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Anna ZĄBKOWICZ”

Reforma systemu emerytalnego
i wzrost gospodarczy Chile

Chilijska reforma systemu emerytalnego z 1981 roku stała się wzoremdla
innych krajów. Nie przez przypadek naśladownictwo znalazła wyłącznie we
wschodzących gospodarkach rynkowych!. Chodzi bowiem o zmianę radykal-
ną, o wprowadzenie nowej logiki zabezpieczeń emerytalnych. Polega ona na
stopniowym zamieraniu systemu, opartego na solidarności międzypokoleniowej
i administrowanego przez państwonarzecz systemu,opartego na kapitale przy-
pisanym osobiście do każdego członka,zarządzanym przezfirmy prywatne na
zasadach rynkowych. Kapitał ten, tak samo jak fundusze zgromadzonew pań-
stwowymsystemie, powstaje z przymusowych oszczędności. Radykalna zmiana
potencjalnie rodzi opór proporcjonalny do zmiany. W niektórych dojrzałych
demokracjach niechęć społeczeństwa przyczyniła się do zablokowania refor-
my, dzięki temuże instytucje konstytucyjne silna tradycja korporacjonistyczna
uniemożliwiają rewolucję, zmuszają do mozolnego budowania kompromisu
[patrz Bonoli G., 2000]:. Dla społeczeństw AmerykiŁacińskiej i Europy Środ-
kowo-Wschodniej ograniczenie roli państwa wwielu jego tradycyjnych funk-
cjach stanowiło w okresie ogłoszenia reformy świeże antidotum na niespraw-
ność państwa rozwojowego i socjalistycznego wjego ekonomiczneji społecznej
roli, dlatego opór przed zmianą w tym przypadkubył znacznie mniejszy. De-
mokratycznysystempolityczny jeszcze nie zdążył wtych krajach okrzepnąć
dlatego radykalną relormę, na przykład w Polsce, udało się wprowadzić uni-
kając meandrówi rozterek, nieodłącznie związanych z publiczną debalą.

Powyższe uwagi o różnicach ekonomii politycznej reform emerytalnych
wskazują na przyczyny, dla których radykalna reformastała się faktem mię-
dzyinnymi wPolsce i nie przesądzają, czy to dobrze czyźle. Podjęcie refor-
my miało racjonalne przesłanki, a osądzenie czy były onerealistyczne na
obecnym ctapie, jak się wydaje musi polegać głównie na obserwacji urucho-
mionych w Polsce procesów i na śledzeniu doświadczeń winnych krajach
grupy. Wyciągnięcie pewnych nauk z najdłuższego doświadczenia chilijskiego
jest zadaniem tego artykułu.

  

  

  

Autorka jest pracownikiem naukowym Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN w Warszawie.
1 Chiliskie podejście znalazłodo pewnegostopnia naśladownictwo wreformachsystemu eme-

sytalnego w Argentynie, Peru. Kolumbii i Meksyku oraz w Polsce, na Węgrzechi na Litwie.
perspektywie dwóchlat do grupy mają dołączyć Czechy.
krajachwysoko rozwiniętych zwolennicy starego solidarnościowego systemu stanowią więk-
szość, wobec czego relorma ograniczyła się do wprowadzenia w niektórych z nich filara
opartego o dobrowolne oszczędnościz opcją emerytalną (który w Polsce nazywa się „trzecim
filarem")
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Najbardziej cksponowanebywają społeczno-ckonomiczneprzesłankirefor-
my. Jej „naturalny” celto zapewnienie bardziej zadowalającychi bardziej „spra-
wiedliwych” emerytur dzięki wprowadzeniu do sfery zabezpieczeń społecz-
nych logiki rynku. Składki członkowskie w postaci przymusowych odpisówod
wynagrodzeń tworzą w nowym systemie fundusze emerytalne pod zarządem
specjalnie w tymcelu powolanych prywatnychspółek. Tym sposobem wpływ
na gospodarowanie środkami ze składek tracą politycy i działające za ich po-
średnictwembranżowe grupy nacisku. Wysokość emerytury zostaje uzależnio-
na przede wszystkim od zgromadzonego na indywidualnym koncie członka
kapitału od rentowności inwestycji, dokonanych przez firmę zarządzającą
Zakłada się, że prywatne firmydziałające na rynku funduszy emerytalnych są
znaczniecfektywniejszym niż urzędnicy państwowi zarządcą powierzonych im
pieniędzy przyszłych emerytów.

Praktyka funkcjonowania funduszyemerytalnychw Chile, a ostatnio także
sygnały w Polsce, wskazują, że system nie działa w sposób tak oczywisty na
rzecz przyszłych emerytów. Dość powiedzieć, że tworzy nową grupę interesu
prywatnych towarzystwemerytalnych, dysponującą ogromnymi środkamizgro-
madzonymiprzez członkówiunduszy emerytalnych, i ważącą na rynku. Sytu-
acja ta rodzi w praktyce problemy regulowania aktywnościfirm zarządzają.
cychprzez państwowe organynadzorui prowadzi dozniekształcenia zasady
konkurencji [patrz Ząbkowicz, 2000]

Mimo to reforma wtym kształcie wydaje się warta wprowadzenia i upo-
wszechniania ze względów ekonomicznych. Co najmniej tak samo jak szansa
naprawystarychsystemówemerytalnych przez rynek przekonujące dla polity-
kówi ekonomistówwydają się argumenty na rzecz pobudzenia wzrostu go-
spodarki. Tak pomyślanareformazabezpieczeń społecznych służy przyspiesze-
niurozwojurynkówfinansowych. Firmyzarządzające, dokonując depozyt
bankowychoraz inwestycji w obligacje, papiery skarbowe i akcje przedsi
biorstwwprowadzają znaczące fundusze pochodząceze składek emerytalnych
nakrajowe rynkifinansowe. Rozwój rynków finansowych z kolei sprzyja po-
prawie alokacji zasobów, wzrostowioszczędności, akumulacji kapitału,i wost
iecznymefekcie — wzrostowi gospodarki. Na tej grupie przesłanek chcę skon-
centrować się w tym artykule”.

 

  

   

  

 

  

   
   

   

 

3 Trzecia grupa argumentów, które przesądziły o wdrożeniu reformy w krajach przeżywających
spodarcząi polityczną transformację. a o którychsłychać najmniej. o przesłanki politycz:

ne. Wlączenie systemuzabezpieczeńspolecznych do domeny rynkui uzależnienie ichod do-
chodów osiącanych przez członków systemumiało się przyczynić i faktycznie przyczyniło si
do osłabieniapotężnychgrup nacisku, związanychze starymi układami politycznymi — przede
wszystkim związków zawodowych, do odwrócenia społeczeństwa od polityki ku pracy zarob.
kowej. i w lensposób - do ograniczenia oporuwobec przeprowadzanych reformgospodar:
czychi politycznych [Ząbkowicz. 2003].
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Rynki finansowe i wzrost gospodarczy
Związek przyczynowy między rynkamifinansowymi i wzrostem jest dwu-

stronny. Joseph Schumpeter wskazywał, że rozwój sektorafinansówpoprawia
ilość i jakość projektówinwestycyjnych, co sprzyja wzrostowi gospodarki. Ten
pozytywny związek potwierdzają badania empiryczne [Eyzaguirre, Lefor, 1999,
s. 119]. Rozwój rynkówfinansowych ma pozytywny wpływ na koszt kapitału.
Rozwój usług finansowych ogranicza transakcyjne koszty oszczędzania i inwe-
stowania oraz koszty negatywnej selekcji i pokusy nadużycia dla firm. Dzięki
temu wżrasta prawdopodobieństwo, że przedsiębiorcy podejmą rentowne in-
westycje, za sprawą których wzrośnie produkt. Z drugiej strony, według opi-
nii Joan Robinson, wzrost gospodarczy prowadzi do pogłębienia rynkówfi-
nansowychz tego względu, że wraz ze wzrostemaktywności gospodarczej
wzrasta zapotrzebowanie na usługi finansowe.

Te ogólne ustalenia potwierdzają wstępnetesty ekonometrycznedla Chile
[Holzmann,1997, s. 167-169]. Wynika z nich, że rozwój rynków finansowych,
jaki miał miejsce w Chile w latach 80. i 90., ma pozytywny wpływna łączną
efektywność czynników produkcji. Znaczącyjest również wpływ rozwoju ryn-
ków finansowych na akumulację kapitału. Przyczyniając się do zwiększenia te-
go podstawowegoczynnika wzrostu i do efektywnego wykorzystania wszyst-
kich czynników produkcji, rozwójrynkówfinansowych miał swój udział
wdynamicznym wzroście gospodarkichilijskiej. Wzrostowi produktu krajowe-
go towarzyszyło malejące tempo wzrostu rynku kredytu i dynamicznyrozwój
rynku kapitałowego (patrz tablica 1).

 

 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

Tablica 1
Wybrane wskaźniki makrockonomiczne 1980-1995

Te] Wa Taficja Stopa Oszczędności | Papier Rody
gealnego PKB (a) bezrobocia) |_prywatne(c) wartościowete)| kraiowyćc)

1530 17 EIEJ 103 55. 61.7 446
1581 z 3 27 ES 510
182 |——13.3 196. ś1 307 EJ
1583 35 146 56.7 814
155 139. 52. 105.5
1555 120. 118
1586 5 Nida
1587 15 107.1
1585 I 925
1585 5
1550 ST
1551 53
1592 nd 44
1593 3 45
1904 42 55 55
1595 S5 SZ AT           

(a) Wskaźnik cen konsumpcyjnych.
(b) Dane za okres od października do grudnia.
te) Wartość wyrażonajako udział procentowy w PKB.
Źródło: [Elbadawi, Soto. 1994, s. 27, tab. AL]: [Eyzaguirre, Lefom, 1999, s. 110, tab. 3-1); (Hol-
zmann, 1997, s. 51. tab. 1]
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W rozwoju rynku kapitałowego miały udział fundusze emerytalne. Refor-
ma chilijska zwiększyła efektywność rynku kapitałowego. Fundusze dostarcza-
ły inwestorom średnio większy zysk przy mniej więcej tym samym ryzyku.
Gromadzenie funduszy emerytalnych i poszukiwanie przez nie nowychm
wościlokat miało ścisły związekz rozwojem instrumentówrynku kapitałowe-
go. Reforma poglębiła rynek kapitałowy. Z punktu widzenia emitentów papie-
rówwartościowych(rząd, spółki i instytucje finansowe) fundusze emerytalne
stanowiły cenne źródło funduszy. Firmyznajdowały w nich nabywcę instru-
mentówdłużnych w okresie, kiedykapitał akcyjny był zbyt drogi (tj. przed
1990), a potem - stabilne źródłotańszego już kapitału akcyjnego. W połowie
lat 90. fundusze emerytalne były głównym inwestorem instytucjonalnym na ryn-
ku kapitałowym. W końcu 1990 roku na fundusze przypadało 44,6% nowych
inwestycji wcałym systemie finansowym, podczas gdy w końcu 1982 roku za-
ledwie 4,4%. Ich waga w gospodarce narodowej znacząco wzrosła (patrz ta-
blica 2)

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablica 2
Wyniki funduszy emerytalnych, 1981-1995

Taa Akwa funduszy Realna stopa Obligacje przedsiębiorstw Akcje ©)
„cmerytalnych (3) zwrotu i popiery komercyjne (b)

TST 03 21.3 04 z
1582 285 >
1588 21.3 8
1584 55 ś
1585 BA >
1536 125 z0
1587 5a 32
1585 5 42
1989 65. 18
1550 15 55
1551 297 El
1952 31 10.1
193 162 na
1954 182 105
1595 25 103        
 

(a) Wartość wyrażonajakoudział procentowy w PKB.
66) Wartość wyrażona jako udział procentowy w aktywachna rynku.
Źródło: [Holzmann, 1997, s. 151. tab. 1]; (Meller. Lehman, Cifuentes, 1993, s. 140 i 144] 

 

Przedstawione dotychczas związkii fakty świadczą na korzyść dość popu-
larnego poglądu, że reforma emerytalna z 1981 roku przyczyniła się pośred-
nio do boomu gospodarczego wChile, jaki nastąpił po załamaniu produkcji
i dochodu w latach 1982-1983 i trwa (z wyjątkiem zwolnienia w 1999 roku)
po dziś dzień.
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Reforma i oszczędności narodowe

W wielu krajach Europy Centralnej i Wschodniej

—

w ślad za argumenta-
cją Międzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF, 1995) — z reformą syste-
mu emerytalnego wiąże się nadzieje na łatwe zwiększenie narodowych oszczęd-
ności, i w konsekwencji — na zwiększenie akumulacji kapitału i pobudzenie
gospodarki. Na pierwszy rzut oka procesy w Chile zdają się ten pogląd jak
najbardziej potwierdzać. Po przezwyciężeniu kryzysu zadłużenia zagraniczne-
go i wewnętrznego kryzysu bankowego, które nastąpiły wkrótce po utworze-
niu funduszy emerytalnych, stopa oszczędności prywatnych wyraźnie rosła,
równolegle do akumulacji kapitału. Dezagregacja oszczędności narodowych
Chile pokazuje jednak,że działo się tak nie za sprawąfunduszy emerytalnych.

Oszczędności związane z reformą emerytalną pokazuje tablica 3. Wynika
z niej, że przez okres pierwszych 8 lat reforma powodowała stratya nie przyrost
oszczędności. Działo się tak przede wszystkim za sprawą znacznegofiskalne-
go kosztureformy, który miał się utrzymaćco najmniej przez okres 30 lat*.

  

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

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

Tae [5811582] 1585] 1984][155| 19561987] 1958] 19891950 1951] 1582] 1993 [1954]
Łączny cieki
netto 02 18 1a | -02 09|-02| 09| 16] 3a] 32] 26 28 20
Łączny koszt
Siskalny 15 48] 48 48 46 47 |48| 47] 45] 53
— Bony rekom
pensacyjne 201] -02 02 | 03| 0a |05| 05 04] 05 08 05| -06 |-07
— Deficyt
fiskalny (a) OEJEJEJEJKIEJENEJEJEJEJEJ
"Oszczędności
prywatne: 13 26] 30| 37] 44| 39|s6| 38| co] 86] sś| r7 82 76
- Skladki
emeryalne 09 17] 1s| 1s| 15] 16| te] ne] 19] 19] 2a] 28] 24| 22
netto (b)
- Zmiany
wakywach (©)|_04 os] 15| 22| 29 2. 22] 2] ea] a] ss] sz] sa                  
 

  (a) Deficyt, który powstał w rezultacie utratyskładek na rzecz nowego systemu, czyli w przybli-
żeniuwkład państwa do starego systemuzabezpieczeń spolecznych.

(6) Składki emerytalne do funduszy emerytalnychplus inne wpływyminus wypłaty świadczeń.
(e) Przepływy, pozosiałe zmiany w aktywachz wyłączeniem zyskówz obrotuakcjami (capital

gains),czyli zwrot z inwestycji
Źródło: [Holzmann, 1997,s. 172, tab. 6]

+ wedlug przewidywań z 1988 rok
chologiczną granicę 1% potencjal
  w 2010 roku deficy fiskalny miał jeszcze przewyższać psy-

PKB [Diamond Vald'es.Prieto, 1994, s. 280, tab.6-7]
 

 



74 GOSPODARKA NARODOWANr 1-2/2002

Finanse państwa zostały obciążone zobowiązaniami wynikłymi z przejścia
75% pracujących w Chile ze starego repartycyjnego systemu do nowego kapi-
tałowego systemu emerytalnego. Państwo zobowiązało się, w formie bonów
rekompensacyjnych, do wypłaty wkładów zgromadzonych w starym systemie
przez te osoby. Bony służyć będą jako podstawa płatności w momencie osią-
gnięcia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego (przejścia na renię inwa-
lidzką, zgonu), po rewaloryzacji wg stopy realnej 4% w okresie od przystąpie-
nia do funduszu aż do wypłaty. Ponieważ liczba członkówspełniających te
warunki jak dotąd jest niewielka, przyjęcie tego zobowiązania stanowi na ra-
zie marginalny wydatek. Szczyt wypłat przypadnie, według różnych ocen,
wdwóch pierwszych dekadachbieżącego stulecia. Oprócz zobowiązań wobec
utraconych członkówstarego systemu emerytalnego państwo zachowało zobo-
wiązania wobec tych, którzy w nim pozostaliś, Bieżące wypłaty emerytom i lu-
ka, jaka pozostała po środkach pracującego pokolenia, które odpłynęłyz re-
partycyjnegosystemu,są przyczyną deficytu systemu repartycyjnego i głównym
źródłem ujemnychoszczędności publicznych związanych z reformą. Dodatko-
wodeficyt fiskalny z tytułu reformy powiększają wydatki z tytułu gwarancj
państwowych dla członków nowego systemu emerytalnego, które obejmują
minimalny poziom świadczenia emerytalnego oraz minimalny poziom docho-
dówfunduszy, gdy zostanie wyczerpanyspecjalnyfundusz rezerwowy na do-
płaty w przypadkuzłej sytuacji finansowej funduszu. W sytuacji gdy liczba
tułów zobowiązań państwa wobec emerytównie zmalała, a liczba płacących
składki do systemu solidarnościowego drastycznie stopniała, państwowy pion
systemu emerytalnego musi pokrywaćswój deficyt z dobrowolnych bądź przy-
musowychoszczędnościinnych segmentówgospodarki.

Oszczędnościgenerowane w sektorze prywatnym przez fundusze emerytal-
nebyłyod początku dodatnie. Większość odpisów (wsumie średniook. 14%6)
od zarobkówmiesięcznych lub dochodów (wprzypadku samozatrudni
została przesunięta wskutek reformy do sektora prywatnego i płynęła teraz na
konta prywatnych towarzystw zarządzających — AFP (Administradoras de Fon-
dos de Pensiones). Sumaskładek emerytalnych po odliczeniu opłat dla AFP.
oraz pomniejszona o kapitał stopniowo wycofywany z funduszy, głównie wfor-
mie wypłacanych comiesięcznie emerytu;, tworzynadwyżkę, która jest loko-
wana przez firmyzarządzające w inwestycje na rynku papierów wartościo-
wych. W początkowym okresie funkcjonowania reformyprzewaga wpływów
ze składek nad wypłatamijest wysoka, gdyż do nowegosystemudołączają wszy-
scy młodzi ludzie wkraczający na rynek pracy, podczas gdyludzie starsi mie-
li możliwość pozostania w starym systemie. Jak widać wtablicy 3 składki
emerytalne netto od początku reformysą dodatnie i nawet rosną w relacji do

   

  

  

     

 

 

Do 1983 roku Chilijczycy mogli wybierać, do którego systemuemerytalnego chcą przynale.
żeć. Tej możliwości nie dano służbom mundurowym, które do dziś pozostają wrepartycyj
nym(solidarnościowym)systemie.

*__ Do nowegosystemu masowo przechodzili Chilijczycy poniżej 45 roku życia. Wszyscywkra-
jący na rynek pracy po 1983 roku obowiązkowo należą do nowegosystemu.
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produktu krajowego brutto (PKB). Łączny efekt inwestowania funduszy eme-
rytalnych wpapiery wartościowe odzwierciedlają zmiany wich aktywach. Je-
den ze składników — zyskz kapitału akcyjnego” (patrz tablica 3 i odnośnik c),
stał się głównym źródłem wzrostu oszczędności generowanych przez sektor
prywatny wbranży zabezpieczeń emerytalnych. W sumie jednak oszczędności
generowane przez ten nowysegment sektora prywatnego(ij. składki emery-
talne netto i zmiany w aktywach) były do roku 1989 mniejsze niż fiskalny
koszt reformy.

Dopiero po ośmiu latach funkcjonowania zreformowanysystem zabezpie-
czeń emerytalnych zaczął przyczyniać się do wzrostu oszczędności narodowych.
Przekształcenie ujemnego salda ogółem w dodatnie nastąpiło w 1989 roku
wskutek znacznego wzrostu oszczędności generowanych przez prywatny sek-
tor branży zabezpieczeń emerytalnych. Na relatywny(w stosunku do PKB)
wzrost oszczędności funduszy emerytalnych na przełomielat 80. i 90. miała
wpływwyższa rentowność ich inwestycji, czyli stopa zwrotu (patrz tablica 2).
Tym tłumaczy się znaczny wzrost pozycji „zmiany w aktywach”. Wzrost śred-
niej stopy zwrotuz inwestycji funduszy emerytalnych od początku lat 90.
przesądził o przekształceniu deficytu w nadwyżkę oszczędności związanych

zreformą emerytalną.
Zjawisko wysokich oszczędności wypracowanych wprzedsięwzięciach in-

westycyjnych funduszy, które przesądziły o tym, że cały bilans reformy eme-
rytalnej wyszedł na plus, może być tłumaczone na conajmniej dwasposoby.
Źwolennicypodejścia, nazwijmyto, „dedukcyjnego”, przywiązani do neolibe-
ralnego modelu gospodarczego, będąskłonni przypisać je wyższej efektywno-

    

    
  

ści działań nowych prywatnych zarządcówi podawaćjako argument, że pry-
watyzacja zarządzania funduszami emerytalnymi sprzyja zwiększaniu
oszczędności narodowych. Zwolennicy indukcji, badań empirycznych wskażą
na cechyotoczenia prawnego i rynkowego, na które prywatnefirmy zarządza”
jące funduszami w Chile raczej nie miały wpływu, a które wywarły istotny
wpływ na ich wyniki. Chodzi o rundę prywatyzacji rozpoczętą w 1985 roku
i raptownywzrost cen na rynku akcji, między innymitych akcji prywatyzo-
wanychprzedsiębiorstw, które w drugiej połowie lat 80. weszły do portfela in-
westycyjnego funduszyemerytalnych (patrz tablica 4). Fundusze wzięły udział
wprywatyzacji dużych państwowych przedsiębiorstwz sektora energetyczne-
go i telekomunikacyjnego,z których liczne pod publiczną kontrolą przez lata
przynosiłyzyski i były dobrze zarządzane. Przedsiębiorstwa nabyte w proce-
sie pospiesznej, subsydiowanej, kierowanej do pewnego stopnia względami
ideologicznymi prywatyzacji później wielokrotnie zyskały na wartości. W re-
zultacie towarzystwomemerytalnym udało się osiągnąć w latach 90. wysokie

   

   
  

 
a zmiany w aktywach funduszy emerytalnych (z wyłączeniem sumy składek netto) składa-

ją Się zyski 2 różnie między ceną zakupu i sprzedaży akcji (cqpital gains) oraz zysk z kapi
talu akcyjnego (stock). Tutaj zwrotz inwestycji jestliczony jako iloczyn przeciętnego średnie-
go kapitałuakcyjnego funduszyemerytalnychoraz reprezentatywnejstopy procentowej rynku
finansowego (Holzman. 1997, s. 170]
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stopyzwrotu z zainwestowanegokapitału [patrz Pinera, 1995]. Tak więc głów-
ny czynnik, który sprawił, że reforma emerytalna zaczęła przyczyniać się do
wzrostu oszczędności narodowych, zdaje się wynikać raczej z koniunktury go-
spodarczej i politycznej niż z rozwiązań systemowych.

Tablica 4
Ogólny wskażnik cen akcji (GISP) na gieldzie w Santiago na koniec roku, 1985-1989I 1993-1997

Taa Marzec 1955=100. Koiecień 1589100.
1555 510
1986
1987,
1988
1989
1955 EE
1954 STA]
1995. 5310
1956. 3760
1551 4374

(a) październik 1989
Źródło: [EIU 1998-1999, s. 46, tab. 16]; [Hachette, Lueders, 1993, s. 141, tab. 8.4]

  

Dezagregacja oszczędności narodowych Chile pokazuje ograniczone zna-
czenie pojawienia się w 1989 roku oszczędności w zreformowanym systemie
emerytalnym (rysunek 1). Po pierwsze, dodatnie saldo oszczędności związa-
nych z reformąnie miało bezpośredniego wpływuna wzrost oszczędności na-
rodowych. Wcześniej, wlatach 1984-85, inne czynniki pobudziły wzrost oszczęd-
ności w sektorze prywatnymi publicznym. Po drugie, po tym jak oszczędności
pojawiły się w zreformowanym systemie emerytalnym, miały one mało zna-
czący wpływ na wzrost oszczędności ogólem, gdyż ich wielkość wstosunku
do PKB ledwoprzekraczała 3% w latach 1989-1994. W tym czasie Chile no-
towało stopę oszczędności narodowychrzędu 22-24%.

   

Rysunek 1. Reforma emerytalna | oszczędności narodowe (-% PKB)

 

 

w owad
Ę narodowe

20 |--a— Sektor prywatny
« netoa)
M R Sektor publiczny
: nettfa)
„ECB >> System emerytalny
    ŚŚ...

(a) Bez systemu emerytalnego.
Źródło: według [Holzmann. 1997, s. 173, rysunek 5]
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Wyniki powyższej analizy oszczędności w Chile podtrzymują wnioski ana-
lizyteoretycznej. Z teoretycznego punktu widzenia nie widać bezpośredniego
pozytywnego związku przyczynowo-skutkowego między pogłębieniem rynków
finansowych, w którym dużą rolę mogą odgrywaćfundusze emerytalne, a sto-
pą oszczędności prywatnychczy narodowych[Eyzaguirre, Lefort, 1999,s. 118];
[Holzmann, 1997,s. 169].

Czy reforma zwiększy narodowe oszczędności w Polsce?

Obserwacja doświadczenia chilijskiego skłania do wyciągnięcia wniosku,
że wbrew oczekiwaniom reforma emerytalna wdrożona wPolsce w 1999 ro-

ku nie będzie łatwym sposobem na podniesienie stopy oszczędności narodo-
wych. Jak wynika z powyższej analizy:
1. Reforma to znaczne, wieloletnie obciążenie dla budżetu państwa z powo-

du deficytu systemu repartycyjnego oraz zobowiązań i gwarancji wobec
nowegosystemu. Jej koszt to ograniczenie wydatkówbieżących państwa,
podniesienie podatkówlub rosnącydług publiczny, czyli „odsysanie” oszczęd-
ności z sektora prywatnego. Ubytek ten może być zrekompensowany wzro-
stem oszczędności generowanych przezsektorprywatny wbranży zabez-
pieczeń emerytalnychdopiero po wielu latach.

2. Prywatyzacja zarządzania w branży zabezpieczeń emerytalnych nie gwa-
rantuje, że nastąpi odpowiedni wzrost oszczędności prywatnych, który
przekształci ujemne saldo oszczędności związanychz reformą w nadwyż-
kę. Dla wzrostu oszczędności generowanych przez fundusze emerytalne
w Chile decydujący był czynnik koniunkturalnya nie systemowy.

3.. Nie widać związkumiędzy pozytywnym efektem reformyi wzrostem oszczęd-
ności narodowych. Wysokie stopy oszczędności w Chile zostały wywołane
i wywindowaneprzez czynniki inne niż reforma zabezpieczeń społecz-

 

 

 

  

 

nych.
Wiele argumentówświadczy za tym, że w Polsce należysię spodziewać

mniej pozyt jo efektu reformy niż w Chile. Reforma wPolsce została
 

wprowadzona w okresie spowolnienia gospodarki i w warunkach chronic;
nego deficytu budżetowego; reforma chilijska — w czasie wysokiegotempa
wzrostu produktu krajowego i przy wypracowanej znacznej nadwyżce budże-
towej. Dobra koniunktura gospodarcza w Chile, zwłaszcza po 1985 roku, po-
przez boom na rynku akcji umożliwiła osiągnięcie wysokiej rentownościinwe-
stycji funduszy emerytalnychi tą drogą przyczyniła się do przekształcenia
ujemnego salda oszczędności związanychz reformą wdodatnie. Fundusze dzia-
łające w Chile osiągały przeciętnie do połowylat 90. realną stopęzysku 13%-
-14%, która była porównywalna do stopyzyskuz akcji na rynkach kapitało-
wych Zachodu i była wyższa niż w przypadku długoterminowych depozytów
w bankach Chile [Pinera, 1995]. Fundusze zarejestrowane wPolsce jak dotąd,

iędzy innymi z powoduniskiej koniunktury na warszawskiej giełdzie, osią-
gają średnią realną stopę zwrotu rzędu 0,8-2,3%, co oznaczazysk z kapitału
znacznie niższy niż w przypadku depozytów bankowych (UNFE i UNFE,
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2001). Ni
na plus.

Zdrowe finanse publiczne w Chile przed i po reformie powściągnęłyzacią-
ganie długu publicznego nafinansowanie przejściowego deficytu reformy. Przed
wprowadzeniem reformy wygospodarowana została znaczna nadwyżka budże-
towa(5,4% w 1980 roku) i dodatnie saldo oszczędności publicznych (ok. 7,0%
PKB w1980), z których miał być sfinansowanydeficyt systemu repartycyjne-
go i zobowiązania wobec członków, którzy ten system opuścili. Fiskalny„de-
ficyt przejścia” (patrz tablica 3) przerósł jednak oczekiwania i mimo „zapa-
sów”musiał zostać w części sfinansowany podniesieniem podatków (VAT-u od
dóbr konsumpcyjnych) oraz zwiększeniem wewnętrznego długu publicznego.

To, czydeficyt finansów publicznych finansowanyjest w drodze zadłuża-
nia się czy podnoszenia podatków, ma istotne znaczenie dla kształtowania się
oszczędności narodowych. W tym drugim przypadku ciężar fiskalny ponosi
obecna generacja na rzecz przyszłej generacji, nierzadko ograniczając kon-
sumpcję i tym samymzwiększając oszczędności już dzisiaj; jednocześnie ka-
pitał, a więc i oszczędności przyszłej generacji muszą się zwiększyć [Diamond,
Vald'es.Prieto, 1994, s. 281]. Jeżeli deficyt finansowanyjest wzrostem długu
publicznego, obciążenie podatkowezostaje przerzucone na przyszłą generację.

Reforma emerytalna polegająca na przesunięciu przymusowych oszczęd-
nościz sektora publicznego do prywatnego, generując znaczny ubytek docho-
dówbieżącychpaństwa, jednocześnie stwarza nowe możliwościfinansowania
deficytu długiem. Obligacje emitowaneprzez rząd znajdują nowego nabywcę
— fundusze emerytalne. W tym sensie nowydług publicznygeneruje swój wła-
sny popyt. Limit nałożonyna udział rządowych papierówwartościowych wport-
felach inwestycyjnych funduszy (w Chile maksymalnie 45%) stanowijedynie
formalną barierę, gdyż rząd może finansować dalej swój deficyt sprzedając
obligacje bankom i przedsiębiorstwom, którez kolei finansują się emitując pa-
piery wartościowe dla funduszyemerytalnych. W ten sposób cały deficyt bu-dżetowy, a nie tylkojego część związana z reformą emerytalną, może zostać
sfinansowany.

Jednakrządy chilijskie nie nadużyły tych możliwości. Przede wszystkim,
deficyt repartycyjnego systemu emerytalnego po reformie starały się pokryćoszczędnościamina innych pozycjach budżetu. Dług wewnętrznywzrósł gwał-
townie wkryzysowych latach 1982-1983, aby pozostać na poziomie zbliżają-cymsię wniektórych latach80. do 60% PKB. Kosztyjego obsługi były jedną
z głównych przyczyn, dla którychcałkowite wydatki sektora publicznego ro-sły i utrzymywałsię łącznydeficyt sektora publicznego (patrz tablica 5). Jed-naksektor rządowy od 1985 roku generował oszczędności dzięki zwiększeniu
przychodów(wpołowie — z podatków pośrednich) oraz dzięki ograniczaniu
bieżących wydatków. Jeśli nie liczyć długu publicznego i kosztówjego obsłu-

okuje to szybszego niż w Chile wyjścia bilansu reformy w Polsce

 

 

  

 

  

   

 

  
 

 

nie długu za granicą wydaje się nierealistyczne nie tylko w Chile, ale również win-jach wprowadzających reformę typu chilijskiego, gdyż wszystkie te kraje spłacająwysokie zadłużenie zagraniczne sektora publicznego z przeszłości
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gi oraz wyłączyć przepływy finansowe w systemie emerytalnym, saldo przy-
chodówi wydatkówsektora publicznego było dodatnie przez cały okres 1980-
-1988 (tablica 5), tj. wtedy gdy reforma emerytalna generowałastraty, i jego
wartość była wyższa zarówno od łącznych strat, jak i spowodowanego refor-
mądeficytu generowanego przez sektor publiczny. Po zwalczeniu następstw
kryzysu gospodarczego lat 1982-1983 pierwotna nadwyżka budżetowa wróci-
ła do poziomu(w relacji do PKB) sprzed reformy. Utrzymywanie pierwotnej
nadwyżki budżetowej wskazuje,że rządy chilijskie nie uległy pokusie finanso-
wania całości deficytu budżetowego długiem.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablica 5
Finanse publiczne w latach 1980-88 (w %6 PKB)

Taa Wydasektora Saldo sekora Dr Dig Pierwotne
publicznego publicznego wewnęwznya) wewnętrznyb) saldo budźciowekc)

1580. 23,1 Sa 156 100.
1981 249 03 73 35
1982, 85 34 35 63
1985 384 30 325 5
1984 288 A3 363 53
1955. 325 25 393 17
1956 300 EKI SiS 82
1987. 283 EJ 483 100.
1988 307 23 405 124  

 

      
 

(a) Dług niefinansowego sektora publiczne
6) Dług niefinansowego sektora publiczne

Central de Chile
(c) Z wyłączeniempaństwowych systemów emerytalnych.
Źródło: [Diamond, Vald'es-Prieto, 1994, s. 282, tab. 6-8]; [Ząbkowicz. 2001, s. 138, tab. IV1]

  o plus krajowe obligacje wyemitowane przeż Banco

Tylko część obciążenia budżetu obsługą długu wewnętrznego powstała
z powodu deficytu reformy emerytalnej w latach 1981-1988. Na wielkości
łącznegodługu niefinansowego sektora publicznego zaciążyły przede wszyst-
kim krajowe obligacje, wyemitowane przez bank centralny w celu subsydio-
wania sektora finansowegoi wielu jego klientów z sektora niefinansowego
wśrodku kryzysu wypłacalności” (tablica 5). W następstwie tej akcji ratunko-
wej powstał w latach 1983-1989 operacyjnydeficyt banku centralnego o w:
tości średnio 3,9% PKB, który powiększył deficyt parabudżetowy. Rząd chi
ski finansował także długiem wewnętrznym akumulację rezerw walutowych
na początku lat 90.

 

  

 

Rząd. którego bank centralnybył wówczas agendą, zdecydowałsię na ogromne subsydia dla
komercyjnych banków i największychkonglomeratów (w tymwykup złych długów przez
bank centralny), wprowadzenie preferencyjnego kursu dolara dla zadłużonych za granicą
i opcję zamiany długu dolarowego na dług wpesos oraz restrukturyzację długów przedsię-
biorstw po preferencyjnych stopach.

    

 



80 GOSPODARKA NARODOWANr 1-2/2002

Fundusze emerytalne w rzeczywistości stałysię nabywcą długu publiczne-
go, wzbudzonego kryzysem gospodarczym i finansowymlat 1982-1983. Udział
inwestycji w obligacje skarbu państwa i banku centralnego wzrósł raptownie
w1983 roku (do około 40%). Wkrótce obligacje banku centralnegostały się
pozycją dominującą, a inwestycje wpapiery skarbowe prawie zanikły (Hol-
zmann, 1997, s. 164, tab. 2]. Finansowaniedeficytu banku centralnego stano-
wi obecnie największą pozycję winwestycjach funduszy emerytalnych w Chile.

Wyżej przytoczone fakty zdają się świadczyć, że rządychilijskie nie nad-
użyły możliwości, abyfinansować nadwyżkę wydatkównad przychodamire-
partycyjnego systemuemerytalnego po reformie długiem sprzedawanym insty-
tucjom finansowym, stworzonym przez reformę. Deficytfiskalny reformymógł
być w znacznymstopniu finansowany z oszczędności rządu, podczas gdy
skladki przekazane funduszom emerytalnym zostały wykorzystane przede wszyst-
kim w innym celu: łagodzeniu, za pośrednictwem banku centralnego, konse-
kwencji kryzysu gospodarczego finansowego dla sektora prywatnego. Ze wzglę-
du na dyscyplinę fiskalną można twierdzić, że wpływchilijskiej reformy
emerytalnej na wzrost długu publicznego był umiarkowany, a tym samym umiar-
kowanyjest jej wpływ na ograniczenie oszczędności narodowych wprzyszło-
ści. W przypadkukrajów mniej zdyscyplinowanych,takich jak Polska, oddzia-
ływanie reformyna pogłębienie długu publicznego może być znacznie silniejsze.
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