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Finansowe i spoleczne aspekty
prywatyzacji oszczednosci emerytalnych

FINANCIAL AND SOCIAL ASPECTS PRIVATIZATION
OF RETIREMENT SAVINGS

Prywatyzacja funduszy emerytalnych w Polsce rozpoczela sie w 1999 r., kiedy system
zdefiniowanego Swiadczenia zastgpiono systemem zdefiniowanej sktadki, w nastepnych latach
sukcesywnie likwidujqgc niemal wszystkie uprawnienia pracownicze. Podziatl sktadki miedzy OFE
a ZUS wygenerowat ogromny (siegajqcy 300 mld zi) dlug publiczny, ktorego obstuga byta
rujnujqgca dla budzetu panstwa. Pod presjq procedury nadmiernego deficytu, natozonej na Polske
przez Unie Europejskq, zainicjowano proces likwidacji tych funduszy, aby poprawic wynik
polskiego sektora general government, co zakonczylo si¢ powodzeniem, ale prowadzitoby
w kilkunastoletniej perspektywie do catkowitej likwidacji OFE. Moze temu zapobiec , Plan
Budowy Kapitatu”, ktory polega na wzmocnieniu rynku kapitatowego, ale niesie za sobq powazne
ryzyko zagrozenia ubdstwem i wywlaszczenia osob, ktore weszly na rynek pracy po 1990 r. lub
pozniej. Prywatyzacja aktywow OFE przekresla bowiem szanse na wzmocnienie publicznego
systemu zabezpieczenia spolecznego, a nowe obcigzenia zwiqzane z przymusowym tworzeniem
kapitatowego filara emerytalnego mogq negatywnie wplyngé¢ na kondycje i rozwoj matych
i Srednich przedsiebiorstw produkcyjnych i ustugowych, a tym samym znacznie ostabi¢ potencjat
realnej sfery polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, rynek kapitatowy, pracownicze plany kapitatowe,
ryzyka socjalne.

JEL Codes: H55, H75

Wstep

Po zalamaniu ustanowionego w Bretton Woods globalnego tadu finansowego,
gdy ksztattowala si¢ epoka pieniadza w pelni fiducjarnego, powstata potrzeba stworzenia
nowego paradygmatu funkcjonowania rynkoéw finansowych, ktorych istotng czgsécia
sa §ciSle ze soba powigzane fundusze emerytalne i1 inwestycyjne. Poligonem
doswiadczalnym w tej dziedzinie byla reforma emerytalna w Chile, przeprowadzona
w 1980 roku pod wpltywem koncepcji ekonomicznych Miltona Friedmana i jego
wspotpracownikow ze Szkoty Chicagowskiej. Ekonomisci tej szkoly nie byli jeszcze
skonfrontowani z rzeczywistymi skutkami swoich idei i widzieli w emeryturach
kapitalowych rozwigzanie powaznego problemu finansowo-spotecznego. W ten sposob,
w warunkach rzadéw autorytarnych sprawowanych przez Augusto Pinocheta, powstaty
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chilijskie fundusze emerytalne, dostarczajac empirycznego dowodu, ze piramidy
finansowe mozna budowaé pod auspicjami panstwa. Doswiadczenie to wykorzystano
w propagowaniu idei prywatyzacji emerytur w innych krajach zaliczanych do grupy
rynkow wschodzacych, nie baczac na dlugofalowe skutki tej decyzji dla finanséw
publicznych i bezpieczenstwa emerytow.

Jednym z mitow przemawiajacych za budowa kapitalowego filara emerytalnego
byla jego rzekomo wysoka efektywno$¢ w pomnazaniu oszcz¢dnosci emerytalnych.
Wysoka stopa zwrotu moze teoretycznie wystgpowaé poniewaz filar ten sam stwarza
sobie zapotrzebowanie na papiery wartosciowe i wszystko pnie si¢ do gory, ale gdy
zapotrzebowanie na papiery wartosciowe spadnie do normalnego poziomu,
wynikajgcego ze zmiany pokolen, zabraknie srodkow na pokrycie zobowigzan wobec
Swiadczeniobiorcow, [a w przypadku gdy jest to ich glowne badz jedyne zrodto
utrzymania — przyp. aut.] pozostang oni bez srodkow do zycia (Laski, 2003, s. 83). Jezeli
wiadomo, ze tak jest, to dlaczego — pomimo wielu negatywnych doswiadczen — wcigz
powraca w Polsce idea czgéciowej, teoretycznie dobrowolnej, ale w praktyce
przymusowej prywatyzacji emerytur pracowniczych?

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie zagrozen socjalnych, jakie niesie
polskim emerytom system zdefiniowanej sktadki, wspomagany obarczonymi wysokim
ryzykiem produktami oferowanymi przez instytucje rynku kapitatowego.

Przestanki prywatyzacji emerytur

Pod koniec lat 80., Departament Skarbu wraz z Departamentem Handlu rzadu
federalnego USA zawarly porozumienie z Zarzadem Rezerwy Federalne;j,
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym oraz Bankiem Swiatowym (tzw. Konsensus
Waszyngtonski) w celu wzmocnienia wplywoéw transnarodowych korporacji
finansowych w krajach o stabej walucie, z deklarowang intencja wzmocnienia
rownowagi monetarnej w tych krajach, w oparciu o koncepcje Miltona Friedmana
(Williamson, 2004, s. 2-3 1593). Jednym z glownych filarow tego projektu byla
liberalizacja i deregulacja gospodarki, powigzana z redukcja pracowniczych uprawnien
socjalnych i prywatyzacja emerytur na wzor ,,reformy” systemu emerytalnego w Chile,
ktoérej wady jeszcze si¢ wtedy nie ujawnity.

Faktycznym celem pelnego lub czesciowego przejScia na system emerytur
kapitatowych jest w rzeczywisto$ci wsparcie instytucjonalnych inwestoréw gietdowych
(wielkich bankéw inwestycyjnych oraz powigzanych z nimi funduszy wysokiego
ryzyka), ale fakt ten nie dotart ani wowczas ani obecnie nie dociera do powszechnej
swiadomosci. Ten segment rynku finansowego wybrano, majac na uwadze fakt, ze
ubezpieczenia emerytalne sg z reguly ubezpieczeniami zdefiniowanej daty, totez przez
dziesigciolecia generuja dochody firm inwestycyjnych, nie pociagajac za soba
koniecznosci masowej wyplaty $wiadczen. Ponadto, prywatyzacji emerytur z reguly
towarzyszg drastyczne ciecia wydatkow socjalnych, co — jak pisat Friedman w liscie do
Augusto Pinocheta — przyspiesza rozwoj rynku kapitatowego, ktory bardzo utatwi
przechodzenie przedsiebiorstw i przedsiewziec¢ znajdujgcych sie wcigz jeszcze w rekach
panstwa  w  rece  prywatnych  inwestorow  (cyt. za  Klein, 2010).



Na poczatku lat 90. minionego wieku, zasadnicze elementy chilijskiego systemu
emerytalnego, zostaly zastosowane do budowy kapitatowego filara emerytalnego
w innych krajach z grupy rynkéw wschodzacych, a w szczegdlnosci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, natomiast kraje Europy zachodniej zdecydowanie odrzucity
ten model ochrony ryzyka starosci.

Od czasu upowszechnienia praktyki systematycznego zasilania prywatnego sektora
finansowego funduszami emerytalnymi w Stanach Zjednoczonych, Japonii oraz
w niektorych innych krajach azjatyckich, globalny rynek finansowy rozwija sig
nieporownanie szybciej od realnej gospodarki, generujac coraz wyzsze zagrozenie
kryzysami. Wykazuje przy tym nieporéwnanie wigksza odporno$¢ na generowane przez
siebie szoki, gléwnie dzicki hojnej, rzadowej pomocy kapitalowej dla wielkich
korporacji finansowych, kosztem wzrostu zadtuzenia sektora rzadowego i spowolnienia
procesu odrabiania strat w sektorze niefinansowym. Potwierdza to statystyka. W roku
1980 aktywa instytucji finansowych stanowily 113% globalnego PKB, w roku 2007
wskaznik ten wzrost do 360%, aby dwa lata pozniej, po ujawnieniu toksycznych
wiasciwosci niektorych finansowych produktow strukturyzowanych, obnizy¢ si¢ do
250%. Jednak juz w roku 2013 odbudowane aktywa instytucji finansowych stanowity az
360% globalnego PKB (odpowiednio 275 bln USD wobec 77 bln USD), koncentrujac
si¢ gtéwnie na tzw. dojrzatych rynkach finansowych krajow OECD. Wedtug aktualnie
dostgpnych danych, w roku 2015 aktywa instytucji finansowych majacych centralg w
jednym z 28 takich krajow wzrosty do 321 bln USD, co stanowito rownowarto$¢ 430%
PKB wytworzonego w tych krajach; w Holandii i innych matych krajach
zachodnioeuropejskich relacja ta siggata nawet ok. 700% (World Bank, 2019).

Mamy gigantyczny przemyst finansowy, ktory dziata na zasadzie: gdy wygram,
korzystam ja, gdy przegram traci ktos inny, totez [przemyst ten] zdotal zubozy¢ nas
wszystkich ciggngc z tego pokazne zyski (Krugman, 2012). W swiecie finansow nie ma
dzis zadnych hamulcow, zadnej wstrzemigzliwosci. Rzqdzi chciwos¢ (Kobosko, 2012),
a wysoki stopien nasycenia produktami finansowymi macierzystych rynkow sktania
wielkie korporacje do rabunkowej penetracji rynkéw wschodzacych, skad do 2030 r.
zamierzaja pozyska¢ ok. 30 bln USD, sprzedajac kapitalowe programy emerytalne,
odwrdcong hipoteke oraz inne instrumenty finansowe obarczone — po stronie nabywcy —
wysokim ryzykiem (McKinsey, 2012). Strategi¢ t¢ wspieraja wszyscy sygnatariusze
Konsensusu Waszyngtonskiego, powotujacy si¢ m.in. na alarmistyczny raport Banku
Swiatowego Averting the Old Age Crisis (1994). Raport ten ma charakter naukowo-
lobbystycznej argumentacji na rzecz zastgpowania panstwowych systemow
emerytalnych, z pozoru bardziej efektywnymi prywatnymi planami emerytalnymi.
Wykorzystano w nim alarmistyczne prognozy demograficzne dla udowodnienia tezy
o rzekomej niewydolnosci publicznych systemow emerytalnych w warunkach
starzejacych si¢ spotecznosci Europy. W rzeczywistoéci, stabilno$¢ tych systemow
zalezy gtownie od sytuacji na rynku pracy, w szczeg6lnosci od poziomu wynagrodzen
i powszechnos$ci ubezpieczen spolecznych, a tylko w niewielkim stopniu od ogdlnej
liczby mieszkancow i zmieniajacej si¢ (stosunkowo powoli, cho¢ systematycznie)
struktury demograficznej w wigkszosci krajow rozwinigtych gospodarczo. Jednakze,
abstrahowanie od sytuacji na rynku pracy ipowolywanie si¢ na obiektywnie
niekorzystne trendy demograficzne jest uzytecznym narzg¢dziem propagowania idei



prywatyzacji systemow emerytalnych, totez $rodowiska powigzane biznesowo
i towarzysko z rynkiem kapitalowym uporczywie trzymaja si¢ tej argumentacji, nie
zwazajac na negatywne spoteczne i finansowe konsekwencje prywatyzacji emerytur.
Srodowisko to wszelkimi dostepnymi metodami uparcie dazy do marginalizacji
powszechnego, panstwowego systemu ubezpieczen pracowniczych, tylko po to aby
wzmocni¢ kontrolowang przez siebie gietde i rynek komercyjnych papierow
warto$ciowych.

Od czasu opublikowania raportu Banku Swiatowego na temat zwigzkow miedzy
demografig a bezpieczenstwem socjalnym emerytow minglo 25 lat, mozna wigc bylo
naocznie przekonaé si¢, ze wymuszanie totalnej prywatyzacji [emerytur — przyp. aut.]
to ekonomiczny absurd, ktorego jedynym celem jest przesuniecie kolejnych dziedzin
zycia ze sfery publicznej, podlegajgcej demokratycznej kontroli, w prywatne rece
(Chomsky, 2004).

Mityczny rynek finansowy wobec wyzwan rozwojowych realnej
gospodarki

Silny rynek kapitatowy jest niezbedny dla budowy silnych fundamentow gospodarki,
podwyzszania potencjatu wzrostu dochodow indywidualnych i PKB, co dlugoterminowo
sprzyja wzmocnieniu stabilnosci systemu emerytalnego oraz wzrostowi Swiadczen
emerytalnych. Tekst ten pochodzi z uzasadnienia do projektu ustawy z 27 maja 2019 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z przeniesieniem $rodkéw z otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) na indywidualne konta emerytalne (IKE). Jest ewidentnym
przyktadem wplywu lobby reprezentujacego interesy inwestorow z rynku kapitatowego
na politykow, bowiem kluczowym beneficjentem zapowiedzianych zmian bedq jednak
instytucje dziatajgce na rynku finansowym (Ore¢ziak, 2019), w szczegdlnosci za$
instytucjonalni oraz profesjonalni inwestorzy gietdowi, ale nie emeryci.

Bezposredni zwigzek migdzy kapitalizacja spotek i ich wartoscia realng istniat pot
wieku temu, ale obecnie w sensie absolutnym w ogdle juz nie istnieje, a wybiorcze,
nadmuchiwanie przez spekulantéw poszczegélnych sektoréw gietdowych, a nawet
windowanie notowan akcji pojedynczych spotek, niszczy kapitalizacje spotek
gieldowych jako miernik ich wzglednej wartoéci. Innymi stowy: warto$¢ rynkowa
w ogoéle nie odzwierciedla rzeczywistej wartosci spotki. W warunkach wspotczesnych,
gietda papierow wartoSciowych moze swymi rozmiarami przekracza¢ potencjat
wytworezy realnej gospodarki!, ale od dawna przestala by¢ miejscem pozyskiwania
kapitalu na inwestycje produkcyjne. Ten fakt przemilcza si¢, bo przez kilkadziesiat
ostatnich lat szkofy biznesu, swigtynie ksztalcenia kadr biznesowych, powtarzaly mantre
mowigcq, ze kurs gieldowy i wyniki finansowe powinny stanowi¢ nadrzedny interes
danego przedsiebiorstwa (Dembinsky, 2012, s. 146). Logika tej prostej idei byta (...)
przedstawiana jako wynikajqca z nauk Scistych, totez stata sie bazq ksztalcenia wielu
pokolen menedzerow. Jej wdrozenie do praktyki prowadzi do obsesji efektywnosci

! Przyjmujac jako miernik roli gietdy w gospodarce danego kraju relacj¢ miedzy kapitalizacja spotek
gieldowych a PKB mozna zauwazy¢, ze sposrod krajow OECD tylko w Stanach Zjednoczonych, Japonii i we
Francji poziom tego wskaznika przekraczat 100%. W 2017 r. (wedtug danych Banku Swiatowego) wyniést on
w USA 164,8%, w Japonii — 127,7%, w strefie euro ksztattowal si¢ na poziomie 77,6% (w tym we Francji
106,5%, ale w Niemczech tylko 61,3%), w Polsce — 38,2%, a na Wegrzech — 22,6% (World Bank, 2019).



finansowej [ktora] deprawuje kierownictwo, a tym samym staje si¢ zZrodlem wyzysku,
ktory ostabia nie tylko przedsiebiorstwa, ale calq tkanke spoleczng, a takze instytucje
publiczne (Sumatra, 2005, s. 75).

W duzych przedsi¢biorstwach naktady na srodki trwate pochodza przede wszystkim
ze S$rodkéow wiasnych, w nastgpnej kolejnosci z instrumentow dluznych,
uporzadkowanych wedlug rosngcego ryzyka (Myers, Mayful 1984, s. 187-222; Myers
1984, s. 574-592). Ten model finansowania rozwoju realnej sfery gospodarki powoduje,
ze spolki, ktore normalnie pozyczaly oszczednosci inmych, aby je zainwestowaé, same
staly si¢ bardzo oszczedne. Nawet te, ktore cieszq sie wysokimi zyskami i plynnoscig,
zamiast rozwija¢ swoj biznes poprzez inwestycje, rozbudowujq swoje skarbce,
ograniczajgc wlasne zadluzenie i odkupujgc wlasne akcje (IMF, 2006, s. 107). Opdznia
to tempo wdrazania innowacji, hamujac postgp techniczny i wzrost wydajnosci pracy,
sktania natomiast do rozpraszania dziatalno$ci przedsigbiorstw w celu ograniczania
ryzyka i maksymalizacji krotkookresowej stopy zysku.

European Investment Bank (EIB) przeprowadzit w 2016 roku, na reprezentatywnej
probie 12 500 niefinansowych przedsigbiorstw z catej Europy (w tym 479 z Polski),
badanie zrédet finansowania inwestycji > . Wyniki tego badania potwierdzaja,
ze w wigkszosci krajow europejskich juz istniejace przedsigbiorstwa finansowaty
inwestycje przede wszystkim ze zréodet wewnetrznych. W Polsce udziat $rodkow
wlasnych w finansowaniu inwestycji wynosit ok. 65%, podobnie jak w Czechach,
Niemczech, czy na Litwie, a przecigtnie w Unii Europejskiej — ok. 60%. Z badania tego
wynika rowniez, ze dominujacg forma finansowania zewnetrznego inwestycji byt kredyt
bankowy; w Polsce jego udziat wynosit ponad 15%, w catej UE ok. 25%. Wazng role
w finansowaniu inwestycji ze zrodet zewnetrznych odgrywat leasing, ktorego udziat
wyniést w Polsce ok. 8%, a $rednio w Unii Europejskiej ok. 8-9%. Reszte stanowity
niemal w catosci subwencje i dotacje dla przedsigbiorstw w ramach pomocy publiczne;.
Natomiast skala finansowania inwestycji za pomoca nowo wyemitowanych akcji byta
marginalna; w Polsce ich udziat wyniést 0,37% naktadéw na $rodki trwate brutto,
aw calej badanej zbiorowosci przedsigbiorstw funkcjonujacych na obszarze Unii
Europejskiej — 0,43%.

Emisja akcji to ryzykowna, a nierzadko takze skomplikowana i kosztowna forma
pozyskiwania kapitatu, wigzaca si¢ z dodatkowymi obowiazkami informacyjnymi.
Nalezy takze doda¢, ze nowa emisja czesto prowadzi do zmian w strukturze
wilascicielskiej spotki i do wzrostu liczby akcjonariuszy, ktorzy beda uczestniczyli
w podziale potencjalnych zyskow z inwestycji, co powoduje spadek zysku
przypadajacego na jedng akcje. Nowa emisja akcji moze by¢ tez negatywnie
interpretowana przez rynek jako oznaka probleméw =z plynnoscia finansowa
w przedsigbiorstwie lub sygnal wysokiego ryzyka danej inwestycji, a w konsekwencji
bedzie prowadzi¢ do spadku cen juz wcze$niej wyemitowanych akcji. Z powyzszych
powodow rola nowych emisji w finansowaniu rozwoju przedsigbiorstw jest tak bardzo
ograniczona.

Gielda przestata wiec by¢ miejscem pozyskiwania kapitalu na rozwdj realnej sfery
gospodarki; przeciwnie, pogon za stalym podnoszeniem biezacej warto$ci rynkowej

2 Pytanie brzmiato ,.,Approximately what proportion of your investment in the last financial year was financed
by each of the following?”.



spotek ogranicza dlugoterminowe inwestycje, hamuje innowacje tylko po to, aby kadra
menedzerska mogta dobrze wypa$¢ w sprawozdaniach kwartalnych oraz rocznych
rozliczeniach wyniku finansowego, od ktorego uzaleznione sa jej wynagrodzenia
(Barton D., Wiseman M., 2014). Krotkowzroczna, oportunistyczna strategia
menedzeréw spotek gietdowych jest zarzewiem wielu kryzysow, jakie dotknety
swiatowg gospodarke w wieku XX i w biezgcym stuleciu. Rowniez w Polsce nadzieja na
wysokie stopy zwrotu z kapitalu zacheca do stosowania réznego typu dzwigni
finansowych i angazowania kapitalu w transakcje o wysokim ryzyku, czego w swoim
czasie bolesnie doswiadczyli m.in. przedsigbiorcy zawierajacy niesymetryczne umowy
na opcje walutowe. Ponadto, w Polsce, podobnie jak w innych krajach z grupy rynkéw
wschodzacych, gdzie zagraniczne inwestycje portfelowe odgrywaja istotna rolg, gietda
ulatwia drenaz kapitatu i jego wywoz za granice®.

W poczatkach transformacji ustrojowej polski rynek kapitalowy byl tworzony
od zera. Reaktywowana (po ponad pi¢c¢dziesigciu latach) w kwietniu 1991 r. warszawska
gielda papieréw wartosciowych stata si¢ przede wszystkim platformg ulatwiajaca
wyprzedaz majatku narodowego, na czym korzystali tylko nieliczni wtajemniczeni.
Obecnie instytucja ta, ze wzgledow oczywistych, jest zdominowana liczebnie przez
polskie spotki, ale w kapitalizacji dorownuje im niewielka grupa spotek zagranicznych
(wykres 1). Jest to rzecza naturalna; kapital zagraniczny z zasady przejmuje tylko
wielkie spotki kontrolujace znaczng czg$¢ rynku w realnej gospodarce, bo (za wyjatkiem
wrogich przeje¢, majacych na celu ograniczenie badz wyeliminowanie konkurencji)
koszty zarzadzania i kontroli matych firm sg proporcjonalnie zbyt wysokie w stosunku
do spodziewanych korzy$ci.

mmmm Spotki krajowe mmmm Spotki zagraniczne
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Wykres 1. Spétki notowane na GPW wg kryterium rezydenta
Zrédto: GPW

Od 2016 roku, kiedy praktycznie nie ma juz co prywatyzowaé, liczba wycofan
przewyzsza liczbe debiutoéw (wykres 2), a indeksy gieldowe nie rokujg wysokich stop

3W 2018 r. wykazane w bilansie platniczym transfery (rozchody) z tytutu inwestycji portfelowych w Polsce
wyniosty 16,4 mld zt, a dywidendy (rozchody) z tytutu inwestycji bezposrednich 40,3 mld zt. Saldo dochodéw,
zardwno z inwestycji portfelowych jak i bezposrednich byto ujemne; odpowiednio: 14,3 mld zt i 72,3 mld zt
(NBP 2019, s. 58).

10



zwrotu z inwestycji portfelowych. W debacie, jaka odbyta si¢ trzy lata pozniej na temat
perspektyw rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, inwestorzy ocenili kondycje
warszawskiej gietdy na 2-3 punkty w skali szesciopunktowej (Pernet M., 2019),
wyrazajac rownoczesnie nadzieje na poprawe koniunktury za sprawa przeksztalcenia
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) w specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO) oraz wejScia w zycie ustawy o pracowniczych planach kapitatowych
(PPK). Oszacowano, ze po tej operacji zaangazowanie oszcz¢dnosci polskich
gospodarstw domowych na rynku kapitatowym zwigkszy si¢ z ok. 170 mld zt do ok. 500
mld zt w perspektywie 2027 r.
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Wykres 2. Liczba debiutéw i wycofan spélek z rynku gléwnego GPW
Zrodto: GPW

Istotnym celem SFIO i PPK jest wigc przekierowanie funduszy pobranych
z dochodéw pracownikow, pracodawcow 1 budzetu panstwa na gietde, celem
sfinansowania wzrostu indeksow (poprawy kondycji i koniunktury GPW), a nie poprawa
polozenia emerytow, ktorzy poniosg w catosci ryzyko nietrafionych spekulacji, czego
empirycznym dowodem sg wyniki OFE.

OFE - piramidalna katastrofa emerytalna

Dozycie wieku emerytalnego jest jednym z dziewigciu ryzyk socjalnych wymienionych
w  konwencji 102 Miedzynarodowej Organizacji Pracy 1 podlegajacych
w krajach Unii Europejskiej obowigzkowej ochronie panstwa. Emerytura jest
$wiadczeniem zabezpieczajacym byt czlowicka, ktory czerpie srodki utrzymania
z zatrudnienia lub innej dzialalnosci i dla ktorego zaprzestanie zatrudnienia
(dziatalnosci) ze wzgledu na wiek oznacza brak dochodu z pracy, takie dochodu
odlozonego (zaoszczedzonego, kapitalizowanego), bo kalkulacja placy (przychodu)
opiera si¢ na zalozeniu, Ze okres starosci zostanie objety jakgs formq zabezpieczenia
spolecznego. (...) W aspekcie gwarancyjnym ubezpieczenie emerytalne, jako regularna
ochrona tego ryzyka trwa najdluzej od podjecia pierwszego zatrudnienia Iub innej
dziatalnosci (Jonczyk, 2001, s. 14-15). Inflacja, zmiana struktury cen i zmiana modelu
konsumpcji powoduja, ze prawie nikt nie jest w stanie w okresie aktywnosci zawodowej
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zaoszczgdzi¢ tyle, zeby po osiagnigciu wicku emerytalnego utrzymaé si¢ przez 20
i wigeej lat. Nawet gdyby pracownik odktadal wigkszo§¢ tego co zarobi, nie zdota
zabezpieczy¢ sobie bytu na staro$¢, bo sita nabywcza zgromadzonych oszczednosci
obniza si¢ wraz z uplywem czasu pod wptywem réznych czynnikdéw, niekiedy w sposob
gwaltowny i nieprzewidywalny. Emerytura nie jest jatmuzna, ale rekompensatg za wiele
lat optacania sktadek i pracy na rzecz calego spoteczenstwa, totez w kalkulacji
wysokosci tego $wiadczenia powinien by¢ stosowany algorytm, ktory daje gwarancje
godziwej stopy zastgpienia wynagrodzenia swiadczeniem emerytalnym.

Reforma systemowa z 1998 r. likwidujaca klasyczny system emerytalny na rzecz
systemu zdefiniowanej sktadki jest sprzeczna z definicja i funkcjg emerytury. Koncepcja
przeksztalcenia systemu emerytalnego z tak zwanego repartycyjnego, jakim jest ZUS,
w kapitatowy, oparta byla na zawierzeniu iluzorycznej nadziei w , wiecznie rosngcy
rynek  kapitatowy”, a faktycznie na niezrozumieniu  elementarnych  kwestii
ekonomicznych (Zyzynski, 2013). Swiadczenie, ktore otrzymuja polscy emeryci objeci
systemem zdefiniowanej skladki, to w istocie dochdd rentierski, ktorego zrodtem jest
zwaloryzowany kapitat poczatkowy i1 wptacone (waloryzowane i/lub indeksowane)
sktadki emerytalne. Taki system ochrony ryzyka starosci przeczy istocie klasycznej
emerytury, ktora nie jest i nie powinna by¢ dochodem z (obarczonej wysokim ryzykiem)
inwestycji kapitatlowe;.

Klasyczna emerytura powinna sktadac si¢ z czgsci ostonowej (zaleznej od kosztow
utrzymania i potencjalu gospodarki narodowej) oraz osobistego wkladu pracownika
do funduszu emerytalnego, zaleznego od jego stazu pracy i zgromadzonych
(waloryzowanych i/lub indeksowanych) oszczedno$ci emerytalnych. Jej uzupehmieniem
moga by¢ komercyjne produkty emerytalne, dobrowolnie nabywane na wtasne ryzyko
przysziego emeryta, na ktore — jak wskazuje doswiadczenie — efektywny popyt wzrasta
wraz z podnoszeniem si¢ poziomu zamozno$ci spoleczenstwa; wedlug szacunkow
Alliance, dopiero dochdd rozporzadzalny netto na jednego mieszkanca rzedu ok. 45-50
tys. USD rocznie umozliwia indywidualne inwestowanie w takie produkty. Dochody
wickszosci Polakow byly i jeszcze dlugo beda znacznie nizsze, totez pierwszy etap
prywatyzacji emerytur w Polsce wymagal transferu znacznej czegsci skladek
emerytalnych zasilajacych Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (zarzadzany przez ZUS)
do nowo powstatych firm inwestycyjnych (Powszechnych Towarzystw Emerytalnych —
PTE, zarzadzajacych OFE).

Prywatyzujac emerytury pracownicze, §wiadomie lub nieswiadomie utworzono
swoisty trojkat bermudzki, ktorego wierzchotkami byty: Ministerstwo Finansow, Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych i PTE wraz z OFE. Lacznie w latach 1999-2019 przekazano
z ZUS do OFE sktadki emerytalne w kwocie ok. 216 mld zt, co w rachunku ciggnionym
(wykres 1) — uwzgledniajacym obstuge dltugu wygenerowanego przez te fundusze —
kosztowalo polskich podatnikoéw grubo ponad 300 mld zt. Powstale w wyniku tych
transferow niedobory w emerytalnym systemie panstwowym uzupelniano bowiem
dotacjami rzadowymi dla ZUS, ktore — w sytuacji utrzymujacego si¢ od 1991 r. deficytu
budzetowego — powodowaly niebezpiecznie szybkie narastanie zadtluzenia skarbu
panstwa, a w konsekwencji coraz wyzsze potrzeby pozyczkowe Ministra Finansow
i wzrost kosztow odsetkowych obstugi tego dlugu. Liczac si¢ z konsekwencjami budowy
kapitalowego filara emerytalnego, starano si¢ nie dopusci¢ do przekroczenia
konstytucyjnych norm ostrozno$ciowych, przenoszac na emerytow konsekwencje tej
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decyzji 1 spowalniajac proces zadluzania panstwa poprzez ograniczanie wydatkow
budzetowych, zwlaszcza na cele zdrowotne, edukacj¢ i pomoc spoteczna.
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Wykres 3. Skumulowana roczna skladka przekazana przez ZUS do OFE, w mld zI
Zrodto: ZUS (2019), https://www.zus.pl/o-zus/o-nas/finanse/przekazywanie-skladek-do-ofe/2019/-
/info/2578597

Juz w momencie wdrazania reformy systemu ubezpieczen spolecznych (1998 r.)
ustawowo zmieniono algorytm obliczania emerytury na niekorzy$¢ §wiadczeniobiorcoOw
urodzonych po 31 grudnia 1948 r. Potem, pod r6znymi pretekstami forsowano zmiany
ustawowe, odbierajagce nabyte juz uprawnienia emerytalne mlodszym rocznikom.
Oszczednosci z tego tytulu (niewspdimiernie mate w stosunku do kosztow
utrzymywania OFE) nie zahamowaly tempa narastania deficytu i dlugu sektora
rzadowego (general government). Wprawdzie, w zalozeniach reformy emerytalnej
przyjeto, ze potrzeby pozyczkowe generowane przez transfery sktadki emerytalnej beda
rekompensowa¢ przychody z prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, ale
w rzeczywisto$ci, przychody te byly niewielkie i mimo ograniczen ustawowych (do
5%), przekazywane w lwiej czgsci na Fundusz Reprywatyzacji.

Permanentny, poglebiajacy si¢ deficyt sektora general government spowodowat,
ze Polska znalazta si¢ dwukrotnie (w latach 2006 i 2009) pod unijng procedurg
nadmiernego deficytu. Starania o uznanie przez Komisj¢ Europejska portfela OFE
za integralng cz¢$¢ aktywow polskiego sektora finanséw publicznych zakonczyly si¢
niepowodzeniem (Kempa 2010). W tej sytuacji, gabinet Donalda Tuska przedtozyt
Sejmowi, a ten uchwalit w 2011 r. ustawe o ograniczeniu na dwa lata partycypacji OFE
w sktadce emerytalnej z 7,3% do 2,3%; od 2013 r. Udzial OFE w skladce emerytalnej
ponownie miat rosna¢, osiagajac w 2017 r. wielko$¢ docelowg 3,5%. Reforma ta nie
doprowadzita jednak do utrzymania na poziomie referencyjnym deficytu i dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, wigc zdecydowano si¢ na rozwigzanie
radykalnie odcigzajace budzet panstwa od wyplat odsetek za obligacje skarbowe
w portfelu OFE. Na podstawie ustawy z 6 grudnia 2013 r., w marcu 2014 r. przekazano
do ZUS 51,5% aktywow OFE, ksiegujac roéwnoczes$nie rownowarto$¢ zgromadzonych
jednostek rozrachunkowych na indywidualnych subkontach pracowniczych. Wartosé¢
nominalna przekazanych do ZUS papierow wartosciowych wyniosta tacznie 146,0 mld
zt, z tego: 130,2 mld zt stanowity obligacje skarbowe, 15,6 mld z} obligacje Banku
Gospodarstwa Krajowego, a reszt¢ inne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb
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Panstwa (252 miln zl) i gotowka (1862 min zl). Wszystko to (wbrew obiegowym
i krzywdzacym opiniom pojawiajacym sie do dzi§ dnia w réznych mediach)* odbylo sie
z poszanowaniem majatkowych praw uczestnikow OFE; nikt z oszczgdzajacych nic nie
stracit na tej operacji. Zniesiono przy tym przymus cztonkostwa w OFE, tak ze liczba
cztonkow tych funduszy zmniejszyta si¢ z ok. 16 mln do niespetna miliona w 2014 r.
i pozostala na tym poziomie, za§ dotacje budzetowe na wyrownanie ubytku sktadki
w ZUS spadty do ok. 3,0 mld zt.

Oprocz doraznych korzysci, wynikajacych z ograniczenia liczby czlonkow
i znacznie mniejszych dotacji na wyrownanie ubytku sktadki w ZUS, reforma OFE
zapewnila wzglednie trwata poprawe wyniku sektora general government (wykres 4).
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Wykres 4. Rzeczywisty i prognozowany na lata 2019-2022 wynik sektora general government jako %
PKB
Zrodto: opracowanie na podstawie danych GUS dot. notyfikacji fiskalnej oraz danych MF (2019, s. 39).

Nie pomniejszajac znaczenia podjetych i1 realizowanych inicjatyw dotyczacych
dyscypliny finansow publicznych i uszczelnienia systemu podatkowego, nalezy
stwierdzi¢, ze przeje¢cie czegsci obligacyjnej portfela OFE utatwilo w latach 2016-2019
sfinansowanie kosztownych programéw wspierajacych polskie rodziny. Nadal jednak
nie znaleziono wlasciwego rozwigzania dla poprawy polozenia materialnego milionéw
polskich emerytow, pomimo ztych doswiadczen z przesztosci i alarmistycznych prognoz
stopy zastgpienia ostatniego wynagrodzenia emeryturg (tabela 1). Relacja wysokosci
pierwszej przyznanej emerytury do $redniego miesi¢cznego wynagrodzenia w ostatnim
roku aktywnos$ci zawodowej (czyli stopa zastgpienia), ktora dla os6b urodzonych przed
1 stycznia 1949 r. przed reforma systemowa wynosila ok. 70%, obnizyla si¢ w 2018 .
do 56,4%. W ostatnim kwartale minionego roku wskaznik ten byt jeszcze nizszy
(53,3%) i bedzie nadal spadal w tempie ok. 1% rocznie, w miar¢ obnizania udziatu
kapitalu emerytalnego w ogdlnej kwocie oszczednosci emerytalnych.

4 Najwyzsza Izba Kontroli w 2014 r. zbadala dokfadnie reforme¢ OFE i doszta do wniosku, ze gdyby jej
zaniechano, to Polska w 2015 r. przekroczylaby konstytucyjny prog zadtuzenia, co przetozyloby si¢ na
wielkos$¢ dotacji z budzetu do FUS i wymagatoby obnizenia emerytur, i tak bardzo niskich w stosunku do
kosztow utrzymania.
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Tabela 1. Udzial skladki emerytalnej w wynagrodzeniu i prognozowana przez OECD na rok 2060 stopa
zastapienia wynagrodzenia emerytura, w %

Nazwa kraju Udziat sktadki emer}_/talnej Stopa zastqpier}ia ostatniego
w wynagrodzeniu wynagrodzenia emerytura
Holandia 20,9 96,9
Dania 12,8 86,4
Wiochy 33,0 83,1
Austria 22,8 78,4
Luksemburg 16,0 76,7
Portugalia 20,2 74,0
Hiszpania 28,3 72,3
Irlandia 14,8 72,1
Butgaria 17,8 69,0
Islandia 19,4 69,0
Stowacja 18,0 63,4
Cypr 15,6 63,4
Belgia 16,4 60,8
Francja 25,4 60,5
Wegry 30,8 58,7
Finlandia 252 56,6
Szwecja 22,9 55,8
Litwa 26,3 54,1
Grecja 20,0 53,7
Wielka Brytania 25,8 52,2
Niemcy 18,7 50,9
Estonia 22,0 49,7
Chorwacja 20,0 47,5
Lotwa 20,0 47,5
Republika Czeska 28,0 45,8
Norwegia 22,3 45,1
Szwajcaria 16,2 42,1
Stowenia 244 38,1
Rumunia 26,3 36,6
Malta 20,0 33,7
Polska 19,5 31,6

Uwaga: prognozowana stopa zastapienia emerytura ostatniego wynagrodzenia zostata obliczona przy zatozeniu
stalego i petlnego zatrudnienia do osiggniecia wieku emerytalnego osoby, ktora rozpoczgta staz
ubezpieczeniowy z dniem 1 stycznia 2016 r., otrzymujac w calym okresie aktywnosci zawodowej ptace rowna
przecigtnemu wynagrodzeniu w gospodarce narodowej danego kraju. W obliczeniu stopy zastgpienia
uwzgledniono zardwno emerytury w systemie publicznym jak i z rynku kapitalowego.

Zrodto: OECD Pensions Outlook 2018, https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/oecd-pensions-
outlook-2018_pens_outlook-2018-en#page21

Od 2020 r. wprowadzono dorazne rozwigzanie jakim jest tzw. trzynasta emerytura
(w kwocie rownej najnizszemu gwarantowanemu §wiadczeniu) przyznawana wszystkim
emerytom oraz czternasta emerytura wyplacana najubozszym, proporcjonalnie
do kryterium dochodowego. Nie zmienia to faktu, ze przy zblizonym obcigzeniu
zarobkoéw skladka na fundusz emerytalny, przecigtna emerytura w relacji do
przecigtnego wynagrodzenia bedzie w Polsce najnizsza w calej Europie (wedhug
niektorych prognoz w 2060 r. stopa zastapienia wyniesie niespelna 25%, a wigc mniej
niz przewiduje to OECD). Grozi to zapascia cywilizacyjna i katastrofag humanitarna.
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Program Budowy Kapitalu — szansa czy iluzja poprawy bytu
emerytow

»Wieloletni Plan Finansowy Panstwa na lata 2020-2022” zawieral m.in. zapowiedZ
przebudowy modelu funkcjonowania OFE w ramach Programu Budowy Kapitatu,
ktorego celem jest zwigkszenie bezpieczenstwa finansowego obywateli przez stworzenie
dobrowolnego kapitatowego systemu oszczgdzania w Polsce oraz diugoterminowych
produktow inwestycyjnych (MF, 2019, s.75). Brak jakichkolwiek racjonalnych
przestanek, aby sadzi¢, ze emerytura z rynku kapitalowego zréwnowazy systemowa
likwidacje ostonowej czesci emerytury pracowniczej, ktéra dotkneta pokolenie urodzone
po 31 grudnia 1948 r. Z danych ZUS wynika, ze w 2018 r. okresowa emerytura
kapitatlowa (gtownie z OFE) ksztaltowata si¢ s$rednio na poziomie 198,70 =zt
i otrzymywalo ja zaledwie 240,5 tys. os6b na ogdlng liczbg 5 624 tys. emerytow.
Emerytura kapitalowa byla ponad jedenascie razy nizsza od przecigtnej emerytury
pracowniczej z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i nie wystarczataby nawet na
najskromniejsze utrzymanie (ZUS, 2019, s. 27). Nic nie wskazuje na to, aby sytuacja ta
miata zmieni¢ si¢ w przysztosci. Biorac pod uwage wysokos¢ srodkow zgromadzonych
na rachunkach cztonkéw OFE (wykres 5), emerytura z tego zrodla (przy oczekiwanej
dlugosci zycia 208 miesigcy) wyniesie brutto najwyzej kilkadziesiat ztotych.

Inne prywatne programy emerytalne (IKE, IKZE) réwniez moga zapewnié
co najwyzej kilkudziesiecioztotowe dodatki do podstawowej emerytury i m.in. dlatego
(pomimo ulg podatkowych) nie cieszg sie — jak dotad — wigkszym zainteresowaniem
Polakéw. Stosunkowo najbardziej korzystne dla oszczedzajacych sa Pracownicze
Programy Emerytalne, tworzone z inicjatywy pracodawcy i na jego koszt, przy
ewentualnym wspoétudziale pracownikow; maja one jeszcze t¢ zaletg, ze sa wzglednie
neutralne dla budzetu panstwa, a korzystne dla instytucji rynku kapitalowego
i beneficjentow. Jednak $rodki tam zgromadzone sa najczgsciej podejmowane
jednorazowo przez uczestnika, zazwyczaj po osiggnigciu przez niego 60 lat. Pracownicy
o dlugim stazu w PPE otrzymuja jednorazowo spore kwoty, lecz najczesciej
przeznaczaja je w caloSci na spelnienic marzen o wlasnej dzialce, na pomoc
mieszkaniowg dla dzieci, czy nowy samochdd. PPE nie mogg zatem by¢ podstawg
utrzymania na staro$¢, ani znaczacym statym dodatkiem do emerytury z ZUS.

Program budowy kapitatu, w czesci dotyczacej formalnej likwidacji OFE i zmiana
nazwy tych funduszy na ,specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte” oznacza
w istocie prywatyzacj¢ publicznych zasobow tam zgromadzonych. Zmiana nazwy
przywraca mozliwos¢ inwestowania sktadek emerytalnych w obligacje skarbowe (czego
po reformie z 2013 r. nie mogly czyni¢ OFE). Jest takze pretekstem do likwidacji
tzw. suwaka emerytalnego, bowiem zniesiona ma by¢ zasada przekazywania do ZUS
oszczednosci emerytalnych osob, ktorym do osiagnigcia wieku emerytalnego brakuje
10 lat; zwiekszy to odpowiednio §rodki na kontach SFIO, ale takze obcigzenia panstwa
dotacjami do systemu ubezpieczen pracowniczych. O tym, ze reforma OFE jest czysto
werbalna $wiadczy takze tryb w jakim Powszechne Towarzystwa Emerytalne SA
przeksztalca si¢ w Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA. Te same co dotychczas
spotki, dzialajace pod nowa nazwa niemal automatyczne (z uwagi na duze obcigzenia
formalne, obliczone na zniechgcenie 0sob, ktore chcialyby zrezygnowac z ich ushug)
przejma aktywa OFE, rejestrujac réwnowartos¢ jednostek rozrachunkowych swych
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cztonkéw na wyodrgbnionych indywidualnych kontach emerytalnych w juz istniejacych
lub nowo utworzonych IKE. Od tej operacji bedzie pobrana (w dwu ratach) ,,optata
przeksztalceniowa” w wysokosci 15% ad walorem, w zamian za zwolnienie
w przysztosci emeryta z podatku od zyskéw kapitalowych. Alternatywa dla
przystapienia cztonka OFE do IKE jest bowiem mozliwos¢ zlozenia przez niego
deklaracji o przeniesieniu caloéci zgromadzonych przez niego oszczednosci z OFE do
Funduszu Rezerwy Demograficznej. Przy wyborze tej opcji nie ma zadnej optaty, wiec
zostala ona bardzo negatywnie przyjeta przez uczestnikow rynku kapitatowego
i ekspertow pracujacych na ich rzecz, ale zapewne niewiele sposroéd 16 mln osob, ktore
maja rachunki inwestycyjne w OFE skorzysta z tej mozliwosci, zarowno ze wzgledu na
skomplikowane procedury, jak i nieznajomo$¢ specyfiki konkretnych produktow
finansowych.
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Wykres 5. Sredni kapital emerytalny czlonkéw OFE; stan na 31 marca 2019 r., w tys.
Zrodto: KNF (2019, tabl. 15)

Eksperci rzadowi obliczyli, ze w latach 2019-2020 do sektora finansow
publicznych wptynie ponad 13 mld zt z tytutlu oplaty przeksztalceniowej, a ponadto
powstang oszczednosei (szacowane na 3,5 mld zt rocznie w latach 2020-2022) z tytutu
zniesienia transferow na wyréwnanie ubytku sktadek w ZUS dla ok. miliona cztonkow,
ktorzy po reformie 2013 r. potwierdzili chg¢ kontynuowania cztonkostwa w OFE. Moze
wydawaé si¢ to niecbagatelng sumg w sytuacji duzego obcigzenia budzetu panstwa
programami socjalnymi, ale gdyby aktywa OFE w calosci przekazano na Fundusz
Rezerwy Demograficznej zarzadzany przez ZUS (lub inny fundusz publiczny), panstwo
umocnitoby swoje wudzialy w najwigkszych polskich spotkach publicznych,
uzyskiwaloby dywidendy i czerpato inne liczne korzys$ci przez wiele lat. Ten wariant
likwidacji OFE bylby jednak sprzeczny z interesami prywatnych firm sektora
finansowego i oczekiwaniami inwestoréow gietdowych.

Prywatyzacji mialy ulec rowniez aktywa Funduszu Rezerwy Demograficznej,
dotychczas usytuowanego w ZUS. Na mocy wprowadzanych zmian $rodkami FRD
zarzadzaloby prywatne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktorego jedynym
akcjonariuszem jest Polski Fundusz Rozwoju SA (nowy ust. 1 w art. 64 ustawy
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o systemie ubezpieczen spotecznych — sus). Zarzadzanie srodkami FRD bedzie odbywacé
si¢ na podstawie umowy o zarzadzanie portfelem, zawieranej w ramach przepisow
ustawy zdnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a koszty zarzadzania zasobami tego
funduszu zostang sfinansowane z jego $rodkéw (do 0,05% wartosci aktywow netto FRD
w skali roku). Wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym bedg obliczane
na kazdy dzien wyceny i ptatne do 15. dnia roboczego po zakonczeniu miesiaca, za ktory
wynagrodzenie jest nalezne (nowy ust. 4 1 5 w art. 59 ustawy o sus).

O ile zapowiedz likwidacji OFE wywotata niepokoj czgséci srodowisk powigzanych
z warszawska gietda papieréw wartosciowych, o tyle Pracownicze Plany Kapitatowe
przyjeto tam entuzjastycznie. W istocie, gtdéwna réznica migdzy OFE a SFIO i PPK
sprowadza si¢ do tego, ze w przypadku otwartych funduszy emerytalnych
odpowiedzialnos$¢ za sfinansowanie tego programu, tj. utrzymanie ptynnosci finansowe;j
ZUS, spoczywata wylacznie na budzecie panstwa, to partycypacja budzetu w budowaniu
filara kapitalowego bedzie stosunkowo mata, przynajmniej do czasu objgcia systemem
PPK catej sfery budzetowej; do SFIO — jak wiadomo — nie przewiduje si¢ zadnych
doptat.

W obecnym ksztalcie, zasadniczy koszt finansowania PPK zostal przesunigty
na przedsigbiorcow (obligatoryjne ptatnosci pracodawcy) oraz pracownikow (sktadki
potracane od wynagrodzen pracownikow). Sktadka na PPK ma charakter powszechnego
para-podatku, totez uktad ten moze funkcjonowac przez wiele lat, nie rujnujac zbytnio
finanséw publicznych. Ponadto PPK zaprojektowano tak, aby kryzys zwigzany
z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych odsung¢ jak najdalej w czasie; uzyskano
to poprzez przeniesienie ryzyka nietrafionych inwestycji na ,beneficjentoéw” tego
programu.

Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju otwarcie przyznat, ze PPK beda
wdrazane z uzyciem techniki zalecanej przez ekonomi¢ behawioralng, oddziatujacej
na pod$wiadomo$¢ potencjalnych uczestnikdw: korzystamy z rekomendacji noblisty
Richarda Thalera, ekonomisty, ktory mowi, ze budujqc takie programy oszczednosciowe,
emerytalne, warto dac silniejszy bodziec do tego, by ludzie podejmowali decyzje
pozytywng. (...) Musimy ludziom wytlumaczy¢, ze PPK to zupelnie inny system niz OFE.
Co wigcej, to reforma, ktora wycigga wnioski z bledow przy starcie OFE. I korzysta
z najlepszych na swiecie doswiadczen zwigzanych z budowq programow emerytalnych,
kapitatowych. Dzigki temu programowi bedziemy mogli powiedzie¢, iz Warszawa jest
realnym centrum finansowym Europy Srodkowo-Wschodniej (Rzeczpospolita, 2018-08-
03).

Zmuszajac  prawnie pracodawcow do tworzenia PPK, a pracownikow
do uczestnictwa w tym programie, przewidziano stosunkowo niewielkie ,,zachety”
w postaci oplaty powitalnej i premii, a réwnocze$nie wprowadzono niezwykle
rygorystyczne sankcje finansowe za ewentualng wczesniejsza rezygnacj¢ z uczestnictwa;
taki system kar z udziatu w PPK jest wzorowany na umowach dotyczacych polisolokat,
chociaz 6w proceder juz dawno uznano za oszustwo instytucjonalne. Na tym nie koncza
si¢ manipulacje zakodowane w programie PPK, przewidziano bowiem automatyczne
odnowienie udziatu pracownika w PPK, ktory juz wczesniej z udzialu w tym programie
zrezygnowat. Wielu uczestnikow moze nie zdawac sobie sprawy, ze ponownie zapisano
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ich do PPK; inni natomiast, widzac, ze musza ponawia¢ skomplikowang procedure,
poddadza si¢, wbrew wiasnym ocenom sensu istnienia tych funduszy.

Podsumowanie

W dobie pienigdza fiducjarnego, uporczywie niskich stop procentowych i glebokiej
alienacji rynku kapitalowego wzgledem realnej gospodarki, otwarte fundusze emerytalne
(w tym takze SFIO wraz PPK), to nic innego jak gigantyczna piramida finansowa,
o duzej zywotnosci ze wzgledu na masowos$¢ cztonkostwa i prawny przymus wnoszenia
sktadek oraz odlegly termin wyptaty §wiadczen.

Forsujac prywatyzacje emerytur, polskie rzady, niezaleznie od opcji politycznej
i przedwyborczych deklaracji programowych, swiadomie lub nie, realizuja ekspansywna
strategi¢ globalnych korporacji, dla ktorych przeciez wigkszos¢ medidw, politykow
i ludzi nauki jest niczym wigcej niz chwilowo uzytecznym (a mimo to, w istocie
pogardzanym) narzedziem do uzyskiwania swych egoistycznych celéw. Korporatokraci
nie zostali wybrani w demokratycznych wyborach, nie odpowiadajq przed nikim, za to
doskonale wiedzq, jak podporzqdkowaé sobie politykow, media, srodowiska naukowe
(Perkins, 2007). Na ich potrzeby pracuja wybitni akademicy (w tym noblisci), ktorzy —
podobnie jak dawni poszukiwacze kamienia filozoficznego, czy konstruktorzy
perpetuum mobile — ustawicznie eksperymentuja tworzac rzekomo niezawodne i wysoce
rentowne modele inwestowania w produkty finansowe coraz to nowszych generacji.

Majac na uwadze wydarzenia z lat 2008-2009, panstwo nie powinno ulegaé
lobbystom z rynku kapitalowego, ani wywier¢ nacisku na pracodawcow, promujgc
komercyjne produkty emerytalne obarczone wysokim ryzykiem. W sprawach
dotyczacych wielomilionowych grup spotecznych rzad powinien dazy¢ do uzyskania
rzeczywistego (a nie czysto formalnego) konsensusu spolecznego; w zadnym wypadku
stoickiej postawy obywateli wobec reformy emerytalnej nie nalezy myli¢ ze spoteczna
akceptacja, ktorej skutkiem moze by¢é — niezamierzone, lecz realne — masowe
wywtlaszczenie polskich rodzin.

Polacy, zarowno zamozniejsi, jak i $rednio sytuowani starali si¢ bowiem
ustabilizowaé swoja sytuacje bytowa, nabywajac domy i mieszkania na wilasno$¢;
z badania przeprowadzonego przez NBP wynika, ze nieruchomosci stanowity w 2016 r.
az 91,6% ich majatku netto (NBP, 2017a, s. 6). Emeryci, postawieni wobec alternatywy:
utrzymac¢ wilasnos¢ kosztem drastycznych ograniczen wilasnej konsumpcji, czy
skorzysta¢c z odwrdoconej hipoteki, przekaza instytucjom finansowym, to co
najcenniejsze w ich dorobku zyciowym — nieruchomosci i ziemig, na ktorej zbudowali
swoje domy. Jesli proces wywlaszczenia emerytow bedzie mial wymiar masowy i bedzie
przebiegatl zywiolowo, moze przynies¢ dramatyczne nastgpstwa nie tylko w wymiarze
indywidualnym, ale takze spolecznym. W polskim systemie prawnym brakuje bowiem
rozwigzan, ktore skutecznie zapobieglyby naduzyciom ze strony grup zarzadzajacych
odwrocong hipoteka i innymi ryzykownymi produktami finansowymi.

»Program Budowy Kapitalu” — stanowiacy integralng czes¢ ,,Strategii na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju” — nie w pelni wszedt w zycie, zarowno z uwagi na brak
decyzji w sprawie OFE i dalece odbiegajace od oczekiwan wyniki PPK, ale takze
konieczno$¢ dziatan ostonowych w obliczu kryzysu wywotanego Pandemiag COVID-19.
W tych okoliczno$ciach, ogromnej wartosci aktywa zabezpieczajace glowne ryzyka
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socjalne (portfele OFE i FRD oraz srodki Funduszu Pracy skad wyptacane sa ,,zachgty”
dla cztonkow PPK) moglyby ulatwi¢ przywrocenie — w niezbyt odlegtej przysztosci —
klasycznej emerytury.
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Summary

Privatization of retirement funds in Poland began in 1999, when the defined benefits system was
replaced by a defined contributions system, which led to the gradual cancelation of nearly all
entitlements of employees. The partition of retirement contributions between the Open Retirement
Fund (OFE) and the state-operated Social Security system (ZUS) has generated an enormous debt
of the public sector (on the order of 300 billion PLN) and servicing of this debt has had
devastating consequences for the state budget. Due to the pressure of the excessive deficit
procedure imposed on Poland by the European Union, a process of phasing out the OFE scheme
was initiated in order to improve the financial standing of the Polish general government sector,
which has been achieved. However — in consequence — the introduced changes could have led to
cancellation of the entire OFE program within several years. This has been prevented by the
Program of Capital Building, which strengthens the capital market but carries significant risks of
poverty and expropriation of persons who entered the labor market in 1990 or later. Privatization
of assets in the OFE system makes the strengthening of the public Social Security system
impossible; the financial burden of compulsory participation in the creation of the retirement
capital market, imposed on small and medium enterprises, can adversely affect their financial
standing and weaken the potential for development of the real economy in Poland.
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