu odczuliby w przysziosci wszyscy (zardwno pracujacy,
jak 1 niepracujacy — gtdwnie emeryci) w postaci zmniejszonej konsumpcji z tytutu obstugi
dhugu. Obiecywane przy wprowadzaniu reformy przyszte wyzsze emerytury bylyby w wy-
razeniu realnym nizsze od oczekiwanych. Diugookresowy ogolny bilans kosztow i korzysci
dla spoteczenstwa wyrazony w kategoriach wartosci biezacej ze wzgledu na duza zmien-
nos$¢ wszystkich parametrow i ryzyko lokat rynkowych, jest bardzo trudny do oszacowa-
nia. Wewngtrzna stopa zwrotu srodkow administrowanych przez fundusze emerytalne (juz
po umorzeniu czesci obligacyjnej i przejgciu odpowiadajacych im przysztych zobowiazan
przez system ubezpieczen spolecznych) bedzie zaleze¢ od dlugookresowych trendéw go-
spodarczych na polskim rynku. Przyjmujac, ze zgodnie z zatozeniami reformy gromadzone
srodki beda finansowac polska gospodarke, mimo pojawiajacych si¢ enuncjacji prasowych
o mozliwosciach zezwolenia OFE na lokowanie srodkow takze w zagraniczne papiery war-
tosciowe.

Wydaje sig, ze trudno oczekiwa¢ w dtuzszym okresie wyzszej stopy zwrotu niz prze-
cietne realne tempo wzrostu PKB. Jedno jest pewne: zysk bez ryzyka beda osiggac tylko
fundusze emerytalne administrujace gromadzonymi oszczednosciami przysztych emerytow,
bez wzgledu na to, jakie beda wyniki ich dziatalnosci dla wysokosci przysztych wyptat.

Prawdopodobny wplyw OFE na wysokos¢ przyszlych emerytur

Wprowadzane kolejne modyfikacje w systemie dwufilarowym mialy na celu wyelimi-
nowanie obserwowanych negatywnych skutkéw, nie do konca przewidzianych w trakcie
wprowadzania w reformy zycie. Nadmierne uprzywilejowanie OFE w zakresie pobiera-
nych optat od wptacanych sktadek i optat za zarzadzanie zgromadzonymi $rodkami zostato
zmniejszone do racjonalnie uzasadnionego poziomu. Dla zapobiezenia mozliwym (prawdo-
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podobnym) niekorzystnym skutkom wahan kursow lokat OFE w momencie przechodzenia
ubezpieczonych na emeryture, wprowadzono zasade przekazywania do ZUS 10 lat przed
przewidywang datg przej$cia na emeryturg zgromadzonych przez OFE $rodkow na rachunku
ubezpieczonego. Utrzymano zasade, ze to ZUS bedzie wyplacaé cato$¢ emerytury obej-
mujacg cze$¢ pierwszego filaru i czes¢ odpowiadajaca kapitatowi zgromadzonego na indy-
widualnym koncie ubezpieczonego w OFE. Nie wptyneto to jednak na sytuacje, w ktorej
takie same kwoty sktadek gromadzone w funduszu wykazujacym lepsze wyniki lokat dadza
wyZzsza emeryture niz ta, ktorg uzyska ktos, kto wybrat OFE podejmujace mniej szczesliwe
decyzje zwigzane z lokatami.

Zdjecie z OFE obowigzku wyptat emerytur powoduje w praktyce, ze nie r6znig si¢ one
od funduszy inwestycyjnych. Roznica migdzy nimi polega tylko na tym, ze w funduszach
inwestycyjnych klient ma prawo wyboru, a wige kontroli funduszy, w ktorych chee lokowac
oszczedzane srodki — moze decydowac si¢ na wigksze ryzyko i oczekiwane wyzsze docho-
dy, ale tez wigksze prawdopodobienstwo utraty nawet duzej czesci kapitatu lub na obcigzone
mniejszym ryzykiem lokaty dajace w miar¢ pewne, ale mniejsze dochody. Fundusze inwe-
stycyjne pozwalaja klientowi nie tylko na wybor portfela, ale takze na jego zmiany w trak-
cie oszczedzania, zastgpowania jednych lokat innymi. OFE we wlasnym zakresie decyduja
o tym, co jest dla klienta dobre, podejmuja w jego imieniu decyzje na temat lokat i nie po-
nosza z tego tytutu zadnych konsekwencji, nawet jesli lokaty sa nietrafione. W funduszach
inwestycyjnych klient ponosi skutki wlasnych decyzji, w OFE — ponosi skutki cudzych de-
cyzji, dobrych lub gorszych. Wybor OFE lub jego zmiana jest tylko loterig — w dtuzszym
okresie trudno przewidywac na podstawie wynikow z przesztosci, ktory z funduszy pozwoli
na uzyskanie wyzszej emerytury przy jednakowych sktadkach. To rodzi watpliwosci czy
zmiana funduszu przez klienta nadal bedzie przypomina¢ loterie, bez mozliwosci wptywa-
nia na ostateczny wynik — wysoko$¢ emerytury.

Wplyw systemu OFE na inwestycje

W uzasadnieniach do reformy systemu emerytalnego wprowadzajacego OFE, jednym
z argumentow byt oczekiwany korzystny wptyw funduszy na inwestycje. Srodki wplywaja-
ce do OFE miaty by¢ inwestowane w polskg gospodarke, przyczyniajac si¢ do jej wzrostu
i rozwoju. W kontekscie takiego stwierdzenia mozliwe bylo do zaakceptowania uzupet-
nianie niedoboréw ZUS powstajacych po przekazaniu czesci sktadek do OFE wptywami
z prywatyzacji majatku narodowego. Niedlugo po wprowadzeniu systemu okazalo si¢, ze
wplywy ze sprzedazy majatku skarbu panstwa byly niewystarczajace dla wypetienia luki
powstatej w ZUS po przekazaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE i konieczne stato si¢
uzupekianie deficytu z budzetu.
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Logicznie jeden sktadnik majatku miat by¢ zastgpiony innym — nowymi inwestycjami
dokonywanymi przez OFE. Przeksztatcenie miato polega¢ na zamianie zbywanego przez
Skarb Panstwa majatku na oszczednosci emerytalne obywateli gromadzone w OFE, te za$
mialy by¢ inwestowane przez OFE w polska gospodarke. Oczekiwanie to juz u podstaw
obcigzone byto blednym zatozeniem, Ze oszczednosci sg zawsze rowne inwestycjom. Nie
mozna tez wykluczy¢ uzycia terminu ,,inwestycje” w niewlasciwym kontekscie. W eko-
nomii inwestycje oznaczajg przyrost majatku. Czyli zamiana jednych sktadnikow majatku
(prywatyzacja) na inny (nowe inwestycje) nie zmienitaby stanu majatku narodowego lub
zmieniata w matym stopniu. Termin inwestycje jest uzywany przez finansistow w innym
znaczeniu — przyjeto si¢ nazywanie inwestowaniem kupowanie papieréw wartosciowych
na rynku akcji i obligacji. Przyjmujac takie okreslenie inwestycji zawsze uzyska si¢ row-
nos$¢ miedzy oszczgdnos$ciami emerytalnymi a inwestycjami OFE, te drugie nie maja jednak
bezposredniego przetozenia na stan majgtku narodowego. Cata operacja powodowata wigc
»kanibalizacj¢” majatku, jego czgsci przeznaczonej na doplaty do ZUS, a ostatecznie na
konsumpcje¢ dzisiejszych emerytow.

W Polsce po roku 1989, po przejsciu z systemu gospodarki centralnie planowanej do
rynkowej, wystepowat deficyt literatury ekonomicznej odnoszacej si¢ do réznych aspektow
rynku. Dla zapetnienia tej luki pospiesznie thumaczono na jezyk polski pozycje zagraniczne,
gtéwnie anglosaskie, wyjasniajace wiele poje¢ odnoszacych si¢ do mechanizmow, ktore nie
mialy wczesniej w Polsce zastosowania. Jednym z takich poje¢ byto stowo ,.inwestycje”,
uzywane w literaturze, zar6wno na oznaczenie dziatan oznaczajacych przyrost majatku, jak
1 w znaczeniu lokat, a wige zakup akcji i obligacji. Investments oznaczajace lokaty byly i sg
tlumaczone na jezyk polski jako ,,inwestycje”. Obecnie w Polsce funkcjonuja wigc dwa
rownolegle pojecia na okreslenie lokat — inwestycje (w znaczeniu finansowym) i groma-
dzenie srodkéw w celu otrzymania zyskow w postaci oprocentowania. W krajach Europy
kontynentalnej, majacych dluzsza tradycje funkcjonowania rynku, odréznia si¢ pojecie loka-
ty (franc. placements, czy niem. Kapitalanlagen) od migdzynarodowego stowa inwestycje.

OFE przeznaczaty uzyskane $rodki na zakup obligacji skarbu panstwa (rosngcemu dtu-
gowi panstwa w tym zakresie towarzyszyto wiec przekazywanie rownowaznej kwoty or-
ganizacji sektora prywatnego, ktéra na tym zarabiata) i zakup akcji polskich spolek. Ani
jedna, ani druga z tych lokat nie moze by¢ nazwana inwestycja z punktu widzenia ekonomii.
Przeznaczenie czgsci sktadki emerytalnej na zakup akcji zwicksza tylko popyt na akcje, co
przy wzglednie statej podazy wplywa na wzrost ich cen z réznymi kroétko- i dlugotermino-
wymi skutkami. Zwigkszenie wartosci spotki na gietdzie prowadzi do zwigkszenia jej zdol-
nosci do zaciggania kredytow, moze wigc przyczynic si¢ do wzrostu inwestycji. Jest to jed-
nak wptyw pos$redni, a sam wzrost wartosci nie przektada si¢ automatycznie na oczekiwane
inwestycje. W dtuzszym okresie utrzymywanie zwickszonego popytu na akcje, ktoremu nie
beda towarzyszyly inwestycje, grozi powstaniem banki spekulacyjnej, a wiec w miare kon-
tynuacji tego system ro$nie tez ryzyko zalamania gietdy. Takiego obrotu rzeczy powinni
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obawia¢ si¢ wszyscy, ktorych emerytury zaleza od pakietow akcji tworzonych przez po-
szczegblne OFE. Zaopatrzenie ludzi starszych, juz niezdolnych do pracy, zawsze polegato
na solidarno$ci miedzypokoleniowej — w rodzinach, czy w ramach spotecznych ubezpieczen
emerytalnych. Obserwowane obecnie tendencje demograficzne i wynikajace z nich obawy
o to, ze w przysztosci (odlegtej dla ludzi mtodych) znacznie zmniejszy si¢ liczba 0sob pracu-
jacych w stosunku do tych, ktore beda utrzymywane, powinny by¢ rozpatrywane w szerszym
kontekscie wzrostu i rozwoju gospodarczego. Oszczedzanie juz od dzi$, po to by za 40 lat
emerytura byla wyzsza, ze wzgledu na niepewno$¢ zwigzang z przysztoscia, wydaje si¢ nie
mie¢ sensu ekonomicznego. Dzisiejsza konsumpcja w odbiorze wigkszosci ma wigksze zna-
czenie niz konsumpcja przyszta, stanowi wiec silng konkurencje dla oszczednosci. Zaden
przedsigbiorca nie oszczgdza dzis zarobionych pieniedzy po to by lepiej zy¢ za 30 czy 40 lat.
Propozycja oszczgdzania na staro$¢ w ramach OFE jest rozwigzaniem podyktowanym pew-
ng ideologia oparta na wierze w doskonale dzialajacy rynek i automatyzm przeksztatcania
si¢ oszczednosci w inwestycje. Doswiadczenia ostatniego wieku pokazaty, ze tak nie jest.
Oszczednosci same w sobie nie przyniostyby dochodu w postaci odsetek, gdyby nie byly
inwestowane. Dopiero inwestycje, jezeli sa dopasowane do zaspokajania potrzeb biezacych,
generuja dochody pozwalajace na wyptate odpowiedniego wynagrodzenia oszczedzajacym.
Jezeli przedsiebiorcy nie widza perspektyw zbytu i zwigzanych z tym przysztych zarobkow,
nie inwestuja — zapotrzebowanie na oszcz¢dnosci maleje. Oszczedzajacy, zgodnie z zasada-
mi rynku, musza zadowoli¢ si¢ nizszym dochodem od zgromadzonych srodkow. Gospodarka
krajow europejskich, w tym takze polska, juz dzisiaj wykazuje najnizsze poziomy stop pro-
centowych w ostatnich 25 latach, podobnie zresztg jak gospodarka japonska od poczatku lat
90. az do dzisiaj. Obecna sytuacja demograficzna (i obserwowane tendencje) we wszystkich
tych krajach, pozwalaja na uzasadnione domniemanie, ze niskie realne stopy procentowe
beda si¢ utrzymywac jeszcze w diuzszym okresie. Przy juz wysokim przecigtnym poziomie
konsumpcji na glowe mieszkanca i stabilnej lub zmniejszajacej si¢ liczbie ludnosci w tych
krajach, inwestycje beda glownie potrzebne dla zastgpowania istniejacych, starzejacych sie
mocy wytworczych i/lub na ich modernizacje. Wobec braku przyrostu liczby konsumentow,
przedsigbiorcy nie beda motywowani do powigkszania mocy wytworczych, eksport przy
dhugookresowej konieczno$ci utrzymywania rownowagi obrotow takze nie bedzie mogt
stanowi¢ trwalego rozwigzania. Poniewaz w kapitalowym systemie emerytalnym, jakim sg
OFE, przyszte emerytury zaleza od gromadzonych i kapitalizowanych oszczgdnosci, zgro-
madzona w systemie kwota w momencie przejscia ubezpieczonego na emerytur¢ bedzie
zaleze¢ od dtugookresowej sredniej stopy kapitalizacji. Ta, jak wyjasniono wyzej, nie moze
by¢ wysoka. Tak wigc system kapitatowy, ktory mial by¢ rozwigzaniem przysztego proble-
mu braku $rodkéw w spotecznym, repartycyjnym, systemie emerytalnym, takim rozwigza-
niem by¢ nie moze.

Rozwazania na temat wysokos$ci emerytur w systemie kapitalowym w bardzo dlugim
okresie (40 lat) w powigzaniu z oczekiwang wysokoscig stopy kapitalizacji opieraja si¢ na
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zonglowaniu liczbami zwykle zwigzanymi z dzisiejsza sytuacja na rynku i moga — co naj-
wyzej — stuzy¢ jako argumenty zwolennikow czy przeciwnikow tego systemu. Pewnym jest,
ze system kapitalowy to rozwigzanie bardziej kosztowne (optaty pobierane przy wptatach
do systemu i koszt dziatalnosci OFE, Iacznie z ich zyskiem pokrywany statymi rocznymi
potraceniami od kwoty juz zgromadzonego kapitatu), a takze bardziej niepewne dla przy-
sztych emerytow, na ktorych — wbrew ich woli — przerzucono ryzyko dziatan podejmowa-
nych przez OFE.

Perspektywy spolecznego systemu ubezpieczen emerytalnych

Celem reformy emerytalnej byto zapobiezenie spadkowi dochodow rosnacej liczby emery-
tow, ktorzy mieli by¢ utrzymywani przez malejaca liczbe osob pracujacych. Przewidywano,
ze skutkiem tych zmian demograficznych bedzie spadek wysokosci $wiadczen emerytal-
nych (mniejsza kwota wptat do ZUS dzielona na rosnacg liczb¢ uprawnionych do otrzymy-
wania emerytur). W tej sytuacji wspotczynnik zastgpienia ostatniego wynagrodzenia $wiad-
czeniem emerytalnym musiatby ulec zmniejszeniu. W oczywisty sposob pogarszatoby to
sytuacje materialng osob przechodzacych w stan spoczynku.

Wszystkie rozwazania na temat przysziosci obcigzone sg duzg doza niepewnosci.
Przyjete zalozenia na temat sytuacji finansowej systemu repartycyjnego w przysztosci, opar-
te na obserwowanej biezacej sytuacji demograficznej, zaktadaty w miarg prosta kontynuacje
trendu. Zaproponowany system mial przeciwdziataé przysziej katastrofie finansow publicz-
nych. Jak si¢ okazato, system ten przeksztatcit oczekiwane niedobory spotecznego systemu
emerytalnego w deficyty biezace budzetu. Niedoceniony systematyczny btad przewidywan
doprowadzit do kumulacji dtugu publicznego i koniecznosci kolejnej modyfikacji systemu
emerytalnego.

Ryzyko i mozliwe przyszle scenariusze rozwiazan

Powyzsze rozwazania zwracaly uwage na zmiany w roztozeniu ryzyka przyszlych wy-
plat emerytur miedzy glownymi zainteresowanymi — (przysztymi) emerytami, panstwem
reprezentowanym przez ZUS i OFE. Pierwsza z omawianych grup utracita w wyniku refor-
my z 2001 r. posiadang wczes$niej wzgledng pewnos¢ oczekiwan wobec kwot wyptacanych
emerytur. Panstwo, bedace przedstawicielem ludnosci, podjeto ryzyko przekazania czgsci
sktadek emerytalnych prywatnym podmiotom, ktore obiecywaty wigksze przyszte wyptaty
niz ZUS. Wiadomym jest, ze panstwo, nawet w gospodarkach najbardziej liberalnych, jest
ostatecznym gwarantem ratujagcym upadajace podmioty sektora publicznego, kiedy ich upa-
dtos¢ dotyka zbyt duzej liczby ludzi (too big to fail). Podjecie decyzji o przekazaniu czgsci
sktadki do OFE wystawito rzad na wigksza niepewnos$¢ dziatania w przysztosci, co juz nie-
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stety sie potwierdzito. Obecnie tylko OFE nie ponosza wickszego ryzyka za swoje decyzje,
ktore z natury stanowig ryzyko dla wiascicieli lokowanych srodkow.

Wydaje sie, ze przyszie modyfikacje systemu emerytalnego powinny bra¢ pod uwage,
jako gtowne kryterium, zapewnienie przysztych emerytow o wysokosci oczekiwanych wy-
ptat, tak by mogli planowac z wieloletnim wyprzedzeniem swoje dochody i wydatki, kie-
dy juz nie beda pracowac. Pozostate podmioty powinny dostosowac swoje dziatania (rzad,
ZUS) i oferte handlowg do tego kryterium. Oczekiwana sytuacja zmniejszajacej si¢ liczby
0s0b pracujacych w stosunku do liczby pobierajacych emerytury, kalkulowana tylko na pod-
stawie trendéw demograficznych, w praktyce moze okaza¢ si¢ mniej korzystng ze wzgledu
na emigracje gtdéwnie mtodych Polakow. Coraz czesciej obserwowana emigracja na state
zmniejsza liczbg dzieci, co przetozy si¢ w przysziosci na dalsze zmniejszanie si¢ stosunku
liczby pracujacych do pobierajacych emerytury.

Dalszym czynnikiem utrudniajacym sytuacje systemu repartycyjnego mogg by¢ ob-
serwowane tendencje rozwoju technologii zastgpujacych prace coraz bardziej wydajnym
aparatem wytworczym (robotyzacja). Oznacza to utrat¢ i/lub tworzenie nisko optacanych
miejsc pracy. Przejawem tego sa juz teraz inwestycje zagraniczne w Polsce, ukierunkowane
na nisko wydajny montaz, ktory nie tworzy dobrze optacanych miejsc pracy, i w konse-
kwencji generuje niskie wptaty do funduszu emerytalnego. Kazde z mozliwych rozwigzan
tych probleméw bedzie zadaniem dla kolejnych rzadow przez kilkadziesigt najblizszych
lat. Dotychczasowe doswiadczenia pokazaly, ze nie mozna, starajac si¢ unikng¢ katastrofy
finanséw publicznych w przysztosci, doprowadza¢ do zalamania finansow juz teraz. W tym
konteks$cie przypomina si¢ czgsto cytowane zdanie Keynesa: “But (...) long run is a mislead-
ing guide to current affairs. In the long run we are all dead”.

Zmiany nalezy wprowadza¢ powoli. W miar¢ wzrostu PKB rosna¢ bedg tez ptace, co
powinno pozwoli¢ na zmiany proporcji migdzy indywidualnym zabezpieczeniem staro$ci
(odpowiednik dzisiejszego, dobrowolnego trzeciego filaru) i czgécig repartycyjng gwaran-
tujaca wszystkim obywatelom poziom zycia adekwatny do poziomu rozwoju gospodar-
czego kraju. Stopniowe zmiany mogg doprowadza¢ do wyrownywania wysokosci wyptat
dla wszystkich emerytow z systemu repartycyjnego. Obowigzkowa sktadka emerytalna
stanowitaby w tej sytuacji rzeczywista cze$¢ podatkéw ptaconych przez wszystkich zobo-
wigzanych. Rownolegle pozwoliloby to na procentowe zmniejszenie obcigzen obowiaz-
kowych (podatki i sktadki obowigzkowe, w tym przede wszystkim sktadki emerytalne).
Pozostawienie aktywnym zawodowo wiekszego dochodu, ktorym mogliby dysponowacé,
datoby im rzeczywista mozliwos¢ wyboru miedzy dzisiejsza i przyszta konsumpcja, czy-
li o przeznaczaniu odpowiedniej kwoty na budowanie ,,drugiego filaru” zabezpieczenia
emerytalnego. W takim systemie (perspektywa emerytalna obecnej generacji wchodzacej
w wiek produkcyjny) minimalne potrzeby ludzi starszych okreslone wedlug przysztych
standardow zycia bylyby zabezpieczone, za$ ich wyzsza konsumpcja wynikataby bezpo-
srednio z wezesniejszych dochodow i sposobu ich przeznaczenia. Szczegotowe regulacje
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takiego systemu moga by¢ dopracowywane po uwzglgdnieniu nieznanego obecnie przy-
sztego salda migracji zarobkowej ludnoS$ci i wypracowanego stazu pracy poza granicami
kraju.

Zaproponowane wyzej rozwigzania zmniejszylyby ryzyko zaré6wno przysztych emery-
tow, ktorzy nie musieliby obawiac si¢ o swoja egzystencje, ale takze panstwa — przez w mia-
re neutralny wpltyw tak powolnych zmian na budzet. Wraz ze wzrostem PKB wzrosnie tez
rola rynku w okreslaniu dochodow z trzeciego filara — rosngca wielko$¢ dochodéw tworzy-
taby zapotrzebowanie na ré6znego rodzaju fundusze i instrumenty gotowe do zagospodaro-
wania oszczednosci, facznie z takimi, ktore moga bezposrednio inwestowaé w gospodarke
(venture capital, project financing i im podobne).
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Elements of Risk in the Polish System of Old-Age Pension Provision

Summary

In his article, the author discussed the conditions, assumptions and objectives of the reform
of the old-age pension system introduced in 2001 in Poland. He paid attention to the basic aspect
of necessary changes: demographic trends consisting in extension of the lifespan of people and
reduction of the number of births what affects upsetting the proportion between working (i.e. pay-
ing relevant contributions to the system) and non-working (using the funds worked out) people.
A consequence of the persisting disturbance will be a collapse of the old-age pension system and
lack of money for payments or a considerable reduction of their value. In the article, the author
also discussed the experience of more than ten years of existence of the reformed old-age pension
system and indicated the possible scenarios of development. He discussed the effects and problems
of the shift of the pay-as-you-go system to the three-pillar one. He also touched the issue of the
risk for public finance related to the transfer of part of the current contributions from the Social
Insurance Institution (ZUS) to the Open Pension Fund (OFE) as well as to functioning of the two
old-age pension system concurrently. He undertook an attempt to determine the impact of OFE on
the amount of future pensions, outlined the perspectives of the social system of old-age pension
insurance and the risk related thereto.
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