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Jak powiazaé prywatyzacj¢ i rozwoj filara kapitalowego
w systemie emerytalnym — propozycja

1. Uwagi wstepne

Ludno$¢ we wszystkich krajach OECD szybko si¢ starzeje (OECD, 2021). Do 2050
roku wskaznik obciazenia demograficznego w tych krajach, zdefiniowany jako
relacja liczby os6b w wieku powyzej 65 lat do liczby oséb w wieku produkcyjnym,
ma si¢ podwoié. Polska nalezy do krajéw, w ktérym ten proces bedzie przebie-
gac szczegllnie szybko. O ile obecnie ludno$¢ Polski jest wcigz dziesiata wsrdd
najmtodszych krajow OECD, o tyle w 2050 roku bedzie 6sma wsrdd najstarszych.

Jedna z odpowiedzi na wyzwania wynikajace ze starzenia si¢ ludnosci byta
budowa filara kapitatowego w systemie emerytalnym. W ciggu ostatnich trzech
dekad na taki krok zdecydowaty si¢ m.in.: Butgaria, Estonia, Litwa, Lotwa, Pol-
ska, Rumunia, Stowacja, Szwecja i Wegry. Zasadniczym celem tworzenia filara
kapitatowego byto zapewnienie wysokiego i stabilnego wzrostu gospodarki, bez
ktorego wzrost wydatkow emerytalnych musialby si¢ odbywac kosztem zmniejsze-
nia dochodéw innych niz emeryci grup spotecznych. Ale jego tworzenie wiazato
sie réwniez z istotnymi kosztami fiskalnymi, zwiazanymi z przechodzeniem od
systemu w pelni repartycyjnego do systemu repartycyjno-kapitatowego. Kiedy
w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego pojawity sie powazne napiecia
w finansach publicznych, w wielu krajach czasowo lub trwale ograniczono roz-
miary filara kapitatowego.

Polska jako jeden z pierwszych krajow w Europie przeprowadzita gruntowna
reforme systemu emerytalnego. PdZniej jednak, w 2011 roku, dotaczyta do kra-
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jow, ktore ograniczyly wielkos$¢ sktadek oszczedzanych w filarze kapitatowym,
a w 2014 roku istotnie zredukowata aktywa otwartych funduszy emerytalnych.
Jednoczes$nie jest przedstawiana jako przyktad kraju spetniajacego warunki uzy-
skania korzySci z przejscia od repartycyjnego systemu emerytalnego do systemu
repartycyjno-kapitatowego i to nawet przez ekonomistow sceptycznie nastawionych
do zasadnosci tworzenia filara kapitalowego (zob. np. Barr, 2002). Za okolicznoSci
zwigkszajace szanse na takie korzySci nalezy uzna¢ w szczeg6lnoSci niskg stope
oszczednosci krajowych oraz rynek kapitalowy majacy wceiaz potencjat do roz-
woju, jakkolwiek zachwiany przez zmiany w funkcjonowaniu filara kapitalowego,
wprowadzone w 2011 i 2013 roku.

Inna cecha polskiej gospodarki o ewentualnym silnym wptywie na jej potencjat
rozwojowy jest duze znaczenie sektora przedsiebiorstw kontrolowanych przez
panstwo (dalej nazywanych przedsiebiorstwami paristwowymi). W Polsce jest ono
wyraznie istotniejsze niz przecietnie w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym
trzykrotnie wyzsze niz w Czechach, i odpowiada roli, jaka sektor ten odgrywa
w Rosji. Jesli przyjaé, ze kontrole nad firma zapewniajg udziaty na poziomie
25% Iub wiecej, to panstwo w Polsce (tacznie z samorzadami) kontroluje okoto
2,5 tys. podmiotéw. Wytwarzaja one wiecej niz jedna szOstg wartoSci dodane;j
i zatrudniajg co 6smego pracownika (MFW, 2019a). Trzeba jednak zaznaczy¢,
ze tylko trzy rzady regionu (Czech, Polski i Serbii), objete badaniem, przekazaty
MFW dane nt. przedsigbiorstw panstwowych wedle takiej definicji. Pozostale
przy okre$laniu rozmiaréw sektora zastosowaty prog udziatéw zapewniajacy
kontrole na poziomie 50%, a nie 25%, i czesto uwzglednialy jedynie wlasnosé
panstwa na poziomie centralnym, a pomijaly wltasno$¢ samorzadowa. Przyjecie
takiej definicji wyraZnie zmniejsza rozmiary sektora przedsiebiorstw panstwowych
w Polsce. Wciaz jednak jego rola pozostaje istotna, zwlaszcza w odniesieniu do
rozmiarow sektora przedsiebiorstw. Tak zdefiniowane przedsiebiorstwa pafistwowe
zatrudniaja ponad 800 tys. ludzi, czyli 5% pracujacych, w tym 14% zatrudnionych
w sektorze przedsigbiorstw. Dla poréwnania w Niemczech odpowiadaja one za
8% zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, a w Szwecji za 5%

Przedsiebiorstwa pafistwowe sg wyraznie mniej produktywne i zyskowne niz
firmy prywatne. W mniej niz co piatym podmiocie kontrolowanym przez panstwo
w Polsce wydajnos¢ pracy jest wyzsza niz w medianowej firmie prywatnej. Wsrod
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej ten odsetek jest nizszy jedynie na Ukrainie.
Tylko w co czwartym przedsiebiorstwie pafistwowym w naszym kraju stopa zwrotu
na kapitale jest wyzsza niz w medianowym przedsiebiorstwie prywatnym. Gorzej
pod tym wzgledem wypadaja wytacznie przedsigbiorstwa pafistwowe w Macedonii
Pé6tnocnej (MFW, 2019a).

Podmioty te w Polsce nie tylko charakteryzuja si¢ nizsza produktywnoscia
niz firmy prywatne, ale tez wyraznie wolniej ja zwi¢kszaja (jesli kontrolowaé
inne czynniki niz rodzaj wlasnosci). Innymi stowy na poziomie catej gospodarki
maja one negatywny wpltyw nie tylko na poziom, ale i dynamike produktywnosci.
Réznice te sa widoczne zaréwno, jesli poréwnuje sie przedsigbiorstwa o réznych
rodzajach wlasnosci, jak i przy poréwnaniu tych samych firm przed i po zmianie
wlasnosci (MFW, 2019b).
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O ile rozklad firm prywatnych pod wzgledem produktywnosci jest zblizony
do normalnego, o tyle rozktad przedsiebiorstw panstwowych jest bimodalny.
Oba garby tego rozktadu znajduja si¢ ponizej dominanty w firmach prywatnych.
Dtugi prawy ogon rozktadu implikuje jednak, ze niektére podmioty panstwowe
wyrdzniaja si¢ wysoka produktywnoscia. Przedsigbiorstwa panstwowe sa szcze-
golnie zréznicowane pod wzgledem produktywnosci w tych sektorach, w ktérych
nie muszg stawia¢ czota prywatnej konkurencji. Zaréwno ksztatt rozktadu pod-
miotéw panstwowych pod wzgledem produktywnosci, jak i szczegdlnie silne jej
zréznicowanie w tych sektorach, w ktérych podmioty te dominuja, wskazuja, ze ich
nieefektywnos¢ jest powiazana ze staboscig tadu korporacyjnego (MFW, 2019b).
Whiosek ten znajduje oparcie w obserwacji, ze przedsigbiorstwa pafistwowe wcale
nie realizuja skutecznie celéw pozaekonomicznych, ktére moga by¢ przed nimi
stawiane. W szczeg6lnoSci zamiast podnosié, obnizaja poziom kapitatu publicznego
i jako$¢ infrastruktury (MFW, 2019a).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie propozycji wzajemnie wzmacnia-
jacych sie reform, ktore usunetyby Iub przynajmniej ztagodzily opisane wyzej stabo-
$ci polskiej gospodarki. Reformy te dotycza trzech obszaréw: odbudowy i rozwoju
filara kapitatowego w systemie emerytalnym, prywatyzacji oraz wzmocnienia tadu
korporacyjnego w przedsigbiorstwach panstwowych. W artykule przedstawiona jest
argumentacja, ze ich realizacja wzmocnitaby wzrost polskiej gospodarki w szcze-
gblnosci przez trwate upowszechnienie wlasnosci i petne oddzielenie polityki od
zarzadzania przedsiebiorstwami; wzrostowi gospodarczemu sprzyjaloby réwniez
zwiekszenie rozmiaréw filara kapitalowego w filarze emerytalnym.

Dalsza czg$¢ artykutu sklada sig z czterech punktéw (o numerach od drugiego
do piatego):

* W punkcie drugim przedstawiony jest wptyw filara kapitalowego w syste-
mie emerytalnym na wzrost gospodarki. Opis koncentruje si¢ na dwdch mecha-
nizmach tego wptywu, tj. wzroscie stopy oszczednosci oraz rozwoju krajowego
rynku kapitatowego.

* W punkcie trzecim opisane sa skutki prywatyzacji dla wzrostu gospodarki.
Ten punkt oraz poprzedni bazuja na przegladzie literatury. Przeglad ten nie jest,
oczywiscie, kompletny. Dotyczy gléwnie tych prac, ktére odnoszg si¢ do wzrostu
gospodarczego.

* W punkcie czwartym przedstawiono mozliwosci trwatego upowszechnie-
nia wlasnos$ci przez powiazanie prywatyzacji z rozwojem filara kapitalowego
w systemie emerytalnym. Ponadto zarysowano w nim nowe zasady nadzoru nad
przedsiebiorstwami pafstwowymi, ktorych wprowadzenie sprzyjaloby zaréwno
odbudowie wartoSci przedsiebiorstw pafistwowych, w szczegdlnosci publicznych,
a takze systematycznemu jej wzrostowi w interesie akcjonariuszy, jak rowniez
odbudowie zaufania inwestoréw do rynku kapitatowego, w tym akcji spotek
z udziatem Skarbu Panistwa.

* Punkt piaty stanowi podsumowanie. Zawiera on gtéwne wnioski z analizy.
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2. Wplyw filara kapitalowego na wzrost gospodarki'

Na pozytywny wplyw filara kapitalowego w systemie emerytalnym na wzrost go-
spodarki wskazuje wiele opracowaf, stosujacych bardzo rézne podejScia badawcze
(zob. np.: Agosin, 2001; Davis, 2008; Edwards, 1996; Feldstein, 1974, 1980, 1996;
Loayza i in., 2000; Samwick, 2000). Wplyw ten dokonuje si¢ za posrednictwem
dwoch podstawowych mechanizmdw. Pierwszy z tych mechanizmdw jest zwigzany
ze wzrostem stopy oszczedno$ci. Drugi z kolei wynika z rozwoju rynku finan-
sowego. Ponizej w takiej kolejnosci opisane sa oba mechanizmy. Wigcej miejsca
poswiecono pierwszemu, jako ze jest on cze¢Sciej kwestionowany, co wymusza
odniesienie sie do krytycznych ocen.

Bazujac na modelu Diamonda (zob. np. Romer, 2000) mozna wykazac, ze zasta-
pienie czesci filara repartycyjnego w systemie emerytalnym filarem kapitalowym
powinno zwigkszy¢ oszczednosci gospodarstw domowych o nastepujaca wielkosc:

1+rt+D)+A+9)A+n)(1+p)
A+rt+1D))2+p)

as(o) = )ad,ep (@ ()

gdzie s — stopa oszczednos$ci gospodarstw domowych, d — sktadka emerytalna
trafiajaca do filara repartycyjnego w systemie emerytalnym, r — stopa procento-
wa, g — dynamika produktywnoS$ci w gospodarce, n — tempo wzrostu ludnosci,
o — stopa dyskonta czasowego, ¢ — czas.

Z réwnania (1) wynika, ze oszczednoS$ci gospodarstw domowych powinny
zwiekszy¢ sie w relacji:

Lldlal+rt+1)=1+9)(1+n)
<1lldlal+rt+1)>0+g9)(A+n) )
> 1:ldlal+rt+1)<A+g9)A+n)

Dla dynamicznie efektywnej gospodarki stopa procentowa jest nie mniejsza
od tempa wzrostu gospodarki (intuicyjne wyjasnienie takiej zaleznoSci przed-
stawia np. Fischer i Easterly, 1990). Przy takim zwiagzku miedzy tymi dwoma
wielko$ciami uktad nieréwnosci (2) implikuje, ze relacja ta jest nie wigksza od
jednoSci. Wzrost oszczednoSci gospodarstw domowych moze jednak by¢ silniejszy,
niz wynika z réwnania (1) i uktadu nieréwnosci (2), jezeli istnieja gospodarstwa
domowe, ktorych oszczednosci sprzed rozbudowy filara kapitatowego sa mniej-
sze od oszczednoSci, ktére beda gromadzone w tym filarze, a gospodarstwa nie
moga zapozyczac sie¢ na konto oszczednosci emerytalnych. OszczednoSci takich
gospodarstw domowych (o0znaczonych w réwnaniu (3) ponizej indeksem m), ktore
sg badz to ,krétkowzroczne”, badZ napotykaja na bariere ptynnosci, powinny
dodatkowo wzrosnac o:

! Wigcej na temat wptywu filara kapitatowego na wzrost gospodarki mozna przeczyta¢ w opra-
cowaniu Cizkowicza i Rzoncy (2013).
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gdzie: A i w to odpowiednio poziom technologii i ptac w gospodarce.

Ponadto rozszerzanie filara kapitalowego moze zaréwno zwickszy¢ wiedze
czeSci gospodarstw domowych na temat korzysci z oszczedzania, jak rOwniez
podnie$¢ w nich poczucie odpowiedzialno$ci za wlasne zycie w podesztym wie-
ku. Oba te efekty powinny dziala¢ w kierunku dalszego wzrostu oszcz¢dnoSci
gospodarstw domowych.

Rozbudowa filara kapitalowego moze natomiast zmniejszy¢ oszczednosci sektora
finans6w publicznych, jesli jest finansowana przez wzrost deficytu. W praktyce
jest jednak mato prawdopodobne, zeby 6w wzrost deficytu byt duzy i odpowiadat
rozmiarami wzrostowi oszczednosci emerytalnych. Zeby byto inaczej, musiatby
zostac spelniony jeden z dwdch warunkow:

* (1) rzad przed rozbudowa filara kapitalowego musiatby wydawa¢ mniej, niz
mogt, lub — ujmujac to inaczej — oszczedzac bardziej, niz bylo to konieczne ze
wzgledu na ograniczenia prawne lub ekonomiczne;

* (2) rozbudowa filara kapitalowego musiataby poszerzy¢ mozliwosci zapozy-
czania sie przez rzad w poréwnaniu do sytuacji sprzed jego utworzenia.

Spetnienie warunku (1) jest mato prawdopodobne. Spelnienie warunku (2) jest
ekonomicznie mozliwe, ale prawdopodobiefistwo takiej sytuacji jest redukowane
przez prawne ograniczenia okreSlajace maksymalny dopuszczalny poziom defi-
cytu (Pakt StabilnoSci i Wzrostu) lub diugu publicznego (Konstytucja, Ustawa
o finansach publicznych, Pakt Stabilnosci i Wzrostu).

Poza tym ewentualnemu wzrostowi deficytu powinno towarzyszy¢ dodatkowe
zwiegkszenie oszczedno$ci gospodarstw domowych w skali odpowiadajacej 20-50%
przyrostu deficytu (zob. np. Gale i Orszag, 2003). Dzieje si¢ tak dlatego, ze przy-
najmniej niektore gospodarstwa maja Swiadomos¢, ze deficyt oznacza wyzsze
przyszte ciezary podatkowe, a ponadto staraja si¢ wygtadza¢ swoja konsumpcje,
odpowiednio wcze$nie przygotowujac sie na spodziewany wzrost cigzarow podat-
kowych. Zeby gospodarstwa te nie zwiekszyty oszczednosci, musialyby uznad, ze
wzrost deficytu ma pokrycie w oszczednoSciach emerytalnych. Aby jednak reago-
watly one na deficyt majacy pokrycie w oszczednoSciach emerytalnych inaczej niz
na deficyt niemajacy takiego pokrycia, musiatyby nie dostrzegaé, ze emerytura
z filara kapitalowego bedzie substytutem czesci emerytury, ktéra bytaby wyptacana
z systemu repartycyjnego, gdyby nie rozbudowano filara kapitatowego.

Niekt6rzy ekonomisci (zob. np. Barr, 2002) twierdza, ze filar kapitalowy moze
podnies¢ oszczednosci w gospodarce jedynie przejSciowo, tj. zanim nie zacznie
wyptacac emerytur. Wyplaty te beda bowiem ujemnymi oszczedno$ciami. W naj-
prostszym przypadku, czyli przy stopie procentowej rownej tempu wzrostu go-
spodarki, beda one doktadnie odpowiada¢ sktadkom odprowadzanym do filara
kapitatowego. Twierdzenie to nie bierze jednak pod uwage, ze w filarze kapitatowym
nadal beda oszczedzane dochody ze zgromadzonych w nim aktywéw. Tylko wtedy
relacja tych aktywéw do PKB nie spadnie do zera i bedzie mdgt zostaé utrzyma-
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ny podzial dochodu miedzy pracujacymi a emerytami?. Dochody te nie mialyby
wplywu na aczne oszczednosci w gospodarce tylko wtedy, gdyby pokrywaty si¢
z kosztami obstugi dlugu publicznego zaciagnietego na sfinansowanie rozbudowy
filara kapitalowego. Niemniej nawet gdyby wzrost stopy oszczednosci byl tylko
przejSciowy, to jej powrot do poziomu sprzed utworzenia filara kapitalowego
zajatby ponad 60 lat (por. np. Kempa, 2010).

Wielko$¢ krajowych oszczednos$ci ma zazwyczaj silny wplyw na wielko$¢ in-
westycji w gospodarce (Feldstein i Horioka, 1980). Jakkolwiek przed globalnym
kryzysem finansowym znacznie zwigkszyla si¢ mobilnos¢ kapitatu (zob. Blanchard
i Giavazzi, 2002), oszczednos$ci zagraniczne nie sa w stanie zastapi¢ oszczednosci
krajowych jako podstawowego Zrddta finansowania inwestycji. Z kolei z inwesty-
cjami sa powigzane innowacje, ktére maja fundamentalne znaczenie dla wzrostu
gospodarki w dtuzszej perspektywie. Wedtug niektorych szacunkéw inwestycje
w nowe maszyny moga ucieleSnia¢ grubo ponad potowe postepu technicznego
(zob. Greenwood i in., 1997 lub Jorgenson, 2005).

W odréznieniu od pierwszego z mechanizméw pozytywnego wplywu filara
kapitatowego na wzrost gospodarki drugi mechanizm, odwotujacy si¢ do rozwoju
rynku kapitatowego, jesli w ogdle bywa kwestionowany, to gtéwnie w odniesieniu
do krajow o wysokim dochodzie na mieszkanca. Podkresla sig, ze tam ten me-
chanizm nie zadziata, gdyz rynek kapitatowy jest w tych krajach juz dostatecznie
rozwiniety (zob. Diamond, 2002). W odniesieniu do krajow o umiarkowanym
dochodzie na mieszkarnica niektérzy ekonomisci krytycznie nastawieni do filara
kapitatowego (zob. np. Kotlikoff, 1999) zwracaja uwagg, ze powinien by¢ on uzyty
nie do rozwoju krajowego rynku kapitalowego, a do skorzystania z miedzynaro-
dowego rynku kapitatowego. Wedtug tych ekonomistéw sktadki gromadzone w fi-
larze kapitalowym powinny by¢ inwestowane za granica. W ich ocenie otwartos¢
na przeptywy kapitatu, silnie zademonstrowana przez swobode inwestowania na
Swiecie przez fundusze emerytalne, przyciagnie kapitat z zagranicy, ktéry powi-
nien zréwnowazy¢ odptyw oszczednoSci emerytalnych za granice. Naptywowi
tego kapitatu powinna sprzyjac presja na ostabianie waluty krajowej wynikaja-
ca z inwestowania oszczednos$ci emerytalnych za granica, ktdra wzmacnialaby
konkurencyjno$¢ cenowa krajowych débr wobec zagranicy. Dzieki poszerzeniu
kierunkéw potencjalnego inwestowania oszczednoS$ci emerytalnych na wszystkie
kraje powinna wzrosna¢ stopa zwrotu z ich inwestowania. Jednocze$nie jest to
spos6b na unikniecie spadku jakoSci projektéw inwestycyjnych realizowanych
w kraju, ktéry mogtby wystapi¢ w przypadku obowiazku lokowania zasadniczej
czesSci oszczednoSci emerytalnych w kraju.

Filar kapitalowy wzmacnia rozwdj krajowego rynku kapitalowego co najmnie;j
z dwoch powodow. Po pierwsze, oznacza systematyczne generowanie popytu na
akcje przez krajowe instytucje finansowe. Po drugie, zwigkszajac ptynnos$¢ rynku
akcji (lub obligacji), przyciaga na ten rynek innych inwestoréw, w tym inwestorow

2 Przy stopie procentowej wickszej od tempa wzrostu gospodarki oszczgdzana bedzie czgsé
dochodoéw z aktywdéw zakumulowanych przez otwarte fundusze emerytalne, gwarantujaca utrzy-
manie relacji tych aktywoéw do PKB, a reszta bedzie powigkszaé wyptaty emerytur.
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z zagranicy. Inwestowanie w akcje staje si¢ mniej ryzykowne, gdyz zwigkszona
plynnos¢ poszerza mozliwoS$ci wycofania sie z tego rynku bez wywotywania spadku
kurséw akcji (ewentualnie cen obligacji).

Rozwiniety rynek kapitalowy na kilka sposob6w sprzyja wzrostowi gospodarki
(por. Levine, 2005). W szczegdlnosci utatwia pozyskanie kapitatu na inwestycje,
ktore czgsto mozna zrealizowaé albo w cato$ci, albo wcale. Zachgca do podejmo-
wania innowacyjnych inwestycji, bo ulatwia zarzadzanie ryzykiem, w tym rozprasza
ryzyko oraz umozliwia szybkie wycofanie si¢ z inwestycji. W rezultacie sprzyja
rozwojowi nowych rodzajow dziatalnoSci gospodarczej. Wspiera rozwoj firm
potrafiacych najefektywniej spozytkowac¢ powierzone im zasoby oraz przyspie-
sza eliminacje z rynku przedsiebiorstw ponoszacych straty, ktére hamuja wzrost
gospodarki. Wzmacnia pozytywny wptyw bankéw na wzrost gospodarki, gdyz
zwieksza konkurencje o sprawowanie kontroli korporacyjnej, jak réwniez dostarcza
alternatywnych wobec kredytu sposobéw finansowania rozwoju przedsigbiorstw.
Utatwia wchodzenie nowych firm do poszczegdlnych sektordw, poniewaz poszerza
dostep do finansowania zewnetrznego, famigc tym samym uprzywilejowang po-
zycje przedsigbiorstw od lat funkcjonujacych na rynku. Jakkolwiek bezposrednio
rozszerza mozliwoSci pozyskania zewnetrznego finansowania wiekszym firmom,
to podnoszac ich sktonno$¢ do zwiekszenia kredytow handlowych, tagodzi skutki
r6znic miedzy przedsigbiorstwami o roznej wielkosci w dostepie do kredytu (zob.
np. Petersen i Rajan, 1997).

Konieczne jest jednak zastrzezenie, ze istnieja badania empiryczne, ktore
identyfikuja kanaty negatywnego wptywu rozwoju rynku kapitatowego na wzrost
gospodarki. W szczeg6lnoSci moze on utatwiac finansowanie inwestycji o niskiej
produktywnosci i prowadzi¢ do powstawania baniek spekulacyjnych (wiele kry-
zysOw finansowych bylo poprzedzonych banka na rynku nieruchomosci korpo-
racyjnych). Moze tez by¢ wykorzystywany do poprawy przeptywdw pienieznych
w krétkim okresie w celu zwiekszenia wyptat dywidend oraz podniesienia wyceny
akcji i wartoSci opcji na akcje, stanowiacych czesto istotna czgS¢ wynagrodzenia
kadry zarzadzajacej. Koncentracja na takiej poprawie jest wskazywana jako
jeden z waznych czynnikéw odpowiadajacych za systematyczny spadek udziatu
inwestycji przedsigbiorstw w PKB w gospodarkach wysoko rozwinigtych (zob.
np. White, 2012).

3. Wplyw prywatyzacji na wzrost gospodarki

Istnieje szeroka literatura na temat skutkOw prywatyzacji. Dotyczy to takze
przeksztalcen wtasnoSciowych w Polsce (zob. Battowski, 2002; Battowski i Koza-
rzewski, 2014; Battowski i Mickiewicz, 2000 i 2009; Battowski i Miszewski, 2007;
Btaszczyk, 2004; Blaszczyk i Kozarzewski, 2007; Kozarzewski, 2006; Winiecki,
2003 i 2012; Woodward i Kozarzewski, 2004).

Jezeli przedsiebiorstwa panistwowe rozwijaja si¢ wolniej niz prywatne, a zarazem
maja duze znaczenie w gospodarce, to prywatyzacja staje si¢ waznym czynnikiem
przyspieszajacym wzrost gospodarczy. Efekt ten, jakkolwiek wynikajacy z prostej
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arytmetyki, zasadza si¢ na opisanych ponizej mechanizmach ekonomicznych (por.
Baltowski, 2011 oraz Chyczewski i in., 2007).

Po pierwsze, prywatyzacja wzmacnia bodzce do efektywnego wykorzystania
czynnikow wytworczych. Prywatni wlasciciele wykazuja silng sktonnos¢ do mak-
symalizacji zyskow. Stad tez podstawowym celem przedsigbiorstw prywatnych jest
takie uzycie czynnikéw wytworczych, jakie sprzyja takiej maksymalizacji. Jezeli
niektére z firm na pierwszym planie stawiajg sobie inne cele, to zostaja w dtugim
okresie wyparte z rynku. Nastepuje przeplyw uzywanego przez nie kapitatu oraz
zatrudnionych w nich pracownikéw do bardziej efektywnych firm.

W przedsiebiorstwach panstwowych zarzadzajacy czegsto nie moga kierowac sie
wylacznie racjonalno$cia ekonomiczna. Musza braé pod uwage takze kalkulacje
polityczne. Przy tym nie musi to by¢ wynik wytacznie bezposSredniej presji poli-
tycznej. Kadra menedzerska w przedsiebiorstwach panstwowych jest wystawiona
na pokuse wspierania szans wyborczych rzadzacych, bo zmiana wladzy zwigksza
ryzyko zmian kadrowych w tych firmach. Taki ukiad bodZcéw dziatajacych na
menedzeréw zmniejsza efektywnoS$¢ inwestycji. Sa one bowiem, przynajmnie;j
w cze¢Sci, podejmowane w sposdb gwarantujacy maksymalizacje nie tyle zysku,
co szans wyborczych rzadzacych.

Wspomniany uklad bodZcéw ogranicza takze elastyczno$¢ dostosowan do
zmieniajacego sie otoczenia; dotyczy to w szczegdlnosci ksztattowania sie wiel-
kosci zatrudnienia, co skadinad w dtuzszej perspektywie ogranicza jego poziom.
Zagadnienie to bedzie jeszcze poruszone w dalszej czesci tego punktu.

Znaczenie kalkulacji politycznych dla decyzji zarzadczych w przedsiebiorstwach
panstwowych, skutkujace obnizeniem w nich efektywnosci wykorzystania czyn-
nikéw wytworczych, jest powiazane z rola, ktéra te przedsigbiorstwa odgrywaja
w gospodarce lub w danym sektorze. Zarzadzajacy maja tym wieksza swobode
nadawania duzego znaczenia takim kalkulacjom, im stabszej presji konkurencyjnej
podlegaja ze strony firm prywatnych.

Istnieje bardzo szeroka literatura na temat negatywnego wplywu wtasnosci
panstwowej na efektywno$¢ wykorzystania czynnikéw wytworczych. Jej szeroki
przeglad mozna znalez¢ np. w Estrin i in. (2009). Niektorzy badacze wskazuja
co prawda, ze ten negatywny wplyw moze odzwierciedla¢ fakt, iz inwestorzy
niespecjalnie chca kupowac te przedsigbiorstwa pafistwowe, ktére charaktery-
zuja si¢ niska efektywnoscia (zob. np. Djankov i Murrell, 2002). Ale nie da si¢
go w calosci przypisa¢ znieksztatceniom w prébie. Duza cze$¢ badan poréwnuje
bowiem przedsigbiorstwa przed prywatyzacja i po niej (zob. np. Barberis i in.,
1996; Claessens i Djankov, 2002; Harper, 2002; Lizal i Svejnar, 2002; Lopez-de
Silanes i in., 1997; Megginson i in., 1994, Megginson i Netter, 2001 lub Smith
iin., 1997). Potwierdzajg go takze najSwiezsze badania, w tym uwzgledniajace
w probie Polske (zob. np. Bower, 2017; KE, 2016; MFW, 2019a i b).

Po drugie, prywatyzacja podnosi zdolno$¢ gospodarki do inwestowania, a tym sa-
mym sprzyja zwiekszeniu zasobu kapitalu w gospodarce. Zwigksza bowiem zdolnosé
gospodarki do wypracowywania zysku. Dodatnie przeptywy pieniezne sa ostatecz-
nym zrodtem finansowania inwestycji. Ogranicza tez przeptyw Srodkéw finansowych
od sektora prywatnego do publicznego na pokrycie nieefektywnosci tego ostatniego.
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Aby zahamowac¢ samorzutny przeptyw czynnikéw wytworczych od sektora
panstwowego do prywatnego (wykazujacego si¢ wyzsza efektywnoScia) panstwo,
wykorzystujac swoj monopol na tworzenie prawa, musi tworzy¢ bariery dla takiego
przeptywu. W tym celu albo blokuje swobode wejScia lub prowadzenia dziatalnosci
w sektorach, w ktérych sa przedsigbiorstwa panstwowe, albo dofinansowuje firmy
panstwowe ze Srodkéw publicznych.

Pomoc publiczna nie ogranicza si¢ do dotacji. Obejmuje takze np. zwolnienia
z rdznego rodzaju oplat, rozlozenie ich na raty, tolerowanie zalegtosci podatkowych
czy tez przekazywanie lub zbywanie majatku skarbu panstwa na warunkach ko-
rzystniejszych niz rynkowe. Nie musi by¢ tez udzielana bezposrednio przez sektor
finanséw publicznych. Moze trafia¢ do przedsiebiorstw pafistwowych majacych
problemy z innych pafistwowych firm, w szczegdlnoSci takich, ktérym duze zyski
zapewnia dominujaca pozycja w danym sektorze. Jest to sposéb na obchodzenie
ograniczefi prawnych w udzielaniu pomocy publicznej obowigzujacych w Unii
Europejskiej (w szczegdlnosci w sytuacji niepenalizowania dzialafi na szkode
spoiki i mniejszosciowych akcjonariuszy).

Literatura empiryczna na temat negatywnego wptywu wlasnosci panstwowej
na zyskownos¢ przedsigbiorstw jest rownie szeroka jak ta, ktora zajmuje si¢ zna-
czeniem prywatyzacji dla efektywnoSci, jako ze zyskowno$¢ i efektywnos¢ sa ze
sobg powiazane. Niemniej mozna znalez¢ i takie badania, ktére nie stwierdzaja
pozytywnego wplywu prywatyzacji na zyskowno$¢. Dotyczy to w szczegdlnoSci
krajow bytego Zwiazku Radzieckiego (zob. Estrin i in., 2009). O kierunku wpty-
wu moze decydowacé jako$¢ instytucji w danym kraju, od ktérej zalezy, w jakim
stopniu prywatyzacja ogranicza natezenie zjawiska pogoni za renta (por. Anderson
i in., 2000; Djankov i Murrell, 2002; Frydman i in., 1999). Zyskownos¢ przed-
sigbiorstw pafnstwowych wykazuje rowniez mniejsza wrazliwoS¢ na wstrzasy, co
moze by¢ zwiazane z tym, ze w duzej czeSci dziatajg one w sektorach sieciowych,
o ograniczonym zakresie konkurencji (KE, 2016). Badania nad zwiazkami migdzy
prywatyzacja a konkurencja sa znacznie rzadsze. Generalnie potwierdzajg, ze
prywatyzacja sprzyja konkurencji (zob. np. Konings i in., 2005).

Po trzecie, prywatyzacja, redukujac zakres wystgpowania w gospodarce migk-
kiego ograniczenia budzetowego, podnosi takze innowacyjnos$¢ gospodarki. Miek-
kie ograniczenie budzetowe oznacza, ze firma moze utrzymac si¢ na rynku bez
wzgledu na swoje wyniki finansowe, bo jej straty nie sa pokrywane z jej zasobdw,
a przez otoczenie — w szczegdlnosci pafistwo, a posrednio przez konkurentéw
placacych podatki, bedace gtéwnym Zrédtem dochodéw publicznych. Miekkie
ograniczenie budzetowe sprawia, ze przedsiebiorstwa pafistwowe wykazuja stabsza
niz firmy prywatne sktonno$¢ do poszukiwan nowych rozwiazan, ktére pozwo-
lityby im obnizy¢ koszty produkcji. Dla firm prywatnych jedynym sposobem na
utrzymanie si¢ na rynku jest szybsze niz u konkurencji wprowadzanie nowych,
bardziej efektywnych metod uzycia pracy i kapitatu. Dlatego w krajach o niskim
udziale sektora przedsiebiorstw panistwowych w gospodarce powstaje znacznie
wiecej innowacji niz w panstwach, gdzie jest on wysoki. Nienadazanie za szybkim
postepem technicznym, ktéry cechuje kraje kapitalistyczne, bylo trwata cecha
socjalizmu, a w rezultacie jedna z podstawowych przyczyn upadku tego systemu.
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Z danych zebranych przez EBOiR (2020) wynika, ze przedsigbiorstwa pan-
stwowe wprowadzaja innowacje z dwukrotnie nizszym prawdopodobiefistwem niz
poréwnywalne firmy prywatne. Szanse te sa rowniez obnizane, jeSli podmioty sa
finansowane przez banki panstwowe. Niemniej badania empiryczne wskazuja,
ze dla redukowania luki do granicy technologicznej moze mie¢ istotne znaczenie
rodzaj prywatyzacji i wtasno$ci powstatej w jej wyniku. Najbardziej sprzyjaja mu
inwestycje zagraniczne (Brown i in., 2019), podczas gdy prywatna wtasno$¢ krajowa
moze nie nies¢ za soba takiego efektu (Peter i in. 2012). W krajach bytego Zwiaz-
ku Radzieckiego moze by¢ on nawet ujemny (Estrin i in., 2009). Nalezy jednak
podkresli¢, ze najSwiezsze badania dla Polski sa w tym wzgledzie optymistyczne
(zob. np. MFW, 2019a). Warto tez dodac¢, ze migkkie ograniczenie budzetowe ma
wptyw nie tylko na ekonomiczne wyniki przedsiebiorstw paistwowych, ale tez
pozaekonomiczne, w tym (nie)przestrzeganie przez nie regulacji Srodowiskowych
(Maurel i Pernet, 2020). Dotyczy to takze naszego regionu. Mimo Ze przedsig-
biorstwa panstwowe czeSciej monitoruja emisje CO, i maja cele Srodowiskowe,
to jednoczesnie zuzywaja wiecej energii na jednostke produktu i mniej inwestuja
w poprawe technologii niz podobne firmy prywatne (EBOiR, 2020).

Po czwarte, prywatyzacja wzmacnia elastyczno$¢ ksztaltowania cen, a tym samym
zwieksza odpornos¢ gospodarki na powtarzajace si¢ wstrzasy popytowe i podazowe.
Ma to znaczenie w szczegdlnosSci przy duzych wstrzasach, mogacych prowadzié
do zjawiska histerezy bezrobocia lub utraty czesci kapitatu w zwiazku z nieod-
wracalnoScia duzej czesci inwestycji. Przedsigbiorstwa panstwowe, jesli nie sa
poddane twardemu ograniczeniu budzetowemu, dokonujac zakup6w, nie negocjuja
rownie ostro jak firmy prywatne. Z tego samego powodu, jak réwniez ze wzgledu
na przywigzywanie wagi do kalkulacji politycznych przy podejmowaniu decyzji
zarzadczych, sa one takze mniej odporne na presje ptacowa nieumotywowana
wzrostem wydajnoSci pracy.

Badania empiryczne nad wplywem prywatyzacji na zatrudnienie i ptace nie
sa jednoznaczne. Ich wezesny przeglad mozna znalez¢ np. w opracowaniu Gupty
1 wspotautoréw (2001). Wynika z nich w szczegdlnoSci to, ze prywatyzacja krot-
kim okresie moze prowadzi¢ do redukcji zatrudnienia i ci¢¢ w poziomie ptac jako
elementow restrukturyzacji, ktorej przedsigbiorstwa pafistwowe czesto wymagaja.
Pézniejsze badania wskazuja jednak, ze te negatywne efekty w znacznej mierze
sa znoszone dzigki rozszerzaniu dziatalnoSci przez prywatyzowane przedsiebior-
stwa. Laczny efekt jest zwykle pozytywny w firmach sprzedawanych inwestorom
zagranicznym (zob. np. Earle i Shpak, 2019). Ponadto z badan tych wynika, ze
sektor przedsiebiorstw pafistwowych nie chroni miejsc pracy w okresach silnych
wstrzasow (zob. np. MFW, 2019a). Niemniej mozna znalez¢ pewne dowody, ze
w Polsce stabilizuje on (a raczej caly sektor publiczny) zatrudnienie w okresach
wstrzasow (EBOIiR, 2020). Badania wskazuja jednak, ze prywatyzacja ogranicza
ryzyko zaprzestania dziatalnoSci przez przedsigbiorstwo (Brown i in., 2019 oraz
Hagemejer i Tyrowicz, 2020).

Po piate, prywatyzacja sprzyja poprawie stanu finanséw publicznych, co umoz-
liwia obnizenie podatkéw (z ktorych wigkszos¢ ostabia bodzce do produktywnych
zachowan), jak réwniez utatwia sfinansowanie podstawowych funkcji panstwa
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i wydatkéw publicznych o potencjalnie prorozwojowym charakterze. Poprawa ta
dokonuje sie nie dzigki przychodom z prywatyzacji, ktore sa jedynie przejSciowe,
a gtéwnie w wyniku poszerzenia bazy podatkowej. Jakkolwiek firmy prywatne
bardziej optymalizuja swoje zobowigzania podatkowe niz przedsi¢biorstwa pan-
stwowe, to jednoczes$nie sa bardziej zyskowne, tworza trwalsze miejsca pracy oraz
szybciej zwiekszaja produkcje i sprzedaz. Dzieki prywatyzacji zmniejsza si¢ tez
skala pomocy publicznej dla nieefektywnych przedsiebiorstw pafistwowych, jak
rowniez zagrozenie dla stabilnos$ci finanséw publicznych, zwigzane z ewentualng
koniecznoscig przejecia przez panstwo dtugdw tych przedsiebiorstw. Owe zagrozenie
jest tym wigksze, im (nie)stabilno$¢ sektora, w ktérym dominujg przedsigbiorstwa
panstwowe, silniej wptywa na inne podmioty (zob. Bower, 2017).

Do takich sektoréw naleza sektory sieciowe oraz banki. Ich prywatyzacja
szczegblnie sprzyja wzrostowi gospodarczemu. Sektory sieciowe oddziatujg bo-
wiem na koszty praktycznie kazdej firmy. Banki, w tym zwlaszcza ich polityka
kredytowa, maja za$ szczeg6lnie istotny wplyw na alokacje kapitatu w gospodarce
(zob. np. Bank Swiatowy, 2001; Barth i in., 2000; EBOIR, 2020; La Porta i in.,
2002; Sapienza, 2002 oraz Sherif i in., 2003). Zagrozen, ktére powoduje upar-
tyjnienie bankéw, nie ustrzegly si¢ nawet dobrze zorganizowane pafistwa, takie
jak Niemcy (zob. np. Englmaier i Stowasser, 2017). Trzeba jednak zastrzec, ze
w krajach UE nie stwierdzono duzych réznic w wynikach ekonomicznych miedzy
przedsiebiorstwami pafstwowymi a prywatnymi dziatajacymi w sektorach siecio-
wych, co wskazuje na silna potrzebe uzupelnienia prywatyzacji w tych sektorach
reformami nakierowanymi na utrudnienie pogoni za renta (KE, 2016).

4. Trwale upowszechnienie wlasnosci
przez polaczenie prywatyzacji i rozwoju
filara kapitalowego w systemie emerytalnym

Z krotkiego przegladu literatury, przeprowadzonego w poprzednich dwoch punk-
tach, wynika, ze wzrostowi gospodarki sprzyja zaréwno silny filar kapitatowy
w systemie emerytalnym, jak i dominacja firm prywatnych w sektorze przedsie-
biorstw. Tymczasem w Polsce filar kapitalowy ma bardzo niewielkie rozmiary
na tle wigkszosci krajow OECD (zob. np. OECD, 2021). Zarzadza on aktywami
o wartoSci niewiele przekraczajacej 9% PKB. Dla poréwnania w Danii aktywa
prywatnych funduszy emerytalnych przekraczaja 200% PKB, a w takich krajach
jak Holandia, Kanada, Islandia, Szwajcaria, Stany Zjednoczone czy Australia —
100% PKB.

Jednoczesnie sektor przedsigbiorstw pafistwowych jest bardzo rozro$niety i —
w efekcie — powoduje powazne nieefektywnosci (zob. uwagi wstepne). Wedtug
szacunkéw MFW (2019b), gdyby firmy pafistwowe charakteryzowaty si¢ ta sama
produktywnoscia co firmy prywatne, wzrostaby ona na poziomie catej gospodarki
o prawie 9%.

Niewielkie rozmiary filara kapitalowego i rozro$niety sektor przedsiebiorstw
panstwowych pozwalaja na osiagniecie potencjalnie duzych korzySci z rozwoju
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tego filara oraz z prywatyzacji. Na przeszkodzie ich realizacji stoja jednak bariery
natury politycznej. Zaréwno filar kapitalowy, jak i prywatyzacja zostaty w Pol-
sce zdemonizowane. W badaniu z 2015 roku — ostatnim, w ktéorym OFE ujeto
wsrdd instytucji publicznych — tylko 18% ankietowanych pozytywnie ocenito
ich dziatalno$¢; ocen negatywnych byto ponad dwa razy wiecej (CBOS, 2015).
Z kolei prywatyzacja zostala wskazana przez ankietowanych jako jedno z szesciu
najwiekszych niepowodzen Polski w okresie ostatnich stu lat (CBOS, 2018). Ko-
jarzyla si¢ ona respondentom gléwnie z ,,wyprzedazg majatku narodowego” (41%
wskazan) oraz ,korupcja, ztodziejstwem i innymi nieprawidtowos$ciami” (35%).
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze badanych, ktorzy uwazali, ze byla ona dla polskiej
gospodarki korzystna, byto wigcej (30%) niz oceniajacych bilans jej skutkéw jako
niekorzystny (20%; zob. CBOS, 2009).

Przeszkody natury politycznej powinno daé si¢ pokonaé, taczac rozwdj fila-
ra kapitatowego i prywatyzacje. Programy powszechnej prywatyzacji, kiedy je
wprowadzano, zawsze cieszyly sie duza popularnosciag wsréd wyborcéw. Stad
zdecydowano si¢ na nie w praktycznie wszystkich krajach posocjalistycznych. Po-
taczenie powszechnej prywatyzacji z rozwojem filara kapitalowego eliminowatoby
zarazem jej najpowazniejszy skutek uboczny, tj. przejSciowos$¢ upowszechnienia
wlasnosci, po ktérym nastepowala jej koncentracja, prowadzaca do oligarchizacji
gospodarki. Dzieki temu, ze akcje panstwowych przedsigbiorstw zasilalyby konta
emerytalne, nie mogtyby by¢ masowo wyprzedawane przez osoby, ktdre je otrzy-
maly bezptatnie, a w efekcie tez — nie bytyby kupowane po niskiej cenie przez
podmioty majace szeroki dostep do ptynnosci. Akcje sprzedawano by dopiero przy
przechodzeniu na emeryture, ale ich ceneg, jak réwniez powszechnos$¢ whasnosci,
podtrzymywalby popyt ze strony pracujacych (oszcz¢dzajacych na emeryture),
w tym 0séb wchodzacych na rynek pracy. Upowszechnienie wlasnosci bytoby
trwale, a nie przejSciowe, jak w krajach, w ktérych powszechnej prywatyzacji nie
faczono z rozwojem filara kapitalowego w systemie emerytalnym.

Pierwszy mechanizm laczacy rozwdj filara kapitatowego i prywatyzacje wia-
zalby si¢ z wycofaniem przynajmniej czesci zmian wprowadzonych Ustawa z dnia
6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze §rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emery-
talnych. Ustawa ta zniosta obowiazkowe uczestnictwo w filarze kapitatlowym
systemu emerytalnego, obnizyla sktadke przekazywana do tego filara oraz zna-
czaco zmniejszyla zgromadzone w nim aktywa. Owego zmniejszenia dokonano
przez umorzenie 51,5% wartoSci jednostek rozrachunkowych znajdujacych si¢ na
koncie emerytalnym kazdego cztonka OFE i zastapienie ich zapisami o takiej
samej poczatkowej wartoSci na indywidualnych subkontach w FUS. Umorzone
jednostki rozrachunkowe odpowiadaty wartos$ci skarbowych papierow wartoscio-
wych w aktywach filara kapitalowego.

Nalezaloby zapewni¢ kazdemu ubezpieczonemu, ktory wyrazi takg wolg, zwrot
na rachunek emerytalny w filarze kapitalowym obligacji skarbowych w miejsce
zapisow ksiegowych na subkoncie w FUS. Zwrotem powinny by¢ objete co naj-
mniej Srodki przekazane przez OFE, odpowiadajace wartosci 51,5% umorzonych
jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunku ubezpieczonego w filarze
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kapitatowym na dzieni 31 stycznia 2014 roku. Oprdcz tych srodkéw na subkoncie sa
ewidencjonowane w szczeg6lnosci sktadki w wysokosci 4,38% podstawy wymiaru —
w przypadku oszczedzajacych w filarze kapitatowym — albo 7,3% — w przypadku
pozostalych ubezpieczonych — oraz Srodki odpowiadajace wartoSci umorzonych
przez OFE jednostek rozrachunkowych w zwiazku z dziataniem suwaka emery-
talnego, czyli mechanizmu stopniowego przenoszenia do FUS, az do osiggniecia
wieku emerytalnego, Srodkéw z filara kapitalowego.

Dla minimalizacji biurokratycznych obcigzen wynikajacych z tej operacji dla
ubezpieczonych mozna przyjacé, ze w przypadku osob, ktére nadal odprowadzaja
sktadki do filara kapitalowego, zwrot taki nastgpowalby automatycznie, chyba ze
zadeklarowatyby one, iz wola zachowac¢ subkonto w FUS. Natomiast w przypadku
osob, ktdre zaprzestaty odprowadzania sktadek do filara kapitatowego, domyS§Inosé
dziatataby w przeciwna strong: brak deklaracji woli skutkowatby zachowaniem
subkonta w FUS (brakiem zwrotu obligacji skarbowych).

Ubezpieczeni powinni mie¢ swobode wyboru, czy chca akcje czy tez obligacje
skarbowe w zamian za umorzenie (cze$ci) zapiséw ksiegowych na subkoncie w FUS.
W celu minimalizacji biurokratycznych obciazen wynikajacych dla ubezpieczo-
nych z konwersji obligacji na akcje z jednej strony, a z drugiej dla zwigekszenia
ich partycypacji w konwersji, wskazana bytaby domyslnos¢é: gdyby ubezpieczony
nie wyrazit checi zachowania obligacji skarbowych na rachunku w filarze kapita-
towym, zostalyby one w okreSlonej czesci (np. w potowie) zamienione na akcje.
Ubezpieczeni powinni méc jednak zadeklarowac, ze nie chca, aby konwersja
przekroczyta okreslony procentowo prég jednostek rozrachunkowych z OFE
umorzonych w lutym 2014 roku.

Na konwersje nalezatoby przeznaczy¢ akcje w posiadaniu Skarbu Panstwa
o wartoSci mozliwie zblizonej do 153 mld zt (z zastrzezeniem, ze rozwdj filara
kapitalowego i prywatyzacje mozna tez potaczyC za poSrednictwem innych me-
chanizmoéw, na ktére powinien zostaé zabezpieczony majatek Skarbu Panstwa
o odpowiedniej wartosci — zob. dalsza cze$¢ artykutu). Kwota ta odpowiada
wartoSci obligacji skarbowych (i gwarantowanych przez Skarb Panistwa) przenie-
sionych z OFE do FUS w 2014 roku. Doktadna warto$¢ powinna zosta¢ ogtoszona
przed rozpoczeciem operacji zwrotu obligacji skarbowych na rachunek w filarze
kapitatlowym i by¢ uzalezniona od szczodro$ci dwoch pozostatych, opisanych
w dalszej cze¢sci artykutu, mechanizmdw taczacych prywatyzacje i rozwdj filara
kapitalowego. Z kolei stopa konwersji powinna zostaé okres§lona dopiero po usta-
leniu partycypacji w niej ubezpieczonych.

Przeznaczenie na konwersje akcji w posiadaniu Skarbu Panstwa o odpowied-
nio wysokiej wartoSci ma dwojakie uzasadnienie. Pozwolitoby bardzo szybko
radykalnie zmniejszy¢ udziat wlasnoSci panstwowej w sektorze przedsigbiorstw,
a jednoczesnie chronitoby finanse publiczne przed niebezpiecznym zblizeniem
si¢ dtugu publicznego do konstytucyjnego limitu 60% PKB nawet w przypadku
stuprocentowego udziatu ubezpieczonych w opisywanej operacji.

Zeby opisywana operacja przyniosta maksymalne korzysci przysztym emerytom,
muszg jej towarzyszy¢ zmiany w funkcjonowaniu filara kapitatowego. W szczeg6l-
no$ci nalezy poszerzy¢ zakres produktéw inwestycyjnych, w ktérych ubezpieczeni
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moga trzymac swoje oszczedno$ci emerytalne. Potrzebna bytaby takze eliminacja
barier w inwestowaniu oszczednoSci emerytalnych za granica i w obligacje skarbowe.
Obecna struktura aktywow funduszy emerytalnych w Polsce, w ktérych z mocy
przepiséw prawa w ogdlle nie ma obligacji skarbowych, radykalnie odbiega od
wystepujacej w innych krajach. Zasady inwestowania tych oszczednoS$ci powinny
by¢ podporzadkowane maksymalizacji korzysci dla przysztych emerytéw. Ponadto
zasilenie kont emerytalnych w filarze kapitalowym akcjami (lub obligacjami) nie
powinno by¢ obciazone zadng optata ani na rzecz ZUS (obecnie 0,4%), ani na
rzecz OFE (obecnie tzw. optata dystrybucyjna wynosi maksymalnie 1,75% i tylko
dwa fundusze nie pobieraja maksymalnej oplaty). Jednocze$nie powinny zostaé
obnizone optaty za zarzadzanie aktywami (i odpowiednio dostosowany limit
aktywow w zarzadzaniu uprawniajacy do pobierania maksymalnej kwoty optaty).
Optaty te wciaz sa wyzsze niz w wiekszoSci krajow OECD, zwlaszcza w poréw-
naniu do panstw, w ktérych istnieje rozwiniety rynek funduszy emerytalnych.

Owo obnizenie oplat za zarzadzanie powinno byc¢ skalibrowane na podstawie
tacznego wzrostu aktywow w filarze kapitatowym. Zarazem mogloby mu towarzy-
szy¢ zwolnienie OFE z zakazu prowadzenia dzialan promocyjnych co najmniej na
okres kilku miesiecy poprzedzajacych calg operacje. W celu podniesienia odsetka
osob, ktdre wezma w niej udziat, wskazane bytoby poszerzenie kregu promujacych
ja podmiotéw poza ZUS i rzad, czy ogdlniej — sektor publiczny.

Kalibracja obnizenia optat za zarzadzanie na podstawie tacznego wzrostu
aktywow w filarze kapitalowym wzmacniataby bodzce OFE do aktywnego promo-
wania rozbudowy tego filara. Tylko te OFE nie zmniejszylyby swoich przychodéw,
ktére zwiekszylyby aktywa w zarzadzaniu o wigksza procentowo warto$¢ niz caty
filar kapitalowy.

Operacje przeniesienia obligacji skarbowych na rachunek emerytalny w filarze
kapitalowym w miejsce zapiséw ksiegowych na subkoncie w FUS oraz zamiany
czedci tych obligacji na akcje nalezatoby poprzedzi¢ zabezpieczeniem oszczed-
noSci emerytalnych przed przejeciem przez wladze publiczne. Zabezpieczenie
takie jest niezbedne do odbudowy zaufania do filara kapitalowego. Wymaga ono
zapisania wprost w prawie, ze oszcz¢dnoSci emerytalne przestaja by¢ Srodkami
publicznymi w rozumieniu przepiséw o finansach publicznych. Konieczno$¢ takiej
zmiany jest w szczeg6lnosci konsekwencja wyroku Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 4 listopada 2015 roku, w uzasadnieniu ktérego uznat on, ze ,,sktadka eme-
rytalna (w czesci optacanej przez ubezpieczonego) — chociaz stanowi cz¢$¢ prawa
majatkowego pracownika do wynagrodzenia brutto, a w sensie ekonomicznym
zalicza si¢ do jego przychodu — jest, podobnie jak podatek dochodowy, ciezarem
publicznym w rozumieniu art. 84 Konstytucji, a jednoczesSnie daning publiczna
w rozumieniu art. 217 Konstytucji. Ma ona charakter przymusowego, generalnie
bezzwrotnego i powszechnego $wiadczenia pieni¢znego, stanowigcego dochod
panstwowego funduszu celowego, jakim jest FUS. Jest nakladana jednostronnie
(wtadczo) przez organ wykonujacy zadania publiczne i stuzy wypetnianiu zadan
publicznych wynikajacych z Konstytucji i ustaw — w tym wypadku urzeczywist-
niania konstytucyjnego prawa do zabezpieczenia spotecznego, o ktérym mowa
w art. 67 ust. 1 Konstytucji” (II1, 5.3).
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Zeby $rodki gromadzone w filarze kapitalowym systemu emerytalnego nie
tylko utracity charakter publiczny, ale i nabraty charakteru prywatnego, nalezy
dodatkowo wprowadzi¢ trzy rodzaje rozwiazan. Pierwsze z nich polegaloby na
prawnym rozdzieleniu sktadek emerytalnych odprowadzanych odpowiednio do
FUS i do filara kapitalowego. Ta druga sktadka nie bytaby obowigzkowa, ale jej
odprowadzanie dawaloby ubezpieczonemu prawo do ulgi w sktadce odprowa-
dzanej do FUS.

Wysoko$¢ ulgi w sktadce odprowadzanej do FUS powinna by¢ mozliwie zbli-
zona do poziomu sktadki odprowadzanej do filara kapitalowego, zeby rozwoj tego
filara nie skutkowat wzrostem kosztéw pracy. Niemniej aby wyeliminowacd ryzyko,
ze wprowadzony podziat sktadek bedzie w przysztoSci wskazywany jako pozorny,
mozna rozwazy¢ ustanowienie dodatkowego warunku skorzystania z ulgi. Wa-
runkiem tym mogtoby by¢ dodatkowe oszczedzanie na emeryture — w dowolnej
formie (IKE, IKZE, PPE, PPK lub ewentualnie takze OFE —w formie dodatkowe;j
sktadki nieodejmowanej od sktadki odprowadzanej do FUS).

Drugie rozwigzanie nadajace prywatny charakter sSrodkom gromadzonym w fi-
larze kapitatlowym polegloby na umozliwieniu ubezpieczonym przed osiagnieciem
wieku emerytalnego wykorzystania czesci oszczedno$ci zgromadzonych w filarze
kapitatlowym na wklad wlasny przy zakupie mieszkania, pokrycie czeSci kosztow
edukacji dzieci lub leczenia czlonka rodziny. Jednocze$nie ubezpieczeni byliby
zobligowani do uzupelnienia Srodkéw na rachunku emerytalnym w filarze kapi-
tatowym w ciagu okre§lonego okresu, np. dziesieciu lat. Gdyby nie wywiazali sie
z tego obowiazku, traciliby prawo do ulgi w sktadce emerytalnej odprowadzanej
do FUS i musieliby zwréci¢ do funduszu kwote odpowiadajaca niepokrytemu
przez nich ubytkowi w oszczednoSciach z filara kapitatowego.

Trzecie rozwigzanie nadajace prywatny charakter Srodkom gromadzonym w fi-
larze kapitatowym polegtoby na zapewnieniu ubezpieczonym swobody korzystania
z tych Srodkow po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego i uzupetnieniu
stanu ich indywidualnego konta w FUS (kapitatu emerytalnego) do poziomu
wystarczajacego do wyplaty minimalnej emerytury. Decyzje o tym, czy chcg za-
chowa¢ taka swobode, czy tez wolg cato$¢ Srodkéw przeznaczy¢ na wykupienie
dozywotniej emerytury w FUS, podejmowaliby na 10 lat przed osiggnigciem wieku
emerytalnego. Deklaracja checi zachowania tej swobody zawieszalaby dzialanie
opisanego wcze$niej suwaka emerytalnego. Jednoczesnie ubezpieczeni powinni
mie¢ prawo zmiany swojej decyzji w dowolnym momencie. Jednak dla zapewnienia
elementarnej stabilnosci finansom FUS prawo to nie powinno obejmowaé moz-
liwosci odzyskania Srodkéw przeniesionych do FUS w wyniku dzialania suwaka
z powrotem na rachunek w filarze kapitalowym.

Z obowigzku uzupelnienia stanu swojego indywidualnego konta emerytal-
nego do poziomu wystarczajacego do wyptaty minimalnej emerytury mogtyby
zosta¢ zwolnione osoby o odpowiednio dtugim stazu pracy. Minimalny staz pracy
uprawniajacy do otrzymywania minimalnej emerytury bez odpowiedniego kapi-
tatu emerytalnego powinien jednak zosta¢ podniesiony. Nalezatoby go uspdjnié
z poziomem uprawniajacym do otrzymania premii emerytalnej, ktorej mozliwa
konstrukcja opisana jest ponizej.
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Bytaby ona drugim mechanizmem faczacym rozwdj filara kapitatowego i prywa-
tyzacje. Uprawnienie do premii nabywatoby sie po przepracowaniu wigcej niz np.
40, 45 oraz 50 lat. Miataby ona forme akcji spotek z udziatem Skarbu Pafistwa, prze-
kazywanych na rachunek w funduszu emerytalnym ubezpieczonego, o wartosci np.:

* 5 tys. zt po przepracowaniu 40 lat,

* 15 tys. po przepracowaniu 45 lat,

* 30 tys. po przepracowaniu 50 lat.

Dla zachowania atrakcyjno$ci premii wartoSci te powinny by¢ co roku indek-
sowane dynamika ptac w gospodarce. Premia bytaby wyptacana po przekroczeniu
kazdego progu. Przy przekroczeniu kolejnego progu realizowana bylaby tylko
,doptata” do kolejnej wielkosci.

Trzecim mechanizmem taczacym rozwdj filara kapitatowego i prywatyzacje
mogtaby by¢ premia za wczesne wejsScie na rynek pracy. Otrzymywatyby ja osoby
pracujace w wieku np. 22, 24 i 26 lat za co najmniej dwa lata pracy w okresie,
odpowiednio, do 22 roku zycia oraz w wieku od 22 do 24 lat i od 24 do 26 lat.
Miataby ona podobng formg co premia emerytalna. Mogtaby tez mie¢ spdjna z nia
warto$¢, tzn. przy warto$ciach premii emerytalnej podanych powyzej wyniostaby:

* 15 tys. za 2 lata pracy do 22 roku zycia,

* 10 tys. za 2 lata pracy w wieku od 22 do 24 lat,

* 5 tys. za 2 lata pracy w wieku od 24 do 26 lat.

Przy takich wartoS$ciach osoba odpowiednio wczesnie podejmujaca prace (i ja
kontynuujaca w nastgpnych latach) moglaby uzyska¢ premi¢ w facznej wysokosci
do 30 tys. ztotych. Premia taka sptaszczataby rdéznice w wysokosci przysztych
Swiadczen emerytalnych migdzy osobami o niskich i wysokich kwalifikacjach, ale
bez dezaktywizacyjnych skutkéw; przeciwnie, powinna ona sprzyja¢ zmniejszeniu
odsetka mtodych ludzi, kt6rzy ani sie nie ucza, ani nie pracuja. Ubocznym efek-
tem tego rozwiazania byloby oczywiScie zmniejszenie korzySci z wyksztalcenia.
Niemniej nie powinno ono istotnie zniechgca¢ do wydtuzania edukacji, gdyz
premia za wyksztatcenie w gospodarce, w ktoérej postep techniczny zasila przede
wszystkim wykwalifikowang prace, pozostanie bardzo wysoka.

Drugi i trzeci mechanizm potaczenia rozwoju filara kapitatowego i prywatyza-
cji powinien ztagodzi¢ dodatkowa stabos¢ polskiej gospodarki (obok niewielkich
rozmiaréw filara kapitatowego i rozros$nigtego sektora przedsigbiorstw panstwo-
wych). Staboscia ta jest spodziewany gleboki spadek naktadéw pracy (zob. KE,
2021 oraz OECD, 2018). W horyzoncie najblizszych 30 lat na skutek starzenia si¢
ludnosci i obnizenia wieku emerytalnego zniknie w Polsce co pigte lub nawet co
czwarte miejsce pracy, czyli ponad 3—4 mln miejsc pracy. Odsetek pracujacych
w populacji zmniejszy si¢ z 42% do 37%. Tylko w Hiszpanii spadek sity roboczej
w relacji do liczby mieszkancow bedzie glebszy. Jedynie we Wtoszech, Rumunii
i Butlgarii sita robocza bedzie stanowi¢ mniejszy odsetek ludnosci niz w Polsce.

Istotne wydltuzenie aktywnoSci zawodowej jest jednoczes$nie warunkiem za-
chowania systemu emerytalnego o zdefiniowanej sktadce i zapobiezenia silnemu
zwigkszeniu obcigzen fiskalnych. Jezeli si¢ ona nie wydtuzy, to utrzymanie obec-
nego systemu emerytalnego bedzie niemozliwe, bo prowadzitoby do znaczacego
obnizenia wysoko$ci emerytur w stosunku do wynagrodzen w sytuacji rosnacej
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silty politycznej emerytéw i stabnacej pracujacych. Wedtug szacunkéw OECD
(2020) okoto siedmiokrotnie zwigkszyltby si¢ odsetek kobiet otrzymujacych mi-
nimalne $§wiadczenie (w 2060 roku siegnatby on prawie 70%). Wedle ocen KE
(2021) $rednie $wiadczenie emerytalno-rentowe obnizyloby sie z 45% przeciet-
nego wynagrodzenia w 2020 roku do 27% w 2050 roku, a wigc gleboko ponizej
poziomu 40% okreslanego jako minimum przez Miedzynarodowg Organizacje
Pracy. Zasigg ubdstwa wérdd emerytéw podnidstby si¢ pigtnastokrotnie. Wedtug
szacunkéw Bieleckiego i wspotautoréw (2017) zagrozonych nim byloby nawet
trzy czwarte os6b urodzonych po 1975 roku. Tymczasem juz na poczatku lat
trzydziestych osoby w wieku emerytalnym lub przedemerytalnym stanowityby
40% wyborcow, a w okolicach 2050 roku — wigkszos¢.

Trzeba zaznaczy¢, ze zaden mechanizm laczacy rozwdj filara kapitalowego
i prywatyzacji nie zastapi podnoszenia wieku emerytalnego jako sposobu na zta-
godzenia negatywnych skutkéw starzenia si¢ ludnosci dla naktadéw pracy. Nie
ma przyktadu kraju, ktory skutki te zneutralizowalby, opierajac si¢ wylacznie na
zachetach do dtuzszej aktywnosci zawodowe;j. Stad przedstawione mechanizmy
nalezy traktowad jako uzupelnienie, a nie alternatywe dla podnoszenia wieku
emerytalnego.

Podstawowym zatozeniem potaczenia rozwoju filara kapitatowego i prywatyzacji
jest samofinansowanie si¢ tej operacji. Do czasu wyczerpania majatku Skarbu Pan-
stwa przeznaczonego do prywatyzacji zaden z przedstawionych mechanizméw nie
wymagatby jakichkolwiek dodatkowych wydatkéw z budzetu panstwa (jakkolwiek
powrdt do wyjsciowej wysokoSci sktadki do OFE wymagalby zwiekszenia dotacji
budzetu do FUS; niemniej, cho¢ taki powrdt wydaje sie naturalna konsekwencja
odbudowy filara kapitalowego, to nie jest on konieczny).

Gdyby przyjaé, ze Skarb Panstwa zachowa do 20-30% akcji lub udziatéw
w spotkach operujacych jako monopole lub quasi-monopole (ENEA, Energa,
PGE, Tauron, PGNiG, PKP, Poczta Polska, Porty Lotnicze) i do 5-10% akcji
w spotkach o szczegdlnym znaczeniu dla rynku kapitatowego (Grupa Azoty, Gru-
pa Lotos, PKN Orlen, JSW, KGHM, GPW, PKO BP, PZU, PKP Cargo, Polska
Grupa Zbrojeniowa) oraz sprzeda wszystkie swoje akcje lub udzialy w pozosta-
tych spétkach, to opisanymi mechanizmami mozna byloby obja¢ akcje i udziaty
o wartoSci przekraczajacej 100 mld zt. W scenariuszu, w ktérym Skarb Panstwa
w petni wycofalby sie z wlasnoSci przedsiebiorstw, za$ interes publiczny w sek-
torach o niskim natezeniu konkurencji zabezpieczyl przez wzmocnienie pozycji
niezaleznych regulatoréw, a w przedsigbiorstwach o szczegélnym znaczeniu dla
rynku kapitalowego — przez odpowiednie regulacje (w tym zmiany w statutach),
to rozmiary programu poszerzylyby si¢ o okolo jedna trzecia.

Trzeba zaznaczy¢, ze drugi scenariusz nie jest rozwigzaniem, ktore nie miatoby
analogii w innych krajach. Odpowiadaloby ono rozwigzaniu, ktére przyj¢to np.
w Australii. Stad gdyby zdecydowano si¢ na pierwszy scenariusz, to nalezatoby
regularnie dokonywac przegladu celowo$ci utrzymywania wlasno$ci panistwowej
w poszczegllnych przedsiebiorstwach. Na przyktad w Niemczech ministerstwo
finansOw co dwa lata przedstawia parlamentowi raport o ograniczaniu wtasnoSci
panstwowej. W Norwegii parlament regularnie otrzymuje raporty z celami wtasno-
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Sci panstwowej i przegladami gotowos$ci do prywatyzacji wszystkich pafistwowych
przedsigbiorstw (por. Abate i in., 2020).

Nawet w przypadku przyjecia drugiego scenariusza Skarb Panstwa jeszcze
przez dtugi czas mialby istotny udzial we wlasnoSci przedsiebiorstw. Pierwszy
z trzech mechanizméw potaczenia rozwoju filara kapitalowego z prywatyzacja
daje, co prawda, teoretycznie mozliwo$¢ natychmiastowej petnej prywatyzacji.
Ale wymagatoby to powszechnego udzialu ubezpieczonych w tym mechanizmie
oraz — w jego ramach — bardzo wysokiej stopy konwersji obligacji na akcje. Po-
wszechny udziat nie jest pewny. Z kolei bardzo wysoka stopa konwersji bylaby
niepozadana, bo podtrzymywataby nigdzie poza Polska niewidziang strukture
aktywow funduszy emerytalnych, obciazajaca oszczednosci emerytalne wysokim
ryzykiem. Stad potrzebne sa dwa inne mechanizmy. Przeznaczony na nie majatek
Skarbu Panistwa powinien by¢ spdjny z zalozeniem samofinansowania sie catoSci
programu oraz z utrzymaniem tych mechanizméw przez dtugi czas, tj. przynajmniej
20 lat (w takim horyzoncie istnieje pewno$¢, ze niezaleznie od podejmowanych
dziatan w polityce spoteczno-gospodarczej nie zostanie zatrzymane kurczenie si¢
kohort wiekowych wchodzacych na rynek pracy).

Dlatego potaczeniu rozwoju filara kapitatowego i prywatyzacji powinno towa-
rzyszy¢ wzmocnienie tadu korporacyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Panistwa.
Wymaga to skoncentrowania nadzoru wlascicielskiego ze strony Skarbu Panstwa
(por. Bank Swiatowy, 2020). Jego rozproszenie sprzyja naduzyciom. Wiele réznych
oSrodkow buduje wtedy swoja sie¢ klientéw politycznych, a jednocze$nie nie ma
jasnosci, kto ponosi odpowiedzialno$¢ za mogacy temu towarzyszy¢ brak racjo-
nalnosci ekonomicznej w spoétkach. Wzmocnieniu tadu korporacyjnego stuzytoby
tez odpartyjnienie tych spdtek. Aby je zagwarantowaé, mozna oprzec si¢ na trzech
gléwnych bezpiecznikach.

Pierwszym z nich byloby sprawdzanie kwalifikacji wszystkich kandydatow do
zarzadow i rad nadzorczych takich spolek przez wybrane w catkowicie jawnym
przetargu® podmioty wyspecjalizowane w zarzadzaniu kadrami. Stworzylyby one
tzw. Zasob Korporacyjny, czyli baze os6b o najwyzszych kwalifikacjach, gotowych
pokierowac spotkami z udziatem Skarbu Panstwa, i bytyby jego Operatorem. Tylko
z tego Zasobu mozna byloby wybieraé osoby na kierownicze stanowiska w takich
spotkach. Aby ograniczy¢ podatno$¢ Operatoréw na polityczne presje, umowy na
prowadzenie Zasobu powinny by¢ zawierane na okres wykraczajacy poza kadencje
parlamentu, np. 5 lat. Jednoczes$nie dla zmniejszenia ryzyka powstawania sitw
ten sam podmiot powinien mdc prowadzi¢ Zasob przez maksymalnie dwa okresy
z rzedu (z wyjatkiem sytuacji, gdy do przetargu na Operatoréw nie wptyng zadne
inne oferty spetniajgce wymagania).

Drugim bezpiecznikiem byloby wprowadzenie zasady, zgodnie z ktora przed-
stawiciele akcjonariuszy niezwigzanych ze Skarbem Panstwa mieliby wigkszo$¢

3 Opinia publiczna powinna by¢ poinformowana o wynikach osiagnietych przez poszczegdlnych
oferentéw oraz powodach odrzucenia ofert. Wszystkie oferty ztozone w ramach przetargu powinny
staé si¢ jawne po ogloszeniu wynikow i dokonaniu wyboru podmiotéw majacych prowadzi¢ Zaséb
Korporacyjny.
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w Komitetach Nominacji i Wynagrodzen, dziatajacych w ramach rad nadzorczych.
W efekcie decydujacy glos przy tworzeniu krétkiej listy kandydatéw do zarzaddw
w poszczegllnych spotkach mieliby prywatni akcjonariusze. Zarzady spétek bytyby
wybierane wylacznie spoSrdd osob, ktore znajda sie na takiej liScie.

Trzecim bezpiecznikiem byloby coroczne ocenianie przestrzegania zasad
apolitycznej rekrutacji do spétek z udziatem Skarbu Panistwa przez organizacje
pozarzadowe. Ewentualna negatywna ocena wigzataby si¢ z karami finansowymi
dla podmiotéw sprawdzajacych kwalifikacje kandydatéw i prowadzacych Zaséb
Korporacyjny. Dwukrotne naruszenie zasad apolitycznej rekrutacji skutkowataby au-
tomatycznym wypowiedzeniem im umowy na prowadzenie Zasobu Korporacyjnego.

Uzupetnieniem tych bezpiecznikéw powinna by¢ skuteczna ochrona akcjona-
riuszy mniejszosciowych. W odniesieniu do spétek z udziatem Skarbu Pafistwa
wymaga ona wprowadzenia zasady, ze projekty o znaczeniu strategicznym dla
panstwa nie moga byc¢ realizowane kosztem akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Mogtaby ona przyja¢ forme gwarancji ustawowej obligujacej Skarb Pafistwa do
uzupetnienia zwrotu z kapitatu do zaktadanego minimum w przypadku realizacji
takich projektow. Za strategiczne mogtyby wigc by¢ uznane tylko takie projekty,
w ktorych przypadku takie uzupelnienie nie bytoby niedozwolona pomoca pub-
liczng. To znaczaco utrudnitoby realizacje projektéw partyjnych pod przykrywka
strategicznych.

Zaproponowane wzmocnienie tadu korporacyjnego w spotkach z udziatem
Skarbu Panstwa czerpie z doSwiadczen krajow skandynawskich. Uchodza one za
wzorcowe pod tym wzgledem (por. Bank Swiatowy, 2020; OECD, 2015). Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze nie ma jednolitego nordyckiego modelu nadzoru nad spétkami.

Szwedzki model jest najbardziej zorientowany na wtascicieli. Jego cechami cha-
rakterystycznymi sa: silna kontrola nad zarzadami i ich dziataniami dotyczacymi
w szczegolnoSci transakcji z podmiotami powigzanymi oraz skuteczna ochrona
inwestoréw mniejszo$ciowych. Co najmniej jeden cztonek komitetu nominacji
powinien by¢ niezalezny od najwiekszego akcjonariusza oraz grupy akcjonariuszy
uczestniczacej w nadzorowaniu spotki. Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych
jest zapewniana ponadto przez brak mozliwosci podjecia przez jakikolwiek organ
spotki decyzji, ktore moglyby przysporzy¢ korzysci niektérym akcjonariuszom
kosztem sp6iki lub innych akcjonariuszy, oraz szerokie mozliwosci blokowania
uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy przez akcjonariuszy mniejszoSciowych.

W norweskim modelu szczegdlnie silny nacisk ktadzie sie na: jednakowe trakto-
wanie wszystkich akcjonariuszy, przejrzystos¢ spétek z udziatem Skarbu Pafistwa,
podejmowanie decyzji o charakterze wtascicielskim na walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy, wysokie kompetencje i réznorodnos¢ cztonkéw rad dyrektorow
oraz niezalezno$¢ oséb nadzorujacych od zarzadzajacych. Panstwo tradycyjnie
nie ingeruje w obsade¢ zarzadéw, a przepisy prawa zabraniajg postom, ministrom
i sekretarzom stanu oraz osobom zatrudnionym w ministerstwach zasiada¢ w ra-
dach spotek, w ktorych udziaty posiada Skarb Panstwa.
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5. Podsumowanie

Filar kapitalowy w systemie emerytalnym w Polsce ma bardzo niewielkie rozmiary
na tle wiekszoSci krajow OECD. Z kolei sektor przedsiebiorstw panstwowych
jest bardzo rozrosniety w poréwnaniu do krajéw wysoko rozwinietych i stanowi
zrodlo powaznych nieefektywnosci. Przeglad literatury wskazuje, ze sg to istot-
ne slabosci polskiej gospodarki, ktérych usuniecie sprzyjaloby dtugofalowemu
wzrostowi gospodarki.

Zeby pokonaé bariery natury politycznej stojace na przeszkodzie rozwoju fi-
lara kapitatowego i prywatyzacji w Polsce, te dwie reformy nalezatoby potaczy¢.
Mozna to zrobi¢ za posrednictwem trzech mechanizméw:

* (1) zwrot kazdemu ubezpieczonemu, ktéry wyrazi taka wolg, na rachunek
emerytalny w filarze kapitatowym obligacji skarbowych w miejsce zapiséw ksie-
gowych na subkoncie w FUS i konwersje czeSci tych obligacji na akcje spotek
z udziatem Skarbu Panstwa,

* (2) premiowanie dtugiego stazu pracy w formie akcji spotek z udziatem Skarbu
Panistwa, przekazywanych na rachunek w funduszu emerytalnym ubezpieczonego,

* (3) wprowadzenie premii w podobnej formie za wczesne wejScie na rynek
pracy.

Uruchomienie pierwszego mechanizmu powinno zosta¢ poprzedzone nada-
niem oszczednos$ciom gromadzonym w filarze kapitalowym charakteru Srodkow
prywatnych i przeprowadzenie zmian w funkcjonowaniu filara kapitalowego.

Mechanizmy te trwale upowszechnityby wlasnos¢ i istotnie zwiekszylyby roz-
miary filara kapitatowego. Ponadto dwa ostatnie z nich sprzyjatyby wydtuzeniu
aktywnoS$ci zawodowej, tagodzac negatywne skutki starzenia sie ludnosci dla
naktadéw pracy. Dla maksymalizacji pozytywnego wptywu na dtugofalowy wzrost
gospodarki powinno im towarzyszy¢ wzmocnienie tadu korporacyjnego w przed-
sigbiorstwach z udziatem Skarbu Panstwa, wzorowane na doSwiadczeniach krajow
skandynawskich.
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JAK POWIAZAC PRYWATYZACJE
I ROZWOJ FILARA KAPITALOWEGO
W SYSTEMIE EMERYTALNYM - PROPOZYCJA

Streszczenie

W artykule przedstawiono propozycje powiazania prywatyzacji i rozwoju filara kapita-
lowego w systemie emerytalnym w Polsce. Istotnym jej uzupetnieniem jest mechanizm
majacy zapewnic tad korporacyjny w spotkach z udzialem Skarbu Panhstwa, wzorowany na
rozwiazaniach z krajéw skandynawskich. W tek$cie argumentuje sig, ze takie powigzanie
utatwitoby pokonanie przeszkdd natury politycznej dla prywatyzacji, ktore sa nastepstwem
jej negatywnego postrzegania przez opini¢ publiczna. Pozwalatoby ono, po pierwsze,
trwale upowszechnic wtasnos¢ przedsigbiorstw i w pelni oddzieli¢ polityke od zarzadzania
przedsiebiorstwami oraz, po drugie, zwigkszy¢ rozmiary filara kapitatlowego w systemie
emerytalnym bez zwigkszenia napie¢ w finansach publicznych. Przeglad literatury zawarty
w artykule wskazuje, ze oba te efekty sprzyjatyby wzmocnieniu diugofalowego wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, system emerytalny, filar kapitatowy, prywatyzacja,
przedsiebiorstwa panstwowe, tad korporacyjny, nadzor wtascicielski
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HOW TO LINK PRIVATIZATION AND THE DEVELOPMENT
OF PENSION FUNDS - A PROPOSAL

Abstract

This article shows how the development of pension funds in Poland can be linked to pri-
vatization. It also proposes a mechanism, modeled on solutions adopted in Scandinavia,
to strengthen corporate governance in state owned enterprises. It argues that such a link
would make it easier to overcome the political obstacles to privatization that stem from its
negative public perception. First, the link would result in a sustainable diffusion of business
ownership and would effectively separate politics from business management. Second, it
would increase pension savings without straining public finances. The literature review
indicates that both effects would be conducive to Poland's long-term economic growth.

Keywords: economic growth, pension system, pension funds, privatization, state-owned
enterprises, corporate governance

JEL: HS55, J32, 1L.21, L33



	_Hlk110258556
	_Hlk119395725
	_Hlk109752552
	_Hlk109900215
	_Hlk109900084
	_Hlk109900409
	_Hlk109900659
	_Hlk109900929
	_Hlk109900998
	_Hlk95745198
	_Hlk119079724
	_Hlk95745223
	_Hlk95745425
	_Hlk95745453
	_Hlk95745472
	_Hlk95745591
	_Hlk95650868
	_Hlk95745703
	_Hlk95651496
	_Hlk95745885
	_Hlk95745928
	_Hlk95745961
	_Hlk91603985
	_Hlk91604801
	_Hlk94103342
	_Hlk95746012
	_Hlk92971176
	_Hlk95746104
	_Hlk95746127
	_Hlk95746153
	_Hlk95746229
	_Hlk95746399
	_Hlk95044868
	_Hlk95746432
	_Hlk95746443
	_Hlk95746490
	_Hlk95746605
	_Hlk94883146
	_Hlk94883173
	_Hlk95746698
	_Hlk94533795
	_Hlk94533806
	_Hlk94533820
	_Hlk93403284
	_Hlk95746721
	_Hlk95746736
	_Hlk95746787
	_Hlk95746810
	_Hlk95746853
	_Hlk95746881
	_Hlk95746908
	_Hlk95746931
	_Hlk95746952
	_Hlk95746985
	_Hlk95747019
	_Hlk95747035
	_Hlk95747058
	_Hlk95747077
	_Hlk95747120
	_Hlk95747138
	_Hlk95747203
	_Hlk95747233
	_Hlk94867370
	_Hlk95747272
	_Hlk95747307
	_Hlk103163955
	_Hlk95746657
	_Hlk116631020
	_Hlk110950381
	_Hlk84687236

