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Streszczenie

System emerytalny jest waznym elementem ksztattowania proceséw spoteczno-ekonomicznych, gdyz je-
go zadaniem jest zapewnienie dochodéw osobom w wicku emerytalnym. Przedmiotem artykulu jest system
emerytalny w ujeciu proceséw zachodzacych w czasie akumulacji i wykorzystania kapitatu emerytalnego, kt6-
re odbywaja si¢ w warunkach ryzyka generowanego przez kryzysy finansowe i fiskalne. Celem artykutu jest
wskazanie oddzialywania skutkéw ryzyka systemowego na realizacje celu systemu emerytalnego, w tym wska-
zania jego skutkéw w wymiarze zréwnowazonego rozwoju spoleczno-ekonomicznego. Zaklécenia w reali-
zacjl celu systemu emerytalnego moga mie¢ istotny wplyw na ograniczenie jej ze wzgledu na konieczno$é
réwnowazenia biezacych potrzeb finansowych kosztem kolejnych pokoled. Rozwazania teoretyczne zostaly
zilustrowane badaniami empirycznymi, dotyczacymi oddziatywania kryzysu finansowego i fiskalnego na pol-
ski system emerytalny. W zwiazku z tym wykorzystano dane finansowe dotyczace otwartych funduszy emery-
talnych oraz systemu finanséw publicznych za lata 1999-2012.
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EFFECTS OF PENSION SYSTEM RISK ON SUSTAINABLE SOCIO-ECONOMIC
DEVELOPMENT: THE CASE OF FINANCIAL AND FISCAL CRISIS

Summary

A pension system is a crucial factor which shapes social and economic processes, because its aim is to
provide income during retirement. This paper is concerned with pension systems in terms of the processes
occurring during the accumulation and use of retirement capital in conditions of risk generated by financial
and fiscal crises. The author aims to identify the impact of the effects of systemic risk on the implementation
of pension system objectives and on the realisation of the idea of sustainable socio-economic development.
Obstacles to achieving the goals of the pension system may lead to a substantial reduction in other state ex-
penditures because of the need to satisfy the current financial needs at the expense of subsequent genera-
tions. Theoretical considerations are illustrated by empirical studies on the influence of the financial and fiscal
crisis on the Polish pension system. For this purpose, financial data relating to pension funds and the public
finance system for years 1999-2012 was used.
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1. Wstep

System emerytalny jest waznym elementem ksztaltowania procesow spoleczno-eko-
nomicznych, gdyz celem jest zapewnienie dochodéw osobom w wieku emerytalnym.
Z mikroekonomicznego punktu widzenia jego realizacja wiaze si¢ z cyklem Zycia jed-
nostki gospodarujacej, ktéra musi podejmowaé decyzje w okresie aktywnosci zawodowej,
ile konsumowac, a ile oszczedzaé, m.in. na emeryture. Z makroekonomicznego punktu wi-
dzenia nast¢puje proces redystrybucji dochodéw przez publiczny i rynkowy system fi-
nansowy miedzy réznymi pokoleniami, ktére cheg utrzymac okreslony standard Zycia.

Przedmiotem artykulu jest system emerytalny w ujeciu proceséw zachodzacych w cza-
sie akumulacji i wykorzystania kapitalu emerytalnego, ktére odbywaja si¢ w warunkach
ryzyka gospodarczego, a szczegélnie ryzyka systemowego generowanego przez kryzysy
finansowe i fiskalne. Celem artykutu jest wskazanie oddzialywania skutkéw ryzyka syste-
mowego na realizacj¢ celu systemu emerytalnego, miedzypokoleniowego podziatu i finan-
sowania jego skutkéw w wymiarze realizacji idei zrtéwnowazonego rozwoju w wymiarze
spoleczno-ekonomicznym. Zaklocenia w realizacji celu systemu emerytalnego moga
miec istotny wplyw na ograniczenie aplikacyjnosci tej idei ze wzgledu na koniecznosé réw-
nowazenia biezacych potrzeb finansowych kosztem kolejnych pokolen. Rozwazania teo-
retyczne zostaly zilustrowane badaniami empirycznymi, zwiazanymi z oddzialywaniem
kryzysu finansowego i fiskalnego na polski system emerytalny. W tym celu wykorzystano
dane ze sprawozdan finansowych otwartych funduszy emerytalnych, obejmujace okres od
2002 do 2012 roku, oraz dane finansowe dotyczace systemu finanséw publicznych za
lata 1999-2012.

2. System emerytalny a ztdwnowazony rozwoj spoteczno-ekonomiczny

Kazda jednostka gospodarujaca (gospodarstwo domowe, przedsi¢hiorstwo) ma stycz-
nos¢ z systemem emerytalnym w ramach swoich proceséw gospodarczych. Gospodarst-
wo domowe przede wszystkim moze optymalizowaé konsumpcje w czasie, dzigki przesu-
waniu czgscl swojego dochodu z pracy na okres, gdy jego cztonkowie osiagng wiek eme-
rytalny [Blake, 20006, s. 13-14]. W przypadku przedsi¢biorstw system emerytalny jest z jed-
nej strony przyczyna podwyzszonych kosztow pracy, ktore jednak przyczyniaja si¢ do po-
prawy jakosci kapitatu ludzkiego [Kania, 2012, s. 143], a z drugiej strony jest zrédlem
pozyskania kapitatu na dzialalno$¢ operacyjna i rozwojowa. Innym podmiotem powia-
zanym z systemem emerytalnym jest panistwo, ktore zwykle przyjmuje na siebie zadania
regulacyjne i nadzorcze, ale takze czgsto jest bezposrednim realizatorem programéw eme-
rytalnych, skladajacych si¢ na jego strukture. Ten szeroki zakres zadan panistwa w obsza-
rze systemu emerytalnego wynika nie tylko z jego funkeji w gospodatce, lecz przede wszys-
tkim jest zwigzane z zapewnieniem jak najlepszego realizowania jego podstawowego ce-
lu, jakim jest dostarczanie $wiadczen emerytalnych poprodukceyjnej czesci spote-
czefistwa, czyli osobom w wieku emerytalnym [Kania, 2011, s. 181]. W aspekcie ekono-
micznym system ten wymaga wspéldziatania gospodarstw domowych, przedsighiorstw
1 pafistwa, natomiast w sferze spotecznej przyczynia si¢ nie tylko do stabilizacji funkcjono-
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wania jednostki i rodziny w sferze mentalnej, ale takze wymaga zaangazowania znacznej
czeScl populacii, co wplywa na interakcje réznych grup spotecznych 1 ich intereséw (rysu-
nek 1.).

RYSUNEK 1.
System emerytalny w strukturze systemu spofeczno-ekonomicznego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na uwypuklenie sposobu realizacji celu systemu emerytalnego, jest on
z reguly rozpatrywany w ujeciu funkcjonalnym, w ktérym wskazuje si¢ na kolejne ele-
menty sktadowe §wiadczenia emerytalnego, tzw. filary, przy czym z punktu widzenia
nauki istotne jest wskazanie istotnych cech systemowych, takich jak: sp6jnos¢, trwa-
tos¢, ciaglosé oraz celowos§é w dzialaniu [Kania, 2011, s. 181]. W tym ujeciu system
emerytalny tworzy: (...) agdf plandw (programéw), ktdre wyplacajq dochody osobom w podesztym
wiekn [Mattil, 2000, s. 7], co wymaga zaangazowania réznego rodzaju instytucii 1 instru-
mentéw ekonomicznych, ktére realizujac swoj cel, wywoluja okreslone skutki ekono-
miczne czy spoleczne.

Poniewaz system emerytalny jest elementem systemu spoleczno-ekonomicznego,
chociazby ze wzgledu na rodzaj gtéwnego Zrédla utrzymania wigkszej czesci spoteczen-
stwa, jakim we wspolczesnej gospodarce rynkowej jest praca, nie mozna pominaé jego
oddziatywania, nie tylko na sytuacj¢ ekonomiczng podmiotéw gospodarczych, lecz
réwniez na mozliwosci rozwoju takiej gospodarki i ksztaltowanie obecnych i przysz-
tych stosunkéw spolecznych. Elementem umowy spolecznej moze by¢ ekonomiczna
koncepcja zréwnowazonego rozwoju. Stad podczas planowania i realizacji zadan roz-
woju przyjmuje si¢, ze kombinacja technik ekonomicznych, spotecznych i ekologicz-
nych powinna dac¢ taka forme¢ gospodarowania oraz wspdlzycia migdzy ludZzmi, ktéra
umozliwia funkcjonowanie kolejnych pokolen dzigki sprawiedliwosci wewnatrz- 1 mie-
dzypokoleniowej, natomiast przy ustalaniu tego celu bierze si¢ pod uwage krytetia stabi-
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lizacyjne 1 rozwojowe [Ksztattowanie. .. 2011, s. 31-32]. W takim przypadku nalezy wziac
pod uwage mozliwosé oddzialywania systemu emerytalnego na stabilno$¢ i réwnowage
tych proceséw, a wynika to z tego, ze:

—  funkcjonowanie programéw emerytalnych wymaga tworzenia wspélnoty ry-
zyka, ktora niezaleznie od zasady jej dzialania — opartej na sprawiedliwosci
spolecznej czy na sprawiedliwos$ci aktuatialnej — powoduje przejscie z po-
ziomu jednostki do poziomu zbiorowosci, a wigc ma wymiar spoleczny;

—  realizacja celu systemu emerytalnego wymaga redystrybucji dochodéw, ktéra od-
bywa si¢ albo migdzypokoleniowo (finansowanie repartycyjne), albo wewnatrz-
pokoleniowo (finasowanie kapitalowe), jednak zawsze prowadzi do ograni-
czenia biezacej konsumpcji oséb aktywnych zawodowo na rzecz pokolenia
emerytéw, co wyrownuje poziom konsumpcji zaréwno w czasie, jak 1 w przes-
trzeni spotecznej;

—  gléwnym obszarem jego funkcjonowania jest system finansowy, publiczny
lub rynkowy, co w przypadku tego drugiego umozliwia tworzenie kapitatu
na potrzeby gospodarki, a gospodarstwom domowym uczestniczenie w zys-
kach generowanych przez przedsigbiorstwa,

—  tworzenie rezerw kapitalowych w systemie emerytalnym moze by¢ wyko-
rzystane na potrzeby finansowania zadan spotecznie uzasadnionych jednak
niemajacych jednoznacznych kryteriéw oplacalnosci ekonomiczne;.

System emerytalny jest wspolczesnie istotnym elementem proceséw gospodar-
czych. Tylko cz¢$¢ pracownicza tego sytemu w Polsce powoduje redystrybucje na
poziomie 6-7% PKB (rysunek 2.). Jego korzysci w wymiarze zaspokajania potrzeb
gospodarstw domowych s3 oczywiste. Réwnoczesnie nalezy mie¢ na uwadze to, ze
zachwianie rownowagi w tym systemie moze rodzi¢ skutki nie tylko dla jego benefi-
cjentow, ale takze dla calej gospodarki czy spoleczenstwa. Gléwnym powodem tych
fluktuacji w przebiegu procesu dostarczania §wiadczen emerytalnych sgq zmiany za-
chodzace w otoczeniu spoteczno-ckonomicznym, jednakze sa one uwarunkowane wy-
borem formy finansowania tych §wiadczefi, a tym samym redystrybucji dochodu przez
system emerytalny. Wydaje si¢, ze dyskusja — zaréwno naukowa, jak i spoleczna, zwigza-
na z rozwazaniami nad wyborem modelu finansowego systemu emerytalnego, nie po-
winna pomija¢ problemu ryzyka, ktory jest jego immanentng cecha. Dlatego tez ana-
liz¢ oddziatywania kryzysu finansowego i fiskalnego na polski system emerytalny po-
przedzono wyjasnieniem istoty ryzyka systemu emerytalnego.
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RYSUNEK 2.
Wydatki na $wiadczenia z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w relacji do
PKB w latach 1999-2012 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Zakladu Ubezpieczeni Spotecznych.

3. Istota ryzyka systemu emerytalnego

Poniewaz funkcjonowanie systemu emerytalnego przede wszystkim przebiega w sferze
finansowej gospodarowania, to jego mechanizm dziatania polega na dopasowaniu stru-
mieni pieni¢znych zwigzanych z przychodami programéw emerytalnych oraz ich wy-
datkami na swiadczenia emerytalne w czasie i przestrzeni. Oznacza to, ze redystrybu-
¢ja dochodéw, dokonywana w ramach jego instrumentdw i instytucii, nie powinna powo-
dowaé nieréwnowagi miedzy réznymi pokoleniami oraz miedzy réznymi grupami spo-
tecznymi i podmiotami gospodarczymi w zakresie danego pokolenia. Jednak bezpos-
rednie powigzanie z procesami: gospodarczymi, spolecznymi i naturalnymi powodu-
je, ze pojawia si¢ mozliwo$¢ powstania odchylenia od réwnowagi w tym systemie.
Jezeli ta nier6wnowaga ma charakter negatywny, tzn. ze powstate odchylenie wyma-
ga dodatkowych naktadéw finansowych lub generuje dodatkowe koszty spoleczne,
to mozna méwic o istnieniu ryzyka systemu emerytalnego.

Ryzyko systemu emerytalnego mozna wyrazi¢ jako mozliwo$¢ utraty réwnowagi
finansowej, powodujacej koniecznosé interwencji finansowej, albo pozafinansowe;
ze strony wladz regulacyjnych. Przez réwnowage finansowa, uzyta w definicji ryzyka sys-
temu emerytalnego, nalezy rozumiec¢ sytuacje, w ktorej istnieje mozliwo$¢ finansowa-
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nia przyrzeczonych $wiadczefi emerytalnych na podstawie nabytych uprawnied ze $rod-
kéw finansowych pierwotnie na ten cel przeznaczonych (Srodkéw celowych). Mozna
stwierdzié, ze ryzyko systemu emerytalnego — podobnie jak ryzyko systemu finanso-
wego, na co zwrocili uwage: D. Hendricks, J. Kambru, P. Mosser — wiaze si¢ z proce-
sem przechodzenia od sytuacji satysfakcjonujacej jego interesariuszy do stanu, w ktérym
nastepuje brak satysfakcji wszystkich podmiotow, ktére musza ponies¢ skutki tego ry-
zyka [Solarz, 2008, s. 19].

Zdefiniowane w ten sposéb ryzyko systemu emerytalnego ma przede wszystkim
wymiar zewnetrzny, tzn. opisany skutkami w postaci koniecznosci dofinansowania
$wiadczen ze zrédel zewnetrznych albo podjecia przez organ regulacyjny decyzji o zmia-
nie zasad przyznawania §wiadczed emerytalnych lub obciazert kontrybucyjnych. Pier-
wsza grupa zmian ma charakter przejsciowy 1 moze taczy¢ si¢ z: uruchomieniem fun-
duszy rezerwowych, przyznaniem dotacji budzetowych badZ zaciagni¢ciem pozy-
czek. Druga grupa decyzji ma charakter trwaly, najczesciej powodujacy zmiany struk-
turalne w samym systemie emerytalnym.

Ryzyko systemu emerytalnego warto takze rozpatrywaé pod wzgledem przyczyn,
czyli z punktu widzenia zagrozeti generujacych mozliwos¢ utraty réwnowagi finan-
sowej. W takim przypadku ryzyko systemu emerytalnego nalezy okresli¢ jako mozliwosé
powstania odchylen od zaplanowanego przebiegu proceséw akumulacji i dystrybucji
kapitalu emerytalnego, na skutek zmian zachodzacych w parametrach determinujacych
ich przebieg. Skutki takich odchylefi moga zosta¢ zaabsorbowane przez mechanizmy
ochronne, zaimplementowane w samym systemie (wymiar wewnetrzny ryzyka), ale
moga réwniez mie¢ skutki zewnetrzne, a wiec takie, ktére powoduja koniecznosé przerzu-
cenia ich na interesariuszy (gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa) lub cate spote-
czenstwo, co ponownie wskazuje istote definicji ryzyka tego systemu.

Ze wzgledu na przyczyny, ryzyko systemu emerytalnego mozna poddaé dalszej
dekompozycji. Géra wymienia nastgpujace, szeroko rozumiane, typy ryzyka: demo-
graficzne, gospodarcze, nieakceptacji, organizacyjne, nieuczciwosci, hazard moralny
oraz ryzyko polityczne [Gora, 2003, s. 84]. Mattil wskazuje na zewngtrzne przyczyny
ryzyka systemu emerytalnego, oddziatujace na jego réwnowage (sustainability) oraz
generujace okreslone skutki dystrybucyjne, ktore dzieli na makroekonomiczne oraz
spoteczne. W pierwszej grupie wymienia: tempo wzrostu PKB, wzrost poziomu cen
i wynagrodzen, poziom bezrobocia, dochodowo$¢ inwestycji, natomiast w drugiej
grupie wskazuje na: strukture demograficzna, polityke panstwa czy katastrofy [Mat-
til, 20006, s. 30-34]. Majac na uwadze gléwny obszar interakeji systemu emerytalnego
z otoczeniem, trzeba wymieni¢ grupe przyczyn ekonomicznych, a wsréd nich: ryzyko
tempa wzrostu gospodarczego, ryzyko inflacji, ryzyko finansowe oraz ryzyko fiskalne,
a takze grupe przyczyn pozaekonomicznych, z: ryzkiem demograficznym spotecz-
nym (nieakceptacji), ryzykiem socjalnym czy ryzykiem politycznym.

Pozostate przyczyny, ktére zasadniczo maja charakter przyczyn wewnetrznych,
nalezy wymieni¢ pod wspdlna nazwa ryzyka operacyjnego, ktére jest zwiazane z or-
ganizacja systemu emerytalnego, a przede wszystkim z koniecznoscia funkcjonowa-
nia w nim podmiotéw realizujacych poszczegdlne zadania. Skipper i Kwon do tego ty-
pu ryzyka zaliczaja: ryzyko majatkowe (utraty mienia i odpowiedzialnosci cywilnej),
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ryzyko osobowe 1 ryzyko personelu, ryzyko koncentracji i ryzyko reputacji [Skippet,
Kwon, 2007, s. 21-22]. Dotyczy ono mozliwosci powstania straty w wyniku dziatan
podejmowanych przez podmioty wchodzace w sklad systemu emerytalnego, zwiazane
z: wykorzystaniem istniejacych w nim mechanizmow, instytucji lub narzedzi, a takze
z prowadzeniem przez nie dzialalnosci gospodarczej. Ryzyko to moze dotyczyé:
nieprawidtowo funkcjonujacych wewnetrznych procedur, ludzi czy rozwigzan syste-
mowych, jak réwniez moze pochodzi¢ z zewnatrz. Do zagrozeni generujacych to ry-
zyko zalicza si¢ m.in.: oszustwa (wewnetrzne 1 zewnetrzne), bezpieczefstwo pracy i re-
lacje z pracownikami, zniszczenie fizyczne aktywow, wady systeméw czy zarzadzanie
procesami biznesowymi [Zarzqdzanie. .., 2007, s. 24].

Niektore z przyczyn ryzyka nieekonomicznego maja swoje przyczyny naturalne,
jak ryzyko socjalne, ktére jest powigzane z wystgpowaniem w programach emerytal-
nych grup oséb dotknietych innymi typami ryzyka osobowego (socjalnego), a te po-
woduja, ze nie moga one w normalny sposéb uczestniczy¢ w procesie gromadzenia
srodkéw na wyplate emerytur, np. osoby przebywajace na zasitku chorobowym, na
rencie inwalidzkiej badZ bezrobotni. Ich wplyw na ryzyko systemu emerytalnego ma
dzialanie dwukierunkowe. Z jednej strony, nie uczestnicza oni w tworzeniu fundu-
szu emerytalnego, gdyz sa zwolnieni z oplacania skladek, a z drugiej strony, czesto
zachowuja uprawnienia do $wiadczenia emerytalnego w tym okresie.

Zdecydowana wigkszo$¢ przyczyn ryzyka systemu emerytalnego ma swoje zrédlo
w procesach spotecznych czy gospodarczych. Powoduje to, ze ma ono charakter
dynamiczny. Oprocz koniecznego dla kategorii ryzyka rezultatu negatywnego, moga
one mie¢ skutki odwrotne (pozytywne). Ryzyko takie moze mie¢ charakter neutral-
ny, pod warunkiem ze korzystny przebieg przysztych zdarzed zostanie wykorzystany
do zabezpieczenia si¢ przed ewentualnymi skutkami negatywnymi. Przykiadem mo-
ze by¢ ryzyko demograficzne, ktére wigze si¢ z relacja zachodzaca pomigdzy osoba-
mi aktywnymi zawodowo a osobami pobierajacymi $wiadczenia emerytalne [Gora,
2003, s. 84], chociaz moze by¢ takze postrzegane pod wzgledem proceséw natu-
ralnych, tj. dzietnosci (ptodnosci mtodego pokolenia) oraz dlugowiecznosci (przecigtne-
go dalszego trwania Zycia pokolenia poprodukcyjnego), [Bohn, 20006, s. 11-12]. Przede
wszystkim jest zauwazane ono w aspekcie niekorzystnego trendu demograficznego, tzn.
edy znaczaco zmniejsza si¢ liczebno$¢ tej pierwszej grupy w stosunku do drugiej, tj.
nastepuje efekt starzenia si¢ spoleczefistwa. Takie spojrzenie ma gtodwnie swoj bez-
posredni wymiar ekonomiczny, ktéry przejawia si¢ w pytaniu: czy osoby aktywne za-
wodowo (wnoszace kontrybucje¢ do systemu) beda w stanie sfinansowaé przyrzeczo-
ny w przeszloéci poziom konsumpcji obecnym emerytom? Jednak mozna jednak wska-
zaé sytuacj¢ odwrotna, w takim przypadku powinno si¢ wykorzysta¢ powstate nad-
wyzki finansowe do tworzenia rezerw na wypadek koniecznosci uzupelnienia niedo-
boru $rodkéw w systemie emerytalnym, w kolejnej niekorzystnej fazie cyklu demo-
graficznego.

Obietnice skladane przyszlym emerytom, a wiec osobom aktywnym zawodowo, sa
wyceniane w jednostkach pienigznych, ktére odzwierciedlaja podzial PKB pomiedzy
aktywnych zawodowo a emerytow, stad czynniki ekonomiczne sa istotnymi determinan-
tami ryzyka system emerytalnego. Aby obietnice sktadane osobom przystepujacym do
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systemu emerytalnego mogly by¢ w przysztosci zrealizowane mozliwosci podziatu PKB
miedzy te dwie grupy interesariuszy nie mogga si¢ w przyszlosci zmieni¢. Znaczace po-
gorszenie si¢, wypracowywanego przez pokolenie aktywne zawodowo, dochodu na-
rodowego moze doprowadzi¢ do konieczno$ci finansowania przyrzeczonych upraw-
nien emerytalnych z innych Zrédel niz $rodki dostepne w systemie, ale nie zmienia
to faktu, ze skutki te odczuje pokolenie aktywne zawodowo. Zwykle ryzyko warunko-
wane czynnikami ekonomicznymi jest wigzane z funduszami kapitatowymi, jednak ma
ono takze znaczenie dla finansowania repartycyjnego, gdyz nawet przy niskim poziomie
PKB mogga by¢ realizowane uprawnienia emerytalne, kosztem obecnego i przysztych
pokolen aktywnych zawodowo.

Fundusze kapitalowe s oceniane przede wszystkim przez pryzmat stopy zwrotu
z czasowego (dlugookresowego), zaangazowanego w procesy gospodarcze kapitalu eme-
rytalnego. Oznacza to uzyskiwanie w sferze realnej okreslonego poziomu dochodowos-
ci, ktéry nastepnie bedzie przektadat si¢ na trwaly wzrost wartosci aktywéw. W ba-
daniach przeprowadzonych na rynku amerykaniskim ustalono, ze dlugoterminowa,
realna stopa zwrotu z akcji w ujeci realnym wynosi okolo 7% w skali roku, co odpowia-
da trwatlej tendencji rozwojowej przedsigbiorstw i gospodarki [Halsen, 2003, s. 154-
-155]. Efektywnos¢ gospodarki moze nie wplywac na biezaca warto$¢ kapitatu eme-
rytalnego, szczegolnie w krotkich okresach. Wynika to ze specyfiki ryzyka finansowe-
go, ktore odzwierciedla nie tylko zmiany w plynnosci 1 wyplacalnosci pojedynczych
podmiotéw, lecz réwniez obejmuje procesy rynkowe zwiazane z wyceng aktywow
finansowych. Fundusze kapitatowe, nabywajac tego typu aktywa, narazone sg na okre-
sowe zmiany ich wartosci, zwlaszcza w czasie kryzysu finansowego, kiedy ryzyko to
przybiera ekstremalne rozmiary.

Ryzyko fiskalne dotyczy przede wszystkim repartycyjnych funduszy emerytalnych,
ktére zwykle stanowig cze$¢ finansow publicznych i sa powiazane z budzetem pan-
stwa. Rownowaga finanséw publicznych, a gléwnie jej dlugookresowy brak powoduje,
ze programy emerytalne, oparte na biezacym finansowaniu, moga by¢ objete zakresem
dzialan sanacyjnych.

Kierunek dziatan sanacyjnych w obrebie systemu emerytalnego moze mieé¢ rézny
przebieg. Na przyktad kryzys finansowy moze by¢ powodem likwidacji kapitalowej czgsci
obowiazkowego systemu emerytalnego (przyktadem jest chociazby dziatanie rzadu Wegier
po kryzysie finansowym z 2008 roku), ktdrego rzeczywiste przyczyny znajdowaly si¢ po
stronie kryzysu fiskalnego, czy dziatania podjete w Polsce w 2011 roku, ktére miaty
na celu ograniczenie skutkéw reformy emerytalnej z 1998 roku dla réwnowagi finanséw
publicznych. W kolejnych punktach artykutu zostaly przedstawione wyniki badan do-
tyczace oddzialywania skutkow kryzysu finansowego 1 fiskalnego na strukture systemu
emerytalnego w Polsce. Przypadek ten jest szczegélnie ciekawy z tego wzgledu, ze
pomiedzy kapitalowa czescia obowigzkowego systemu emerytalnego a finansami pub-
licznymi wystepuje powiazanie, ktore jest wynikiem wprowadzonej reformy, a ma bez-
posrednie skutki dla réwnowagi finansowej budzetu panistwa.



158 Jan Kaczmarzyk, Piotr Kania

4. Kryzys finansowy a efektywnos$¢ otwartych funduszy emerytalnych

Przedmiotem badati oddzialywania kryzysu finansowego na wyniki uzyskiwane przez
otwarte fundusze emerytalne objeto wszystkie fundusze, co w zestawieniach tabelarycz-
nych reprezentuje pozycja ,,OFE ogdlem”. Ze wzgledu na zachodzace procesy kon-
solidacyjne na rynku otwartych funduszy emerytalnych, wyniki badan jednostkowych
zostaly zaprezentowane dla funduszy funkcjonujacych w 2012 roku. Z uwagi na spe-
cyfike publikowanej sprawozdawczosci finansowej funduszy, do oceny stopnia oddzia-
tywania kryzysu finansowego na ich efektywno$¢ przyjeto kwartalne wyniki finanso-
we, wyrazone w relacji do wartoéci aktywow netto za okres od poczatku 2000 roku
do kotica 2012 roku. Dokonano dekompozycji ich wyniku finansowego na trzy skta-
dowe:

—  wynik z inwestycji, czyli efekt dziatalno$ci inwestycyjnej, uwzgledniajacy przycho-
dy z lokat (odsetki, dywidendy itp.) pomniejszone o koszty dziatalnosci ope-
racyjnej;

—  zysk (stratg) z inwestycji, czyli efekt bedacy réznica miedzy cena nabycia skladni-
ka aktywéw a ceng jego sprzedazy po uwzglednieniu kosztéw ponoszonych
w trakcie tych operacii;

—  zysk (strate) z wyceny inwestycji, czyli skutek przeszacowania wartosci sktadni-
kéw aktywéw ze wzgledu na réznice miedzy cena nabycia a ceng rynkowa
w dniu wyceny.

Jako parametry, odzwierciedlajace zachowanie rynku, przyjeto indeksy gietdowe WIG
oraz WIG20. W ich przypadku wzigto pod uwage wskaznik tempa zmian za okresy
odpowiadajace kwartalnym okresom sprawozdawczym otwartych funduszy emerytalnych.
Poniewaz rozklad czestosci przyjetych parametréw byl zblizony do rozktadu normal-
nego, co potwierdzono za pomocg testu zgodnosci chi-kwadrat, do badan zastosowano
odpowiadajace tym rozkladom miary statystyczne.

Na pierwszym etapie badat dokonano oceny oddzialywania zmiennosci przyjetych
indekséw gieldowych na wyodrebnione komponenty wyniku finansowego otwartych fundu-
szy emerytalnych. Wskaznik wyrazajacy wynik z inwestycji uzyskat niewielka, ale ujemna,
korelacje z indeksami gieldowymi, co oznacza, ze ten skladnik wyniku finansowego otwar-
tych funduszy emerytalnych praktycznie nie jest uzalezniony od zmiennosci cen rynko-
wych aktywéw. Natomiast slabg, lecz dodatnia, zaleznoscia cechuje sie sktadnik wyniku
finansowego w postaci zrealizowanych zyskdw (strat) ze sprzedazy sktadnikéw aktywdw
(pot.: tabela 1., rysunek 3.). W pierwszym przypadku uzyskana warto§¢ wspotczynnika
Pearsona jest wynikiem rodzaju przychodéw otwartych funduszy emerytalnych, sktada-
jacych si¢ z odsetek od wierzycielskich papieréw warto$ciowych, ktore nie sa zalezne od
popytu i podazy na instrumenty finansowe. Takze dywidendy z akeji nie s uzaleznione od
biezacej sytuacji na rynku kapitatowym, ale raczej wynikéw przedsigbiorstw. Natomiast
zyski (straty) ze sprzedazy aktywow bardziej reaguja na zmiany cen na rynku, gdyz ich
poziom zalezy od wyceny rynkowe;j. Jednak, ze wzgledu na duza warto$¢ aktywow 1 re-
latywnie mate odplywy kapitatu, otwarte fundusze emerytalne maja mozliwosé wyboru
sprzedawanych aktywow, przy zachowaniu struktury lokat wymaganej przepisami prawa.
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TABELA 1.
Wspotczynniki korelacji wyniku finansowego otwartych funduszy emerytalnych
i stop zwrotu z indeksow gietdowych WIG i WIG20 w ujeciu kwartalnym
za lata 2000-2012

Zrealizowane Nize;srlzagf;‘:;ne
Lp. | Wyszczegoélnienie Wynilez inwestycii Zzy frl;lvsst:;:i? z wyceny"inwe- Wynik finansowy
stycji

WIG | WIG20 | WIG | WIG20 | WIG | WIG20 WIG | WIG20
1. AEGON OFE -0,1073 | -0,1173 | 0,1440 | 0,2098 | 0,8727 0,8322 | 0,8777 | 0,8495
2. Allianz Polska -0,1662 | -0,1872 | 10,3546 | 0,5027 | 0,8012 0,7151 | 0,8841| 0,8514

OFE
3. Amplico OFE -0,1094 | -0,1182 | 0,4215| 0,4945 | 0,8913 0,8333 | 0,9129 | 0,8819
4. Aviva OFE -0,1659 | -0,1697 | 0,4406 | 0,4936 | 0,9061 0,8808 |  0,9091 | 0,8909
5. AXA OFE -0,1995 | -0,2227 | 0,2869 | 0,3170 | 0,8796 0,8163 | 10,9083 | 0,8898
6. Generali OFE -0,1181 | -0,1295 | 0,2500 | 0,3002 | 0,8918 0,8559 | 0,9188 | 0,8949
7. ING OFE -0,1030 | -0,1237 | 0,2227 | 0,3661 | 0,8934 0,8636 | 10,8866 | 0,8810
8. Nordea OFE 0,0215 | 0,0334 | 0,1393 | 0,3206 | 0,8740 0,8399 | 0,4234 | 0,5707
9. Pekao OFE -0,1660 | -0,1710 | 0,4423 | 0,3808 | 0,8559 0,8145 | 10,8935 | 0,8340
10. | PKO BP Bankowy -0,0744 | -0,0906 | 0,4203 | 0,4915 | 0,5736 0,6921 | 0,8704 | 0,8688
OFE
11. | OFE Pocztylion -0,1417 | -0,1522 | 0,2383 | 0,3436 | 0,9086 0,8705 | 10,9228 | 0,9023
12. | OFE POLSAT -0,2422 | -0,2321 | 0,4809 | 0,5763 | 0,8575 0,7438 | 09109 | 0,8312
13. | OFE PZU ,Zlota -0,1042 | -0,1284 | 10,3106 | 0,3760 | 0,8847 0,8205 | 10,8927 | 0,8452
esien”

14. JOFE WARTA -0,2037 | -0,2160 | 0,3166 | 0,3744 | 0,8303 0,7861 | 09159 | 0,8939
15. | OFE ogétem -0,1405 | -0,1528 | 0,4156 | 0,5260 | 0,9054 0,8747 | 10,9091 | 0,8895

Uwagi: w przypadku badanych funduszy przy 50 stopniach swobody dla «=0,05 za istotny
statystycznie nalezy uznaé wspolezynnik korelacji r=+0,3541 ( przy «=0,01 r=%0,4433).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwigkszy stopien zaleznosci od zmienno$ci rynku wykazuje natomiast niezrea-
lizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji (tabela 1., rysunek 4.). Ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ dokonywania wyceny aktywow w kazdy dziefi roboczy, co jest zwigzane
z potrzebg podawania wartosci jednostki rozrachunkowej, ktéra stuzy przeliczaniu kwot
wplacanych sktadek i wyplacanego kapitatu emerytalnego, ten komponent wyniku finan-
sowego jest szczegolnie dodatnio skorelowany ze zmiennoscia rynku, mierzong indek-
sami WIG 1 WIG20.

W podobny sposéb zachowuje si¢ réwniez wynik finansowy otwartych funduszy
emerytalnych, ktérego warto$§¢ bezposrednio wplywa na warto$ci aktywow netto.
Spowodowane jest to tym, ze zysk (strata) z wyceny inwestycji jest gtéwnym sktad-
nikiem tego wyniku. Powodem tej sytuacji jest niezbednos¢ utrzymywania odpowiedniej
struktury aktywow, niezaleznie od biezacej sytuacji rynkowej. Oceniajac efektywnosé
otwartych funduszy emerytalnych, nalezy takze pamietad, ze sa to instytucje gromadza-
ce oszczednosdci dlugoterminowo, stad sa bardziej sktonne do wyboru strategii inwes-
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tycyjnej typu ,,kup 1 trzymaj”, niz inne formy zbiorowego inwestowania, takie jak np.
fundusze inwestycyjne, gdzie strategie timingu rynkowego sa bardziej akceptowane.

RYSUNEK 3.
Zmienno$¢ wyniku z inwestycji oraz zrealizowanego zysku (straty) z inwesty-

cji otwartych funduszy emerytalnych na tle zmiennosci wzorca odniesienia
(indeksu WIG) w latach 2000-2012

v ceveeeees WIG

Zrealizowany zysk(strata) z inwestycji
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z poréwnania parametrow statystyki opisowej (tabela 2.) mozna wnioskowad, ze
zmienno$¢ wyniku finansowego otwartych funduszy emerytalnych byla mniejsza w ba-
danym okresie od zmiennoéci przyjetych wzorcow odniesienia w postaci indeksow
gieldowych WIG oraz WIG20. Ich rozklady byly bardziej skupione wokd! wartosci
$redniej i wicksza ich liczba przypadata powyzej $redniej. To jednak skutkuje §rednio
nizszymi wynikami niz bylo to mozliwe do uzyskania na rynku, np. inwestujac w portfel
odzwierciedlajacy strukturalnie indeksy gieldowe. Mniejsza zmienno$¢ (ryzyko) uzyski-
wanych wynikéw oraz ich niZzsza warto$¢ jest rezultatem struktury aktywow, ktore,
oprocz akcji, obejmuja takze obligacje. Z tego wzgledu fundusze emerytalne bardziej
przypominaly fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu, w ktérych przypadku udziat
akcji w portfelu nie przekracza zwykle 40% wartosci aktywow.
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RYSUNEK 4.
Zmienno$¢ wyniku finansowego oraz niezrealizowanego zysku (straty) z wy-

ceny inwestycji otwartych funduszy emerytalnych na tle zmiennosci wzorca
odniesienia (indeks WIG) w latach 2000-2012

cereeeees WIG

Wynki finansowy
30 Niezrazlizowany zysk(strata) z wyceny inwestycji
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
TABELA 2.

Statystyki opisowe rozktadéw empirycznych sktadowych wyniku finansowe-
go otwartych funduszy emerytalnych oraz st6p zwrotu indekséw gietdowych
(WIG, WIG20), w ujeciu kwartalnym, w latach 2000-2012

Oddfy' Percentyl Wspét-
« lenie czynnik
Wyszczegoélnienie | Srednia | stan- Skos$nos¢ | Kurtoza e
zmien-
dardo- nosci
we 0,05]025| 05| 0,75] 0,95
Wynik z inwestycji 1,06 0,61 0,511 0,70 [ 0,95 | 1,29 | 2,03 7,62 12592 0,57
Zrealizowany zysk 0,35 217 -1,55|-015]0,25| 0,75 1,99 16,67 | 394,44 6,19
(strata) z inwestycji
Niezrealizowany zysk 0,52 394 -581|-184]096| 3,18 572 0,37 12,88 7,54
(strata) z inwestycji
Wynik finansowy 2,00 491 -4,61|-036]226| 484| 6,83 5,12 67,88 2,45
WIG 2,50 11,95 | -16,04 | -729 | 5,15 | 12,05 | 20,03 -0,29 -0,44 4,78
WIG20 1,49 1239 20,61 | -7,70 | 344 | 893 | 20,35 -0,24 -0,44 8,30

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Uzyskiwane przez otwarte fundusze emerytalne wyniki z dziatalnosci inwestycyjnej
sa ksztaltowane przez zmienno$¢ rynku kapitatowego. Kryzys finansowy 2007/2008
nie pozostal bez wplywu na ich wyniki (rysunki 3. 1 4.), lecz przede wszystkim wplyw
ten mial charakter przejsciowy. Uzyskiwany wynik z inwestycji potwierdza takze, ze
koszty dziatalnodci inwestycyjnej w pelni byly pokrywane z przychodéw z lokat, a wicc
nie obcigzaly kapitalu powstajacego z wplacanych skladek. Z przeprowadzonych szacun-
kéw wynika rowniez, Zze przecietna roczna stopa zwrotu netto (czyli po uwzglednie-
niu oplaty dystrybucyjnej), mierzona od poczatku 2000 roku do kofica 2012 roku, wy-
niosta dla wszystkich funduszy Iacznie 12,6% w skali roku. Mozna wicc stwierdzié, ze
tworzenie realnego kapitatu emerytalnego przez otwarte fundusze emerytalne przynosi
warto$¢ dodana przyszlym emerytom. Jednak oceng ich funkcjonowania utrudnia
szczegdlny sposob ich powiazania z finansami publicznymi i dtugiem publicznym ge-
nerowanym przez coroczne deficyty budzetu padstwa.

5. System emerytalny a finanse publiczne w kontekscie kryzysu fiskalnego

Kryzys fiskalny wiaze si¢ z taka sytuacja w polityce fiskalnej, w ktorej pastwo albo nie
jest w stanie dalej obstugiwa¢ dtugu publicznego bez drastycznych cig¢ w wydatkach, albo
nie jest w stanie realizowac swoich zadati bez koniecznosci wstrzymania obslugi splaty
tego dlugu. Pierwszym przejawem rodzacego si¢ kryzysu fiskalnego jest przekroczenie
norm ostroznosciowych, mierzonych zwykle poziomem zadluzenia w relacji do produk-
tu krajowego brutto. Bezposrednim skutkiem nadmiernego zadluzenia jest koniecznosé
wyboru miedzy realizacja zadan pafistwa a utrzymaniem wyplacalno$ci.

Jedna z przyczyn diugu publicznego w Polsce sa zmiany strukturalne, spowodowane
nadmiernymi w stosunku do dochodéw wydatkami pafistwa zwigzanymi z przeksztalce-
niami spoleczno-ekonomicznymi po 1989 roku. Szczegdlng role w tym obszarze odgry-
wajg, ubezpieczenia spoleczne, a zwlaszcza ubezpieczeniowa cze$¢ systemu emerytalne-
g0 zardwno pracowniczego, jak i rolniczego.

Poniewaz panfistwo jest gwarantem wyplaty $wiadczen emerytalnych, niedobor wlas-
nych $rodkéw funduszy finansujacych te $wiadczenia jest uzupelniany dotacja wyréwna-
weza. Od 1999 roku Fundusz Ubezpieczen Spolecznych, a w zasadzie jego subfundusz
emerytalny, znalazt sic w nowej sytuacji zwiazanej z reforma emerytalna. Czeg$¢ sktadki,
wplacanej na ubezpieczenie emerytalne, jest przekazywana do otwartych funduszy eme-
rytalnych, stad powstaje luka w przypisie sktadki, kt6ra uzupetnia si¢ doptata (do 2003 ro-
ku dotacja) z tytulu przekazania skladek do funduszy kapitatowych. Mozna okresli¢ t¢
sytuacje jako dodatkowy koszt spoleczny reformy emerytalnej, ktérego skutkiem jest
wzrost wydatkow z budzetu pafistwa na zréwnowazenie repartycyjnej czesci systemu
emerytalnego. Z tego powodu taczny udzial dotacji do funduszy emerytalnych (tj. Fun-
duszu Ubezpieczen Spotecznych oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego) w wydatkach
budzetu panstwa wzrést z 16,1% w 1999 roku do 26,4% wydatkéw w 2004 roku i utrzy-
mywat si¢ w granicy powyzej 21,7% do 25,7% do 2011 roku (rysunek 5.). Nalezy zwré-
ci¢ uwagg na to, ze jest to zasadniczo jedno z zadan panistwa, ktére absorbuje od 20 do
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25% jego wydatkéw budzetowych, przy réwnoczesnym posiadaniu przez te programy
emerytalne wlasnych dochodéw, wyodrebnionych z dochodéw publicznych.

RYSUNEK 5.
Dofinansowanie FUS oraz FER w relacji do wydatkéw budzetowych, w la-
tach 1999-2012 (w %)

R 26,4 5
24,7 24,5 24,4 24,5 57

18,8 17,4 17,7

15,9

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

W Jofinansowanie FUS Dofinansowanie FER ~ e=—=Razem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i ZUS.

Poniewaz analizowane fundusze repartycyjne (Fundusz Ubezpieczen Spolecznych
oraz Fundusz Emerytalno-Rentowy) nie wykazywaly nadwyzki finansowej w zadnym
z kolejnych lat budzetowych 1999-2012, mozna przyjaé, ze tworzg wlasny diug wzgle-
dem budzetu panistwa. Gdyby przyjaé takie zatozenie, okazatoby sie¢, ze gtéwnym
czynnikiem generowania dtugu publicznego w Polsce sa wlasnie ubezpieczenia spo-
teczne (rysunek 6.). Mozna wicc uznaé, ze obecna przyczyng strukturalng corocznego
deficytu budzetowego i dtugu publicznego sq ubezpieczenia spoteczne. Jednym z po-
wodow tego stanu rzeczy jest reforma emerytalna 1 wspomniany wyzej jej koszt spotecz-
ny, pokrywany ze $rodkéw budzetowych przez wszystkich obywateli ptacacych po-
datki.
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RYSUNEK 6.
Skorygowany dtug sektora rzadowego i sektora ubezpieczen spotecznych w
latach 1999-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jednym z zaproponowanych rozwiazaf ograniczenia przyczyn strukturalnych de-
ficytu budzetowego i dlugu publicznego bylo zmniejszenie transferu sktadki do otwar-
tych funduszy emerytalnych, co spowodowalo zmniejszenie udziatu dotacji do Fun-
duszu Ubezpieczenn Spotecznych do poziomu 15% wydatkoéw budzetowych. Otwarte
fundusze emerytalne sa nie tylko Zrédlem kapitatu dla przedsigbiorstw, ale rtownoczesnie
nabywca dtugu publicznego. W strukturze ich aktywéw papiery udziatowe stanowily
nie wigcej niz 40%, a w roku kumulacji kryzysu finansowego zmniejszyly si¢ do
21,4%. Dominujacym sktadnikiem aktywow sa obligacje i bony skarbowe. Ich udziat
na koniec 2012 roku wyniost 44,8%, ale w roku 2008 te instrumenty stanowity
73,5% wartosci aktywow (rysunek 7.).
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RYSUNEK 7.
Struktura aktywow otwartych funduszy emerytalnych w latach 1999-2012 (w %)

2012 44,8 20,1
2011 52,9 16,2
2010 52,4 11,4
2009 61,6 8,1
2008 73,5 5,1
2007 59,9 5,4
2006 62,1 3,7
2005 62,5 | 5,4
2004 59,4 ‘ 7,0
2003 61,6 | 6,1
2002 67,9 ‘ 53
2001 67,1 5,0
2000 62,9 »2|
1999 68,0 %
40 50 60 70 80 90 100
B Akcje OBony i obligacje skarbowe OPozostale lokaty

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Na koniec 2012 roku warto$¢ zakumulowanego kapitatu emerytalnego przez otwarte
fundusze emerytalne wyniosta ponad 271 mld zt, z tego prawie 122 mld z1 stanowil na-
byty dtug Skarbu Panstwa.

Dlatego tez w perspektywie dalszego wzrostu dtugu publicznego jednym z przy-
jetych rozwiazanl pod koniec 2012 roku jest umorzenie czg¢éci tego dlugu z aktywéw
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otwartych funduszy emerytalnych i réwnoczesne przeniesienie zobowiazan wobec przysz-
lych emerytéw do finansowania repartycyjnego.

6. Podsumowanie

Funkcjonowanie systemu emerytalnego nie jest wolne od zmiennosci czynnikdw:
demograficznych, spotecznych czy ekonomicznych. Wykorzystanie modelu kapita-
towego finansowania §wiadczent emerytalnych powoduje, Ze system ten staje si¢ in-
teresariuszem rynkowego systemu finansowego i ze wzgledu na swojg pozycje pono-
si skutki kryzysu finansowego, jednak maja one charakter przejsciowy. Natomiast
model kapitalowy finansowania emerytur umozliwia réwnowage miedzypokoleniows
w redystrybucji dochodu w zwigzku z realizacja celu systemu emerytalnego, a row-
noczesnie zapewnia gromadzenie kapitalu, ktéry moze by¢ wykorzystany w procesie
rozwoju gospodarczego (stuzy pokoleniu aktywnemu i emerytalnemu réwnoczesnie).
Model repartycyjny finansowania emerytur w przypadku realizacji ryzyka systemo-
wego — na ktéry jest bardziej wrazliwy — wymaga interwencji ze strony wladzy pub-
licznej, ktérej skutkiem moze by¢ powigkszenie dlugu publicznego oraz obciazenie
biezacego i kolejnych pokoleni jego splata, a wigc jest zrédlem kryzysu fiskalnego. Zabez-
pieczenie interesariuszy systemu emerytalnego moze odbywac si¢ za pomoca gwaran-
cji wyplacalnodci funduszy i/lub gwarancji minimalnej emerytury, ktére wymagaja sys-
temowych rozwigzan regulacyjnych, opartych na modelu finansowania kapitatowego.

Z perspektywy mozliwosci realizacji koncepcji zréwnowazonego rozwoju wybor
kapitalowego modelu finansowania emerytur jest bezpieczniejszy, gdyz uwalnia bu-
dzetowe §rodki na potrzeby finansowania zadan 1 projektéw spotecznie pozadanych,
a niemozliwych lub trudnych do realizacji z funduszy prywatnych. Specyfika sytuacji
polskich finanséw publicznych, powodujaca odwrét od kapitalowej metody finanso-
wania emerytur, moze przynies¢ korzysci obecnemu pokoleniu aktywnych zawodo-
wo, z uwagi na mozliwos¢ poprawy ich sytuacji materialnej za pomoca programéw po-
lityki spotecznej, na ktére moga by¢ przeznaczone dodatkowe ,,rezerwy”, uwolnione
dzigki zmniejszeniu poziomu diugu publicznego, jednak wigksze korzysci beda osiag-
niete dzigki wydatkowaniu tych funduszy na wydatki infrastrukturalne, poniewaz da-
dza one korzysci takze przysztym pokoleniom.
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