Swiatowy kryzys finansowy byt dla kapitalowych systeméw emerytalnych cigzka proba.
Gwaltowne spadki cen akcji wywotaly spustoszenie nawet w bardzo konserwatywnie
skonstruowanych portfelach. Czy w trosce o bezpieczenstwo emerytur nie nalezatoby

catkowicie zaprzesta¢ eksperymentu z funduszami kapitatowymi?

W Polsce globalna przecena przyniosta uszczuplenie aktywow zgromadzonych w OFE
realnie $rednio 0 17%. W tym czasie w ZUS miata miejsce rekordowa rewaloryzacja sktadek
zwigkszajaca obiecane emerytury realnie 0 12,5%. W rezultacie na koniec 2008 roku, kazda
zlotowka wptacona do ZUS na poczatku reformy emerytalnej byta teoretycznie warta 0 13%
wigcej niz gdyby trafita do OFE.

Kryzys finansowy zagrozit systemowi kapitalowemu takze z innej strony.
Poszukiwanie oszczednosci w obawie o stabilnos¢ finanséw publicznych, zwrocito uwage
rzadow w strong sktadek przekazywanych na filar kapitatlowy lub nawet zgromadzonych
aktywow. Przekonywano, ze pozyczanie po to, by oszczedzaé na emerytury jest pozbawione
ekonomicznego sensu. Na Wegrzech i w Irlandii, w obliczu dramatycznych trudnosci
budzetowych, rzad siggnat po $rodki zgromadzone w funduszach emerytalnych, a w Polsce z
powrotem przekierowano wigkszo$¢ sktadki na OFE do ZUS. Czy w obliczu tych faktow
nalezy uzna¢, ze system kapitatowy zawiddl poktadane w nim nadzieje i nalezy powréci¢ do
systemu repartycyjnego?

Nie nalezy si¢ $pieszy¢ z udzieleniem na to pytanie twierdzacej odpowiedzi. Whrew
pozorom kryzys finansowy tak naprawdg wecale nie przekreslit kluczowych zalet systemu
kapitatlowego. Trudno za to nie dostrzec, ze postawil pod znakiem zapytania gtdéwny walor
systemu repartycyjnego — bezpieczenstwo. Gdy kryzys finansowy przerodzit si¢ w kryzys
zadtuzenia publicznego, w wielu krajach doszto do zamrozenia lub nawet zmniejszenia
emerytur. Poki deficyt budzetowy nie znajdzie si¢ pod kontrola, emerytury w takich
panstwach jak Grecja, Irlandia czy Portugalia nadal nie sa bezpieczne.

System kapitatowy zas, jesli jest odpowiednio zabezpieczony przed zakusami rzadu,
pozwala na wytaczenie emerytur z procesu politycznego. Dzigki wyptacaniu $wiadczen z
wczesniej zainwestowanych sktadek, ich wysoko$¢ jest w minimalnym stopniu zalezna od
innych wydatkow budzetowych czy stanu finanséw publicznych.

Druga najwazniejsza zaleta systemu kapitalowego jest wyzsza stopa zwrotu z
pobieranej sktadki, co zwigksza przyszte emerytury. W systemie repartycyjnym najwigksze
korzys$ci osiagaja ci, ktorzy dostaja $wiadczenia, praktycznie nie ptacac sktadek. Nastgpne

pokolenia maja juz tylko gorzej. Przyktadowo w USA pokolenie urodzone w latach 50-tych



moze cieszyC si¢ realng stopa zwrotu niewiele przekraczajaca 2%. W Europie ten wskaznik
bedzie jeszcze nizszy — niewykluczone, ze ze wzgledu na sytuacje demograficzng spadnie
nawet ponizej zera. Srednia realna stopa rewaloryzacji sktadki w ZUS na poziomie 3,5% jest
na dtuzsza met¢ nie do utrzymania. Tymczasem w jedynym na $§wiecie systemie w catoSci
kapitalowym, ktory dziata w Chile, realna stopa zwrotu od czasu przeprowadzonej w 1980
roku reformy wynosi okoto 10%. Tak dobry okres dla gietd jak lata 1982-2000 nie predko si¢
powtorzy, ale z gora sto lat historii rynkow kapitatlowych pozwala liczyé, ze inwestycje
emerytalne przyniosa rocznie realnie 6-8%.

Nie jest przy tym prawda, ze odprowadzanie sktadki na kapitalowe fundusze
emerytalne pogarsza kondycje finanséw publicznych. Cho¢ z czysto ksiggowego punktu
widzenia wydaje si¢ to niezaprzeczalne, to tak naprawd¢ nie ma zadnego przyczynowego
zwiazku migdzy wysokoscia sktadki na fundusz kapitalowy a zadluzeniem. Niepokojaca
tendencja do zadtuzania si¢ dotkngla prawie wszystkie kraje rozwinigte niezaleznie od
obowiazujacego w nich systemu emerytalnego. Tam, gdzie calo$¢ skladki emerytalnej
kierowana byta na wyptatg biezacych emerytur, politycy wynajdywali inne cele przez co dlug
1 tak narastal.

Swiatowy kryzys finansowy nie tyle wiec podwazyt sens budowy kapitatowych
systemOéw emerytalnych, co obnazyt stabosci wielu z nich. Po pierwsze wskazat, jak duzym
btedem jest zakaz inwestowania srodkoéw za granica. Gdyby OFE mogty ulokowa¢ wigcej niz
5% portfela w instrumenty denominowane w obcych walutach, posiadatyby bufor
ograniczajacy straty na krajowym rynku. Po drugie latwo teraz dostrzec, jak powazne
niebezpieczenstwo kryje si¢ w tym, ze aktywa funduszy emerytalnych nie sa przez sady
traktowane jako prywatna wilasno$¢ ubezpieczonych. Otwiera to mozliwos¢ konfiskaty
zgromadzonych §rodkow przez rozpaczliwie poszukujacy pieni¢dzy rzad.

Po trzecie trzeba dostrzec trudnosci polityczne jakie rodzi finansowanie systemu
kapitalowego w kraju, w ktorym norma jest deficyt finansow publicznych. Praktyka
polityczna pokazuje, ze mimo iz rzad nie ma racji, latwo jest przekona¢ mu opini¢ publiczna,
do zahamowania reformy emerytalnej w trudnych dla budzetu czasach. Przyktad Chile, gdzie
dlug publiczny wynosi jedynie 6,2% PKB pokazuje, ze reforma emerytalna ma najwigksze
szanse si¢ uda¢, gdy finanse publiczne sa zdrowe.
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