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Kryzys finansowy strzelil systemom emerytalnym dwa potezne gole. Pierwszy,
wymierzony w oszczgdnosci przysztych emerytow — wzrost bezrobocia — pozbawieni pracy
ludzie nie ptacili sktadek i zmniejszyty si¢ przychody systemu. Drugi, z rzutu karnego, spadek
wartosci aktywow finansowych, w ktore prywatne fundusze emerytalne inwestowaty sktadki.
Straty te podkopaty zaufanie w zdolno$¢ dostarczenia §rodkéw na okres starosci przez
kapitalowy system emerytalny. Zrodzito si¢ pytanie czy system ten zostat zdota utrzymac si¢
na nogach?

Tak, nasz zawodnik ma za soba dopiero pierwsza potowe gry a mecz trwa. Analogia ta
pojawia si¢ celowo — emerytura jest efektem wielu lat pracy zawodowej i na jej poziom maja
wplyw zjawiska dlugookresowe, takie jak starzenie si¢ spoteczenstwa i dlugookresowy wzrost
gospodarczy. Mimo to niektore kraje, jak na przyktad Argentyna w 2008, w wyniku kryzysu
zdecydowaty si¢ wykona¢ krok wstecz — znacjonalizowac prywatne systemy emerytalne.

Repartycyjny system emerytalny, czyli taki, w ktorym §wiadczenia emerytalne sa na
biezaco finansowane ze skladek pracujacych nie moze stabilnie funkcjonowa¢ w dlugim
okresie. Przerzucanie w nieskonczonosc¢ sptaty zobowiazan emerytalnych z jednego pokolenia
na drugie nazywa si¢ piramida finansowa. LeZace u jej podstaw zatoZenie, Ze przyrost liczby
ludnosci placacej sktadki bedzie stale wigkszy od przyrostu liczby emerytow przestato
obowiazywa¢ w wyniku przemian demograficznych: spadku liczby urodzen, wzrostu dtugosci
zycia ludnosci, wypaczen politycznych: obnizania wieku emerytalnego, hojnego szafowania
emeryturami a takze problemoéw ekonomicznych jak wysokie bezrobocie.

Jednak dla politykow taki system jest bardzo wygodny. Umozliwia manipulowanie
wysokoscia emerytur 1 ukrycie probleméw gospodarczych jak dtug publiczny i ryzyko. Osoba
wplacajaca pieniadze do systemu staje si¢ w gruncie rzeczy wierzycielem dla panstwa, ktére
W swoim rozumieniu jest jedynie posrednikiem w transferze dochodow pomigdzy
pokoleniami. W ten sposob diug publiczny systemu repartycyjnego jest niejawny, a to
utrudnia zarzadzanie nim 1 znieksztalca prawdziwy obraz stanu finansow publicznych
panstwa. Ludzie uczestniczacy w tym systemie nie dostaja pelnego obrazu dotyczacego ich
ryzyka. Myslenie w kategoriach ,,zbyt duzy by upa$¢”, wzmacnia przekonanie, ze rzad jest

wiarygodnym gwarantem otrzymania emerytury. Jednak wszystko co posiada rzad pochodzi



Z podatkéw. Aby splaci¢ rosnaca liczbe emerytéw rzad musi podnies¢ sktadki (ktore
postrzegane sa jak podatki) przez co strzela sobie samobojczego gola. W efekcie ludzie
widza, ze im dluzej pracuja tym wigcej zaptaca podatkow a mniej dostana z powrotem.
Zacheca to, do wczesniejszego konczenia kariery zawodowej, spowalnia wzrost gospodarczy
1 dodatkowo nakreca spirale zadtuzenia.

System kapitalowy jest niewrazliwy na zjawiska takie jak starzenie si¢ spoteczenstwa,
poniewaz kazdy uczestnik gromadzi pieniadze na swoja emeryture, a dzigki temu, ze $rodki te
sa inwestowane przez otwarte fundusze emerytalne, ich pomnazanie odbywa si¢ nawet
W czasie bezrobocia. W odroznieniu od systemu repartycyjnego sktadki nie sa postrzegane
przez uczestnikow jak podatki ale jak oszcz¢dnosci. Ma to kluczowe znaczenie poniewaz
motywuje ludzi do pdzniejszego przechodzenia na emeryturg — im dtuzej beda pracowaé tym
wyzsza bedzie im przystugiwa¢ nagroda. Oprocz tego system kapitalowy moze sprzyjaé
rozwojowi rynkow finansowych i przyspiesza¢ wzrost gospodarczy, poniewaz wigksza ilos$¢
srodkow jest kierowana na inwestycje.

Zasadniczym problemem systemu kapitalowego jest wrazliwo$¢ na kryzysy
finansowe. Uczestnicy w systemie ryzykuja, ze nagly spadek wartoSci akcji odbije sig
niekorzystnie na wysokosci emerytur. Problem ten mozna rozwiazaé poprzez
zagwarantowanie minimalnego poziomu $wiadczenia emerytalnego. Takie rozwiazanie,
zastosowane na przyklad w Szwecji, nie jest sprzeczne z kapitalowym charakterem systemu.
Ponadto, obnizone przez kryzys ceny akcji umozliwiaja dokonanie korzystnych zakupdéw
i szybszego odrobienia strat w czasie gdy koniunktura zacznie si¢ poprawia¢. Wreszcie
odpowiednie zarzadzanie srodkami os6b w zaleznosci od czasu pozostatego do przejsScia na
emerytur¢ pozwala ograniczy¢ ryzyko. Pieniadze ludzi, ktorzy sa dopiero na poczatku kariery
zawodowej moga by¢ inwestowane w ryzykowne aktywa jak akcje. Dwuletni nawet kryzys
w perspektywie trzydziestu lat jest jak kropla w morzu. Stopniowo w miarg zblizania si¢ do
wieku emerytalnego aktywa te moga by¢ zastgpowane przez charakteryzujace si¢ wigksza
odpornoscia na wahania koniunktury obligacje.

Kazdy trener wie, ze do konca meczu wszystko moze si¢ jeszcze wydarzy¢. Na system
emerytalny powinno si¢ spoglada¢ w dlugim okresie. Nie mozna odrzucaé reform, ktorych

celem jest zbudowanie nowoczesnego systemu kapitatowego.



