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., Czy swiatowy kryzys finansowy lat 2007-2009 podwazyt sens budowy kapitatowych

systemow emerytalnych?”
Logika inwestycji i logika polityczna

Rozwazny przedsigbiorca wie, ze, aby utrzymaé pozycje rynkowa, trzeba
inwestowac. Wie takze, ze inwestycje maja taka nature, Ze splacaja si¢ dopiero po latach.
Dzialania rzadéw kilku panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski, wobec

systemow emerytalnych pokazuja, Ze ta logika jest obca dzialaniu politycznemu.

Tworzenie kapitalowego systemu emerytalnego mozna przyréwna¢é do inwestycji.
W okresie jego budowy (czyli przez kilkadziesiat lat) gospodarka ponosi okreslone koszty —
dodatkowe obciazenie fiskalne, wynikajace z potrzeby wyptaty emerytur starszemu
pokoleniu, przy jednoczesnym budowaniu zasoboéw oszczgdnosci w  funduszach
emerytalnych. Dopiero po zakonczeniu tego okresu inwestowania ujawnia si¢ podstawowa
korzy$¢ catego projektu: system emerytalny, ktéry pozwala na wyplatg wysokich emerytur
bez nadmiernego obciazania pokolen pracujacych. Co wazne, taki system dziala sprawnie
niezaleznie od uwarunkowan demograficznych — zaréwno w milodych, jak i w starych
spoteczenstwach. Dodatkowo, proces inwestycyjny pozytywnie wplywa na inne ,,dziaty
przedsigbiorstwa” — przynosi korzysSci zewngtrzne catej gospodarce (w postaci zasobu
oszczedno$ci 1 rozwoju rynkéw kapitatlowych), ktore przektadaja si¢ na wyzsze tempo jej

WZrostu.

Na przetomie wiekow wigkszo$¢ panstw naszego regionu zdecydowata sig¢ poczynic
taka inwestycje. Po dlugich, trwajacych kilka lat, przygotowaniach, analizach ekonomicznych
1 konsultacjach spotecznych ich rzady uznaly bezpieczenstwo przysztych emerytur za
wazniejsze od krotkookresowych kosztow. Przez kilka lat nowe systemy emerytalne dos¢
sprawnie rozpoczynatly swoja dzialalnos¢. Dopiero nowe uwarunkowania gospodarcze
ponownie zwrocily uwage politykow 1 opinii publicznej na fundusze emerytalne. Przyczynity
si¢ do tego spadki wartosci akcji na gietdach oraz wzrost zadtuzenia publicznego do

niebezpiecznych rozmiarow.

To wiasnie ten drugi czynnik — krotkookresowa presja fiskalna — stal za tym, zZe
w wielu krajach zmniejszono zakres systemow kapitalowych lub wstrzymano plany jego

rozwoju. Skrajny byt przypadek Wegier, gdzie rzad Viktora Orbana praktycznie przymusem
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znacjonalizowal oszczednos$ci emerytalne swoich obywateli. Roéwniez w  Polsce
obserwowali$my atak na OFE (w ustach ministra Rostkowskiego staly si¢ nawet rakiem
atakujacym polska gospodarke), zakonczony ustawami powaznie ograniczajacymi ich role

w zabezpieczeniu emerytalnym.

Czy jednak nagonka, ktorej zostaly poddane fundusze emerytalne, jest zgodna
Z dorobkiem ekonomii i elementarng logika? Czy zarzuty podatno$ci na wahania rynkow
kapitatowych i zwigkszania zadluzenia sa dyskwalifikujace dla calego systemu? Inaczej rzecz
ujmujac, czy nagle odkryliSmy istotne wady naszej inwestycji, ktore nakazuja jej zaniechanie?
Wydaje si¢, ze nic takiego nie miato miejsca. Przede wszystkim, o ograniczeniach
kapitalizacji wiadomo byto od zawsze, a ich wpltyw mozna bylo minimalizowa¢ poprzez
budowe wlasciwych instytucji. Wreszcie, jak zostatlo pokazane we wstepie, sa one jedynie
pewnym kosztem, ponoszonym w zamian za istotne, dhugookresowe korzysci. Zasadnos$¢ tych
korzys$ci nie zostala przez Kryzys podwazona, zatem nie mozna mowi¢ o dewaluacji catlej

idei emerytur kapitatowych.

Skoro nie znajdujemy decydujacych argumentow przeciwko kapitalizacji w systemach
emerytalnych, to czy z Kryzysu nie ptyna zadne wnioski w tej materii? Osobiscie znajduje
dwie istotne lekcje, ktore powinni wyciagna¢ z minionych wydarzen ekonomisci oraz autorzy
polityk publicznych. Wydaje sig, ze zostaly one zapomniane, a Kryzys je jedynie troche
odkurzyl.

Po pierwsze, przy budowaniu zlozonych instytucji, ktore znaczaco wplywaja na
zycie ludzi, diabel tkwi w szczegotach. Drobne uchybienia przy realizacji inwestycji moga
zaszkodzi¢ jej powodzeniu. W przypadku projektowania emerytur kapitalowych w Polsce,
diabetl schowatl si¢ chocby w regulacji dzialalnosci OFE. Nieodpowiednie uregulowanie
polityki inwestycyjnej (wewngtrzny benchmark, limity alokacji $rodkéw oraz brak
subfunduszy) i optat pobieranych przez fundusze powodowaty, ze ich dziatalno$¢ byta daleka

od optymalnej 1 uczynita z nich chtopca do bicia dla przeciwnikow reformy.

Po drugie, chyba nawet wazniejsze, oczekiwania ekonomistow wzgledem dzialan
politykow byly nazbyt optymistyczne. Dtugookresowy, a w przypadku emerytur — nawet
,bardzo-dlugookresowy” interes ekonomiczny, nie zawsze idzie w parze z biezacym
interesem politycznym. To zastrzezenie mozna odnies¢ przede wszystkim do autoréw reformy
z 1999 roku, ktorzy pozostawili wiele spraw do zatatwienia przysztym rzadom, naiwnie

wierzac w ich wolg polityczna. Moim zdaniem, dwa istotne czynniki moga zwigkszy¢ na
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gruncie ekonomii politycznej szanse zwolennikéw Kkapitalizacji — konstytucyjna ochrona
srodkow ztozonych w funduszach oraz edukacja spoleczenstwa. Ta pierwsza naturalnie
wzmocnitaby umocowanie polityczne oraz bezpieczenstwo systemu kapitatlowego, natomiast
zwigkszanie §wiadomosci spotecznej utrudnia politykom przeprowadzanie populistycznych

reform.



