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Otwarte fundusze emerytalne (OFE)
— sukces czy porazka?

Pogarszajgca sie sytuacja finanséw publicznych, majgca swoje wy-
razne odbicie w gwattownym narastaniu deficytu budzetowego i dlugu pu-
blicznego, oraz coraz gtosniejszy apel ekonomistow wzywajacy do dokonania
niezbednych reform wywotaty reakcje w postaci zaproponowanej przez rzad
D. Tuska zmiany w systemie ubezpieczeniowym polegajacej na ograniczeniu
w nim roli OFE (Otwartych Funduszy Emerytalnych). Projekt ten wywotat z kolei
nastepng dyskusje, obok debaty nad zasadnoscig zaproponowanych zmian,
oceniajgcyg przeprowadzong ponad 10 lat temu reforme systemu ubezpieczen
spotecznych.

Bez poznania istoty ubezpieczenia spotecznego, historii przeprowa-
dzonych zmian oraz wptywu systemu ubezpieczen na stan finanséw publicz-
nych nie mozna zrozumie¢ sensu tej debaty, a tym bardziej dokonac oceny
tych przeksztatcen. Konieczne jest zatem przyblizenie istoty ubezpieczen
spotecznych oraz zmian, jakie zaszty od 1999 r. wraz z przeprowadzeniem
reformy w systemie ubezpieczen spotecznych. Tym bardziej ze debata o OFE
przypadkowo data impuls do bardziej powszechnej wiedzy o problemach
zwigzanych z ubezpieczeniami.

1. Istota systemu ubezpieczenia spotecznego

Funkcjonujace obecnie systemy zabezpieczenia spotecznego sg wy-
nikiem wieloletniego procesu rozwoju i zmian zachodzacych pod wptywem
warunkéw ekonomicznych, a takze przeksztatcen stosunkoéw spotecznych'.
Pierwszym okresem rozwoju systemu spotecznego byt tzw. okres utopijny,

' Ubezpieczenie spoteczne jest tylko jedng z czesci zabezpieczenia spotecznego. Do ubez-
pieczenia spotecznego nie mozna wigczy¢ tak istotnych czesci zabezpieczenia jak pomoc
spoteczna czy opieka spoteczna. Prawo do uczestnictwa w systemie ubezpieczenia spo-
tecznego (w tym prawo do swiadczen) nabywa sie, optacajac skfadki lub przynalezac do
danej kategorii spoteczno-zawodowe;j.
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ktory odwotywat sie do najszczytniejszych wartosci i haset spotecznych (ma-
rzenia o dobrym spoteczenstwie)?. Nastepny okres nazywany ,erg Bismarcka”
byt przetomowy, poniewaz panstwo tamie zasade neutralnosci wobec spraw
spotecznych i gospodarczych. Przetom, jaki nastepuje w zwigzku z nowg
dziatalnoscig panstwa, staje sie czynnikiem ,tadu i porzadku spotecznego,
stabilizacji spotecznej, wzmocnienia pozycji pracy wobec kapitatu™. Nowy etap
rozwoju ubezpieczen nastgpit po | wojnie swiatowej i byt rozny w poszczegol-
nych krajach. Cechami charakterystycznymi dla systemu ubezpieczen pozo-
staty jednak: jednos¢ i przymus (ubezpieczenia staty sie wielkimi instytucjami
panstwowymi)*. Powstajace systemy spoteczne odwolywaty sie do zespotu
uznawanych wartosci, bez ktérych nie mogty powstac i trwale funkcjonowac.
Podstawe etyczng systemu stanowia: solidarnos$c¢, sprawiedliwo$¢, wolnosé®.

Celem zabezpieczenia spotecznego jest zapewnienie bezpieczenstwa
socjalnego osobom, ktére ze wzgledu na wiek, stan zdrowia, sytuacje rodzinna,
zdarzenia losowe nie sg w stanie uzyskac srodkéw utrzymania, wykorzystujac
dochody z pracy lub zgromadzone uprzednio zasoby materialne. Funkcjg
zabezpieczenia spotecznego jest Swiadczenie pomocy osobom znajdujacym
sie w trudnej sytuaciji socjalnej oraz zabezpieczenie przed zaistnieniem takich
sytuacji®. Celem jest zatem pomoc osobom znajdujgcym sie w trudnej sytuacii,

2 Okres utopijny to okres przed wprowadzeniem 1883 r. reform kanclerza O. Bismarcka.
K. Krzeczkowski, Idee przewodnie ubezpieczen spotecznych, Warszawa 1936 r., s. 2.

3 Tamze, s. 23.

4 Rozwdj systemoéw zabezpieczenia spotecznego w poszczegdlnych krajach europejskich
zwigzany byt z rozwojem gospodarki i wzrostem dochodu spotecznego. Ogromna role w roz-
woju i miedzynarodowej koordynacji europejskiego systemu zabezpieczenia spotecznego
odgrywa Miedzynarodowa Organizacja Pracy powstata w 1919 r., ktéra podjeta prace nad
przygotowaniem modelowych rozwigzan prawnych.

5 Solidarnosé jest podstawowa wartoscig oraz zasada wyrézniajaca ubezpieczenie spoteczne.
Ma ona zapewnic solidarne dostarczenie srodkéw tym cztonkom wspaolnoty ubezpieczonych,
ktorzy utracili je wskutek zdarzenia losowego. Tym wiec rozni sie ubezpieczenie spoteczne
od celowego oszczedzania na okreslony cel, gdzie kazdy oszczedza dla siebie, dzieki swojej
osobistej przezornosci i zapobiegliwosci. Sprawiedliwos¢ okreslana jest jako trwata wola
dawania cztowiekowi tego, co mu sie nalezy. Istota sprawiedliwosci polega na dotrzymywaniu
umoéw. Moze to by¢ na przyktad ograniczenie prawa do czesci wynagrodzenia, ktére prze-
znaczane jest na zasadach umowy spotecznej na zapewnienie bezpieczenstwa socjalnego
tym, ktoérych dotkng skutki ryzyka socjalnego. Wolnos¢ jako najwazniejsza wartos¢ jednostki
w zabezpieczeniu spotecznym jest ograniczona przez zawarcie przymusowej umowy, ktéra
wymaga od jednostki samoograniczenia w dysponowaniu wtasnym dochodem w zamian
za gwarancje bezpieczenstwa socjalnego. Bezpieczenstwo socjalne, ktore tworzy warunki
zachowania zdrowia i zycia, uzyskuje sie za ,cene” ograniczenia wolnosci w dysponowaniu
dochodem.

6 V. Leienbach, T. Sorensen, B. Sadow, Elementy systemu zabezpieczenia spofecznego
w warunkach spotecznej gospodarki rynkowej. Przyktad RFN, Stowarzyszenie Nauk
i Ksztattowania Stosunkéw Ubezpieczeniowych, Koln 1994, s. 15.
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gdy osoba (rodzina) nie jest w stanie uzyskac¢ srodkoéw utrzymania wiasng
pracg lub z wtasnych zasobdéw z przyczyn losowych.

System zabezpieczenia spotecznego jest zawsze $cisle powigzany
z istniejgcym systemem politycznym, spotecznym i gospodarczym. Ma on
z jednej strony realizowac bezposrednio cele, do ktérych zostat stworzony
i uksztattowany. Posrednio ma tworzy¢ warunki prawidtowego rozwoju go-
spodarczego i spotecznego przez systematyczne powiekszanie zasobow
kapitatu ludzkiego i spotecznego. Traktowanie zabezpieczenia spotecznego
jako czynnika obcigzajgcego gospodarke, czy finanse publiczne panstwa, jest
uproszczonym i ograniczonym podejsciem do roli takiego czynnika wzrostu
gospodarczego, jakim wspétczesnie jest kapitat ludzki. Chroni ono zdolnosc¢
spoteczenstwa do odtwarzania zasobow pracy, koniecznych do rozwoju nie
tylko kazdej gospodarki (m.in. ochronie zdrowia, warunkéw pracy i macie-
rzynstwa), a takze zdolno$¢ narodu do trwania i rozwoju’.

Zabezpieczenie spoteczne staje sie wspotczesnie podstawowym instru-
mentem i narzedziem budowania tadu i kapitatu spotecznego, ktorego istotg
jest zaufanie obywateli (spoteczenstwa) do panstwa, jego instytuciji, struktur
i zasad. Zaufanie staje sie podstawg spotecznego zaangazowania, obywa-
telskiej aktywnosci i odpowiedzialnosci za dobro wspdlne, za pomnazanie
i ochrone wartosci dobra wspdélnego®. Zaufanie do panstwa i jego instytuciji
w sposob bezposredni wptywa na budowanie kapitatu spotecznego, ktory
stuzy ksztattowaniu wiezi spotecznych, spojnosci i aktywnosci spotecznej
oraz postaw obywatelskich. Rozwdj systemu zabezpieczenia spotecznego
uksztattowat i utrwalit podstawowe zasady wyrdzniajace ten system od in-
nych systemoéw spotecznych. To, co wyrdznia ten system, to: powszechny
charakter uczestnictwa catych grup spoteczno-zawodowych, obligatoryjne
uczestnictwo, publiczny charakter systemu, gwarantowane swiadczenia i ich
roszczeniowy charakter.

2. Reformowanie polskiego systemu ubezpieczenia spotecznego

Ubezpieczenia emerytalne w ,klasycznej” formie zostaty wprowadzone
w Polsce w latach 1933-1934, a Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS)
rozpoczat dziatalno$¢ w 1935 r. (przerwang w czasie wojny i okupacji). Wpro-
wadzony w okresie miedzywojennym tzw. ustawg scaleniowg® kapitatowy

7 J. Hrynkiewicz, Wartosci, cele i zasady ubezpieczenia spotecznego, [w:] Ubezpieczenie
spoteczne w Polsce — 10 lat reformowania, Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych UW,
Warszawa 2011 r.,, s. 213-214.

8 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spofeczenstwa, Znak, Krakow 2007.

® Ustawa z dnia 28 marca 1933 r. o ubezpieczeniu spotecznym, Dz. U. nr 51, poz. 96 z p6z-
niejszymi zmianami.
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system emerytalny zostat w okresie realnego socjalizmu zmieniony na mocy
dekretu z dnia 25 czerwca 1958 r. o powszechnym zaopatrzeniu emerytalnym
pracownikéw i ich rodzin. Tym samym system kapitatowy zostat zmieniony
na system umowy pokoleniowej (repartycyjny)''. W okresie realnego socja-
lizmu sukcesywnie wigczano do systemu ubezpieczen spotecznych kolejne
grupy obywateli, tak ze pod koniec lat 70. XX wieku objeto ubezpieczeniem
emerytalno-rentowym prawie catg ludno$¢ Polski. Realizujgc konstytucyjng
dyrektywe rozwoju ubezpieczenia spotecznego’? stopniowo rozszerzano
zakres ubezpieczen emerytalnych i rentowych na niepracownicze grupy lud-
nosci: cztonkdw rolniczych spétdzielni produkcyjnych (1962 r.), rzemiesinikéw
(1965 r.), tworcow i artystow (1973 r.), zatrudnionych na podstawie umowy
Zlecenia lub umowy agencyjnej (1975 r.), rolnikéw indywidualnych (1977 r.),
duchownych oraz osob prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg (1989 r.).
W spotecznych ubezpieczeniach pracownikow catos$¢ sktadki ubezpieczenio-
wej pokrywat (fundusz wynagrodzen) i odprowadzat do ZUS (Zaktad Ubez-
pieczen Spotecznych) zaktad pracy, w pozostatych grupach ubezpieczonych
— sami zainteresowani. Ten system, pomimo koniecznosci podnoszenia okre-
sowo skfadek™ funkcjonowat mimo coraz wyzszej inflacji obnizajacej realng
warto$¢ sktadek, co powodowato koniecznos¢ przeprowadzania okresowej
waloryzacji Swiadczen.

Reformowanie polskiego systemu zabezpieczenia spotecznego
w okresie transformacji ma dtugq historie, ktérg mozna podzieli¢ na etapy.
Pierwsze istotne zmiany zostaty wywotane narastajgcym w koncu lat 70. kry-
zysem gospodarczym, strajkami na poczatku lat 80. oraz z wchodzeniem na
rynek pracy osob urodzonych w okresie pierwszego wyzu demograficznego
(1946-1959). W latach 80. ubezpieczenia emerytalno-rentowe wykorzysty-
wano dla racjonalizacji zatrudnienia, co przyczynito sie do szybkiego wzrostu
liczby Swiadczeniobiorcow. W 1982 r. wprowadzono istotne zmiany, ktére

0 Tekst jednolity: Dz. U. z 1958r. nr 23, poz. 97.

" System umowy miedzypokoleniowej polega na tym, Zze dzisiejsze sktadki sg przeznaczane
na dzisiejsze emerytury, a jutrzejsze skfadki na jutrzejsze emerytury (z ang. PAYG: pay-
-as-you-go). Ten model okresla sie jako ,system zdefiniowanego swiadczenia” (z ang. DB:
defined benefits), poniewaz wysokos¢ emerytury zalezy od: przecietnego wynagrodzenia
(tzw. kwota bazowa), podstawy wymiaru sktadki (zaleznej od dochodéw ubezpieczonego)
oraz od stazu ubezpieczeniowego. Natomiast system kapitatowy (okreslany jako ,system
zdefiniowanej sktadki” — z ang. DC: defined contributions) charakteryzuje sie tym, ze wy-
sokos¢ swiadczenia zalezy tylko od wielkosci zgromadzonego kapitatu oraz oczekiwane;j
dtugosci zycia.

2 Art. 60 ust. 2 pkt 1 Konstytucji PRL z dnia 22 lipca 1952 r., Dz.U. nr 33, poz. 232; po wpro-
wadzeniu tekstu jednolitego Konstytucji PRL — art. 70 ust. 2, pkt 1, Dz. U. z 1976 r. nr 7,
poz. 36.

¥ Do 31 grudnia 1998 r. skladka na wszystkie ryzyka socjalne wynosita 45% kwoty bazowe;j.
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skracaty wiek emerytalny i znacznie rozszerzaty uprawnienia do przechodzenia
na wczesniejsze emerytury's. Na skutek tych zmian wiekszo$¢ pracownikéw
dostata mozliwos¢ przejscia na wczesniejszg emeryture (o 5 lat wczesniej
niz ustawowy wiek emerytalny), co spowodowato wzrost liczby emerytow
i rencistow. W latach 1980-1990 ich liczba wzrosta o0 1 504 tys. (z 4 094 tys.
w 1980 r. do 5 598 tys. w 1990 r.).

Tabela 1. Liczba emerytéw i rencistéw w latach 1989-1994 (ZUS i KRUS razem)

Rok Liczba Przyrost od poprzedniego roku (liczba)
1980 4094 X

1990 5598 1504

1991 7 945 2 347

1992 8 495 550

1993 8 730 235

1994 8922 192

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP 1998, Warszawa GUS 1999; Informacje ZUS i KRUS.

W pierwszej dekadzie transformaciji ustrojowej, skierowanie na emery-
ture lub rente traktowano jako podstawowy instrument polityki spotecznej ogra-
niczajacej (niebezpiecznie szybko rosngce) bezrobocie. W latach 1991-2000
nastagpit dalszy wzrost liczby emerytéw i rencistéw, tj. o 1 321 tys. Natomiast
gtéwny przyrost nastapit w latach 1989-1992, gdzie wynidst 2.610 tys. oséb
iw 1990-1991, tj. 0 2 347 0s6b™s. W kolejnych latach nie odnotowano tak zna-
czacych wzrostow, poniewaz ,wyczerpaty sie” zasoby potencjalnych rencistéw
i emerytow (kazdy kto chciat lub musiat skorzysta¢ z dogodnych warunkéw
przejscia na emeryture w okresie zagrozenia wysokim bezrobociem, mogt to
bez trudu zrobi¢). Polityke te kontynuowano w latach nastepnych, totez —mimo
powotania KRUS i wylgczenia z systemu ubezpieczen pracowniczych rolnikow
indywidualnych — liczba swiadczeniobiorcow nadal rosta. Zapowiedz likwidacji
wczesniejszych emerytur, w potgczeniu z tzw. mieszanym (niekorzystnym dla
Swiadczeniobiorcow) algorytmem ustalania Swiadczenia dla oséb urodzonych
po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1954 r. sktonity wielu ubezpieczonych
do skorzystania z praw nabytych, zanim nie zostang im odebrane przywileje

4 Ustawa z dnia 14 grudnia 1982 r. o zaopatrzeniu emerytalnym pracownikéw i ich rodzin
(Dz.U. 1982, Nr 40, poz. 267, z p6zn. zm.).

5 J. Hrynkiewicz, Reformowanie systemu zabezpieczenia spotecznego w Polsce po 1989
roku, [w:] (red.) J. Hrynkiewicz, op.cit., s. 339.
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emerytalne i zanim ich emerytury nie skurczg sie o potowe'®. Sytuacja pogor-
szyta sie jeszcze bardziej po wejsciu w zycie art. 37 ustawy z dnia 21 listopada
2008 r. o emeryturach i rentach kapitatowych, umozliwiajgcej jednoczesne
pobieranie emerytury i kontynuowania pracy zawodowej'”.

Tabela 2. Liczba osdb (w tys.), ktérym przyznano emeryture w danym roku kalendarzowym

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

98,5 74,7 | 93,7 | 108,5 122 | 143,2 103 | 103,9 | 215,4 | 340,5 243

Zrodio: ZUS.

350

tysiace osob

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rys. 1. Liczba oséb, ktérym przyznano emeryture w danym roku kalendarzowym

Zrodio: ZUS.

Na koniec 2010 r. ubezpieczeniom spotecznym podlegato 15,7 min
0s6b (w tym 14,9 min oséb zarejestrowano w OFE), zas liczba $wiadczenio-
biorcéw wyniosta 7,3 min oséb (w tym ok. 5 min emerytow).

6 lch emerytury beda drastycznie malaty z kazdym rokiem: osoba, ktéra uzyskataby w 2008 .
Swiadczenie w kwocie 2,5 tys. zt brutto i ktéra zgromadzita kapitat emerytalny w tacznej
kwocie 300 tys. zt, w 2014 r. otrzyma emeryture w kwocie brutto 1 327,43 zt (53,1% $wiad-
czenia, jakie otrzymataby w 2008 r.). G. Ancyparowicz, Wptyw reformy emerytalnej na bu-
dzet panstwa, [w:] Dylematy i wyzwania finanséw publicznych, (red.) T. Juja, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 33.

7 Z tej mozliwosci podniesienia dochoddéw skorzystato ok. 50 tys. oséb. OFE w systemie
zabezpieczenia spofecznego, GUS, Warszawa 2010, s. 68-71.
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Rys. 2. Liczba $wiadczeniobiorcow w tys. w IV kwartale 2010 r.
Zrédto: ZUS.

Efektem wysokiego tempa przyrostu swiadczeniobiorcow byty wzra-
stajgce zalegtosci w optacaniu sktadek. Przyczyng tego stanu rzeczy byty
nasilajgce sie w latach 80. objawy kryzysu gospodarczego oraz zaczynajgca
sie z poczatkiem lat 90. transformacja ustrojowa, ktérej jednym z przejawédw
byto to, ze emerytury i renty z ubezpieczenia spotecznego byty traktowane
jako optymalna forma zabezpieczenia socjalnego zwalnianych pracownikéw.
W latach 1990-1996 osoby przechodzace na emeryture ze wzgledu na likwi-
dacje miejsc pracy stanowity 40% wszystkich nowych swiadczeniobiorcéw.
Taka polityka, tj. zwiekszajgca okresowo obcigzenia funduszy ubezpieczen
spotecznych pozwolita hamowac¢ tempo gwattownie rosngcego bezrobocia™®,
ktére byto konsekwencja restrukturyzaciji gospodarki. System zabezpieczenia
spotecznego traktowano w tym okresie jako narzedzie do osiggania ,.spokoju
spofecznego” zagrozonego drastycznymi zmianami systemowymi w gospodar-
ce (likwidacji ulegaty cate branze przemystu oraz zakfady stanowigce niekiedy
podstawe egzystencji wielu miast oraz spotecznosci lokalnych, np. likwidacja
przemystu lekkiego, upadek Zaktadéw Lniarskich w Zyrardowie). W 1990 r.
bezrobocie rosto w tempie 50 tys. bezrobotnych w kazdym miesigcu, osiggajac
na koniec roku 1 200 tys. (stopa bezrobocia wzrosta z 0,3% do 6,5%). Obok
bezrobocia pojawito sie masowo zjawisko zatrudniania na czarno oraz wzrost
ubdstwa spowodowany utratg dochoddw z pracy. Obawiajgc sie¢ masowych
wystapien spotecznych i niepokojow poszukiwano ,pokojowych” form roz-
wigzania trudnej sytuacji gospodarczo-spotecznej. W tym celu po raz kolejny

8 G. Ancyparowicz, op.cit., s. 161-170.
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wykorzystano system zabezpieczenia spotecznego, odsytajgc ,.zbednych”
pracownikéw na emerytury i renty. W przyznawaniu swiadczen spotecznych
bardzo ztagodzono warunki uzyskiwania $wiadczen rentowych oraz $wiadczen
dla bezrobotnych (np. stynne ,kuroniéwki”). Utatwione przechodzenie na renty
inwalidzkie i emerytury stawato sie substytutem dochodu utraconego z powodu
likwidacji miejsca pracy. Ta ,ostona socjalna” zmian systemowych stata sie
réwniez wygodng i akceptowalng formg dziatania, poniewaz idealnym sposo-
bem na zycie stato sie ,bycie emerytem i pracowanie na czarno”. Bodzcem
pogtebiajacym bezrobocie byto podniesienie w 1991 r. wysokosci emerytur do
ponad 70% przecietnej ptacy™. Instytucje ZUS, KRUS przejmowaty funkcje
sprzeczne z istotg ubezpieczenia spotecznego, tj. funkcje ,tagodzenia” ostrosci
skutkow spotecznych transformacji gospodarczej. Powodowato to wystgpienie
zjawisk patologicznych: rozpowszechnito sie zjawisko nieptacenia sktadek
przez pracodawcow, w tym takze przez panstwo.

Deregulacja systemu bankowego, a tym samym utrudnienie dostepu
do kredytu spowodowato, iz gwattownie spadta akumulacja finansowa przed-
siebiorstw. Skutkiem tego byly narastajgce zatory ptatnicze, staba Sciggalnosé
podatku obrotowego i w konsekwencji rosngce zalegtosci wobec ZUS z tytutu
sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Plan Balcerowicza byt zorientowany
gtéwnie na walke z inflacja, a nie na réwnowazenie budzetu?. Nie zawierat
réwniez kompleksowych dziatan ostonowych wobec polskich podmiotéw go-
spodarczych i ludnosci?'. Wprowadzono w panstwowych przedsiebiorstwach
podatek (tzw. popiwek) obcigzajacy wszelkie podwyzki ptac, co doprowadzito
do spadku sity nabywczej wynagrodzen oraz emerytur i rent. Prowadzona
jednoczesnie polityka ,realnie dodatniej stopy procentowej” charakteryzujgca
sie szokowymi podwyzkami podstawowych stép procentowych, a tym samym
oprocentowania kredytow, uniemozliwita prowadzenie jakiegokolwiek rachunku
ekonomicznego, przyczyniajac sie do utraty ptynnosci finansowej polskich
przedsiebiorstw?2. Trudnosci finansowe systemu ubezpieczeh prébowano
ogranicza¢ ustanawiajgc odrebny system emerytur rolniczych. Ubezpieczenia
rolnikéw indywidualnych przekazano z ZUS do nowej instytuciji: Kasy Rolni-

®W. Muszalski, Raport Banku Swiatowego a reforma emerytalna, [w:] Il i Il filar ubezpieczer
emerytalnych. Demograficzne i spoteczne uwarunkowania ubezpieczern, (red.) A. Rzacza-
szek, Akademia Ekonomiczna, Katowice 1999, s. 9.

2 R. Bugaj, Dziesie¢ uwag o programie naprawy..., [w:] Polska po przej$ciach. Barometr
spoteczno-ekonomiczny 2001-2003, (red.) M. Demiszczuk, J. Supinska, Wyd. Stowarzy-
szenie Studiéw i Inicjatyw Spotecznych, Warszawa 2003, s. 127-130.

21 L. Deniszczuk, O biedzie, zréznicowaniu dochodéw i statystyce, [w:] Polska po przejsciach,
op.cit., s. 127-130.

2 G.Ancyparowicz, Finansowe i spoteczne skutki neoliberalnej reformy ubezpieczer emerytal-
no-rentowych w Polsce, Raport nr 1/2010, Wyd. Instytut Stefczyka (dodatek do kwartalnika
naukowego ,Pienigdze i Wiez”), Sopot 2010, s. 19.
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czego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS)?. W 1991 r. opracowano algo-
rytm stosowany bez wiekszych zmian do dzisiaj wobec 0sob otrzymujacych
emerytury i renty w systemie repartycyjnym?,

Na skutek podjetych rozwigzan, sprzecznych z istotg ubezpieczenia
spotecznego nastgpita dalsza deformacja systemu, w ktérym narastaty pa-
tologie: zatrudnienie na czarno, naduzywanie swiadczen, unikanie kosztow
ubezpieczenia?. Nastepowato znaczne pogorszenie sytuacji finansowej ZUS,
wywotanej spadkiem zatrudnienia, wzrostem liczby swiadczeniobiorcéw oraz
powszechnym nieptaceniem sktadek. Do tego doszty niskie obcigzenia sktad-
kami sektora prywatnego, ktérego obejmowata wysokos¢ sktadki na poziomie
60% przecietnego wynagrodzenia. Kolejne rzady traktowaty system zabezpie-
czenia instrumentalnie, m.in. dostosowujgc stan finansowy ubezpieczenia do
mozliwosci budzetu panstwa (dotyczyto to np. zasad waloryzacji Swiadczen),
a proces oddtuzania ZUS rozpoczat sie dopiero w 1996 r.

Poczatkdéw drugiego etapu reformy systemu ubezpieczeh nalezy szu-
ka¢ w 1994 r., tj. w momencie zaprezentowania w Polsce programu Banku
Swiatowego?. Program ten wywotat duze zainteresowanie w gremiach poli-
tycznych, czego skutkiem byto wytgczenie spraw reformowania ubezpieczenia
spotecznego z kompetencji ministra pracy i polityki spotecznej i przeniesienie
ich do utworzonego w Kancelarii Premiera — Biura Petnomocnika Rzadu ds.
Reformy Systemu Zabezpieczenia Spotecznego?.

2 Na mocy ustawy z 20 stycznia 1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym rolnikéw (Dz. U. 1998
nr 7, poz. 25 z pdzniejszymi zmianami).

2 Zagwarantowano czesc¢ socjalng (24% kwoty bazowej) oraz okreslono wskazniki dla obli-
czania czesci indywidualnej (1,3% za kazdy okres sktadkowy oraz po 0,7% za niesktadkowy
i hipotetyczny). Wydtuzono okres udokumentowanego zatrudnienia przyjmowany do okre-
Slenia podstawy wymiaru emerytury, tj. emeryture oblicza sie na podstawie 10 kolejnych lat
z ostatnich dwudziestu poprzedzajgcych ztozenie wniosku lub dwadziescia lat o najwyzszej
relacji indywidualnego wynagrodzenia do przecietnego w gospodarce narodowej z catego
okresu zatrudnienia.

% Narodowy Spis Powszechny wykazat, ze w latach 1988-2002 odsetek utrzymujacych sie
ze Swiadczen spotecznych wzrost z 18% do 28%, stopa zatrudnienia uksztattowata sie na
poziomie 43,7%, a poziom bezrobocia na 21,2%.

% Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth, na zlecenie
Banku Swiatowego, Oxford University Press, Waszyngton 1994.

27 \W 1996 r. petnomocnikiem zostat urzednik Banku Swiatowego — Michat Rutkowski — obecnie
przedstawiciel Rzadu RP w Komisji Europejskiej ds. Polityki Spotecznej. Ta decyzja premiera
W. Cimoszewicza w zasadzie zamkneta debate publiczng nad ksztaltem przysztego systemu
ubezpieczenia spotecznego. Bank Swiatowy dysponowat bowiem przygotowanym projektem
(raportem i zaleceniami) dotyczgcym reformy, ktérg wystarczyto tylko przeprowadzié.
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Projekt Banku Swiatowego przygotowano w celu przeprowadzenia
reform w krajach rozwijajacych sie, o stabo rozwinietych systemach zabez-
pieczenia spotecznego?. Zaktadat on odejscie od systemu ubezpieczenia
uksztattowanego wedtug wzorow europejskich, opartych na solidarnosci
i wzajemnosci oraz stworzenie systemu opartego na przymusie oszczedzania
w systemach kapitatowych zarzadzanych przez prywatne firmy. Diugotermi-
nowa kapitalizacja funduszy miata by¢ czynnikiem wzrostu gospodarczego.
Upowszechniany w Polsce pod tytutem ,bezpieczenstwo dzieki réznorodno-
Sci”, projekt ten oficjalnie zapowiadat wysokie emerytury oraz szybki wzrost
gospodarczy dzieki wysokim dochodom uzyskiwanym z inwestowania sSrodkow
przekazywanych do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Fundusze
emerytalne miaty by¢ waznym czynnikiem finansowego wzmocnienia rozwoju
gospodarki, pobudzac i rozwija¢ rynki kapitatowe. Podkreslano szkodliwos¢
systemu repartycyjnego dla gospodarki (prowadzenie do kryzyséw) i spote-
czenstwa (niskie Swiadczenia) oraz zachwalano nowy system jako ten, ktéry
odwrdci niekorzystne trendy i w pore zapobiegnie kryzysom gospodarczym
i finansowym. Zakfadat bowiem unikniecie kryzysu (wynikajgcego ze zmiany
struktury demograficznej, tj. starzenia sie spoteczenstwa, w wyniku ktérego
nastepowat wzrost liczby oséb pobierajacych $wiadczenie i spadek liczby
0so6b optacajgcych sktadki) poprzez nakazanie przymusowych oszczednosci
w prywatnych instytucjach finansowych celem ich kapitalizacji. Ponadto projekt
zaktadat powstanie, dzieki przymusowym oszczednosciom oraz ich efektywne;j
kapitalizacji, bogatych funduszy wspierajacych wzrost gospodarczy. Przywie-
ziony do Polski projekt Banku Swiatowego byt wzorowany na rozwiazaniach
zastosowanych w Ameryce tacinskiej — Chile (1981 r.)? i Argentynie (1994 r.).
Konstrukcja systemu opierata sie na trzech filarach:

2 Stabo rozwiniete systemy zabezpieczenia spotecznego charakteryzujg sie ograniczonym
zakresem podmiotowym (matg liczbg ubezpieczonych) i przedmiotowym (ograniczony
zakres ubezpieczonych rodzajow ryzyka socjalnego). Podstawowg trudnoscig zmiany
systemowej ubezpieczenia repartycyjnego na system kapitatowy jest koniecznosc¢ jedno-
czesnego finansowania (przez 40 lat) Swiadczen w starym systemie oraz ,0szczedzanie”
na $wiadczenia w systemie tworzonym. BS zaliczyt do krajéw rozwijajacych sie wszystkie
kraje postsocjalistyczne, pomimo ze wiele z nich ma rozwiniete systemy, w wiekszosci
wzorowane na rozwigzaniach europejskich (gtéwnie niemieckich). Kraje Europy Zachodniej,
co warto podkresli¢, ze wzgledow finansowych odrzucity takie propozycje.

2 Model reformy systemu emerytalnego stworzony w 1994 roku przez Bank Swiatowy réznit
sie znaczaco od chilijskiego. W Chile w systemie utworzonym 1 maja 1981 roku nastgpito
catkowite zastgpienie repartycyjnego systemu emerytalnego — systemem prywatnych
emerytur. Szerzej na temat wprowadzania systemu emerytur kapitatowych, [w:] Mitchell A.
Orenstein, Prywatyzujgc emerytury. Transnarodowa kampania na rzecz reformy systemu
zabezpieczenia spofecznego, Princeton University Press, Princeton/ New Jersey 2008.
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— Lfilar — obowigzkowy, stanowigcy zreformowany Fundusz Ubezpieczen
Spotecznych (FUS), dziatajacy w formule redystrybucyjnej, ale z indywi-
dualng ewidencjg sktadek; finansowany z podatkéw, ktéry miat zapewnié
jednakowe dla wszystkich Swiadczenie na poziomie minimalnym (niskim),

— Il filar — obowigzkowy kapitatowy, w postaci otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE), zarzadzanych przez powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE); finansowany na zasadzie kapitalizowania przymusowej skfadki
zarzadzanej przez prywatne firmy finansowe,

— lll filar — dobrowolny, w postaci pracowniczych programoéw emerytalnych
(IKE), inwestujacych zgromadzone zasoby na rynkach finansowych;
finansowany z dobrowolnych oszczednosci lokowanych w prywatnych
instytucjach finansowych celem kapitalizaciji.

Bardzo waznym elementem dla skutecznego przeprowadzenia tej
watpliwej pod wzgledem ekonomicznym i spotecznym reformy, byty medialne
akcje organizowane przeciw juz zdeformowanemu (na skutek réznych dziatan
,ostaniajgcych reformy gospodarcze), repartycyjnemu systemowi ubezpie-
czenia®. Akcje te miaty utrwali¢ negatywny obraz ZUS w opinii publicznej
i stworzy¢ atmosfere sprzyjajgca reformie. Zarowno te akcje, jak i chwytliwe
hasto ,bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”, obiecujacej wysokie emerytury
i szybki wzrost gospodarczy, znajdowaty spoteczng aprobate. Nowy system
ubezpieczenia spotecznego miat by¢é pozbawiony wad i patologii, ktérymi
wg propagandowego przekazu ,ogarniety” byt system repartycyjny?'. A prze-
ciez nastepowata, wraz ze zmiang systemu zabezpieczenia spotecznego,
przede wszystkim zmiana koncepcji i odpowiedzialnosci panstwa®2. Projekt
bowiem zaktadat, ze to nie panstwo odpowiada za system zabezpieczenia

30 Nagftasnianie haset w stylu czarnego PR wobec ZUS jako instytuciji: ,najgorszej”, ,wspol-
nego wora bez dna”, ,czarnej dziury, do ktérej wszystko wpada”, ,instytucji zbednej, drogiej
i marnotrawnej” stato sie powszechne.

31 Pomyst Banku Swiatowego propagowany byt dzieki wyktadom i prelekcjom organizowanym
przez Niemieckie Stowarzyszenie Nauk i Ksztattowania Stosunkéw Ubezpieczeniowych
(GVG). Projekt byt przedmiotem kilku posiedzen Rady Strategii Spoteczno-Gospodarczej
przy premierze W. Cimoszewiczu i zostat przyjety bez zastrzezen. Reforma systemu eme-
rytalnego w Polsce. Bezpieczenstwo dzieki réznorodnoéci, RSSG przy RM, raport nr 24,
Warszawa 1997.

%2 Na specyficzna role MFW i BS zwraca uwage zawarcie tzw. Konsensusu Waszyngtoriskiego,
umozliwiajgcego tym instytucjom zazgdanie od wszystkich miedzynarodowych dtuznikéw
wprowadzenia polityki neoliberalnej (uznanie zasad tej polityki za uniwersalne, a w szcze-
golnosci zasad dotyczacych liberalizacji rynku finansowego). Zadanie to odnosito sie do
krajéw stabo rozwinietych oraz krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére w wiekszo$ci
ulegly presji bez wzgledu na koszty ekonomiczne i spoteczne (nie byty w stanie oprzec
sie tym instytucjom ze wzgledu na grozbe nieudzielania kredytu. P. Bozyk, Systemowe
przyczyny $wiatowego kryzysu finansowego, [w:] Swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny
i skutki, (red.) P. Bozyk, Warszawa 2009, s. 50.
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spotecznego, lecz wolny rynek. Panstwo ma jedynie zapewni¢ najubozszym
bezpieczenstwo socjalne na minimalnym, tj. najnizszym poziomie, jako waru-
nek zachowania spokoju spotecznego, koniecznego dla rozwoju gospodarki
rynkowej*. Tak wiec miata obowigzywa¢ liberalna zasada rozwigzywania
wszystkich probleméw przez wolny rynek, a dla tych, ktorzy nie beda zdolni
konkurowac¢ w gospodarce wolnorynkowej, przewidziano minimalng pomoc
spotecznag?®*. Dziwi¢ moze zatem fakt, ze ten liberalny projekt zostat przyjety
najpierw przez ,lewicowy” rzad (W. Cimoszewicza), a potem wdrazany przez
rzad ,solidarnosciowy” (J. Buzka). Zastanawia réwniez fakt, ze tej zmianie
nie sprzeciwiaty sie zwigzki zawodowe NSZZ ,Solidarnos¢” ani OPZZ.

3. Ocena reformy

W 2009 r. mineto dziesiec lat funkcjonowania OFE. Przypatrzmy sie
zatem, czy reforma wprowadzona w 1999 r. osiggneta swoje cele. OFE miaty:
1. Stanowi¢ mechanizm napedowy gospodarki dzieki inwestycjom.

2. Zwiekszy¢ wysokos¢ przysztych emerytur dzieki pomnozeniu sktadek przez
profesjonalnie zarzgdzajacych aktywami.

3. Zmniejszy¢ wydatki budzetu panstwa na emerytury.

4. Wprowadzi¢ kulture oszczedzania i zapobiegliwosci®.

Ad 1. OFE jako mechanizm napedowy gospodarki?

Jednym z podstawowych argumentéw na rzecz wprowadzenia nowego
systemu emerytalnego byto ozywienie polskiego rynku kapitatowego. | rze-
czywiscie, OFE stanowig obok Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI)
drugag najwazniejszg grupe inwestoréw instytucjonalnych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych (GPW). Dysponujg one $rodkami 15 min klientow o fgczne;j
warto$ci aktywdéw w 2011 r. na poziomie 224,7 mld zt. Zaangazowane przez
nie srodki (mogag inwestowac 40% srodkow) majg udziat w kapitalizacji gietdy.
Jednakze nalezy pamieta¢, ze gietda jest przede wszystkim rynkiem wtérnym,
zatem do samej gospodarki trafia tylko czes¢ srodkow, {j. ta, ktéra jest inwe-

3 T. Szumlicz, Filarowa konstrukcja i prezentacja nowego systemu emerytalnego, [w:] Ili lll
filar ubezpieczen emerytalnych..., op.cit., s.26.

% J. Hrynkiewicz, Sredniookresowa strategia zmian polityki spotecznej. Synteza raportu
Z badan, Instytut Rozwoju i Studiéw Strategicznych, raport nr 19, Warszawa 1994, s. 40
i nastepne.

% P. Szatamacha, IV Rzeczpospolita — pierwsza odstona, Wyd. Zysk i S-ka, Poznan 2009,
S. 246.
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stowana w papiery wartosciowe na rynku pierwotnym. Wiekszo$¢ srodkow

jest ,obracana” na rynkach wtérnych, przyczyniajac sie do ,nadymania baniek

spekulacyjnych”. W rezultacie system zostaje narazony na trzy stopnie ryzyka:

— ryzyko kryzysu w gospodarce realnej (rynku pierwotnym)

— ryzyko kryzysu na rynkach wtérnych (pekniecie banki spekulacyjnej),

— 0golne ryzyko zwigzane z wrazliwo$cig cen waloréw na relacje miedzy
popytem a podazg papieréow wartosciowych, od ktérych zalezy rynkowa
cena papierows3e,

Rynek wtérny nie przynosi bezposrednio kapitatu emitentom akcji,
a jedynie stanowi miejsce, na ktorym weryfikowana jest wartos¢ waloréw
i przez sprzedaz realizowany zysk®. Ponadto jest to rynek obcigzony bardzo
duzym ryzykiem, poniewaz jest bardzo wrazliwy na rézne czynniki decydujace
o stanie rynkow finansowych (kondycja rynkéw zagranicznych, kursy walutowe,
stopy procentowe, nastroje inwestorow, ogolna sytuacja gospodarczaitp.). Na
przyktad ujemny sredni wynik OFE za 2011 r. (na poziomie 4,8%) analitycy
gietdowi uwazajg za umiarkowany, biorgc pod uwage, ze na rynku akcji, ktéry
ma najwiekszy wptyw na stope zwrotu funduszy, doszto do spadku notowan
o ponad 20%.

Analizujgc sens dtugoterminowego inwestowania srodkow emerytal-
nych w papiery skarbowe, warto odwotac sie do opinii wyrazonej przez Jean-
-Claude’a Tricheta, prezesa Europejskiego Banku Centralnego: ,zadtuzenie
publiczne osiggneto bezprecedensowy poziom, niewystepujgcy dotychczas
w czasach pokoju”. Prébujgc odpowiedzie¢ na pytanie, czy obligacje skarbowe
stanowig bezpieczng inwestycje srodkéw przeznaczonych na przyszte eme-
rytury, warto zwréci¢ uwage réwniez na powazny kryzys zadtuzenia krajéw
wysoko rozwinietych. Powazne ktopoty panstw, a nawet bankructwa, uswia-
damiajg fakt, iz lokata w emitowane przez te kraje papiery skarbowe nie moze
juz by¢ dzisiaj postrzegana jako lokata bezpieczna. Dlatego tez w krajach,
gdzie przekazywanie sktadek do funduszy emerytalnych jest przymusowe,
powinno sie uwzgledni¢ to ryzyko, a przede wszystkim mie¢ swiadomosé
narazania przysztych emerytur na wielkie niebezpieczenstwo.

Wiaczenie OFE w sie¢ powigzan finansowych oznacza réwniez
niebezpieczenstwo odgrywania przez nie roli pozyczkodawcy do operaciji
tzw. krotkiej sprzedazy®®. Na $wiecie, po ostatnim kryzysie, takie operacje

% . Zyzynski, System emerytalny jako element logiki systemu finansowego gospodarki, [w:]
Ubezpieczenie spoteczne w Polsce. 10 lat reformowania, (red.) J. Hrynkiewicz, Instytut
Stosowanych Nauk Spotecznych UW, Warszawa 2011, s. 86.

37 W catosci rzecz biorac, rozwdj gieldy potwierdza prawo, ze z samego obracania pieniedzmi
nie powstajg zadne trwate zyski, z niczego nie powstaje nic”. K. Laski, Mity i rzeczywisto$¢
w ekonomii, Biuletyn PTE nr 1(45)/2010, s. 13.

% QOperacje te polegajg na tym, ze inna instytucja (np. zwigzany z OFE bank) pozycza od



182 Dariusz Kaczanowski Otwarte fundusze emerytalne (OFE) ...

sg zakazywane®. Powodujg one bowiem wysysanie oszczednos$ci z rynku
i nie przynoszg zadnego wzrostu wartosci realnej gospodarce, a faktycznie
destabilizujg rynek*®. Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na pomysty ekspertow
zrzeszonych w PKPP Lewiatan oraz Business Centre Club*' idace w kierun-
ku zwiekszenia mozliwosci inwestowania w akcje i za granicg (obecnie OFE
moga lokowac tylko 5% aktywow)*2. Pomimo tego, ze wartosc¢ tych inwestycji
na koniec roku wyniosta 970,2 min zi, co stanowi zaledwie 0,43% udziatu
w catym portfelu inwestycyjnym funduszy, wydaje sie, ze wszyscy powinni by¢
zainteresowani tym, aby pienigdze ,pracowaty” w polskiej gospodarce. Nie
jest niczym odkrywczym fakt, ze zrodiem wzrostu, rozwoju i dobrobytu jest
przyrastanie zasobow wiasnej gospodarki poprzez inwestowanie oszczednosci
w kraju a nie poza granicg*. Powinny zatem by¢ stosowane takie mechanizmy,
ktore zapewnig lokowanie srodkéw w rozwdéj gospodarki, tworzenie nowych
miejsc pracy, nowego majatku, a wiec by wspéttworzyly realng gospodarke
i wptywaty na jej realny wzrost. Gwarancjg bezpiecznego ,0szczedzania na
staros¢” nie sg gtdwnie prywatne fundusze, ale pracujgca gospodarka, czyli
de facto osoby aktywne zawodowo.

Na marginesie dyskusji o OFE jako czynniku napedzajgcym gospo-
darke toczy sie inna debata o inwestowaniu funduszy w papiery wartosciowe.
Z danych KNF wynika, ze sktad portfela inwestycyjnego funduszy na koniec
listopada 2011 r. przedstawiat sie nastepujaco: 53,67% obligacje skarbowe,

nich akcje, by je sprzeda¢ na gietdzie i po spadku wartosci odkupi¢ i odda¢ pozyczkodawcy
(oczywiscie majace mniejszg wartosé niz w momencie brania w pozyczke). Jest to zaprze-
czenie operacji na ,dtugich pozycjach”, poniewaz sprzedaje sie to, co sie ma na wiasnos¢
w wyniku operacji zakupu i czeka sie do momentu wzrostu rynkowej wartosci. Tak wiec
w manipulacjach ,krétkiej sprzedazy” najpierw dochodzi do spekulacyjnego ,napompowania”
rynku a potem jego deprecjacji.

% Przestawienie branzy funduszy z dtugiej perspektywy inwestycyjnej na perspektywe ,krotkiej
sprzedazy” jest szkodliwe z punktu widzenia inwestoréw.” J.C. Bogle, Dos¢. Prawdziwe
miary bogactwa, biznesu i Zycia, Warszawa 2009, s. 173.

40 W Polsce krotka sprzedaz jest dozwolona Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 20
listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankoéw,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankéw
powierniczych.

41 Wypowiedzi J. Mordasewicza i W. Nagla dla interia.pl z dnia 3 listopada 2009 r.

42 Dodatkowo istniejg inne obostrzenia, ktére ograniczajg inwestycje zagraniczne OFE. Jest
to wymodg kupowania akcji, ktére majg rating, czy inny niz w przypadku lokat krajowych
sposob pokrywania kosztéw takich transakcji. Pod koniec 2011 r. sedziowie Trybunatu
Sprawiedliwosci UE w Luksemburgu przyznali racje Komisji Europejskiej, ktéra zarzucata
Polsce ztamanie zasady swobodnego przeptywu kapitatu. Polska musi zmieni¢ przepisy,
umozliwiajgce zniesienie barier dotyczgcych inwestycji zagranicznych OFE.

4 Jedynym w petni godnym zaufania lekarstwem na recesje jest solidny strumien popytu
konsumpcyjnego. Recesja wymaga solidnego strumienia sity nabywczej, zwlaszcza dla
potrzebujacych, ktérzy bedg wydawali.” J.K. Galbraith, Gospodarka niewinnego oszustwa
— prawda naszych czasow, Warszawa 2005, s. 78-79.
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31,28% akcje, 9,85% papiery pozaskarbowe, 4,25% depozyty bankowe,
0,52% inne oraz 0,43% inwestycje zagraniczne. Zdaniem cze$ci ekonomi-
stow duze znaczenie dla stabilnosci kapitatu emerytalnego majg inwestycje
w obligacje skarbowe**. Podkreslaja, ze zwtaszcza w kryzysie stanowig wazny
gospodarczo czynnik antycykliczny, poniewaz ,Sciggajq” czesc¢ krajowych
oszczednosci (najbardziej bezpieczne instrumenty finansowe) do gospodarki,
co sprzyja koniunkturze*. Przeciwnego zdania jest ta cze$¢ ekonomistéw,
ktéra w lokowaniu przez OFE $rodkow w obligacje skarbowe (pozyczanie
panstwu otrzymanych od niego pieniedzy) widzi gtéwny powdd narastania
diugu publicznego*®. Zaznaczaja, ze kapitat w portfelu inwestycyjnym OFE jest
wiec niczym innym jak zobowigzaniem panstwa, a nie prywatnymi oszczed-
nosciami. Nalezy podkresli¢, ze zardwno realne skutki inwestyciji, jakie beda
dokonywane w kapitatowej czesci systemu emerytalnego, jak i efekty dzia-
tania systemu repartycyjnego — zawsze bedq zalezaty od przysztego stanu
gospodarki. Efektywny rozwdj gospodarki zalezy od inwestycji w sfere realna,
stabilnosci systemu (zapewnianego przez odpowiednig strukture wydatkow
budzetowych) oraz przez wspieranie czynnikdw stuzgcych rozwojowi w dtugim
okresie (np. nauka, edukacja, ochrona zdrowia)*’.

Obecnie funkcjonuje 14 otwartych funduszy emerytalnych, ktére sg
zarzadzane przez PTE (w wiekszosci instytucje z dominujacym udziatem
kapitatu zagranicznego).

4 Krytykom inwestowania w obligacje jako wygodnego sposobu finansowania potrzeb budze-
towych K. taski zadaje pytanie: czy mozemy sobie pozwoli¢ na brak deficytu budzetowego,
jezeli oznacza on marnotrawienie mozliwosci produkcyjnych, wynikajace zwtaszcza z bezro-
bocia, i wigze sie z rzeczywista, nie do odrobienia w przysztosci, stratg spoteczng? K. Laski
zastrzega, ze teza, iz finansowanie deficytu jest ,zadtuzaniem na koszt przysztych pokolen”,
jest uprawniona wtedy, gdy obligacje skarbowe sg sprzedawane nabywcom zagranicznym,
bo to im, a nie naszemu spoteczenstwu trzeba bedzie w przysztosci ptaci¢ za wykupywane
obligacje. K. taski, Mity i rzeczywisto$¢ w polityce gospodarczej i w nauczaniu ekonomii,
Warszawa 2009, s. 61 i nast.

4 P.L. Bernstein radzit inwestowa¢ wg reguty, ktéra okreslit jako ,60/40 Solution”, czyli inwe-
stowania w 60% akcji i 40% obligacji. J.C.Bogle, op.cit., s. 69.

4 Na koniec grudnia 2010 r. portfel inwestycyjny OFE wynosit 221 mid zt, w tym obligacje
stanowity ok. 59%, za$ akcje notowane na regulowanym rynku gietdowym ok. 36%. Pan-
stwo bedzie zmuszone do wykupienia swych obligacji w miare, jak kolejne roczniki bedq
odchodzity na emerytury. Srodki na ten cel bedg pochodzity z emisiji kolejnych serii obligacii
pokrywajacych sume gtéwng wierzytelnosci, ewentualne dyskonto i odsetki od papieréw
dtuznych.

47 J. Zyzynski, Budzet i polityka podatkowa, Warszawa 2009, s. 93.



184 Dariusz Kaczanowski Otwarte fundusze emerytalne (OFE) ...

Tabela 3. Wartos¢ aktywow netto OFE (stan na dzien 31 stycznia 2011 r.)

Wartos¢ Udziat Wartosé aktywow Udziat
OFE aktywow netto w rynku OFE y - w rynku
. ° netto w zarzadzaniu °
w zarzadzaniu (%) (%)

AEGON 9.058.716.327,81 4,10 |Nordea 9.318.575.010,11 4,23
Allianz 6.503.860.959,24| 294 |Pekso 3416.819.86352 | 1,55
Polska
Amplico 16.811.644.182,54 7,61 |PKO BP 6.552.574.362,90 2,97
Aviva 52.746.318.259,03| 23,87 |Pocztylion 4.273.781.158,33 1,93
AXA 12.831.241.267,46 5,81 |Polsat 2.076.674.794,35 0,94
Generali 10.449.700.781,27 4,73 LITeZSLiJeZhlota 30.566.880.135,03 13,84
ING 53.218.096.899,77| 24,09 |Warta 3.107.027.611,57 1,40
Razem: 220.931.911.612,93

Zrédio: Na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Dystrybutorem, zgodnie z zatozeniami reformy, zbierajgcym $rodki

i przekazujgcym czesc¢ sktadki emerytalnej (okoto 38%) do OFE jest Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS)*. W wyniku tych transferéw i inwestowania
Srodkéw aktywa zgromadzone w OFE w 2009 r. osiggnety poziom 179 mid zt*°.
Od poczatku funkcjonowania nowego systemu do korca roku 2008 fundusze
pobraty w ramach tzw. optaty za zarzadzanie ok. 10,5 mld zt, co stanowito 8,1%
przestanych na ich rzecz srodkéw®® (w samym 2008 r. optata za zarzadzanie
wyniosta 1,9 mid z, tj. 9,5% odprowadzonych do OFE srodkéw). W 2010 r.
opfata zostata obnizona z 7,3% do 3,5%°'. Dodatkowym zrédtem dochodéw
PTE sa tzw. optaty od aktywow (tab. 4). Obecnie dwa najwieksze PTE (Aviva

48

49
50

51

W 2011 r. OFE otrzymaty z ZUS w sumie 15,1 mid zt sktadek klientéw. To o ponad 7 mid
zt mniej niz w roku 2010. Jest to efekt obnizenia wysokosci sktadki przekazywanej OFE
(z 7,3% pensji brutto klientéw do 2,3%). Rzeczpospolita z dnia 29.12.2011 r.

Raporty finansowe OFE, Biuletyn Roczny. Rynek OFE 2009, Komisja Nadzoru Finansowego.
M. Jaworski, B. Marczuk, lle ptacimy za zarzgdzanie OFE, wypowiedz dla indor.pl z dnia
13 marca 2009 r.

W pazdzierniku 2010 r. rzad Wegier zdecydowat o zaprzestaniu przekazywania sktadek do
OFE. Butgaria po naciskach MFW zrezygnowata z podjetej juz decyzji o likwidacji funduszy.
Estonia na dwa lata wstrzymata przekazywanie sktadki. Z kolei totwa na okres dwdch lat
zmniejszyta z 10% do 2% wielko$¢ skfadki, a Litwa z 5,5% do 3%. Rumunia odstgpita od
planéw podwyzszenia skfadki i pozostawita jg na poziomie 2%. L. Oreziak, Otwarte Fun-
dusze Emerytalne — zrédto dtugu publicznego, [w:] Ubezpieczenie spoteczne w Polsce.
10 lat reformowania, (red.) J. Hrynkiewicz, Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych UW,
Warszawa 2011, s. 114-115.
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oraz ING), zarzgdzajgce aktywami przekraczajgcymi 45 mld zt, mogg zatem
rocznie z tytutu tej optaty uzyskiwaé po 186 min zt.

Tabela 4. Miesieczne optaty za zarzgdzanie aktywami OFE

Wysokosé
aktywow netto L. . i

(w mid zt) Miesieczna optata za zarzadzanie od aktywoéw netto
ponad do

8 0,045% wartosci aktywow netto, w skali miesigca

8 20 3,6 min zt + 0,04% nadwyzki ponad 8 mid zt, w skali miesigca

20 35 8,4 min zt + 0,032% nadwyzki ponad 20 mld zt, w skali miesigca

35 45 13,2 min zt + 0,023% nadwyzki ponad 35 mld zt, w skali miesigca

45 15,5 min zt

Zrédto: L.Oreziak, Otwarte Fundusze Emerytalne — zrédto diugu publicznego, wyd. cyt., s. 113.

Wysoka marza dla zarzadzajgcych wydaje sie zbyt wysoka w stosun-
ku do osigganych wynikow. OFE zakonczyty rok 2011 strata, ktéra wyniosta
przecietnie 4,8%. Byt to drugi w historii istnienia tych instytucji rok zakonczony
ujemnym wynikiem. W 2008 r. straty byty jeszcze wieksze, Srednio wyniosty
prawie 14% (najlepszy wynik osiggnieto w 2006 r., tj. Sredni wynik inwestycyjny
byt na poziomie prawie 16%).

W 2010 r. przychody towarzystw wynikajace z zarzadzania OFE wy-
niosty fgcznie dla wszystkich towarzystw emerytalnych 1,8 mid zt, co ozna-
cza spadek w porownaniu z rokiem 2009 o 11%. Zmienita sie struktura tych
przychoddéw, poniewaz inaczej niz w poprzednich latach najwiekszy udziat
(wynoszacy ok. 50%) miata w nich optata za zarzadzanie, ktéra wyniosta 898
min zt, w poréwnaniu z 643 min zt w roku 2009. Przychody z optaty skfadki
spadty do 806 min zt w analizowanym okresie z 1,3 mld zt rok wczes$niej.
Jednakze spadek przychodoéw towarzystw nie pociggnat za sobg spadku
kosztéw zwigzanych z zarzagdzaniem funduszami. Wyniosty one 1,2 mlid zt
i byly nieznacznie, 0,1% (13,3 min zt) wyzsze niz w 2009 r.%2.

Nizsze zyski spowodowaty obnizenie wskaznikow rentownosci wiek-
szosci PTE w 2010 r. Wskazniki ROE i ROA dla branzy obnizyly sie z po-
ziomu w 2009 r. odpowiednio 20 i 16% do poziomu 10 i 9%. Jak zauwazyt
nadzor: ,Spadek stopy zwrotu ze srodkéw zaangazowanych w zarzadzanie
OFE wptywa na obnizenie atrakcyjnosci tego rynku i dalsza kontynuacja tego
trendu rodzi pytanie o stabilnos¢ funkcjonowania Il filara systemu emerytal-

52 Dane za ,Rzeczpospolita” z dnia 22-23.06.2011 r.
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nego, szczegoblnie w kontekscie rosngcego ryzyka braku mozliwosci pokrycia
ewentualnego niedoboru przez towarzystwa emerytalne”3,

Czes¢ ekonomistow bardzo krytycznie ocenia dziatalno$¢ OFE. Z ich
analiz wynika, ze srednia nominalnej stopy zwrotu w latach 1999-2009
wyniosta 149,6%, a $rednia roczna stopa zwrotu 4,1% (przy sredniorocznej
inflacji na poziomie 4,3%)>. Od poczatku reformy emerytalnej do 2009 r.
oddano do dyspozycji OFE 214 mid zt, z czego 15 mld zt stanowita marza
dla zarzgdzajacych (obowigzkowe 7,3%). Po doliczeniu niezaleznie od tego
pobieranych optat za operacje kapitatowe na OFE (za zarzgdzanie aktywami),
naprawde ogolny koszt prowadzenia funduszy siega 10% wptacanych kwot,
tji. z 214 mld zt przelanych do OFE zostaje jako kapitat ,pracujacy” na rzecz
emerytow w wysokos$ci 192,6 mld zt. Wynika z tego, ze srednia roczna stopa
zwrotu w OFE powinna by¢ wzglednie wyzsza o 10%, niz daje $rednio rynek®.
Uwazaja, iz tezy gtoszace, ze OFE dzieki inwestycjom gietdowym przyczy-
niajg sie do rozwoju gospodarki, zasilajac jg w kapitat, wydajq sie na wyrost.
Argumentujg to tym, ze inwestycje gietdowe (portfelowe) nie tworzg miejsc
pracy (z wyjatkiem stanowisk dla makleréw i rozrostu szarej strefy). Polegaja
bowiem na osigganiu korzysci z réznic w notowaniach poszczegdlnych walo-
réw. Jedynym wyjatkiem od tej reguly jest sprzedaz akcji spétki zrealizowana
w formie pierwotnej oferty publicznej. Wptywy z tego tytutu zwiekszajq kapitaty
wiasne przedsiebiorstwa, co moze (ale nie musi) prowadzi¢ do uruchomienia
inwestycji w sferze realnej, a wiec tworzenia nowych miejsc pracy. Ponadto
kapitat ulokowany w akcjach, tak jak prawie cato$¢ inwestyciji gieldowych, ma
charakter spekulacyjny, a tym samym obarczony jest wysokim ryzykiem. O zni-
komym udziale transakcji giefdowych w finansowaniu przedsigbiorstw, ktérych
akcje sg notowane na rynku gtéownym GPW swiadczg m.in. nastepujace dane
za 2010 r.: liczba krajowych debiutow — 26, wartos¢ debiutow — 3,8 mid euro
(udziat w kapitalizacji 2,7%), wartos¢ pierwotnej oferty publicznej — 14,5 mid
zt, (udziat w kapitalizacji spétek krajowych 2,7%).

Ad 2. OFE jako czynnik zwiekszajacy przyszte emerytury?

Emerytury kapitatowe byty entuzjastycznie przyjete przez wiekszosc
polskiego spoteczenstwa, o czym w znacznej mierze decydowat brak wiedzy
o specyfice rynkéw finansowych oraz agresywna i nieuczciwa reklama w me-
diach. Propagujac korzysci tego systemu, straszono jednoczes$nie spoteczen-

% Na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, Dane o rynku OFE.

% . Zyzynhski, System emerytalny jako element logiki systemu finansowego gospodarki, [w:]
op.cit., (red.) J.Hrynkiewicz, op.cit., s. 90.

% R. Domanski, OFE — miedzygeneracyjny podziat majatku a podziat biezgcego PKB jako
podstawa konstrukcji systemu emerytalnego, [w:] (red.) J. Hrynkiewicz, op.cit., s. 80.
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stwo tym, ze sktadka na emerytury w starym systemie siegnie wkrétce 70%
wynagrodzen, a $wiadczenia pozostang groszowe. Wielu zachecita informacja
0 dziedziczeniu oszczednosci emerytalnych oraz to, ze to wtasnie fundusze
zapewnig godziwg i bezpieczng czes¢ emerytury. Obywatele nie uzyskali
informaciji, ze w ramach OFE catkowite ryzyko zwigzane z poziomem Swiad-
czenia jest przerzucone na przysztego emeryta oraz ostatecznie na panstwo,
bedace finalnym gwarantem minimalnego swiadczenia emerytalnego. Wieksze
ryzyko to mozliwos$¢ poniesienia wiekszych strat i uszczuplenia swiadczenia
emerytalnego®. Do opinii publicznej nie dotarta wiadomos¢, ze rzeczywista
emerytura z OFE bedzie silnie uzalezniona od wahan cen papieréow warto-
Sciowych oraz kondycji instytucji finansowych, ktére zarzadzajg powierzonymi
im sktadkami®’.

Na problemy zwigzane z emeryturami opartymi o aktywa finansowe
zwrécita uwage Komisja Europejska®. Wskazata na niestabilno$¢ rynkow
finansowych jako zrédto problemow utrzymania przez systemy emerytalne
mozliwosci zapewnienia wyptaty swiadczen. Podobny wniosek zostat za-
warty w sprawozdaniu opracowanym przez Parlament Europejski na temat
spotecznych skutkdw kryzysu oraz demograficznych wyzwan dla systemu
emerytalnego®. W sprawozdaniu podkreslono, ze kapitatowe systemy eme-
rytalne narazone sg w dtugim horyzoncie czasowym na ryzyko zwigzane
z rynkiem finansowym. To, jak ogromne jest ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem na rynku finansowym, pokazujg doswiadczenia niedawnego kryzysu
finansowego. Z danych opublikowanych przez OECD (lipiec 2010 r.) wynika,
ze wystepujacej od marca 2009 r. poprawie koniunktury fundusze emerytalne
na rynku akcji zdotaty odrobi¢ ok. 1500 mid dol. z ogdlnej kwoty poniesionych
strat w 2008 r. wynoszacej 3500 mld dol. Mimo tej poprawy, ogdlna wartosc

% Zwazywszy na ogromne i ciggle rosnace diugi publiczne wiekszosci krajow rozwinietych,
lokata w emitowane przez nie papiery skarbowe (obligacje) nie moze by¢ juz dzisiaj postrze-
gana jako lokata bezpieczna. Stan finanséw publicznych tych krajéw ma fundamentalne
znaczenie z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych, lokujacych duzag czes¢ srodkow
w obligacje skarbowe.

5 Postepujacy proces globalizacji rynkéw finansowych powoduje, ze patologie wystepujace
w instytucjach finansowych w jednych panstwach tatwo rozprzestrzeniajg sie na pozostate.
Coraz wieksza ztozonos¢ transakgji realizowanych przez instytucje finansowe znacznie
ograniczyta mozliwosci monitorowania ryzyka na rynku finansowym przez wtadze nadzo-
ru panstwowego: ,naprawde nikt nie wie, jaka jest rzeczywista wartos¢ transakcji i strat”.
A. Kazmierczak, Czynniki determinujgce narastanie miedzynarodowego kryzysu finanso-
wego, [w:] Swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny i skutki, (red.) P. Bozyk, Warszawa 2009,
s. 38-39.

%8 Zielona ksiega w sprawie emerytur, MEMO/10/302, Bruksela, 7 lipca 2010 r.

% Social impast of the crisis — Demographic challenges and the pension system, European
Parlament, Special Committee on the Financial, Economic and Social Crisis, IP/CRIS/
NT/2009-06, PE.429.995, styczen 2010.
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aktywow posiadanych przez te fundusze w krajach OECD w potowie 2010
r. byta ciagle nizsza od wartosci tych aktywéw na koniec grudnia 2007 r.%°.
Przy okazji dyskusji o OFE pierwszy raz przebita sie do szerszej opinii
publicznej informacja o tym, ze przyszite swiadczenia nie beda wysokie. W sta-
rym systemie przecietna emerytura stanowita w ostatnim dziesiecioleciu ok.
60% przecietnego wynagrodzenia pomniejszonego o obligatoryjng sktadke
na ubezpieczenie spoteczne w czesci obcigzajgcej pracownika. W nowym re-
partycyjno-kapitalowym systemie stopa zastgpienia wynagrodzenia $wiadcze-
niem dla oséb o przecietnych dochodach bedzie ksztattowata sie na poziomie
30-40%, a wiec wyniesie o ok. 20—-30 pkt proc. mniej niz w systemie przed
reforma. | niewiele zmieni fakt, ze wraz z rozwojem gospodarczym wzrosng,
ptace, a wiec i sita nabywcza tych 30-40%. W 2009 r. relacja przecietnej
emerytury do przecietnego wynagrodzenia wynosita 58,8%. W 2050 r. bedzie
prawie o potowe nizsza®'. Przyszly emeryt powinien mie¢ swiadomos¢, ze
kwota, ktdrg po np. 40 latach zarzadzania sktadkami w ramach OFE zosta-
nie przekazana na jego indywidualne konto w ZUS, nie podlega waloryzacii.
Efekt: relacja juz przyznanej emerytury do przeciethego wynagrodzenia bedzie
systematycznie spadac. Nawet gdyby udato sie utrzymac¢ w dtugim okresie
inflacje roczng na poziomie 2%, to brak waloryzacji spowoduje drastyczny
spadek realnej wartosci $wiadczenia emerytalnego. | tak kobieta, ktéra zaczeta
pracowa¢ w 2011 r. majac 25 lat, po 35 latach (czyli majac 60 lat) przejdzie
na emeryture. Ptacac przez caty okres pracy sktadke od przecietnej ptacy,
bedzie miata stope zastgpienia w relacji do wynagrodzenia brutto na pozio-
mie 25,4% (29,5% w relacji do wynagrodzenia pomniejszonego o sktadke
na ubezpieczenie spoteczne) Ale po dziesieciu latach pobierania emerytury
ta relacja spadnie do 21%, a po dwudziestu do 17% (a przeciez ta emeryt-
ka, statystycznie rzecz biorgc, bedzie zyta sporo diuzej niz 20 lat)®2. Takie
Swiadczenie nie zapewni nawet skromnych warunkéw zycia, a w przysztosci
przyniesie wzrost ubdstwa ludnosci starszej®. W zwigzku z tym, ze panstwo
gwarantuje minimalng emeryture dla osob, ktore osiggnety wiek emerytal-
ny i ptacity przez przynajmniej 20 (kobieta) i 25 (mezczyzna) skfadki od co
najmniej minimalnego, bedzie to oznaczato dla budzetu panstwa wziecie
ciezaru zapewnienia minimalnego wynagrodzenia poziomu swiadczenia. Tak
wiec po dziesiecioleciach tego ,przemiatu” papieréw, dokonywanych przez
PTE, finanse publiczne, a w rezultacie wszyscy podatnicy, zostang obcigzeni

8 A. Laboul, Pension funds assets struggle to return to pre-crisis levels, Pension Market
Focus, OECD.

61 A. Wiktorow, Emerytury bedg niskie, Rzeczpospolita z 24 czerwca 2011 .

62 Tamze.

8 8. Golinowska, Co czeka przysztych emerytéw, Rzeczpospolita z dnia 11 marca 2011 .
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dodatkowymi, poza powstatym dtugiem publicznym, negatywnymi skutkami
istnienia OFE®*.

Podsumowujac, reformie emerytalnej nie towarzyszyta debata spo-
teczna, w ktorej analizie mogtyby by¢ poddane nie tylko obiecywane korzysci
z uczestnictwa w OFE, ale zwigzane z tym ryzyko zaréwno z punktu widzenia
bezpieczenstwa finanséw publicznych, jak i wysokosci przysztej emerytury.
Wydaje sie, ze autorzy i zwolennicy emerytur i rent kapitatowych najwyrazniej
pomylili rentiera z rencistg. Poparcie dla tej koncepcji wsrdd znacznej czesci
polskiego spoteczenstwa osiggnieto uciekajgc sie do manipulacji. Byto to
tatwe w warunkach braku elementarnej wiedzy o gospodarce rynkowej i za-
rzadzaniu finansami.

Ponadto panuje btedny poglad, ze wprowadzony w 1999 r. system
emerytalny jest zrownowazony (kazdy otrzyma $wiadczenie proporcjonalne
do indywidualnie zgromadzonych oszczednosci i oczekiwanej dtugosci zycia).
Duzy udziat os6b o niskich i przecietnych wynagrodzeniach oznacza pau-
peryzacje znacznej czesci ludnosci Polski i zycie na granicy ubostwa. Nowy
system emerytalny jest przyjazny dla ,pieknych, zdrowych i bogatych”, czyli
0s0b, ktére cate zycie beda pracowac bez przerw (tj. 40-45 lat), z wysokimi
zarobkami, a praca nie bedzie wptywac¢ negatywnie na ich zdrowie. W praktyce
tak bedzie coraz rzadziej, poniewaz zawsze bedzie istnie¢ bezrobocie, a co
za tym idzie — przerwy w pracy i brak sktadek na emerytury (kazda choroba,
czas na wychowanie dzieci rowniez oznacza zmniejszenie wysokosci sktadki).

Ad 3. OFE jako czynnik zmniejszajacy wydatki budzetu panstwa
na emerytury?

W czasie wprowadzania OFE Polska miata dtug publiczny znacznie
przekraczajacy 200 mid zt, ktéry byt efektem permanentnych deficytéw budze-
towych. Nie byto wiec i nadal nie ma zadnych nadwyzek, ktére pozwolityby na
odktadanie na przyszte emerytury (nie ma z czego tworzy¢ rezerwy w postaci
OFE, majacej wspierac przyszie swiadczenia emerytalne). Fakt niezapewnie-
nia na samym starcie stabilnego finansowania OFE zmusit twércow reformy
do przyjecia zatozenia, ze zrédtem finansowania bedzie prywatyzacja®. Jed-

6 L. Oreziak, op.cit., s. 118.

% Nalezy mie¢ swiadomos¢, ze prywatyzacja wcale nie musiataby by¢ forsowana na takg
skale, jak dotychczas i w tempie oznaczajacym nierzadko sprzedaz za wszelkg cene,
gdyby OFE w ogdle nie byto. Nie trzeba bytoby desperacko, pod presja deficytu budzetowego,
prowadzi¢ prywatyzacji, w tym wyprzedawac strategiczne przedsiebiorstwa z sektora infrastruk-
tury, niezbedne z punktu widzenia bezpieczenstwa panstwa, gospodarki i zycia spotecznego.
W budzecie bytoby ponad 20 mld zt rocznie wiecej, gdyz pozostatyby w nim sktadki emerytal-
ne, ktére do funduszy trafiaja, a ponadto nie trzeba bytoby ponosi¢ ciezaru odsetek od diugu
publicznego powstajgcego na skutek istnienia OFE. L. Oreziak, op.cit., s. 123.
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nakze trudno realnie zatozy¢, iz wystarczy przedsiebiorstw panstwowych, by
prywatyzowac przez 50 lat. Kwoty, ktére mozna jeszcze uzyskaé z prywatyzaciji
szacowane sg na okoto 140 mld zt. Uwzgledniajac roczny koszt istnienia OFE,
wplywy z tej prywatyzacji mogtyby starczy¢ na utrzymanie funduszy przez 3—4
lata. Ponadto udziat OFE w prywatyzacji w praktyce oznacza zakup przedsie-
biorstw panstwowych za publiczne pienigdze. Zaprzecza to idei prywatyzaciji,
podobnie jak fakt, ze OFE ze swej istoty nie moga by¢ aktywnym inwestorem,
ktéry powodowatby zwiekszenie efektywnosci dziatania firmy. Fundusze tego
rodzaju sg najczesciej inwestorem pasywnym, nabywajgcym udziaty w tych
firmach w celu ich zyskownego zbycia w mozliwie krétkim czasie. ,Zasypy-
wanie repartycyjnej dziury” pieniedzmi ze sprzedazy panstwowego majatku
okazato sie nieskuteczne. W okresie 11 lat deficyt wynikajacy z refundacji
sktadki do OFE wyniost bez kosztéw jego obstugi 155,8 mid zt, a mogt by¢
pokryty srodkami brutto w wysokosci 101,9 mid zi. (tab. 5)°%.

Tabela 5. Przychody z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa i deficyt systemowy w podfun-
duszu emerytalnym FUS w latach 1999-2010

. . Pokrycie (+
o | TERd zpaei | Do | b potel 1

eficytu

1999 13,3 2,3 +11,0
2000 27,2 7,6 +19,6
2001 6,8 8,7 -1,9
2002 2,9 9,5 -6,6
2003 4,1 9,9 -5,8
2004 10,3 10,6 -0,3
2005 3,8 12,6 -8,8
2006 0,6 14,9 -14,3
2007 1,9 16,2 -14,3
2008 2,4 19,9 -17,5
2009 6,6 21,1 -14,5
2010 22,0 22,5 -0,5
Jooazem | 101,9 155,8 53,9

Zrodio: Dane Ministerstwa Skarbu Panstwa i ZUS.

% T. Szumlicz, Opinia w sprawie projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, [w:] Zmiany w systemie ubezpieczen
spotecznych, BAS, Warszawa 14.03.2011 r., s. 37.
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Dystrybutorem zbierajgcym srodki i przekazujgcym czesc¢ sktadki eme-
rytalnej do OFE jest Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS). Dane zawarte
w tab. 6. pokazujg stopniowe narastanie deficytu funduszu emerytalnego
z 11 mld zt w 2000 r. do 50 mid zt w 2009 r., przy czym najwiekszg dynamike
wzrostu deficytu odnotowano w 2002 r. (o ponad 40%, z 12,2 do 17,5 mid zt)
i w ostatnich latach (w 2008 r. 0 28%, z 30,1 do 38,7 mid ztiw 2009 r. o ponad
29%, z 38,9 do 50,1 mld zt). Konsekwencjg byta koniecznos¢ dofinansowania
FUS z budzetu panstwa, ktére wyniosto ponad 30 mid zt, do czego przyczynit
sie zasadniczo niedobdr funduszu emerytalnego. Jedng z podstawowych
przyczyn narastania jego deficytu i ostatecznie obcigzen budzetu byto od-
prowadzanie znacznej czesci sSrodkow do OFE (transfery do OFE zwiekszyty
sie z prawie 8 mld zt w 2000 r. do ponad 21 mid zt w 2009 r., by osiggna¢
w 2010 r. kwote 22,4 mld zt, a w 2011 r. juz po obnizce sktadki — 15,1 mid zt).

Tabela 6. Wykonanie budzetu FUS w latach 2000-2009 (w mid zt)

Wyszczegélnienie | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Przychody 81,0| 91,6| 95,4 98,6(107,7|111,0|120,9|129,6 | 136,1 | 138,4
sktadki 65,1| 69,7| 67,8 69,7 73,4| 77,4| 80,5| 88,4| 81,6| 85,3
dotacja z budzetu 79| 125 17,5| 18,4| 23,0| 20,1| 24,5| 23,9| 33,2| 30,5
w tym:

fundusz emerytalny | 28,9| 33,8| 31,6| 34,5| 34,7| 359| 39,9| 46,1| 48,2| 48,2
fundusz rentowy 29,4| 28,6| 28,9 28,3| 30,0 32,2| 32,0| 32,9| 22,1| 22,5

fundusz chorobowy 4,2 47 5,0 4.6 5,0 5,2 5,4 6,1 7,7 10,6
fundusz wypadkowy 2,6 2,6 2,3 2,3 3,7 4.1 4,2 4.4 4.9 55

Wydatki 89,9 99,5(101,4|104,2|108,7 | 111,2| 119,8 | 126,0 | 136,1 | 153,4
fundusz emerytalny | 40,3| 46,1 49,0/ 52,9| 58,0| 61,0| 69,2| 73,7| 84,1| 953
fundusz rentowy 33,5| 37,1| 37,3| 38,0 37,4| 31,3| 37,4| 34,2| 36,1| 37,9
fundusz chorobowy 42| 47| 34| 38| 47| 49| 52| 58| 74| 98
fundusz wypadkowy 38| 41| 42| 43| 42| 42| 44| 44| 47| 50

Transfery do OFE 75| 87| 95| 99| 106| 12,6 14,9| 16,2| 19,9| 21,1
jako % przychodow
FUS 9 9 10 10 10 11 12 13 15 15
jako % przychodow
funduszu

emerytalnego 26 26 30 29 31 35 37 35 41 44
jako % wydatkow
funduszu

emerytalnego 19 19 19 19 18 21 22 22 24 22

Zrédto:  J. Zyzynski, System emerytalny jako element logiki systemu finansowego gospodarki,
[w:] op.cit., s. 87.
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Tak wiec mozliwos¢ ,tatania” tej dziury finansowej z przychodow
z prywatyzacji szybko okazata sie iluzoryczna i dlatego system kapitatowy
zaczat by¢ oparty na zacigganym na jego potrzeby dtugu (,0szczedzamy
na staro$¢, coraz bardziej sie zadtuzajgc”). Przyjeto wiec zatozenie, ze OFE
bedzie w rzeczywistosci finansowane poprzez dtug (zacigganie pozyczek)
w celu refinansowania ubytku skfadki emerytalnej przekazywanej przez ZUS
do OFE. Stworzono wiec system, w ktérym sg emitowane obligacje w celu do-
konania konwersji zobowigzania pozabilansowego (,dtugu” emerytalnego) na
bilansowe (dtug publiczny) lub zamienienia rezerwy na przyszte zobowigzania
na biezace zobowigzanie obligacyjne®. Takie rozwigzanie jest bezsensowne
i wysoce ryzykowne, poniewaz oznacza ono w praktyce spekulacje, a tym
samym mozliwo$¢ poniesienia duzych strat. Ze wzgledu na to, ze na rynku
finansowym oprocentowanie dtugu praktycznie zawsze jest wyzsze niz zyski
mozliwe do osiggniecia z lokat, to zastosowane rozwigzanie nie jest réwniez
ekonomicznie efektywne®.

Finansowanie OFE przez zacigganie pozyczek przez panstwo przy-
czynito sie do powstania ogromnego dtugu publicznego, ktérego wartosc
na koniec 2010 r. wyniosta 747,9 mld zt (co stanowito 52,8% PKB), w tym
koszty jego obstugi osiagnety kwote 34,1 mid z®°. W okresie od 1999-2010
ZUS przekazat do OFE skfadki na kwote okoto 162 mld zt, co oznacza, ze
szacowany poziom dtugu publicznego powstatego od 1999 r. z powodu ko-
niecznosci refundacji tych sktadek (wraz z odsetkami od powstatego dtugu)
wynosit 232 mld zt, co stanowito ponad 1/3 catego diugu publicznego Polski
wg stanu na koniec 2010 r.”® Biorgc pod uwage to, ze wg stanu na koniec

67 Proszenie Komisji Europejskiej o to by uznata, ze cze$¢ dtugu publicznego, ktéry generujg
OFE, finansowana obligacjami skarbowymi w gruncie rzeczy nie jest dlugiem, nie ma naj-
mniejszego sensu. To uznanie jest niemozliwe.” B.Grabowski, OFE generujg dtug publiczny,
+Rzeczpospolita” z dnia 17 marca 2011 .

% Jego nieracjonalnos¢ ilustruje fakt, ze np. w ciggu ostatnich trzech lat Srednia wazona stopa
zwrotu w ramach OFE wynosita ok. 3,4% rocznie, podczas gdy oprocentowanie polskich
obligacji wynosito 5-6%. Btedne jest poréwnywanie rentownosci osigganej w OFE z wa-
loryzacjg emerytur w ZUS. Po pierwsze, ze OFE sg finansowane z dtugu, co oznacza, ze
w praktyce rentownos$¢ OFE jest ujemna. Po drugie zyski osiggniete w ramach OFE nie
majg charakteru trwatego i w przyszto$ci moga byc¢ catkowicie stracone. L.Oreziak, Opinia
w sprawie projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych, [w:] Zmiany w systemie ubezpieczen spotecznych,
BAS, Warszawa 14.03.2011, s. 22.

8 W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora instytucji rzagdowych i samo-
rzadowych. W Polsce na koniec roku 2010 wyniést on 776,8 mld zt, co stanowito 54,9%
PKB wobec 684,1 mld zti 50,9% PKB na koniec roku 2009. Dfug publiczny — Raport roczny,
Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2011, s. 52.

70 J. Rostowski, Nikomu nie potrzebna beczka prawie bez dna, ,Gazeta Wyborcza” z 7 lutego
2011 r.
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stycznia 2011 r. cztonkami OFE byto ponad 15 min osdéb, a kwota sktadek
przekazanych w pazdzierniku do OFE przez ZUS wyniosta 1,9 mid zt', to skala
transferéw do funduszy oznacza ubytek z finanséw publicznych kwoty 23 mlid
ztrocznie, na ktorg to kwote Skarb Panstwa musi zacigga¢ pozyczki, by ZUS
mogt wyptacac biezace emerytury. Z analiz przeprowadzonych przez Mini-
sterstwo Finanséw (tab. 7) wynika, ze OFE bedg nadal poteznym kreatorem
dtugu publicznego. Na koniec 2060 r. dodatkowy dtug wyniesie 93,8% PKB,
a roczne koszty obstugi tego dtugu siegna 4,2% PKB. Szacunki Ministerstwa
jednoznacznie wskazujg na to, ze system oparty na OFE nawet za 50 lat
bedzie nadal deficytowy. Biorgc nawet pod uwage wyptate w nadchodzgcych
latach coraz wiekszej liczbie osob czesci emerytury z OFE, problem finanséw
publicznych raczej pogtebi sie, poniewaz ta czes¢ swiadczenia ma pochodzié¢
nie z budzetu panstwa, ale z zasobdéw ,wypracowanych” na rynku finansowym
(niewielkie zyski obarczone duzym ryzykiem strat). Wynika z tego, ze problem
zadtuzenia nie tylko sie nie zmniejszy, ale nawet powiekszy, co grozi¢ bedzie
niewyptacalnoscig panstwa.

Tabela 7. Dtug publiczny i koszty obstugi wynikajace z finansowania dodatkowych potrzeb
pozyczkowych zwigzanych z reforma emerytalng (od 1999 r.)

Rok Diug publiczny Koszty obstugi diugu publicznego
mlid zt % PKB mlid zt % PKB
2010 232,5 16,5 11,3 0,8
2015 457,3 23,7 23,7 1,2
2020 825,9 32,5 42,8 1,7
2025 1.389,6 42,7 73,0 2,2
2030 2.177,0 52,5 112,9 2,7
2035 3.237,0 61,6 163,8 3.1
2040 4.608,0 69,7 228,0 3.4
2045 6.337,3 76,8 305,9 3.7
2050 8.481,0 82,9 398,3 3.9
2055 11.133,8 88,4 509,3 4,0
2060 14.429,7 93,8 641,1 4,2

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Biuletyn Informacji Publicznej, Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej, 23.07.2010 r., s. 14.

Widac¢ wyraznie, ze system OFE i wynikajacy z jego dziatania narasta-
jacy w szybkim tempie dtug publiczny stanowi dla naszych finansoéw wielkie

" Komisja Nadzoru Finansowego — dane miesieczne (16.02.2011 r.).
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zagrozenie. System ten, zgodnie z zatozeniami jego twércow, miat przestac
by¢ deficytowy po siedmiu latach (tj. od 2006 r.), podczas gdy bedzie on
powiekszat dtug panstwa jeszcze w 2060 r. Co gorsze, obligacje skarbowe
znajdujgce sie w portfelu OFE sa znacznie gorszym zobowigzaniem niz
zobowigzania zapisane w ZUS, poniewaz te znajdujgce sie w funduszach
juz wygenerowaty dtug i koszty jego obstugi. Natomiast te drugie nie tworzg
takich probleméw, poniewaz bedg one stawaty sie wymagalne wraz z prze-
chodzeniem na emeryture kolejnych rocznikéw, gdy tymczasem zobowigzania
z tytutu obligacji trzeba na biezgco regulowaé. Ponadto obligacje znajdujace
sie w portfelu OFE, by faktycznie przeksztatci¢ sie w emerytury, beda musiaty
by¢ wykupione ze $rodkéw budzetu panstwa’.

Jesli uwzglednimy istniejgce ustawowe progi ostroznosciowe zadtuza-
nia (55% PKB w ustawie o finansach publicznych i 60% PKB w Konstytucji),
to mozna zauwazy¢ jak duze, w przysztosci jest zagrozenie skutecznej emisji
obligacji w celu uzyskania sSrodkow na spfate istniejgcego dtugu publicznego.
Bowiem szybki wzrost zadluzenia negatywnie oddziatuje na wiarygodnosc¢
kredytowa i przyczynia sie do wzrostu kosztéw obstugi dtugu.

OFE nie tylko nie zmniejszyty wydatkow budzetu panstwa na emery-
tury, ale staty sie zrodtem narastania dtugu publicznego, swoistym ,rakiem,
ktory urést do gigantycznych rozmiardw i niszczy caty system emerytalny,
a teraz przerzucit sie na finanse publiczne”. Panstwo musi nie tylko emito-
wac obligacje na sfinansowanie biezgcego deficytu, ale takze na wykupienie
wczesniej wyemitowanych obligacji (tzw. rolowanie dtugu). Absurd tej sytuacji
polega wiec na tym, ze juz raz wynagrodzenia zostaty obcigzone sktadkami
emerytalnymi, a potem trzeba bedzie zaptaci¢ jeszcze raz, by mozna byto
te emeryture wykupi¢. Oznacza to, ze co roku Ministerstwo Finanséw musi
sprzedac obligacje o wartosci 25-30% catego dtugu publicznego. Ponadto
taka sytuacja, zwtaszcza w przypadku kryzyséw finansowych, nie gwaran-
tuje znalezienia kupcéw, albo tez wymusza dziatania w postaci wysokiego
oprocentowania gwarantujacego ich zakup. Natomiast w przypadku dtugu
wobec emerytur sytuacja jest znacznie bezpieczniejsza, poniewaz ztotow-
ke otrzymanej skfadki ZUS musi zwréci¢ w formie emerytury $rednio po 20

72 Todlatego, ze twércy reformy z 1999 r. nie zabezpieczyli finansowania ubytku, ktéry wynika
z przesuniecia czesci sktadki z ZUS do OFE. Jednego dnia w ZUS powstata olbrzymia
wyrwa finansowa, ktéra trzeba byto uzupeni¢ z budzetu panstwa. Srodki na te dotacje
budzet zdobyt poprzez zwiekszone emisje obligacii, ktére kupity od nas same OFE. Zywa
gotdwka, ktorg dostaty od nas pewnego dnia OFE, poszta wiec tylko w mniej niz 40% na
gielde. Pozostate nieco ponad 60% OFE pozyczyly budzetowi, a ten zasilit nimi ZUS, a wiec
wydat na biezace emerytury. Mozna powiedzie¢, ze OFE, inwestujac w obligacje skarbu
panstwa, ,inwestujg” niejako w biezace emerytury”. J. Rostowski, Nikomu niepotrzebna
beczka prawie bez dna, ,Gazeta Wyborcza” z 7 lutego 2011 r.
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latach, co oznacza, ze tylko 5% dlugu wobec emerytéw musi by¢ corocznie
.,rolowane” (w tym przypadku ,rolowanie” polega na pobieraniu sktadek i wy-
ptacaniu emerytur naleznych w danym roku). Co wiecej, sktadka emerytalna
jest obowigzkowa.

Ad 4. OFE czynnikiem pobudzajacym oszczedzanie i zapobiegliwos$é?

»Z€ zdumieniem obserwuje, jak mtodzi ludzie mowig, iz nie wiedzieli,
ze emerytury bedg tak niskie, ze trzeba sie dodatkowo ubezpieczac¢” — to
stowa podsekretarz stanu w Kancelarii Prezydenta RP — Ireny Woycickiej,
wypowiedziane na debacie poswieconej zwiekszeniu swiadomosci emerytalnej
Polakéw’. Okazuije sie, ze problem niskich emerytur okazat sie catkiem sporym
zaskoczeniem dla wiekszosci spoteczenstwa, ktore nie bardzo orientuje sie
w problemach naszego systemu emerytalnego’. Dlatego tez eksperci, réz-
ne instytucje bijg na alarm i postulujg, by podejmowac dziatania obejmujace
konsekwentne upowszechnianie wiedzy o koniecznosci uzupetnienia, poprzez
wiasne oszczednos$ci, emerytury uzyskiwanej z | oraz Il filara, ksztattowanie
Swiadomosci przysztych emerytéw co do przewidywanej wysokosci Swiadczen,
edukacje finansowg, skierowang gtéwnie do oséb mtodych, ukierunkowang
na uswiadamianie korzysci wynikajgcych z wczesnego rozpoczecia systema-
tycznego gromadzenia srodkéw emerytalnych?®.

Dotychczasowe dziatania na rzecz upowszechnienia idei indywidual-
nego oszczedzania na staros¢ okazaty sie niewystarczajgce. Indywidualne
konta emerytalne (IKE), ktore zostaly wprowadzone w 2004 r., notowaty
coraz mniejsza liczbe oszczedzajacych os6b’. Proba zwiekszenia atrak-
cyjnosci IKE nie powiodta sie. Zmiany legislacyjne z 2008 r. nie spowodowaty
wzrostu popularnosci kont. Wiecej osob jednak rezygnowato z IKE niz decydo-
wato sie na jego zatozenie. Z raportu Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
wynikato, ze w pracowniczych programach emerytalnych uczestniczyto tylko
okoto 2% ogo6tu zatrudnionych, byly one dostepne tylko w niewielu z ponad
1000 przedsiebiorstw, na IKE oszczedzato okoto 6% ogo6tu uprawnionych.
Kolejne lata przyniosty dalszy spadek liczby IKE. Jak wynika z danych Urze-
du Komisji Nadzoru Finansowego, 4,9% liczby aktywnych zawodowo miato
IKE w 2010 r., tj. zaledwie 800 tysiecy osob. Mimo ze IKE posiada prawie

8 ,Czas oszczedzac na emeryture”, ,Rzeczpospolita” z dnia 05.09.2011 r.

74 Szwecja co roku przedstawia sytuacje systemu emerytalnego w tzw. pomaranczowym
raporcie, w ktérym przedstawiane sg obywatelom rézne symulacje, np. ile dtuzej muszg
pracowac, by utrzymac poziom emerytury.

s ,0Oszczedzanie to konieczno$c¢”, ,Rzeczpospolita” z dnia 05.12.2011 r.

76 Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) to jedna z form dodatkowego gromadzenia pieniedzy
na staros¢. Prowadzag je firmy ubezpieczeniowe, banki, domy maklerskie odraz fundusze
inwestycyjne.
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800 tys. Polakoéw (w OFE oszczedza 15 min osdb) to regularnych wptat do
tych instytucji dokonuje znacznie mniej oséb. Jak wynika z danych UKNF na
prawie 252 tys. konta wptynety sktadki w ubiegtym roku. Srednia wptata wy-
niosta 1,97 tys. zt, a warto$¢ rynku pod wzgledem zgromadzonych aktywéw
na dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosta 2,7 mid zt.

Dotychczasowy bardzo staby rozwdj Il filara nowego systemu eme-
rytalnego wynika z réznych przyczyn natury ekonomicznej (niski dochéd),
instytucjonalnej, a takze psychologicznej oraz edukacyjnej”’. Dlatego tez
zaproponowano ostatnio zachety podatkowe dla oszczedzajacych dobrowol-
nie na starosc. Wptaty na nowe konta — indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE), ktére majg ruszy¢ od tego roku — bedzie mozna odpisac
od podstawy opodatkowania (zwrot podatku nastepuje na podstawie zeznania
podatkowego)®.

Podsumowanie

Z powodu fatalnej sytuacji finanséw publicznych rzad D.Tuska zde-
cydowat sie na obnizenie skfadki do funduszy emerytalnych, z 7,3 do 2,3%,
a docelowo od 2017 r. do 3,5%, co zostato uznane przez ekspertéw za jedno
z najwiekszych wydarzen gospodarczych 2011 r. Zaoszczedzone w ten sposob
pienigdze w catosci majg byé przeznaczone na obnizenie dtugu publicznego
i deficytu sektora finansdw publicznych. Dyskusja wokot obnizenia sktadki do
OFE wyraznie pokazata, ze:

1. Instytucje ZUS, KRUS przejmowaty funkcje sprzeczne z istotg ubezpie-
czenia spotecznego, tj. funkcje ,tagodzenia” ostrosci skutkdéw spotecz-
nych transformacji gospodarczej, co byto giéwng przyczyng ich zapasci
finansowe;.

2. Wraz z wprowadzeniem OFE nastgpita zmiana koncepcji i odpowiedzial-
nosci panstwa: to nie panstwo odpowiada za system zabezpieczenia
spotecznego, lecz wolny rynek. Panstwo ma jedynie zapewni¢ bezpie-

7 Wypowiedz M.Szczepanskiego dla ,Gazety Wyborczej” z dnia 12 stycznia 2011 r.

8 W przypadku IKE oraz pracowniczych programoéw emerytalnych (PPE) pdzniejsza eme-
rytura nie jest opodatkowana, ale oszczednosci wptacamy teraz juz po obcigzeniu ich
podatkiem dochodowym. Z kolei w IKZE, dzieki odpisowi podatkowemu, wptaty sg teraz
zwolnione z podatku dochodowego, jednak bedzie on naliczony od uzyskanego w przy-
sztosci $wiadczenia. Zatem w IKZE korzy$¢ podatkowa pojawia sie w fazie gromadzenia
kapitatu, a w IKE i PPE w fazie jego wyptaty — zwolnienie podatkowe odczuwa sie w okresie
pobierania emerytury. Oszczednosci gromadzone zaréwno na IKE, IKZE, jak i w PPE sg
zwolnione z podatku od zyskoéw kapitatowych (19% podatek Belki). IKZE moga oferowac:
domy maklerskie, firmy ubezpieczeniowe, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki
oraz powszechne towarzystwa emerytalne.
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czenstwo socjalne na minimalnym poziomie jako warunek zachowania
spokoju spotecznego.

3. OFE nie staty sie waznym czynnikiem finansowego wzmocnienia rozwoju
gospodarki, a wrecz przeciwnie — okazaty sie zrédtem narastania kryzysu
finanséw publicznych. Przekazywane z ZUS do OFE kolejne miliardy po-
gtebiaty deficyt FUS, budzetu panstwa, a w konsekwenciji dtug publiczny.

4. OFE nie tylko nie gwarantujg godziwych przysztych swiadczen emery-
talnych (zblizone do minimum socjalnego). Ponadto w obliczu zjawisk
kryzysowych obarczone sg wysokim ryzykiem ich wyptacenia.

5. Brak jest edukacji ekonomicznej (odpowiednich informacji na temat wyso-
kosci przysztych emerytur) spoteczenstwa, ktéra uswiadomitaby obywa-
telom konieczno$¢ samodzielnego zatroszczenia sie o swojg przysziosé
i oszczedzania na emeryture.

Open Pension Funds — Success or failure?
Summary

The round anniversary of social security system and the idea of re-
ducing the burden on social payments (OFE) is good occasion to present its
results. The present system tends to go away from basic function of social
protection. The reform, which resulted in payments in 1999-2011 to accounts
of the funds almost 225 bn PLN became one of the reasons of poor condition
of public finances. It is probable that the minimal level of pension will be sup-
ported by subsidy. Moreover it looks like real warranty for future for the less
informed part of society but in reality it is fake.






