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ANALIZA Chilijski system emerytalny
(wstep: Leszek Balcerowicz)

Reforma emerytalna w Chile z 1980 r. byta pionierskim programem przejscia z reparty-
cyjnego do kapitatlowego systemu emerytalnego

Reforma emerytalna wynikata z czynnikéw makroekonomicznych — pod koniec lat 70.
XX w. repartycyjny system emerytalny wymagat znaczacych subsydiow z budzetu
panstwa

Chilijski system emerytalny stat sie wzorcem dla reform w szeregu innych panstw na
catym swiecie, w tym — w Polsce (1999 r.)

Kapitatowy system emerytalny w Chile przyczynit sie do: i) stabilizacji dtugu publiczne-
go, ii) zwiekszenia stopy inwestycji, ii) redukcji poziomu bezrobocia, oraz iv) rozwoju
lokalnego rynku finansowego, a w konsekwencji — przyspieszenia wzrostu PKB

Gliéwnym zarzutem krytykow chilijskiego systemu emerytalnego jest argument, ze od-
prowadzajacy sktadki emerytalne nie mogg liczy¢ na wysokie swiadczenia emerytalne.
Tymczasem, chilijskie fundusze emerytalne wypracowywato ponadprzecietne stopy zwro-
tu, a niskie swiadczenia czesci oséb wynikajq z: i) niskiego poziomu sktadek emerytalnych
(10% ptacy brutto), ii) nieregularnego ich odprowadzania (Srednie nieco ponad 50% okre-
su aktywnosci zawodowej) oraz iii) pdZnego rozpoczecia odprowadzania sktadek.

Pozytywng opinie na temat chilijskiego systemu emerytalnego wydali eksperci Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego doradzajac jedynie wprowadzenie drobnych
korekt (m.in. podniesienie wieku emerytalnego)

Pod koniec 2017 r. wybory prezydenckie w Chile w drugiej turze wygrat Sebastian Pifie-
ra, brat autora reformy emerytalnej — José Pifiery. Jest on zwolennikiem ograniczanego
fiskalizmu, a takze umiarkowanych zmian w systemie emerytalnym. Jego przeciwni-
kiem byt Alejandro Guillier, polityk centrolewicy zwolennik zwiekszenia zakresu opieki
socjalnej i daleko idgcych zmian w systemie emerytalnym. Swiadczy to o tym, ze rze-
koma negatywna opinia o chilijskim modelu emerytalnym (i szerzej — bardziej wolno-
rynkowym podejéciu do polityki gospodarczej) wsréd tamtejszego spoteczeristwa nie
znajduje potwierdzenia w wyborach.
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Wstep

Z wielkim zadowoleniem oddaje w rece czytelnikdw opracowanie Pawta Wieprzowskiego
nt. reformy systemu emerytalnego w Chile. Czynie to z dwdch gtéwnych powoddéw: po
pierwsze reforma ta, wprowadzona w 1980 r., byta jedng z najwiekszych innowacji w sferze
panstwa socjalnego i gospodarki, zyskata szerokie uznanie w fachowych kryzysach i stata sie
wzorem dla wielu krajow.

Po drugie — mimo to, podlegata ona, zwtaszcza w ostatnich latach, nierzetelnej, czesto ktam-
liwej krytyce, ktéra jednakze w Chile nie zatriumfowata. Jej agresywne prébki prezentowano
w Polsce przy demontazu Il filaru naszej reformy emerytalnej, ktéry stat sie znany pod ha-
stem OFE. Dbato$¢ o prawde wymaga zwykle walki z nieprawda. To - oprdcz starannej analizy
istoty oraz sposobu wprowadzenia chilijskiej reformy, robi w niniejszym opracowaniu Pawet
Wieprzowski.

Sg dwa zasadnicze rodzaje systemdw emerytalnych: repartycyjne i kapitatowe (ktére dzielg
sie z kolei na dobrowolne i obowigzkowe). W pierwszym przypadku osoby legalnie pracujace
ptaca specjalny podatek, nazywany mylaco ,sktadka” na sfinansowanie emerytur ludzi juz nie
pracujgcych. A jesli pieniedzy ze sktadek nie starcza, to dokfada sie z innych podatkéw.
W drugim przypadku sktadki — tu to stowo ma uzasadnienie, s3 inwestowane w rozmaite
instrumenty finansowe, a zgromadzony w ten sposdb kapitat, daje srodki utrzymania od
momentu przejScia danej osoby na emeryture. Wprowadzenie systemdw repartycyjnych
wigze sie zwykle z nazwiskiem Bismarcka, ktory chciat pobi¢ niemieckich socjalistéw ich wtasng
bronig. Systemy te — w odrdznieniu od kapitatowych — sg podatne na upolitycznienie w postaci
rozdawania przywilejéw emerytalnych rozmaitym grupom, zwiekszania indeksacji emerytur,
czy obnizania wieku emerytalnego. Wszystko to podmywa stabilno$¢ finanséw publicznych,
ktorego czescig sg systemy repartycyjne. Sadze, ze stosunek do tego systemu jest jedng z miar
odpowiedzialnosci poszczegdlnych partii politycznych wobec wtasnego spoteczenstwa.

Systemy kapitatowe nie tylko sg odporne na upolitycznienie, ale i mogg takze — m.in. poprzez
wzrost stopy oszczednosci — przyczyniac sie do wzrostu gospodarki, ktéra jest jedynym kra-
jowym zrédtem poprawy materialnych warunkdéw zycia dla wszystkich, pracujgcych i nie pra-
cujgcych. Tak stato sie w Chile po 1980 .

Autor opisuje w jak dramatycznej sytuacji znajdowat sie w Chile system repartycyjny w 1980 r.
W ciggu poprzednich 20 lat liczba oséb ptacacych ,sktadki” spadfa z 10.8 do 2.2. System
praktycznie zbankrutowat, ale wiele obiecywat. Podobng sytuacje mielismy w Polsce
w 1998 r. — przed wprowadzeniem naszej reformy emerytalnej. Owe nierealistyczne
obietnice dawane przez bankrutujgcy system emerytalny, staly sie w obu przypadkach
podstawg do gtupiej lub cynicznej krytyki systeméw zreformowanych (zarzucono im zbyt
niskie stopy zastgpienia).

W opracowaniu Pawta Wieprzowskiego znajdziemy klarowng charakterystyke obowigzkowe-
go systemu emerytalnego w Chile, sposoby przejscia od bankrutujgcego systemu repartycyj-
nego do kapitatowego i wreszcie — analize imponujgcych wynikéw gospodarczych, jakie temu
krajowi dat 6w nowy system.

Mimo wielkiego sukcesu reformy emerytalnej w Chile, stata sie ona obiektem atakéw z kre-
gow nazywanych ,lewicowymi” Nasility sie one po zwyciestwie w wyborach prezydenckich

Analiza FOR - strona 2
n/FundacjaFOR- @FundacjaFOR



Michelle Bachelet, ktéra sama tak sie identyfikowata. W 2014 powotata ona specjalng komi-
sje, w sktad ktérej weszli ekonomisci, politolodzy, prawnicy z Chile i zza granicy. P. Wie-
przowski stusznie odnotowuje, ze zabrakto w jej szeregach m.in. José Pifiery — twodrcy
chilijskiej reformy i Martina Feldsteina z USA, jednego z najwiekszych swiatowych autoryte-
téw w dziedzinie systemdéw emerytalnych i finanséw publicznych. Za to udziatem w komisji
zaszczycono Leokadie Oreziak, profesor SGH, stynng z agresywnych antykapitalistycznych
atakéw na OFE w Polsce.

Komisja nie naruszyta podstaw systemu emerytalnego wprowadzonego w 1988 r. L. Oreziak
jako jedyna gtosowata w jej ramach za likwidacjg tego systemu, poprzez jego zastgpienie
systemem repartycyjnym.

Michelle Bachelet zakonczyta swojg kadencje z popularnoscig okoto 15%. Jej nastepca zostat
liberalny polityk S. Pifiera, uzyskujac 54,6% gtoséw i od marca 2018 jest on prezydentem Chi-
le. Kraj ten obronit sie przed atakiem populizmu.

Pawet Wieprzowski jest wybitnym znawca reformy emerytalnej w Chile. Napisat on i obronit
na ten temat doktorat, oparty na starannej analizie $wiatowej, fachowej literatury. Gorgco
polecam jego opracowanie dla FOR.

Leszek Balcerowicz

W kolejnych dekadach wiele czynnikéw bedzie oddziatywato na naszq
gospodarke, ale z duzym prawdopodobieristwem mozna stwierdzic, ze Zaden
Z nich nie bedzie miat tak duzego wptywu jak starzenie sie spoteczeristwa.

Ben S. Bernanke, byty Prezes Rezerwy Federalnej

Istota reformy emerytalnej w Chile

Do 1980 r. w Chile funkcjonowat repartycyjny system emerytalny. Tego typu system zabez-
pieczenia spotecznego bazuje na zasadzie solidarnosci miedzypokoleniowej w wyptacaniu
Swiadczen emerytalnych, tj. osoby obecnie pracujgce ptacg sktadki emerytalne, ktore finan-
sujg wyptate swiadczen emerytow. Mechanizm taki dobrze funkcjonuje w sytuacji, w ktorej
relacja osdb pracujgcych do emerytowanych jest wysoka, tj. liczna jest grupa oséb pracujg-
cych, ktérzy ptaca sktadki emerytalne na jednego emeryta. Kiedy jednak wspomniany iloraz
sie zmniejsza (coraz mniej oséb pracujgcych przypada na jednego emeryta), w systemie po-
jawia sie problem - trzeba podnosic¢ sktadki by utrzymaé¢ swiadczenia na obecnym poziomie
albo obniza¢ emerytury by unikng¢ rosngcego opodatkowania pracujacych.

Wspomniany wyzej problem wystepowat w Chile do 1980 r. Udziat oséb powyzej 65. roku
zycia w populacji zaczat znaczaco wzrastaé. Co wiecej, wedtug danych Banku Swiatowego
liczba dzieci urodzonych przez przecietng kobiete (tzw. wskaznik dzietnos$ci) zmniejszyta sie
blisko dwukrotnie miedzy 1960 a 1980 r. (por. Rys. 1). System emerytalny w Chile generowat
deficyty na poziomie ok. 2,6% PKB pod koniec lat 70 XX w. W tej sytuacji wyptata swiadczen
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emerytalnych byta finansowana systematycznie podnoszonymi sktadkami emerytalnymi. To
jednak generowato uboczny efekt w postaci ucieczki wielu oséb do szarej strefy, skutkiem
czego relacja oséb ptacacych sktadki emerytalne na 1 emeryta spadta z blisko 11 w 1960 r. do
ok. 2 w 1980 r. (por. Tabela 1). A zatem warto podkresli¢, ze koniecznos¢ reformy emerytal-
nej w Chile wynikata z czynnikéw stricte gospodarczych.
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Rys. 1. Wskaznik dzietnosci i obcigzenia demograficznego w Chile, 1960-2016

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), https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.DPND.OL ?view=chart

rok osoby ptacace s-kiadke rok osoby ptacace s.kiaqu
/ emeryci / emeryci
1960 10,8 1974 3,2
1968 4,5 1975 3,2
1969 4,3 1976 2,8
1970 4,4 1977 2,6
1971 4,3 1978 2,4
1972 3,7 1979 2,3
1973 3,5 1980 2,2

Tabela 1. Liczba oséb ptacacych sktadki emerytalne
przypadajaca na jednego emeryta w Chile w latach 1960-1980

Zrédto: H. Cheyre, La Prevision en Chile Ayer y Hoy, Second Edition, CEP, Santiago de Chile 1991,
za: The Chilean Pension System, Superintendency of Pension Funds Administrators, (Fourth Edition),
Santiago de Chile, 2003, s. 37.
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W 1980 r. chilijski rzad podjat decyzje o wprowadzeniu reformy emerytalnej polegajgcej na

catkowitym przeksztatceniu repartycyjnego systemu emerytalnego w kapitatowy o tzw. zde-

finiowanej sktadce (DC — defined contribution). Wspomniana reforma opierata sie na czte-
rech zatozeniach:

e indywidualna kapitalizacja — sktadki emerytalne uczestnika systemu emerytalnego byty
odprowadzane na indywidualne konto emerytalne i inwestowane, a nie wypfacane 6w-
czesnym emerytom; z tego kapitatu finansowano pdzniej Swiadczenie emerytalne;

e Srodki zgromadzone na indywidualnych kontach emerytalnych byty inwestowane przez
firmy zarzadzajgce funduszami emerytalnymi — AFP (Administradoras de Fondos de Pen-
siones) na rynkach finansowych. W zamian za swoje ustugi zarzadcze firmy pobieraty
optaty od swoich klientéw;

e o0soby ptacace sktadki emerytalne miaty swobode wyboru AFP, ktéry miat zarzgdzac ich
kapitatem emerytalnym;

e panstwo miato sprawowaé nadzér nad funkcjonowaniem kapitatowego systemu emery-
talnego poprzez specjalnie do tego powotany organ — Komisje Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi — SAFP (Superintendency of Pension Fund Administrators).

Ponowne zmiany w chilijskim systemie emerytalnym wprowadzono w 2008 r. za rzagdéw Mi-
chelle Bachelet. Miaty one na celu jego poprawienie w obszarach, w ktérych dostrzezono
wady. Zastrzezenia te formutowano w szeregu analiz przygotowywanych przez krajowych
i zagranicznych ekspertéow, na podstawie ktérych opracowano raport Komisji Reformy Sys-
temu Emerytalnego (Pension Reform Commision).

Gtéwne zmiany dotyczyty czterech kluczowych punktéw. Byty to kolejno:

e zwiekszenie podmiotowego zakresu uczestnictwa w systemie emerytalnym,

e zwiekszenie efektywnosci kosztowej i konkurencji w sektorze AFP,

e zmniejszenie rdznicy w wysokosci swiadczen emerytalnych mezczyzn i kobiet, oraz

e zmiany w regulacjach oraz nadzorze nad sektorem funduszy emerytalnych ukierunkowa-
ne na poprawe instytucjonalnego aspektu jego funkcjonowania

Omawiajgc wspomniane zmiany warto zwrdcié szczegdlng uwage na pierwszy punkt,
tj. zwiekszanie podmiotowego zakresu uczestnictwa w systemie emerytalnym. Wynika to
z faktu, ze problem zabezpieczenia srodkéw na okres zycia po zakorczeniu pracy byt jedng
z gtéwnych zmian wprowadzonych do systemu emerytalnego w 2008 r. Okazato sie bowiem,
Ze znaczna czes$¢ 0séb osiggajacych wiek emerytalny dysponowata niewystarczajgcym kapita-
tem z powodu zbyt krétkiego okresu odprowadzania sktadek. Dodatkowo na swiadczenia
emerytalne z AFP nie mogty liczy¢ osoby pracujgce w szarej strefie. Ponadto, bardzo wiele
0s0b z niskimi dochodami nie oszczedzato wystarczajgco duzo, by zapewni¢ sobie odpowied-
nie srodki do zycia po osiggnieciu wieku emerytalnego. Pojawita sie, wiec potrzeba zwieksze-
nia zakresu podmiotowego ubezpieczenia emerytalnego, zwtaszcza dla najubozszych oséb,
jak réwniez zwiekszenia ilosci bodZzcow do pracy.

Po pierwsze, zlikwidowano programy minimalnej gwarantowanej emerytury i zasitku emery-
talnego. Zastgpiono je podstawowg emeryturg solidarnosciowg (Basic Solidarity Pension)
w wysokosci 105 dol. miesiecznie w 2008 r., ktorg zwiekszono do 132 dol. W lipcu 2009 r.
Moze jg otrzymacd kazda osoba, niezaleznie od tego, czy pfacita sktadki emerytalne. Warun-
kiem jej uzyskania jest posiadanie niskich dochodow klasyfikujgcych dang osobe wsrod 60%
najbiedniejszych obywateli, ktorzy ukonczyli 65. rok zycia. Efektywnie oznacza to bardzo sze-
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roki zakres podmiotowy $wiadczenia. Dodatkowo wymagane jest ukonczenie 65 lat oraz
przebywanie na terenie Chile przez minimum 20 lat od momentu ukonczenia 20. roku zycia
do momentu ubiegania sie o podstawowga emeryture solidarnosciowg oraz state przebywa-
nie w tym kraju przez ostatnie 5 lat przed ztozeniem wniosku. Swiadczenie to jest finanso-
wane bezposrednio z budzetu panstwa.

Po drugie, wprowadzono obowigzek odprowadzania sktadek emerytalnych dla oséb samoza-
trudnionych. Wprowadzenie tego rozwigzania byto roztozone na 6 lat. Okres pierw-szych
trzech lat (2010-2012) byt tzw. okresem informacyjnym, po ktérym nastgpito stopniowe,
roztozone na trzy kolejne lata (2013—-2015), wprowadzenie obowigzku odprowadzania skta-
dek emerytalnych. W 2013 r. sktadka byfa naliczana od 40% ptacy brutto, w 2014 r. od 70%,
za$ w 2015 r. od 100%.

Po trzecie, wprowadzono czesciowe subsydia do skfadek ptaconych przez mtode osoby
wchodzgce na rynek pracy. Miato to zachecaé¢ pracodawcéw do zatrudniania ich. Dofinanso-
wanie obejmuje pierwsze 24 sktadki ptacone przez osoby w wieku miedzy 18 lat a 35 lat. Wa-
runkiem skorzystania z tego subsydium jest otrzymywanie pensji w wysokosSci ponizej
1,5 minimalnej ptacy.

Koszty i finansowanie chilijskiej reformy emerytalnej

Istotg rozwigzania byty wiec indywidualne oszczednosci pochodzacych z odprowadzanych
sktadek emerytalnych i zyski z inwestycji na rynkach finansowych z wyptacanym Swiadcze-
niem emerytalnym. Oznaczato to, ze system taki jest z definicji zbilansowany i nie generuje
potrzeby finansowania z budzetu panstwowego. Dzieki temu wspomniany system cechuje
sie znacznie wiekszg odpornoscig na naciski polityczne i w przypadku starzenia sie spoteczen-
stwa automatycznie dostosowuje sie obnizajgc swiadczenia emerytow, bez potrzeby podno-
szenia opodatkowania oséb pracujgcych. Jednoczesnie mozliwosé inwestycji zagranicznych
pozwala na czesSciowe uniezaleznienie kondycji systemu emerytalnego od krajowej demogra-
fii. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy starzenie sie w wielu krajach jest jednym z klu-
czowych proceséw spoteczno-gospodarczych XXl wieku w wielu krajach. Jednym z najczesciej
analizowanych zagadnien przy okazji omawiania zmian systemow zabezpieczen emerytal-
nych jest kwestia: i) kosztéw przejscia z systemu repartycyjnego do kapitatowego oraz ii) zré-
det ich finansowania.

Koszty reformy emerytalnej

Koszty przejscia w przypadku reformy emerytalnej sktadajg sie z dwdch elementdéw. Pierw-
szym z nich jest deficyt w paistwowym systemie emerytalnym. Wynikat on z zobowigzan
panstwa wzgledem beneficjentéw Swiadczen z repartycyjnego systemu emerytalnego, jak
rowniez tych, ktérzy nie zdecydowali sie na przejscie do kapitatowego systemu emerytalnego
i bedg pobieraty swiadczenia pochodzgce z poprzedniego systemu emerytalnego. Szacunki
tej czesci kosztow przejscia byty najwyzsze dla roku 1986, kiedy to siegaty 3,7% PKB
(por. Rys. 3). W latach 90. nastgpita stabilizacja tych wydatkéw na poziomie miedzy 2,5%
a 3% PKB. Po 1999 r. ulegajg one systematycznej redukcji, co wynika ze spadku liczby benefi-
cjentdw wspomnianych $wiadczen w miare ich wymierania.
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Rys. 2. Komponenty deficytu fiskalnego wynikajacego z reformy emerytalnej (% PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: The Chilean Pension System..., op. cit., s. 51-52.

Drugim sktadnikiem kosztéw reformy emerytalnej w Chile jest obstuga i wykup obligacji
uznaniowych, o ktérych wspomniano w ponizszym akapicie.

Zrodta finansowania reformy emerytalnej

Pierwszym z nich byfa emisja tzw. obligacji uznaniowych, ktére uznawaty zobowigzania pani-
stwa wzgledem oso6b ptacacych sktadki emerytalne przed reformg i zostaty przekazane do
AFP oraz zapisane na indywidualnych kontach emerytalnych ich cztonkéw. Efektywnie ozna-
czato to finansowanie czesci reformy emerytalnej ze zwiekszenia dtugu publicznego. Obliga-
cje te miaty rentownos¢, w ujeciu realnym, na poziomie 4%, a do 1995 r. nie mogty by¢
przedmiotem handlu na rynku wtérnym i otrzymaty je osoby, ktére odprowadzity przynajm-
niej 12 miesiecznych sktadek emerytalnych w okresie 5 lat od zmiany systemu emerytalnego.
Panistwo wykupuje je wraz z przejsciem na emeryture, czy rente chorobowg lub w momencie
Smierci ich posiadacza.

Drugim zrddtem finansowania kosztow reformy emerytalnej byty 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 warto-
$ci ok. 10 mld USD na koniec 2017 r. (por Rys. 3). Fundusz ten otrzymuje wptaty w wysokosci
0,2% wartosci PKB Chile z poprzedniego roku. Ponadto, jesli nadwyzka w budzecie panistwa
przekracza 0,2% PKB fundusz ten otrzymuje dodatkowo réwnowartosc tej nadwyzki, ale nie
wiecej niz 0,5% PKB. Zdecydowana wiekszos¢ srodkow tego funduszu jest inwestowana
w instrumenty finansowe charakteryzujace sie niskim profilem ryzyka (obligacje skarbowe
i korporacyjne) — ok. 84%. Pozostata czes¢ (ok. 16%) jest inwestowana w akcje (por. Rys. 4).
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Rys. 3. Wptaty i aktywa Funduszu Rezerwy Emerytalnej (min USD), 2006—-2017

Zrédto: Pension Reserve Fund — Market Value, http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-
funds/pension-reserve-fund/financial-situation/market-value.html
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Rys. 4. Struktura portfela Funduszu Rezerwy Demograficznej na koniec 2017

Zrédto: Pension Reserve Fund — Portfolio Composition; http://www.hacienda.cl/english/sovereign-
wealth-funds/pension-reserve-fund/financial-situation/portfolio-composition.html

Trzecim zréodtem finansowania kosztow przejscia byty dochody z prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych. Ogdlne wptywy z tego tytutu miedzy 1984 a 1996 r. wyniosty w sumie

ok. 5% PKB.

Analiza FOR - strona 8

n/FundacjaFOR « & @FundacjaFOR


http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/pension-reserve-fund/financial-situation/market-value.html
http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/pension-reserve-fund/financial-situation/market-value.html
http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/pension-reserve-fund/financial-situation/portfolio-composition.html
http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/pension-reserve-fund/financial-situation/portfolio-composition.html

Skutki reformy emerytalnej

Wplyw systemu emerytalnego na chilijskg gospodarke byt jednoznacznie pozytywny. Po
pierwsze, dzieki zasadzie gromadzenia kapitatu na finansowanie swiadczern emerytalnych
system ten miat pozytywny wptyw na stabilnos¢ finanséw publicznych. Chile cechuje sie naj-
nizsza relacja dtugu publicznego do PKB (niecate 15% w 2015 r.) wsrdd najbardziej znacza-
cych gospodarek Swiata (por Rys. 5).
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Rys. 5. Dtug publiczny/PKB w wybranych panstwach, 2015

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

Po drugie, kapitalowy system emerytalny, poprzez mechanizm gromadzenia przy-
musowych oszczednosci w postaci odprowadzanych sktadek emerytalnych, miat istotne zna-
czenie w zwiekszeniu stopy oszczednosci w Chile. Wskaznik ten wzrdst o ok. 10 pkt. proc.
(por. Rys. 6) w ciggu dekady od wprowadzenia reformy emerytalnej. Co wiecej, utrzymuje sie
na poziomie miedzy 20% a 25% od ponad 25 lat (w przypadku Polski wskaznik ten jest poni-
7ej 20% wedtug danych Banku Swiatowego). Reforma emerytalna przyczynita sie do wzrostu
stopy oszczednosci z dwdch powoddw. Po pierwsze, bezposrednim wprowadzenia kapitato-
wego systemu emerytalnego byto wygenerowanie przymusowych oszczednosci w postaci
odprowadzanych sktadek emerytalnych. W 1997 r. oszczednosci te wynosity 3,7% PKB. Po dru-
gie, w wyniku wprowadzenia ulg podatkowych zwigzanych z indywidualnymi kontami emery-
talnymi sktonnos¢ do oszczednosci wsrdd oséb zamoznych w Chile wzrosta o 7,8 pkt. proc.

Skutkiem tego Chile jest panstwem o najwyzszej stopie oszczednosci wsréd czoto-
wych swiatowych gospodarek (por. Rys. 7). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze poczawszy od
2013 r. stopa inwestycji systematycznie spada. Wptyw na to miata socjalistyczna polityka
gospodarcza rzagdu prezydent Michelle Bachelet, ktéra przejawiata sie m.in. wzrostem opo-
datkowania przedsiebiorstw, a takze zwiekszenie praw zwigzkéw zawodowych. Spadek in-
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westycji doprowadzit z kolei do spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chile do zaledwie 2%
w okresie drugiej kadencji M. Bachelet (2013-2017) (por. Rys. 8).
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Rys. 6. Stopa oszczednosci (% PKB) w Chile, 1975-2016

Zrédto: dane Banku Swiatowego.
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Rys. 7. Stopa oszczednosci w panstwach nalezacych do OECD (% PKB), 2015

Zrédto: dane OECD.
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Rys. 8. Stopa inwestycji (% PKB) w Chile, 1960-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Po trzecie, uzaleznienie wysokosci pobieranego swiadczenia emerytalnego od zgromadzo-
nych oszczednosci sprzyja zwiekszeniu i wydtuzeniu aktywnosci zawodowej. W zwigzku
z tym, ze Chile jest modelowym przyktadem kapitatowego systemu emerytalnego, a wiec
takiego, w ktorym rola panstwa w finansowaniu $wiadczenia emerytalnego jest ograniczona
do minimum pojawia sie silny bodziec do jak najdtuzszego utrzymywania aktywnosci zawo-
dowej. W wyniku reformy obnizono sktadki na ubezpieczenia spoteczne, co doprowadzito do
redukcji klina podatkowego o ok. 9 pkt. proc. Czynniki te bardzo pozytywnie oddziatywaty na
rynek pracy w Chile. Po pierwsze, zardwno w przypadku kobiet jak i mezczyzn sredni efek-
tywny wiek emerytalny (odpowiednio — 71 lat i 67,2 w 2016 r.) jest znaczaco wyiszy od
oficjalnego wieku emerytalnego (odpowiednio — 65 i 60 lat) (por. Rys. 9). Po drugie, zaréw-
no w przypadku kobiet, jak i mezczyzn sredni efektywny wiek emerytalny w Chile nalezy do
najwyzszych wsrod panstw OECD (srednie — odpowiednio — 65,1 i 63,6 lat), jak i UE (odpo-
wiednio - 63,4 i 62) oraz Polski (odpowiednio - 62,6 i 59,8). Po drugie, warto zauwazy¢, ze od
momentu wprowadzenia reformy emerytalnej wskaznik aktywnosci zawodowej w Chile
wzrést o blisko jedng czwartg (tj. ok. 12 pkt.%) (por. Rys. 10). Szczegdétowo wptyw reformy
emerytalnej na rynek pracy przeanalizowano w szeregu opracowan. James i Cox-Edwards
stwierdzili, ze udziat oséb aktywnych zawodowo (pracujacych i bezrobotnych) w populacji
w przedziale wiekowym 50 — 59 lat wzrdst o 11,7 pkt. proc., zas dla grupy wiekowej 60—64 lat
zwiekszyt sie 0 18,8 pkt. proc. po reformie emerytalnej z 1981 r. Z kolei Cox-Edwards stwier-
dzit, ze stopa bezrobocia strukturalnego zmniejszyta sie o 2%—3,2%. Dodatkowo, Corbo
i Schmidt-Hebbel wykazali, ze stopa zatrudnienia w sektorze gospodarki rejestrowanej wzro-
sta 0 3,2%—7,6%, a zatrudnienie w szarej strefie zmniejszyto sie 0 1,1%-1,3%.

Analiza FOR - strona 11
n/FundacjaFOR- @FundacjaFOR



Korea ] : : : :
Meksyk
| Chile ‘ ‘ ‘ |

Japonia : : :
lzrael |
Brazylia
Portugalia
Nowa Zelandia
Rumunia
Irlandia
Stany Zjednoczone
Cypr
Norwegia
Turcja
Szwajcaria
Kanada
Szwecja
Australia
OECD-34
OECD-27
Estonia
WIk. Brytania kobiety
Dania
Wegry |
Holandia
| EU-28
Niemcy
Rosja
Finlandia
Butgaria
| Polska
Czechy
Litwa |
RPA
Stowenia
Hiszpania
Malta
Chorwacja
Wtochy
Austria |
totwa
Grecja
Belgia
Luxembourg
Stowacja l
Francja

B mezczyzni

1
T

50 55 60 65 70

Rys. 9. Sredni efektywny wiek emerytalny w wybranych panstwach, 2016

Zrédto: OECD, Ageing and Employment Policies - Statistics on average effective age of retirement,
2016, http://www.oecd.org/els/emp/average-effective-age-of-retirement.htm
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Rys. 10. Wskaznik aktywnosci zawodowej w Chile 1980-2016, % populacji powyzej 15 lat

Zrédto: dane Banku Swiatowego.

Po czwarte, reforma emerytalna istotnie przyczynita sie do rozwoju lokalnego rynku finan-
sowego, jako ze chilijskie fundusze emerytalne sg waznymi inwestorami na lokalnej gietdzie
papieréw wartosciowych (por. Rys. 11). Kapitat zgromadzony na indywidualnych kontach
emerytalnych chilijskie fundusze emerytalne inwestowaty m.in. w akcje chilijskich przedsie-
biorstw notowanych na lokalnej gietdzie. Della Croce zwraca rowniez uwage na istotng role
AFP w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych. Z kolei chilijska Komisja Nadzoru nad Syste-
mem Emerytalnym zwraca na role funduszy emerytalnych w poprawie ptynnosci i efektyw-
nosci informacyjnej lokalnej gietdy papieréw wartosciowych. Ponadto, Miedzynarodowa
Federacja Zarzadzajacych Funduszami Emerytalnymi (International Federation of Pension
Fund Administrators — FIAP) zwraca uwage na to, ze instytucje te, jako akcjonariusze spoétek
notowanych na gietdzie, przyczynity sie do poprawy standarddw tadu korporacyjnego. Czesto
fundusze emerytalne wystepowaty w obronie intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.
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Rys. 11. Relacja aktywodw chilijskich funduszy emerytalnych
oraz kapitalizacja chilijskiej gietdy do PKB, 2001-2016

Zrédto: dane Banku Swiatowego oraz OECD.
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Skutkiem kumulacji trzech czynnikéw sprzyjajagcych wzrostowi gospodarczemu wygenero-
wanych przez reforme emertytalng, tj.: i) niskiego dtugu publicznego (zréownowazonych fi-
nansow publicznych), ii) akumulacji oszczednosci, a co za tym idzie — zwiekszenia inwestycji,
iii) zwiekszeniu aktywnosci zawodowej Chilijczykéw oraz iv) rozwoju lokalnego rynku finan-
sowego nastgpito znaczgce przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Od 1980 r. skumulowany
wzrost PKB Chile byt ponad dwukrotnie wiekszy niz w Ameryce tacinskiej (por. Rys. 12). Co
wiecej, od momentu wprowadzenia reformy emerytalnej (od 1980 r. do 2016 r.) potencjalne
tempo wzrostu PKB tego panstwa (wyznaczone na podstawie funkcji dtugoterminowego
wzrostu gospodarczego) wynosito 4,9%. Byto to blisko dwukrotnie wiecej niz srednia dla
Ameryki tacinskiej (2.8%). Skutkiem tego, o ile w 1990 r. Chile PKB per capita stanowito ok.
80% S$redniej dla Ameryki tacinskiej, o tyle w 2016, byto ono o ponad potowe wyzsze (Rys. 13).
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Rys. 12. Skumulowany wzrost PKB w panstwach Ameryki tacinskiej (1980=100), 1980-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Rys. 13. PKB per capita (USD, PPP)

Zrédto: dane Banku Swiatowego.
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rok panstwo rok panstwo
1993 Peru 2000 Hong Kong
1994 Argentyna 2001 totwa
1994 Kolumbia 2001 Kostaryka
1996 Urugwaj 2001 Ekwador
1997 Boliwia 2002 Estonia
1997 Meksyk 2004 Litwa
1998 Salwador 2005 Stowacja
1998 Wegry 2003-5 Dominikana
1998 Chiny 2005-7 Panama
1999 Polska 2008 Rumunia

Tabela 2. Reformy emerytalne wzorowane na chilijskim modelu

Zrédto: N. Barr, P. Diamond, Reforming pensions in Chile, “Polityka Spoteczna”, No. 1, 2016, s. 4,
https://www.ipiss.com.pl/?lang=en

W ogniu krytyki politycznej

Mimo niewatpliwego sukcesu reformy emerytalnej w Chile, system ten stat sie obiektem
krytyki lewicowych politykdw. Przyktadowo Beatriz Sdnchez, reprezentantka lewicowej partii
Frente Amplio, postulowata catkowite zamienienie prywatnych AFP w panstwowy fundusz
emerytalny, ktéry wyptacatby ,godne” emerytury. Dlatego tez prezydent Michelle Bachelet
powotata w 2014 r. specjalng komisje nazwang od nazwiska jej przewodniczgcego — Komisjg
Bravo. W jej sktad weszty 24 osoby — zardwno obywatele Chile jak i doradcy zagraniczni
(por. Tabela 3). Analizujgc sktad wspomnianej komisji warto zwrdci¢ uwage na dwie rzeczy.
Po pierwsze, nie wszyscy cztonkowie komisji mieli wyksztatcenia ekonomiczne lub posiadali
doswiadczenie w obszarze systemdw zabezpieczenia spotecznego. Po drugie, w sktadzie ko-
misji zabrakto twércy i Swiatowego autorytetu w tej dziedzinie — dr. José Pifiery, czy tez sze-
regu innych miedzynarodowych ekspertdw w obszarze systeméw emerytalnych, takich jak
Martin Feldstein.

Prezes Komisji
David Bravo Ekonomista, profesor Pontificia Universidad
Catdlica de Chile

Chirurg, profesor Universidad de Chile,

ilia Albal : .
el Ll Instytut Zywienia i Technologii Zywieniowej

Ekonomista, profesor Wydziatu Ekonomii,

Orazio Attanasio . . .
University College in London
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Ekonomista, profesor London School of

Nicholas Barr .
Economics

Ekonomista, Miedzynarodowa Organizacja

Fabio Betranou Pracy (ILO)

Prawnik, Pontificia Universidad Catdlica de

Hugo Cifuentes Chile, Universidad Diego Portales

Regina Clark Prawnik, Universidad Central de Chile

Ekonomista, cztonek Rady Doradcéw,

Martin Costabal L . ,
Ministerstwo Finansow

Ekonomista, Dyrektor i profesor Szkoty
Carlos Diaz Biznesu, Pontificia Universidad Catdlica de
Chile

Tabela 3. Sktad Komisji Bravo

Zrédto: Executive Summary, Presidential Advisory Commission on the Pension System, Chile 2015, s. 6-7.

Powodem powotania komisji byta che¢ przedstawienia propozycji zmian w systemie emery-
talnym. We wstepnym opisie problemdéw wspomnianego systemu zwracano uwage na niskie
stopy zastgpienia oraz znaczgce rozwarstwienie w przypadku poziomu $wiadczen otrzymy-
wanych przez mezczyzn i kobiety. Jako przyczyny takiego stanu rzeczy wymieniono:

e Niskg czestotliwosé ptacenia sktadek emerytalnych - jesliby skorygowaé owe stopy zasta-
pienia o czestotliwo$é ptacenia sktadki emerytalnej, bytyby one poréwnywalne do sred-
niej krajéow OECD

e Niski poziom sktadki emerytalnej (10% ptacy brutto)

e Nizszy wiek emerytalny kobiet (60 lat) niz mezczyzn (65 lat) oraz dtuzsze srednie dalsze
oczekiwane trwanie zycia w przypadku kobiet niz mezczyzn.

Wynikiem prac komisji Bravo byty trzy propozycje zgtoszone przez jej cztonkéw:

Propozycja pierwsza [A] — sktadata sie z szeregu propozycji: i) zwiekszenia wysokosci i po-
wszechnosci emerytury solidarnosciowej (tj. podstawowego gwarantowanego Swiadczenia),
ii) finansowania zwiekszonych wydatkow z tego tytutu z wyzszych podatkéw oraz wprowa-
dzenia dodatkowej 2% sktadki emerytalnej ptaconej przez pracodawce na rzecz Funduszu
Solidarnosciowego, oraz iii) kolejnej 2% sktadki emerytalnej ptaconej przez pracodawcdéw na
konta swoich pracownikéw zarzadzanych przez AFP, a takze iv) podjecia dziatan na rzecz
zwiekszenia konkurencji miedzy poszczegdlnymi AFP w celu redukcji pobieranych przez nie
optat. Dodatkowo, propozycja ta zaktadata dziatania na rzecz zmniejszenia dysproporcji mie-
dzy Swiadczeniami emerytalnymi kobiet i mezczyzn poprzez: v) zréwnanie wieku emerytal-
nego (tj. podniesienie wieku emerytalnego kobiet do 65 lat), vi) wykorzystanie jednakowych
tabel zywotnosci dla kobiet i mezczyzn przy obliczaniu swiadczen emerytalnych, oraz vii)
rowny podziat sktadek emerytalnych miedzy matzonkéw. Propozycja ta uzyskata poparcie 12
cztonkdédw komisji. Byli to: Orazio Attanasio, Nicholas Barr, David Bravo, Martin Costabal, Car-
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los Diaz, Costas Meghir, Olivia Mitchell, Carmelo Mesa-Lago, Ricardo Paredes, José Luis Ruiz,
Jorge Tarzijan i Sergio Urzua.

Propozycja druga [B] — zaktadata stworzenie funduszu solidarnosciowego, na rzecz ktérego
wptat mieliby dokonywac pracownicy (10%), pracodawcy (3-4%) oraz budzet panstwa. Fun-
dusz ten istniatby rownolegle z obecnym systemem bazujgcym na indywidualnych kontach
emerytalnych. Ponadto, ubezpieczeniem objete bytyby osoby samozatrudnione. Propozycja
te zyskata poparcie 11 cztonkéw komisji. Byli to: Cecilia Albala, Fabio Bertranou, Hugo
Cifuentes, Regina Clark, Christian Larrain, Verdnica Montecinos, Joakim Palme, Marcela Rios,
Claudia Robles, Claudia Sanhueza i Andras Uthoff.

Propozycja trzecia [C] — zaktadata przywrdcenie repartycyjnego systemu emerytalnego. We-
dtug zatozen miatoby to sie przyczyni¢ do zwiekszenia $wiadczern emerytalnych o 75-100%
oraz wygenerowac oszczednosci dla budzetu paristwa na poziomie 1,8% PKB rocznie. Te pro-
pozycje poparta tylko jedna osoba — Leokadia Oreziak, znana z krytyki polskich OFE. Komisja
nie rekomendowata tej propozycji, argumentujac, ze jej zatozenia sg ,,nadmiernie optymi-
styczne”, zas przejscie do repartycyjnego systemu emerytalnego miatoby negatywny wptyw
na oszczednosci, a w konsekwencji - na inwestycje.

Model chilijski — popularne mity

Mimo ze chilijski model zabezpieczenia spotecznego jest czesto podawany za wzorzec refor-
my emerytalnej, w literaturze i Swiadomosci wielu oséb funkcjonuje wiele mitéw na jego
temat. Najpopularniejszymi z nich s3:

Mit nr 1: ,System emerytalny funkcjonujacy w Chile przed wprowadzeniem reformy 1981 r.
corocznie notowat wysokie nadwyzki”.

Fakt: Repartycyjny system emerytalny sprzed 1981 r. w Chile nie notowat nadwyzek.

Od 1952 r. w Chile funkcjonowat repartycyjny system emerytalny. Charakteryzowat sie chro-
niczng deficytowoscig, ktdra wynikata ze spadajacej liczby oséb ptacgcych sktadki emerytal-
ne, przy jednoczesnym szybkim wzroscie liczby emerytéw. Ostatecznie doprowadzito to do
sytuacji, w ktdérej zbilansowanie systemu emerytalnego odbywato sie poprzez systematyczne
zwiekszanie wysokosci sktadek emerytalnych, ktére razem ze sktadkami na ubezpieczenia
zdrowotne, siegaty nawet ok. 60% ptacy brutto w 1974 r.

Mit nr 2: ,W wyniku prywatyzacji powstat w tym systemie (emerytalnym — przyp. PW)
ogromny deficyt konieczny do sfinansowania z biezgcych wptywéw budzetowych”.

Fakt: Deficyt w kapitatowym systemie emerytalnym nie wystepuje — Swiadczenia finanso-
wane sg ze zgromadzonego kapitatu na indywidualnych kontach emerytalnych.

Mit nr 3: [o kapitatowym systemie emerytalnym w Chile — przyp. PW] ,,Rozpowszechnione
jest zjawisko uciekania w szarg strefe pracownikéw o niskich ptacach, po to, by uniknaé
ptacenia sktadek emerytalnych i mie¢ wyzszy dochdd do dyspozyc;ji”.

Fakt: Ucieczka do szarej strefy miata miejsce w okresie funkcjonowania repartycyjnego

systemu emerytalnego, tj. przed reformg z 1981 r.
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Jak wspomniano wczesniej, to w repartycyjnym systemie emerytalnym sktadki na ubezpie-
czenia spoteczne siegaty ok. 60% ptacy brutto. | to wtasnie w tym okresie w Chile wiele oséb
przechodzito do pracy w szarej strefie. Doskonale zostato to ukazane w tabeli 1 na stronie 2
niniejszego opracowania. O ile jeszcze w 1960 r. na jednego emeryta przypadato ok. 11 oséb
pracujacych i ptacgcych sktadki emerytalne, o tyle w 1980 r. byto to juz tylko nieco ponad 2
osoby.

Mit nr 4: “w 2008 r. (...) w ciggu tylko jednego roku AFP stracity 60% zyskéw zakumulowa-
nych w ciggu poprzednich 26 lat”.

Fakt: Jednoroczna strata, wynikajgca z kryzysu finansowego, nie powinna by¢ traktowana
jako argument przeciw prywatnym funduszom emerytalnym — w 2009 r. realna stopa
zwrotu netto chilijskich AFP wyniosta 22%, a w 2010 byta na poziomie 8%.

Czesto przywotywanym argumentem przeciwko kapitatowym systemom emerytalnym jest
twierdzenie, ze oszczednosci oséb ptacgcych sktadki emerytalne sg inwestowane na rynkach
finansowych i narazone na straty wynikajgce z kryzyséw finansowych. Tego typu argumenta-
cja jest watpliwa z co najmniej dwdch powoddéw.

Po pierwsze, w dtugim okresie srednia stopa zwrotu z akcji jest istotnie wyzsza od stopy
zwrotu z aktywoéw obarczonych niskim ryzykiem (np. obligacji). Specyficzng cechg rynkéw
finansowych jest ich cyklicznos¢, tj. przemienne wystepowanie hoss i bess. Oznacza to, ze po
okresowych spadkach cen akcji nastepujg okresy wzrostu ich wycen. Kluczowe jest wiec py-
tanie, czy w bardzo dtugim (kilkudziesiecioletnim) okresie, bo taki horyzont inwestycyjny
maja fundusze emerytalne, stopa zwrotu z rynkéw akcji jest ujemna czy dodatnia. By odpo-
wiedzie¢ na to pytanie warto przywotaé¢ badanie przeprowadzone przez J. Siegela, wykfa-
dowce prestizowej Wharton School na Uniwersity of Pennsylvania w Filadelfii. Otoz
przeanalizowat on blisko 200-letni okres (1802-1997) oraz Srednie realne stopy zwrotu z akgji
i obligacji w okresach najwyzszych i najnizszych stép zwrotu (por. Rys. 15). Wniosek, jaki pty-
nie z jego analizy jest nastepujacy — w bardzo krétkim okresie stopy zwrotu z akcji moga byé
rzeczywiscie ujemne i nizsze od tych liczonych dla obligacji. Jednakze w bardzo dtugim okre-
sie (powyzej 10 lat) najwyzisze srednie realne stopy zwrotu z akcji byly zawsze wyzisze od
najwyzszych stép zwrotu z obligacji, a jednoczesnie najnizsze srednie realne stopy zwrotu
z akcji byty wyzsze od analogicznego wskaznika dla obligacji. Z faktu tego nalezy wyciggnaé
dwa wnioski. Po pierwsze, w celu maksymalizacji stop zwrotu z kapitatu emerytalnego cho-
ciaz cze$¢ srodkow nalezy inwestowac na gietdzie. Po drugie, jezeli zatozymy za alterna-
tywny dla kapitatlowego systemu emerytalnego w petni painstwowy repartycyjny system
emerytalny, to wiekszy kapitat zostanie zgromadzony w tym pierwszym, a nie drugim. Ma
to zwigzek z tym, ze system panstwowy nie moze w dtugim terminie oferowa¢ stép walory-
zacji $wiadczen emerytalnych/lub waloryzacji zapiséw ksiegowych na poziomie wyzszym niz
oprocentowanie obligacji, tj. ,stopy zwrotu” jakg mogtoby zaoferowaé panstwo.
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Rys. 14. Najwyisze i najnizsze srednie realne stopy zwrotu z akcji i obligacji
w Stanach Zjednoczonych w latach 1802-1997 w zalezno$ci od dtugosci inwestycji

Zrédto: J. Siegel, Stocks for the Long Run: The Definite Guide to Financial Market Returns and Long —
Term Investment Strategies, McGraw Hill, New York 1998, s. 27.

Po drugie, w literaturze naukowej wykazano, ze w dtugim okresie stopy zwrotu chilijskich
AFP byly wyisze od alternatywnych inwestycji — obligacji oraz tempa wzrostu chilijskiego
PKB, jako aproksymaty maksymalnej stopy waloryzacji Swiadczen emerytalnych w panistwo-
wym systemie emerytalnym. Nawet jezeli weZmie sie pod uwage ujemng realng stope zwro-
tu netto z 2008 r. na poziomie -24%, to wyniki inwestycyjne z kolejnych dwdch lat
(odpowiednio +22% oraz +8% w 2009 i 2010 r.) w petni zrekompensowaty jednoroczng stra-
te. W zwigzku z tym twierdzenie, ze jednoroczna strata podwaza sens funkcjonowania kapi-
tatowego systemu emerytalnego nie znajduje uzasadnienia w faktach.

Kolejnym argumentem potwierdzajgcym powyzsze twierdzenia sg dane na temat skumulowa-
nego wzrostu indeksu chilijskiej gietdy i PKB tego panstwa w ostatnich 30 latach (por. Rys. 16).
W celu urealnienia wynikéw inwestycyjnych nominalne stopy zwrotu z indeksu IPSA skory-
gowano o wskaznik inflacji konsumenckiej. Wniosek ptyngcy z przedstawionego ponizej wy-
kresu jest nastepujacy: na przestrzeni 3 dekad w Chile nie byto ani jednego roku, kiedy
skumulowana stopa zwrotu z lokalnej gietdy bytaby nizsza niz skumulowane tempo wzro-
stu PKB. Oznacza to, ze chilijskie fundusze emerytalne, poprzez inwestycje czesci swoich
aktywdéw na rynku akcji byty w stanie wypracowaé wyisze stopy zwrotu dla swoich klien-
tow, niz stopy waloryzacji, ktére mégtby zaoferowad panstwowy system emerytalny.
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Rys. 15. Realna skumulowana stopa zwrotu z indeksu IPSA i PKB Chile, 1987-2017

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego, GDP growth annual (%),
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG , Consumer price index (2010=100),
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL ; dla 2017 przyjeto prognozy PKB i CPI banku
centralnego Chile z (Baco Central de Chile, Monetary Policy Report, December 2017,
http://www.bcentral.cl/web/central-bank-of-chile/monetary-policy-report).

Mit 5: ,,Emerytury tych, ktérzy zdotali uzyska¢ je z funduszy AFP, s3 o potowe niisze od
tych, jakie przystugiwatyby z systemu emerytalnego obowigzujacego przed reform3a”.

Fakt: Repartycyjny system emerytalny nie byt w stanie zagwarantowa¢ wysokich swiad-
czerh emerytalnych bez koniecznosci generowania deficytu/finansowania ich rosngcymi
sktadami emerytalnymi. Co za tym idzie — w istocie nie byto w nim gwarancji wyptaty wy-
sokich swiadczen w dtugim terminie.

Przed 1980 r. w Chile funkcjonowat repartycyjny system emerytalny, ktdry byt podzielony na
szereg subfunduszy dedykowanych konkretnym grupom zawodowym. Do trzech gtéwnych —
Stuzby Ubezpieczenia Spotecznego, Funduszu Pracownikéw Umystowych oraz Funduszu Pra-
cownikéw Administracji i Dziennikarzy — nalezato 94% ptacacych sktadki emerytalne w 1980 r.
Oferowaty one stope zastgpienia na maksymalnym poziomie 70-100%. System ten okazat sie
jednak niewyptacalny, tj. nie mdgt zapewnié ptacenia wyptacania tak wysokich swiadczen w
dtugim terminie.

Po 1980 r. kapitatowy system emerytalny jest z definicji samofinansujgcym sie systemem
zabezpieczenia spotecznego. Wedtug najnowszych danych OECD z 2015 r. stopa zastgpienia
netto dla chilijskiego systemu emerytalnego oscyluje na poziomie ok. 38%, przy sredniej dla
OECD na poziomie ok. 63% oraz wartosci dla Polski na poziomie 53%. Jednak warto zwrécic
uwage, ze taka stopa zastgpienia w Chile jest generowana przy sktadce emerytalnej na po-
ziomie 10% ptacy brutto, w poréwnaniu z 17,6% dla sredniej OECD oraz 19,5% w przypadku
Polski. wiec gdyby$my zatem pordwnali wartos¢ stopy zastgpienia przypadajgcej na 1 pkt
proc. sktadki okazatoby sie, ze Chile z wynikiem 3,8 pkt. proc. posiada efektywniejszy system
emerytalny niz srednia dla OECD (3,6 pkt. proc.), oraz wartos¢ odpowiedniej relacji dla Pol-
ski (2,7 pkt. proc.). Co wiecej, system emerytalny w Chile jest w petni samofinansujacym sie
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systemem, tj. takim, ktory jest w stanie gwarantowaé wyptate swiadczern emerytalnym
w diugim okresie.

Ponadto, warto zwréci¢ uwage na to, ze w kapitatowym systemie emerytalnym na wysokos¢
Swiadczen emerytalnych wptywa czestotliwo$¢ i moment rozpoczecia odprowadzania
sktadek emerytalnych. Na podstawie danych w tabeli 4 warto wysnu¢ kilka wnioskéw. Po
pierwsze, przecietny Chilijczyk ptaci sktadki emerytalne tylko przez mniej wiecej potowe
swojego Zycia zawodowego (Srednia — 51,4%, mediana — 52,2%). Skutkiem tego kapitat
zgromadzony na jego koncie emerytalnym jest odpowiednio nizszy, niz by miato to miejsce
w przypadku wiekszej czestotliwosci ptacenia sktadek emerytalnych.

Po drugie, czestotliwos¢ ptacenia sktadek emerytalnych jest wieksza wsrdd zamozniejszych
0s6b niz biedniejszych — tylko ok. 12% oséb biednych (tj. z pierwszego kwintyla) ptaci skfad-
ki emerytalne przez wiecej niz 75% okresu aktywnosci zawodowej, podczas gdy dla oséb
z pigtego kwintyla ten odsetek plasuje sie na poziomie ponad 42%. W zwigzku z tym, ze
w Chile wystepuje duze rozwarstwienie dochodowe (wskaznik Giniego na poziomie 0,48
w 2015 r.) popularyzowany jest mit, iz kapitatowy system emerytalny sie nie sprawdza, po-
niewaz nie gwarantuje ,godnych” emerytur.

Po trzecie, im pozniej rozpocznie sie ptacenie sktadek emerytalnych, tym krdocej beda one
inwestowane, a skutkiem tego — akumulacja kapitatu bedzie nizsza. A jak wskazuje ponizsza
tabela, nawet wsréd osdb w wieku 35 lat jedynie 55% ptaci sktadki emerytalne. Oznacza to,
ze pbzne rozpoczecie odprowadzania sktadek emerytalnych powoduje potencjalnie mniejszg
akumulacje oszczednosci emerytalnych, a w konsekwencji — nizsze emerytury.

Mimo negatywnej kampanii srodowisk lewicowych wzgledem chilijskiego systemu emerytal-
nego w opinii miedzynarodowych organizacji jest to sprawnie dziatajgcy model zabezpiecze-
nia spotecznego, wymagajacy jedynie drobnych korekt. W opinii podsumowujgcej misje
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) eksperci organizacji napisali wprost, ze
obecny system emerytalny powinien by¢ zachowany, a jedynie jego funkcjonalnos$¢ powinna
zosta¢ poprawiona (,The pension reform should preserve the current system, but stre-
ngthen its delivery”).

Propozycja MFW skupia sie na trzech obszarach:

e podniesienie wieku emerytalnego — wraz z wydtuzajgca sie srednig dtugoscia zycia. Pro-
pozycjg tg powinny zostaé objete zwtaszcza kobiety, co pozwoli na zmniejszenie dyspro-
porcji otrzymywanych przez nie $wiadczen emerytalnych kobiet wzgledem emerytur
pobieranych przez mezczyzn,

e objecie sktadkami emerytalnymi oséb samozatrudnionych (ktére do tej pory nie ptacity
sktadek emerytalnych), co pozwoli na zwiekszenie kapitatu gromadzonego przez AFP,
oraz

e zwiekszone Swiadczenia emerytalne powinny byé finansowane nie tylko ze zwiekszonych
sktadek emerytalnych, ale kombinacji zwiekszonych sktadek oraz podatkdw posrednich.
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Odsetek osdb z dang czestotliwoscig
érednia | Mediana odprowadzania sktadek emerytalnych
<0%;25%) | <25%;50%) | <50%;75%) | <75%;100%) | 100%
Ogotem 51,4 52,2 25,5 22,4 24,9 26,0 1,3
Wedtug ptci
M 57,9 61,3 17,4 21,0 27,9 32,1 1,6
K 43,0 39,2 36,0 24,2 20,9 18,0 0,9
Wedtug dochodu
1 kwintyl 34,9 27,4 47,1 25,0 15,6 11,9 0,5
2 kwintyl 46,3 44,6 28,8 26,9 24,8 18,7 0,8
3 kwintyl 52,2 52,8 21,5 25,1 28,4 24,0 1,0
4 kwintyl | 59,8 63,9 15,9 19,5 28,7 34,1 1,8
5 kwintyl 64,9 70,6 13,0 15,0 27,2 42,3 2,5
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

Tabela 4. Czestotliwo$¢é odprowadzania sktadek emerytalnych w Chile w okresie 1981-2006

Zrédto: A. Fortenza, . 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.

Szczegdblnie warty podkreslenia jest trzeci punkt — w jednej z analiz opublikowanych przez
MFW Marika Santoro zwrécita uwage na potencjalnie niekorzystny wptyw podniesienia
sktadki emerytalnej na wzrost gospodarczy w Chile. Mianowicie koszt zwiekszenia klina po-
datkowego wynikajgcego z podniesienia sktadki emerytalnej oszacowata na 0,5% PKB
w srednim okresie, tj. do 2021 r. Ekspertka MFW argumentuje, ze bedzie to skutek spadku
podazy pracy, inwestycji oraz konkurencyjnosci gospodarki chilijskiej. Warto podkresli¢, ze
do tej pory w literaturze naukowej zwracano podkreslano korzystny wptyw systemu emery-
talnego w Chile na tempo wzrostu PKB — Corbo i Schmidt-Hebbel, ktdry oszacowali na dodat-
kowe 0,5 pkt. proc. miedzy 1981 a 2001 r.

Ponadto, w opinii MFW system emerytalny bazujacy na prywatnych funduszach emerytal-
nych ma do odegrania istotng rolg w podniesieniu poziomu tadu korporacyjnego wsrdod
przedsiebiorstw notowanych na chilijskiej gietdzie, a takze poziomu ochrony inwestoréw. Na
role funduszy emerytalnych w tym obszarze wskazano réwniez w innym opracowaniu MFW.

Zbiezny z wnioskami MFW jest ranking Melbourne Mercer Global Pension Index 2017, wedle
ktorego chilijski system emerytalny ma drugg najwyzszg kategorie rankingowg ‘B’. Wedle
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ANALIZA

metody badawczej przyjetej przy sporzadzaniu tego zestawienia ocena ta oznacza, ze taki
system ma stabilng strukture, szereg pozytywnych cech, aczkolwiek wskazane bytoby wpro-
wadzenie pewnych udoskonalen. Co wiecej, jak zaprezentowano na rys. 17 — chilijski system
emerytalny otrzymat jedng z najwyzszych not w ogdlnym zestawieniu, uzyskujac wyzsze
miejsce w rankingu niz systemy emerytalne szeregu panstw — m.in.: Kanady, Stanéw Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii, Francji, a takze Sredniej wszystkich panstw wzietych pod uwage
w zestawieniu. Co wiecej, zostat on lepiej oceniony niz polski system emerytalny.
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Rys. 16. Melbourne Mercer Global Pension Index 2017

Zrédto: Melbourne Mercer Global Pension Index 2017, s. 7.

Jako podsumowanie tej czes$ci pracy warto przywotaé opinie komentatora Financial Times’a
B. Mandera. Pisze on wprost, ze to wtasnie kapitatowy system emerytalny wprowadzony
w 1981 r. w Chile przyczynit sie do wzrostu oszczednosci, inwestycji i przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oraz rozwoju lokalnego rynku kapitatowego. ,To odegrato kluczowa role
w transformacji Chile w najbogatszy kraj regionu, wyciggajac miliony oséb z biedy”.

Nowy prezydent, lepsze perspektywy

Na poczatku 2018 r. korica dobiegnie druga, a zarazem ostatnia, kadencja Michelle Bachelet
na stanowisku prezydenta Chile. W zwigzku z tym, ze jednym ze sztandarowych postulatow
ustepujacej prezydent byta kwestia reformy systemu emerytalnego, watek ten pojawit sie
rowniez pod koniec 2017 r. Wtedy w Chile odbyty sie wybory prezydenckie, w ktérych w dru-
giej turze zmierzyli sie Sebastian Pifiera, reprezentant prawicy z Alejandro Guillierem, przed-
stawicielem centrolewicy. Jak wskazano w ponizszej tabeli, wystepowaty istotne rdznice
w pogladach i propozycjach obu kandydatéw w odniesieniu do gospodarki. O ile Pifiera kon-
centrowat sie na zmniejszeniu obcigzen fiskalnych, aktywizacji ludzi i wsparciu kapitatowego
systemu emerytalnego, o tyle Guillier proponowat zwiekszenie roli zwigzkéw zawodowych
oraz obcigzen fiskalnych.
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S. Pifera

A. Guillier

obnizenie podatkdéw od zyskéw przedsie-
biorstw

czteroletni plan inwestycji o wartosci
USD 14 mid

ciecia wydatkéw budzetowych
uproszczenie systemu podatkowego
subsydia do prywatnego systemu emery-
talnego majace na celu zwiekszenie
Swiadczen emerytalnych kobiet

zwiekszenie roli obszaréw poza stolicg

w polityce gospodarczej Chile

zapisanie w konstytucji praw pracowni-
czych (negocjacje zbiorowe, strajki)
zwiekszenie regulacji i nadzoru nad sys-
temem emerytalnym

zwiekszenie sktadki emerytalnej ptacone;j
przez pracodawcéw (zgodnie z planem
M. Bachelet)

e zachety do pézniejszego przechodzenia
na emeryture

e deklaracja podwojenia tempa wzrostu
PKB za swojej kadenciji

Tabela 5. S. Piiiera — A. Guillier: propozycje polityki gospodarczej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie publikacji Reutersa: Factbox: Where Chile’s top
presidential candidates stand on reforms, 17 November 2017, https://www.reuters.com/article/us-
chile-election-proposals-factbox/factbox-where-chiles-top-presidential-candidates-stand-on-
reforms-idUSKBN1DHO04C

Ostatecznie wybory wygrat, otrzymujac 54,58% gtoséw, S. Pifiera i od 11 marca 2018 r. pet-
ni funkcje prezydenta Chile. Jego zwyciestwo spotkato sie z bardzo entuzjastyczng reakcja
inwestorow. W ciggu zaledwie jednego dnia indeks chilijskiej gietdy zyskat blisko 7% przy
najwyzszym w 2017 r. wolumenie obrotéw (por. Rys. 18). Byta to jedna z pieciu najwyzszych
w ostatnich 30 latach jednodniowych stop zwrotu na lokalnym rynku kapitatowym, co dobit-
nie pokazuje, jak duzg role w percepcji danej gospodarki odgrywa racjonalna polityka gospo-
darcza.

Jako, ze gtéwng osig kampanii prezydenckiej w Chile byta polityka gospodarcza, w tym —
ocena tamtejszego systemu emerytalnego, warto wysnué¢ dwa wnioski ze zwyciestwa Seba-
stiana Pifiery. Po pierwsze, ogdlna ocena polityki gospodarczej zorientowanej na zwiekszania
obcigzen fiskalnych w celu finansowania wydatkéw socjalnych nie zyskata aprobaty wiekszo-
Sci spoteczenstwa. Po drugie, ogdlna ocena kapitatowego systemu emerytalnego jest, wbrew
rozpowszechnianej powszechnie opinii chilijskich srodowisk lewicowych, pozytywna. Konklu-
Zja znaczenia ta jest o tyle wazna, ze Sebastian Pifiera jest kojarzony ze swoim bratem — José
Pifierg, ,ojcem” reformy emerytalnej. Wspomniane dwa wnioski nabierajg tym wiekszego
znaczenia, ze Chile krajem stanowi przyktad kraju z wysokim rozwarstwieniem dochodowym,
a co za tym idzie — znaczgca czesc spoteczenistwa zarabia relatywnie mato i jest biedna. Mimo
tego, zwolennik liberalnej polityki gospodarczej byt w stanie wygra¢ z reprezentantem socja-
listdw z przewaga ok. 9 pkt. proc. Dobitnie swiadczy to o tym, ze populistyczna polityka go-
spodarcza w Chile nie trafia nawet do tych, ktérzy z pozoru powinni by¢ jej beneficjentami.
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Rys. 17. Indeks chilijskiej gietdy IPSA po zwyciestwie S. Pifiery
w drugiej turze wyborow prezydenckich w Chile w grudniu 2017 r.

Zrédto: opracowanie wtasna na podstawie danych stoog.pl.

Chilijskie wnioski dla Polski

W przypadku dyskusji nad chilijskim systemem emerytalnym byta inspiracjg dla krytyki pol-
skiego drugiego filaru systemu emerytalnego (OFE). Wiele mitéw rozpowszechnianych przez
adwersarzy OFE obalit Leszek Balcerowicz. Z punktu widzenia polskiego systemu emerytal-
nego warto jednak dodac kilka wnioskow ptynacych z ponad trzech dekad funkcjonowania
chilijskich odpowiednikéw OFE.

Po pierwsze, inwestowanie czesci sktadek na rynkach finansowych nie jest spekulacjg ani
»8rg w ruletke” pieniedzmi przysztych emerytéw. Przedstawione wczesniej obliczenia dobit-
nie pokazujg, ze panstwowy system emerytalny nie jest w stanie zapewnic stop waloryzacji
wyiszych od tych uzyskiwanych z rynkéw akcji.

Po drugie, poprzez odpowiednie regulacje mozna doprowadzi¢ do zwiekszenia konkuren-
cyjnosci i efektywnosci sektora funduszy emerytalnych. Sektor ten jest scisle regulowany,
a co za tym idzie — paistwo ma bardzo istotng role do odegrania w kontekscie ustalania wy-
sokosci optat za zarzadzanie oraz wszelkich innych operacyjnych aspektéw jego funkcjono-
wania.

Po trzecie, kapitatowy system emerytalny bardzo korzystnie wptywa na wzrost PKB. Do
podobnych wnioskdw, co do wptywu chilijskich AFP na sektor gospodarki realnej, doszli pol-
scy ekonomisci analizujacy polski system emerytalny. Wedtug szacunkéw S. Gomutki, OFE
przyczynity sie do przyspieszenia tempa wzrostu polskiego PKB srednio o 0,5 pkt. proc. rocz-
nie. Z kolei M. Gronicki oszacowat, ze gdyby nie wprowadzono reformy emerytalnej w 1999 r.
polski PKB w 2012 r. bytby o 7% nizszy, za$ tempo wzrostu PKB bytoby nizsze od 0,1 do -1,0
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pkt proc. (Srodek przedziatu jest zbiezny z wynikami badan prof. Gomutki). Jezeli wiec uzna-
my, ze od reformy emerytalnej mineto 18 lat to bez reformy emerytalnej polski PKB bytby
nizszy o ok. 9%. Co wiecej, jesli na potrzeby szybkiego szacunku wezmiemy pod uwage liczbe
podawang przez Gronickiego i Jankowiaka (7%) i przyrownamy jg do wielkosci polskiego PKB
(ok. 2 bln zt), to okaze sie, ze dzieki reformie emerytalnej produkt rodzimej gospodarki jest
o ok. 140 mld zt wyzszy.

Po czwarte, wprowadzenie kapitalowego systemu emerytalnego nie prowadzi automa-
tycznie do wzrostu dtugu publicznego. Chile jest tego wysmienitym przyktadem z dtugiem
publicznym na poziomie ponizej 15% PKB. Istotg jest jednak nie sama reforma emerytalna,
a konsekwentne realizowanie jej zatozen, w tym tych dotyczacych zrddet jej finansowania.

| to wtasnie te wnioski warto wzig¢ pod uwage analizujgc chilijski system emerytalny,
a w szczegoblnosci — prowadzac dyskusje nad ksztattem polskiego modelu zabezpieczenia
emerytalnego.
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