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FOR i~ IO chilijskiego systemu
ANALIZA emerytalnego a popularne mity.

Whnioski dla Polski.

Wstep

W trakcie dyskusji nad zmianami w polskim systemie emerytalnym czesto pojawiaty

sie nieprawdziwe informacje na temat filaru kapitatowego. Potwierdzeniu tych tez stuzyty

odwotania do chilijskiego systemu emerytalnego, na ktérym to wzorowana byta polska

reforma z 1999 r. Do najpopularniejszych mitéw, nie znajdujgcych potwierdzenia w faktach,

nalezaty stwierdzenia:

Repartycyjny system emerytalny w Chile (przed 1981 r.) funkcjonowat dobrze, a
reforma emerytalna byfa spowodowana gtéwnie powodami ideologicznymi (polityka
tzw. Chicago Boys);

Kapitatowy system emerytalny prowadzit do nieuchronnego generowania dtugu
publicznego; nawet jezeli tak sie nie stato w Chile, to byto to zwigzane ze znacznymi
wptywami z eksportu miedzi, ktérymi finansowano deficyty budzetowe bedgce
pochodng reformy emerytalnej. Bogactwo surowcowe czyni wiec przypadek tego
kraju wyjgtkowym, a zatem nie majgcym zastosowania w innych panstwach;

Kryzys z 2008 r. podwazyt sens istnienia kapitatowego systemu emerytalnego,
poniewaz ,AFP (chilijski odpowiednik polskich OFE — przyp. autora) stracity w ciggu
roku istotng czes$¢ zyskdow wypracowanych w ciggu ¢wieréwiecza”’;

O klesce chilijskiego systemu emerytalnego miaty Swiadczy¢ niskie emerytury
wyptacane przez AFP oraz to, ze ,trzech na czterech emerytéw dostaje od panstwa
cata emeryture, lub jej cze$¢ (stowa prof. M. Riesco)”?;

Firmy zarzgdzajgce funduszami emerytalnymi pobierajg bardzo wysokie optaty za
zarzadzanie. W sumie chilijski system emerytalny oparty na prywatnych funduszach
emerytalnych to ,interes dla waskiej grupy, ktéra spekuluje naszymi pieniedzmi

(stowa E. Lagosa)”>;

! A. Domostawski, Chile: tutaj Zle wyszli na OFE. Otwarte do zamkniecia, Polityka, 13 maja 2014 .,
http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/swiat/1579483,2,chile-tutaj-zle-wyszli-na-ofe.read

2 Ibidem.

* Ibidem.
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ANALIZA

6. Dla gospodarki nie ma znaczenia, czy system emerytalny opiera sie na prywatnych
funduszach emerytalnych czy tez panstwowym funduszu emerytalnym.
W kontekscie powyzszych mitéw wnioski ptyngce z analizy blisko 35 lat doswiadczen
chilijskiego systemu emerytalnego dla Polski sg nastepujace:

1. Kapitatowy system emerytalny jest sprawnym mechanizmem gromadzenia oszczednosci
na poczet emerytury.

2. Istotna jest promocja ciggtosci odprowadzania sktadek emerytalnych oraz rozpoczecia ich
odprowadzania w jak najmtodszym wieku.

3. Niezbedne jest wzmocnienie konkurencji miedzy firmami zarzadzajgcymi funduszami
emerytalnymi w celu redukcji wysokosci optat za zarzadzanie.

4. Kapitatowy system emerytalny przyczynia sie do przyspieszenia wzrostu PKB, a tym
samym wyzszych przysztych swiadczen emerytalnych.

Mit 1: Obalono dobrze funkcjonujacy repartycyjny system emerytalny przed 1981 r.

Tworzenie podstaw systemu emerytalnego w Chile przypada na lata 20. XX wieku.
Wtedy sktadki emerytalne zaczety odprowadzaé¢ osoby wykonujgce prace fizyczne,
pracownicy umystowi oraz pracownicy sektora panstwowego i dziennikarze.”> W 1980 r. do
tych trzech instytucji nalezato ponad 90% ubezpieczonych oséb w Chile.® W poczatkowych
latach swojej dziatalnosci fundusze te byly w stanie generowac¢ nadwyzki (tj. wydatki na
emerytury byty mniejsze niz wptywajace do wspomnianych funduszy sktadki emerytalne).
Taka korzystna sytuacja wystepowata réwniez w repartycyjnych systemach emerytalnych
innych panstw mniej wiecej do lat 60. lub 70. XX w.

Z czasem nad systemem zabezpieczenia emerytalnego w Chile zaczety nawarstwiac
sie problemy. Po pierwsze, system ten oferowat bardzo wysokie emerytury. Pracownicy po
osiggnieciu wieku emerytalnego otrzymywali Swiadczenie na poziomie nawet 80% ostatniej
pensji, jedli tylko przez 80% okresu aktywnosci zawodowej ptacili sktadki emerytalne.’ Po
drugie, sytuacje pogarszaty dodatkowo dwa wspotzalezne (i destrukcyjne dla repartycyjnego
systemu emerytalnego) procesy. Przede wszystkim, gwattownie spadata dzietnos¢ — miedzy
1960 r. a 1980 r. wskaznik dzietnosci® spadt z 5,58 do 2,68, czyli o ponad potowe. Oznaczato
to, ze w perspektywie kilkunastu lat na rynek pracy zacznie wchodzi¢ pokolenie nizu

* K. Kotodziejczyk, Systemy emerytalne w Ameryce Lacinskiej: Od repartycji do kapitalizacji, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2004, s. 52.

® Fundusze ubezpieczenia spolecznego, do ktérych wspomniane grupy zawodowe odprowadzaty sktadki, oprocz
ubezpieczenia emerytalnego zajmowaty si¢ rOwniez przyznawaniem rent chorobowych oraz rent rodzinnych.

® The Chilean Pension System, Superintendency of Pension Funds Administrators, Santiago de Chile, 2003, s.
28.

"F. M. Bertranou, “Pensions and Gender in Latin American Social Protection Systems: Where do we stand in
the Southern Cone?”, Paper for ISSA Expert group meeting on Gender, retirement, and active aging:
Implications for social security in long-life societies, Geneva, 24 - 25 June 2004, s. 10,
http://www.oitchile.cl/pdf/publicaciones/ele/elec019.pdf .

8 Wskaznik dzietnosci jest srednig liczbg dzieci, jakie rodzi kobieta.
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ANALIZA

demograficznego. Ponadto, od poczatku lat 80. XX w. systematycznie zaczat rosngé
wspotczynnik obcigzenia demograficznegog. Oznaczato to, ze na jednego emeryta przypadaé
bedzie coraz mniej oséb pracujacych, a wiec ptacacych sktadki emerytalne na sfinansowanie
jego sSwiadczenia emerytalnego. Potgczenie obu proceséw (nizu demograficznego z
przechodzeniem na emeryture oséb z wyzu demograficznego) musiato prowadzi¢ do
wystepowania chronicznego deficytu w repartycyjnym systemie emerytalnym.

Rysunek 1. Wybrane wskazniki demograficzne w Chile, 1960 — 2012
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Zrédto: dane Banku Swiatowego Fertility rate, total (births per woman),
http://data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.TFRT.IN , Age dependency ratio, old (% of working-age
population), http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.DPND.OL

Wspomniane problemy doprowadzity do sytuacji, w ktérej zbilansowanie systemu
emerytalnego odbywato sie poprzez systematyczne zwiekszanie wysokosci sktadek na
ubezpieczenia spoteczne.’® W 1974 r. siegaty one nawet ok. 60% ptacy brutto.’* Rosnace
obcigzenia sktadkowe miaty dwa skutki. Po pierwsze, jeszcze bardziej zniechecaty do
podejmowania pracy w sektorze gospodarki rejestrowanej i sktaniaty do ucieczki do szarej
strefy, a tym samym — zaprzestania pfacenia sktadek emerytalnych. Skutkiem tego w 1980 r.
liczba oséb ptacacych sktadki emerytalne przypadajgcych na jednego emeryta byfa blisko
pieciokrotnie nizsza niz w 1960 r.*? W rezultacie zmniejszat sie doptyw $rodkéw finansowych
do funduszy ubezpieczen spotecznych, jeszcze bardziej powiekszajgc ich deficyty. Po drugie,

% Wspotczynnik obciazenia demograficznego jest ilorazem os6b w wieku powyzej 64 lat do osob w wieku
produkcyjnym (migdzy 15 a 64 rokiem zycia).

19 Chodzi tu o laczng sume sktadek ptaconych przez pracodawce i pracownika na ubezpieczenie emerytalne
i zdrowotne.

1 The Chilean Pension..., op. cit., s. 28.

12H. Cheyre, La Previsién en Chile Ayer y Hoy, Second Edition, CEP, Santiago de Chile 1991, za: The Chilean
Pension System..., op. Cit., s. 37.
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skracat sie czas rejestrowanego zatrudnienia. To oznaczato, ze okres ptacenia sktadek byt
relatywnie krotki, a co za tym idzie — system emerytalny stawat sie coraz bardziej

niewyptacalny.

Przytoczone dane swiadcza o tym, Zze przed reforma emerytalng z 1981 r. repartycyjny
system emerytalny byt chronicznie deficytowy i to przede wszystkim czynniki ekonomiczne
zadecydowaty o koniecznosci jego zmiany.

Mit 2: Kapitatowy system emerytalny prowadzi do nadmiernego zadtuzenia

Gtéwng ideg reformy emerytalnej w Chile w 1981 r. bylo $ciste powigzanie
wysokosci swiadczenia emerytalnego z kapitatem zgromadzonym na indywidualnym
koncie emerytalnym. Zrédto wspomnianych oszczednosci stanowity sktadki emerytalne
odprowadzane w okresie pracy powiekszone o zyski z ich inwestycji na rynkach finansowych.
Przy takich zatozeniach system ten miat dwie bardzo wazne zalety. Po pierwsze, wprowadzat
jasny zwigzek miedzy wysokoscig ptacy, dtugosciag okresu pracy a wysokoscia pdzniejszej
emerytury. Taka konstrukcja zapewniata bardzo silny bodziec do wczesnego rozpoczynania i
jak najdtuzszego utrzymywania okresu aktywnosci zawodowej. Po drugie, system taki z
definicji stawat sie zbilansowany (system o zdefiniowanej sktadce — defined contribution) —
kazda osoba oszczedzata na wtasng emeryture. W ten sposdb panstwo nie byto obcigzane
kosztami procesu starzenia sie spoteczenstwa, jak to miato miejsce w repartycyjnym
systemie emerytalnym. Dzi$ jest to najlepiej widoczne, kiedy spojrzy sie na poziom dtugdéw
publicznych w krajach OECD (por. rysunek 2). Jak wida¢ Chile jest drugim najmniej
zadtuzonym krajem w tej grupie z dtugiem nie przekraczajagcym 15% PKB.

Rysunek 2. Dtug publiczny krajéw OECD (w % PKB), 2013
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Zrédto: CIA World Factbook (https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/rankorder/2186rank.html).

W powyzszym zestawieniu nie zostat uwzgledniony tzw. ukryty diug publiczny.. Sg
to wszystkie przyszte zobowigzania panstwa niebrane pod uwage przy wyliczaniu poziomu
dtugu publicznego, czyli przede wszystkim wartos¢ przysztych emerytur wyptacanych
osobom, ktérych sktadki emerytalne trafiajg do panstwowego systemu emerytalnego. W im
mniejszym stopniu system emerytalny oparty jest o kapitatowy filar (sktadki emerytalne
inwestowane na rynkach finansowych i zapisywane na indywidualnych kontach
emerytalnych), tym wiekszy bedzie ukryty dtug publiczny. Wigze sie to z tym, ze w wiekszej
czesci $wiadczenia emerytalne beda wyptacane z panstwowego systemu emerytalnego.
Przyktadowo, w Polsce na dzien 14 czerwca 2015 r. wysoko$¢é ukrytego dtugu publicznego
jest szacowana na 175,6% PKB, co jest wartoscig trzykrotnie wyzszg niz podawany dtug
publiczny (59,6%)."* W przypadku krajéw OECD, gdzie proces starzenia sie spoteczenstwa
postepuje bardzo dynamicznie, ukryty dtug publiczny ma réwnie wysoka dynamike. Chile jest
w tym gronie wyjatkiem. Otéz znakomita wiekszos¢ emerytur chilijskich zostanie
wyptacona z kapitatowego filaru, co oznacza, ze wysoko$é tzw. ukrytego dtugu publicznego
bedzie znacznie ograniczona.

W obliczu przedstawionych danych nalezy sie zastanowi¢, w jaki sposéb w Chile
udato sie przeprowadzi¢c reforme emerytalng bez koniecznosci zwiekszania diugu
publicznego, ale wrecz rownoczesnie zmniejszajac jego relacje do PKB o blisko dwie trzecie
w okresie ostatnich 21 lat (spadek z 31,1% w 1992 r. do 12,5% PKB w 2013 r.)**? A dlaczego
w Polsce sie to nie udato mimo zaczerpniecia z wzorca Chile?

By odpowiedzie¢ na te dwa pytania nalezy w pierwszej kolejnosci zastanowié sie, jak
sfinansowano koszty reformy emerytalnej w Chile. Otéz w Chile koszty reformy emerytalnej
pokryto z czterech zrddet:

1. emisji obligacji uznaniowych;

2. dochoddéw z eksportu miedzi;

3. dochoddéw z prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych;

4. zréwnowazonej polityki fiskalnej i wprowadzanych strukturalnych reform
gospodarczych.

Pierwszym Zrodtem finansowania reformy emerytalnej byta emisja specjalnych obligacji,
ktdrych wartos¢ odpowiadata kapitatowi zgromadzonemu przez osoby przechodzace do
kapitatowego systemu emerytalnego. Obligacje te byty wyrazem ,uznania” zobowigzania

B3 Zgodnie ze strong: http://www.dlugpubliczny.org.pl/pl/metoda-liczenia. Wyliczenia te nie uwzgledniaja
umorzenia obligacji przejetych przez ZUS z OFE oraz pozostatych zmian w systemie emerytalnym, poniewaz
Trybunal Konstytucyjny nie wypowiedziat si¢ jeszcze, czy dzialanie te bylo zgodne z prawem. Wedtlug
Ministerstwa Finansow relacja pafnstwowego dlugu publicznego do PKB w 2014 r. wynosita 47,9%. —
Ministerstwo Finansow, Zadluzenie Sektora Finanséw Publicznych IV kw/2014, Biuletyn kwartalny, Warszawa,
31 marca 2015.

¥ Historic Debt, Ministry of Finance Chile, http://www.hacienda.cl/english/public-debt-office/auctions/historic-
debt.html
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panstwa wzgledem osdb ptacacych sktadki emerytalne do poprzedniego, repartycyjnego
systemu emerytalnego. Stad tez nazwano je ,,obligacjami uznaniowymi” (recognition bonds).
Wskazane papiery zostaty przekazane do AFP i zapisane na indywidualnych kontach
emerytalnych ich cztonkéw. Obligacje te sg wykupywane przez panstwo w momencie
przejécia na emeryture, rente chorobowa lub $mierci ich posiadacza.”

Drugim zrddtem finansowania kosztéow reformy emerytalnej sg srodki z Funduszu
Rezerwy Emerytalnej (Pension Reserve Fund). Jest to panstwowy fundusz inwestycyjny
wydzielony z Funduszu Stabilizacji Miedziowej (Copper Satbilization Fund) w 2006 r. z
aktywami o wartosci 604,5 min USD. Oprécz Funduszu Rezerwy Emerytalnej z Funduszu
Stabilizacji Miedziowej stworzono Fundusz Stabilizacji Ekonomicznej i Spotecznej (Economic
and Social Stabilization Fund) z aktywami na poziomie 2,58 mld USD na dzien 6 marca 2007
r. Srodki, ktére s3 w nim lokowane pochodzg z nadwyzki budzetu panstwa, jesli byta ona
wyzsza niz 1% PKB.'®" Fundusz ten miat pozytywny wptyw na stabilizacje sytuacji finanséw
publicznych w Chile.*®

Warto jednak zauwaiyé, ize Fundusz Rezerwy Emerytalnej nie moze stuzy¢
finansowaniu jakichkolwiek zobowigzan emerytalnych panstwa przez pierwsze 10 lat
swojego istnienia (tj. do 2016 r.)."” Do tego funduszu wptacane sa corocznie $rodki w
wysokosci 0,2% PKB z poprzedniego roku. W sytuacji, gdy nadwyzka budzetowa przekracza
0,2% PKB, Fundusz Rezerwy Emerytalnej otrzymuje kwote rédwna nadwyzice ponad
wspomniane 0,2% PKB, ale nie wiecej niz 0,5% PKB. Srodki z tego funduszu majg by¢
docelowo przeznaczone na zwiekszone wydatki na Swiadczenia emerytalne z tytutu
wydtuzajacej sie oczekiwanej dtugosci zycia, wyptate gwarantowanych minimalnych
emerytur dla osdb, ktére nie bedg w stanie zebra¢ dostatecznie wysokiego kapitatu
emerytalnego oraz na obstuge zobowigzan z poprzedniego czyli repartycyjnego systemu
emerytalnego.20

Trzecim zrodtem finansowania kosztéw przejscia byly dochody z prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych. Ogdlne wptywy z tego tytutu miedzy 1984 a 1996 r. wyniosty
w sumie ok. 5% PKB.*

Ostatnim czwartym zirédtem finansowania reformy emerytalnej w Chile byta
zrownowazona polityka fiskalna, ktérej naczelng zasade stanowito ograniczenie deficytu

S, Edwards, The Chilean Pension Reform: A Pioneering Program, w: M. Feldstein (red.) University of
Chicago Press, 1998, s. 50.

'® Economic and Social Stabilization Fund, http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/economic-
and-social-stabilization-fund.html

Y Dodatkowo w 1991 r. w Chile stworzono Fundusz Stabilizacji Naftowej (Petroleum Stabilization Fund). Jego
celem jest zmniejszenie wptywu zmienno$ci cen ropy naftowej na ceny surowca na rynku krajowym. — C.
Budnevich, ,,A Review of the Literature, Empirical Evidence and some Policy Proposals”, WIDER Discussion
Papers, No. 2002/41, April 2002, s. 13 — 14.

8 por. T. Daban, “Strengthening Chile’s Rule-based Fiscal Framework”, IMF Working Papers, WP/11/17,
January 2011 oraz J. Rodriguez, C. Tokman, A. Vega, Structural Balance Policy in Chile, Ministerio de
Hacienda, December 2007.

9 Ministerio de Hacienda Gobierno de Chile, http://www.swfinstitute.org/fund/chile.php

2% pension Reserve Fund, http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/pension-reserve-fund.html

2! Obliczenia wiasne na podstawie: P. Serra, Evidence from Utility and Infrastructure Privatisation in Chile,
OECD Advisory Group on Privatisation, 12" Plenary Session, Helsinki 17" — 18" September 1998, s. 45 — 46
oraz GDP (current $), http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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budzetowego. Jak wskazano na rysunku 4. w okresie ostatnich 24 lat deficyty wystapity
jedynie dziewieciokrotnie. Co bardziej istotne, tylko raz w 2009 r. deficyt budzetowy
przekroczyt 3% PKB. W pozostatych latach deficyty budzetowe byty na bardzo niskim, bliskim
zeru, poziomie.

Rysunek 4. Nadwyzka/deficyt budzetowy w Chile (% PKB), 1990 — 2013
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Zrédto: K. Schmidt — Hebbel, Chile’s Fiscal Policy Rule, Sixth Annual Meeting of OECD Parliamentary Budget

Officials and Independent Fiscal Institutions, Jerusalem, 31° March - 1" April 2014, s. 20,
http://knesset.qov.il/mmm/oecd/Session 5 Klaus SCHMIDT HEBBE.pdf

Analizujac przypadek Polski z perspektywy chilijskiej mozna dojs¢ do wniosku, ze nie
wszystkie recepty chilijskiej strategii gospodarczej znalazty u nas zastosowanie. Otéz w Chile
catg sktadke przesunieto do AFP, a w Polsce tylko ok. jedng trzecia (7,3% z 19,52%). Oznacza
to, ze w Chile owe koszty przejscia byty znacznie wieksze, poniewaz cztonkowie AFP w
zadnym stopniu nie partycypowali w finansowaniu $wiadczenn emerytalnych z systemu
repartycyjnego. Tak natomiast byto, jest i bedzie w Polsce. Dlaczego wiec OFE jako
postrzegano u nas jako gtdwna przyczyne wzrostu dtugu publicznego? Ot6z zasadniczym
Zrédtem problemu oscylowania wokoét ustawowych progoéw ostroznosciowych relacji dtugu
publicznego do PKB nie byty wcale transfery czesci sktadek emerytalnych z ZUS-u do OFE.
Problemem byto odtoienie w czasie szeregu niezbednych strukturalnych reform
gospodarczych (np. emerytur mundurowych).” Jak wskazuje D. Samon, sama refundacja
sktadki do OFE w 2012 r. wynosita zaledwie 1,2% ogotu wydatkdéw sektora finanséw
publicznych, nie mogta mie¢ wiec decydujacego wptywu na poziom dtugu publicznego.?

Giowna przyczyng sukcesu implementacji reformy emerytalnej w Chile, bez wzrostu

ditugu publicznego, nie byto wytacznie bogactwo surowcowe, ale konsekwentnha i

27, Balcerowicz, Odpowiedz na list ministra Jacka Rostowskiego z dnia 8 marca 2011 r., Warszawa, 21 marca
2011r.

2 D. Samon, Nieprawdziwe tezy na temat oszczednosci emerytalnych, FOR Ostrzega, Komunikat nr 49 z 19
marca 2014 r.
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dtugoterminowa zrownowazona polityka fiskalna, odpowiednie reformy instytucjonalne

(zarzadzanie dochodami z eksportu miedzi) oraz konsekwentne wprowadzanie zmian

strukturalnych w gospodarce. | tu nalezy upatrywa¢é kolejnego wzoru do nasladowania dla

Polski.

Mit 3: Chilijski system emerytalny ma niskg rentownos¢. Dodatkowo kryzys
z 2008 r. zniwelowat wypracowane dotychczas zyski

Dla uczestnikéw kazdego systemu emerytalnego najwazniejszy czynnik decydujacy o
wysokosci emerytury, ktéry jest niezalezny od nich (tj. nie zalezy od wysokosci ich ptacy oraz
w konsekwencji — wysokos$ci odprowadzanych sktadek emerytalnych),to stopa zwrotu
osiggana z inwestowania owych sktadek na rynkach finansowych (lub stopa waloryzacji w
panstwowym systemie emerytalnym). Warto wiec poddac analizie rentownos¢ kapitatowego
systemu emerytalnego w Chile z tej perspektywy. Za punkt odniesienia dla prywatnych firm
zarzadzajgcych funduszami emerytalnymi w Chile (AFP) przyjmijmy hipotetyczny panstwowy
system emerytalny, w ktérym sktadki waloryzowane sg stopg wzrostu PKB. Jest to najwyzsza
stopa waloryzacji, na jakg moze pozwoli¢ sobie panstwo, poniewaz w tym tempie rosng jego
dochody (z opodatkowania konsumpcji i pracy, ktére w przyblizeniu w dtugim okresie maja
dynamike zblizong do dynamiki PKB).**

Jak wskazano na rysunku 5. w okresie 1981 — 2014 (34 lat) w zdecydowanej
wiekszosci lat (21) stopa zwrotu AFP byta znacznie wyzsza niz tempo wzrostu chilijskiego
PKB.

24 Jesli wydatki panstwa rostyby szybciej niz jego dochody prowadzitoby to do nieuchronnego bankructwa.
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Rysunek 5. Realne stopy wzrostu PKB i realne stopy zwrotu AFP w Chile, 1981 — 2014

40

30

20

oh J|I““|||||I d“]_hlnlh“lhll||ﬂﬂl
— ivmwr\oocno\—immq-!'utol\oomo\—ir\lmvmtor\ CnOl-iva
[oe] 00 00 00 00 00 0 O OO OO OO OO OO OO OO OO OO O ©O O O O O O O O o o o -
[e)] a OO OO OO O O OO Oh OO OOy O Oh OOy O O OO OO OO O O O O O O
- R T TR e O B T B e O B e B R B B = I o I . R I oV o A o VI o VN o\ I o NI o N I o AN AN AN AN NN

-10

W stopa zwrotu AFP (%) M stopa wzrostu PKB (%)

Zrédto: dane Banku Swiatowego (GDP growth rate annual (%)
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG) oraz banku centralnego Chile
(http://www.bcentral.cl/eng/index.asp); dla realnych stép zwrotu funduszy emerytalnych w latach 1981 — 2000
(The Chilean Pension..., op. cit., s. 151); dane z okresu 1998 — 2000 na podstawie: PrimAmerica Consultores,
Informe sistema de AFP, Santiago de Chile, Octubre 2000, s. 51 — za: K. Kotodziejczyk, Systemy emerytalne..., op.
cit., s. 85); dane z okresu 2001 — 2014 na podstawie raportéw SAFP.

Jesli przyjrzymy sie srednim stopom zwrotu dla tego okresu, to okaze sie, ze w przypadku
AFP (8,5%) byta ona znacznie wyzsza niz miato to miejsce w przypadku sredniej stopy
wzrostu PKB (4,6%). Prowadzac dalej naszg analize przyjmijmy, ze sposrdd stop zwrotu AFP z
badanego okresu usuniemy 5 najlepszych lat, kiedy AFP miaty najwyzsze stopy zwrotu. W
takiej sytuacji sSrednia stopa zwrotu AFP (5%) nadal bedzie wyzsza niz sSrednie tempo wzrostu
PKB (4,6%).” | cho¢ moze sie wydawad, ze réznica ta jest niewielka (0,4 pkt. %), to gdy
uwzgledni sie dtugi okres oszczedzania (przyjmijmy 40 lat) i dziatanie procentu sktadanego,
to réznica w zgromadzonym kapitale jest juz istotna. Jezeli przy powyzszych zatozeniach
wptacilibysmy 1 zt i naliczali coroczne odsetki wedtug osiggnietej przez AFP sredniej stopy
zwrotu bez 5 najlepszych lat i — w drugim wariancie — wedtug $redniego tempa wzrostu PKB
(z uwzglednieniem wszystkich lat), to w pierwszym przypadku mielibysmy 7,04 zt, a w
drugim: 6,04 zt. Rdznica wynosi wiec 16,4% na korzys¢ AFP i to w skrajnie niekorzystnym dla
nich scenariuszu.

% Powyzsza analiza pomija wplyw reformy emerytalnej w Chile na przyspieszenie wzrostu gospodarczego
(problem ten szerzej zostal przedstawiony na str. 20 niniejszego opracowania). Bez reformy emerytalnej tempo
wzrostu PKB w Chile byloby nizsze, a co za tym idzie — réznica migedzy $rednig stopg zwrotu osiggnieta przez
AFP i érednig stopg wzrostu gospodarczego jeszcze wigksza.
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Tabela 1. Srednie stopy wzrostu PKB i zwrotu AFP w Chile, 1981 — 2014

AFP PKB
Srednia stopa zwrotu AFP / wzrostu PKB 8,5% 4,6%
$rednia stopa zwrotu z wytgczeniem 5 lat z najwyzszymi stopami
zwrotu AFP 5,0% 4,6%
$rednia stopa zwrotu z wytgczeniem 5 lat z najwyzszymi stopami
wzrostu PKB 8,5% 3,2%

Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych z rysunku 5.

Dowodzi to, ze wysoka rentownos¢ kapitatowego systemu emerytalnego w Chile nie
byta dzietem przypadku (kilku wyjatkowo dobrych lat z niezwykle wysokimi stopami zwrotu
funduszy emerytalnych). Jesli obecny kapitatowy system emerytalny w Chile cechuje sie
znacznie wyiszg Srednig realng stopa zwrotu niz potencjalny panstwowy system na
przestrzeni blisko 35 lat, to jest to najlepszy dowdd na to, ze AFP potrafig efektywnie
inwestowac powierzony im kapitat w postaci sktadek emerytalnych.

Podczas analizy jedynie $rednich stép zwrotu z okresu ponad 30 lat umyka nam
jednak bardzo waziny czynnik, ktéry determinuje wartos¢ inwestycji w takim horyzoncie
czasowym, mianowicie — procent sktadany. ujmujac rzecz w duzym skrécie, jesli dwie stopy
procentowe réznig sie nawet w niewielkim stopniu, to skumulowany efekt tej réznicy w
dtugim okresie ma bardzo duzy wptyw na ostateczng wysokos¢ kapitatu po tym okresie. Aby
lepiej to sobie uzmystowié, spdjrzmy na rysunek 6., na ktérym przedstawiono skumulowane
stopy zwrotu w okresie 1981 — 2014. Jak wida¢, skumulowana stopa26 zwrotu AFP (16,2)
jest blisko czterokrotnie wyzsza niz skumulowana stopa wzrostu PKB (4,6), podczas gdy
srednia stopa zwrotu AFP (8,5%) jest prawie dwukrotnie wyisza od sredniej stopy wzrostu
PKB (4,6%). W praktyce oznacza to, ze gdybysSmy w 1981 r. wptacili 1 zt (lub peso/ dolar) do
przecietnego AFP i potem nic nie doktadali, to na koniec czerwca 2014 r. mielibysmy ponad
16 zt. Jezeli analogiczng operacje przeprowadzilibysmy dla panstwowego systemu
emerytalnego, to na koniec czerwca 2014 r. mieliby$my 4,6 zt.

% Skumulowana stopa zwrotu jest obliczona jako iloczyn indeksow stop zwrotu z okresu objetego analiza. Jest
ona znaczaco wyzsza niz $rednia geometryczna stopa zwrotu ze wzgledu na efekt procentu sktadanego (tj. w
kolejnych okresach stopy zwrotu powigkszaja nie tylko sam kapital, ale réwniez zyski osiggnigte we
weczesniejszych okresach).
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Rysunek 6. Skumulowane stopy zwrotu AFP i stopy wzrostu PKB w Chile, 1981 - 2014
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e skumulowana stopa zwrotu AFP e skumulowane tempo wzrostu PKB

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z rysunku 5.

W celu dalszego pogtebienia analizy zatézmy, ze wytgczamy z niej 5 lat z najwyzszymi
stopami wzrostu PKB, uznajac, ze miaty na nie wptyw czynniki jednorazowe (np. imponujgcy
8% wzrost PKB w 1984 r. bedacy w znacznej mierze tzw. efektem niskiej bazy po kryzysie
gospodarczym z lat 1982 — 1983, kiedy to chilijski PKB spadt tgcznie o blisko 14%). W takiej
sytuacji sSrednie tempo wzrostu PKB w Chile w latach 1981 — 2014 utrzyma sie na poziomie
3,2%. Oznacza to, ze jest ono znacznie mniejsze niz Srednia stopa zwrotu funduszy
emerytalnych AFP (5%) przy wytgczeniu 5 najlepszych lat.

Sproébujmy teraz zastanowi¢ sie, jakie bylyby skumulowane stopy zwrotu AFP i
wzrostu PKB przy zatozeniu, ze fundusze emerytalne w pieciu historycznie najlepszych latach
nie wypracowujg jakichkolwiek zyskéw ze swoich inwestycji (ich stopa zwrotu = 0%).
Dodatkowo przyjmujemy, ze gospodarka chilijska w pieciu latach z najwyzszg stopg wzrostu
PKB nie rozwijata sie wcale (stopa wzrostu = 0%). Takg sytuacje zaprezentowano na rysunku
7. Jak widaé, przyjecie zatozenia o wytgczeniu z analizy pieciu historycznie najlepszych lat nie
wptywa istotnie na nasz gtéwny wniosek — kapitatowy system emerytalny bytby lepsza
alternatywa dla pracownikéw do oszczedzania na emeryture niz potencjalny panstwowy
system emerytalny.
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Rysunek 7. Stopy wzrostu PKB i zwrotu AFP po wyt3aczeniu 5 ,najlepszych” lat, 1981 - 2014
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z rysunku 5.

W obu analizowanych przypadkach (rysunki 6. i 7.) nawet w okresie kryzysow na
rynkach finansowych (np. w latach 2008 — 2011) skumulowane stopy zwrotu AFP byty
znaczaco wyisze niz skumulowane stopy wzrostu PKB. Oznacza to, ze fundusze emerytalne
w sposéb bardziej efektywny zwiekszaty kapitat emerytalny uczestnikdéw systemu
emerytalnego poprzez swoje inwestycje, niz mogtby to uczyni¢ panstwowy system
emerytalny oferujgcy stope waloryzacji na poziomie stopy wzrostu PKB. A to wfasnie jest
kluczowe dla przysztych emerytdw.

Pomijajac juz nawet przyktad Chile, argument jakoby kapitalowy system
emerytalny byt narazony na kryzysy finansowe niweczace sens inwestowania na gietdzie,
jest watpliwy z trzech powodéw:

1. Na gietdzie inwestuja rdéwniez firmy ubezpieczeniowe, do ktérych
odprowadzane sg obowigzkowe sktadki ubezpieczeniowe, np. z tytutu OC dla
kierowcow. Czy to oznacza, ze powinniSmy zrezygnowac z catego systemu
prywatnych ubezpieczen? Co wiecej, nabywanie akcji jest naturalnym
elementem strategii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

2. Inwestycje funduszy emerytalnych maja horyzont co najmniej 35 lat. To
oznacza, ze przy ich ocenie nie powinniSmy uwzglednia¢ jedynie krotkiego
okresu spadkow gietdowych. Nawet jesli fundusze ponoszg straty w jednym
roku, z duzym prawdopodobienstwem w kolejnym je odrobig. Tak byto w
przypadku chilijskich AFP — w pechowym 2008 r. poniosty one straty, w zaleznosci
od stopnia agresywnosci strategii inwestycyjnej, miedzy -1% a -40%. | te dane
zazwyczaj przytaczajg adwersarze chilijskich AFP. Przedstawienie rzeczywistosci w
taki sposéb naprowadza Czytelnika na prosty wniosek — kapitatowy system
emerytalny nie spetnia swojej roli w gromadzeniu kapitatu emerytalnego. Kiedy
jednak doda sie, ze w kolejnym 2009 r. te same AFP uzyskaty stopy zwrotu miedzy
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8% a 44%, obraz sytuacji staje sie diametralnie inny.?” Okazuje sie, ze zmienno$¢
gietdy oznacza wystepujace na niej spadki i korygujace je wzrosty, a nie tylko
spadki.

3. Naturalnym rozwigzaniem w przypadku funduszy emerytalnych jest
dostosowywanie struktury inwestycji do wieku ubezpieczonego. | tak np. w
Chile na 10 lat przed przejsciem na emeryture dopuszczalnym najbardziej
agresywnym typem funduszy emerytalnych jest typ B, w ktéorym maksymalny
udziat akcji w aktywach wynosi 60%. 2w praktyce jednak najwiecej
ubezpieczonych preferuje umiarkowanie ryzykowny typ C z udziatem akcji w
swoich aktywach miedzy 15% a 40%.” To oznacza, ze ewentualne spadki na
gietdzie w okresie przedemerytalnym majg ograniczony wptyw na wysokos¢
poéiniejszego Swiadczenia takiej osoby. Co wiecej, w zdecydowanej wiekszosci
uczestnicy systemu emerytalnego dysponujg zazwyczaj niewielkg wiedzg na
temat ryzyka inwestycyjnego. By ten problem rozwigza¢, stworzono
automatyczny mechanizm przypisywania takich oséb do okreslonych typdéw
funduszy emerytalnych, biorgc pod uwage ich wiek (a tym samym - okres czasu
pozostaty do przejscia na emeryture). | tak, osoby w wieku do 35 lat, ktére nie
wybraty konkretnego typu funduszu emerytalnego, zostajg automatycznie
zapisani do typu B. Mezczyzni miedzy 36 a 55 rokiem zycia (i kobiety miedzy 36 a
50 rokiem zycia) trafiajg do funduszu typu C, za$ starsi — do D.>* W ten sposéb
nawet osoby mato zainteresowane inwestycjami na poczet emerytury beda w
znacznym stopniu uchronione przed wptywem fluktuacji cen aktywdéw na rynkach
finansowych na poziom ich $wiadczen emerytalnych.

W obliczu przytoczonych argumentdw trudno jest uzasadni¢ teze o mozliwej

spekulacyjnosci inwestycji w kapitalowym systemie emerytalnym.

Mit 4: W Chile emeryci otrzymujg niskie Swiadczenia, co wskazuje na kleske
tamtejszego systemu emerytalnego

Czestym kontrargumentem do powyiszych wnioskow o wysokiej rentownosci
chilijskiego systemu emerytalnego, jest twierdzenie, ze system ten sie nie sprawdazit,
poniewaz znaczna cze$¢ obywateli otrzymuje relatywnie niskie emerytury. Takie ujecie
sprawy jest btedem, poniewaz brak jest gtebszego uzasadnienia tezy. Réwnie dobrze mozna
by powiedzie¢, ze Swiatowa gospodarka w sposdb permanentny Zle funkcjonuje, poniewaz
nadal na sSwiecie zyjg biedni ludzie. Wspomniana krytyka nie bierze pod uwage kilku
zasadniczych faktow. Po pierwsze, w Chile wystepuje znaczne rozwarstwienie dochodowe,

2" Dane chilijskiej Komisji Nadzoru nad Systemem Emerytalnym.

%8 Superintendency of Pension Administrators, The Chilean Pension System (Fourth Edition), Santiago de Chile,
2003, s. 1.

2 Ibidem.

%03, Turner, Individual accounts for social security reform: International perspective on the U.S. debate, W.E.
Upjohn Institute for Employment Research, 2006, s. 45.
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tzn. jest bardzo wiele biednych oséb i mato bogatych. Spdjrzmy wiec na rozktad udziatu
poszczegdlnych decyli w sumie dochoddéw w Polsce i Chile (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Rozktad udziatu w sumie dochodéw (%) wedtug decyli w Polsce i Chile, 2003
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Zrédto: dane UNU — WIDER, http://www.wider.unu.edu/research/Database/en _GB/database/

Na powyzszym rysunku ewidentnie wida¢, ze w Chile 10% najubozszych obywateli
przypada zaledwie 1,4% dochodu. W Polsce udziat ten jest wyzszy: 2,24%. Podobny
komentarz mozna przedstawi¢ w stosunku do kolejnych decyli — od drugiego do ésmego.
Udziat dziewigtego decyla udziat w dochodzie w Polsce i Chile jest podobny i wynosi ok. 15%.
Najwieksza rdéznica wystepuje w przypadku 10% najbogatszych obywateli — w Chile trafia do
nich blisko 45% dochodu, podczas gdy w Polsce ten odsetek jest znacznie nizszy (ok. 27%).

Whiosek jaki ptynie z analizy tych danych jest nastepujacy: bardzo wiele oséb w Chile
otrzymuje niskie wynagrodzenie, przez co pfaci niskie sktadki emerytalne, a w
konsekwencji otrzymuje relatywnie niskie emerytury (wysoko$¢ emerytury w kapitatowym
systemie emerytalnym jest pochodng wysokosci ptacy w okresie odprowadzania sktadki
emerytalnej). Nie oznacza to jednak, ze te sktadki, ktére pracownicy odprowadzali
przynosity niskie stopy zwrotu — te byty bardzo wysokie, o czym wspomnielismy wczesnie;.
Podobna sytuacja miataby miejsce, jezeli wptacalibysmy co miesigc na konto w banku bardzo
niewielkie kwoty pieniezne (np. 1 zt) i po 30 latach oszczedzania, mimo bardzo wysokiego
realnego oprocentowania konta (np. 10% w skali roku), bylibySmy rozczarowani, ze na
koncie nie ma 10 min zt. Czy wini¢ nalezatoby bank, ktéry zapewnit wysokie oprocentowanie
powierzanych mu srodkéw? Nie. Czynnikiem decydujgcym bytyby niskie comiesieczne wptaty
(analogia do niskich sktadek emerytalnych odprowadzanych od niskich ptac w Chile). Nalezy
wiec ponownie podkresli¢ — duzy odsetek oséb otrzymujacych niskie ptace w Chile bedzie
skutkowat tym, ze réwnie duzy bedzie odsetek osob otrzymujacych niskie emerytury, co
bedzie czynnikiem niezaleznym od samego systemu emerytalnego.

Po drugie, o czym w debacie nad chilijskim systemem emerytalnych czesto sie
zapomina, to czeste przerwy w odprowadzaniu sktadek emerytalnych. Jezeli w okresie
aktywnosci zawodowej Chilijczykdéw zdarzaty sie dtugie okresy bezrobocia, pracy ,,na czarno”,

Analiza FOR - strona 14
Ei/FundacjaFor - ¥ @FundacjaFOR


http://www.wider.unu.edu/research/Database/en_GB/database/

ANALIZA

lub tez byli oni samozatrudnieni®', to wéwczas nie odprowadzali oni sktadek emerytalnych.
W rezultacie ich kapitat gromadzony na indywidualnych kontach emerytalnych przyrastat
znacznie wolniej, a tym samym ich pdZniejsze swiadczenia emerytalne byty nizsze. Spdéjrzmy
wiec na dane na temat czestotliwosci odprowadzania sktadek emerytalnych32w Chile (por.
tabela 2).

Tabela 2. Czestotliwo$¢ odprowadzania sktadek emerytalnych w Chile w okresie 1981 - 2006°*

Srednia | Mediana Odsetek os6b z dang czestotliwoscia
odprowadzania sktadek emerytalnych
<0%;25%) | <25%;50%) | <50%;75%) | <75%;100%) | 100%
Ogodtem 51,4 52,2 25,5 22,4 24,9 26,0 1,3
Wedtug ptci
Mezczyini 57,9 61,3 17,4 21,0 27,9 32,1 1,6
Kobiety 43,0 39,2 36,0 24,2 20,9 18,0 0,9
Wedtug dochodu
Pierwszy 34,9 27,4 47,1 25,0 15,6 11,9 0,5
kwintyl**
Drugi 46,3 44,6 28,8 26,9 24,8 18,7 0,8
kwintyl
Trzeci 52,2 52,8 21,5 25,1 28,4 24,0 1,0
kwintyl
Czwarty 59,8 63,9 15,9 19,5 28,7 34,1 1,8
kwintyl
Pigty 64,9 70,6 13,0 15,0 27,2 42,3 2,5
kwintyl
Wedtug wieku
20 lat 29,9 0,0 61,9 9,8 7,5 5,2 15,6
35 lat 55,3 72,7 38,1 6,4 7,1 4,3 44,1
50 lat 63,6 100,0 30,9 4,5 5,8 7,0 51,9

Zrédto: A. Fortenza, I. Apella, E. Fajnzylber, C. Grushka, I. Rossi, “Work histories and Pension entitlements in
Argentina, Chile, and Uruguay”, World Bank Social Protection Working Paper, No. 0926, 2009, s. 15.

Pierwszym wnioskiem, jaki nasuwa sie po przestudiowaniu powyzszej tabeli jest to, ze
blisko % Chilijczykow w sposdb nieregularny, tj. przez mniej niz 75% okresu aktywnosci
zawodowej, odprowadza sktadki emerytalne. Ogdlnie rzecz ujmujac przecietny Chilijczyk
ptacit sktadki przez nieco ponad potowe (51,4%) okresu aktywnosci zawodowej. A to
oznacza, ze jego kapital emerytalny, a w konsekwencji — przyszta emerytura, bedzie
rowniez odpowiednio nizsza w skutek braku regularnosci wptat. Dane z tabeli 2 pozwalajg

3 0d 2013 r. wprowadzono w Chile obowiazek odprowadzania skladek emerytalnych przez osoby
samozatrudnione.

%2 Czestotliwo$é odprowadzania skladek emerytalnych stanowi informacje, jaki udzial w latach 1981 — 2006
miaty okresy, w ktérych odprowadzano sktadki emerytalne.

%% Badanie oparte byto na probie 24 tys. 0sob.

3 Kwintyl jest statystyczng miarg rozktadu, ktora informuje nas o przecietnej wartosci danego parametru wérod
np. najbiedniejszych 20% obywateli (pierwszy kwintyl), lub tez 20% najbogatszych obywateli (piaty kwintyl).
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rowniez na wysnucie drugiego interesujgcego wniosku — ot6z, czestotliwosé¢ odprowadzania
sktadek emerytalnych jest pozytywnie skorelowana z poziomem ptacy. Oznacza to, ze
osoby zamoine znacznie cze$ciej odprowadzajg sktadki emerytalne niz osoby biedne,
poniewaz zachowujg wiekszg ciggtos¢ pracy. Przyczyng tego zjawiska jest rdznica w
wydajnosci pracy tych oséb. Pracownicy otrzymujacy wyzsze ptace (bardziej wydajni, o
wyzszych kwalifikacjach) znacznie rzadziej i krécej przebywajg na bezrobociu, poniewaz
pracodawcom nie optaca sie ich zwalniaé¢ (wysoka wydajnos¢ pracownika oznacza wysokie
zyski dla firmy). W przypadku oséb majgcych niskie ptace (mniej wydajni, o nizszych
kwalifikacjach) wszelkie zmiany koniunkturalne (np. spadek popytu na produkty danej firmy
w wyniku kryzysu gospodarczego) lub tez fiskalne (np. podniesienie podatkdéw lub poziomu
ptacy minimalnej powyzej poziomu, do ktérego optaca sie zatrudnianie oséb o niskich
kwalifikacjach) powodujg zwolnienia tych pracownikéw. Mdéwigc prosciej — diuzsze przerwy
w pracy, a tym samym w odprowadzaniu sktadek emerytalnych, bedg miaty osoby o
niskich kwalifikacjach. To za$ bedzie negatywnie oddziatywato na poziom ich swiadczen
emerytalnych, co jednak nie jest wing samego systemu emerytalnego, ale przerw w
odprowadzaniu sktadek emerytalnych (czynnika niezaleznego od samego systemu
emerytalnego). Wreszcie trzecim i najwazniejszym wnioskiem jest stwierdzenie relacji
miedzy wiekiem a czestotliwoécia odprowadzania sktadek emerytalnych. Srednia
czestotliwos$¢ odprowadzania sktadek wsréd 20-latkdw wynosi zaledwie 29,9%; dla 35-
latkdw jest to juz 55,3%, zas dla 50-latkéw 63,6%. Oczywiscie niski poziom czestotliwosci
wsréd najmtodszej grupy osob jest czesciowo uzasadniony zdobywaniem przez nie
wyksztatcenia. Tym niemniej, wida¢ ewidentnie, ze im dana osoba jest starsza, tym
prawdopodobienstwo tego, ie bedzie odprowadzata skiadki emerytalne w sposob
systematyczny znacznie wzrasta. A jak wskazujg badania OECD?* sktadki ptacone przez
pierwsze 10 lat pracy odpowiadajgq az za ok. 60% wysokosci pdzniejszej emerytury. Jest to
zwigzane z tym, ze kapitat sktadkowy z tych lat bedzie inwestowany przez najwiekszg liczbe
okreséw w przyszfosci, a co za tym idzie — ,,wypracuje” on najwyzsze zyski. Jesli wiec mtode
osoby wkraczajgce na rynek pracy nie odprowadzajg sktadek emerytalnych w sposdb
systematyczny niezwykle trudno im bedzie ,nadrobi¢” stracone lata (bez sktadek
emerytalnych) i ,wypracowac¢” wysokie Swiadczenia emerytalne, nawet przy wysokiej
systematycznosci ich odprowadzania w okresie pdzniejszym.

Po trzecie, czy emerytury w Chile rzeczywiscie s3 az tak ,niskie”? By to sprawdzi¢,
przywofajmy podstawowe fakty — sSrednia emerytura w Chile wyptacana przez chilijskie
fundusze emerytalne w styczniu 2014 r., przy wspomnianych wczesniej informacjach
(sktadka emerytalna w wysokosci 10% ptacy brutto, czyli dwukrotnie nizsza niz w Polsce;
sktadki emerytalne odprowadzane srednio przez zaledwie nieco ponad potowe okresu
aktywnosci zawodowej), byta réwna ok. 350 USD?® (ok. 1050 zt). Jesli sktadke emerytalng w
Chile zwiekszono by dwukrotnie, tj. do takiego poziomu, jaki obecnie mamy w Polsce, to

> OECD, OECD Economic Surveys: Chile, VVolume 2005/19, November 2005, Supplement No. 1, s. 60.
% http://www.cooperativa.cl/noticias/economia/sistema-previsional/jubilacion/promedio-de-las-jubilaciones-en-
chile-supera-apenas-1os-190-mil-pesos/2014-03-25/123821.html , 25 marca 2014.
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tamtejsza emerytura siegataby ok. 2100 zt, czyli bytaby nawet nieco wyisza niz w Polsce w
2014 r. (1954,2 zi)37. Problem w tym, ze generowanie takiej emerytury w Polsce odbywa
sie kosztem ukrytego dtugu publicznego siegajacego 185% PKB*2, podczas gdy w Chile taki
poziom emerytury jest generowany przez samobilansujacy sie system emerytalny, bez
koniecznosci zwiekszania zadtuzenia publicznego, jak rowniez zadtuzenia ,ukrytego”.
Czesto przywotuje sie wprowadzenie systemu minimalnych gwarantowanych emerytur dla
60% najbiedniejszych obywateli, jako argument przemawiajgcy za teza, ze chilijski system
emerytalny nie wypetnit jednej ze swoich podstawowych funkcji, tj. nie zapewnit
wystarczajacych srodkéw do egzystencji po okresie zakornczenia aktywnosci zawodowej.
Tymczasem, jak wskazano we wczesniejszej czesci tej analizy, na skutek bardzo duzego
rozwarstwienia dochodowego wiekszos¢ oséb ptacita niskie sktadki. Dodatkowo, wskazano,
ze osoby biedniejsze (czyli znaczgca czes¢ Chilijczykdw) ptacg sktadki w sposdb nieregularny i
zazwyczaj w poézniejszym wieku. W tej sytuacji ingerencja panstwa, w postaci programu
minimalnych gwarantowanych emerytur, nie jest zwigzana z kleskg systemu
emerytalnego, ale przede wszystkich ze strukturalnymi problemami, ktére sg egzogeniczne
wzgledem samego systemu.

Mit 5: Optaty za zarzgdzanie w chilijskich funduszach emerytalnych sg bardzo
wysokie

Istotnym problemem, ktéry do niedawna wystepowat w chilijskim systemie
emerytalnym byt praktyczny brak konkurencji kosztowej miedzy poszczegdlnymi AFP, co
prowadzito do bardzo wysokich optat za zarzadzanie pobieranych przez nie. | choé z czasem
poziom opfat zaczat spadaé, to nadal byty one wysokie, m.in. w skutek braku wiedzy
finansowej samych klientdw AFP oraz relatywnie duzego znaczenia, jakie przywigzywali oni
do kampanii marketingowych funduszy emerytalnych.*

Nadzorcy chilijskiego systemu emerytalnego postanowili rozwigzac¢ ten problem w
2008 r. Ustalono wtedy, ze w celu zwiekszenia konkurencji kosztowej miedzy funduszami
emerytalnymi co dwa lata organizowana bedzie aukcja optat za zarzadzanie. Wygrywa j3 ten
fundusz, ktéry zadeklaruje pobieranie najnizszej optaty za zarzadzanie. W nagrode jego
cztonkami automatycznie zostaja wszystkie nowe osoby wchodzace na rynek pracy.*

Tak skonstruowany system bodzcow skierowanych na zwiekszenie konkurencji
miedzy funduszami emerytalnymi w Chile okazat sie by¢ bardzo efektywnym. O ile sredni
poziom opfat za zarzadzanie w 2007 r. w Chile wynosit 1,77% pfacy brutto, o tyle zwyciezca

37 ZUS, Struktura wysokos$ci emerytur i rent wyptaconych przez ZUS po waloryzacji w marcu 2014, Warszawa
2014.

% http://www.dlugpubliczny.org.pl/pl/metoda-liczenia

% por. M. Abuhadba, Aspectos organizacionales y competencia en el sistema previsional (Working paper).
CIEPLAN (Corporacién de Investigaciones Econémicas para América Latina), Santiago de Chile, Chile 2004,
za: A. Barrientos, A. Boussofiane, “How Efficient are Pension Fund Managers in Chile?”, Revista de Economia
Contemporanea, 2005, Vol. 9, No. 2, s. 294.

“0 A Iglesias — Palau, “Pension Reform in Chile Revisited”, OECD Employment and Migration Working Papers,
No. 86, April 2009, s. 49.
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aukcji z 2012 r. zostata firma Modelo, ktéra zadeklarowata, ze bedzie pobierata optate za
zarzadzanie w wysokosci 0,77% ptacy brutto.*' W 2014 r. licytacje wygrat Planvital AFP,
ktory zaoferowat optate na poziomie 0,5% ptacy brutto jeszcze bardziej zaostrzajgc
konkurencje na rynku AFP. Poziom ten nalezy uznac za bardzo niski.*> Wida¢ wiec wyrazny
trend spadkowy w poziomie optat za zarzadzanie w skutek wprowadzenia zmian w systemie
emerytalnym w 2008 r.

Pozytywne skutki korekty systemu emerytalnego w 2008 r. mozna dostrzec
rowniez w odniesieniu do poziomu kosztéw operacyjnych sektora AFP. Kiedy spojrzy sie na
zmiane relacji kosztéw operacyjnych do aktywéw funduszy emerytalnych w Chile miedzy
2008 a 2011 r. widoczny jest spadek tej relacji o 0,6 pkt. % (rysunek 11), czyli o potowe
wzgledem jej poziomu z 2008 r. Warto zauwazyé, ze jest to jeden z najwiekszych spadkéw tej
relacji w krajach OECD miedzy 2008 r. a 2011 .

Rysunek 10. Wzrost lub spadek kosztéw operacyjnych w relacji do aktywéw funduszy
emerytalnych w wybranych krajach OECD (pkt. %) miedzy 2008 a 2011 r.
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Zrédto: OECD Pension Statistics, http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=595

Dobrym przyktadem ilustrujgcym nasilenie konkurencji wewnatrz sektora firm
zarzadzajgcych funduszami emerytalnymi w Chile jest to, ze fundusze te zaczety szukac
nowych klientdw poza granicami Chile. Przyktadowo Habitat AFP wystartowat w aukcji optat
za zarzadzanie, podobnej do tej w Chile, ktérg zorganizowano w Peru pod koniec 2012 r.

41 A.M. Shelton, Chile’s Pension System: Background in Brief, CRS Report for Congress, No. 7-5700, 28 March
2012, s. 11.

2 M. Cobley, Chile looks to UK for pensions lessons, 18" June 2014,
http://www.efinancialnews.com/story/2014-06-18/ici-global-conference-chile-looks-to-uk-pension-system-

solange-berstein
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Fundusz ten wygrat jg oferujac najnizsze optaty ($redni poziom 0,55%"%). Pozostate fundusze
emerytalne biorgce udziat w tej aukcji zaoferowaty nastepujgce poziomy prowizji: Horizonte
(1,36%), Prima (1,1%), Interactiva (0,99%), Integra (0,89%), Profuturo (0,77%). Skutkiem tego
klientami chilijskiego funduszu emerytalnego zostato ok. 750 tys. Peruwianczykéw, ktdrzy
dotaczyli do lokalnego systemu emerytalnego miedzy lutym 2013 r. a styczniem 2015 r.**
Przyktad ten stanowi kolejny dowdd na sukces zmian prokonkurencyjnych wprowadzonych
w systemie emerytalnym w 2008 r.

Whiosek: optaty za zarzadzanie w_chilijskim systemie emerytalnym byly bardzo

wysokie. Do takiej sytuacji doprowadzit brak odpowiednich regulacji stymulujgcych

fundusze emerytalne do konkurencji kosztowej. Problem ten rozwigzano w 2008 r.

Znacznie wzmachniajac mechanizm konkurencji miedzy AFP, co przyczynito sie do spadku

optat za zarzadzanie do jednego z najnizszych poziomdéw na swiecie. W przypadku Polski

dyskusja nad systemem emerytalnym w marginalnym stopniu dotyczyta poziomu optat za

zarzadzanie. A to one, w znacznej mierze, wptywaja na poziom przysztych swiadczen

emerytalnych. Chile po raz kolejny moze stuzy¢ za dobry wzorzec w tej materii.

Mit 6: Dla gospodarki nie ma znaczenia, czy filarem systemu emerytalnego sg
prywatne fundusze emerytalne

Nie jest prawdg, ze dla gospodarki nie ma wiekszego znaczenia, czy sktadki
emerytalne trafiajg do panstwowego repartycyjnego systemu emerytalnego, czy tez
kapitatowego filaru bazujgcego na prywatnych funduszach emerytalnych. W przypadku Chile
reforma emerytalna z 1981 r. oddziatywata na rynek pracy poprzez zmniejszenie poziomu
sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Po pierwsze, jak wspomniano wczesniej, w efekcie
wprowadzenia kapitatowego systemu emerytalnego zmianie ulegto postrzeganie skfadki
emerytalnej. W systemie repartycyjnym (w Chile przed 1981 r.) sktadka emerytalna byta
traktowana jako swego rodzaju podatek (przeznaczano jg na finansowanie $wiadczen
emerytalnych oséb juz emerytowanych).”” Sktadka emerytalna w takim systemie generuje
wiec negatywny efekt zewnetrzny w postaci zwiekszenia kosztdw pracy, a w konsekwencji
réowniez — poziomu bezrobocia.*® Po reformie emerytalnej sktadka emerytalna byta
przymusowg oszczednoscig — wymuszonym przez prawo odprowadzeniem czesci dochodu,
ktéry byt inwestowany i wykorzystywany w okresie pdiniejszym przez osobe, ktéra go
wypracowata. Rdzne postrzeganie sktadki emerytalnej w zaleznosci od systemu

* Sredni poziom tej oplaty za zarzadzanie jest pochodng dwoch optat, jakie fundusze emerytalne mogg pobieraé
w Peru — optaty od sktadki emerytalnej rowna 0,47% oraz oplaty od kapitalu zgromadzonego na indywidualnym
koncie emerytalnym w wysokosci 1,25%.

4“7, Porter, AFP Reform: Chile’s AFP Habitat wins Peruvian client tender, 20 grudnia 2012 r.,
http://www.bnamericas.com/news/insurance/afp-reform-chiles-afp-habitat-wins-client-bid

*> M. Géra, System emerytalny, PWE, Warszawa 2003, s. 31.

*® Por. A. Thomas, “The Effects of Tax Wedges on Hours Worked and Unemployment in Sweden”, IMF
Working Paper, WP/98/152, October 1998 oraz A. Separovic, “The Influence of the Tax Wedge on
Unemployment in OECD Countries in Comparison with Croatia”, Financial Theory and Practice, Vol. 33, No.
4, 2009, s. 463 — 477.
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emerytalnego znalazto potwierdzenie w wyliczeniach S. CIavijo”. Wskazuje on, ze sktadka na
ubezpieczenia spoteczne w systemie repartycyjnym przed reformg emerytalng wynosita
29,3% ptacy brutto, z czego prawie potowa (14,6 pkt. %) byta postrzegana jako ukryty
podatek. W przypadku kapitatowego systemu emerytalnego sktadka na ubezpieczenia
spoteczne wynosita 20,5%, ale jako ukryty podatek traktowane byto jedynie 2,8 pkt. %. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze dzieki reformie emerytalnej zredukowano wysokos$¢
ukrytego podatku w sktadkach na ubezpieczenia spoteczne o 11,8 pkt. %.

Ponadto, w efekcie reformy emerytalnej zmniejszyt sie w Chile klin podatkowy,
definiowany jako relacja pozaptacowych kosztow pracy (sktadek na ubezpieczenia spoteczne
i podatku dochodowego) do sumy kosztdw pracy (tj. ptacy brutto, sktadek na ubezpieczenia
spoteczne i podatku dochodowego). Wysoko$¢ sktadek na ubezpieczenia spoteczne obnizono
o blisko jedng trzecig: z 29,3% do 20,5% ptacy brutto. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze
najbardziej na tej zmianie skorzystali pracodawcy, ktérym zmniejszono ptacong przez nich
sktadke na ubezpieczenia spoteczne z 19,3% do 0% - 3%. W przypadku pracownikéw sktadka
ta wzrosta z 10% do 17,5% — 20,5%."®

W rezultacie Chile jest pafnstwem o najnizszym klinie podatkowym wsréd cztonkow

OECD (por. rysunek 11).

Rysunek 11. Klin podatkowy w krajach OECD w 2010 r. (%)
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Zrédto: Taxing Wages - Main Trends, OECD, http://www.oecd.org/ctp/tax-policy/taxingwages-maintrends.htm

4, Clavijo, Social Security Reform in Colombia: Implicit Taxes, ‘Deadweight’ Losses, and Sustainability,
September 2003, s. 6, http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/impeng0803.pdf

*® W kapitalowym systemie emerytalnym skfadki wynosity 20,5% ptacy brutto, na ktore sktadaty sie: sktadka
emerytalna (10%), oplata za zarzadzanie AFP (miedzy 2% a 3%), skladka na ubezpieczenie zdrowotne (7%)
oraz 0,6% na ubezpieczenie od bezrobocia. Suma moze by¢ wigksza od 20,5% ze wzgledu na konieczno$é
szacowania wysokosci optaty pobieranej przez AFP (na poczatku okresu funkcjonowania kapitalowego systemu
emerytalnego w Chile AFP same ustalaly poziom optat za zarzadzanie). - Ibidem.
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Czesto zapominanym, a majgcym bardzo duze znaczenie dla chilijskiej gospodarki, sg
inwestycje AFP w sektor infrastruktury. W 2010 r. ich wysokos¢ byta réwna 6,5% chilijskiego
PKB.*

Ponadto, chilijskie fundusze emerytalne przyczynity sie réwniez do rozwoju lokalnego
rynku finansowego. Odbywato sie to poprzez: zwiekszenie ptynnosci (a wiec efektywnosci i
bezpieczenstwa) gietdy chilijskiej. Dodatkowo, wraz z inwestycjami w akcje AFP stawaty sie
akcjonariuszami przedsiebiorstw i wptywaty na poprawe tadu korporacyjnego i zwiekszania
efektywnosci ich dziatalnosci.>® Co wiecej, AFP bardzo czesto dziataty w interesie drobnych
akcjonariuszy (np. tzw. Chispas Case z 1997 r.).>

Wspomniany pozytywny wptyw chilijskiego systemu emerytalnego na rynek pracy,
akumulacje kapitatu, rozbudowe infrastruktury oraz rozwdéj lokalnego rynku finansowego
przetozyt sie rowniez na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w Chile. V. Corbo i K.
Schmidt — Hebbel szacuja, ze w latach 1981 — 2001 sredniorocznie tempo wzrostu PKB byto
0 0,5 pkt. % wyzsze dzieki tamtejszemu systemowi emerytalnemu.52 Podobny, pozytywny
wpltyw kapitatowego filaru na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego wystgpit w
Polsce. S. Gomutka szacuje, ze OFE przyczynity sie do przyspieszenia tempa wzrostu
polskiego PKB $rednio o 0,5 pkt. proc. rocznie. Do podobnego wniosku doszli M. Gronicki i
J. Jankowiak ktérzy obliczyli, ze gdyby nie wprowadzono reformy emerytalnej w 1999 r.
polski PKB w 2012 r. bytby o 7 pkt. proc. niiszy.53

O sukcesie gospodarczym Chile niech swiadczg dane makroekonomiczne — w latach
1981 — 2013 gospodarka Chile rosta $rednio w tempie 4,7%, podczas gdy pozostate kraje
Ameryki tacifskiej w tempie zaledwie 2,6%.>* Na podstawie analizy powyzszych danych nie
mozna stwierdzi¢, ze kapitatowy system emerytalny to ,interes dla waskiej grupy, ktdra

»55

spekuluje naszymi pieniedzmi (stowa E. Lagosa)””". Na reformie emerytalnej w Chile zyskata

chilijska gospodarka, a wiec i wszyscy Chilijczycy.

Whioski

Z perspektywy blisko 35 lat funkcjonowania chilijskiego systemu emerytalnego
mozna stwierdzi¢, ze sprawdzit sie on jako mechanizm pomnazania kapitatu emerytalnego
jego uczestnikow oraz korzystnego wptywu zaréwno na gospodarke Chile, jak i sytuacje

*D. Tuesta, Pension fund as an investor in infrastructure projects in Latin America, 2012 s. 16, .

%0'S. Hormazabal D., Corporate Governance and Pension Fund Administrators: The Chilean Case, “BBVA
Working Papers”, No. 10/06, April 2010.

5! Wiecej przykladow podobnych dziatan — por. AFP Associaton, Research series, No. 66, May 2008,
http://aafp.cl/wp-content/uploads/2012/09/Gobiernos08.pdf s. 4.

%2\/. Corbo, K. Schmidt-Hebbel, “Macroeconomics Effects of Pension Reform in Chile”, in: Pension Reforms:
Results and Challenges, FIAP 2003, s. 267.

>3 Por. KOBE: reforma emerytalna z 1999 r. byla istotna dla wzrostu naszego PKB, 5 czerwca 2013,
http://www.bankier.pl/wiadomosc/KOBE-reforma-emerytalna-z-1999-r-byla-istotna-dla-wzrostu-naszego-PKB-
2851504.html

> Obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

% A. Domostawski, Chile: tutaj zle wyszli na OFE..., op. Cit.
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tamtejszych finanséw publicznych. Chilijskie AFP byty w stanie osigga¢ znaczaco wyisze
stopy zwrotu niz te, ktére modgtby zaoferowaé panstwowy system emerytalny. Po
dokonanych w 2008 r. zmianach poziom prowizji pobieranych przez chilijskie fundusze
emerytalne nalezy do najnizszych na $wiecie. Dodatkowo rozwazna polityka budzetowa
pozwolita nie tylko na systematyczne generowanie nadwyzek budzetowych, ale rowniez
neutralizacje wptywu kosztéw reformy emerytalnej na wzrost dtugu publicznego. Dzi$ Chile
jest jednym z najmniej zadtuzonych panstw Swiata z niskim dtugiem ukrytym i dobrze
funkcjonujgcym systemem emerytalnym. Przypadek taki jest niezwykle rzadki wsréd
panstw wysoko rozwinietych zmagajgcych sie z problemem starzejgcych sie spoteczenstw i
szybko rosngcego dtugu publicznego. Powszechny poglad o tym, ze chilijski system
emerytalny sie nie sprawdzit uzasadniajac to tym, ze wiekszo$¢ Chilijczykdw otrzymuje niskie
emerytury, nie uwzglednia czynnikdw niezaleznych od samego systemu emerytalnego:
relatywnie dtugich przerw w odprowadzaniu sktadek emerytalnych, znacznych
nieréwnosciach dochodowych oraz niskiego poziomu samej sktadki emerytalnej. Sg to
jednak czynniki niezalezne od systemu emerytalnego, a co za tym idzie — nie uzasadniajg tezy
o jego klesce.

Whiosek jaki ptynie z chilijskich doswiadczen dla Polski jest nastepujacy: kapitatowy
system emerytalny spetnia swojg role w zakresie akumulacji realnych oszczednosci (sktadki
emerytalne sg w istocie strumieniem oszczednosci inwestowanych w gospodarce),
przyczynia sie do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, a co najwazniejsze — w
sposdb duzo bardziej skuteczny niz repartycyjny system emerytalny niweluje negatywny
wptyw niekorzystnych proceséw demograficznych na deficytowosé sektora finanséw
publicznych.
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