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Synteza

Kapitatowy system emerytalny w Chile zostat wprowadzony w 1981 r. Byt to
pierwszy na Swiecie w petni kapitatowy system emerytalny. Jego
fundamentalng zasadg byto inwestowanie przez prywatne fundusze
emerytalne catosci sktadek emerytalnych na rynkach finansowych,
z ktorych zyski byty zapisywane na indywidualnych kontach emerytalnych jego
uczestnikow.

Chilijskie fundusze emerytalne zdofaty w okresie minionych trzech dekad
(1981 - 2010) wypracowac stopy zwrotu znacznie przewyiszajace wskazniki
waloryzacji, ktére mogtoby zaoferowac panstwo (stopy wzrostu PKB). Dzieki
temu stopy zastgpienia w tym systemie sg poréwnywalne ze srednimi stopami
zastgpienia w krajach OECD, przy jednoczesnej relatywnie niskiej sktadce
emerytalnej (10% ptacy brutto). Réwniez w Polsce od czasu reformy
emerytalnej z 1999 r. stopy zwrotu w Il kapitatowym filarze byty wyzsze niz
waloryzacje w | filarze (ZUS).

Dodatkowo system ten przyczynit sie do pozytywnych zmian
w odniesieniu do dwodch podstawowych czynnikow produkcji — kapitatu
i pracy. Stopa oszczednosci w okresie zaledwie siedmiu lat po reformie
emerytalnej wzrosta o 15 pkt. proc. Jednoczesnie spadio rejestrowane
bezrobocie i zmniejszyto sie zatrudnienie w szarej strefie. Szacuje sie, ze w
okresie 1980 — 2001, system emerytalny przyczynit sie do zwiekszenia tempa
wzrostu PKB chilijskiej gospodarki srednio o 0,5 pkt. proc. rocznie. W Polsce,
podobnie jak w Chile, kapitatowa cze$¢ systemu emerytalnego wptyneta
pozytywnie na wzrost gospodarczy.

Nie wszystkie elementy chilijskiej reformy emerytalnej okazaty sie jednak
dziata¢ prawidtowo. Przyktadowo do 2008 r. system ten zmagat sie z
wtasciwym brakiem konkurencji miedzy funduszami emerytalnymi w wysokosci
pobieranych przez nie opfat. Problem ten zostat rozwigzany poprzez
wprowadzenie aukcyjnego systemu, w ktérym poszczegélne fundusze
emerytalne raz na dwa lata deklarujg wysokos¢ optaty, jakg beda pobieraty od
nowych uczestnikéw, ktérzy dopiero dofaczajg do systemu emerytalnego. Do
funduszu, ktory zaoferuje najnizszy poziom opftat, bedg trafiaty wszystkie nowe
osoby wchodzgce na rynek pracy przez dwa kolejne lata od wygrania przez
niego aukgji.

Jak pokazuja doswiadczenia Chile lepiej reformowa¢ i poprawiac
niedoskonatosci systemu kapitatowego zamiast znacznie go marginalizowac.
Ponadto, jak pokazujg rozwigzania chilijskie, rowniez system wyptat emerytur
czy system rentowy moga byé z powodzeniem realizowane przez prywatne
fundusze. W Polsce kapitatowa czes¢ systemu stanowi, szczegdlnie od 2011 r.,
niewielki fragment catego systemu emerytalnego. Czes¢ te powinno sie
wzmacnia¢ i poprawiac¢ jej efektywnos$é, tak by bezpieczenstwo systemu

emerytalnego konsekwentnie sie zwiekszato.




Chilijski system
emerytalny ma juz
ponad 30 lat i przez
miedzynarodowe
instytucje finansowe
stawiany jest za model
reformy emerytalnej.

Poprzedni (parstwowy
repartycyjny) system
emerytalny w Chile
okazat sie by¢

niewydolny finansowo...

... podobnie jak system
emerytalny w Gregji.

Rozwigzaniem rosngcej
deficytowosci systemu
byfa reforma, ktorej
giownym zatozeniem

byta jego prywatyzacja.

Wprowadzenie

Reforma emerytalna wprowadzona w Polsce w 1999 r. w czesci bazowata na
chilijskim modelu emerytalnym. W ciggu przeszto 30 lat funkcjonowania zyskat on
sobie miedzynarodowg stawe ze wzgledu na bardzo pozytywny wptyw na
gospodarke Chile, jak réwniez na skale prywatyzacji systemu zabezpieczenia
spotecznego. Z tych powoddw prezentowany byt jako sztandarowy przyktad udanej
reformy emerytalnej przez szereg miedzynarodowych instytucji finansowych (Bank
Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy). Jego oponenci wytykajg jednak, ze
relatywnie niewiele oséb w nim uczestniczy oraz, ze nie jest on w stanie zapewnic¢
odpowiednio wysokich emerytur, przez co dokonano jego korekty w 2008 r. Co
wiecej, na rynkach finansowych zdarzajg sie kryzysy, ktére moga przysztych
emerytoéw pozbawié sSrodkéw do zycia po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;j. Czy te
twierdzenia majg rzeczywiscie racje bytu w obliczu przeszto trzech dekad
funkcjonowania tego systemu? W jaki sposéb wptynat on na realng gospodarke
w Chile i jakie wnioski ptyng z jego analizy dla obecnej debaty na temat systemu

emerytalnego w Polsce?

Zasady funkcjonowania

Do poczatku lat 80 XX w. w Chile funkcjonowat repartycyjny system emerytalny,
w ktérym pracujace osoby pfacity sktadki przeznaczone na finansowanie emerytur
0s6b starszych. Pozornie byt on idylliczny — przechodzacy na emeryture otrzymywali,
po spetnieniu okreslonych wymagan (m.in. ptacenia sktadek emerytalnych przez
min. 80% okresu aktywnosci zawodowej), nawet do 80% ostatniej swojej pensji.
Ogdlny obraz szczesliwosci zaczat jednak burzy¢ powazny mankament — system ten
stawat sie coraz bardziej deficytowy, a co za tym idzie, niemozliwy do utrzymania
w dtuzszym okresie czasu.

Podobna przypadtosc nie jest z resztg odosobnionym przypadkiem. Wysokie stopy

repartycyjnym przy
postepujgcym procesie starzenia sie spofeczenstwa (szybszym wzroscie liczby

zastgpienia w panstwowym systemie emerytalnym,

emerytow niz o0sob pracujgcych) i niskim wieku emerytalnym, prowadza
nieuchronnie do jego deficytowosci. Ciekawostka — w jakim kraju, jeszcze do
niedawna, co pigta osoba pracowata w sektorze publicznym, szereg grup
zawodowych miat przywileje emerytalne, a po osiggnieciu wieku emerytalnego

przystugiwata emerytura w wysokosci 110% ostatniej pensji? W Gregcji...

Jak wiec wyeliminowaé negatywny wptyw rosngcej armii emerytéw na sektor
finanséw publicznych, przy kurczacej sie liczbie oséb w wieku produkcyjnym?
Odpowiedz Chilijczykéw byta prosta — wydzieli¢ system emerytalny z sektora
panstwowego. Od czasu reformy na poczatku lat 80. w Chile sktadki emerytalne
w wysokosci 10% ptacy brutto s3 odprowadzane do prywatnych funduszy
emerytalnych — AFP (hiszp. Administradoras de Fondos de Pensiones). Osoby

decydujace sie na wybdr danego funduszu emerytalnego mogg podjac¢ decyzje,




Jednym z nadrzednych
celow autorow reformy
byfo stworzenie jak
najwiekszej swobody
wyboru sposobu
wypftaty swiadczen.

Fundusze emerytalne
(AFP) mogq réwniez
oferowac dodatkowe
sposoby wypftat
Swiadczen
emerytalnych.

w jaki sposéb bedg inwestowane ich oszczednosci. W zaleznosci od preferencji majg

do wyboru rézne subfundusze, ktdre inwestujg wiekszg, lub mniejszg czes¢ aktywoéw
na rynkach akcji uwazanych za obarczone wiekszym ryzykiem, ale przynoszace
wyzsze stopy zwrotu. Zyski z inwestycji powiekszajg kapitat zgromadzony na
indywidualnych kontach emerytalnych. Kiedy dana osoba osigga wiek emerytalny
Swiadczenie jest wyptacane ze zgromadzonego przez nig kapitatu.

Wyptaty emerytur

W Chile nie ma jednolitego sposobu wyptaty emerytur. Jak wskazano w publikacji
wydanej przez chilijskg instytucje nadzorujaca rynek funduszy emerytalnych SAFP:
Chile 2008: A Second- Generation Pension Reform stosowane tam metody mozna
podzieli¢ na dwie grupy. Pierwszg kategorie tworza: klasyczna dozywotnia
emerytura oraz program planowanych wyptat. W dozywotniej emeryturze, zwanej
rowniez annuitetem, emeryt bedzie otrzymywat Swiadczenie, niezaleznie od tego,
jak dtugo bedzie zyt. W drugim wariancie, programie planowanych wypfat, emeryt
bedzie otrzymywat swiadczenie o okreslonej wysokosci przez uzgodniony czas.
O wysokosci i dtugosci okresu wyptfat, decyduje dany beneficjent w oparciu
o symulacje aktuarialne przedstawione mu przez fundusz emerytalny. Pojawia sie tu
jednak ryzyko, ze dany uczestnik systemu emerytalnego bedzie zyt dtuzej, niz by to
wynikato z zatozen aktuarialnych wykorzystanych do konstrukcji planu wyptat.
W takiej sytuacji mogtoby sie okazaé, ze dana osoba wykorzysta caty swdj kapitat
zgromadzony na koncie emerytalnym i zabraknie mu srodkéw na Zzycie. By nie
dopusci¢ do takiej sytuacji, w programie planowych wyptat ich wysokos¢ jest
korygowana o tzw. czynnik aktuarialny (actuarially fair factor). Oznacza to, ze
wysokos¢ programowanych wypfat jest tak ustalana, by na indywidualnym koncie
emerytalnym nadal pozostata okreslona suma pieniedzy, ktérej wysokos¢ pozwoli na
sfinansowanie comiesiecznym dozywotnich wyptat Swiadczenia emerytalnego
w takiej wysokosci, ktéra uniemozliwi ubieganie sie o dofinansowanie ze strony
panstwa w ramach tzw. podstawowych emerytur solidarno$ciowych.

Druga grupe opcji, na jakie uczestnicy funduszy emerytalnych mogg sie zdecydowac
stanowig warianty mieszane sposobu wypfaty swiadczern emerytalnych. Mozna
przyktadowo wybra¢ czasowg pensje z odroczong emeryturg dozywotnig. W tym
rozwigzaniu w pierwszym etapie po przejSciu na emeryture beneficjent otrzymuje
indeksowane do inflacji comiesieczne wypfaty, by po ustalonym czasie przejs¢ na
system klasycznego dozywotniego Swiadczenia emerytalnego. Kolejng mozliwoscia
jest rozpoczecie pobierania dozywotniego Swiadczenia emerytalnego od poczatku
okresu emerytury, przy okresowych dodatkowych, ustalonych wczes$niej, wyptatach
kapitatu ponad otrzymywang emeryturg. Poszczegdlne warianty mogg by¢
modyfikowane przez same fundusze emerytalne, co dodatkowo stwarza ogromng
palete mozliwosci wyboru sposobu, w jaki jego klient bedzie otrzymywat swoje
Swiadczenie.

! Wiecej informacji na temat podstawowych emerytur solidarnosciowych — str. 6.




Stopy zastgpienia netto
w chilijskim systemie
emerytalnym nie roznig
sie znacznie od
przecietnych stop
zastgpienia w krajach
OECD (w tym w
Polsce)...

... jednakze Chile ma
blisko szesciokrotnie
nizszy dtug publiczny niz
Srednia dla OECD...

... a relatywnie niskie
emerytury wynikajq
giownie z niskich ptac.

Jak mozna sie domysli¢ z powyzszego skroconego opisu systemu emerytalnego

mysla przewodnia jego twdorcow byto stworzenie maksymalnej wolnosci wyboru dla
jego uczestnikdw. Stanowi to niewatpliwie pozytywna jego ceche.

W dyskusjach na temat funkcjonowania chilijskiego systemu emerytalnego pojawia
sie wiele mitéw, ktére po krétce zaprezentowano ponizej.

Mity

Mit 1: system sie nie sprawdzit, bo emerytury sg niskie, a na dodatek mato
0s6b uczestniczy w systemie emerytalnym

Jednym z najbardziej rozpowszechnionych mitéw dotyczacych chilijskiego sytemu
emerytalnego jest to, ze konieczne byto jego zreformowanie w 2008 r., poniewaz nie
sprawdzit sie on w zapewnieniu odpowiednio wysokich emerytur. Jakie sg wiec
fakty? OECD (2011: 125) wyliczyto stopy zastgpienia netto (jakg czes¢ ostatniej przed
emeryturg pensji netto (,na reke”) stanowito pierwsze Swiadczenie emerytalne
netto). Whniosek z tych wyliczen jest taki, ze mediana owego wskaznika dla
chilijskiego systemu emerytalnego, w przypadku mezczyzn, wyniosta 66%, zas
w przypadku kobiet 52,4%. Jest to wartos¢ zblizona do stdp zastgpienia dla Polski
(odpowiednio: 68,2% i 50,7%), przy medianie dla krajow OECD dla mezczyzn réwnej
72%.
wypracowywana przy sktadce réwnej 10% ptacy brutto, podczas gdy w Polsce jest to

Nikt jednak nie wspomina, ze w Chile taka stopa zastgpienia jest
podobna relacja pierwszej emerytury do ostatniej pensji, ale przy prawie dwukrotnie
wyzszej sktadce (19,52%). Innymi stowy — podobny efekt (stopa zastgpienia)
uzyskiwany jest w Polsce dwukrotnie wyzszym ,kosztem” (wysokoscig sktadki
emerytalnej). Trudno jest tu wiec méwi¢, ze system emerytalny w Chile sie nie
sprawdzit w kontekscie wysokosci wypfacanych swiadcze emerytalnych. Kolejnym
pytaniem, jakie warto zada¢ przy okazji omawiania tych stép zastgpienia, brzmi
jakim kosztem dla budzetu panstwa zostaty one ,wypracowane” w réznych krajach.
Otéz sredni dtug publiczny krajow nalezgcych do strefy euro w 2011 r. wynosit 83%,
przecietnie w grupie krajéw OECD byto to 60%, zas w Chile... ok. 11%.

Skad wiec bierze sie mit ,gtodowej” emerytury w Chile, skoro relacje emerytury do
pensji w Chile i innych krajach OECD drastycznie sie nie rdznig? Problem wigze sie
z tym, ze pensje w Chile nie nalezg do najwyzszych — PKB per capita (produkt
krajowy brutto przypadajacy na 1 osobe) wynosit w 2011 r. w przyblizeniu 14 400
USD, podczas gdy w krajach OECD byto to ponad dwa i p6t razy wiecej (37 000 USD).
W zwigzku z tym, jezeli mato zarabiamy, ptacimy relatywnie niskie sktadki
emerytalne, a co za tym idzie emerytura nie moze by¢ wysoka, bo jest uzalezniona
m.in. od wysokosci naszych dochoddéw z okresu, w ktédrym pracowali$my. Tak wiec
przyczyna tego, ze chilijskie emerytury nie nalezg do najwyzszych w ujeciu

nominalnym, nie tkwi w tym, ze system emerytalny sie nie sprawdzit, ale w tym, ze




W chilijskim systemie
emerytalnym wystepuje
rowniez emerytura
solidarnosciowa
gwarantowana dla 60%
najbiedniejszych
obywateli.

Przed zmianqg w 2008 r.
chilijski system
emerytalny borykat sie z
problemem relatywnie
niskiego uczestnictwa...

... CO haprawiono
poprzez objecie nim
0sob
samozatrudnionych.

pensje w Chile sg relatywnie niskie. Ale o to trudno miec¢ pretensje do prywatnych

funduszy emerytalnych.

Adwersarze modelu chilijskiego mowig réwniez, ze bardzo niskie emerytury zmusity
decydentéw politycznych w 2008 r. do ,wycofania sie” z kapitatowego systemu
emerytalnego w Chile ze wzgledu na skrajne ubdstwo licznych emerytéw. Jako
argument podawano, ze od 2008 r. wprowadzona zostata tzw. podstawowa
emerytura solidarnosciowa, do ktérej uprawnione bedzie 60% najbiedniejszych
0s6b, bez wzgledu na historie ich uczestnictwa w systemie emerytalnym. Nikt jednak
nie dodaje, ze podobny schemat istniat juz w tym systemie emerytalnym przed 2008
r., kiedy to funkcjonowaty tzw. minimalne gwarantowane emerytury. Owe
minimalne emerytury nie byty jednak wcale takie gtodowe — wynosity one w 2008 r.:
222 USD dla oséb do 70. roku zycia, 242 USD miedzy 70. a 75. rokiem zycia oraz 257
USD dla oséb jeszcze starszych. Jezeli porownamy te kwoty z minimalng polska
emeryturg z marca 2008 r. (636,29 zt), to okaze sie, ze byty na podobnym poziomie.
Jednakze Polska w 2008 r. miata PKB per capita (miara poziomu zamoznosci) wyzszy
o 30% od Chile, co oznacza ze relatywnie minimalna gwarantowana emerytura
w Chile byta wyzsza niz w Polsce.

Innym mitem jest stwierdzenie, ze tylko niewielka czes¢ oséb w wieku produkcyjnym
nalezy w Chile do kapitatowego systemu emerytalnego. Jak spojrzymy na
zestawienie przygotowane przez Antolina, Payeta oraz Yermo (2012: 10) widac
ewidentnie, ze uczestnictwo w prywatnym systemie emerytalnym w Chile (73,7%
populacji w wieku produkcyjnym) nie odbiega od innych krajéw OECD (przyktadowo:
Czechy — 61,2%, Estonia — 67,1%, Szwajcaria — 70,1%, Stany Zjednoczone — 47,1%,
Wielka Brytania — 43,3%). Nalezy jednak zauwazyc¢, ze rzeczywiscie problem niskiego
uczestnictwa w tym systemie przed 2008 r. (30% populacji w wieku produkcyjnym, a
zarazem ok. 60% oséb formalnie zatrudnionych — por. Berstein et al., 2006: 237) byt
zwigzany gtéwnie z dwoma czynnikami: brakiem aktywnosci zawodowej” (31% osdb,
odprowadzaja  sktadek) (37%
nieodprowadzajacych sktadek, co stanowi zarazem 28% sity roboczej), w trakcie
ktorych sktadki emerytalne nie byly odprowadzane [SAFP, 2009: 24 — 25]. Z tego
powodu inicjatorzy korekty systemu emerytalnego z 2008 r. zwrdcili szczegdlng

ktore nie oraz samozatrudnieniem

uwage na osoby samozatrudnione i ich uwzglednienie w systemie emerytalnym.
Wprowadzono zasade obowigzku odprowadzania sktadek emerytalnych przez te
osoby ktérych dochdd podatku
dochodowego. Obowigzek ten wprowadzono po okresie dostosowawczym 3 lat od

samozatrudnione, obliguje do ptacenia
momentu wprowadzenia reformy z 2008 r. Po tym okresie przez kolejne 3 lata
sktadki

z naleznych im zwrotéw podatkowych (tax rabate). W pierwszym roku okresu

okresu przejSciowego 0s6b samozatrudnionych bedg finansowane

przejsciowego sktadki bedg naliczane od 40% dochodu brutto, w drugim od 70%, za$

2 Wykazywany brak aktywnosci zawodowej w krajach Ameryki tacinskiej jest gtdwnie zwigzany z zatrudnieniem w szarej
strefie. Problem ten w Chile jest relatywnie maty (produkcja w szarej strefie wynosi w przyblizeniu 20% PKB) na tle regionu
Ameryki tacinskiej i Karaibéw (ponad 40% PKB), tym niemniej istotny w odniesieniu do uczestnictwa w systemie
emerytalnym [Reyes, 2008: 5].




W powszechnej opinii
kryzysy na rynkach
finansowych mogq
znacznie uszczuplic
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Mozna temu zapobiec
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inwestycji.

Ponad 30 lat
doswiadczen chilijskich
wskazuje, ze srednia
stopa zwrotu
tamtejszych AFP byta
znacznie wyzisza od
stopy wzrostu PKB...

w trzecim (tj. od 2015 r.) od 100% [SAFP, 2009: 43 — 44].

Mit 2: kryzysy finansowe sprawig, ze ludzie nie beda mieli emerytur

Drugim mitem zwigzanym z kapitalowym systemem emerytalnym jest twierdzenie,
ze skoro zarzadzajacy funduszami emerytalnymi inwestujg otrzymane sktadki na
rynkach finansowych, to sg one skazane na straty zwigzane z kryzysami finansowymi.
Skutkiem tego emeryci mogg straci¢ swdj kapitat i pozostang bez srodkéw do zycia
na emeryturze. Twierdzenie to pomija jednak kilka istotnych faktéw. Po pierwsze,
fundusze emerytalne nie inwestujg catego swojego kapitatu na rynkach akgcji, tylko
starajg sie go dywersyfikowaé. Zazwyczaj znaczng czes¢ stanowig panstwowe
obligacje, ktére sg uznawane za bezpieczne instrumenty finansowe. W tej sytuacji
odmowa wykupienia obligacji po jej wartosci nominalnej od funduszu emerytalnego
rownoznaczna bytaby z bankructwu panistwa. Nalezy wiec uzna¢, ze tak ulokowane
oszczednosci s bezpieczniejsze niz np. akcje.

Po drugie, nie wszystkie aktywa w okresie kryzysu finansowego tracq na wartosci.
Przyktadowo ceny akcji spadaty, ale ztota i ropy naftowej rosty. Skutkiem tego
inwestowanie w rézne aktywa pozwala zminimalizowa¢ ryzyko duzych strat.
Kluczowe znaczenie w tym przypadku majg odpowiednie regulacje rynku funduszy
emerytalnych w odniesieniu do ich inwestycji.

Najlepszym dowodem na to, ze kryzys finansowy nie zawsze prowadzi do
pozbawienia emerytéw przysztych swiadczen emerytalnych jest chilijski system
emerytalny. W ramach eksperymentu poréwnajmy skumulowane srednie realne (a
wiec po odjeciu od nich inflacji) stopy zwrotu chilijskich funduszy emerytalnych od
poczatku funkcjonowania systemu emerytalnego z alternatywag w postaci ptacenia
sktadek do hipotetycznego panstwowego systemu emerytalnego, w ktérym sg one
waloryzowane tempem wzrostu PKB. Panstwo nie moze ,ptaci¢” wyziszej stopy
zwrotu w swoim systemie emerytalnym niz wynosi stopa wzrostu PKB. Dlaczego?
Poniewaz przyrost dochodéw panstwa, ktdry jest uzalezniony od tempa wzrostu
gospodarczego, bytby nizszy niz tempo wzrostu zobowigzan wzgledem emerytéw. To
nieuchronnie prowadzitoby do bankructwa takiego systemu. Tak wiec stopa wzrostu
PKB jest to gorny putap ,stopy zwrotu”, jakg mozna uzyskac z panstwowego systemu
emerytalnego, przy zatozeniu, ze dochody panstwa rosng w tempie wzrostu PKB.

Jak zostato to ukazane na ponizszym wykresie nawet po uwzglednieniu kryzysu
finansowego w okresie 2007 — 2009 chilijskie fundusze emerytalne nadal oferowaty
ponad trzykrotnie wyzsze stopy zwrotu niz alternatywna inwestycja w panstwowym
systemie emerytalnym. Jezeli bowiem w przecietny chilijski fundusz emerytalny,
osiggajacy stopy zwrotu réwne Srednim stopom zwrotu sektora chilijskich funduszy
emerytalnych w 1981 r., zainwestowalibysmy 1 zt (i nic pdzniej nie doptacali, ani nie
wyciggali), to w 2010 r., po uwzglednieniu najwiekszych spadkéw gietdowych z 2008
r., mielibySmy ponad 14 zt. Jezeli jednak zdeponowalibySsmy te samg kwote w
panstwowym systemie emerytalnym i waloryzowali j3 tempem wzrostu PKB Chile w

analogicznym okresie to mielibySmy w 2010 r. niecate 4 zt.




Skumulowane srednie realne stopy zwrotu funduszy emerytalnych i realne tempo wzrostu PKB w latach
1981- 2010 (lipiec 1981- wartosc= 1)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: K. Kotodziejczyk, Systemy emerytalne w Ameryce tacinskiej: od

repartycji do kapitalizacji, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2004, s. 85 dla danych z okresu
1981 — 2000, raporty SAFP dla danych z okresu 2001 — 2010 oraz danych Banku Swiatowego.

... nawet jesli
przyjmiemy skrajnie
niekorzystne zatozenia
(wytgczenie z
symulacji lat z
najwyzszymi stopami
zwrotu osiggnietymi
przez AFP).

Rozpatrzmy kolejny wariant — sktadki w hipotetycznym panstwowym systemie
emerytalnym w Chile waloryzujemy nieujemng stopg wzrostu PKB, tj. w okresach
recesji nie zmniejszamy kapitatu zgromadzonego w takim systemie, ani go nie
powiekszamy (stopa waloryzacji = 0). W takim wariancie w roku 2010 mielibysmy
niewiele wiecej na koncie — 4,6 zt. |dZzmy dalej i przyjmijmy jeszcze bardziej
niekorzystny dla chilijskich funduszy emerytalnych wariant i zatézmy, ze w czterech
latach z najwyzszymi ponad 20% stopami zwrotu (1982, 1983, 1991 oraz 2009) nie
zarobity one nic (stopa zwrotu = 0), a jednoczesnie uwzgledniamy wszystkie najgorsze
lata z ujemnymi stopami zwrotu. Jest to odpowiedz na zarzut, ze kilka lat z nadzwyczaj
wysokimi stopami zwrotu mogtoby zmieni¢ wnioski z naszego eksperymentu. Wtedy
w 2010 r. na koncie w takim funduszu mielibysmy 5,5 zt. Bytoby to nadal o 0,9 zt
wiecej niz w panstwowym funduszu emerytalnym przy przyjeciu nieujemnych stép
waloryzacji. W ujeciu wzglednym ta rdznica wyniostaby blisko 20% na korzysé
funduszy emerytalnych.

Zabawmy sie teraz w prawdziwie skrajnych pesymistow i powiedzmy, ze mieli$my
niebywatego pecha przejs¢ na emeryture w samym s$rodku kryzysu finansowego w
roku 2008, kiedy to fundusze emerytalne poniosty najwieksze straty. Niech naszej

czary goryczy dopetni zatozenie, ze pomijamy 4 lata z najwyzszymi stopami zwrotu
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rowniez systemem
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Swiadczenia rentowe
przyznawane sq w
rzeczywiscie
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przypadkach.

funduszy emerytalnych. Tu wszyscy bedga zgodni, ze trudno wyobrazi¢ sobie juz gorsze

warunki do wejscia w okres jesieni zycia bedac uczestnikiem kapitatowego systemu
emerytalnego... Na dodatek poréwnajmy to z panstwowym systemem emerytalnym,
w ktérym nie waloryzuje sie zgromadzonego kapitatu w okresach recesji (spadku PKB).
Jaki jest wynik takiego wariantu symulacji? Ot6z w funduszu bedziemy mieli
zgromadzone 5,03 zt, zas w panstwowym systemie emerytalnym 4,38. Réznica wynosi
0,65 zt (ok. 15%) na korzy$¢ naszego funduszu emerytalnego. Powyzsze analizy
ewidentnie wskazujg, ze chilijskie fundusze emerytalne nie tylko potrafig sobie radzié
w trudnych warunkach rynkowych, ale bezsprzecznie stanowig lepszg alternatywe dla
przysztych emerytéw niz hipotetyczny panstwowy system emerytalny.

Fundusze emerytalne wyptacajg nie tylko emerytury

Bardzo czesto w dyskusji na temat chilijskiego modelu emerytalnego nie wspomina sie
o komplementarnej wzgledem niego drugiej czesci systemu zabezpieczenia
spotecznego. Mianowicie do chilijskich funduszy emerytalnych wptywajg réwniez
sktadki na ubezpieczenia chorobowe i rodzinne w wysokosci 2,4% ptacy brutto.
Uczestnicy systemu emerytalnego ptacg rowniez skfadki na poczet ubezpieczenia
zdrowotnego i Smierci. | to prywatne fundusze emerytalne wyptacajg pdzniej
Swiadczenia chorobowe i rodzinne. Jesli dana osoba uzyska status catkowicie
niezdolnej do pracy to otrzymuje rente w wysokosci 70% swoich zarobkow, zas
w przypadku cze$ciowe] niezdolnosci jest to 50%. Zrédtem finansowania $wiadczenia
rentowego danej osoby jest kapitat zgromadzony na indywidualnym koncie
emerytalnym. W sytuacji, gdy okaze sie on niewystarczajgcy do sfinansowania
dozywotniej renty o danej wysokosci roéznica jest pokrywana przez firme
ubezpieczeniowg, w ktdrej fundusz emerytalny wykupuje grupowe ubezpieczenia
chorobowe [James, Iglesias, 2006: 2].

Kiedy popatrzymy na liczbe rent zdrowotnych przyznawanych w Chile, Stanach
Zjednoczonych i przecietnie w krajach OECD wida¢ wyraznie, ze ta rdznica jest
najwyzsza w przypadku bardzo mtodych oséb. W grupie wiekowej 20 — 34 w Chile
rente zdrowotng otrzymuje tylko 0,2 osoby na 1000 ubezpieczonych, podczas gdy w
Stanach Zjednoczonych jest to 2,7 osoby, zas srednia dla krajéw OECD réwna sie 2,3
osoby. Przyjmujgc racjonalne skad inad zatozenie, ze Chile nie oferuje specyficznego
mikroklimatu zdrowotnego mozna uznaé, ze Swiadczenia sg przyznawane w bardziej
uzasadnionych przypadkach, a wiec bardziej racjonalnie, poniewaz wsréd tak mtodych
0sob ryzyko powaznej choroby uniemozliwiajgcej podjecie pracy jest niewielkie.
Roznice w liczbie otrzymywanych rent zdrowotnych systematycznie zmniejszajg sie
w kolejnych grupach wiekowych. Wsrdd osob powyzej 60 roku zycia stajg sie juz

bardzo niewielkie.




Liczba rent zdrowotnych przyznanych na 1000 ubezpieczonych oséb w réznych grupach wiekowych, 1999
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Zrédto: E. James, A. Iglesias, Disability Insurance with Pre-Funding and Private Participation: The Chilean
Model, May 2007, s. 13.

Decyzje o przyznaniu
sSwiadczen rentowych
podejmujq lekarze
zatrudnieni przez
fundusze emerytalne i
ubezpieczeniowe...

... ale majqc nawet
rente z tytutu 100%
uszczerbku na zdrowiu
nadal mozna
pracowac.

Skad jednak biorg sie owe rdzinice w liczbie przyznawanych rent zdrowotnych,
zwtaszcza wsrdd mtodych oséb? Otéz w Chile w komisjach lekarskich przyznajacych te
Swiadczenia zasiadajg lekarze specjalisci delegowani przez fundusze emerytalne oraz
firmy ubezpieczeniowe. Majg wiec oni mocne bodice by przyznawaé swiadczenia
tylko osobom naprawde chorym, ktére nie s3 w stanie pracowaé. Owego mechanizmu
bodzcowego brakuje natomiast w innych panstwach, gdzie lekarze decydujacy
0 przyznawanych swiadczeniach optacani sg ze Srodkéw publicznych. Wnioskodawcy
nie sg réwniez pozbawieni mozliwosci wptywu na proces rozpatrywania ich podania,
poniewaz te komisje mogg zaprosi¢ do swoich prac lekarzy reprezentujgcych osoby
ubiegajgce sie o renty [SAFP, 2009: 133].

Przy tak skonstruowanym systemie fatwo bytoby oskarzy¢ owe komisje o nieche¢ do
przyznawania rent nawet rzeczywiscie chorym osobom ze wzgledu na dobro
pracodawcow owych lekarzy, czyli funduszy emerytalnych, ktére musiatyby wyptacaé
owe Swiadczenia. Gdyby tak byto znaczne rézinice w liczbie przyznawanych rent
powinny sie utrzymywac niezaleznie od grupy wiekowej wnioskodawcéw. Tymczasem
odsetki pozytywnie rozpatrzonych podan w Chile i innych krajach majg tendencje
zbiezng — roznice miedzy nimi w kolejnych grupach wiekowych stajg sie coraz
mniejsze. Oznacza to, ze wraz z wiekiem, kiedy to rosnie ryzyko choroby
uniemozliwiajacej, lub znacznie utrudniajgcej, podjecie pracy, zwieksza sie rowniez
szansa na otrzymanie renty w Chile. Co ciekawe, po otrzymaniu tego swiadczenia,
nawet za 100% uszczerbek na zdrowiu, nadal mozna podejmowac prace w ramach
mozliwosci. To sprzyja utrzymywaniu dalszej aktywnosci zawodowej osdb rzeczywiscie
chorych. Ponadto, nawet po osiggnieciu wieku emerytalnego i rozpoczeciu pobierania

emerytury mozna nadal podejmowac prace. System wrecz do tego zacheca, poniewaz




Chilijski system
emerytalny przed 2008
r. borykat sie z
problemem niskiej
konkurencji w
poziomie optat
pobieranych przez
AFP.

AFP wolaty
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Problem rozwigzano
organizujgc co dwa
lata aukcje, na ktorych
AFP deklarowaty jaki
poziom optat chce
pobierac od swoich

w takim przypadku zmniejsza sie o mniej wiecej potowe podatek dochodowy ptacony

od otrzymywanego Swiadczenia. BodZce te stanowig kolejny przejaw elastycznosci
systemu zabezpieczenia spotecznego w Chile, a jednoczesnie stanowig silny bodziec
do pracy.

Rozwigzywanie problemow

Z wyzej przedstawionego opisu chilijski system emerytalny jawi sie jako idealne
rozwigzanie problemu starzenia sie spoteczenstwa, jako czynnika drenujacego budzet
panstwa. Czy jednak system ten nie miat zadnych wad ,,wrodzonych”? Oczywiscie, od
pewnego czasu dostrzegano juz pewne niedoskonatosci, ktérych przy projektowaniu
reformy w 1980 r. nie przewidziano. Przyktadowo, przez bardzo dtugi czas miedzy
Stopa
z kapitatu wtasnego (ROE) tego sektora (Srednia w okresie 1991 — 2004: 27%) znacznie

funduszami nie wystepowata realna konkurencja kosztowa. zwrotu

przewyzszata podobny wskaznik dla tamtejszego sektora bankowego (17%).

Byt to skutek ztozonej struktury opfat pobieranych przez te instytucje. Na samym
poczatku funkcjonowania systemu emerytalnego AFP pobieraty trzy rodzaje optat:
statg miesieczng (Srednio byt to ekwiwalent 10 USD w 1987 r.), optate wyrazong w
procentach ptacy brutto (3,7% w 1987 r.) oraz procentowa optate od kapitatu
zgromadzonego na indywidualnym koncie emerytalnym (0,33% w 1987 r.).
Powodowato to, ze mato kto podejmowat decyzje o zapisaniu sie do danego funduszu
w oparciu o pordwnywanie oferty miedzy réznymi firmami, bowiem dla oséb nie
bedacych specjalistami z finanséw niezwykle trudno byto wyliczyé catkowity koszt
poszczegdlnych programéw emerytalnych oferowanych przez rézne fundusze.

Co wiecej, poziom opfat pobieranych przez te instytucje rést nawet w sytuacji wejscia
na ten rynek nowych podmiotéw, co teoretycznie powinno sprzyja¢ nasileniu
konkurencji i spadku kosztéw. Jak wskazano w raporcie Chile 2008: A Second —
Generation Pension Reform wydanym w 2009 r. przez tamtejszg instytucje
miedzy soba

naktadami na akcje marketingowe i akwizycyjne, a nie obnizajac optaty pobierane od

nadzorujgcg system emerytalny (SAFP) fundusze ,konkurowaty”

uczestnikéw. Innymi stowy bardziej optacato sie podnies¢ stawki optat, a w zamian
zwiekszy¢ czestotliwosé emisji spotéw reklamowych, niz minimalizowaé¢ koszty
obcigzajgce przysztych emerytéw i w ten sposdb powiekszac kapitat emerytalny. | to
wiasnie rozwigzanie tego problemu byto jednym z podstawowych celéw reformy tego
systemu z 2008 r., ktdora czesto jest btednie interpretowana jako rezygnacja
z kapitatowego systemu emerytalnego.

Ot6z remedium na problem braku konkurencji w poziomie opfat miedzy réznymi
instytucjami, sg organizowane co dwa lata aukcje, w trakcie ktorych fundusze
emerytalne podajg wysokos¢ optat, jakie beda pobieraty od swoich klientdw. Fundusz,
ktdry zaoferuje najnizszg stawke wygrywa aukcje i przez dwa kolejne lata wszystkie
osoby ,wchodzace” do systemu emerytalnego bedg automatycznie stawaty sie

klientami zwyciezcy owej aukcji. Fundusz ten, w ramach réwnego traktowania
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wszystkich swoich klientéw, zmuszony jest pobieraé identyczne optaty réwniez od
swoich dotychczasowych uczestnikow. Jaki byt skutek pierwszej aukcji z 2009 r? Jej
zwyciezca zaoferowat optaty o 16% nizsze niz najnizsza z pozostatych ztozonych ofert
[Engel: 3]. Co ciekawe, podobny system aukcyjny zostat w 2012 r. wprowadzony
rowniez w Peru. Na dodatek zwyciezcg pierwszej peruwianskiej aukcji zostat... chilijski
fundusz emerytalny Habitat, ktorego uczestnikami stanie sie ok. 700 tys. osob
lutym 2013 r.
a styczniem 2015 r. Jak widaé, przy stworzeniu odpowiednich bodZzcéw konkurencja

dotaczajagcych do tamtejszego systemu emerytalnego miedzy
dziata i spetnia swoja role.

Dodatkowo uproszczeniu ulegta réwniez sama struktura optat. Od tej pory (2008 r.)
wystepuje tylko stata optata wyrazona w procentach dochodu brutto uczestnika
funduszu emerytalnego. Tym samym znacznie utatwione zostato poréwnywanie
kosztédw uczestnictwa pomiedzy poszczegélnymi instytucjami.

Innym mankamentem, na ktdry autorzy reformy z 2008 r. zwrdcili uwage byt
praktyczny brak wiedzy uczestnikow systemu emerytalnego na temat zasad jego
funkcjonowania. Przyktadowo Martinez i Sahm [2009: 11] zwrécili uwage, ze tylko
14% Chilijczykéw wie, ze ich przyszte swiadczenie emerytalne bedzie uzaleznione od
wartosci kapitatu na ich indywidualnym koncie emerytalnym. To czesciowo
ttumaczytoby opisang wczesniej sytuacje braku konkurencji miedzy funduszami
emerytalnymi. Grupa reformatoréw stusznie zatozyta, ze jezeli stwarza sie duze
mozliwosci wyboru miedzy funduszami emerytalnymi, profilem ryzyka inwestycyjnego
(rézne grupy subfunduszy), a nawet sposobem wyptaty emerytur, niezbedne jest
rowniez poszerzenie wiedzy oséb dokonujacych te wybory. W tym celu stworzony
zostat wyspecjalizowany zawdéd doradcy emerytalnego, ktéory ma stuzyé
profesjonalnymi poradami we wszystkich kwestiach zwigzanych z decyzjami cztonkéw
AFP. Dodatkowo zatozono Fundusz Edukacji Emerytalnej (Pension Education Fund),
ktérego celem jest popularyzacja wiedzy na temat systemu emerytalnego. Mozna
wiec powiedzie¢, ze nadzorcy systemu emerytalnego starali sie rozwigza¢ problem
niskiej kosztowej konkurencji miedzy funduszami poprzez zwiekszenie przejrzystosci

funkcjonowania samego systemu emerytalnego oraz wiedzy jego uczestnikdw.

Wptyw na gospodarke

Kolejnym elementem bardzo czesto pomijanym w dyskusji na temat modelu
chilijskiego jest jego wptyw na gospodarke, a scislej mowigc na wzrost gospodarczy
w Chile. Ekonomisci uznajg, ze aby gospodarka mogta sie rozwija¢, w duzym
uproszczeniu rzecz ujmujac, potrzebne sg dwa podstawowe czynniki produkc;ji.
Pierwszym jest praca, a drugim — kapitat. Corbo i Schmidt — Hebbel [2003: 299]
wskazujg, ze sama tylko reforma emerytalna przyczynita sie do przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego srednio o 0,5 punktu procentowego rocznie, co biorgc pod
uwage dtugi czas objety analizg (ponad 20 lat) i wiasciwosci procentu sktadanego daje
nam znaczny wptyw na poziom dzisiejszego PKB w Chile. Jezeli weZzmiemy pod uwage

Srednie tempo wzrostu PKB w Chile i w regionie Ameryki tacinskiej w ostatnich 30
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latach rdznica staje sie bardzo wyrazna - odpowiednio 4,9% oraz 2,8%. W jaki wiec

sposob kapitatowy system emerytalny oddziatywat na wcze$niej wspomniane czynniki
wzrostu gospodarczego?

W przypadku rynku pracy duze znaczenie miat opisany wczesniej system rent
zdrowotnych sprzyjajacy utrzymywaniu aktywnos$ci zawodowej. Drugim istotnym
czynnikiem byto rowniez bezposrednie powigzanie aktywnosci zawodowej i wysokosci
Swiadczen emerytalnych, w mysl zasady, ze im diuzej pracowalismy, tym wiecej
sktadek emerytalnych zaptacilismy, a wiec i finalnie wiekszy kapitat bedziemy mieli na
naszym koncie emerytalnym. Po trzecie, Corbo i Schmidt — Hebbel [2003: 267]
wskazuja, ze reforma emerytalna przyczynita sie do zmiany w strukturze zatrudnienia,
tj. zwiekszyto sie zatrudnienie w sektorze rejestrowanej dziatalnosci gospodarczej
(szacunki wzrostu miedzy 3,2%, a 7,6%), spadto zas w szarej strefie (spadek od 1,1%
do 1,3%). Do dzi$ Chile jest krajem o relatywnie matej szarej strefie, o czym
wspomniano w przypisie 2.

Oprodcz efektu netto w postaci wzrostu zatrudnienia w gospodarce chilijskiej, pojawit
sie rowniez pozytywny efekt uboczny w postaci wzrostu wydajnosci pracy. Otéz szara
strefa cechuje sie zwykle ofertami o niskiej wydajnosci pracy (np. nianie, sprzataczki
itp.), zas sektor ,formalny” gospodarki zazwyczaj oferuje prace o wyzszej wydajnosci,
jak réwniez wiekszym potencjale jej dalszego zwiekszania (np. produkcja urzadzen
elektronicznych). Jezeli jesteSmy w stanie przenies¢ zatrudnienie jednej osoby z szarej
strefy, do sektora rejestrowanej dziatalnosci jej produkt bedzie powiekszat PKB i to o
wiecej niz byta w stanie wyprodukowa¢ w szarej strefie, ze wzgledu na wzrost
wydajnosci.

Drugim kanatem oddziatywania chilijskiego systemu emerytalnego na wzrost
gospodarczy jest kanat oszczednosci. Sktadki, ktére uczestnicy funduszy emerytalnych
odprowadzajg na swoje konta emerytalne sg inwestowane na rynkach finansowych.
Dzieki temu rodzime firmy majg fatwiejszy dostep do kapitatu i jest on zarazem tanszy
(nizsza zadana stopa zwrotu), w mysl zasady, ze im czegos$ jest wiecej, tym jego cena
jest nizsza. Wiecej kapitatu przy jego nizszym oprocentowaniu zacheca firmy do
dokonywania nowych inwestycji. Wiecej

inwestycji przektada sie na wzrost

zatrudnienia oraz finalnie — wzrost gospodarczy. Dziata tu rdéwniez motyw
zapobiegliwosci w mys$l wspomnianej wczesniej zasady — wysoko$é mojej emerytury
zalezy tylko i wytacznie ode mnie, a wiec musze zwiekszy¢ swoje oszczednosci w chwili
obecnej, bym mogt sobie pozwoli¢ na utrzymanie standardu zycia w przysztosci. Jak
wida¢ na ponizszym rysunku stopa oszczednosci brutto (czes¢ dochodu, ktérg
oszczedzamy) w Chile od potowy lat 80 zaczeta dynamicznie rosngé zblizajgc sie nawet

do poziomu 35% w roku 2006, co jak na warunki krajow Ameryki tacinskiej jest

poziomem bardzo wysokim.




Stopa oszczednosci brutto w Chile w latach 1980 — 2011
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy — International Financial Statistics.

8.

OFE moggq uzyskiwac¢
stopy zwrotu wyzisze
niz stopa waloryzacji
w ZUSie.

Whioski dla Polski

Warto teraz zastanowi¢ sie nad wnioskami z powyzszych rozwazan dla
polskiego systemu emerytalnego, w kontekscie trwajacej debaty publicznej na
temat zmian w systemie.

Popularne jest twierdzenie, ze prywatne fundusze emerytalne, takie jak OFE,
nie mogg osiggac¢ wyzszej stopy zwrotu niz ta oferowana przez panstwowy
system emerytalny, ktéra, aby zachowa¢ wyptacalnos$é systemu, nie moze byé
z kolei wyzsza niz tempo wzrostu PKB. Takie stwierdzenie nie bierze jednak pod
uwage tego, ze inwestycje funduszy emerytalnych mogg by¢ rdéwniez
dokonywane na rynkach zagranicznych cechujacych sie wyzszymi stopami
zwrotu niz te z polskiego rynku finansowego. Poza tym rynek akcji moze
wzrastaé szybciej niz PKB>. Dzieki odpowiednim regulacjom i strukturze portfeli
inwestycyjnych funduszy jest wiec mozliwa sytuacja, w ktérej fundusze
emerytalne gwarantujg przysztym emerytom wyzsze stopy zwrotu niz
waloryzacje w panstwowym systemie. Nieuzasadnionym jest wiec
twierdzenie, ze OFE nie mogg osiggac stoép zwrotu wyzszych niz ZUS. Dane
historyczne, zaprezentowane w raporcie Komitetu Obywatelskiego ds.
Bezpieczenstwa Emerytalnego — KOBE wskazujg, ze od wejscia w zycie reformy

? Jak wskazuje Piotr Zuk (2012: 21) w 17 paristwach w okresie 1900 — 2010, dla ktérych dostepne byty dane dla tak dfugiego
szeregu czasowego, Srednia stopa zwrotu z akcji przewyzszata stope wzrostu PKB w tych panstwach o 1,9 punktu
procentowego (dla sredniej geometrycznej) oraz o 4,5 punktu procentowego (dla sredniej arytmetycznej). Oznaczaé to
moze, jak sugeruje Piotr Zuk, ze spotki notowane na gietdach charakteryzuja sie wyzszg zyskownoscig niz $rednio
przedsiebiorstwa w danej gospodarce.




Bardzo istotne jest
zmniejszenie optat
pobieranych przez
OFE.

OFE przyczynity sie do
przyspieszenia
sredniego tempa
wzrostu PKB o 0,3 —
0,6 pkt. proc.

Ryzyko ,ztej daty”
mozna
zminimalizowac
zwiekszajgc udziat
obligacji w portfelu
emerytalnym wraz ze
zblizaniem sie wieku
emerytalnego, a
emerytury mogq z

emerytalnej (1999 r.) OFE wypracowaty Srednie stopy wzrostu na poziomie 8%,

zas ZUS oferowat srednig stope waloryzacji na poziomie 6,8%. Podobne
whnioski w odniesieniu do Chile mozna wysnu¢ na podstawie przedstawionej
wczesniej symulacji stop zwrotu AFP i tempa wzrostu tamtejszego PKB.

Kolejng kwestig, ktora pozostaje w tle dyskusji na temat zmian w systemie
emerytalnym, sg koszty funkcjonowania OFE. Bezsprzecznie sg one zbyt
wysokie i to wtasnie ich minimalizacja powinna by¢ jednym z priorytetow
i nalezy do zadan regulatora, czyli panstwa. Osobng kwestig jest sposdb, w jaki
powinno sie to stac. Jeden z pomystow madgtby byé wzorowany na chilijskim
systemie aukcyjnym. Mozna tez dalej obniza¢ lub catkowicie zlikwidowac
optate od sktadki). Eksperci KOBE (2013: 6) proponujg tez m.in. powigzanie
wysokosci pobieranych optat z wynikami osigganymi przez OFE. Warto réowniez
podkresli¢, ze koszty funkcjonowania systemu emerytalnego nie dotyczg tylko
i wyfgcznie OFE, o czym czesto zapomina sie w debacie publicznej. Koszty
funkcjonowania (zatrudnienie pracownikéw, utrzymania budynkow, czesé
opfaty od sktadki pobieranej przez OFE itp.) wystepujg réwniez w przypadku
ZUS, o czym nalezy pamietaé krytykujgc zbyt wysokie optaty OFE. W Chile
zauwazajgc problem wysokich kosztéw zdecydowano sie na obnizajace je
reformy, a nie na daleko idacg marginalizacje kapitatowych funduszy
emerytalnych.

Ponadto Il filar pozytywnie oddziatuje na wysokos¢ emerytur, ktére beda
wyptacane z czesci przekazywanej do... ZUS. Dzieje sie tak, poniewaz, jak
wskazujg m.in. Mirostaw Gronicki i Janusz Jankowiak w swoim raporcie
Otwarte Fundusze Emerytalne i gospodarka Polski w latach 1999 - 2013, bez
OFE tempo wzrostu gospodarczego bytoby nizsze srednio rocznie o 0,3-0,6%.
Oddziatuje to bezposrednio na wysoko$é swiadczen wyptacanych z ZUS,
poniewaz dzieki przyspieszonemu wzrostowi PKB szybciej rosng rdéwniez
dochody podatnikéw, a co za tym idzie — wyzsza jest stopa waloryzacji w ZUSie.
Podobnie pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy (srednio 0,5 pkt. % rocznie)
wystepowat rowniez w Chile, o czym wspominatem wczesnie;.

Kolejng rzeczg wartg rozwazenia jest réwniez problem wyptaty Swiadczen
emerytalnych. W Chile dokonujg tego same fundusze emerytalne, i jak widac
tamtejszy system bardzo dobrze sobie z tym radzi. Proponowana zmiana
w Polsce, odnoszaca sie do stopniowego przekazywania S$rodkdw
zgromadzonych w OFE na subkonto w ZUS (MPiPS, MF, 2013: 86),
zmniejszatoby dywersyfikacje oszczednosci emerytalnych (coraz wiekszy udziat
miatyby srodki zgromadzone w ZUS, a coraz mniejszy w OFE). Podobny efekt,
daty”

zwigzany z checig unikniecia

ryzyka ,ztej (kryzysu na rynkach




powodzeniem

wypftacac prywatne
fundusze.

Warto rowniez
rozwazyc¢ mozliwos¢
zarzqdzania systemem
rent zdrowotnych i
rodzinnych przez
prywatne instytucje
ubezpieczeniowe.

finansowych w przededniu przejscia na emeryture), a zarazem nie
zmniejszajacy dywersyfikacji kapitatu emerytalnego, mozina by uzyskac
systematycznie zwiekszajgc udziat obligacji skarbowych (najbezpieczniejszy
instrument finansowy — jego niewykupienie w ustalonym terminie i po
ustalonej cenie oznacza bankructwo panstwa) w portfelu danej osoby na 10 lat
przed jej przejsciem na emeryture. Mozna tego dokonac¢ chociazby za pomocg
tzw. produktéw cyklu zycia (life cycle products), ktére automatycznie zmieniajg
strukture portfela danej osoby wraz z jej wiekiem (im blizej emerytury, tym
wiekszy udziat obligacji) [IMF, 2005: 34].

Innym innowacyjnym elementem chilijskiego systemu emerytalnego, ktérego
implementacje na gruncie polskim warto by rozwazy¢, jest obstuga systemu
rentowego przez prywatne instytucje (np. OFE i firmy ubezpieczeniowe). Jak
wskazujg doswiadczenia Chile w tym obszarze, swiadczenia te sg przyznawane
osobom, ktére rzeczywiscie nie moga kontynuowac swojej pracy ze wzgledu na
stan zdrowia. Tym samym mechanizm ich dystrybucji jest sprawiedliwy
i efektywny, a zarazem nie ma negatywnego wplywu na poziom deficytu
budzetowego, z ktérym w Polsce jest chroniczny problem.

Biorgc pod uwage ponad 30 lat doswiadczen chilijskiego systemu
emerytalnego bezsprzecznie mozna stwierdzi¢, ze przyczynit sie on do
stabilizacji sytuacji w sektorze finanséw publicznych, przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego oraz rozwoju lokalnego rynku finansowego.
Oczywiscie, nie byt to system wolny od jakichkolwiek wad, bowiem tych trudno
sie ustrzec bedac pionierem w danej dziedzinie i ktdre trudno byto przewidzie¢
nie majac do dyspozycji poréwnywalnych wzorcéow w innych panstwach. Lepiej
jednak czerpaé z doswiadczen pionieréw, bowiem idac ich $ladem mozna
jednoczesnie unikng¢ ich btedéw. A jak wiadomo, taniej jest uczy¢ sie na
pomytkach innych. | cho¢ tych w Chile nie byto zbyt wiele, warto wyciggnac
z nich wnioski, zwtaszcza w kontekscie obecnej debaty nad polskim systemem
emerytalnym. Kluczowym wnioskiem ptyngcym z Chile jest to, ze system
powinno sie doskonali¢ i poprawiaé, a nie prowadzi¢ do jego demontazu
zaledwie po 14 latach funkcjonowania reformy. W Polsce kapitatowa czes¢
systemu stanowi, szczegdlnie od 2011 r., niewielki fragment catego systemu
emerytalnego. Cze$¢ te powinno sie wzmacnia¢ i poprawiac jej efektywnosé,
a nie odprowadza¢ do jej dalszej marginalizacji.

/Recenzent: Marek Tatata
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