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Anna ZABKOWICZ®

Reforma systemu emerytalnego
i wzrost gospodarczy Chile

Chilijska reforma systemu emerytalnego z 1981 roku stala si¢ wzorem dla
innych krajéw. Nie przez przypadek nasladownictwo znalazla wylacznie we
wschodzacych gospodarkach rynkowych!. Chodzi bowiem o zmiang radykal-
na, o wprowadzenie nowej logiki zabezpieczen emerytalnych. Polega ona na
stopniowym zamieraniu systemu, opartego na solidarnosci migdzypokoleniowej
i administrowanego przez paistwo na rzecz systemu, opartego na kapitale przy-
pisanym osobiscie do kazdego czlonka, zarzadzanym przez firmy prywatne na
zasadach rynkowych. Kapital ten, tak samo jak fundusze zgromadzone w pai-
stwowym systemie, powslaje z proymusowych oszczednoéci. Radykalna zmiana
potencijalnie rodzi opér proporcjonalny do zmiany. W nicktérych dojrzaltych
demokracjach niecheé spoleczenstwa przyczynila si¢ do zablokowania relor-
my, dzicki temu Ze instytucje konstytucyjne i silna tradycja korporacjonistyczna
uniemozliwiaja rewolucjg, zmuszaja do mozolnego budowania kompromisu
[patrz Bonoli G., 2000)2. Dla spoleczensiw Ameryki Lacinskiej i Europy Srod-
kowo-Wschodniej ograniczenie roli pafistwa w wielu jego tradycyjnych [unk-
cjach stanowilo w okresie ogloszenia reformy Swieze antidotum na niespraw-
noéé panstwa rozwojowego i socjalistycznego w jego ekonomicznej i spolecznej
roli, dlatego opér przed zmiana w tym przypadku byl znacznie mniejszy. De-
mokratyczny system polityczny jeszcze nie zdazyl w tych krajach okrzepnac,
dlatego radykalna reforme, na przyktad w Polsce, udalo si¢ wprowadzi¢ uni-
kajac meandréw i rozterek, nicodlacznie zwigzanych z publiczng debata.

Powyisze uwagi o réznicach ckonomii politycznej reform emerytalnych
wskazuja na przyczyny, dla ktérych radykalna reforma stala si¢ fakiem mig-
dzy innymi w Polsce i nie przesadzajg, czy to dobrze czy zle. Podjgcic refor-
my mialo racjonalne przeslanki, a osadzenie czy byly one realistyczne na
obecnym etapie, jak sic wydaje musi polegaé gléwnie na obserwacji urucho-
mionych w Polsce proceséw i na $ledzeniu doswiadczen w innych krajach
grupy. Wyciagniecie pewnych nauk z najdluzszego doSwiadczenia chilijskiego
jest zadaniem tego artykulu.

Autorka jest pracownikiem naukowym Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN w Warszawie.
I Chilijskie podejécie znalazlo do pewnego stopnia nasladownictwe w relormach systemu eme-
rytalnego w Argentynic, Peru, Kolumbii i Meksyku oraz w Polsce, na Wegrzech i na Litwie.
W perspektywie dwoch lat do grupy maja dolaczyc Czechy.

W krajach wysoko rozwinigtych zwolennicy starego solidarmodciowego systemu stanowiy wi ck-
szoét, wober czego relorma ograniceyla si¢ do wprowadzenia w nicktdryeh 2 nich [filara
opartego o dobrowelie oszczgdnosci 2 opeja emerytalng (kidry w Polsce nazywa sig Jtrzecim
filarem").
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Najbardzicj cksponowane bywaja spoleczno-ekonomiczne przestanki refor-
my. Jej .naturalny” cel to zapewnienie bardziej zadowalajacych i bardziej ,spra-
wiedliwyeh™ emerytur dzigki wprowadzeniu do sfery zabezpieczen spolecz-
nych logiki rynku. Skladki czlonkowskic w postaci przymusowych odpisow od
wynagrodzen tworza w nowym systemie [undusze emeryialne pod zarzadem
specjalnie w tym celu powolanych prywatnych spélek. Tym sposobem wplyw
na gospodarowanie srodkami ze skladek tracg politvey i dzialajace za ich po-
Srednictwem braniowe grupy nacisku. Wysokosé emeryiury zostaje uzaleznio-
na przede wszystkim od zgromadzonego na indywidualnym koncie czlonka
kapitalu i od rentownosci inwestycji, dokonanych przez [irme zarzadzajaca.
Zaklada sig, ze prywatne firmy dzialajace na rynku funduszy emervtalnych sa
znacznie efekiywniejszym niz urzednicy panstwowi zarzadca powierzonych im
pienigdzy przyszlych emerytéw.

Praktyka [unkcjonowania funduszy emerytalnych w Chile, a ostatnio 1akie
sygnaly w Polsce, wskazuja, ze system nie dziala w sposéb tak oczywisty na
rzecz przyszlych emeryidw. Doéé powiedzied, ze tworzy nowg grupe interesu
prywatnych towarzystw emerytalnych, dysponujacg ogromnymi érodkami zgro-
madzonymi przez czlonkéw [unduszy emerytalnych, i wazaca na rynku. Sytu-
acja la rodzi w praktyee problemy regulowania aktywnosci [irm zarzadzaja-
cych przez pansiwowe organy nadzoru i prowadzi do znieksztalcenia zasady
konkurencji [patrz Zabkowicz, 2000].

Mimo to reforma w tym ksztalcic wydaje sie warta wprowadzenia i upo-
wszechniania ze wzgledéw ckonomicznych. Co najmniej tak samo jak szansa
naprawy slarvch sysieméw emerytalnych przez rynek przekonujace dla polity-
kow i ckonomistow wydaja sie argumently na rzecz pobudzenia wzrostu go-
spodarki. Tak pomyslana reforma zabezpieczen spolecznyvch sluzy przyspiesze-
niu rozwoju rynkéw linansowych. Firmy zarzadzajace, dokonujac depozytow
bankowych oraz inwestycji w obligacje, papiery skarbowe i akcje przedsic-
biorstw wprowadzaja znaczace fundusze pochodzace ze skladek emervialnych
na krajowe rynki finansowe. Rozwdj rynkéw [inansowych z kolei sprzyja po-
prawie alokacji zasobéw, wzrostowi oszczednosci, akumulacji kapitalu, i w osta-
tecznym elekeie — wzrostowi gospodarki. Na tej grupie przeslanck chee skon-
centrowac si¢ w tym artyvkule3.

" Trzecia grupa argumentiw, kiore przesadzily o wirozeniu reformy w krajach przesywajacych
gospodarczy i polityezng translormacie, a o kiorveh slvchac najmniej. to preeslanki polityce-
ne. Wlaczenie svsteru zabezpieczen spolecenyeh do domeny rynku i vzaleinicnic ich od do-
choddéw osigzanych przez czlonkéw systemu mialo si¢ prevezynic i fakiveznie prevezynilo sie
do oslabicnia potgznych grup nacisku, zwigzanych ze starvmi ukladami polityeznymi — przede
wszystkim wiazkow zawodowych, do odwrocenia spoleczenstwa od politvki ku pracy zarob-
kowej. i w 1en sposib - do ograniczenia oporu wobec preeprowadzanych reform gospodar-
caveh i politveznveh [Zabkowice, 2002].
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Rynki finansowe i wzrost gospodarczy

Zwiazek przyczynowy miedzy rynkami finansowymi i wzrostem jest dwu-
stronny. Joseph Schumpeter wskazywal, ze rozwdj sektora finanséw poprawia
iloéé i jakos¢ projekidw inwestycyjnych, co sprzyja wzrostowi gospodarki. Ten
pozytywny zwiazek polwierdzaja badania empiryczne [Eyzaguirre, Leflort, 1999,
s. 119]. Rozwdj rynkéw finansowych ma pozytywny wplyw na koszt kapitalu.
Rozwdj uslug finansowych ogranicza transakcyjne koszly oszczedzania i inwe-
stowania oraz koszty negatywnej selekcji i pokusy naduzycia dla firm. Dzieki
temu wzrasta prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorcy podejma rentowne in-
westycje, za sprawa kiorych wzroénie produkt. Z drugiej strony, wedlug opi-
nii Joan Robinson, wzrost gospodarczy prowadzi do poglebienia rynkow [i-
nansowych z tego wzgledu, ze wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej
wzrasta zapotrzebowanie na uslugi finansowe.

Te ogolne ustalenia polwierdzaja wstgpne testy ekonometryczne dla Chile
[Holzmann, 1997, s. 167-169]. Wynika z nich, ze rozwdj rynkéw finansowych,
jaki mial miejsce w Chile w latach 80. i 90., ma pozytywny wplyw na laczna
efektywnoéé czynnikéw produkeji. Znaczacy jest rowniez wplyw rozwoju ryn-
kéw finansowych na akumulacje kapitalu. Przyczyniajac si¢ do zwickszenia te-
go podstawowego czynnika wzrostu i do efektywnego wykorzystania wszyst-
kich czynnikow produkcji, rozwdj rynkéw finansowych mial swoj udzial
w dynamicznym wzroécie gospodarki chilijskiej. Wzrostowi produktu krajowe-
go towarzyvszylo malejace tempo wzrostu rynku kredytu i dynamiczny rozwdj
rynku kapitalowego (patrz tablica 1).

Tablica 1
Wybrane wskainiki makrockonomiczne 1980-1995
Lata Warnst Inflacja Stopa Oszezednosc Papicry Kredw
realnego PKD [F1] bezrobocialbl | prvwamel{c] | wanosciowelc) | krajowylc)

1980 .7 312 10,4 6.5 67,7 446
1981 6,7 9.5 11.3 27 50,6 510
1582 -13.4 20,7 149.6 4,1 80,7 8§79
1983 -3.5 23.1 14.6 72 56,7 B74
15984 6.1 230 13,9 4.9 50,2 108.6
15985 3.5 264 12,0 8.7 63,8 1189
1986 3.6 17,4 8.8 10,7 75,6 1144
1987 6.0 215 7.9 15.2 80,0 107.1
1988 7.3 12,7 6.3 17.2 85,0 925
1989 9.9 114 5.3 16,5 97,6 2.2
15990 3.3 73 57 19,4 118,6 79,1
15491 7.3 18,7 3.3 19,9 159.9 70,0
15992 110 127 44 19,4 148,7 06,8
14993 6.3 122 4.5 19.2 1834

19494 4.2 849 5.9 20.7 2085

1995 &5 8.2 4.7 20,8 1929

(a) Wskainik cen konsumpeyjnych.

(b} Dane za okres od pazdziernika do prudnia.

(c) Wartodé wyrazona joko udzial procentowy w PKB.

Zrodlo: [Elbadawi, Soto, 1994, s. 27, tab. Al]; [Eyzaguirre, Lefort, 1999, s. 110, tab. 3-1]; [Hol-
zmann, 1997, 5. 151, wh. 1]



72 _ GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2002

W rozwoju rynku kapitalowego mialy udzial fundusze emerytalne. Refor-
ma chilijska zwigkszyla efektywnosé rynku kapitalowego. Fundusze doslarcza-
lv inwestorom $rednio wickszy zysk przy mniej wiecej tym samym rvzvku.
Gromadzenie [unduszy emerytalnych i poszukiwanie przez nie nowych mozli-
wosci lokat mialo Scisty zwiazek z rozwojem instrumentéw rynku kapitalowe-
go. Relorma poglebila rynek kapitalowy. Z punktu widzenia emitentéw papie-
row wartoSciowych (rzad, spélki i instytucje finansowe) fundusze emerytalne
stanowily cenne zrodlo funduszy. Firmy znajdowaly w nich nabywce instru-
mentdw diuznych w okresie, kiedy kapital akcyjny byt zbyt drogi (tj. przed
1990), a potem - stabilne Zrédlo tanszego juz kapitalu akeyjnego. W polowie
lat 90. fundusze emerytalne byly gléwnym inwestorem instytucjonalnym na ryn-
ku kapitalowym. W koricu 1990 roku na fundusze przypadalo 44,6% nowych
inwestveji w calym systemie finansowym, podczas gdy w koncu 1982 roku za-
ledwie 4,4%. Ich waga w gospodarce narodowej znaczaco wzrosla (patrz ta-
blica 2).

Tablica 2
Wyniki funduszy emerytalnych, 1981-1995
Laa Aktywa mduszy Realna stopa Obligacje przedsichiorsow Akcje (b)
emenvialmveh (a) WOt i papiery komercyjne (b}

1981 0.9 21,3 0.4 -
1982 3.6 28,8 04 =
1983 a4 21,3 84 -
1584 8.6 33 10,2 -
1885 10.6 134 7.7 -
1986 12,7 12,3 11,1 2
1987 14,2 5.4 27,1 32
1988 15,1 6.4 46,0 42
1989 17,7 6,4 47,5 48
1990 243 11,5 58,2 55
1991 30,4 297 60,8 33
1992 30,6 31 61,0 10,1
1993 373 16,2 56,7 11,4
1994 41,1 18,2 57.2 10,6
1905 388 2.5 55.3 10,3

{a) Warto&¢ wyrazona juko udzial procentowy w PKB.
(b} Wartosé wyrazona jako udzial procentowy w aktywach na rynku.
Zrodlo: [Holzmann, 1997, 5. 151, wab. 1]; [Meller. Lehman, Cifuentes, 1993, s. 140 i 144]

Przedstawione dotvchezas zwiazki i [akty $wiadcza na korzysé dosé popu-
larnego pogladu, ze reforma emerytalna z 1981 roku przyczynila sie posred-
nio do boomu gospodarczego w Chile, jaki nastapil po zalamaniu produkcji
i dochodu w latach 1982-1983 i trwa (z wyjatkiem zwolnienia w 1999 roku)
po dzis dzien.
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Reforma i oszczednosci narodowe

W wielu krajach Europy Centralnej i Wschodniej — w slad za argumenta-
cja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF, 1995) - z reforma syste-
mu emerytalnego wiaze sie nadzieje na latwe zwigkszenie narodowych oszczed-
nosci, i w konsekwencji - na zwiekszenie akumulacji kapitalu i pobudzenie
sospodarki. Na pierwszy rzut oka procesy w Chile zdaja si¢ ten poglad jak
najbardziej potwierdzaé. Po przezwycigzeniu kryzysu zadluzenia zagraniczne-
g0 i wewnetrznego kryzysu bankowego, kiére nastapily wkrdtce po utworze-
niu funduszy emervtalnych, stopa oszczednosci prywatnych wyraznie rosta,
réwnolegle do akumulacji kapitalu. Dezagregacja oszczgdnosci narodowych
Chile pokazuje jednak, ze dzialo sig tak nie za sprawg funduszy emerytalnych.

Oszczedno$ci zwiazane z reforma emerytalng pokazuje tablica 3. Wynika
z niej, ze przez okres pierwszych 8 lat reforma powodowala straty a nie przyrost
oszczednosci. Dzialo sie tak przede wszystkim za sprawa znacznego fiskalne-
go kosztu reformy, kiéry mial si¢ utrzymaé co najmniej przez okres 30 lat.

Tablica 3
Efekt oszczednosciowy reformy emerytalnej, 1981-1994 (w % PKB)

Lata 1081 | 1982| 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987| 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992| 1993 | 1994
Eacany efek
neto 0222181002 09)02]) 09 16| 34] 32| 26 28| 20
Eaceny koszt
fiskalmy: A5 (48| 48| 48| 46| 4T | 48| 47| 45| 53] 53 51 -54 |56
— Bony rekome-
pensacyjne |01 02| 02|03 04(05|05] 04| 05| 04|05 06 |-07
- Delicyt
fiskalny (a) J5 |47 46| 26| 43 43|44 42| 40| 48| 48| 46| 48|50
Oszczpdnoic
prywatne: 13| 26| 30| 37| 44| 39| 46 38| 60| 86| 84 0.7 82| 76
- Skladki
emervialne 09 | 1,7 15] L5 15| el le| 19| 19| 24 28| 24| 22
neno (b)
= Zmiany
wakywach (c}] 04| 09] 15| 2.2 29| 23|31 22| 42 67)] 61| 49 57| 54

(a) Deficyt, kiéry powstal w rezultacie utraty skladek na rzecz nowego systemu, czyli w praybli-
#eniu wklad pansiwa do starego systemu zabezpieczen spolecznych.

(b} Skladki emervialne do funduszy emervtalnych plus inne wplywy minus wyplaty Swiadczen.

{c) Preeplhywy, pozostale zmiany w aktywach z wylaczeniem zyskow z obrotu akcjami (capital
gains), czyli zwrot z inwestyeji.

Zrodlo: [Holzmann, 1997, 5. 172, 1ab. 6]

4 Wedlug preewidywan z 1988 roku, w 2010 roku deficyt fiskalny mial jeszcze przewyzszal psy-
chologiceng granice 1% potencjalnego PKB [Diamond, Vald'es-Prieto. 1994, 5. 280, tab. 6-7].
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Finanse pansiwa zostaly obciazone zobowiazaniami wyniklymi z przejicia
75% pracujacych w Chile ze starego repartycyjnego systemu do nowego kapi-
talowego systemu emervialnego. Panstwo zobowiazalo sie, w formie bonow
rekompensacyjnych, do wyplaty wkladéw zgromadzonych w starym systemie
przez le osoby. Bony sluzyé beda jako podstawa platnosci w momencie osia-
gnigcia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego (przejcia na rente inwa-
lidzkg, zgonu), po rewaloryzacji wg stopy realnej 4% w okresie od przystapie-
nia do [unduszu az do wyplaty. Poniewaz liczba czlonkéw spelniajacych te
warunki jak dotad jest niewielka, przyjecie tego zobowiazania stanowi na ra-
zie marginalny wydatek. Szczyt wyplat przypadnie, wedlug réznych ocen,
w dwach pierwszych dekadach biezacego stulecia. Oprocz zobowiazan wobec
utraconych czlonkéw starego systemu emerytalnego panstwo zachowalo zobo-
wigzania wobec tych, ktorzy w nim pozostali®. Biezace wyplaty emerytom i lu-
ka, jaka pozostala po srodkach pracujacego pokolenia, ktére odplynely z re-
partycyjnego sysiemu, s3 przyczyng deficytu systemu repartycyjnego i gléwnym
zrédlem ujemnych oszezednosci publicznych zwiazanyeh z reforma. Dodatko-
wo deficyt fiskalny z tytulu reformy powigkszaja wydatki z tytulu gwarancji
panstwowych dla czlonkéw nowego systemu emerytalnego, kidre obejmuja
minimalny poziom $wiadczenia emerytalnego oraz minimalny poziom docho-
dow [unduszy, gdv zostanie wyczerpany specjalny fundusz rezerwowy na do-
platy w przypadku zlej sytuacji finansowej funduszu. W sytuacji gdy liczba ty-
tuléw zobowigzan panstwa wobec emerytéw nie zmalala, a liczba placacych
skladki do systemu solidarnosciowego drastycznie stopniala, pafistwowy pion
systemu emerytalnego musi pokrywaé swaj deficyt z dobrowolnych badz przy-
musowych oszczednosci innych segmentéw gospodarki.

Oszczednodci generowane w sektorze prywatnym przez fundusze emerytal-
ne byly od poczatku dodatnie. Wickszosé odpiséw (w sumie srednio ok. 14%)
od zarobkéw miesigcznych lub dochodéw (w przypadku samozatrudnienia)
zostala przesunigta wskutek reformy do sektora prywatnego i plynela teraz na
konta prywatnych towarzystw zarzadzajacych - AFP (Administradoras de Fon-
dos de Pensiones). Suma skladek emerytalnych po odliczeniu oplat dla AFP
oraz pomniejszona o kapital stopniowo wycofywany z funduszy, gléwnie w for-
mie wyplacanych comiesigcznie emerytur, tworzy nadwyzke, ktéra jest loko-
wana przez lirmy zarzadzajace w inwestycje na rynku papieréw wartoscio-
wych. W poczatkowym okresie funkcjonowania reformy przewaga wplywéw
ze skladek nad wyplatami jest wysoka, gdyz do nowego systemu dolaczaja wszy-
scy mlodzi ludzie wkraczajacy na rynek pracy, podczas gdy ludzie starsi mie-
li mozliwosé pozostania w starym systemie®. Jak wida¢ w tablicy 3 skladki
emerytalne netto od poczatku reformy sa dodatnie i nawet rosna w relacji do

5 Do 1983 roku Chilijczyey mogli wybierad, do kidrego systemu emerytalnego chea przynale-
zed. Tej moiliwosci nie dano shizbom mundurowym, kidre do deié pozostaja w repartycyj-
nym (solidarnodciowym) systemie.

® Do nowego systemu masowo preechodeili Chilijczyey ponizej 45 roku ycia. Wszyscy wkra-
czajycy na rynek pracy po 1983 roku obowiazkowo naleis do nowego systemu,
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produktu krajowego brutto (PKB). Laczny efekt inwestowania funduszy eme-
rytalnych w papiery wartosciowe odzwierciedlajg zmiany w ich aktywach. Je-
den ze skladnikéw — zysk z kapitalu akcyjnego’ (patrz tablica 3 i odnoénik c),
stal sie gléwnym Zrédlem wzrostu oszczednosci generowanych przez sektor
prywatny w branzy zabezpieczeni emerytalnych. W sumie jednak oszcz¢dnosci
generowane przez ten nowy segment sektora prywatnego (ij. skladki emery-
talne netto i zmiany w aktywach) bvly do roku 1989 mniejsze niz fiskalny
koszt reformy.

Dopiero po oémiu latach funkcjonowania zreformowany system zabezpie-
czen emerytalnych zaczal przyczyniaé si¢ do wzrostu oszczednosci narodowych.
Przcksztalcenie ujemnego salda ogélem w dodatnie nastapilo w 1989 roku
wskutek znacznego wzrostu oszczednosci generowanych przez prywatny sek-
tor branzy zabezpieczenn emerytalnych. Na relatywny (w stosunku do PKB)
wzrost oszczednosci funduszy emerytalnych na przelomie lat 80. i 90. miala
wplyw wyzsza rentownos¢ ich inwestyciji, czyli stopa zwrotu (patrz tablica 2).
Tym tlumaczy si¢ znaczny wzrost pozycji .zmiany w aktywach”. Wzrost $red-
niej stopy zwrolu z inwestycji funduszy emerytalnych od poczatku lat 90.
przesadzil o przeksztalceniu deficytu w nadwyzke oszezednosci zwiazanych
z reforma emerytalna.

Zjawisko wysokich oszczednosci wypracowanych w przedsiewzigciach in-
westycyinych funduszy, kiore przesadzily o tym, ze caly bilans reformy eme-
rytalnej wyszed! na plus, moze byé tlumaczone na co najmniej dwa sposoby.
Zwolennicy podejécia, nazwijmy to, ,dedukcyjnego”, przywiazani do neolibe-
ralnego modelu gospodarczego, beda sklonni przypisa¢ je wyiszej efektywno-
sci dzialan nowych prywatnych zarzadcow i podawaé jako argument, ze pry-
watyzacja zarzadzania [unduszami emerytalnymi sprzyja zwigkszaniu
oszezednosci narodowych. Zwolennicy indukcji, badan empirycznych wskaza
na cechy otoczenia prawnego i rynkowego, na kidre prywatne firmy zarzadza-
jace funduszami w Chile raczej nie mialy wplywu, a kidre wywarly istotny
wplyw na ich wyniki. Chodzi o rund¢ prywatyzacji rozpoczgta w 1985 roku
i raptowny wzrost cen na rynku akcji, miedzy innymi tych akcji prywatyzo-
wanych przedsiebiorstw, ktére w drugiej polowie lat 80. weszly do portlela in-
westycyjnego funduszy emerytalnych (patrz tablica 4). Fundusze wzigly udzial
w prywatyzacji duzych panstwowych przedsiebiorstw z seklora energetyczne-
go i telekomunikacyjnego, z ktérych liczne pod publiczng kontrolg przez lata
przynosily zyski i byly dobrze zarzadzane. Przedsigcbiorstwa nabyte w proce-
sie pospiesznej, subsydiowanej, kierowanej do pewnego stopnia wzgledami
ideologicznymi prywatyzacji pdZniej wielokrotnie zyskaly na wartosci. W re-
zultacie towarzystwom emerytalnym udalo si¢ osiggnaé w latach 90. wysokie

T Na zmiany w aktywach funduszy emervtalnych (z wylaczeniem sumy skladek netio) sklada-
ja sig zvski # roinic miedzy cena zakupu i spreedaiy akcji feapital gains) oraz zysk z kapi-
talu akeyvinezo (stock), Tutaj zwrot 2 inwestycii jest liczony jako iloczyn przeciginego Srednic-
so kapitalu akevjnego lunduszy emerytalnvch oraz reprezentatywnej stopy procentowej rynku
finansowego [Holzmann, 1997, s, 170].
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stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu [patrz Pinera, 1995]. Tak wigc glow-
ny czynnik, kiory sprawil, ze reforma emerytalna zaczela przyczyniaé sie do
wzrostu oszczednosci narodowych, zdaje sig wynikaé raczej z koniunktury go-
spodarczej i politycznej niz z rozwiazan systemowych.

Tablica 4
Ogdlny wskainik cen akcji (GISP) na gieldzie w Santiago na koniec roku, 1985.1989 | 19931997

Lata Marzec 1985=100 Kwiecien 1989=100
1985 1510

1986 336,1

1987 3549

1988 IR

1989 §57.30a)

1903 3413
1994 474,1
1995 5316
1996 4760
1997 4374

{a) patdziernik 1989
Zradlo: [EIU 1998-1999, s 44, 1ab. 16]); [Hachette, Lueders, 1993, s, 141, tab. 8.4]

Dezagregacja oszczedno$ci narodowych Chile pokazuje ograniczone zna-
czenie pojawienia sie w 1989 roku oszczednosci w zreformowanym systemie
emerytalnym (rysunek 1). Po pierwsze, dodatnie saldo oszczednodci zwiaza-
nych z reforma nie mialo bezposredniego wplywu na wzrost oszczednosci na-
rodowych. Wczesniej, w latach 1984-85, inne czynniki pobudzily wzrost oszczed-
nosci w scktorze prywatnym i publicznym. Po drugie, po tym jak oszczednosci
pojawily si¢ w zreformowanym systemie emerytalnym, mialy one malo zna-
czacy wplyw na wzrost oszczednosci ogdlem, gdvi ich wielkodé w stosunku
do PKB ledwo przekraczala 3% w latach 1989-1994. W tym czasie Chile no-
towalo stope¢ oszczednosci narodowych rzedu 22-24%.

Rvsunek 1. Reforma emervialna i oszczednogei narodowe (% PKB)

30 4
—p— Ohsecege] nodei
25 1 narodowe
s —— Sckior prywalny
15 1 nettola)
10 - \ Scktor publiczny
§ 4 nettofa)
o e e

. _.E‘_._\ aar T T Sl et s MR System cmervtalny
. & ' '

»?P & vf‘#. of -?'* -igP PP# h‘?‘

(a) Bez systemu emerytalnego.
Zradlo: wedlug [Holemann, 1997, s. 173, rvsunek 5]
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Wyniki powyzszej analizy oszczednosci w Chile podtrzymuja wnioski ana-
lizy teoretycznej. Z teoretycznego punktu widzenia nie widac bezpoéredniego
pozylywnego zwiazku przyczynowo-skutkowego miedzy poglgbieniem rynkéw
finansowych, w kiérym duza role moga odgrywac fundusze emerytalne, a sto-
pa oszczednosci prywatnych czy narodowych [Eyzaguirre, Lefort, 1999, s. 118];
[Holzmann, 1997, s. 169].

Czy reforma zwigkszy narodowe oszczednosci w Polsce?

Obserwacja doswiadczenia chilijskiego sklania do wyciagnigcia wniosku,
7¢ whrew oczekiwaniom reforma emerytalna wdrozona w Polsce w 1999 ro-
ku nie bedzie latwym sposobem na podniesienie stopy oszczednosci narodo-
wych. Jak wynika z powyzszej analizy:

1. Reforma to znaczne, wieloletnie obciazenie dla budzetu panstwa z powo-
du deficytu systemu repartycyjnego oraz zobowigzan 1 gwarancji wobec
nowego systemu. Jej koszt to ograniczenie wydatkow biezacych panstwa,
podniesienie podatkéw lub rosnacy dlug publiczny, czyli Jodsysanie” oszczed-
noéci z sektora prywatnego. Ubytek ten moze by¢ zrekompensowany wzro-
stem oszczednosci generowanych przez sektor prywatny w branzy zabez-
piecze emerytalnych dopiero po wielu latach.

2. Prywatyzacja zarzadzania w branzy zabezpieczen emerytalnych nie gwa-
rantuje, e nastapi odpowiedni wzrost oszczgdnosci prywatnych, ktéry
przeksztalci ujemne saldo oszczgdnosci zwiazanych z reforma w nadwyz-
ke. Dla wzrostu oszezednosci generowanych przez fundusze emerytalne
w Chile decydujacy byl czynnik koniunkturalny a nie systemowy.

3. Nie wida¢ zwiazku miedzy pozytywnym efektem reformy i wzrostem oszczgd-
nodci narodowych. Wysokie stopy oszczednosci w Chile zostaly wywolane
i wywindowane przez czynniki inne niz reforma zabezpieczen spolecz-
nych.

Wiele argumentéw $wiadezy za tym, ze w Polsce nalezy si¢ spodziewaé
mniej pozytywnego efektu reformy niz w Chile. Reforma w Polsce zostala
wprowadzona w okresie spowolnienia gospodarki i w warunkach chronicz-
nego deficytu budzetowego; reforma chilijska — w czasie wysokiego tempa
wzrostu produktu krajowego i przy wypracowanej znacznej nadwyzce budze-
towej. Dobra koniunktura gospodarcza w Chile, zwlaszcza po 1985 roku, po-
przez boom na rynku akcji umozliwila osiagnigcie wysokiej rentownosci inwe-
stycji funduszy emeryialnych i ta droga przyczynila si¢ do przekszialcenia
ujemnego salda oszczednosci zwiazanych z reformg w dodatnie. Fundusze dzia-
lajace w Chile osiagaly przecietnie do polowy lat 90. realng stopg zysku 13%-
-14%, ktdra byla poréwnywalna do stopy zysku z akcji na rynkach kapitalo-
wych Zachodu i byla wyzsza niz w przypadku dlugoterminowych depozytow
w bankach Chile [Pinera, 1995]. Fundusze zarejestrowane w Polsce jak dotad,
migdzy innymi z powodu niskiej koniunktury na warszawskiej gieldzie, osia-
gaja Srednia realng stope zwrotu rzedu 0,8-2,3%, co oznacza zysk z kapitalu
znacznie nizszy niz w przypadku depozytéw bankowych (UNFE i UNFE,
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2001). Nie rokuje to szybszego niz w Chile wyjscia bilansu reformy w Polsce
na plus.

Zdrowe finanse publiczne w Chile przed i po reformie powsciagnely zacia-
ganie dlugu publicznego na finansowanie przejsciowego deficytu reformy. Przed
wprowadzeniem reformy wygospodarowana zostala znaczna nadwyzka budze-
towa (5,4% w 1980 roku) i dodatnie saldo oszczednosci publicznych (ok. 7,0%
PKB w 1980), z ktérych mial by¢ sfinansowany deficyt systemu repartycyjne-
go i zobowigzania wobec czlonkéw, kidrzy ten system opuscili. Fiskalny ,de-
ficyt przejscia” (patrz tablica 3) przerést jednak oczekiwania i mimo ,zapa-
sow" musial zosta¢ w czgsci sfinansowany podniesieniem podatkéw (VAT-u od
dobr konsumpcyjnych) oraz zwigkszeniem wewnetrznego diugu publicznego®.

To, czy deficyt finanséw publicznych finansowany jest w drodze zadluza-
nia si¢ czy podnoszenia podatkéw, ma istotne znaczenie dla ksztaltowania sie
oszczgdnosci narodowych. W tym drugim przypadku ciezar fiskalny ponosi
obecna generacja na rzecz przyszlej generacji, nierzadko ograniczajac kon-
sumpcje i tym samym zwigkszajac oszczednosci juz dzisiaj; jednoczesnie ka-
pital, a wigc i oszczednosci przyszlej generacji musza sig zwigkszy¢ [Diamond,
Vald'es-Prieto, 1994, s. 281]. Jezeli deficyt finansowany jest wzrostem dlugu
publicznego, obcigzenie podatkowe zostaje przerzucone na przyszla generacje.

Reforma emerytalna polegajaca na przesunieciu przymusowych oszczed-
nosci z sektora publicznego do prywatnego, generujac znaczny ubytek docho-
doéw biezacych panstwa, jednoczesnie stwarza nowe mozliwosci finansowania
deficytu dlugiem. Obligacje emitowane przez rzad znajduja nowego nabywee
— fundusze emerytalne. W tym sensie nowy dlug publiczny generuje swéj wila-
sny popyt. Limit nalozony na udzial rzadowych papieréw wartosciowych w port-
felach inwestycyjnych funduszy (w Chile maksymalnie 45%) stanowi jedynie
formalng barierg, gdyz rzad moze [inansowaé dalej swdj deficyt sprzedajac
obligacje bankom i przedsi¢biorstwom, kiére z kolei finansuja si¢ emitujac pa-
piery wartosciowe dla funduszy emerytalnych. W ten sposcb caly deficyt bu-
dzetowy, a nie tylko jego czesé zwiazana z reforma emerytalng, moze zostac
slinansowany.

Jednak rzady chilijskie nie naduzyly tych moiliwosci. Przede wszystkim,
deficyt repartycyjnego systemu emerytalnego po reformie staraly si¢ pokry¢
oszczednosciami na innych pozycjach budzetu. Dlug wewnetrzny wzrost gwal-
townie w kryzysowych latach 1982-1983, aby pozostaé na poziomie zblizaja-
cym si¢ w niekiérych latach 80. do 60% PKB. Koszty jego obslugi byly jedna
z glownych przyczyn, dla kiérych catkowite wydatki sektora publicznego ro-
sly i utrzymywal si¢ taczny deficyt sektora publicznego (patrz tablica 5). Jed-
nak sckior rzadowy od 1985 roku generowal oszczednosci dzigki zwigkszeniu
przychodéw (w polowie - 2z podatkéw posrednich) oraz dzigki ograniczaniu
biezacych wydatkéw. Jesli nie liczyé dlugu publicznego i kosziéw jego obstu-

*  Zaciaganie dlugu za granicy wydaje sig nicrealistyczne nie tylko w Chile, ale réwnics w in-
nych krajach wprowadzajacych reforme typu chilijskiego, gdyz wszystkie te kraje splacajg
wysokie zadluzenie zagraniczne sekiora publicznego z preeszlosci.
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gi oraz wylaczyé przeplywy finansowe w systemie emerytalnym, saldo przy-
chodéw i wydatkéw sektora publicznego bylo dodatnie przez caly okres 1980-
-1988 (tablica 5), 1j. wiedy gdy reforma emerytalna generowala straty, i jego
wartosé byla wyzsza zaréwno od tacznych strat, jak 1 spowodowanego refor-
ma deficytu generowanego przez sektor publiczny. Po zwalczeniu nastgpstw
kryzysu gospodarczego lat 1982-1983 pierwotna nadwyika budietowa wraci-
la do poziomu (w relacji do PKB) sprzed reformy. Utrzymywanie pierwolnej
nadwyzki budizetowej wskazuje, ze rzady chilijskie nie ulegly pokusie finanso-
wania calosci delicytu budzetowego dlugiem.

Tablica 5
Finanse publiczne w latach 1980-88 (w % PKE)
Lata | Wydaki sekiora | Saldo sekiora Dlug Dlug Pierwolne
publiczneso publicznezo wewngtrznyia) wewngtrznvib) | saldo budietowedic)
1980 23,1 54 11,2 15,6 10,0
1981 2449 0.8 459 73 9.6
1982 28,5 -34 1.9 9.6 6.3
1983 284 -3.0 12,9 326 54
1934 28,8 -43 15,6 36,9 6.7
1985 325 -2.6 21.3 59,4 7.7
1986 30,0 -1.8 12,5 54,8 82
1987 28,3 0.8 79 48,3 10,0
1988 07 .3 18 40,8 12,4

() Dlug niclinansowego sektora publicznego.

(b} Dlug nielinansowego sekiora publicenego plus krajowe obligacje wyemitowane przez Banco
Central de Chile.

(c) Z wylaczeniem panstwowych systemow emerytalnych.

Zradlo: [Diamond, Vald'es-Prieto, 1994, s, 282, tab. 6-8]; [Zabkowicz, 2001, s. 138, tab. IV.1]

Tylko czes¢ obcigzenia budzetu obsluga dlugu wewnetrznego powstala
z powodu deficytu reformy emerytalnej w latach 1981-1988. Na wielkosci
tacznego dlugu niefinansowego sekiora publicznego zaciazyly przede wszysi-
kim krajowe obligacje, wyemitowane przez bank centralny w celu subsydio-
wania sektora finansowego i wielu jego klientéw z sektora niefinansowego
w Srodku krvzysu wyplacalnosci? (tablica 5). W nastepstwie tej akcji ratunko-
wej powstal w latach 1983-1989 operacyjny deficyt banku centralnego o war-
tosci Srednio 3,9% PKB, ktory powiekszyl deficyt parabudzetowy. Rzad chilij-
ski finansowal takze dlugiem wewnetrznym akumulacje rezerw walutowych
na poczatku lat 90.

¥ Razad. kidrego bank centralny byl wowczas agends, zdecydowal sie na ogromne subsydia dla
komercyjnych bankéw i najwickszych konglomeratdw (w tym wykup zlyeh dlugow przez
bank centralny), wprowadzenie preferencyjnego kursu dolara dla zadluzonych za granica
i opcje zamiany dlugu dolarowego na dlug w pesos oraz restrukturyeacie dhugdw przedsic-
biorstw po preferencyinveh stopach,
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Fundusze emerylalne w rzeczywisto$ci staly si¢ nabywca dlugu publiczne-
go, wzbudzonego kryzysem gospodarczym 1 finansowym lat 1982-1983. Udzial
inwestycji w obligacje skarbu panstwa i banku centralnego wzrésl raptownie
w 1983 roku (do okolo 40%). Wkrétce obligacje banku centralnego staly si¢
pozycja dominujaca, a inwestycje w papiery skarbowe prawie zanikly [Hol-
zmann, 1997, s. 164, tab. 2]. Finansowanie deficytu banku centralnego stano-
wi obecnie najwigksza pozveje w inwestycjach funduszy emerytalnych w Chile.

Wyzej przytoczone fakty zdaja sie $wiadczyé, ze rzady chilijskie nie nad-
uzyly mozliwosci, aby finansowaé nadwyzke wydatkéw nad przychodami re-
partycyjnego systemu emeryvtalnego po reformie dlugiem sprzedawanym insty-
tucjom [inansowym, stworzonym przez reforme. Delicyt fiskalny reformy mogt
byé w znacznym stopniu finansowany z oszczednosci rzadu, podczas gdy
skladki przekazane [unduszom emerytalnym zostaly wykorzystane przede wszyst-
kim w innvm celu: lagodzeniu, za posrednictwem banku centralnego, konse-
kwencji krvzysu gospodarczego i finansowego dla sektora prywatnego. Ze wzgle-
du na dyscypline fiskalna mozna twierdzié, ze wplyw chilijskiej reformy
emervtalnej na wzrost dlugu publicznego byl umiarkowany, a tym samym umiar-
kowany jest jej wplyw na ograniczenie oszcz¢dnosci narodowych w przyszlo-
sci. W przypadku krajow mniej zdyscyplinowanych, takich jak Polska, oddzia-
hywanie reformy na poglebienie dlugu publicznego moze byé znacznie silniejsze.
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