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1. Wstep

Wspolczesne systemy emerytalne charakteryzuja si¢ zaréwno obowigzko-
wymi, jak i dobrowolnymi stopniami zabezpieczenia emerytalnego. Podstawowe
stopnie tego zabezpieczenia maja na celu zapewnienie dochodu osobom
starszym (po okresie aktywno$ci zawodowej) na poziomie co najmniej
minimalnym, tzn. nie nizszym niz poziom uznawany za granic¢ ubdstwa.
Dlatego powszechnie przyjmuje si¢ na calym §wiecie, ze przynajmniej
W wymiarze zapewniajacym taki poziom przysztego $wiadczenia, uczestnictwo
jednostek w systemie emerytalnym powinno mie¢ charakter obowigzkowy.
Kwestig otwartg pozostaje, czy jednostka powinna mie¢ mozliwo$¢ dokonania
wyboru pomigdzy modelami systeméw emerytalnych, w jakich chce ucze-
stniczy¢ w minimalnym wymaganym wymiarze, a takze wyboru instytucji, ktéra
umozliwi jej akumulacje kapitalu emerytalnego, a nastgpnie jego wyplate
(konsumpcje).

Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, jakie
moga by¢ konsekwencje zastapienia obowiazkowego charakteru cztonkostwa
w otwartym funduszu emerytalnym (OFE) charakterem dobrowolnym. Nalezy
jednak to pytanie uogdlni¢, bo sprowadzenie sformutowanego problemu
wylacznie do zagadnienia dobrowolnosci cztonkostwa w OFE, byloby daleko
idacym uproszczeniem. Mianowicie chodzi o to, czy z punktu widzenia

! Tekst powstal w oparciu o ekspertyze autora, przygotowana na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych.
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obywateli, bezpieczniejszy jest system jednomodelowy, czyli oparty wylacznie
na filarze niefinansowym (repartycyjnym), czy tez bezpieczniejszy jest system
mieszany, oparty na rozsadnej proporcji migdzy modelem niefinansowym
a modelem finansowym (kapitalowym), w ramach ktorego w Polsce dziataja
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), zarzadzajace otwartymi funduszami
emerytalnymi (OFE). Gloéwna teza, ktorej prawdziwosci autor probuje dowiesé
W niniejszym opracowaniu, brzmi: ograniczenie roli filaru finansowego
(kapitalowego) na korzys¢ filaru niefinansowego (tzw. repartycyjnego)
w bazowym systemie emerytalnym, ograniczy jego bezpieczenstwo poprzez
zmniejszenie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka wyplat $wiadczen w przy-
szto$ci. Jest to wbrew interesowi obecnie pracujacych i odprowadzajacych
sktadki emerytalne w ramach systemu zdefiniowanej sktadki. Wprowadzenie
dobrowolnosci cztonkostwa w OFE w sensie mozliwosci ulokowania catej
sktadki w ZUS lub czeSci w ZUS, a w czesci w OFE (co wobec braku
mozliwosci wybrania OFE zamiast ZUS nazwano w opracowaniu ,,jedno-
kierunkowa” dobrowolnoscig), stanowiloby wlasnie wspomniane wyzej
ograniczenie roli filaru finansowego w bazowym systemie emerytalnym, a tym
samym wptyneloby negatywnie na bezpieczenstwo finansowe tego systemu,
czyli jego uczestnikow.

W opracowaniu pominieto kwesti¢ efektywnosci funkcjonowania OFE,
gdyz stanowi ona odrebny problem, ktéoremu zresztg w literaturze krajowej
poswiecono wiele miejsca. Abstrahowano takze od problematyki wplywu
udzialu OFE w bazowym systemie emerytalnym na stan finanséw publicznych,
majac $wiadomo$¢ tego wplywu, ale takze dostrzegajac inne czynniki
negatywnie wplywajace na saldo finanséw publicznych, wynikajace np.
z licznych przywilejow emerytalnych dla wybranych grup zawodowych.

2. Definicje systemu emerytalnego

Dla klarowno$ci dalszego wywodu, kluczowe jest przyjecie definicji
systemu emerytalnego, ktéra umozliwi okreslenie potencjalnych przyczyn, jakie
moze nies¢ za soba wprowadzenie dobrowolnosci w zakresie cztonkostwa
w OFE. Mianowicie, system emerytalny mozna definiowa¢ w ujeciu mikro-
ekonomicznym, jak i w uj¢ciu makroekonomicznym. W ujeciu mikroekono-
micznym system emerytalny jest narzgdziem alokacji dochodu w cyklu zycia
lub tez narzedziem wygladzania konsumpcji w cyklu zycia [por. Barr 1993;
Barr, Diamond 2006; Blake 2006; Géra 2003]. Tym samym stanowi on sposob
na przeniesienie czesci dochodu uzyskiwanego w okresie aktywno$ci
zawodowej do okresu emerytalnego. Gdyby to przeniesienie dochodu nie
nastgpowalo z powodu skonsumowania catego dochodu uzyskiwanego
w okresie aktywnosci zawodowej, nie byloby szans na dokonanie wygtadzenia
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konsumpcji. Tym samym jednostka doswiadczytaby w momencie osiaggnigcia
wieku emerytalnego czego$ w rodzaju ,,szoku emerytalnego”, ktéry objawiatby
si¢ naglym spadkiem konsumpcji do poziomu zerowego. ,,Mikroekonomiczna”
definicja systemu emerytalnego uswiadamia, ze z punktu widzenia jednostki,
dochdod w okresie emerytalnym nie bierze si¢ znikad. Zrédtem tego dochodu
jest konsumpcja zgromadzonego w okresie aktywnosci zawodowej kapitatu
finansowego lub aktywow badZz tez, co mniej pozadane, skuteczne wyegzek-
wowanie od panstwa (rzadu) ztozonej wczeSniej obietnicy o wyplacie dozy-
wotniego $wiadczenia emerytalnego w zamian za oplacanie sktadek emery-
talnych z wynagrodzenia za prace.

W ujeciu makroekonomicznym, system emerytalny definiuje si¢ jako
narzedzie podzialu biezacego produktu krajowego brutto (PKB) migdzy
pokolenie pracujacych i pokolenie emerytow [Gora 2003]. Jest to pewne
uproszczenie, bo oprocz tych dwoch pokolen, finansowania wymaga takze
pokolenie 0sob w wieku przed aktywno$cia zawodowa (przede wszystkim
edukacja dzieci 1 milodziezy). Niemniej definicja ta, podobnie jak ta
,mikroekonomiczna”, u$§wiadamia, Ze emerytury nie biorg si¢ znikad, lecz
z wypracowanego PKB. Wysoko$¢ tych emerytur zalezy wigc od wielkosci tego
PKB oraz od zasad jego podzialu migdzy pokolenia. Tym samym, jezeli kto$
zada podniesienia emerytur, albo kto$ to obiecuje, powinien wskaza¢ zrddla,
Z jakich ten wzrost ma by¢ sfinansowany. Moze on bowiem by¢ skutkiem
wzrostu gospodarczego w kraju, zmiany proporcji podzialu PKB (jesli
zwiekszamy emerytury, to zwigkszamy udziat emerytow w podziale PKB, a tym
samym zmniejszamy udzial osob aktywnych zawodowo oraz ich dzieci).
Wyzsze emerytury mogg tez by¢ efektem wyzszych stop zwrotu na
zagranicznych rynkach finansowych, jednak pod warunkiem, ze sa na nich
lokowane aktywa emerytalne. Oprocz wyzej opisanych, nie ma innych
sposobow na zwickszenie $wiadczen emerytalnych przy zatozonych z gory
sktadkach.

3. Stopa zwrotu w 1 i Il filarze

W 1998 roku w Polsce wprowadzono tzw. mieszany model obowigzkowego
systemu emerytalnego, oparty w cato$ci na systemie zdefiniowanej skladki
(defined contribution — DC), w ramach ktoérego jednostka zostata zobowigzana
do uczestnictwa w dwoch filarach tego systemu. Filar pierwszy ma charakter
zarzadzanego publicznie niefinansowego (utozsamianego z repartycyjnym)
planu emerytalnego. Zarzadza nim sektor publiczny, a dokladnie ZUS. Optacane
w ramach tego systemu skladki sa przeznaczane na wyplate biezacych
$wiadczen emerytalnych. Na indywidualnym koncie w ZUS zostaje odnotowana
wplacona sktadka, ktéra systematycznie jest waloryzowana. Owa waloryzacja
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polega na przemnozeniu skladek zaewidencjonowanych na koncie przez
wskaznik waloryzacji, ktory jest rowny wskaznikowi cen towardow i ustug
konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym, poprzedzajagcym rok
waloryzacji, w stosunku do roku poprzedniego, powigkszonemu o wzrost realny
sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie spoteczne w roku kalendarzowym
poprzedzajacym termin waloryzacji w stosunku do roku poprzedniego. Oznacza
to, ze w I filarze stopa waloryzacji, bedaca rodzajem stopy zwrotu, jest zalezna
od ogolnej sytuacji gospodarczej w kraju oraz od sytuacji na rynku pracy.
Co wazne, sktadki wptacane do ZUS nie sg inwestowane, lecz na biezgco
wydawane — mozna by rzec konsumowane. Wspomniana stopa zwrotu jest wigc
stopa oprocentowania kredytu konsumenckiego, zaciggnigtego przez panstwo
wzgledem obywateli. Panstwo obiecuje w zamian obywatelom, ze w przysztosci
ten diug sptaci wraz z odsetkami. Jednak nie zapisuje tego po stronie swoich
przysztych zobowigzan w statystyce dlugu publicznego, czyli w tzw.
sprawozdawczo$ci budzetowej. Zobowigzanie to stanowi tzw. dlug ukryty.

II filar emerytalny w Polsce, takze majacy charakter obowigzkowy, jest
oparty na modelu finansowym (zwanym roéwniez kapitatowym). Podobnie jak
w1l filarze, takze w II filarze wplacane skladki sg ewidencjonowane na
indywidualnych kontach, ale faktycznie pieniedzy tych nie ma w OFE. Jednak
w przeciwienstwie do ZUS, w OFE pienigdze te nie sa w pelni przeznaczane na
konsumpcje starszego pokolenia, lecz, przynajmniej w czeSci, sg inwestowane
na rynku kapitatlowym, czyli w przedsi¢biorstwa, w tym przede wszystkim
polskie. W uproszczeniu nasze $rodki w OFE sg zainwestowane w akcje,
w obligacje emitowane przez przedsi¢biorstwa lub w obligacje rzadowe. O ile
instrumenty finansowe emitowane przez przedsigbiorstwa stuzg ich rozwojowi,
a przez to réwniez rozwojowi gospodarczemu kraju, o tyle obligacje rzadowe
W przewazajacej czesci shuzg finansowaniu biezacej konsumpcji, w tym deficytu
w niebilansujacym si¢ ZUS (a doktadnie FUS). Stopa zwrotu w OFE jest wigc
stopa zwrotu z pewnego, jasno okreslonego, portfela inwestycyjnego.
Przyjmujac, ze portfel ten jest w uproszczeniu odzwierciedleniem portfela
rynkowego, stopa zwrotu w Il filarze jest zbiezna ze stopa zwrotu z rynku
finansowego. O ile | filar nie daje mozliwosci uzaleznienia wysoko$ci
przysztego $wiadczenia emerytalnego od sytuacji gospodarczej innych krajow
czy tez stopy zwrotu na zagranicznych rynkach finansowych, filar 1l — oparty
na modelu finansowym — czyli na funduszach emerytalnych, takie mozliwosci
daje. Mozliwe jest wiec czerpanie przez przysztych emerytow korzysci z roznic
W tempach wzrostu réoznych gospodarek na $wiecie, czy tez z réznic w stopach
zwrotu na roznych rynkach finansowych. Zalezy to od regut dotyczacych
polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, jakie im narzucono.
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4. Dywersyfikacja ryzyka w systemie emerytalnym

Odmienno$¢ czynnikow, jakie wptywaja na stopy zwrotu w niefinansowym

i finansowym modelu systemu emerytalnego, nasuwa dwa pytania:

1) Czy obowigzkowy, bazowy system emerytalny powinien charakteryzowac
si¢ dywersyfikacja ryzyka wyplaty i wysokosci przysztych $wiadczen
emerytalnych?

2) Jak mozna dywersyfikowaé ryzyko wyptat $wiadczeh w obowigzkowym,
bazowym systemie emerytalnym?

OdpowiedZz na powyzsze pytania prowadzi do udzielenia odpowiedzi na
najwazniejsze pytanie, postawione w tym opracowaniu: jakie moga byc
konsekwencje wprowadzenia dobrowolno$ci przynaleznosci do OFE?

1) Czy obowiazkowy, bazowy system emerytalny powinien charakteryzowac
si¢ dywersyfikacja ryzyka wyplaty 1 wysoko$ci przysztych $wiadczen
emerytalnych?

Z punktu widzenia jednostki, system emerytalny, jako narzedzie alokacji
dochodu w cyklu zycia, jest rowniez narzedziem dtugoterminowej lokaty. Kazda
jednostka ma swoj indywidualny portfel emerytalny, w ktorym znajduja si¢
okreslone aktywa. W obecnym polskim systemie emerytalnym sg to: naleznos$ci
wynikajace z zapiséw na koncie w ZUS, aktywa w OFE oraz inne dobrowolne
aktywa emerytalne (w tym Il filar, czyli PPE, IKE, IKZE). Skladniki te maja
charakter pozyczki migdzypokoleniowej udzielonej za posrednictwem ZUS,
ktéra w przyszto$ci obiecalo sptaci¢ panstwo — I filar, oraz instrumentéw
finansowych, emitowanych przez sektory publiczny i prywatny — Il filar. Mozna
wiec powiedzie¢, ze mamy do czynienia z czym$§ na wzér portfela
inwestycyjnego, a do niego odnosi si¢ zasada ,,nie wszystkie jajka do jednego
koszyka” oznaczajaca, ze mniej ryzykowne jest ulokowanie aktywow w rézne
instrumenty finansowe (czy tez w rézne fundusze). Nie ma przestanki, aby
mysle¢, ze w przypadku portfela emerytalnego (czyli uogolniajac, systemu
emerytalnego) jest inaczej’. Tym samym oparcie calego bazowego systemu
emerytalnego np. wyltacznie na I filarze (ZUS) sprawia, ze wysoko$¢ przyszitych
$wiadczen emerytalnych jest w pelni uzalezniona od sytuacji gospodarczej,
a takze demograficznej naszego kraju. W dobie starzejgcego si¢ spoteczenstwa,
gdzie coraz wigcej jest pobierajacych §wiadczenia, a coraz mniej optacajacych
sktadki, takie rozwigzanie jest niebezpieczne i1 zwigksza ryzyko wyplaty
przysztych $wiadczen emerytalnych. Podobnie ryzykowne byloby oparcie

% Dywersyfikacje jako gtéwny czynnik zwigkszenia odpornosci systemu emerytalnego
na kryzysy ekonomiczne wskazywali rowniez inni autorzy: Eich 2009; Dorfman, Hinz,
Robalino 2008; Pfau 2009; Du, Muysken, Sleijpen 2011.
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catego systemu emerytalnego na modelu finansowym, czyli na funduszach
emerytalnych (OFE). Wowczas wysokos¢ przyszlych swiadczen emerytalnych
zostataby zupehie podporzadkowana koniunkturze na rynkach finansowych.
Nalezy jednak dodaé, ze moglyby to by¢ rézne rynki finansowe, nie tylko
krajowy, co juz charakteryzowatoby si¢ pewnym stopniem dywersyfikacji.
Poniewaz jednak kryzysy finansowe maja coraz bardziej globalny charakter,
ryzyko w systemie emerytalnym, opartym wylacznie na modelu finansowym,
byloby rowniez wysokie.

2) Jak mozna dywersyfikowaé ryzyko wyptat $wiadczeh w obowigzkowym,
bazowym systemie emerytalnym?

Dywersyfikacje te nalezy rozumie¢ wielowymiarowo, gdyz moze ona by¢
stosowana [Chybalski 2012]:

— w zakresie metody finansowania $wiadczen (model finansowy vs. model
niefinansowy),
—  w zakresie inwestycji w krajowy dtug publiczny (w obligacje rzadowe) oraz

w sektor prywatny,

— w zakresie geograficznym (inwestycje na miedzynarodowych rynkach
finansowych).

Aby omoéwi¢ wymienione trzy wymiary dywersyfikacji ryzyka w systemie
emerytalnym, za punkt wyjScia obierzemy mikroekonomiczng definicje systemu
emerytalnego, zgodnie z ktérg system ten umozliwia wygltadzanie konsumpcji
w cyklu zycia jednostki. Transfer dochodu z okresu aktywnos$ci zawodowej do
okresu emerytalnego, dokonuje si¢ w $cisle okreslonych warunkach, ktore
odnoszg si¢ zarowno do okresu akumulacji, jak i okresu dekumulacji kapitatu
emerytalnego. W pierwszym przypadku jest to zakup przysziej konsumpcji
(w okresie emerytalnym), ktory dokonuje si¢ w okresie aktywno$ci zawodowe;j
poprzez optacanie sktadek emerytalnych. W drugim przypadku natomiast chodzi
o realizacj¢ tej konsumpcji. Zaréwno jedna, jak i druga faza jest determinowana
przez biezacy podziat PKB, w uproszczeniu migdzy pokolenie aktywne
zawodowo oraz pokolenie emerytow. Jezeli PKB bedzie maly, to bez wzgledu
na to, jaka bedzie struktura jego podziatu miedzy pokolenia, bez wzgledu na to,
w jakim systemie byly odprowadzane skladki, $wiadczenia emerytalne beda
niskie. W zwigzku z tym, czy zawsze bezpieczne dla finansow emerytalnych
danego kraju jest oparcie catego systemu emerytalnego na wlasnym wzroscie
gospodarczym? W przypadku takiego systemu stopa zwrotu w dlugim okresie
jest w przyblizeniu zbiezna ze stopa wzrostu PKB. Przykladem takich systemow
emerytalnych sg systemy z jednym filarem niefinansowym oraz systemy
zdwoma filarami: pierwszym niefinansowym oraz drugim finansowym,
lecz z zerowym (lub bliskim zeru) limitem dla lokat funduszy emerytalnych
na zagranicznych rynkach finansowych.

16



CZESC 1. EKONOMICZNE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA ZABEZPIECZENIA ...

W przypadku braku mozliwosci lokowania aktywow emerytalnych za
granicg w ramach obowigzkowego systemu emerytalnego (tak jest mniej wiecej
teraz w Polsce) nie bez znaczenia pozostaje fakt, czy sktadki sa odprowadzane
do systemu niefinansowego (ZUS) czy tez do systemu finansowego (OFE).
Chodzi bowiem o to, ktéore ze zobowigzan panstwa charakteryzuje si¢
mniejszym ryzykiem niedotrzymania warunkéw: zapis na koncie w ZUS
(bedacy elementem tzw. dlugu ukrytego) czy tez zobowigzanie wynikajace
z emisji i sprzedazy obligacji (element dlugu jawnego)? Jezeli w przyszlosci
rzad stanglby przed dylematem: obnizy¢ emerytury z ZUS i wykupi¢ obligacje
rzadowe, czy nie wykupywacé obligacji rzadowych, ale tez nie obniza¢ emerytur
z ZUS, prawdopodobnie wybierze to pierwsze rozwigzanie. I bedzie to
odpowiedzialny wyboér, poniewaz konsekwencje obnizenia emerytur poniosg
przede wszystkim emeryci (a posrednio takze gospodarka poprzez obnizenie
konsumpcji), natomiast niewykupienie obligacji bedzie oznaczaé utratg zaufania
rynkéw finansowych, przez to utrate mozliwosci pozyczkowych panstwa, czyli
W uproszczeniu grecki scenariusz. A na tym straciliby wszyscy. Moze wigc
Wystgpi¢ rozbieznos¢ interesow polskich emerytéw, odprowadzajacych skladki
do ZUS, oraz migdzynarodowych inwestoréow, posiadajacych w swoich
portfelach obligacje emitowane przez polski rzad. Chodzi wlasnie o to, zeby
do takiej sytuacji w przyszto$ci nie doprowadzi¢ albo ograniczy¢ istotnie jej
negatywne skutki.

W systemie niefinansowym (zwanym roéwniez repartycyjnym, opartym
na zasadzie pay-as-you-go) $wiadczenia emerytalne sa finansowane z odpro-
wadzanych na biezagco skladek emerytalnych. Te zndéw zalezg od bazy
sktadkowej, ta od dochodow, a dochody od sytuacji gospodarczej. W systemie
tym stopa zwrotu zalezy wiec w catosci od realnych procesow gospodarczych.
Dodatkowo system niefinansowy, stanowiacy element obowigzkowego systemu
emerytalnego, jest zarzadzany publicznie, co sprawia, iz powstale w nim
zobowigzania wobec przysztych emerytow maja rzeczywiscie charakter
obietnicy wyplaty w przysztosci $wiadczen emerytalnych. Te zndéw beda
finansowane z biezacego PKB, dokladnie z odprowadzonych w przysziosci
sktadek emerytalnych.

W systemie finansowym natomiast §wiadczenia emerytalne sa finansowane
poprzez uptynnianie aktywéw emerytalnych za posrednictwem rynkéw
finansowych. To, jaka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu na tych rynkach
zostanie zrealizowana, zalezy od efektywnosci zarzadzania kapitalem, od
mozliwosci jego lokowania w réznego typu instrumenty finansowe oraz od tego,
gdzie te aktywa mogg by¢ lokowane. W systemie finansowym aktywa moga by¢
lokowane w diug publiczny (obligacje rzadowe) lub w sektor prywatny (akcje,
obligacje przedsigbiorstw). Limity inwestycyjne, narzucone funduszom
emerytalnym, wyznaczaja poziom dywersyfikacji, jaki moga stosowac te
podmioty w zakresie rozdzielenie ryzyka wiasnie pomiedzy sektor publiczny
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a sektor prywatny. Wazne jest, by fundusze mogly odpowiednio rozproszyc
ryzyko inwestycyjne pomigdzy obligacje rzadowe a instrumenty emitowane
przez przedsigbiorstwa.

Istotny jest rowniez mozliwy wptyw, jaki fundusze emerytalne (a wigc filar
finansowy) mogg wywrze¢ na wzrost gospodarczy. Zalezy to przede wszystkim
od tego, jaka czeS¢ swoich aktywow ulokuja one na rynku kapitatowym,
czyli zainwestuja w przedsigbiorstwa. Tym samym finansowy filar systemu
emerytalnego moze wywiera¢ pozytywny wplyw na gospodarke. Jest to
oczywiscie sprzg¢zenie zwrotne, gdyz szybciej rozwijajaca si¢ gospodarka
wplywa rowniez pozytywnie na system emerytalny, poniewaz mi¢dzy pokolenia
dzielony jest wigkszy PKB.

Innym, waznym argumentem za laczeniem w obowigzkowym systemie
emerytalnym modelu niefinansowego z modelem finansowym, jest tzw.
warunek Aarona. Zgodnie z nim system finansowy jest korzystniejszy anizeli
system niefinansowy, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatlu jest wyzsza
anizeli stopa wzrostu ludno$ci pomnozona przez stope wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia, czyli od stopy wzrostu funduszu ptac [Aaron 1966]. Mozliwos¢
stosowania dywersyfikacji geograficznej portfela emerytalnego sprawia, iz
spetnienie tego warunku jest wysoce prawdopodobne. Tym samym, oczywiscie
w dhugim okresie, system z wigkszym udziatem czeséci finansowej powinien
charakteryzowac¢ si¢ wicksza efektywnoscia.

Inne, oprocz wyzej opisanych, przestanki przemawiajagce za stosowaniem
W obowigzkowym systemie emerytalnym obok filaru niefinansowego réowniez
filaru finansowego, a tym samym zarzadzania publicznego i prywatnego, sa
nastgpujace:

— panstwo nie przyjmuje na siebie calkowitych zobowigzan emerytalnych,
lecz dzieli si¢ nimi z sektorem prywatnym, tym samym dlug ukryty z tytulu
tych zobowigzan jest mniejszy;

— w obowigzkowym systemie emerytalnym nie ma monopolu w zakresie
dostarczania produktéw emerytalnych, poniewaz system finansowy dziata
w formie konkurencyjnego rynku funduszy emerytalnych;

— obywatele maja wpltyw na wysokos$¢ przysztych $wiadczen emerytalnych,
a przez to sg za nie wspotodpowiedzialni. Jest to mozliwe poprzez wybor
funduszu emerytalnego, do ktorego sa odprowadzane skladki. Badania
opinii publicznej wskazuja, ze Polacy traktuja pienigdze gromadzone
w OFE jako swoje oszczg¢dnos$ci [zob. np. Ostrowska 2013a]. Co ciekawe,
dotyczy to takze czgsci politykow [Ostrowska 2013b]. Jest to wazny efekt
psychologiczny, poniewaz §wiadczy o tym, ze obywatele maja $wiadomos¢
wpltywu na wysoko$¢ swojego przyszlego $wiadczenia emerytalnego.
Oznacza to, ze w percepcji jednostek, system emerytalny ma jeszcze
bardziej oszczedno$ciowy charakter (co jest zreszta cechg systemu
zdefiniowanej sktadki).
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Jednak jak zauwazono, samo zastosowanie kombinacji modelu niefinan-
sowego oraz finansowego w systemie emerytalnym nie jest wystarczajace dla
jego bezpieczenstwa finansowego, gdyz rownie istotng kwestig jest mozliwos¢
czg§ciowego uniezaleznienia stopy zwrotu w systemie emerytalnym od wzrostu
gospodarczego oraz stop zwrotu na rynku finansowym w kraju. Mozna to
osiggna¢ poprzez stosowanie dywersyfikacji geograficznej w zakresie lokowania
aktywow emerytalnych, co jest mozliwe w czgéci finansowej systemu 1 jest
wyznaczone przez limit dla lokat funduszy emerytalnych na zagranicznych
rynkach finansowych. Przestanki do stosowania tej dywersyfikacji sg rézne
i zostaly omowione ponizej.

Pierwsza z nich jest demografia. W obliczu starzejgcych si¢ spoteczenstw
konkurencja pomiedzy krajami w zakresie powickszania zasobow sity roboczej
poprzez migracje bedzie narastaé. Kraje, ktore odnotujg odptyw sity robocze;j,
pogorsza swoje perspektywy rozwojowe, co wplynie w sposdéb wymierny na
system emerytalny w cze$ci, w ktorej jest on zalezny od realnych procesow
gospodarczych w kraju oraz od stdop zwrotu na krajowym rynku finansowym.
Aby temu zapobiegaé, kraje te powinny posiadaé znaczaco otwarte systemy
emerytalne, tzn. systemy, charakteryzujace si¢ mozliwoscig lokowania znaczacej
cz¢$ci aktywow emerytalnych za granica.

Druga przestanka wynika z rozmiaréw rynku finansowego kraju oraz jego
struktury [zob. np. Roldos 2004; Chan-Lau 2005], a takze koniunktury
gospodarczej. Oczywiscie kwestia dyskusyjng pozostaje, na ile aktywa
emerytalne powinny shuzy¢ stymulowaniu wzrostu gospodarczego kraju ich
pochodzenia, a na ile mogg wspiera¢ rozwoj innych krajow. Jednak jezeli
aktywa te nie moga w kraju zosta¢ efektywnie ulokowane, np. z powodu zbyt
matej kapitalizacji krajowego rynku kapitalowego w stosunku do warto$ci
aktywow emerytalnych, ztego zarzadzania przedsigbiorstwami, zbyt restryk-
cyjnych limitow inwestycyjnych, zmuszajacych do inwestowania w obligacje
skarbowe, aktywa emerytalne niekoniecznie beda shuzy¢ rozwojowi gospo-
darczemu tego kraju. Przez to nie zostang pomnozone rownie efektywnie, jak
mogloby to mie¢ miejsce przy wigkszym wykorzystaniu zagranicznych rynkéw
finansowych. Nie chodzi o to, by koniecznie lokowa¢ aktywa emerytalne za
granica, chodzi o to, by istniata taka mozliwo$¢ na wypadek, gdy zagraniczne
lokaty sa zdecydowanie bardziej optacalne. Zamknigte na zagraniczne
inwestycje systemy emerytalne charakteryzuja si¢ nizszym poziomem bez-
pieczenstwa finansowego poprzez zbyt duze skoncentrowanie aktywow
emerytalnych na inwestycjach krajowych i przez to, szczegdlnie w krajach o ztej
sytuacji gospodarczej, sag mniej efektywne.

Kolejng przestanka stosowania dywersyfikacji geograficznej] w systemie
emerytalnym sa zréznicowane stopy zwrotu z rynkéw finansowych na $wiecie.
Oczywiscie kluczowe przy inwestycjach zagranicznych jest ryzyko kursowe, ale
przed nim mozna si¢ zabezpiecza¢. Wykorzystywanie w Systemie emerytalnym
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instrumentow notowanych na wielu roéznych zagranicznych rynkach finan-
sowych zwigksza szanse tworzenia portfela emerytalnego, ktorego sktadniki
charakteryzuja si¢ nisko skorelowanymi stopami zwrotu. Migdzynarodowa
struktura aktywow portfela emerytalnego, w przeciwienstwie do struktury
w petni krajowej, sprawia, ze portfel ten nie jest w caloéci narazony na czynniki
ryzyka, charakterystyczne dla kraju pochodzenia kapitatu emerytalnego, w tym
na czynniki polityczne. Pozytywny wptyw migdzynarodowej dywersyfikacji
w systemie emerytalnym na jego bezpieczenstwo oraz wysoko$¢ stop zwrotu,
opisano migdzy innymi w pracach: [Solnik, McLeavey 2004; Srnivas, Yermo
1999; Burtless 2007; Davis 2002].

Scharakteryzowang powyzej mozliwos¢ stosowania dywersyfikacji
geograficznej daje wylacznie odpowiednio skonstruowany filar finansowy
systemu emerytalnego. Filar 1 — niefinansowy, takiej dywersyfikacji nie
umozliwia.

5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania obrazujg stopien skomplikowania mechanizmoéw
funkcjonowania wspoétczesnych systemow emerytalnych i prowokuja pytanie, ile
powinno by¢ dobrowolno$ci w systemie bazowym, podstawowym, dajacym
bazowe $wiadczenie. Czy ta dobrowolno$¢ powinna obejmowaé wylgcznie
wybor instytucji w filarze finansowym (OFE i zarzadzajacego nim PTE), jak to
ma miejsce obecnie w Polsce, czy tez powinna zosta¢ rozszerzona réwniez na
wybor struktury ,indywidualnego” portfela emerytalnego. W tym drugim
przypadku jednostka §wiadomie lub nieSwiadomie decydowataby o tym:

— w jakiej czesci jej przyszie $wiadczenie emerytalne bedzie skutkiem
podziatu PKB z wykorzystaniem realnych procesow gospodarczych, a w
jakiej czesci z wykorzystaniem rynkow finansowych;

— w jakiej czesci jej przyszte $wiadczenie emerytalne jest zobowigzaniem
panstwa (sektora publicznego), a w jakiej czesci sektora prywatnego;

— czy jej przyszile $wiadczenie emerytalne zostanie w petni uzaleznione od
sytuacji gospodarczej i koniunktury na rynku finansowym w kraju, czy tez
moze w czgsci od sytuacji gospodarczej zagranicg oraz koniunktury na
zagranicznych rynkach finansowych.

Mozna mie¢ ogromne watpliwosci, czy przecietna jednostka zdaje sobie
sprawe z tego, co oznacza dokonanie wyboru pomigdzy filarem niefinansowym
i finansowym. Jednak jesli nawet przyjac, ze jednostka jest w Stanie tego wyboru
dokona¢ w sposob $wiadomy i racjonalny, z jej punktu widzenia brak jest
przestanek uzasadniajacych wybor tylko w jedna strone: z filaru finansowego do
filaru niefinansowego. Jezeli dopuszczamy wybor proporcji pomigdzy modelem
niefinansowym i finansowym w bazowym systemie emerytalnym, powinien on
by¢ mozliwy w obie strony.
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Jezeli wspomniana dobrowolno$¢, dziatajaca w jedng strong — z OFE do
ZUS — zostataby wprowadzona, nie mozna dzisiaj udzieli¢ jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, czy wplynie ona pozytywnie czy negatywnie na
wysoko$¢ przysztych emerytur. Uniemozliwia to kilkudziesiecioletni horyzont
takiej prognozy oraz liczba czynnikow, ksztaltujacych stopy zwrotu
W niefinansowym i finansowym systemie emerytalnym. Mozna jedynie
symulowa¢ wysoko$¢ $wiadczen w oparciu o okreslone zatozenia, ktore nie
wiadomo, czy si¢ sprawdzg. Nalezy jednak z duza moca podkreslic, ze dalsze
ograniczenie udzialu filaru finansowego w bazowym systemie emerytalnym
znacznie zmniejszy jego bezpieczenstwo finansowe. Bedzie to efektem jeszcze
wigkszego uzaleznienia przysztych $§wiadczen emerytalnych od rozwoju polskiej
gospodarki, od polskiej demografii oraz od sytuacji politycznej w Polsce. Co
cieckawe, jesli przyszle zobowigzania emerytalne beda niemal wylacznie
zobowigzaniami panstwa (ZUS), wplyw na wysokos¢ tych $wiadczen bedzie
mogl mie¢ elektorat, a ten w coraz wigkszej czes$ci bedg stanowi¢ emeryci. Jezeli
emerytury z ZUS okazg si¢ niskie, moze mie¢ miejsce sytuacja, w ktorej partie
beda walczy¢ o wyborcow obietnicami podnoszenia emerytur (np. poprzez
zmiany w metodzie waloryzacji). To zné6w moze zmieni¢ proporcje podziatu
przysztego PKB na niekorzy$¢ miodszych pokolen i ograniczy¢ mozliwosci
rozwojowe polskiej gospodarki.

Podsumowujac, doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego poddaty
pod watpliwos¢ tezg, ze panstwo jest zawsze wyplacalne. Tym samym nie moze
ono zagwarantowa¢ adekwatnosci dochodowej systemu emerytalnego na
odpowiednim poziomie, lecz moze ja tylko obieca¢é, a to zupelie co innego.
Biorac pod uwage proces starzenia si¢ spoleczenstwa i w konsekwencji rosnaca
warto$§¢ przysztych zobowigzan emerytalnych, ich skupienie wylacznie Iub
niemal wylacznie w sektorze publicznym, rodzi okre§lone niebezpieczenstwo.
Z punktu widzenia efektywno$ci systemu emerytalnego, istotna jest dywersy-
fikacja ryzyka wyplaty §wiadczen emerytalnych (a tym samym dotrzymania
zobowigzan emerytalnych) pomiedzy panstwo a rynek lub inaczej pomiedzy
sektor publiczny i sektor prywatny. Wprowadzenie ,jednostronnej” dobro-
wolnosci cztonkostwa w OFE, przez to, ze moze tg, i tak juz zbyt mala,
dywersyfikacje znacznie ograniczy¢, jest niekorzystne dla uczestnikow
bazowego systemu emerytalnego.
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