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D Y S K U S J E

LEOKADIA OREZIAK

Prywatyzacja emerytur
- efekt ekspansji instytucji finansowych.
Refleksje na marginesie ksiazki G.A. Akerlofa i R.J. Shillera
Ziowic frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa

Wprowadzenie

W 2017 r. ukazato si¢ polskie wydanie znanej w calym Swiecie ksigzki Ztowic¢
frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa', napisanej przez profesoréw George’a
A. Akerlofa i Roberta J. Shillera, laureatow Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii. Publikacja w Polsce tej niezwykle waznej, nie tylko
dla literatury ekonomicznej, pozycji stanowi dobra okazje do refleksji na temat
stanu i perspektyw prywatyzacji emerytur w Polsce oraz roli, jakg dotychczas od-
grywaly w niej instytucje rynku finansowego i rozne podmioty dzialajacy na ich
rzecz. Praktyka wielu krajow, w tym Polski, pokazata, ze to wiasnie te instytucje
sa motorem przeprowadzania przez panstwo takich zmian w systemie emerytal-
nym, ktore zapewnilyby im dodatkowe, wielkie Zrodto zyskow na dziesiatki lat.
Wiedza zawarta w ksigzce Akerlofa i Shillera, pokazujaca mechanizmy manipu-
lacji i oszustwa we wspOtczesnym kapitalizmie, w tym takze na rynku finansowym,
jest niezwykle uzyteczna do badania istoty reform emerytalnych wymuszanych
r6znymi metodami przez grupy interesu zwigzane bezpoSrednio lub poSrednio
z instytucjami dziatajacymi na rynku finansowym, w tym z bankami, firmami ubez-
pieczeniowymi, towarzystwami funduszy inwestycyjnych i emerytalnych czy gietda.

Wspolng cecha rzeczywisto$ci pokazanej w ksiazce, a dotyczacej poza ryn-
kiem finansowym takze r6znych innych dziedzin gospodarki, oraz realizowanej
w praktyce prywatyzacji emerytur jest che¢ ztowienia tego przystowiowego fra-
jera. W jednym i drugim bowiem przypadku chodzi o naktonienie pojedynczego
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cztowieka, czy to konsumenta czy pracownika, do podjecia w istocie niekorzystnej
dla niego decyzji. Chodzi wigc o zastosowanie takich sposobow perswazji, ktore
skutecznie przekonaja dang osobe do nabycia danego towaru czy ustugi. Akerlof
i Shiller (2017, s. 204) stwierdzaja, ze ,,Swiat finansow takze dostarcza nam wielu
przyktadow pokazujacych, jak tatwo moze nabra¢ osoby niezorientowane, ktos,
kto dysponuje troche wigkszg wiedzg na temat instrumentéw finansowych oraz
zdolnoscig perswazji”. Autorzy podkreslaja (s. 160), ze ceny aktywow finansowych
sa bardzo zmienne, a wazng przyczyna tej zmiennosci jest caly arsenat metod phi-
singu finansowego (czyli towienia frajera), takich jak zerowanie przez instytucje
finansowe i agencje ratingowe na wtasnej reputacji, grabiez cudzych pienigdzy,
pokretna ksiegowosé, ekstrawaganckie reklamy w Srodkach masowego przekazu,
sita perswazji doradcOw inwestycyjnych, makleréw oraz opowiesci ludzi, ktorzy sie
na tym wzbogacili. Akerlof i Shiller, zauwazaja, ze straty spowodowane przez te
wahania cen aktywdw sg ograniczone, dopOki tracg na tym jedynie te osoby, ktore
daty sie nabra¢ na zakup ryzykownych papieréw nabywanych za wtasne pienigdze.
Ale jesli zwyzkujace, a potem dotujace aktywa sa nabywane przez inwestorow
finansowych z pieni¢dzy pozyczonych, pojawia si¢ caly tancuch ludzi dodatkowo
poszkodowanych.

Przeanalizowane obszernie przez autordw w pierwszej czesci ksigzki mecha-
nizmy kryzysu finansowego, zapoczatkowanego kryzysem na rynku kredytow
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, daja obraz szkodliwoSci praktyk, jakie
uksztaitowaly si¢ i dalej wystepuja na rynku finansowym. I tak stwierdzajg oni, ze
,Banki inwestycyjne nie sg juz nadzorcami agencji ratingowych, stojacymi za ich
plecami i przygladajacymi si¢ uwaznie, czy aby wystawiane przez nie oceny ratin-
gowe sg sporzadzane z nalezytg starannoScig. Wprost przeciwnie, banki te przy
kazdym swoim zleceniu oczekuja mozliwie jak najwyzszych ocen — bez wzgledu
na to, jakie papiery wprowadzaja na rynek. Agencje ratingowe wiedzg za$, jakie
beda konsekwencje nieokazania grzecznosci” (s. 36). Autorzy dodaja, ze gtéwnym
celem agencji ratingowych przestato by¢ dostarczanie wiarygodnych, rzetelnych
ocen, a stafo si¢ wystawianie takich ocen, za ktére emitenci tych ocen zechca
dobrze zaplaci¢. Agencje przylaczyly si¢ zatem do masowego ,,lapania frajerow”,
czyli phisingu, na rynku instrumentéw pochodnych zabezpieczonych hipoteka (s.
39). Kluczowe znaczenie dla przyszioSci rynku finansowego i wszystkich osob lo-
kujacych na nim pienigdze, w tym obecnych i przysztych emerytéw, ma to, na co
zwracaja uwage Akerlof i Shiller (s. 43), ze konflikt interesow zwigzany z ratinga-
mi oplacanymi przez emitentow papierdw wartoSciowych trwa nadal.

Z punktu widzenia oceny procesu prywatyzacji emerytur realizowanego w roz-
nych krajach, w tym w Polsce, istotne sg rozwazania Akerlofa i Shillera o podje-
tej w Stanach Zjednoczonych w 2004 r. probie sprywatyzowania znacznej czeSci
publicznego systemu emerytalnego (Social Security). Miato to polega¢ na obo-
wigzkowym przekierowaniu duzej czesci sktadki emerytalnej z tego publicznego
systemu, pobieranej od ptac pracownikéw, do zarzadzania przez prywatne fun-
dusze emerytalne. W ten sposob mial by¢ ustanowiony przymusowy drugi filar
emerytalny. Autorzy podkreslaja, ze to wlasnie dzigki systemowi Social Security
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w latach 60. i 70. ubiegtego wieku radykalnie zostala obnizona stopa ubdstwa
wsrdd ludzi w wieku powyzej 65 lat. Wskazuja tez, ze uwzgledniajac dane histo-
ryczne z okresu okoto 100 lat z rynku w USA dotyczace stopy zwrotu inwestycji
dokonywanych w akcje i obligacje, ten nowy sprywatyzowany system bylby bardzo
ryzykowny i przynosilby nizsze emerytury w poréwnaniu z emeryturami z Social
Security przez niemal jedng trzecig catego okresu wyplaty §wiadczenia, a w nie-
ktorych przypadkach przez ponad dwie trzecie tego okresu (s. 185-188). Trzeba
tu podkresli¢, ze mimo ogromnego zaangazowania instytucji finansowych i dziata-
jacych na ich rzecz lobbystow oraz prawicowych think-tankow w wielka kampanie
propagandowa, spoleczefistwo amerykanskie odrzucito koncepcje ograniczenia
emerytur z publicznego systemu na rzecz emerytur z rynku finansowego. W tej
sytuacji instytucje finansowe skoncentrowaly swoje wysitki na forsowaniu rozwoju
dobrowolnych prywatnych planéw emerytalnych (o czym dalej).

Pokazane przez Akerlofa i Shillera liczne przyktady patologii majacych miejsce
na rynku finansowym, w tym na rynku kredytéw hipotecznych czy na rynku tzw.
obligacji Smieciowych, powinny by¢ postrzegane jako wyrazne ostrzezenie dla spo-
teczenstw wielu krajow przed odchodzeniem od tradycyjnego solidarnoSciowego
systemu emerytalnego na rzecz emerytur pochodzacych z inwestowania na rynku
finansowym. Taka zmiana, stuzaca faktycznie garstce elit powigzanych r6znymi
wieziami z tym rynkiem, ogranicza bowiem bezpieczenstwo finansowe wielkiej
rzeszy obecnych i przysztych emerytow. Ludzie ci, poddani na og6t dtugotrwatej,
intensywnej kampanii propagandowej, decyduja si¢ czesto na powigzanie swej
przysziej emerytury z ryzykowna gra na rynku finansowym. W kampanii takiej na
0g6t pomija si¢ koszty i ryzyko zwigzane z inwestowaniem sktadek emerytalnych
w rozne aktywa finansowe, w tym gléwnie w akcje i obligacje, eksponuje si¢ na-
tomiast potencjalne zyski z takiego inwestowania, na og6t mocno wyolbrzymio-
ne. Praktyka pokazuje, ze integralng cze¢Scig takiej propagandy jest podwazanie
zaufania do publicznego systemu emerytalnego i pokazywanie emerytur z rynku
finansowego jako realnej alternatywy do tego systemu.

Zastosowana w ksiazce Akerlofa i Shillera metoda badawcza, polegajaca na
tfaczeniu teorii ekonomicznej z praktycznymi przyktadami ilustrujacymi jej zasto-
sowanie, wydaje si¢ przydatna do oceny dotychczasowej prywatyzacji emerytur
w Swiecie, w tym takze w Polsce. W 1999 r. przeprowadzona zostata bowiem w na-
szym kraju radykalna reforma emerytalna polegajaca na znacznej redukcji eme-
rytur z tzw. pierwszego filara (ZUS) oraz ustanowieniu przymusowego drugiego
filara w postaci Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Ponadto wykorzysta-
nie wnioskdéw plynacych z rozwazan Akerlofa i Shillera jest tym bardziej wazne,
ze od 2019 r. maja by¢ obowigzkowo tworzone Pracownicze Plany Kapitalowe
(PPK), do ktoérych automatycznie zostaliby zapisani docelowo wszyscy pracow-
nicy sektora publicznego i prywatnego w wieku od 19 do 55 lat (Oreziak 2017,
s. 205-227). Jedli tak si¢ stanie, to bedzie to drugi krok w kierunku masowej pry-
watyzacji emerytur w Polsce, mimo catkowitej porazki pierwszego kroku, jakim
byto stworzenie OFE. Pojawienie si¢ polskiego wydania ksiazki Akerlofa i Shille-
ra, pokazujacej brutalna, ciemng strong kapitalizmu i funkcjonujacego w jego ra-
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mach rynku finansowego, powinno stac¢ si¢ jednym z czynnikdéw zache¢cajacych do
powaznej debaty publicznej w naszym kraju na temat konsekwencji planowanej
zmiany w systemie emerytalnym mogacych wynikna¢ dla finansoéw publicznych,
pracownikOw oraz obecnych i przyszlych emerytow.

1. Instytucje finansowe motorem prywatyzacji emerytur

Prywatyzacja emerytur (pension privatization) oznacza calkowite lub czeSciowe
zastgpienie tradycyjnego, repartycyjnego systemu emerytalnego, w ktérym sktadki
emerytalne i podatki pobierane od aktualnie pracujacych finansuja biezace eme-
rytury (system okreslany jako PAYG - pay-as-you-go) systemem, w ktorym sktadki
pracownikow przekazywane sa do funduszy emerytalnych w celu zainwestowania
na rynku finansowym (w obligacje, akcje i inne aktywa finansowe). Srodki zebrane
w tych funduszach, po potraceniu kosztow administracyjnych (opfat i prowizji po-
bieranych przez prywatne instytucje zarzadzajace funduszami) sa wyplacane przez
wyznaczone instytucje tym pracownikom po ich przejSciu na emerytur¢ (Oreziak
2014, s. 19). Pojecie prywatyzacja emerytur odnosi si¢ zaréwno do tzw. drugiego
filara emerytalnego (second pension pillar), jak i trzeciego filara (third pension pil-
lar). Sama idea wielofilarowego systemu emerytalnego zostata rozwini¢ta ponad
20 lat temu przez Bank Swiatowy (World Bank, 1994). To wtasnie ta organizacja,
wraz z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW), stala si¢ gléwnym
propagatorem prywatyzacji emerytur.

Od kofica lat 90. obowiazkowy drugi filar, funkcjonujacy obok filara opartego
na zasadzie PAYG, zostat wprowadzony w okoto 30 pafistwach na Swiecie, gtow-
nie regionu Ameryki Facinskiej i Europy Srodkowej i Wschodniej. Po kryzysie
finansowym z 2008 r. w wigkszoSci z nich zostal jednak powaznie ograniczony albo
catkowicie zlikwidowany. Trzeci filar obejmuje r6zne formy oszczednosci groma-
dzonych na cele emerytalne, w tym w ramach tzw. pracowniczych programow
(plan6éw) emerytalnych. Generalnie udziat w tym filarze jest dobrowolny, choé¢
czasami moze byC stosowany tzw. automatyczny zapis pracownikow (automatic
enrolment) do takich programoéow. W przypadku gdy z takiego programu pracow-
nik moze wycofac si¢ tylko w krotkim okresie na poczatku, a potem nie jest to
juz mozliwe, program ten staje si¢ obowiazkowy, a kierowana do niego skfadka
emerytalna jest faktycznie obcigzeniem rownowaznym z podatkiem. Podatek ten
nie idzie jednak do budzetu panstwa, tylko trafia do instytucji finansowych, sta-
nowigc dla nich Zrédto do osiagania zyskow, gldwnie dzieki pobieranym optatom
za zarzadzanie aktywami funduszy emerytalnych.

Sama idea prywatyzacji emerytur zaczeta rozwijac si¢ juz w latach 70. ubiegte-
go wieku. Wtedy to za przyzwoleniem rzadow niektdrych krajow, a nieraz takze
przy ich aktywnym wsparciu, zaczela nabiera¢ znaczenia koncepcja rozwoju r6z-
nych sposobéw gromadzenia oszczedno$ci na emeryture na rynku finansowym,
czyli poza istniejacym publicznym repartycyjnym systemem emerytalnym. Zwo-
lennicy tej idei zaczeli forsowac poglad, ze publiczne systemy emerytalne stang si¢
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niewydolne i nie bedg w stanie zapewni¢ emerytur, a wigc systemy te powinny by¢
uzupelnione albo nawet zastgpione przez prywatne oszczedno$ci gromadzone na
rynku finansowym (Leimgruber 2011).

Pierwszym na Swiecie krajem, ktory dokonat catkowitej prywatyzacji emerytur,
byto Chile. Od 1981 r. cata sktadka emerytalna pobierana od pracownikow za-
czela trafia¢ do prywatnych funduszy emerytalnych (Administradoras de Fondos
de Pensiones — AFP). Na podstawie chilijskich do§wiadczen instytucje finansowe
dostrzegly, ze ustanowienie przymusowego filara kapitalowego w systemie eme-
rytalnym moze stanowiC przez dziesiatki lat dodatkowe Zrodlo ogromnych zy-
skOw. Analiza empiryczna, ktorg przeprowadzili Leibrecht i Fong (2017) badajac
czynniki, ktore byly motorem prywatyzacji emerytur w r6znych krajach §wiata,
pozwolita stwierdzi¢, ze kluczowa role w tworzeniu drugiego filara odegrata presja
zagraniczna, w tym zwlaszcza ze strony mi¢dzynarodowych instytucji finansowych.
Takze wczeSniej wielu autorow potwierdzito ten wniosek (np. Miiller 2003; Oren-
stein 2009).

W drugiej potowie lat 90. Bank Swiatowy i MFW wytypowaly niektore kraje
Ameryki Facinskiej i Europy Srodkowej i Wschodniej i zobowigzaly je do szero-
kiej prywatyzacji emerytur, a w szczegdlnosci ustanowienia przymusowego drugie-
go filara. Byly to kraje stabe ekonomicznie, mocno uzaleznione od zagranicznych
kredytow, a w efekcie nieodporne na migdzynarodowe naciski. Joseph Stiglitz2
wskazuje, ze Bank Swiatowy i MFW to organizacje prowadzace polityke glownie
w interesie Stanéw Zjednoczonych i innych krajow wysoko rozwinig¢tych. Osoby
kierujgce tymi organizacjami to na ogot pochodzacy z tych krajow ministrowie
finans6w lub prezesi bankow centralnych, czyli osoby najczeSciej silnie powigzane
z instytucjami finansowymi, w tym bankami, w ktorych pracowaly przed objeciem
funkcji w systemie wtadzy. Na og6t do tych instytucji wracajg tez po zakonczeniu
pelnienia funkcji publicznych (Stiglitz 2002, s. 19). Takze profesor Jeffrey Sachs
podkresla, ze Stany Zjednoczone tradycyjnie traktowaly Bank Swiatowy jako in-
strument realizacji polityki zagranicznej i intereséw gospodarczych tego kraju,
a praktycznie intereséw wielkich korporacji, w tym bankéw (Sachs 2012).

Instytucje finansowe, dazac do posiadania znaczacego wplywu na regulacje
prawne dotyczace zarowno rynku finansowego, jak i innych sfer, w tym systemu
emerytalnego, od dawna naleza do podmiotéw prowadzacych szeroko zakrojona
krajowa i miedzynarodowg dzialalno$¢ lobbingowa. Z raportu przedstawionego
w 2014 r. przez organizacj¢ pozarzagdowa Corporate Europe Observatory (z sie-
dziba w Brukseli), monitorujaca takg dziatalno$¢ na forum instytucji Unii Euro-
pejskiej, w tym Komisji Europejskiej oraz Parlamentu Europejskiego, wynika,
ze europejski sektor finansowy przeznacza ponad 120 mln euro rocznie na t¢
dziatalno$€ i zatrudnia ponad 1700 lobbystow, ktorych celem jest wplywanie na
unijny proces stanowienia prawa. Liczba ponad 700 zarejestrowanych w Brukseli
organizacji reprezentujacych sektor finansowy ponad pigciokrotnie przewyzsza

2 Profesor Joseph E. Stiglitz (Columbia University), laureat Nagrody Nobla w 2001 r., gtéwny ekono-
mista w Banku Swiatowym w latach 1997-2000 r., a przedtem (w okresie 1993-1997) szef zespotu doradcow
ekonomicznych prezydenta Stanéw Zjednoczonych Billa Clintona.
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liczbg organizacji spoleczenistwa obywatelskiego zajmujacych si¢ kwestiami rynku
finansowego. Z raportu tego wynika takze, ze np. dzialajace w Wielkiej Brytanii
instytucje finansowe, w tym banki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze
inwestycyjne oraz ich stowarzyszenia, naleza do najbardziej znaczacych podmio-
tow prowadzacych lobbing na forum unijnym. Wyraza si¢ to zarOwno ogromna
liczba lobbystéw dziatajacych w Brukseli na rzecz tych instytucji, jak i wysokimi
wydatkami na dzialalno$¢ lobbingowa. Corporate Europe Observatory potwier-
dza, co od dawna powszechnie wiadomo, ze brytyjskie instytucje finansowe dyspo-
nuja wielkimi mozliwoSciami, takze finansowymi, oddzialywania na stanowienie
prawa krajowego, jak i tworzonego na szczeblu Unii. Owocowalo to dotychczas
licznymi korzystnymi z punktu widzenia sektora finansowego rozwiagzaniami,
sprowadzajacymi si¢ do fagodzenia regulacji dotyczacych jego dzialalnoSci i ofe-
rowanych ustug, nierzadko kosztem interesu publicznego. Organizacja Corporate
Europe Observatory zwraca tez uwage na do$¢ powszechne zjawisko tzw. drzwi
obrotowych (revolving door) polegajace na zatrudnianiu przez instytucje finan-
sowe na wysokich stanowiskach osob, ktore poprzednio byly cztonkami unijnych
i krajowych wtadz (Corporate Europe Observatory 2014).

Charakteryzujac zakres i znaczenie dziatalnos$ci lobbingowej w Brukseli, Vicky
Cann (LobbyFacts.eu) potwierdza, ze zdecydowanie dominuja w niej instytucje
sektora finansowego. Liczba lobbystéw oraz wydatki na te dziatalno$¢ przez pod-
mioty pochodzace z innych sektoréw, jak energetyczny, telekomunikacyjny czy
z przemystu spozywczego, s wielokrotnie nizsze niz w przypadku sektora finan-
sowego (Cann 2016). Warto tez zwroci¢ uwagg, ze lobbysci reprezentujacy wielkie
korporacje znacznie przewyzszaja liczbowo lobbujacych na forum Parlamentu Eu-
ropejskiego przedstawicieli organizacji reprezentujacych interes spoteczny i pu-
bliczny (Cann 2017). Mozna to uznac za jeszcze jeden przejaw, ale tez i czynnik
sprzyjajacy wzrostowi roli tego sektora w gospodarce i zyciu spolecznym.

Z badan przeprowadzonych przez organizacj¢ ALTER-EU (Alliance for Lob-
bying Transparency and Ethics Regulation, Bruksela) wynika, ze wptyw lobby-
stow z wielkich korporacji na dziatalno$¢ legislacyjna unijnych instytucji jest coraz
wigkszy, co skutkuje ograniczeniem demokracji w unijnym systemie decyzyjnym.
To z kolei prowadzi do odsuwania w czasie, ostabiania, a nawet blokowania pilnie
potrzebnych regulacji w kwestiach spotecznych, ochrony srodowiska czy ochrony
praw konsumenta (Alter-EU, 2017).

Chalmers (2017) wskazuje, ze zwlaszcza duze banki, dzialajace na skale mig-
dzynarodowa, odznaczaja si¢ wysoka aktywnoScig w staraniach o tagodzenie re-
gulacji bankowych. Starania lobbingowe tych bankow byly szczegblnie intensywne
w okresie, gdy w ramach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) byly negocjowane nowe wymagania
wobec bankow (tzw. Basel I1I).

W Stanach Zjednoczonych, jak podkresla Russ Choma (Center for Responsi-
ve Politics, Waszyngton), instytucje dzialajace na rynku papieréw wartosciowych,
w tym zwlaszcza fundusze wysokiego ryzyka (hedge funds) i prywatne firmy in-
westycyjne od dawna odgrywaja duza role w dziedzinie lobbingu, ale od 2012 r.
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sektor ten stal si¢ najwickszym pojedynczym Zrédtem wptat na kampanie wybor-
cze (Choma 2014). Nie dziwi zatem to, ze w 2017 r. zostaly podjete w Stanach
Zjednoczonych dzialania legislacyjne w celu znacznego zliberalizowania restrykc;ji
wprowadzonych uchwalong w 2010 r., czyli po kryzysie finansowym, ustawg ma-
jaca ograniczaé ryzyko zwigzane z rynkiem finansowym i chroni¢ konsumentow
(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act). Krok ten, jak
ocenia si¢, stanowi zagrozenie nie tylko dla stabilnosci i bezpieczefistwa syste-
mu finansowego kraju, ale stwarza ogromne ryzyko dla bezpieczefistwa emerytur
pochodzacych z funkcjonujacych na rynku funduszy emerytalnych (Bond 2017).

Kolejne kryzysy finansowe drastycznie zredukowaty warto$¢ rynkowa akty-
wow zgromadzonych w funduszach emerytalnych. Roczna realna stopa zwrotu
z inwestycji w prywatnych funduszach emerytalnych w 2008 r. w wielu krajach
byta ujemna i wyniosta np. w Irlandii -35,7%, w Stanach Zjednoczonych —-26,6%.
Estonii —32,4%, Belgii —22,3%, w Wielkiej Brytanii —15,9%, a w Polsce —17,3%
(OECD 2017, s. 31). W najtrudniejszej sytuacji znalazly si¢ fundusze o zdefinio-
wanym (ustalonym) §wiadczeniu emerytalnym (defined benefit). W Stanach Zjed-
noczonych wskaznik pokrycia zobowigzan tych funduszy posiadanymi aktywami
wynosit w 2001 r. 103%), ale po w efekcie zataman gieldowych, zwlaszcza w okresie
2000-2002 oraz 2008-2009, wskaznik ten drastycznie si¢ zmniejszyl, a w 2016 r.
wynosit zaledwie 74% (Bond 2017). Tu warto zaznaczy¢, ze kryzysy finansowe
redukuja warto$¢ rynkowa aktywow finansowych zgromadzonych takze w fundu-
szach o zdefiniowanej skiadce (defined contribution). Tutaj jednak cate ryzyko
spada na czlonkéw tych funduszy, poniewaz zarzadzajacy tymi funduszami nie
biora na siebie jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci za wysokos¢ wyptacanych z nich
emerytur.

2. Doswiadczenia z drugim filarem emerytalnym

Juz w 1999 r. Orszag i Stiglitz (1999) obalili wszystkie forsowane przez zwo-
lennik6w argumenty na rzecz ustanowienia przymusowego filara kapitalowego
wskazujac, ze nie maja one zadnego uzasadnienia ani w teorii ekonomicznej,
ani w praktyce. Filar ten, ze wzgledu na zwigzane z nim koszty i ryzyko, nie jest
w stanie zagwarantowac jakichkolwiek emerytur. Poza tym nie tylko nie tworzy
dodatkowych oszcz¢dnosci w gospodarce, ale moze spowodowac znaczny wzrost
zadluzenia publicznego w rezultacie przekierowania cz¢éci sktadki emerytalnej
z publicznego systemu emerytalnego do prywatnych funduszy emerytalnych.
W Polsce juzw 1997 r. profesor Jan Joficzyk ostrzegat przed dramatycznymi skut-
kami ustanowienia OFE (Joficzyk 1997).

Obawy te potwierdzity doswiadczenia sprywatyzowanego systemu emerytalne-
go w Chile. Po ponad 30 latach funkcjonowania okazalo sig, ze nie jest on w stanie
zapewni¢ wigkszoSci swoich cztonkéw nawet minimalnych emerytur. Optaty po-
bierane w tym okresie przez prywatne instytucje zarzadzajace aktywami funduszy
emerytalnych pochtonetly ponad 30% przekazanych im sktadek emerytalnych,
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a kolejne kryzysy finansowe drastycznie zredukowaty warto$¢ rynkowa tych ak-
tywow. Wobec catkowitej katastrofy kapitatowego filara emerytalnego, by chro-
ni¢ starych ludzi przed dramatycznym ubdstwem z budzetu panstwa finansuje si¢
obecnie ponad 80% wszystkich wyptacanych w Chile emerytur. O sile grupy elit
powiazanej z prywatnymi funduszami AFP §wiadczy fakt, ze wielokrotne w ostat-
nich latach masowe ogolnokrajowe protesty spoteczne (zob. np. Calfullan, Guz-
man 2016), nie zdotaly doprowadzi¢ do likwidacji funduszy AFP i przywrocenia
publicznego systemu emerytalnego. Opdr wobec prywatnych funduszy emerytal-
nych przyczynit sie do uksztaltowania si¢ silnego ruchu spotecznego pod nazwa
,Nigdy wiecej AFP” (No Mas AFP), ktérego przywodcy zapowiadajg kontynuacje
walki az do skutku, czyli zastgpienia prywatnego systemu emerytalnego publicz-
nym systemem repartycyjnym (Mesina 2018). Szczegdtowa koncepcja odbudowy
takiego systemu zostata przedstawiona przez Oreziak (2015, s. 200-208) w oficjal-
nym raporcie Prezydenckiej Komisji Doradczej ds. Systemu Emerytalnego (Co-
mision Asesora Presidencial Sobre el Sistema de Pensiones), powotanej w 2014 r.
przez prezydent Chile Michelle Bachelet.

Niedawny globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do wyraznego odwrotu od
procesu prywatyzacji emerytur. W niektorych innych krajach Ameryki Lacinskie;j
(Argentyna, Boliwia) drugi filar zostal catkowicie zlikwidowany. Zmiany wpro-
wadzone w ostatnich latach w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej takze
polegaly albo na catkowitej likwidacji drugiego filara (Wegry, Kazachstan), albo
na jego znacznym ograniczeniu w pozostatych. Do kluczowych czynnikow, ktore
spowodowaly te zmiany, zalicza si¢ fakt, ze filar ten stat si¢ przyczyna znacznego
wzrostu zadtuzenia publicznego (Naczyk, Domonkos 2015).

Bank Swiatowy, propagujac przymusowy drugi filar emerytalny, starat si¢ po-
mija¢ w swej argumentacji fakt, ze skierowanie czgsci sktadki emerytalnej do tego
filara powoduje znaczny przyrost dfugu publicznego. Uderzajace jest to, ze mimo
negatywnych do§wiadczen zwigzanych z powaznym wzrostem zadtuzenia publicz-
nego, jakie staly si¢ udzialem niemal wszystkich krajow, ktore ten filar wprowa-
dzily, takze w niedawnych publikacjach Banku Swiatowego dalej lekcewazy si¢ ten
problem, cho¢ nie pomija si¢ go milczeniem, tak jak kiedys. I tak Murthi (2014)
przyznaje, ze w wigkszoSci krajow, ktore wprowadzity ten filar, powstat dodatkowy
dtug publiczny z tego powodu, ale jednoczes$nie postuluje si¢ dalsze utrzymywa-
nie tego w istocie irracjonalnego rozwigzania. Sprowadza si¢ ono do zaciggania
przez panstwo pozyczek w celu pokrycia publicznemu systemowi emerytalnemu
ubytku skfadki emerytalnej idacej do inwestowania na rynku finansowym zamiast
na wyplate biezacych emerytur.

W Polsce w okresie od 1999 r. do konica 2013 r. z powodu koniecznosci pozy-
skania przez panstwo Srodkow na refundowanie Zaktadowi Ubezpieczen Spotecz-
nych ubytku sktadki idacej do OFE powstat dodatkowy dtug publiczny na kwote
ponad 330 mld zi, co stanowilo potowe catego przyrostu zadtuzenia publicznego
kraju w tym okresie (Oreziak 2014 s. 253-255). Ze wzgledu na powazne zagro-
zenie niewyplacalnoScia panstwa drugi filar w Polsce zostat od 2014 r. powaznie
zredukowany. Funkcjonuje jednak dalej i generuje dodatkowe potrzeby pozycz-



,Ekonomista” 2019, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Dyskusje 119

kowe kraju wynikajace z konieczno$ci pokrycia ZUS wystepujacego dalej ubytku
sktadki oraz kosztow obstugi dtugu, jaki Polska zaciagnela dla sfinansowania ak-
tywdw znajdujacych sie obecnie w OFE.

3. Trzeci filar wyrazem finansjalizacji emerytur

W ciagu ostatnich kilkunastu lat cze§¢ krajow wysoko rozwinietych wprowadzita
zmiany polegajace na zwickszeniu roli w systemie emerytalnym Swiadczen z sys-
temOw zarzadzanych przez prywatne instytucje finansowe. Zmiany te faktycznie
oznaczaja znaczacy transfer ryzyka ze sfery wtascicieli kapitatu do sfery pracowni-
czej i powoduja wigksze ryzyko nizszych emerytur, czego naturalng konsekwencja
jest wzrost nieréwnosci dochodowych w spoteczenstwie (Lurie 2017).
Finansjalizacja (financialization), czy tez finansyzacja, jest to zjawisko o cha-
rakterze spoteczno-politycznym i gospodarczym polegajace na wzroScie roli ryn-
ku finansowego w gospodarce, co wyraza sie¢ w zwigkszeni roli tych rynkéw jako
zrédta dochodow. Z kolei finansjalizacja emerytur (financialization of retirement)
jest definiowane jako zesp0t instytucji oraz polityk majacych na celu zwigkszenie
udziatu dochodu emerytalnego pochodzacego z aktywow finansowych w ogolnym
dochodzie emeryta. Z badan, ktore przeprowadzili Ghilarducci i in. (2017), wyni-
ka, ze im wyzszy jest ten udzial, tym dluzszy jest okres pracy przed przejSciem na
emeryture. Wynika to z faktu, ze starsi ludzie pracuja tym diuzej, im bardziej nie-
pewne sg ich emerytury. Drugi istotny wniosek z tych badan mowi, ze kraje cha-
rakteryzujace si¢ wyzszym udziatem dochodu pochodzacego z rynku finansowego
w og6lnym dochodzie osigganym w okresie emerytalnym (np. Meksyk i Stany
Zjednoczone) odznaczaja si¢ takze wyzszymi wskaznikami dotyczacymi ubdstwa
ludzi starych. Jednoczesnie kraje takie jak Finlandia czy Belgia, odznaczajace si¢
stosunkowo niskim poziomem finansjalizacji emerytur, sa takze krajami o najniz-
szych wskaznikach ubdstwa w tej grupie spoteczne;j. Sa to kraje, w ktorych niemal
w caloSci dochody emerytow pochodza z publicznego repartycyjnego systemu
emerytalnego. Wsrdd gtownych czynnikow wickszego ubdstwa emerytdéw w kra-
jach o stosunkowo wysokim poziomie finansjalizacji emerytur wskazuje si¢ to, ze
emerytury pochodzace z inwestowania w aktywa finansowe sga mniej bezpieczne,
gdyz wartos¢ tych aktywow podlega fluktuacjom rynkowym, a ponadto ich war-
to$¢ moga powaznie zmniejszy¢ oplaty pobierane przez firmy zarzadzajace tymi
aktywami. Poza tym emerytury z tego zrddla sg silnie narazone na ujemne skutki
roznych zyciowych wstrzasow (np. utrata pracy, rozwdd, dtugotrwata choroba).
Mimo tych negatywnych doS§wiadczef finansjalizacja emerytur postepuje dale;j.
I tak np. w Wielkiej Brytanii instytucjom rynku finansowego udato si¢ doprowa-
dzi¢ do uchwalenia w 2008 r. przepisdw wymuszajacych powszechne uczestnictwo
w pracowniczych programach emerytalnych. Zwraca na to uwage Craig Berry
wskazujac, ze takie uczestnictwo stato si¢ mozliwe dzigki wprowadzeniu zasady
automatycznego zapisu przez pracodawcow (automatic enrolment) do tych pro-
gramow wszystkich pracownikow (w wieku od 22 lat) i ograniczeniu mozliwoSci
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wystapienia z nich jedynie do bardzo krdtkiego okresu (jednego miesigca). Jest to,
wedlug niego, istotny przyktad finansjalizacji brytyjskiego systemu zabezpieczenia
spotecznego, ktdra w polityce emerytalnej symbolizuje zasada, ze kazdy powinien
wzig¢ na siebie odpowiedzialno$¢ za swoje dtugookresowe bezpieczenstwo finan-
sowe, aby za$ takie bezpieczefistwo osiagnac, powinien oprze¢ si¢ na ustugach
sektora finansowego (Berry 2016).

4. Dyskredytacja publicznych emerytur i preferencje
podatkowe sposobem pozyskiwania klientow
w trzecim filarze emerytalnym

Jednym z gléwnych sposobdw stosowanych w r6znych krajach, takze w Polsce,
przez zwolennikOw emerytur majacych pochodzi¢ z rynku finansowego jest dys-
kredytowanie publicznego systemu emerytalnego poprzez podwazanie zaufania do
jego mozliwosci wyptaty emerytur w przysztosci. Organizacja American Federation
of State, County and Municipal Employees (z siedzibg w Waszyngtonie) zwraca
uwagg, ze w Stanach Zjednoczonych podwazanie tradycyjnego system emerytalne-
go ma dalej miejsce w praktyce. R6zne prywatne organizacje prowadza kampanie
lobbingowe oraz finansuja badania majace pokazaé staboSci tego systemu i ekspo-
nujace koniecznos¢ zastapienia go systemem rynkowym (AFSCME, 2017).

Jak wskazuje Eric Laursen, juz od lat 70. ubiegtego wieku rzady panstw wysoko
rozwini¢tych réznymi sposobami wspieraly gromadzenie na rynku finansowym
indywidualnych oszczednoSci emerytalnych. U podioza tych dziatah znajdowat
sie forsowany przez rozne grupy interesu poglad, ze istniejacy publiczny system
emerytalny nie bedzie w przysztosci w stanie zapewni¢ emerytur i powinien wigc
zosta¢ uzupelniony albo zastapiony przez prywatne oszczgdnoSci. W rzeczywisto-
Sci, wedlug Laursena, to przede wszystkim instytucje finansowe zabiegaly o pre-
ferencje podatkowe dla tworzenia prywatnych rachunkéw emerytalnych, widzac
w nich skuteczny sposdb na pobudzenie rozwoju krajowego rynku kapitalowego
i wigksze zyski dla siebie. Efektem takiego podejScia stato si¢ niedofinansowanie
emerytur publicznych oraz nadmierna podaz funduszy na rynkach kapitatowych,
zasilajaca bezproduktywnga spekulacje finansowa. Laursen podkreSla, ze faktycz-
nym celem oferowanych przez rynek finansowy tzw. produktdéw emerytalnych nie
jest zapewnienie emerytur pracownikom, ale zyskéw bankom, firmom ubezpie-
czeniowym czy funduszom inwestycyjnym dzigki pobieranym optatom za zarza-
dzanie przekazanymi im skfadkami (Laursen 2015).

Czechy sg jedynym krajem Europy Srodkowo-Wschodniej, ktory skutecznie
opart si¢ presji Banku Swiatowego i mi¢dzynarodowych koncernéw finansowych,
by ustanowi¢ przymusowy drugi filar emerytalny. Dzialajace w tym kraju instytu-
cje finansowe prowadzily jednak silny lobbing na rzecz rozwoju trzeciego filara
emerytalnego. Filar ten zaczal szybko si¢ rozwija¢ juz od potowy lat 90. dzigki
wprowadzeniu znaczacych preferencji podatkowych. Vavrejnova, Belabed, Wori-
ster (2004, s. 254-257) wskazuja, ze juz wtedy istniala jednak §wiadomos$¢, ze
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biedniejsza czeg$¢ spoteczenistwa nie bedzie mogta uczestniczy¢ w tym filarze, co
poglebi nierdwnosci spoteczne, a ograniczanie tych nieréwnosci spowoduje ko-
nieczno§¢ dodatkowych wydatkéw z budzetu pafistwa na pomoc spoleczng. Nie-
uzasadnione jest wiec ich zdaniem finansowe wspieranie przez pafstwo oszczed-
noSci gromadzonych przez bogatsza cz¢S¢ spoteczefistwa.

W Czechach system dodatkowych emerytur, jak stwierdza Jaroslav Vostatek,
zostal ustanowiony jako obszerny neoliberalny system, uzywany przez fundusze
emerytalne jako platforma do sprzedawania ich najbardziej zyskownych produk-
tow oszczednoSciowych. Istotne jest przy tym, ze przy propagowaniu tych pro-
duktéw jedynym argumentem bylo wsparcie pafistwowe w postaci preferencji
podatkowych. Vostatek wskazuje na negatywne konsekwencje stosowania takich
preferencji w celu zachecenia do oszczedzania na emeryture w trzecim filarze.
Zwraca uwagg, ze w Czechach udzial w tym filarze nie jest obowigzkowy, ale in-
stytucje finansowe zdolaly przyciagnaé wiele os6b do gromadzenia oszczgdnoSci
emerytalnych dzigki temu, ze pafstwo zapewnilo znaczne preferencje podatkowe
dla tych oszczednoSci. W efekcie funkcjonujacy w Czechach sektor prywatnych
planéw emerytalnych nalezy do najbardziej subsydiowanych na Swiecie. Subsydia
panstwowe obejmuja m.in. catkowite zwolnienie z podatku dochodowego Srodkow
kierowanych do tych planéw oraz wyptat otrzymywanych w ramach tych planow
przez ich uczestnikdw. Vostatek podkresla, ze panstwowe wsparcie dla prywatnych
planow emerytalnych jest w rzeczywistosci fiskalng iluzja, gdyz ostatecznie to klasa
$rednia musi sfinansowac te subsydia, ptacac wyzsze podatki. Subsydia te nie prze-
ktadajg si¢ na wyzsza warto$¢ oszczednosci uczestnikow funduszy. Uczestnicy ci je-
dynie optymalizujg swoje obciazenia podatkowe, uwzgledniajac korzysci wynikaja-
ce z preferencji podatkowych. Zwazywszy na fakt, ze realne stopy procentowe byty
dotychczas bliskie zera, panstwowe subsydia z jednej strony sg Zrodiem zysku dla
instytucji finansowych, a z drugiej zwigkszonych obcigzen podatkowych obywateli.
Vostatek stwierdza wigc, ze najlepiej byloby, gdyby zostaly zniesione bezpoSrednie
wplaty ze strony pafistwa do prywatnych plano6w emerytalnych oraz wszelkie formy
przyznanych im preferencji podatkowych (Vostatek 2016, s. 151-152).

Na role instytucji rynku finansowego, w tym takich jak gietdy papierow war-
toSciowych, w propagowaniu idei prywatyzacji emerytur zwracajg uwage Marek
Naczyk i Bruno Palier. Wskazuja oni, ze instytucje te postrzegaly dotychczas te
prywatyzacje jako istotny czynnik rozwoju ustug finansowych na skale global-
ng. Wywalczone przez nie ogromne preferencje podatkowe dla tzw. produktow
emerytalnych przyczynily si¢ do zapewnienia wielu gietdom naptywu znacznego
strumienia pieniedzy, a w rezultacie umocnienia ich migdzynarodowej pozycji.
Autorzy ci podkreSlaja, ze znaczaca role w forsowaniu idei prywatyzacji emery-
tur odegraly r6zne prawicowe think-tanki, osoby zarzadzajace rd6znego rodzaju
funduszami inwestycyjnymi, a takze Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (Naczyk, Palier 2015).

W Kanadzie, jak wskazuje Hugh Mackenzie, firmy ubezpieczeniowe osiagnety
kolosalne zyski na oferowanych ludziom emerytalnych ,,produktach” oszcz¢dno-
Sciowych. Okazato si¢ jednak, zZe obslugiwane przez te firmy plany emerytalne
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o tzw. zdefiniowanym $wiadczeniu (uczestniczy w nich okolo 12% pracownikéw
sektora prywatnego) nie sa w stanie zapewni¢ takiego poziomu emerytur, ktory
umozliwitby odpowiedni standard zycia na staro$¢. Wsrdd przyczyn tego stanu
rzeczy jest nadmierny drenaz zgromadzonych oszczednoSci poprzez oplaty pobie-
rane przez firmy zarzadzajace funduszami emerytalnymi oraz brak zabezpieczenia
tych oszczednoSci przed inflacja. Mackenzie podkresla, ze trzeba, by kanadyjski
rzad podjat zadanie giebokiej reformy systemu emerytalnego, nie ulegajac presji
lobbujacych jedynie w swym wtasnym interesie instytucji sektora ustug finanso-
wych (Mackenzie 2016).

Niedawny kryzys finansowy i zwigzane z nim spadki warto$ci aktywdw finanso-
wych przyczynity sie¢ do spadku poparcia spofecznego w r6znych krajach dla idei
emerytur z rynku finansowego. Na przyktad w Holandii, gdzie w czerwcu 2007 r.
aktywa zgromadzone w pracowniczych programach emerytalnych stanowity po-
nad 150% szacowanej w tym czasie kwoty zobowigzan emerytalnych (tzw. funding
ratio), po kryzysie finansowym z 2008 r. odsetek ten drastycznie zmalal i w pierw-
szym kwartale 2009 r. wynosil tylko 91%. Kryzys pokazal, jak bardzo fundusze
emerytalne sg podatne na zmiany sytuacji na rynkach finansowych, powodowane
zardwno czynnikami ekonomicznymi, jak i politycznymi. To z kolei coraz cz¢Sciej
budzi niezadowolenie spoleczne i powoduje, ze takze w Holandii coraz czgstsze
sg glosy wskazujace na potrzebg umacniania publicznego repartycyjnego systemu
emerytalnego oraz zmniejszenia roli emerytur rynkowych w dochodach ludzi sta-
rych (Beetsma i in. 2015).

5. Kryzys pracowniczych planow emerytalnych
w Stanach Zjednoczonych - lekcja dla Polski

System emerytalny w Stanach Zjednoczonych sktada si¢ z funkcjonujacego od
1935 r. federalnego publicznego systemu emerytalnego i rentowego (Old-Age,
Survivors and Disability Insurance — OASDI, okreSlanego w skrdcie jako Social
Security), a takze z r6znych prywatnych plandéw emerytalnych (pension plans),
oferowanych gtéwnie przez pracodawcoOw, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz
zwigzki zawodowe. Z nielicznymi wyjatkami, wszelkie wynagrodzenia za prace do
okreSlonego limitu (w 2017 r. bylo to 127,2 tys. dol.) sa obowigzkowo obcigzone
sktadka (12,4% w 2017 r. na OASDI). W odroznieniu od obowigzkowego dla
wszystkich pracownikéw udziatu w systemie Social Security, uczestnictwo w pla-
nach emerytalnych nie jest obowigzkowe, cho¢ w odniesieniu do niektorych z nich
obowiazuje zasada automatycznego zapisu pracownikow przez pracodawce?’.
Kluczowe znaczenie dla cztonkow tych planéw ma dziatalnos$¢ pafistwowej
agencji (Pension Benefit Guaranty Corporation — PBGC). Zostala ustanowiona

3 Dotyczy to np. planu 401(k); osoba automatycznie zapisana do tego planu moze z niego wystapic.
Sa takze plany emerytalne, do ktorych pracownik jest automatycznie zapisywany co roku, i jesli nie chce
w danym planie uczestniczy¢, to co roku musi ztozy¢ stosowne o$wiadczenie.
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w 1974 r. w celu ubezpieczania emerytur czlonkOw prywatnych pracowniczych
planéw emerytalnych o zdefiniowanym $wiadczeniu, a mianowicie planéw jedno-
zaktadowych (single employer plans) oraz wielozaktadowych (multiemployer plans).
PBGC udziela gwarancji dla okoto 40 mln os6b (pracownikdw i emerytoéw) uczest-
niczacych w okoto 24 tys. planach emerytalnych, z czego trzy czwarte to uczestnicy
programoéw jednozaktadowych, a jedna czwarta programow wielozaktadowych.
PBGC, finansowana ze skladek ustalanych przez Kongres USA, a wnoszonych
przez poszczegdlne plany emerytalne, gwarantuje jednak emerytury jedynie do
okreslonej wysokosci, czgsto stanowigcej stosunkowo niewielkg cz¢$¢ emerytury
naleznej z danego planu emerytalnego (PBGC, 2018). Wedlug stanu na koniec
wrzesnia 2017 r. agencja wyptacala emerytury okoto 1,5 mln 0s6b uczestniczacych
w 4900 planach emerytalnych, ktore od 1974 r. staly si¢ niewyptacalne i nie byly
w stanie zapewnic¢ obiecanych emerytur. Bez swiadczen od PBGC uczestnicy ta-
kich planow mogliby straci¢ cala emeryture, ktéra wypracowali przez okres swej
aktywnosci zawodowej. W 2017 r. PBGC potwierdzila swe prognozy przedsta-
wione juz rok wczesniej, ze jej program dotyczacy emerytur wielozaktadowych
do konica 2025 r. stanie si¢ catkowicie niewyplacalny, o ile nie uda si¢ znalez¢
jakiego$ rozwigzania (PBGG 2017, s. 1-2). Oznacza to, ze uczestnicy upadajacych
wielozaktadowych planéw emerytalnych straciliby cate nalezne im emerytury i nie
otrzymaliby z PBGC jakichkolwiek §wiadczen.

W jednej z niedawnych publikacji the Heritage Foundation, instytucji dziafa-
jacej w Stanach Zjednoczonych i od lat silnie wspierajacej ide¢ emerytur z rynku
finansowego, Rachel Greszler przyznaje, ze wiele planow emerytalnych o zdefi-
niowanym $wiadczeniu znajduje si¢ obecnie na krawedzi upadku. Podkre§la, ze po
dziesiecioleciach sktadania krotkowzrocznych i czgsto nieodpowiedzialnych obiet-
nic oraz zlego zarzadzania, wielu obecnych i przyszlych emerytow stoi w obliczu
utraty znacznej czeSci obiecanych im Swiadczen emerytalnych. Autorka podjeta
probe wyjasnienia tego, jak to bylo mozliwe ze politycy, a takze osoby zarzadzaja-
ce prywatnymi planami emerytalnymi mogli skfada¢ nierealne obietnice w spra-
wie emerytur. Wskazata, ze jedni i drudzy czesto odchodza do innej dziatalnoSci
na dtugo przedtem zanim trzeba bedzie zrealizowac te zobowigzania, a w mi¢dzy-
czasie dzieki tym obietnicom mozna zdoby¢ dodatkowe glosy wyborcow i osiagac
korzysci finansowe z zarzadzaniu planem. Nierealne obietnice opieraly si¢ przede
wszystkim na przyjeciu optymistycznych zatozefi w odniesieniu do oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestowania na rynku finansowym, zlego zarzadzania, a czgsto
takze masowej defraudacji zarzadzanych funduszy (Greszler 2017).

Richter (2016) podkresla, ze kolejne mozliwe zatamanie na rynku akcji do-
prowadzi do katastrofy wiele prywatnych funduszy emerytalnych, ktére zreszta
i bez tego maja juz obecnie powazne problemy. Wystepujace obecnie ogromne
przewartoSciowanie akcji na rynku w Stanach Zjednoczonych czyni takie zata-
manie wysoce prawdopodobnym w najblizszych latach. Realizowana od wielu lat
przez banki centralne polityka taniego pienigdza doprowadzita do osiaggnigcia
przez akcje rekordowo wysokich cen, a wskazZniki charakteryzujace sytuacje na
rynku gietdowym w USA sg bliskie tych, jakie notowano przed poprzednimi wiel-
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kimi kryzysami w 2000 r. i w 2008 r. Ewentualny krach na rynku akcji dla planow
emerytalnych o zdefiniowanym $wiadczeniu oznaczalby konieczno$¢ drastycznego
podniesienia sktadek pobieranych od uczestnikéw, co w istocie nie jest mozliwe,
albo przySpieszong niewyptacalnos¢ tych planow.

Uzywajac szeroko stosowanej w ksigzce Akerlofa i Shillera metody obrazowa-
nia zjawisk ekonomicznych poprzez pokazanie konkretnych przypadkéw, warto
odwotac si¢ przynajmniej do niektorych przyktadéw z ogromnej masy dostepnych
informacji na temat dramatycznych skutkdw spotecznych niewyptacalnosci zakta-
dowych funduszy emerytalnych. Informacje te w najwiekszym stopniu dotycza
funduszy ze Stanéw Zjednoczonych. Ginger Adams Otis stwierdza, Ze co najmnie;j
od dekady narasta kryzys w branzowych i regionalnych planach emerytalnych,
aw ostatnim okresie ulegt on znacznemu przySpieszeniu. Autorka pokazuje, w jak
trudnej sytuacji finansowej w 2017 r. znalazlo si¢ np. okolo 4 tys. bedacych juz
na emeryturze cztonkow jednego z takich funduszy dzialajacych w stanie Nowy
Jork, a 35 tys. kolejnych jego cztonkow znajdzie si¢ w takiej sytuacji po przejsciu
na emeryture. Cztonkowie funduszy byli zapewniani przez kilkadziesiat lat, ze
regularne oplacanie sktadek gwarantuje emeryture¢ do konca zycia. Po upadku
funduszu jedyna nadzieja na chociaz niewielkg emerytur¢ pokiadana jest w pan-
stwowej agencji PBGC. Jednak nawet to wsparcie nie uchroni wielu osob przed
drastycznym obnizeniem poziomu zycia, a w wielu przypadkach przed utratg do-
mow wobec niemozliwosci splaty rat bankowych i/lub zaptaty podatkéw od nie-
ruchomosci. Adams Otis wskazuje, ze podobny los spotka miliony pracownikow
z caltego kraju. Jest to obawa uzasadniona, gdyz np. faktyczna niewyplacalno$¢
innego z analizowanych przez nig funduszy emerytalnych dzialajacego w potu-
dniowym regionie kraju pozbawi emerytur az 407 tys. os6b. Juz obecnie ponad
200 planoéw emerytalnych jest bliskich niewyptacalnosci, co dotknie okoto 2 min
0sdb. W pierwszej kolejnosci dotyczy to plandw, w ktorych uczestnicza pracownicy
przedsigbiorstw sektora prywatnego, nastepnie problemy dotkna planéw organi-
zowanych poprzez wiadze municypalne i stanowe. Oznacza to, ze zatamanie si¢
planéw emerytalnych o zdefiniowanym Swiadczeniu, okreslane tez jako pension
tsunami, jest coraz blizej (Adams Otis 2017).

6. Iluzja emerytur z rynku finansowego

Zwolennicy emerytur z rynku finansowego nieustannie propaguja je jako atrakcyj-
ne rozwiazanie w sytuacji postepujacego procesu starzenia si¢ spoteczefistwa. Ich
retoryka wymierzona przeciw publicznemu systemowi emerytalnemu w potacze-
niu ze skutecznym lobbingiem na rzecz preferencji podatkowych byta dotychczas
w stanie przyciagnaé w wielu krajach duza rzesze ludzi do prywatnych planow
emerytalnych. Ludzie ci na og6t nie zdaja sobie sprawy, jaka iluzja sa emerytury
oczekiwane z tych planow. Steven A. Sass wskazuje, ze im wyzsza w danym spo-
teczefistwa jest relacja miedzy liczba emerytow a liczbg pracownikow tym wiek-
sza podaz oszczednosci, co powoduje presje spadkowa na zyski z inwestowania.
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Przyczyniac si¢ do tego moga nie tylko postepujace procesy spieni¢zania aktywow
finansowych zgromadzonych przez emerytow, lecz takze rozne zjawiska ekono-
miczne wynikajace z tendencji demograficznych (Sass 2017).

Na taki kierunek zmian zwraca uwage takze Edward Ring wskazujac, ze w Sta-
nach Zjednoczonych w 2013 r., po raz pierwszy w historii, pracownicze fundusze
emerytalne, zarzadzajace aktywami o warto$ci ponad 4 bln dol., przestaly by¢
nabywca netto akcji, a staly si¢ ich sprzedawca netto, co oznacza, ze w ujeciu
wartoSciowym wiecej akcji sprzedaja niz kupuja. Ten megatrend, jak go okresla
Ring, stanie si¢ z kolei istotnym czynnikiem dziatajagcym w kierunku spadku cen
tych papieréw. Drugi kluczowy megatrend dotyczy demografii, zar6wno w Sta-
nach Zjednoczonych, jak i innych krajach wysoko rozwinigtych, i oznacza, ze coraz
wickszy odsetek ludnoSci to emeryci. Rosnacy odsetek osob przechodzi na eme-
ryture i powoli likwiduje oszczednosci zgromadzone na emeryture, co negatywnie
odbija si¢ na warto$ci rynkowej zbywanych aktywow finansowych oraz stopach
zwrotu z inwestycji na rynku finansowym. Ring podkre§la, ze fundusze emerytalne
musza zmierzy€ sie¢ z nowg rzeczywistoscia, gdyz nie wystepuja juz uwarunkowa-
nia, na jakich opierat si¢ wzrost kursow akcji w okresie minionych 30 lat. Stopy
procentowe banku centralnego, bedace od wielu lat na poziomie bliskim zera,
nie moga by¢ juz uzywane jako narzedzie stymulowania akcji kredytowej ban-
koéw, a w rezultacie gospodarki i rynku akcji. Sytuacja ta, w potaczeniu z faktem,
ze postepujace starzenie si¢ spoleczefistwa prowadzi do pojawienia si¢ na rynku
nowych milionéw 0s6b przechodzacych na emeryture i sprzedajacych akcje i inne
aktywa finansowe, powinna sktania¢ rzadzacych do podjecia znaczacej reformy
emerytalnej (Ring 2016). Warto tu zauwazy¢, ze sektor finansowy lobbujacy za
prywatnymi emeryturami forsowal przez lata ideeg, ze na rynku finansowym ceny
akcji w dlugim okresie mogg tylko rosnaé, bo tak to wynika z analizy dotyczacej
przeszioSci. W tej propagandzie pomijano, i w wielu przypadkach dalej si¢ pomi-
ja, to, co mozna bylo przewidzieé, ze jak coraz wigcej osob bedzie przechodzié
na emeryture, to trend wzrostowy na rynku akcji moze ulec odwrdceniu. Coraz
wiecej jest bowiem sprzedajacych niz kupujacych akcje, co nieuchronnie dziata
w kierunku spadku ich wartosci rynkowe;j.

Wzrasta Swiadomo$¢ spoleczna tego, ze system emerytalny oparty na rynku fi-
nansowym nie jest w stanie zapewnic obiecanych emerytur, jest w istocie niepewny
i nieprzewidywalny. To z kolei ponownie kieruje uwage spoleczng na tradycyjny
system emerytalny. Nie oznacza to jednak, ze tatwo mozna odejs$¢ od systemu,
w ktorym dominujg zasady rynkowe, gdyz taka zmiana naruszyfaby interesy insty-
tucji finansowych, mocno przywigzanych do zyskdéw osigganych dzigki nieprzerwa-
nemu strumieniowi skfadek pobieranych od ptac pracowniczych.

Instytucje te ciagle doskonalg swe sposoby ,,lowienia frajera”. Ksigzka Aker-
lofa i Shillera demaskuje te praktyki i stuzy zwigkszeniu §$wiadomoSci spotecznej,
niezbednej dla obrony interesu zwyklego cztowieka w zderzeniu z manipulacjami
i oszustwami wspotczesnego kapitalizmu.

Tekst wplynal: 16 stycznia 2018 r.
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