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Panstwa wycofujace si¢ z kapitalowego systemu
emerytalnego na przykladzie Wegier i Chile

1. Wstep

Reformy systemow emerytalnych w latach osiemdziesiatych i dziewigc-
dziesigtych XX w. w Ameryce Potudniowej oraz w Europie Srodkowo-Wschod-
niej miaty co do zasady zbiezne cele. Nie ulega watpliwosci, ze ich wspolnym
mianownikiem bylo wzmocnienie zalezno$ci pomigdzy uzyskiwanym wyna-
grodzeniem a wysoko$cia przysztego §wiadczenia, czyli transformacja z syste-
mu zdefiniowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki. Dzigki cze-
mu ubezpieczeni mieli mie¢ wigksza motywacj¢ do pracy, a lepiej zarabiajacy
do uczestnictwa w systemie emerytalnym i legalnego odprowadzania sktadek.
Co poskutkowato tym, ze gorzej zarabiajacy uzyskali nizsza stop¢ zastgpienia
a bogatsi wyzsza.

Na tym podobienstwa si¢ nie koncza, bowiem zar6wno w Ameryce Potu-
dniowej (z wyjatkiem Brazylii) oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej wpro-
wadzono nowos¢ do panstwowego systemu emerytalnego w postaci filarow
kapitalowych. Jednocze$nie cze¢sci ubezpieczonym dano wybor, czy chea pozo-
sta¢ wylacznie w repartycyjnym systemie emerytalnym, czy tez w mieszanym,
czyli repartycyjno-kapitatowym. Jednak, co istotne, swoboda i zakres tego wy-
boru rdznity si¢ znacznie w zaleznosci od kraju.

Z kolei w inne kraje, w szczegolnos$ci wysoko rozwinigte, oparty si¢ idei
wprowadzenia przymusowego filaru kapitalowego. Jest to o tyle charaktery-
styczne, ze to wlasnie te panstwa (przede wszystkim USA, Wielka Brytania)
bylby najwickszymi agitatorami funduszy emerytalnych. Innymi stowy poleca-
ty krajom mniej rozwinigtym rozwigzanie, ktérego same nie przyjety.

2. Chile

Opisane we wstepie reformy rozpoczety si¢ w Chile, ktore jako pierwsze
wprowadzito obligatoryjne prywatne fundusze emerytalne, inwestujace sktadki
ubezpieczonych na gieldzie papierow wartosciowych.

Chile miato pierwszy na zachodniej potkuli system panstwowych emerytur.
Jego poczatki siegaja 1924 r., kiedy ustanowiono fundusz emerytalny dla pra-
cownikow fizycznych. W latach 50. przeksztalcit si¢ w system dla wszystkich

" Doktorant w Katedrze Prawa Ubezpieczen Spotecznych i Polityki Spotecznej na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu £.odzkiego.
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zatrudnionych. Zasadg byto wyptacanie emerytur ze sktadek, ktore wptacali ak-
tualnie pracujacy. Z czasem fundusz ulegat podziatom na dziesiatki kas branzo-
wych. Ale dwie zasady pozostawaly nienaruszone: jego panstwowy charakter
oraz to, ze aktualnie pracujgcy utrzymuja tych, ktorzy zakonczyli zycie zawo-
dowe. Tak samo miato by¢ w nastgpnych pokoleniach.

Fundamentalna reforma emerytalna w Chile zostata wprowadzona w 1981 .
jako element ogolnej polityki rzadu generata Augusto Pinocheta zakladajacej
przeksztatcenie chilijskiej gospodarki w kierunku prywatyzacji i liberalizacji.
Tworcg chilijskiej reformy emerytalnej byt Jose Pinera, minister w rzadzie Pi-
nocheta, zwigzany z nieliberalng szkota chicagowska. W zarzadach firm zarza-
dzajacych prywatnymi funduszami emerytalnymi znalezli si¢ gtdéwnie cztonko-
wie rzadu Pinocheta®. Reforma zostata oparta na ideologicznych argumentach
majacych dowodzi¢ wyzszo$ci systemu emerytalnego opartego na wlasnosci
prywatnej i indywidualnej odpowiedzialnosci nad systemem solidarno$ci mig-
dzypokoleniowej’.

W 1981 r. junta Pinocheta wywrdcita system repartycyjny. Zastgpila go
w cato$ci prywatnymi funduszami emerytalnymi (w Chile majg one skrot AFP
— Administracion de Fondos de Pensiones). To znaczy, ze powstal praktycznie
jednofilarowy system emerytalny oparty prawie wylacznie o AFP. Pozostate
2 filary majg znacznie mniejsze znaczenie. Pracujacy mieli wplaca¢ sktadki na
indywidualne konta emerytalne, fundusze miaty obraca¢ ich pienigdzmi i po-
biera¢ marze. Wszyscy mtodzi, ktorzy wchodzili na rynek pracy, zostali ex lege
cztonkami AFP, a ci, ktoérzy do chwili prywatyzacji systemu wptacali sktadki
na panstwowe emerytury, teoretycznie mogli wybrac: zosta¢ w starym systemie
albo przej$¢ do nowego. Ale w praktyce odmowa przejscia do AFP grozita utra-
ta pracy i jedynymi grupami zawodowymi, ktorym zezwolono na pozostanie
w publicznym systemie emerytalnym byty stuzby mundurowe.

Rewolucja w emeryturach byta dla jej twércéw — Chicago Boys, uczniow
ultraliberalnego ekonomisty i ideologa Miltona Friedmana — jednym z filarow
eksperymentu spoteczno-gospodarczego, jaki przeprowadzali w Chile. Gospo-
darka miata uwolni¢ si¢ od regulacji panstwowych, panstwo miato ograniczy¢
si¢ do roli nocnego str6za. Dekalog Chicago Boys nakazywal prywatyzowac,
liberalizowac¢ ceny i handel, uelastyczni¢ prawo pracy. Drastycznie ograniczono
prawo tworzenia zwigzkéw zawodowych, a strajki solidarno$ciowe, nie mo-
wigc o strajku generalnym, sg w Chile do dzi$ nielegalne. Model ten opisywa-
no nieraz jako gospodarke kasyna: przegrywaja wszyscy z wyjatkiem garstki
uprzywilejowanych i szczgsliwcow.

2 M. Riesco, 25 Years Reveal Myths of Privatized Federal Pensions in Chile, 10.03.2015, [w:]
L. Oredziak, OFE katastrofa prywatyzacji emerytur w Polsce, Instytut Wydawniczy Ksigzka
i Prasa 2014.

3L. Oredziak, op. cit., s. 143.
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Moim zdaniem, idea liberalizmu Augusta Pinocheta byt swoista wymowka
wobec spoteczenstwa. Jesli wszystkie przedsiebiorstwa zostang sprywatyzowa-
ne a podatki obnizone, to obywatele nie beda juz uprawnieni do jakichkolwiek
roszczen wzgledem panstwa i wladza uwolni si¢ od obowigzkoéw spotecznych.
Prywatne fundusze emerytalne miaty sta¢ si¢ integralna czescia tej spotecznej
inzynierii.

Przechodzac do omoéwienia konkretnych regulacji, charakterystyczna dla
tego systemu jest niska sktadka emerytalna w wysokosci 10 % wynagrodzenia
brutto. Catos¢ sktadki wptywa do filaru kapitatlowego. Ubezpieczony wybiera
jedno z AFP oraz sposob inwestowania swoich pienigdzy sposrod 5 subfundu-
szy A — E, gdzie A oznacza metode najbardziej ryzykowna, lecz mogaca da¢
potencjalnie najwigkszy zysk®*.

Uzyskanie emerytury w Chile jest uzaleznione tylko od warunku osiggnig-
cia wieku emerytalnego, ktéry wynosi 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn.
Ubezpieczony, ktory spetnit t¢ przestanke moze rozpocza¢ pobieranie swiad-
czenia w dowolnym momencie, kontynuujac swoja aktywnos¢ zawodows i od-
prowadzanie sktadek. Dla uzyskania prawa do emerytury nie jest wymagane
rozwigzanie stosunku pracy, ani zaprzestanie innej formy zarobkowania.

Istniejg 4 rodzaje §wiadczenia emerytalnego i sposoby jego uzyskiwania.
Po pierwsze, wyptata catej sumy po osiagnigciu wieku emerytalnego. Po dru-
gie, uzyskanie z calosci zgromadzonej sumy dozywotniej emerytury wypta-
canej co miesiac w jednakowej wysokosci. Po trzecie, z czgsci zgromadzo-
nych pienigdzy uzyskiwanie comiesi¢cznej renty od funduszu inwestycyjnego
w okres$lonej w umowie wysokosci i do okreslonego momentu, a p6zniej uzy-
skiwanie z pozostatej czesci pieniedzy normalnego §wiadczenia emerytalnego.
Po czwarte, wyptata czeSci pienigdzy i uzyskanie $wiadczenia emerytalnego
z drugiej. Mnogo$¢ opcji jest przywilejem i wyrazem liberalizmu, jednak by¢
moze zbyt daleko posuni¢tego przy wyborze pierwszej z nich, bo moze po-
skutkowa¢ w przypadku przetracenia oszczedno$ci pozostaniem emeryta bez
srodkow do zycia.

W interesujacy sposob rozwigzano kwesti¢ wezesniejszych emerytur. Kaz-
dy ubezpieczony moze przej$¢ na wczesniejszg emeryture niezaleznie od wie-
ku i stazu pracy, jesli zgromadzit wystarczajaco funduszy by stopa zastgpienia
(tu jest to proporcja wysokosci emerytury do $rednich zarobkéw z ostatnich
10 lat) jego $wiadczenia emerytalnego wyniosta 80% a wysokos$¢ przysziego
$wiadczenia emerytalnego przewyzszata okreslona ustawowo kwote. Dzigki
temu pozwala si¢ skonczy¢ prace osobom, ktére madrze oszczedzaty i inwesto-
waty swoje pienigdze. Przy tym nie dopuszcza si¢ sytuacji, w ktorej emerytura

*A. M. Shelton, Chile’s Pension System: Background in Brief, Analyst in Income Security, 28 mar-
ca 2012 roku (dostep: 16.11.2017), http://www.google.pl/url?sa=t&rcct=j&q=chile%E642%80%-
995%20pension%20system...
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bytaby nieproporcjonalnie niska do wezesniejszego poziomu zycia ubezpieczo-
nego.

Profesorowie John B. Williamson oraz Fred C. Pampel charakteryzujac
w 1998 r. reforme emerytalng w Chile zwrocili uwage na nastepujace kwestie.
Stosunkowo wysokie stopy zwrotu wystepujace w chilijskich funduszach eme-
rytalnych wynikly w duzej czesci ze specyficznych okolicznosci, jak wysokie
oprocentowanie obligacji rzadowych w latach 80. wynikajace z trwajacego
wowczas w Ameryce Lacinskiej kryzysu zadluzenia. W wyniku reformy, eme-
rytury co najmniej potowy pracownikow nalezacych do funduszy spadng do po-
ziomu ponizej 50% ostatniego wynagrodzenia i b¢dg stanowi¢ mniej niz poziom
zapewniajgcy minimum egzystencji. Rozpowszechnione jest zjawisko ucieka-
nia w szarg stref¢ pracownikéw o niskich ptacach po to, by uniknaé placenia
sktadek emerytalnych i mie¢ wyzszy dochdod do dyspozycji®. Przez dtugi okres
niemal cato$¢ aktywow chilijskich funduszy emerytalnych stanowity krajowe
skarbowe papiery dluzne oraz gwarantowane przez rzad depozyty bankowe.
To wtasnie wysokie stopy procentowe w Chile, a nie efektywno$¢ zarzadzania
funduszami emerytalnymi, decydowatly przez wiele lat o stopach zwrotu osig-
ganych przez te fundusze®.

Oceniajgc efekty funkcjonowania funduszy zarzadzanych przez AFP pro-
fesor Manuel Riesco w 2010 r. wskazat, ze w okresie od 1981-2008 obowigz-
kowe sktadki wptacone przez cztonkéw AFP do tych funduszy wyniosty 59 mld
dolarow (co stanowito 1/3 PKB Chile w 2008 r.), z tego AFP oraz powigzane
z nimi w ramach grup finansowych towarzystwa ubezpieczenie pobraty sobie
19,9 mld dolarow jako optaty i prowizje. Oznaczato to w praktyce, ze az 1 z 3
dolarow przekazanych pod przymusem panstwowym do prywatnych funduszy
zostal przechwycony przez te instytucje finansowe. Druga wielka grupa benefi-
cjentow systemu AFP okazaty si¢ podmioty, w ktorych fundusze te inwestowaty
srodki pochodzace ze sktadek emerytalnych. Od poczatku istnienia funduszy do
konca 2008 r. wielkie korporacje dziatajace w Chile otrzymaty 47% srodkow
zarzadzanych prez AFP, przy czym potowa z tego trafita do grupy 12 korporacji,
w tym do firm powigzanych z AFP, a 28,5% zostalo zainwestowane za granica,
z czego polowe w niewielkiej grupie 8 miedzynarodowych funduszy inwesty-
cyjnych. Na skutek kryzysu finansowego w 2008 r. zyski wypracowane w wyni-
ku inwestowania sktadek spadty o 24,7 mld dolarow, co stanowito 60% catosci
zyskow osiggnigtych do konca 2007 r. Oznacza to, ze w ciagu tylko jednego
roku AFP stracilty 60% zyskow zakumulowanych w ciggu poprzednich 26 lat.
Konieczne okazato si¢ zapewnienie przez panstwo minimalnych $wiadczen dla
2/3 cztonkow funduszy AFP, poniewaz w funduszach tych nie zdotali oni zebra¢

3].B. Williamson, F.C. Pampel, Does the privatization of social security make sense for developing
nations?, International Social Security Reviwe, Vol. 51, No. 4/1998, [w:] L. Oredziak, op. cit.
®N. Barr, P. Diamond, Pension Reform. A Short Guide, [w:] L. Oredziak., op. cit.
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srodkow wystarczajacych nawet na minimalng emeryture. Z kolei emerytury
tych, ktorzy zdotali uzyskac je z funduszy AFP sg o potowe nizsze od tych, jakie
przystugiwatyby z systemu emerytalnego obowigzujacego przed reforma’.

Proces wycofywania si¢ z kapitatowego systemu emerytalnego rozpoczat
sie¢ w 2008 r., gdy z powodu kryzysu finansowego doszto do krachu na chilij-
skiej gieldzie, ktory bezposrednie przetozyt si¢ na uszczuplenie gromadzonych
przez lata Srodkdéw ubezpieczonych. Warto w tym miejscu przytoczy¢ zapew-
nienia rzadu z poczatku lat 80., iz emerytura uzyskana w kapitalowym systemie
emerytalnym wyniesie 70% S$redniej pensji z ostatnich pigciu lat. Ta obietnica
okazata si¢ jednak ptonna, gdyz wysokos¢ swiadczen osob konczacych swoja
aktywno$¢ zawodowa w 2010 r. ksztattowata si¢ na poziomie okoto 30% ich
przecigtnego wynagrodzenia z ostatnich pigciu lat.

Na glodowa wysokos$¢ emerytur wptyw miaty rowniez drakonskie optaty
pobierane przez AFP. Jako Ze byty one limitowane jedynie przez ,,wolna konku-
rencj¢”, to dochodzity one nawet do kilkudziesigciu procent.

Na poczatku lat 80. funkcjonowaly 22 fundusze emerytalne. Obecnie zale-
dwie 6, przez co rynek AFP, na ktorym miata panowa¢ konkurencja, z wolnego
rynku zmienit si¢ w oligopol, czyli model rynku, na ktérym wystepuje niewiel-
ka liczba — od dwoch (duopol) do kilkunastu producentow, ktorych decyzje ce-
nowe sg wzajemnie uzaleznione, a uzaleznienie to przyjmuje najczesciej forme
paralelizmu cenowego. W mojej ocenie, rynek AFP w Chile w swym dotych-
czasowym ksztatcie nosit znamiona oligopolu, przez co wzigcie pojecia ,,wolna
konkurencja” w cudzyslow uwazam za zasadne.

Ze wzgledu na powyzsze okolicznos$ci w 2008 1. zaczat si¢ szeroki pro-
ces reform chilijskiego systemu emerytalnego. Przede wszystkim wzmocniono,
majacy wczesniej marginalne znaczenie, tzw. zerowy filar systemu emerytalne-
g0 (nazewnictwo zaczerpnigte z nomenklatury Banku Swiatowego), finansowa-
ny w cato$ci z podatkow ogolnych. Oferuje on 2 rodzaje Swiadczen — emeryture
podstawowa (minimalng) okreslang jako $wiadczenie zapobiegajace ubostwu,
ktore istnialo od poczatku wprowadzania reformy. A takze, ustanowione dopie-
ro w 2008 r., $wiadczenie uzupehiajagce emeryture kapitatowa tzw. solidarno-
$ciowe uzupehienie emerytury. Przestanki formalne ich nabycia sg identyczne:
co najmniej 20 lat zamieszkania w Chile, z czego co najmniej 4 lata pobytu
w kraju powinny przypada¢ w okresie ostatnich pigciu lat poprzedzajacych
wniosek.

Emerytura minimalna ma warto$¢ stala, ktora wynosi okoto 500 zt mie-
siecznie. Jej cechg charakterystyczng jest brak zaleznosci pomigdzy uiszczang
sktadkg a uzyskiwanym $wiadczeniem. W zamysle jego tworcow, opierajacych
si¢ na nurcie ekonomicznego liberalizmu, miata on by¢ przeznaczona dla wa-

"M. Riesco, Resultados para sus Afilados de las AFP u Companias de Seguros Relacionadas con
la Prevision 1982-2009, marzec 2010, [w:] L. Oredziak, op. cit.
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skiej grupy ubezpieczonych, ktorzy ze wzglgdu na swa niepracowitos¢, nie uzy-
skali odpowiednio wysokiej emerytury z filaru kapitatowego, ktéra przewyz-
szataby $wiadczenie minimalne gwarantowane przez filar zerowy panstwowego
systemu emerytalnego. Jednak rzeczywisto$¢ okazata si¢ odmienna, bowiem
odsetek emerytow korzystajacych z dobrodziejstw publicznego systemu eme-
rytalnego przekroczyta wielokrotnie zatozenia reformatorow. Emerytura pod-
stawowa skierowana jest do osob, ktore uzyskalty krotki staz pracy albo nie
pracowaty wcale.

Nowowprowadzonym $wiadczeniem jest solidarnosciowe uzupehienie
emerytury. Uprawnionymi do niego sg ubezpieczeni, ktorzy przeszli pozytyw-
nie test majetnosci (ich emerytury nie zawierajg si¢ w grupie 40% najwyzszych
$wiadczen) i odprowadzali sktadki do drugiego filaru, jednak nie uzbierali na
swoim koncie kwoty, pozwalajacej na uzyskanie emerytury w okreslonej wy-
sokosci. W praktyce osoby korzystajace ze $wiadczenia uzupetniajacego uzy-
skuja emerytury nieznacznie wyzsze od minimalnych — w przedziale okoto
600-900 zI. W tym wypadku $wiadczenie jest po czesci powigzane z odpro-
wadzonymi sktadkami wedtug zasady, ze kazde peso zgromadzone na kon-
cie emerytalnym powigksza emeryture, ale nie o cate peso. Adresatami tego
swiadczenia sg ubezpieczeni, ktorzy odprowadzali sktadki przez okres swojej
aktywnosci zawodowej, lecz mimo tego zgromadzone w AFP srodki okazaty si¢
niewystarczajace.

Obecnie panstwo za posrednictwem filaru zerowego optaca w catosci lub
doptaca do 75% wszystkich emerytur. W 2012 r. rzad wydat 2 razy wigcej na
wyplate emerytur niz prywatne fundusze. Biorac pod uwage wyzsze niz polskie
ceny wystepujace w gorzystym potudniowoamerykanskim kraju, emerytura
podstawowa oraz solidarno$ciowa sg $wiadczeniami ponizej minimum egzy-
stencji. Oznacza to, ze chilijski system emerytalny dla tej grupy osob nie spetit
swojego podstawowego celu, czyli nie zapewnil ubezpieczenia od niezdolnos$ci
do pracy z powodu ryzyka staro$ci. Emeryci uzyskujacy $wiadczenie minimal-
ne i solidarno$ciowe zmuszeni sg pracowac.

Rozumiejac negatywne skutki wysokich kosztow administracyjnych funk-
cjonowania funduszy emerytalnych, w trakcie reformy z 2008 r. stworzono in-
teresujacy mechanizm konkursu optat. Do AFP, ktore zadeklarowato najnizsze
optaty na rynku, w nagrode¢ dopisywano automatycznie wszystkich ubezpieczo-
nych, rozpoczynajacych gromadzenie kapitatu, ktérzy sami nie wybrali swoje-
go AFP. Zastapito to wczesniej obowiazujaca procedure losowania funduszu.

Innymi zmianami bylo: zwigkszenie kontroli nad AFP poprzez ustanowie-
nie obligatoryjnego oraz niezaleznego czlonka rady nadzorczej dla kazdego
z funduszy, zezwolenie AFP na inwestowanie do 80% $rodkow za granicg. Do-
datkowo przeznaczono $rodki na edukacj¢ ekonomiczng spoteczenstwa np. po-
kazujac, iz najwazniejsze sg sktadki odprowadzone za mtodu, poniewaz przy-
nosza one najwigksze odsetki ze wzgledu na dhugi okres ich inwestycji.
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Dla pelnego obrazu chilijskiego systemu emerytalnego, warto wskazac,
ze istnieje rowniez mato popularny dobrowolny filar kapitatowy. Ubezpieczeni
moga nadptacac sktadke do AFP ponad jej obligatoryjng wysokos¢, w ramach
tego samego funduszu, do ktérego wpltywa obowigzkowa czgs¢ ich sktadki
emerytalnej. Niewielkie znaczenie tego filaru wynika z braku zaufania spote-
czenstwa do funduszy emerytalnych przede wszystkim ze wzgledu na wysokie
optlaty przez nie pobierane.

Poza juz wprowadzonymi reformami, obecna Prezydent Michelle Bachelet
przedstawita projekt utworzenia publicznego inwestycyjnego funduszu emery-
talnego, zwanego panstwowym AFP. Mialby on dotaczy¢ do szesciu istnieja-
cych juz funduszy emerytalnych i z nimi konkurowac. Powstatby w sposob nie-
typowy podmiot, bedacy swego rodzaju publicznym OFE. Zdaje sig, ze jest to
specyficzna metoda na demontaz reformy emerytalnej z 1981, gdyz prawdopo-
dobnie wicksza cz¢$¢ ubezpieczonych, zawiedzionych prywatnymi funduszami
inwestycyjnymi, hipotetycznie wybrataby wlasnie nowo utworzony publicz-
ny fundusz emerytalny, przenoszac ostatecznie odpowiedzialnos¢ za wyptate
$wiadczenia emerytalnego z powrotem na panstwo.

Reasumujgc, cechami charakterystycznymi dla chilijskiego filaru kapita-
towego s3: odprowadzanie calosci sktadki emerytalnej do niego, niska sktad-
ka emerytalna w ujeciu ogdélnym — 10%, lecz wysoka, z perspektywy sktadki
odprowadzanej do funduszy emerytalnych, obligatoryjnos¢ uczestnictwa w ka-
pitalowym filarze emerytalnym, bedacym co do zasady jedynym elementem
systemu emerytalnego, istnienie w ramach wyjatku filaru zerowego zapewnia-
jacego minimalne $wiadczenie oraz szczatkowego filaru dobrowolnego, row-
niez opartego o AFP, wystepowanie mechanizmu konkursu optat, niewielka
ilo$¢ AFP na rynku. Wycofywanie si¢ prekursora wprowadzenia kapitatowego
systemu emerytalnego ze swojej idei, u ktorego omawiane rozwigzania istniaty
najdtuzej, stanowi wyrazny znak, iz stworzona struktura ma powazne wady.

Na marginesie warto wskazaé, ze, na podstawie analizy licznych publika-
cji, zauwazalny jest trend, iz najwigkszymi zwolennikami chilijskiego systemu
emerytalnego sa obcokrajowcy. Podczas gdy zdecydowana wigkszos$¢ chilij-
skich naukowcoéw oraz dziennikarzy odnosi si¢ do kapitatlowego systemu eme-
rytalnego krytycznie.

3. Wegry

Wegrzy w 1998 r., podobnie jak rok pozniej Polacy, wprowadzili do swo-
jego systemu emerytalnego obligatoryjny filar kapitatowy. Poczatkowo odpro-
wadzano do niego 6% sktadki emerytalnej, by ostatecznie podnies¢ te warto$¢
do 8%. Tak powstaly mieszany system emerytalny roznit si¢ jednak znacznie
od polskiego, gdyz pierwszy, dominujacy filar, opierat si¢ na systemie zdefi-
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niowanego $wiadczenia a nie zdefiniowanej sktadki. Optacanie sktadki byto
podzielone w ten sposob, ze pracodawca byt zobowigzany do odprowadzania
22% wynagrodzenia na I repartycyjny filar. Z kolei pracownik obligatoryjnie
uiszczat 8% pensji na Il filar.

W tym kraju wszyscy dotychczasowi uczestnicy systemu emerytalnego
mogli wybra¢ pomiedzy systemem repartycyjnym a mieszanym. Natomiast
osoby wchodzace na rynek pracy, czyli rozpoczynajace aktywnos$¢ zawodo-
wa po 30 czerwca 1998 r. byly przypisywane ex lege do systemu repartycyj-
no-kapitatowego. Na zostanie czlonkiem funduszu emerytalnego ubezpieczeni
decydowali si¢ tym chetniej, im byli oni miodsi. Zaleznos¢ miedzy wiekiem
a wybieraniem uczestnictwa w funduszach emerytalnych byta prawie wprost
proporcjonalna.

Oprocz grupy stanowiacej 25% zatrudnionych, ktérych dotyczyt obowia-
zek przystapienia do tego filara, przystapito do niego dobrowolnie kolejne 50%
zatrudnionych. Ogromne poczatkowo poparcie dla prywatnych funduszy eme-
rytalnych ulegto jednak znacznej erozji na skutek stabych wynikoéw przez nie
osigganych. Z danych opublikowanych w marcu 2011 r. wynikato, ze w ciggu
13 lat istnienia funduszy $rednia stopa zwrotu z inwestowania powierzonych im
sktadek emerytalnych byta nizsza od stopy inflacji w tym okresie®.

Wegierski obligatoryjny filar kapitalowy mozna scharakteryzowac naste-
pujaco. Na koniec 2010 r. funkcjonowato w nim 18 funduszy emerytalnych,
przy czym 5 najwigkszych funduszy skupiato az 74,7% ogolnej liczby wszyst-
kich cztonkow oraz 82,1% wartos$ci zgromadzonych aktywoéw. W poczatko-
wych latach funkcjonowania drugiego filara ponad 80% aktywow funduszy
lokowano w obligacje skarbowe; mimo ze ten odsetek zmniejszal si¢ stopniowo
(74% w 2004 t., 58% w 2007 r., 54% w 2008 1.), to i tak pozostat wysoki (48%
w 2009 r.). Srednie oplaty pobierane rocznie przez towarzystwa emerytalne
ksztaltowaly si¢ na poziomie od 6,45% w 2002 r. do 5,04% w 2009 r. W ciagu
12 lat istnienia prywatne fundusze emerytalne w ramach obowigzkowego filara
kapitatowego funkcjonowaty znacznie gorzej niz oczekiwano w momencie ich
tworzenia, nawet gdyby nie byto kryzysu finansowego’.

W pazdzierniku 2008 r. MFW, Bank Swiatowy i Unia Europejska udzielity
Wegrom pozyczki w wysokosci 20 mld dolarow. Do gtownych dziatan doty-
czacych systemu emerytalnego podjetych w tym kraju w 2009 r. w celu sta-
bilizowania finanséw publicznych nalezy zaliczy¢: stopniowe podwyzszenie
wieku emerytalnego z 62 do 65 lat w okresie od 2014 do 2022, wyeliminowa-

8 Changes in the Hungarian pension system i 20102011, 15.09.2011, International Social Security
Association, [w:] L. Oredziak, op. cit.

°K. Hirose, Hungary, CANPI-ONYF — Information on the major benefit regulations and organiza-
tional structure of the pension insurance system in Hungary, Central Administration of National
Pension Insurance, sierpien 2012, http://www.onyf.hu/en/?module-news&onyf en_left kozle-
menyek&root=ONYF (dostep: 16.11.2017).
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nie trzynastej emerytury, zmiany w systemie waloryzacji emerytur, zamrozenie
emerytury minimalnej, przesuni¢cie waloryzacji emerytur z 2009 r. na 2010 r.,
ograniczenie mozliwosci przechodzenia na wczesniejsze emerytury'.

W 2009 r. podniesiono sktadki na ubezpieczenie emerytalne: po stronie
pracodawcy z 22% do 24% podstawy wymiaru oraz pracownikow z 8% do 9%
podstawy wymiaru, czego celem bylo zwigkszenie wptywow do 1 1 II filaru
i odcigzenie dotacji z budzetu panstwa. Krytycy tej zmiany mowili o spowo-
dowanym w jej wyniku wzro$cie kosztow pracy i obnizeniu konkurencyjnosci
gospodarki, co spowodowato poglebienie recesji Wegier. Moim zdaniem nale-
zy im przyznaé racje, gdyz ustanowienie obowiazkowej sktadki emerytalnej na
poziomie 33% wynagrodzenia raczej wpisuje si¢ w model gospodarki socjali-
stycznej niz wolnorynkowe;j.

Dekonstrukcja filara kapitalowego jest rowniez konsekwencjg Swiatowe-
go kryzysu gospodarczego, ktorego skutki odczuwane sg zarowno w sferze fi-
nansow publicznych jak i w polityce spotecznej panstwa. Wsérdéd uwarunkowan
zmian systemu kluczowa wydaje si¢ zmiana polityczna dokonana na Wegrzech
w 2010 roku, czyli doj$cie do wtadzy centro-prawicowej partii Fidesz na czele
z Victorem Orbanem. Rzad Orbana wygral wybory na fali sprzeciwu wobec rza-
dow lewicy, ktora wprowadzita wiele zmian socjalnych (np. trzynaste emery-
tury) oraz w wyniku nadmiernego zadluzenia finansow publicznych (wegierski
dtug publiczny w 2010 r. przekroczyt 85% PKB), ktore doprowadzito do spad-
ku wiarygodnos$ci wegierskiej gospodarki i niepokojow spotecznych.

W 2010 r. parlament wegierski uchwalit kolejne ustawy. Ustawg nr 100
zniesiono obowigzek przystapienia do drugiego filara przez osoby rozpoczy-
najace aktywno$¢ zawodowa. Ustawa nr 101 zawieszono na 14 miesiecy prze-
kazywanie sktadek do funduszy emerytalnych (w okresie miedzy 1 listopada
2010 r. a 31 grudnia 2011 r.), oznaczajace pozostawienie w tym okresie ca-
tej sktadki emerytalnej w panstwowym systemie emerytalnym. Ustawa nr 154
ustanowiono automatyczny transfer wszystkich srodkow zgromadzonych na ra-
chunkach cztonkéw funduszy emerytalnych do budzetu panstwa, o ile cztonek
funduszu nie ztozy specjalnego o§wiadczenia, ze chee pozosta¢ w funduszu''.

Nie zdecydowano si¢ na obnizenie $wiadczen, ale zamrozono ich wy-
soko$¢, co nie budzito spolecznego sprzeciwu. Zakres podmiotowy ustawy
podnoszacej wiek emerytalny obejmuje pracujacych i pracujacych na wilasny
rachunek, oprécz urzednikow i sedzidow. Zachowany zostat sposob naliczania
wysokosci §wiadczenia a minimalna emerytura zostata ustalona na 28 tysiecy
forintéw, czyli okoto 450 zt miesigcznie.

K. Hirose, Results of the survey on Eurpean pension system, 15.03.2012, Committee on Social
Affairs, Health and Sustainadble Development, Parliamentary Assembly, Council of Europe
2012, s. 27, [w:] L. Oredziak, op. cit.

" Ibidem.
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Na poczatku listopada 2010 r. parlament wegierski dal Wegrom czas
do 31 stycznia 2011 roku na decyzje, czy chca pozosta¢ w kapitalowym syste-
mie emerytalnym, do czego konieczne bylo zlozenie odpowiedniego oswiad-
czenia. Tylko niewiele ponad 100 tys. 0s6b (3,3% uprawnionych) postanowito
pozosta¢ w prywatnych funduszach emerytalnych. Co ciekawe, wedlug usta-
wy ubezpieczeni, ktorzy zdecydowali si¢ pozosta¢ w filarze kapitatowym tra-
cili jakiekolwiek uprawnienia do emerytury z pierwszego filara, zatem catosc¢
swiadczenia miataby zaleze¢ wytacznie od wynikow funduszu emerytalnego!?.
Tak rygorystyczna regulacja przyczynita si¢ do prawie jednoglosnego wyboru
powrotu do systemu repartycyjnego przez Wegrow.

Dopiero pozniejszy wyrok Trybunatu Konstytucyjnego uznat powyzsza re-
gulacj¢ za niezgodna z Konstytucja, stwierdzajac iz ci, ktorzy zdecydowali si¢
na pozostanie w Il filarze nie moga zosta¢ pozbawieni repartycyjnej czesci eme-
rytury. Jednak, nawet pomimo tego orzeczenia, skarzony przepis spetnit swoj
cel propagandowy, skutecznie zniechgcajac obywateli do uczestnictwa w fun-
duszach emerytalnych. Z 40 miliardow zlotych zgromadzonych w II filarze
wegierskiego systemu emerytalnego po transferze srodkow pozostato zaledwie
okoto 1,3 mld ztotych.

Tak silne ostabienie wegierskich funduszy emerytalnych doprowadzito
do upadtosci Iub wycofania si¢ wszystkich dziatajacych do tej pory funduszy
emerytalnych. Jednoczesnie zadna inna zagraniczna instytucja finansowa nie
zdecydowata si¢ wejs¢ na rynek wegierski, ktory z powodu dziatan rzadu stat
si¢ nieprzyjazny dla inwestycji.

Warto zauwazy¢, ze rzad wegierski, w przeciwienstwie do polskiego, zde-
cydowal, Zze osobom, ktore ztoza deklaracj¢ w sprawie pozostania w drugim
filarze wszystkie zgromadzone dotad §rodki zostang pozostawione w funduszu.
Odmiennie niz polski ustawodawca, ktory przeniesieniem czesci srodkow ulo-
kowanych w obligacjach objat wszystkich cztonkéw OFE, niezaleznie od ich
woli kontynuowania cztonkostwa.

W kontekscie dyskusji o demontazu II filaru systemu emerytalnego w Pol-
sce warto przyjrze¢ si¢ niedawnemu orzeczeniu Europejskiego Trybunatu Praw
Czlowieka z 15 stycznia 2013 r. w sprawie ,,E.B. przeciwko Wegrom” (sygn.
akt 34929/11). Wyrok ten wymaga blizszej analizy. U podstaw orzeczenia lezata
reforma wegierskiego systemu ubezpieczen, ktora doprowadzita do praktyczne;j
likwidacji prywatnych funduszy emerytalnych. Istotne z punktu widzenia pol-
skiej reformy, bylo stworzenie mechanizmu domys$lnego przejscia z systemu
prywatnego do panstwowego: cztonkowie prywatnych funduszy zostali zobo-
wigzani do ztozenia w krotkim terminie deklaracji o pozostaniu w funduszach

12 A. Ferensztajn, Wegierski minister gospodarki: ZUS albo nic, [w:] ,,Forbes”, 26.11.2010,
https://www.forbes.pl/wiadomosci/wegry-likwiduja-drugi-filar/n4nz36y (dostep: 16.11.2017).
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prywatnych (tzw. opt-out z reformy), w przeciwnym wypadku nastepowat auto-
matyczny transfer do systemu panstwowego. Wyrokujac w sprawie ,,E.B. prze-
ciwko Wegrom” ETPC nie dopatrzyt si¢ naruszenia praw zagwarantowanych
w art. 1 Protokotu nr 1 do EKPC. Ale ETPC nie badat w swym orzeczeniu sy-
tuacji prawnej 0sob, ktore zostaty przyporzadkowane do panstwowego systemu
emerytalnego — skarzgca nalezala bowiem do niewielkiej grupy osob (mniej
niz 2% ubezpieczonych), ktorzy zadeklarowali zamiar pozostania w prywatnym
funduszu. Rozwigzanie wegierskie tym rézni si¢ od propozycji sformutowa-
nych przez polski rzad, Ze ostatecznie nie przewiduje nacjonalizacji srodkow
wobec tych osoéb, ktore zdecydowatly sie na pozostanie w systemie funduszy
prywatnych'.

Po reformie wegierski system emerytalny z systemu mieszanego stal si¢
ponownie systemem repartycyjnym. nawet pomimo wysokiej sktadki wplywa-
jacej do I filaru — 22% nastgpnie podwyzszonej do 24% — rzad nie mogt sobie
pozwoli¢ na dalsze finansowanie funduszy emerytalnych, kosztem powigksza-
jacego sie dlugu publicznego. Uzasadniona wydaje si¢ konkluzja, ze niezalez-
nie od wysokosci sktadek i podatkow, w sytuacji istnienia obligatoryjnego filaru
kapitalowego, w ktorym gromadzone sa realne $rodki, dla rzadzacych zawsze
bedzie istnie¢ pokusa transferu tych srodkow, przez co bezpieczenstwo akty-
wow akumulowanych w obowigzkowym filarze kapitalowym jest, ze wzgledow
politycznych — watpliwe.

4. Podsumowanie

Kapitatowe reformy emerytalne w Chile i na Wegrzech okazaty si¢ poraz-
ka. Z czterech celow, jakie mialy spetic, z pewnoscig nie udato im si¢ osiggnac
dwoch. Mianowicie, ubezpieczeni bedacy cztonkami funduszy emerytalnych
uzyskali nizsze $wiadczenia niz osoby, ktore pozostaty wylacznie w publicz-
nym filarze emerytalnym. Dodatkowo budzety tych panstw zamiast uodporni¢
si¢ na kryzys zadluzeniowy spowodowany przewidywanym zalamaniem demo-
graficznym, wpadty w petle dtugu publicznego znacznie szybciej i silniej niz
gdyby uniknigto liberalnych reform emerytalnych. Sukcesem zakonczylto si¢
silniejsze uzaleznienie wysokosci §wiadczenia od odprowadzanych przez okres
aktywnosci zawodowej sktadek, jednak ten postulat moglby zosta¢ osiagniety
z pomini¢ciem utworzenia kapitatowego filaru emerytalnego. Glebszych badan
wymaga udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy fundusze emerytalne przyczy-
nity si¢ do wzrostu gospodarczego. Z jednej strony umozliwily one spétkom
akcyjnym tatwiejszy dostep do kapitatu. Z drugiej, przyczynity si¢ do utworze-

3 A. Radwan, R. Mezyk, Likwidacja OFE: kazus wegierski a prywatny system emerytalny,
Rzeczpospolita, 12.09.2013, http://www.rp.pl/artykul/1047104-Likwidacja-OFE--kazus-wegier-
ski-a-prywatny-system-emerytalny.html#ap-1 (dostep: 16.11.2017).
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nia banki spekulacyjnej na gietdzie i przewarto§ciowania papierdw wartoscio-
wych. Nalezy w takim razie zastanowic¢ sig, czy gdyby nie szeroki doptyw srod-
kéw na gietdy spowodowany aktywnoscia kapitatowych filardéw emerytalnych,
spadki na gietdzie i kryzys finansowy bytyby tagodniejsze? Z pewnoscig filary
kapitatowe systemow emerytalnych nie pozwolity na uniknigcie, czy chocby
ztagodzenie, kryzysow gospodarczych, ktore w Chile i na Wegrzech byly po-
wazne.

Warto zauwazy¢, ze probujac rozwiazac spor, ktory system emerytalny-re-
partycyjny, czy kapitatowy, jest efektywniejszy, duze znaczenie bedzie miata
odpowiedz na pytanie, czy zwrot netto z inwestycji prowadzonych przez fun-
dusze, czyli po odliczeniu kosztoéw, przekracza wzrost wynagrodzen lub infla-
cje, od ktorych uzalezniona jest indeksacja srodkow w systemie publicznym?
W przypadku Wegier i Chile odpowiedz na to pytanie jest negatywna.

Abstrahujac od tych rozwazan, konieczna wydaje si¢ analiza przyczyn po-
razki funduszy emerytalnych. Czy tkwi ona w samej istocie ich idei, czy tez
moze wywolana ona zostata niedopracowaniem reform, spowodowanych nad-
mierng wiarg w liberalizm ekonomiczny, skutkujaca niedostatkiem regulacji?

Moim zdaniem niezasadne bytoby catkowite wycofanie si¢ z koncep-
cji funduszy emerytalnych. Wymaga ona po prostu znacznego dopracowania,
ostroznosci i potozenia wigkszego nacisku na prawa i pozycje ubezpieczo-
nych, kosztem ostabienia funduszy. Konkretyzujac powyzsze wnioski, uwazam
ze najwickszym btgedem bylo nieuregulowanie, na poziomie ustawowym, wy-
sokosci optat pobieranych przez fundusze emerytalne, pozostawiajac je ,,nie-
widzialnej rece rynku”, co najlepiej oddaje przyktad Chile, gdzie AFP pobie-
raty nawet kilkadziesigt procent wptywajacej sktadki. Optaty pobierane przez
fundusze powinny by¢ od poczatku limitowane do umiarkowanego poziomu
— na przyktad takiego, jaki wprowadzita od lutego 2014 r. Polska, czyli 1,75%
optaty od odprowadzonej sktadki. Warto zauwazy¢, ze po wprowadzeniu tego
surowego limitu optat zadne OFE nie wycofalo si¢ z polskiego rynku, godzac
si¢ na kontynuowanie swojej dziatalnosci w taki sam jak dotychczas sposob,
oferujac te same ustugi, jednak pobierajac za nie znacznie mniejsze koszty,
co moze zaowocowac wylacznie korzysciami dla ubezpieczonych.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage na okolicznos$¢, iz tworcy reform, wprowa-
dzajacych kapitatowe systemy emerytalne, bedacy zwolennikami niewidzialnej
reki rynku, nie zauwazyli z gory narzuconej dysproporcji w stosunkach fun-
dusze — ubezpieczeni. Zgodnie z teza liberatow, konkurencja i nicograniczona
wolno$¢ dokonywania transakcji przez uczestnikow rynku powinny doprowa-
dzi¢ do stanu rownowagi rynkowej, w ktérym obie strony transakcji — kupujacy
i sprzedajacy, beda zadowoleni a cena towaru odpowiednia. Jednak liberato-
wie nie stworzyli wolnego rynku funduszy oraz ich klientow, ze wzgledu na
przymus cztonkostwa. W Chile, Polsce oraz na Wegrzech znaczna cze$¢ ubez-
pieczonych musiata obligatoryjnie zosta¢ klientami funduszu emerytalnego.
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W mojej ocenie, stato to w sprzeczno$ci z zasadami wolnego rynku, poniewaz
uprzywilejowywalo ex lege fundusze emerytalne. Nie mozna mowi¢ o wolnej
konkurencji, jesli klient jest zmuszany przez panstwo do nabycia danej ushugi.
Tym bardziej, gdy grono je $wiadczacych jest stosunkowo nieliczne (6 funduszy
w Chile), co moze nosi¢ znamiona oligopolu. W takiej sytuacji nie nalezy si¢
dziwi¢, iz niewprowadzenie limitu optat pobieranych przez fundusze poskut-
kowato wyzyskiem ubezpieczonych. By¢ moze koszty administracyjne bytyby
nizsze i1 rzeczywiscie nie wymagaty interwencji ustawodawcy, gdyby wszyscy
ubezpieczeni mieli od poczatku mozliwo$¢ nieprzystagpienia do kapitatowego
filaru emerytalnego oraz wycofania si¢ z niego w kazdym momencie.

Zdaniem wigkszo$ci ortodoksyjnych ekspertow réwnowaga w systemie
repartycyjnym jest mozliwa tylko wtedy, gdy liczebnos$¢ pokolen jest w mia-
r¢ rowna, a w przypadku demograficznego zalamania rownowaga finansowa
catego systemu staje pod znakiem zapytania. Jednakze cale to rozumowanie
jest btedne, gdyz zaklada a priori niezmienng wydajnos¢ pracy, ale gdy owa
wydajno$¢ rosnie, (co jest niepodwazalnym faktem), to wigkszy dochod jest
generowany przez mniejszg ilo$¢ pracownikow. Przez co repartycyjny filar ka-
pitatowy, oferujacy dopasowane do czynnikow gospodarczo-demograficznych
$wiadczenia, moze okazac si¢ stabilniejszy od narazanego na wahania gietdowe
filaru kapitatlowego. Bowiem wprowadzenie funduszy emerytalnych na We-
grzech oraz w Chile zakonczyto si¢ przede wszystkim dzialaniami, majacymi
na celu ztagodzenie lub wrecz odwrocenie skutkéw reformy.

Poza tym analiza przyktadu Chile moze postuzy¢ jako odpowiedz dla zwo-
lennikoéw obnizenia sktadki emerytalnej, ktora miataby doprowadzi¢ do tego,
iz obywatele sami we wlasnym zakresie zadbaja o zabezpieczenie si¢ przed
niezdolnoscia do pracy z powodu starosci. Wprowadzenie niskiej sktadki eme-
rytalnej na poziomie 10% mialo wplyw na uzyskanie gtodowych $wiadczen
z systemu emerytalnego. Z kolei, wbrew zatozeniom, wigkszo$¢ obywateli,
osiggajac wiek emerytalny nie miato zadnych oszczednosci, przez co ostatecz-
nie panstwo byto zobowigzane do poniesienia ci¢zaru ich utrzymania, tworzac
zerowy filar emerytalny. Z tym, ze musialo go finansowa¢ z podatkéw ogol-
nych, gdyz calos¢ sktadki emerytalnej byta przekazywana do funduszy. Powyz-
sze przektada si¢ jednoznacznie na negatywng ocenag propozycji ekonomistow
z Centrum Adama Smitha, zeby obnizy¢ sktadke emerytalna. Jak pokazuje
doswiadczenie, ubezpieczeni nieobarczeni przymusem odktadania $rodkow
na zabezpieczenie staro$ci w wigkszo$ci tego nie robig, przez co ostatecznie
i tak panstwo zmuszone jest zadba¢ o ich utrzymanie. Takze interpretacja zni-
komych oszczednosci Polakow na Indywidualnych Kontach Emerytalnych oraz
Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego wskazuje na shusznosc¢
tezy, iz gromadzenie srodkow na emeryturg powinno naleze¢ przede wszystkim
do obowigzkoéw panstwa.
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Polski ustawodawca powinien rozwazy¢ umozliwienie Polakom oszczg-
dzania w OFE w ramach III filaru, wzorem chilijskiego systemu emerytalnego.
Nie ulega watpliwosci, ze po obnizeniu limitu optat pobieranych przez fundusze
do 1,75% sktadki, staty si¢ one nawet kilkukrotnie nizsze od optat pobieranych
przez fundusze inwestycyjne dzialajace na wolnym rynku. Jako ze OFE oferuja
podobne co do swej istoty strategie inwestycyjne jak fundusze akcji, a ponadto
s czesto zarzadzane przez tych samych ubezpieczycieli, to dla ubezpieczonego
znacznie korzystniejsze bytoby ulokowanie wolnego pieniagdza wlasnie za po-
$rednictwem tych podmiotéw. Odbyloby si¢ to rowniez z korzyscig dla samych
OFE, ktére moglyby zrekompensowaé sobie ubytek $rodkéw spowodowany
najnowsza reforma emerytalng.

Przyktad Wegier pozwala przewidzie¢, ze gdyby niewystarczajgca liczba
ubezpieczonych zdecydowata si¢ na pozostanie w OFE, mogloby to poskutko-
wac wycofaniem si¢ PTE i funduszy z rynku, co doprowadzitoby do likwida-
cji Il filaru mocg faktéw dokonanych. W zwigzku z czym powyzszy postulat
umozliwienia ubezpieczonym nadplacania sktadki do OFE staje si¢ tym bar-
dziej trafny, gdyz mogltby on zapobiec hipotetycznemu wycofaniu si¢ funduszy
emerytalnych z rynku.

Jesli chodzi o wysoko$¢ minimalnej emerytury, to $wiadczenie na pozio-
mie 450 zt oferowane przez Wegry, biorac pod uwage wysoka sktadke emery-
talng 33% oraz wysokie podatki ogdlne (np. podatek VAT w wysokosci 27%),
jest niebywale niskie. Niewysoka jest rowniez emerytura podstawowa wyptaca-
na w Chile w wysokosci 500 zt oraz solidarnosciowe uzupeienie emerytury,
umozliwiajgce uzyskiwanie $wiadczenia w wysokosci 600-900 zt. Jednak ich
wysoko$¢ daje sie po czesci uzasadnié¢ niska sktadka emerytalng 10%, w cato-
$ci wptywajaca do prywatnych funduszy emerytalnych. Ze wzgledu na wyzsze
koszty zycia w obu omawianych panstwach, powyzsze emerytury sg na pozio-
mie ponizej minimum egzystencji. Nie pozwalajg one na samodzielne utrzyma-
nie si¢ i zmuszaja emeryta do kontynuowania aktywnosci zawodowej po osia-
gnigciu wieku emerytalnego. Wynika z tego, ze nie spetniajg one podstawowej
funkcji emerytury, czyli zabezpieczenia przed niezdolnos$ciag do pracy z powodu
ryzyka staro$ci. Na tym tle minimalna emerytura w Polsce w wysokos$ci 845 zt
miesi¢cznie, przy minimum egzystencji wynoszgcym okoto 800 zt, wydaje si¢
rozwigzaniem dostatecznym.

W oparciu o przyktad wegierskiego systemu emerytalnego mozna wywnio-
skowac¢, ze nienaruszalno$¢ srodkow gromadzonych obligatoryjnie przez filary
kapitatowe, ustanowione mocg ustawy, jest watpliwa. Za kazdym razem, gdy
dany kraj znajdzie si¢ w sytuacji kryzysu finansow publicznych, pojawia si¢
znaczne ryzyko, iz wtadza rozwigze zaistniaty problem poprzez prosty transfer
srodkoéw z funduszy emerytalnych. W moim przekonaniu, jedynie w sytuacji
ustanowienia filaru kapitatlowego mocg Konstytucji, mozna by mowi¢ o stabil-
nosci tak skonstruowanego systemu, gdyz, co do zasady, do zmiany Konstytucji
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wymagalna jest kwalifikowana wigkszo$¢ w parlamencie albo zgoda suwerena,
czyli narodu, wyrazona w ogoélnokrajowym referendum.

Wydaje sie, ze kupowanie przez fundusze emerytalne obligacji skarbowych
powinno zosta¢ zakazane. Prowadzi to do jalowego obiegu pienigdza. De facto
utrzymywanie tej czesci filara kapitalowego nie rézni si¢ w swej istocie od filara
repartycyjnego, poniewaz w ostatecznosci to i tak Skarb Panstwa, wykupujac
swoje papiery dtuzne, finansuje wyptate emerytur. Z ta réznica, ze $wiadczenia
sa w tym wypadku znacznie mniejsze, bo okrojone o optate dla funduszy.

Na koniec warto przytoczy¢ konstrukcje, ktore moga z korzyscig zostac
zaadaptowane przez inne panstwa posiadajace obligatoryjny kapitalowy system
emerytalny. W mojej ocenie sg to: mechanizm konkursu optat, promujacy fun-
dusze pobierajace najnizsze koszty za inwestowanie Srodkéw ubezpieczonych
oraz zwigkszenie kontroli nad funduszami poprzez ustanowienie co najmniej
jednego niezaleznego cztonka rady nadzorczej dla kazdego z nich. W ten spo-
sob stawianie surowszych wymogoéw funduszom przez ustawodawce przetozy
si¢ na wicksze korzysci ubezpieczonych.

Ostateczna analiza filaréw kapitatlowych wegierskiego i chilijskiego syste-
mu emerytalnego prowadzi do konkluzji, iz najwigkszym beneficjentem prywa-
tyzacji systemow emerytalnych okazaty sie, w wiekszos$ci zagraniczne (przede
wszystkim amerykanskie), instytucje finansowe. Aby stworzy¢ efektywny filar
kapitalowy konieczne jest potozenie nacisku na dobro przysztych emerytow,
ograniczajac optaty funduszy, czy rozwoj rynku kapitalowego. Tym bardzie;j,
ze przerost sektora finansowego byt jedna z gléwnych przyczyn ogdlnoswiato-
wego kryzysu gospodarczego zapoczatkowanego w 2007 r.
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