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Ziarnko piasku
czyli kijem
w szprychy

W grudniu 1997 roku francuski mie-
siecznik Le Monde Diplomatique opu-
blikowat artykul Ignacio Ramoneta pro-
ponujacego stworzenie ruchu spoteczne-
go bedacego w stanie skutecznie prze-
ciwstawic¢ si¢ dominacji $wiatowego ryn-
ku finansowego. Reakcja byta szybka.
Juz w czerweu 1998 we Francji powola-
no Stowarzyszenia na Rzecz Opodatko-
wania Przeplywéw Finansowych w inte-
resie Obywateli (czyli po francusku AT-
TAC). Wsrod zalozycieli ATTAC byly
m. in. zwiazki zawodowe (federacje
branzowe CGT, lewica CFDT, nauczy-
cielski zwiazek FSU), organizacje bezro-
botnych, organizacje obrony praw ko-
biet, rolnicza organizacja Konfederacja
Chtopska, redakcje kilku pism. Pomyst
na ATTAC szybko przekroczyl granice
Francji, dzisiaj stowarzyszenie posiada
swoje oddziatly w ponad 40 panstwach
$wiata — glownie w Europie zachod-
niej, ale takze w Europie srodkowo-
wschodniej, Ameryce Potudniowej, Azji,
Afryce. Dzisiaj ATTAC jest jednym

z najwigkszych organizacji przeciwsta-
wiajacych si¢ liberalnemu charakterowi
globalizacji. Jednym z podstawowych
celow ATTAC jest wprowadzenie opo-
datkowania mi¢dzynarodowych przeply-
wow finansowych — czyli to, co ok. 30
lat temu proponowal amerykanski
ekonomista, laureat Nagrody Nobla, Ja-
mes Tobin (stad pomyst ten popularnie
nazywany jest podatkiem Tobina).
Podatek ten jak mowil Tobin miat by¢
ziarenkiem piasku wrzuconym w tryby
Swiatowego rynku finansowego.

We wrzesniu 2001 roku w Gdansku od-
byto si¢ spotkanie zalozycielskie stowa-
rzyszenia AI'TAC Polska. Od tego cza-
su, pomimo skromnych zasobéw ludz-
kich i finansowych, udalo si¢ Stowarzy-
szeniu zorganizowac wiele spotkan

i dyskusji w calym kraju, polski ATTAC
wspolpracowal przy organizacji wielu
demonstracji i pikiet (w tym zwigzko-
wych i przeciwko wojnie w Afganistanie
i Iraku), stworzono strong¢ internetows,

Oto numer naszego konta:

na ktorej jest masa ciekawych tekstow
autoréw (polskich i zagranicznych) cen-
zurowanych w wielkich, proliberalnych
mediach. Jedng z najwigkszych zastug
ATTAC jest to, ze pozwala on na wsp6l-
ne dzialanie osobom o ré6znych pogla-
dach politycznych, chcacych razem wal-
czy¢ z liberalnym zagrozeniem.

Do tej pory ATTAC w Polsce wydal

2 numery biuletynu pt. Bibula. Na
ostatnim walnym spotkaniu cztonkow
stowarzyszenia, jakie odbylo si¢ 26 paz-
dziernika w Katowicach, zadecydowano
o zmianie formuly tego wydawnictwa:
Od tej pory ma ono wychodzi¢ regular-
nie jako (przynajmniej na razie) kwar-
talnik, maja znajdowac si¢ materiaty
szeroko analizujace konkretne zjawisko,
konkretny problem — w tym numerze
jest to system emerytalny. Wraz ze
zmiang koncepcji konieczna byfa takze
zmiana tytutu.

Czekamy na Wasze opinie i propozycje
dotyczace Ziarnka piasku, chcemy, zeby
wplyw na to pismo miato mozliwie jak
najwiecej ludzi. Czekamy na Waszg po-
moc merytoryczng w opracowywaniu
kolejnych materialéw, czekamy na po-
moc w dystrybucji pisma.

Czekamy takze na wsparcie finansowe.
Jak na razie wydawanie tego pisma uza-
leznione jest od dobrej woli i dobrowol-
nych zrzutek cztonkéw i sympatykéw
ATTAC Polska. Checac mie¢ zapewnione
przynajmniej pozory stabilnosci redak-
cyjnej, muszg si¢ takze znaleZ¢ pienia-
dze na wydawanie pisma. List¢ darczyn-
cow bedziemy drukowali w kolejnych
numerach, chcac uniknaé nieprzyjem-
nych sytuacji i podejrzen.

Redakcja

Mozesz z nami nawigzaé
kontakt pod nastepujacymi
adresami:

media@attac.pl

Dariusz Clepiela
Skr. Poczt. 1429
40-001 Katowice 1

_ | Millennium BIG Bank Gdanski S.A. 11-11602202-0000000028554399
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Jedynymi wygranymi reformy emerytalnej
sg instytucje finansowe i najbogatsi Polacy

Ziodzieje

zadko dato si¢ ustysze¢ glosy krytyki wo-
Rbec wprowadzanej reformy emerytalnej.

Media, ktére uzyskiwaly ogromne wy-
plywy z reklam funduszy emerytalnych, nie by-
ty skionne do krytykowania reformy. Efektow-
nemu wejsciu funduszy sprzyjaly tez problemy
ZUS, zwiazane z rosnacym bezrobociem (a wigc
rzesza osob nie placacych sktadek). Pracodawcy
liczyli, ze dzigki mniejszej skladce zmniejszg si¢
koszty sily roboczej, budzet, ze nie bedzie mu-
sial doptaca¢ do ZUS-u, a przyszli emeryci licza
na wigksze emerytury. Wygladalo to tak, jakby
tworcy repartycyjnych systeméw emerytalnych
(takich jak ZUS) byli kretynami, nie wprowa-
dzajac od razu funduszy emerytalnych.

Trzy filary

Reforma emerytalna wprowadzona w 1998 r.
oparta byla na wprowadzeniu trzech filaréw:

I filar -12% skladki emerytalnej pozostaje
w ZUS, 1 filar — 7,3% trafia na fundusz eme-
rytalny wybrany przez pracownika; III filar — to
dodatkowa, dobrowolna emerytura z funduszu
emerytalnego utworzonego ewentualnie przez
pracodawce.

Obowiazujacy wczesniej system ubezpieczen
spolecznych oparty byt na zasadzie repartycyj-
nej, inaczej — solidarnosci migdzypokoleniowej.
Zebrane skiadki emerytalne byly natychmiast
wyplacane emerytom i rencistom, a ewentualne
niedobory finansowal budzet panstwa. Z cza-
sem system ten pochlanial coraz wigksza czes¢
budzetu, a sktadki — bez wyraznego wyodreb-
nienia $wiadczen rentowych, wypadkowych
i chorobowych, mialy tendencje rosnaca, prze-
chodzac od 25% w 1981 r. do 45% w latach 90.

Jednak gféwnym argumentem przemawiaja-
cym za reforma mialy by¢ procesy demograficz-
ne. W 2000 r. 16% polskiego spoleczenstwa sta-
nowily osoby powyzej 60 roku zycia, a w 2020
wedlug prognoz maja one stanowi¢ 22%. Wycia-
gnig¢to alarmistyczne dane dotyczace liczby za-
trudnionych przypadajacych na jednego emery-
ta (2,2 w 1990 r. a 30 lat p6zniej — 1,76).

emerytur

Reforma w cudowny sposéb miata temu
wszystkiemu zaradzi¢. W 1999 1. Ewa Lewicka,
pelnomocnik rzadu ds. reformy systemu zabez-
pieczenia spolecznego wyliczala, ze me¢zczyzna
w wieku 45 lat, ktory pracowal od 21 roku zycia
i zarabial przez caly okres $rednig krajowa z I fi-
laru bedzie otrzymywal 11.424 zi, z II filaru
282 z1, czyli razem 1706 z1.

Pierwszy alarm

Cztery lata po wprowadzeniu reformy pojawily
si¢ pierwsze oznaki nawalania systemu. NIK
stwierdzit, ze emerytura mezczyzny moze wy-
nies¢ ok. 44% przecigtnego wynagrodzenia
w przypadku mezczyzny, a 34% — kobiety. Po-
dobne wielkosci podawaly Urzad Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi i Instytut Badan na
Gospodarka Rynkowa (przy czym Instytut obni-
zal wielkos$¢ przewidywanej emerytury kobiet
do 20-23%). Obecnie emerytura to ok. 60%
przecigtnego wynagrodzenia.

- Nie straszy¢, na Boga! — oburzyl si¢ mini-
ster pracy i polityki spotecznej Jerzy Hausner,
krytykujac alarmistyczny raport UNFE.

- Nie mozna prognozowaé 30 lat na podsta-
wie dwoch lat istnienia nowego systemu! — bro-
nit si¢ prof. Marek Goéra, wspoitworca nowego
systemu emerytalnego.

Nie tylko Polska

Mylitby sie jednak ten, kto sadzi, ze reforma eme-
rytalna byta polskim pomystem. Juz w 1994 r. Bank
Swiatowy zaproponowat w swoim raporcie (‘Aver-
ting the Old Age: Policies to Protect the Old and
Promote Growth) rozwigzania doktadnie takie jak
przyjete w Polsce, oparte wiasnie na trzech filarach.

Podczas szczytu Unii Europejskiej w Barcelonie
przyjeto dokument zaktadajacy stopniowe podwyz-
szanie wieku emerytalnego w krajach UE o 5 lat do

2010 roku.
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‘Interational Herald Tribune’ (22.02.2002) analizu-
jac dwa studia uniwersyteckie dotyczace systemow
emerytalnych w USA dochodzi do nastepujacych
wnioskéw: miedzy 1983 i 1998 r., w odréznieniu od
publicznego systemu ubezpieczen i systeméw gwa-
rantujacych staly poziom dochodéw, emerytury wy-
ptacane przez amerykanskie fundusze emerytalne —
zalezne od wahan gietdowych — przyczynity sie do
stagnacji, a nawet spadku dochodow wiekszosci ro-
dzin, z wyjatkiem 20% najbogatszych (ktérych do-
chody wzrosty o 19%). Fundusze emerytalne zwiek-
szaja wiec nierownosci spoteczne i ‘wielu Ameryka-
now bedzie dysponowaé mniejszag czescig swoich
dochodéw z czaséw pracy, kiedy péjda na emerytu-
re’ — podsumowuje IHT.

Fundusze emerytalne (II filar) mialy pozwoli¢
na zwigkszenie emerytury dzigki inwestowaniu
skladek w akcje przedsigbiorstw czy obligacje
Skarbu Panistwa. Fundusze nie dzialajg jednak
w $wiecie oderwanym od realnej ekonomii. Re-
forme¢ wprowadzano, kiedy wszyscy byli zapa-
trzeni w oszatamiajace wyniki gield §wiatowych,
kiedy wydawato si¢ — na co dali si¢ nabra¢ pu-
blicysci i niektérzy ekonomisci, ze akcje moga
nieprzerwanie i$¢ w gore, bez zwiazku z rzeczy-
wistymi wynikami gospodarki. To samooszuki-
wanie nie trwalo dlugo — po krachu finanso-
wym w Azji Poludniowo-Wschodniej (na ktérym
stracily amerykanskie fundusze emerytalne),
Rosji i Brazylii, wiosng 2000 r. o 60% spadla
warto$¢ akeji indeksu Nasdaq, na ktérym noto-
wano sp6lki zwigzane z nowymi technologiami.

Na mniejsza skal¢ podobne zjawiska notowa-
no i na warszawskiej gietdzie, gdzie inwestuja

Otwarty Fundusz

Liczba rachunkow

Emerytalny ogétem
AIG 949 682
Allianz 251 381
Bankowy 415 462
CU 2 544 881
Credit Suisse 404 780
DOM 268 996
Ergo Hestia 465 569
Generali 399 797
ING N-NP 1 957 893
Kredyt Bank 172 632
Pekao 302 344
Pocztylion 491 913
Polsat 152 255
PZU 1 875 945
Sampo 507 771
Skarbiec-Emerytura 684 957
Razem 11 846 258

stan na sierpien 2003

fundusze emerytalne z Polski. Tylko w marcu br.
wartos$¢ indekséw WIG spadta o 1,7%, a WIG-
-Jelekom (nowe technologie!) az o 13,8%. Nie
dziwi wigc, ze w tym okresie najwigksze zyski
uzyskal SKARBIEC-Emerytura, ktéry... zredu-
kowatl udzial akcji w swoim portfelu z 19 do
12% (Sredni udzial akcji w portfelach najwigk-
szych funduszy wynosi ok. 30%, reszte Srodkéw
fundusze inwestuja przede wszystkim w papiery
Skarbu Panstwa).

Wartos¢ jednostek rozrachunkowych fundu-
szy na koniec 1999 r. wynosita 11,47 zi, a po
dwéch latach — 13,75 zl. Daje to wzrost
o 19,9%, ale w tym okresie inflacja wynosita
13,23% (wg UNFE, natomiast GUS podaje za
rok 2000 — 10,1%, a za rok 2001 — 5,5%).

Fundusze pobieraja prowizje od skiadki, co
prowadzi do tego, ze kwoty, ktére wplywaja na
konto ubezpieczonego sa znacznie mniejsze.
Koszty funkcjonowania funduszy zmniejszaja
stope zwrotu z inwestycji o 0,8-1%. Dla osoby
oszczedzajacej przez 40 lat moze to oznaczaé
spadek $wiadczenia nawet o 20%.

Biurokracja funduszy emerytalnych okazuje
si¢ kosztowniejsza niz ZUS-u. Drogie jest utrzy-
manie samych zarzadéw, budynkéw, nie méwiac
o kosztach kampanii reklamowych — ZUS wy-
glada przy tym na brzydkie kaczatko.

Dochodza to tego co najmniej podejrzane
transakcje OFE. Przyktadowo: — Pod koniec ub.
r. OFE AIG dokonat zbycia obligacji, a nastgpnie
nabyt je po wyzszej cenie- wyjawil b. wiceprezes
UNFE Pawet Pelc.

Trudno w takiej sytuacji si¢ dziwi¢, ze zyski
wypracowane przez fundusze emerytalne ksztat-
tuja si¢ ponizej oprocentowania papieréw Skar-
bu Panstwa i niewiele przewyzszaja poziom in-
flacji (nie liczac pechowych klientéw Bankowe-

go, ktorzy stracili realnie w ciggu dwoch lat 7%

wniesionych skladek).

Kto straci?

Whbrew panegirykowi Elzbiety Cichockiej:
~Emerytura — szansa dla mlodych”, ktéry
ukazal si¢ podczas wprowadzania reformy
w ,Gazecie Wyborczej”, najgorzej na tym wyj-
da wtasnie mtodzi.

W nowym systemie emerytalnym lata spe-
dzone w wojsku czy na studiach nie sg juz li-
czone do emerytury. Wsréd ofert pracy dla
mlodych ludzi dominuja nisko oplacane zaje-
cia, lub wprost praca na czarno, co skazuje
pracujacych na niskie sktadki — a wiec mini-
malng emeryture. Liberalizacja Kodeksu pracy
jeszcze bardziej pogorszy te sytuacje, gdyz ob-
nizy cala siatke plac i wprowadzi dodatkowe
mozliwosci nieplacenia sktadek przez praco-
dawcow — bo przeciez pracujacy na umowy
zlecenie, na ktére ograniczenia zostang znie-
sione, nie maja oplacanych skladek. Zachgca
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si¢ ponadto przyszlych emerytéw, aby jak naj-
dluzej pracowali, nawet powyzej 66 lat, cho¢
w ten sposob blokuje si¢ miejsca pracy w gospo-
darce.

Z ponad 3-milionowej rzeszy bezrobotnych
ledwie co piaty ma prawo do zasilku, i to tylko
od nich pobierane sa sktadki ubezpieczeniowe.
A skad emerytury dla reszty?

Juz przy wprowadzaniu reformy zakladano
zréwnanie ustawowego wieku emerytalnego do
65 lat dla kobiet i mgzczyzn. Argumentem byl
krotszy okres skiadkowy u kobiet, wykonywanie
przez nie nizej oplacanych praci to, ze zyja dtu-
zej. Ujawnia to jednak logike reformy -wczesniej
po prostu koszty byly solidarnie rozlozone na
cale spoleczenstwo.

Cho¢ minimalna emerytura (do ktérej bedzie
doptacalo panstwo, gdy okaza si¢ niewystarcza-
jace emerytury z ZUS i funduszy emerytalnego)
zmniejszy si¢ z 39 do 28% Sredniej placy, to
i tak budzet bedzie musial wigcej doplaca¢ do
emerytur — w zwigzku z rosnacg liczba oséb nie
placacych sktadek emerytalnych oraz réznymi
programami ,wsparcia dla zatrudnienia absol-
wentéw”, gdzie to panstwo oplaca skiadki za-
miast pracodawcéw.

Kto zyska?

Zyski dla miodych — przysztych emerytow sa
wigc dos¢ iluzoryczne, czego nie mozna powie-
dzie¢ o instytucjach finansowych i najbogat-
szych Polakach. Sktadki ZUS nie placa juz bo-
wiem osoby zarabiajace powyzej 250% Sredniej
placy krajowej. Tak jest pono¢ sprawiedliwiej, bo
obecnie ,poszkodowani sg ludzie zamozniejsi
i o bardzo duzych dochodach, ktérzy utrzymuja
wielu emerytow” (jak uzalala si¢ GW).

Zyskaja pracodawcy, z ktérych w wielu przy-
padkach panstwo zdejmie obowiazek oplacania
skladek emerytalnych. Czasem moga oni liczy¢
réwniez na dodatkowe wsparcie finansowe w po-
staci pracowniczych programéw emerytalnych.

Aktywa Otwartych Funduszy Emerytalnych,
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Najwiecej zyskaja jednak instytucje finanso-
we i gieldy;, gdyZz oznacza to dla nich gigantycz-
ny zastrzyk $wiezej gotowki.

Ratunek w funduszach
pracowniczych?

Ostatnio przypomniang szansg dla emerytéw
ma by¢ promowanie pracowniczych programéw
emerytalnych tworzonych przez pracodawce.
Pojawily si¢ nawet propozycje, by zwolni¢ wpla-
cane na nie pieniadze od podatku, co jeszcze
bardziej obnizy wplywy do budzetu.

Programy zakladowe mialy wigza¢ pracowni-
ka z firma. Tak tez w bylo w Stanach Zjednoczo-
nych w okresie powojennego boomu gospodar-
czego, ale wraz z neoliberalng globalizacja i uela-
stycznianiem rynku pracy (a wigc rezygnacja ze
stalych kontraktéw), sytuacja ulegla gwaltownej
zmianie. O ile w 1975 r. 39% pracownikéw ame-
rykanskiego sektora prywatnego korzystato
z dodatkowych programéw emerytalnych, o tyle

Cel: zniszczyé

Dlaczego dotychczasowy system emery-
talny repartycyjny, oparty na solidarnosci
miedzypokoleniowej szwankowat, jak pol-
ski ZUS? Bo wzrosto bezrobocie oraz rze-
sza oso6b pracujacych, ale nie ptacacych
sktadek (praca w szarej strefie, albo na
umowe zlecenie). Prawdziwymi powodami
rozbijania tego systemu nie jest jego nie-
skutecznosé, ale cheé otwarcia nowego
rynku dla swiata finanséw, dla funduszy
emerytalnych oraz — jak wskazuje francu-
ski ekonomista Michel Husson — ofensywa
przeciwko statusowi pracownika. Chodzi

bowiem o to, ze przy wiekszej liczbie eme-
rytéw zmniejszy sie bezrobocie. Oznacza-
toby to nowe zadania pracownicze, ktére
mogtlyby naruszyé wysoki poziom zysku
kapitalistow wysrubowany w ciggu ostat-
nich 20 lat na plecach pracownikéw. Refor-
ma zmierza wiec do tego, aby pracownicy
po6zniej odchodzili na emerytury, blokujgc
w ten sposéb miejsca dla miodych —
i utrzymujgc wysoki poziom bezrobocia.
Jest oczywiscie i inna mozliwos$é: pracow-
nik moze iS¢ wczesniej na emeryture, ale
to oznacza mniejsze wyptaty emerytury.
W kazdym razie Kapitat wygrywa na obu
polach. jc
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Kronika zapowiedzianej reformy

1994 rok — Bank Swiatowy proponuje w raporcie
~Averting the Old Age” wprowadzenie trzyfilarowe-
go systemu emerytalnego;

wiosna 2002 — podczas szczytu w Barcelonie sze-
fowie parnstw Unii Europejskiej zgadzaja sie na prze-
suniecie o pie¢ lat wieku przejscia na emeryture.

O co walczg Francuzi i Austriacy

Reforma emerytur francuskich zaktada wydtuze-
nie okresu skiadkowego pracownikéw sektora pu-
blicznego z 37,5 do 40 lat (tyle ile w sektorze pry-
watnym, ktéremu wydtuzono okres sktadkowy 10
lat temu), podwyzszenie wieku emerytalnego,
otwarcie na fundusze emerytalne. Podobna jest re-
forma w Austrii. Oznaczaja one obnizenie emerytur
srednio o jedng piata. W obu przypadkach projekty
reform wywotaty masowe protesty: w Austrii naj-
wiekszy strajk generalny od konca wojny, a we
Francji najwieksze protesty od 1995 roku, kiedy ca-
ty kraj sparalizowat protest pracownikéw stuzb pu-
blicznych.

Miraz funduszy

Fundusze emerytalne maja stanowié¢ lek na pro-
blemy systemu emerytalnego. Tymczasem wedtug
amerykanskiego gabinetu audytorskiego Watson
Wyatt wartosé aktywow funduszy emerytalnych
spadta o 2,8 biliona dolaréw w latach 1999-2002. Ta
niewyobrazalna suma pieniedzy ulotnita sie wraz
z m. in. krachem gietdowym spétek internetowych.
Ekonomista Christian E. Weeler ocenia, ze srednio
kazde amerykanskie gospodarstwo domowe straci-
to 43 wartosci srodkow.

w 1995 ta liczba spadia do 23%.

Trzeba tez wspomnieé, ze czasem pieniagdze
te byly zwyczajnie marnotrawione przez praco-
dawcow (tak bylo w przypadku pozostawionych
bez emerytur pracownikéw koncernu Rupperta
Murdocha, firmy Mitsubishi Electric Corp.
i ostatnio Enronu).

Wyjsé z btednego kota

Argumenty wysuwane w obronie reformy nie
trzymaja si¢ kupy.

Czy budzet nie moégl utrzymac cigzaru wspie-
rania ZUS? Ale bedzie dalej musial wspieraé
emerytury, lecz tym razem popirzez ulgi dla pra-
codawcow i zapewnianie minimalnej emerytury
coraz wigkszej rzeszy najbiedniejszych Polakéw.

Powolywanie si¢ na starzenie spoleczenstwa
jest argumentem demagogicznym — poniewaz
po pierwsze wzro$nie wydajno$¢ pracy, a wigc
bedzie wigcej bogactwa narodowego, co pozwo-
litoby utrzymywac wigksza liczbe emerytéw na-
wet przy mniejszej liczbie pracujacych (zreszta
wg IBnGR udzial wydatkéw na emerytury
w stosunku do PKB i tak spadnie — dzi§ wyno-
si ok. 6%, a w za 20 lat juz tylko 3-5%). Poza
tym starzenie si¢ spoleczenistwa oznacza mniej-
sza liczbe oséb mlodych, ktére tez trzeba utrzy-
mywac.

Fundusze emerytalne pasozytuja na naszych
pieniadzach i na panstwie. Panstwo zamiast
bezposrednio wspierac¢ z pieni¢dzy zebranych ze
skladek np. rozwoj taniego budownictwa, czyni
to za posrednictwem funduszy, ktére pobieraja
swoja prowizje. Zeby fundusz emerytalny miat
wigksze zyski z akcji, moze zada¢ ograniczenia
zatrudnienia w zakltadzie, ktérego pracownicy
moga nawet mie¢ udzialy w tym funduszu. Co
wolisz — prace czy emeryture?

Zwigksza si¢ wytworzone bogactwo narodo-
we, ale jest ono coraz bardziej nieréwnomiernie
rozdzielane w gospodarce zglobalizowanej, pod-
porzadkowanej interesom instytucji finanso-
wych. Dlatego Argentynczycy zadaja nacjonali-
zacji tamtejszych towarzystw emerytalnych
(AFJP). Dlatego wczesniej czy pdzniej stanie si¢
to i w Polsce — bo nie bedzie innego sposobu,
by uchroni¢ spoteczenstwo przed katastrofa.

Pawet Marchwicki
(powyziszy tekst ukazat sie

w nr.5/2002 miesiecznika
Robotnik élqski - obecnie Nowy Robotnik)
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Fundusze
emerytalne -
pracownicze?

ierwszy pracowniczy fundusz emerytal-
Pny utworzono jeszcze pod koniec ubie-

glego wieku w Stanach Zjednoczonych.
Od tego czasu instytucja ta nie tylko rozwing-
ta si¢ liczbowo w swojej ojczyZnie, ale zostala
przeszczepiona do innych krajow.

Dane na temat $wiatowego zasi¢gu fundu-
szy emerytalnych jak i inne informacje oraz
analizy tej instytucji mozna znalez¢ w moich
ksigzkach: ,Nowi kapitalici? Pracownicze
fundusze emerytalne a wtasnos¢ kapitatu ak-
cyjnego” oraz ,Instytucje finansowe a wia-
snoé¢ kapitatu akcyjnego”. Fundusze emery-
talne zakladaja dla swoich pracownikéw nie
tylko korporacje (amerykanski i upowszech-
niony w calym Swiecie termin dla okreslenia
spolki akcyijnej), ale i np. wladze samorzado-
we.

Natura wlasnosciowa funduszy emerytal-
nych jest zagadnieniem kontrowersyjnym.
Niektorzy ekonomisci uwazaja, ze dzigki fun-
duszom robotnicy stali si¢ prawdziwymi wia-
Scicielami amerykanskiej gospodarki. Sa nawet
tacy ktorzy utrzymywali, iz Stany Zjednoczo-
ne sa znacznie bardziej socjalistycznym krajem
niz ZSRR. Z drugiej strony w kregach dziala-
czy zwiazkowych i zwiazanych z nimi badaczy
stycha¢ byto glosy o nowym feudalizmie usta-
nawianym za przyczyng tychze samych fundu-
szy emerytalnych. Ta ostatnia ocena bazuje na
powodowanym przez fundusze emerytalne
zjawisku antymotywowania do zmiany miejsca
pracy, ktére przy wszystkich réznicach moze
si¢ kojarzy¢ ze Sredniowiecznym przywigza-
niem do ziemi. Nie bedziemy tu si¢ wdawac
w analize¢ mechanizméw powodujacych owo
uzaleznienie, ale juz sama mozliwos$¢ pojawie-
nia si¢ takiej charakterystyki §wiadczy o raczej
watpliwych podstawach tezy o uwlaszczaja-
cych nastgpstwach, jakie miatyby posiada¢ dla
swych uczestnikéw pracownicze fundusze
emerytalne. Dowodéw podwazajacych zasad-
nos¢ owej tezy jest jednak oczywiscie daleko
wigcej. Dowody te maja charakter zaréwno ne-
gatywny jak i pozytywny, tzn. nie tylko obala-

ja wyzej wzmiankowana teze, ale wskazuja na

rzeczywistych beneficjentow faktu istnienia
prywatnych funduszy emerytalnych.

O tym, ze nominalni beneficjenci funduszy
tzn. byli pracownicy przedsi¢biorstw w jakich
dzialaja dane fundusze, nie mogga by¢ uznani
za kapitalistow w jakimkolwiek sensownym
znaczeniu przekonuje juz sama analiza wyso-
kosci pobieranych przez nich $wiadczen. Eme-
rytury pracownicze — wbrew wzmiankowa-
nym wyzej pogladom — nie przedstawiajg so-
ba zadnego udzialu we wiasnosci czy w kapita-
le, lecz reprezentuja, jak moéwia ekonomisci,
odroczone place. To jednak co dotyczy (w
przyttaczajacej liczbie przypadkéw) szerego-
wych pracownikéw nie odnosi si¢ do wybitnie
uprzywilejowanych nie tylko zreszta pod tym
wzgledem przedstawicieli kadry kierowniczej,
ktorych emerytury osiagaja jakosciowo innej
rangi wysokosci. Nie jest przy tym tak, ze w te-
go rodzaju analizie jest si¢ skazanym na arbi-
tralnos¢; zostal opracowany caly zestaw kryte-
riow stuzacych do identyfikacji statusu wia-
snoSciowego (ktérego to zestawu nie omawia-
my tutaj z braku miejsca odsytajac zaintereso-
wanych do wspomnianych wyzej prac) roz-
nych kategorii bezposrednich i posrednich
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wilascicieli akcji. Wraz z ta uwaga dotknelisSmy
zagadnienia stanowigcego formalng podstawe
dla o$wiadczen o wiasnosciowej rewolucji jaka
miala si¢ rzekomo dokonaé¢ za sprawa fundu-
szy emerytalnych. Chodzi mianowicie o fakt
posiadania przez fundusze emerytalne znacz-
nych iloci akcji przemystowych i innych to-
warzystw. Fakt ten jest bezsporny, ale analiza
jego efektéw nie §wiadczy bynajmniej, izby to
pracownicy (byli badZ aktualni) czerpali z te-
go falktu gtéwne korzysci. Jako potezni nabyw-
cy akcji fundusze emerytalne staty si¢ gtowna
sifa napedowa gieldy. Wtasnie masowa gieldo-
wa obecnos$¢ prywatnych funduszy emerytal-
nych ttumaczy zdaniem wigkszosci obserwato-
réw fakt dominowania w okresie powojennym
zwyzkowej tendencji kurséw akcji. Alktywnosé
inwestycyjna funduszy emerytalnych przynosi
jednak korzysci nie tylko populacji graczy giel-
dowych jako calosci, ale réwniez akcjonariu-
szom specyficznych towarzystw w jakich ulo-
kowaly swoje $rodki: udowodniono m. in. ze
obecnos¢ funduszy (podobnie jak innych kate-
gorii instytucjonalnych inwestoréw) poprawia
warunki zbywania akcji zmniejszajac wahania
cen w dol nastgpujace pod wplywem aktu
sprzedazy danych akcji; posiadanie funduszu
jako akcjonariusza zmniejsza ponadto admini-
stracyjne wydatki korporacji zwigzane z obstu-
ga masy drobnych akcjonariuszy i tym samym
pozwala na niebagatelne oszczednosci z prze-
znaczeniem uwolnionych §rodkéw na inne ce-
le takie jak wyplata dywidend badz inwestycje
ktére pozwola podnies¢ zyski przedsigbior-
stwa.

Fundusze s3 takze dogodnym narzedziem
osiagania czysto osobistych czy indywidual-
nych korzysci; wiele przypadkéw tego rodzaju
ujawnily m. in. badania amerykanskiego Sena-
tu. W jednym z nich powiernicy funduszu to-
warzystwa Penn Central (bedacy zarazem kie-
rownikami tej firmy) postuzyli si¢ Srodkami

funduszu w celu duzych zakupéw konkret-
nych akgji, ktére sami posiadali. Owe zakupy
naturalnie podniosty kurs akcji a wtedy przed-
sigbiorczy powiernicy spokojnie sprzedali swo-
je akcje po podwyzszonej przez siebie samych
cenie zgarniajac sowite zyski.

Fundusze emerytalne operuja nie tylko na
rynku wtérnym lecz réwniez na rynku pier-
wotnym; wystepujac na tym rynku — a jest to
obecnos¢ potezna — dostarczaja one korpora-
cjom nowego kapitatu. Jest to przy tym Zrédlo
niezastgpowalne — w tym sensie ze zapewnia
korporacjom doplyw oszczednosci ludnosci,
ktére w braku istnienia funduszy emerytal-
nych wedlug wszelkiego prawdopodobiefistwa
nie zostalyby na ten cel przeznaczone. Tego
typu inwestycje sa czg¢sto dokonywane w inte-
resie finansowych zarzadcéw funduszu takich
jak banki przeprowadzajace emisj¢ akcji danej
korporacji i gwarantujace sobie sukces emisji
poprzez umieszczenie w emitowanych akcjach
§rodkéw administrowanego przez siebie fun-
duszu. Te ukiady intereséw moga mie¢ wiele
odmian; oto np. bank albo firma doradztwa
inwestycyjnego w ktorej pieczy znajduje sig
dany fundusz emerytalny zajmuje si¢ réwniez
zarzadem funduszu powierniczego. Firma za-
rzadzajaca lokuje zatem Srodki funduszu —
kierujac si¢ naturalnie interesem wlasnym
a nie interesem uczestnikéw funduszu —
w jednostkach udzialowych funduszu powier-
niczego itd. itp. Olbrzymie masy kapitatu sku-
pianego przez fundusze emerytalne oraz fakt
ze sa one w przytlaczajacej, jesli nie wylacznej
czedci przeznaczane do inwestowania na giel-
dzie, w tym przede wszystkim w akcje czyni
z nich szczegélnie lakomy kasek dla malklerow
jak réwniez stwarza pozywke do wytworzenia
si¢ systemu wzajemnych ,,przystug” pomiedzy
malderami a tymi ktérzy decyduja o przydzia-
le gietdowych transakcji funduszu konkretne-
mu maklerowi.

Wiele mozliwosdci wykorzystywania fundu-
szy emerytalnych w swoim (tj., méwiac jezy-
Ikiem konkretu socjologicznego a nie fikgji
prawnej — swoich wtascicieli) interesie maja
korporacje-sponsorzy. Fakt np. przywilejow
podatkowych jakimi cieszg si¢ fundusze stwa-
rza trudna do odparcia pokuse ksiggowych ma-
nipulacji stuzacych wyprowadzeniu w pole fi-
skusa. Szczegélnym, a nader czg¢sto wykorzy-
stywanym zabiegiem pozwalajagcym juz tym
razem na bezposrednie i dostowne wylkorzy-
stanie srodkow funduszu przez korporacje jest
jego likwidacja umozliwiajaca przejecie owych
srodkéw. Wyzej wymienione przywlaszczanie
funduszowych zasobé6w odbywa si¢ w majesta-
cie prawa. Istnieje tez jednak cala gama poza-
prawnych drég i mozliwosci zawlaszczania
funduszy przez r6zne majace z nimi do czynie-
nia strony, ktérych pelny przeglad, niestety
w tym miejscu niemozliwy ze wzgledéw obje-
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tosciowych, pozwolilby zapewne znacznie
wzbogaci¢ konotacje takich poje¢ jak malwer-
sacja czy defraudacja. Zeby postuzyc¢ si¢ tylko
jednym — i to znajdujacym si¢ na skali dra-
stycznodci raczej nisko — ilustracyjnym przy-
ktadem, szerokie mozliwosci wypompowywa-
nia $rodkéw przeznaczonych teoretycznie na
emerytury dla pracownikéw firmy otwiera wy-
korzystywanie funduszu do nabywania juz nie
tylko akcji macierzystej firmy ale np. naleza-
cych do niej nieruchomosci przy jakich to
transalkcjach bardzo tatwo o naduzycia typu
przeplacenia przez fundusz za budynek czy
dzialke warta w rzeczywistosci znacznie mniej.

Wracajac zatem do problemu postawionego
w tytule niniejszego tekstu, mozna stwierdzi¢
co nastgpuje. Gléwna funkcje systemu prywat-
nych funduszy emerytalnych stanowi bynaj-
mniej nie zapewnienie godziwego poziomu zy-
cia weteranom pracy najemnej (ktérych to wy-
sitelk wypracowal srodki wkiadane na fundusze
emerytalne), lecz proces zwanej tak przez eko-
nomistéw akumulacji kapitalu. Nie jest przy
tym tak, ze 6w proces stuzy wylacznie czy na-
wet giéwnie jakos bezosobowo rozumianej go-
spodarce; jak pokazano wyzej, z procesu tego
czerpig w réznorakich formach korzysci przed-
stawiciele finansjery, pracodawcy, uczestnicy
gieldy. Upraszczajac tedy zagadnienie jak tyl-
ko mozna najbardziej, pytanie o celowos¢
wprowadzania funduszy emerytalnych nie jest
kwestig czysto pragmatyczna badz neutralng
ideologicznie i politycznie, lecz zakiada olkre-
Slony wybo6r z kregu wartosci: opowiedzenie
si¢ po jednej ze stron stosunku kapital — pra-
ca.

Pouczajace moze by¢ w tym miejscu przypo-
mnienie pewnych faktéw towarzyszacych hi-
storii ksztaltowania si¢ systemu prywatnego
zabezpieczenia emerytalnego. Amerykanskie
zwigzki zawodowe byly, jak wspomniano,
przez dlugi czas zdecydowanie niech¢tne pry-
watnym funduszom emerytalnym jako inicja-
tywie pracodawcéw stuzacej ich interesom.
Zwiazki probowaly realizowa¢ wlasny program
ochrony socjalnej, ale zakladane przez nie ka-
sy samopomocowe padly ofiara Wielkiego
Kryzysu. Postawa zwiazkéw wobec prywat-
nych funduszy emerytalnych ulegla pewnej
zmianie, gdy udalo si¢ — po dlugotrwatej wal-
ce strajkowej — wlaczy¢ je w zakres rokowan
prowadzacych do uméw zbiorowych, co dawa-
fo zwiazkowcom szans¢ pewnego wplywu
przynajmniej na niektére aspekty ich funkcjo-
nowania. Nawet wowczas jednalk starcia z pra-
codawcami na tle prywatnych funduszy eme-
rytalnych traktowano jako Srodek nacisku na
rzad chcac wymusi¢ na nim ustanowienie po-
rzadnego panstwowego systemu zabezpiecze-
nia spolecznego. I tez istotnie wydaje si¢, ze
przy spelnieniu pewnych warunkéw solidny
publiczny system ubezpieczeri spolecznych

najlepiej odpowiadalby potrzebom weteranéw
pracy. Trzy gléwne, cho¢ nie jedyne, drogi roz-
wigzania problemu braku $rodkéw to: zmniej-
szenie bezproduktywnego marnotrawstwa kra-
jowej sily roboczej, poprawienie Sciagalnosci
skladek oraz zwigzane zreszta z poprzednim
ograniczenie tzw. szarej strefy. Prywatne fun-
dusze emerytalne, jak zdaje si¢ wynika¢ z po-
przednich rozwazan, rozszerzylyby za$ raczej
te strefe. Istnienie prywatnych funduszy eme-
rytalnych ma ponadto ten negatywny aspekt,
ze, jak pokazuja doswiadczenia amerykanskie,
panstwo moze, pobudzajac ich rozwéj, wyko-
rzystywaé 6w fakt jako pretekst do braku po-
dejmowania naprawy swego systemu. Wazna
przeszkode na drodze do jako takiego funkcjo-
nowania systemu funduszy emerytalnych
w dzisiejszej Polsce stanowi plytkos¢ naszego
rynku kapitalowego. Mozna by naturalnie pré-
bowa¢ obejs¢ ten problem zezwalajac fundu-
szom na inwestowanie zagranica, ale oznacza-
toby to rezygnacje ze wszelkich juz korzysci ja-
kie moglyby przynies¢ takie inwestycje na te-
renie kraju.

prof. Jacek Tittenbrun
(powyzszy tekst ukazat sie

w nr.6/2002 miesiecznika
Robotnik §Iqski - obecnie Nowy Robotnik)
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W jaki sposob

wypiywaja nasze

pienigdze —

rzecz o Otwartych
Funduszach Emerytalnych

onieczno$¢ przeprowadzenia radykalnej
Kreformy emerytalnej w Polsce zwiazana

byta z erozja 6wcze$nie funkcjonujacego
tzw. systemu repartycyjnego (systemu scentrali-
zowanego, opartego na zasadzie solidarnosci mig-
dzypokoleniowej). Podkreslano przede wszyst-
kim brak odpornosci starego systemu ubezpie-
czen spofecznych na proces starzenia si¢ spote-
czefistwa oraz jego podatno$¢ na wplyw czynni-
kow malkroekonomicznych, a zwlaszcza na spa-
dek tempa rozwoju gospodarki i zwigzany z tym
wzrost bezrobocia.

Niezadowolenie z funkcjonujacego systemu
byto raczej powszechne. Problem polegal na tym,
co nalezy zrobic.

Ostatecznie zafundowano spofeczefistwu sys-
tem propagowany przez Bank Swiatowy, oparty
na koncepcji trzech filarow:

- I Filar — obowiazkowy system repartycyjny
(olsce jest to zreformowany ZUS),

- — II Filar — obowiazkowe fundusze emery-
talne (olsce Otwarte Fundusze Emerytalne —
OFE),

- III Filar — dodatkowe, dobrowolne pracowni-
cze programy emerytalne.

II Filar o charakterze kapitalowo-pieni¢znym
skonstruowano wzorujac si¢ na modelu reformy
chilijskiej, powolujac w ten sposéb do zycia
Otwarte Fundusze Emerytalne — OFE, zarzadza-
ne przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne —
PTE.

Pominmy w tej chwili bajecznie kolorowe spo-
ty reklamowe obiecujace przyszlym emerytom raj
juz tu na Ziemi, rekompensujacy utrate miodo-
§ci, zdrowia i urody, a sprébujmy sobie przypo-
mnie¢ na chlodno co obiecywali nam autorzy re-
formy, a obiecali tez sporo. W koncu liczba czton-
kow OFE znacznie przekroczyta ich oczekiwania.
Przeglad obietnic na starcie reformy

1. II Filar ma w przewadze charakter kapitalo-
wy i istnieje mozliwos$¢ osiagniecia bardzo wyso-
kich zyskéw poprzez aktywne inwestowanie skla-
dek zwtaszcza na rynku akeji -emerytura z II Fi-
laru moze nawet znacznie przewyzszy¢ cze$¢
emerytury otrzymywanej z ZUS-u.

2. Nowy system oferuje nam mozliwo$¢ dosto-
sowania rodzaju ubezpieczenia do indywidual-
nych uwarunkowan ubezpieczonego — jego

skfonnosci do oszczedzania i ryzyka. Generalnie
jednak inwestycje OFE charakteryzuja si¢ niskim
ryzykiem, dzigki mozliwosciom dokonywania
tylko bezpiecznych inwestycji ograniczonych
specjalnymi limitami.

3. Nadrzednym celem dziatalnosci inwestycyj-
nej OFE jest osiagniecie jak najwigkszej stopy
zwrotu z posiadanych aktywéw przy zachowaniu
maksimum bezpieczenistwa. Pewny dochéd gwa-
rantuje nam minimalna wymagana stopa zwrotu.

4. Reforma emerytalna stanowi integralng
czes$¢ kompleksowego programu reform wbudo-
wanego w proces transformacji systemu funkcjo-
nowania gospodarki i ma stuzy¢ poprawie dtugo-
okresowych perspektyw wzrostu gospodarczego
Polski.

5. Naszymi skladkami beda zarzadzaé profe-
sjonalisci, doskonale przygotowani merytorycz-
nie i charakteryzujacy si¢ wysokim poziomem
etyki zawodowe;j.

6. Wysokos¢ naszej emerytury powigzana be-
dzie z wysokoscia wplacanych skladek oraz dlu-
goscia okresu oszczedzania.

A po trzech latach dzialalnosci, wyglada to
take

1. Inwestycje w akcje moga przynie$¢ swoim
posiadaczom wysokie a nawet bardzo wysokie
dochody, ale niekoniecznie. Moga niestety przy-
nie$¢ bardzo duze straty. PrzekonaliSmy si¢ o tym
wszyscy obserwujac dotychczasowa,, radosng
dziatalno$¢ inwestycyjna zarzadzajacych OFE".
Zastosowany mechanizm bezpieczenstwa w po-
staci ustawowego ograniczenia polityki inwesty-
cyjnej (opuszczalny max udzial akeji notowanych
na krajowych, regulowanych rynkach wraz z NFI
— 50% wielkosci aktywéw), nie uchronil portfeli
inwestycyjnych OFE przed poniesieniem nawet
bardzo wysokich strat, w zwiazku z peknigciem
spekulacyjnej banki internetowej. Akcje spoélek
nowych technologii znalazly si¢ w portfelach
wszystkich OFE, mimo, ze na pierwszy rzut oka
byto wida¢, ze mamy do czynienia z ksigzycowy-
mi wycenami spélek. Szczegdlnie duze straty po-
niesli czlonkowie OFE Bankowy Wniesione
przez PTE doplaty nie zrekompensowaly czlon-
kom OFE Bankowy poniesionych strat.

Nie nalezy zapomina¢, ze rynki papieréw war-
tosciowych sa bardzo podatne na wszelkie dane
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makro i mikroekonomiczne, geopolityczne oraz
wszelkie zjawiska socjologiczno-psychologiczne.
Do tego dochodzg afery zwigzane z agresywnym
ksiggowaniem, nierzetelnoscig analitykow finan-
sowych i audytoréw. Nawet najbardziej uznani
i uczciwi analitycy gieldowi nie sa w stanie oce-
ni¢, czy obserwujemy na rynku trwale ozywienie
czy tylko spekulacyjne epizody? Czy mamy do
czynienia z cykliczng staboscia czy poczatkiem
krachu? Jedno jest pewne, praktycznie niemozli-
we jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych na
podstawie racjonalnych przestanek w oparciu
o rzetelne analizy spotek.

Postepujaca globalizacja powoduje, Ze los
wszystkich gield na $wiecie jest z soba powiaza-
ny, gléwnie zreszta dzigki wydarzeniom obserwo-
wanym na amerykanskiej gietdzie Nasdaq, repre-
zentujacej branze high-tech. Pod koniec czerwca
bylismy $wiadkami, jak informacja o,, przekre-
tach ksiegowych' w WorldCom (druga co do wiel-
kosci firma telekomunikacyjna w USA), podana
juz po zakonczeniu sesji w USA, zalamala indek-
sy gietld europejskich, w tym réwniez indeksy
warszawskie. Poréwnywalny spadek indeksow
obserwowano zaraz po atakach terrorystycznych
z 11 wrzesnia ubiegtego roku.

Tymczasem przedstawiciele PTE, popierani
przez prof. Marka Gor¢ — jednego z autoréw re-
formy emerytalnej, domagaja si¢ mozliwosci
przeznaczania jeszcze wigkszej czgsci Srodkéw na
zakup akcji, ignorujac potezne ryzyko zwigzane
z tymi inwestycjami. Przyktadowo:
- w ciagu ostatnich 2 lat: WIG 20 ' stracil ponad
60 %, a potezne, renomowane firmy zachodnie
jak Deutsche Telecom i France Telecom — ponad
90% swej wartosci,

- w ciaggu ostatnich 5 lat wyniki bezpiecznych
funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce
osiagnely zyski prawie 5 razy wyzsze niz najlep-
szy fundusz akcji i trzy razy wyzsze niz najlepszy
fundusz zréwnowazony, a w skali 3 ostatnich lat
— 2 razy wyzsze; wiele funduszy akeji zanotowa-
to bardzo duze straty (or. T. Swiderek, Rzeczpo-
spolita 03.07.02 r.),

- warto tu wspomnie¢ o dramatycznej sytuacji
wielu Amerykanéw w wieku przedemerytalnym,
ktorzy poprzez lokowanie swoich pienigdzy
w funduszach akcji lub w akcje swoich firm, utra-
cili szans¢ na godne i spokojne spedzenie ostat-
nich lat zycia — papierowe miliony dolaréw na
ich kontach emerytalnych wyparowaly w mgnie-
niu oka, niweczac lata cigzkiej pracy i wyrzeczen.

Pomysly dotyczace zwigkszenia limitu inwe-
stycji w akcje, sa o tyle niebezpieczne, ze zadne
rozwigzania organizacyjno — prawne oraz me-
chanizmy wbudowane w konstrukcje systemu
emerytalnego, nie sa w stanie zagwarantowac wy-
eliminowanie ryzyka inwestycyjnego i ochronié¢
czlonka OFE przed poniesieniem realnych, nawet
bardzo wysokich strat.

Zauwazmy, ze w prospektach informacyjnych
wszystkich OFE asekuracyjnie zostaja wymienio-

ne wszystkie mozliwe rodzaje ryzyka zwigzanego
z inwestycjami kapitalowymi.

Przystepujac obowigzkowo do OFE jestesmy
zatem zmuszani do wyrazenia zgody na odplatne
ponoszenie wysokiego ryzyka inwestycyjnego.

W ten sposéb przechodzimy do niespelnionej
obietnicy nr 2.

2. Absolutnie nie ma obiecanej mozliwosci wy-
boru funduszu emerytalnego w zaleznosci od in-
dywidualnych uwarunkowan ubezpieczonego,
w tym sklonnosci do oszczedzania i ryzyka.
Cztonkowie OFE posrednio stali si¢ inwestorami
gieldowymi, a cecha charakteryzujaca takich in-
westorow jest ich osobisty stosunek do ponoszo-
nego ryzyka (zw. poziom awersji do ryzyka). In-
westorzy o najwickszej niecheci do ryzyka wybie-
raja inwestycje w instrumenty finansowe o mini-
malnym ryzyku (zn. bony pieni¢zne NBP, depo-
zyty, bony skarbowe, obligacje Skarbu Panistwa),
powierzaja swoje oszczednosci funduszom inwe-
stujacym na rynku pieni¢znym Iub funduszom
papieréw dluznych. Z kolei inwestorzy gotowi za-
ryzykowa¢ mozliwo$¢ poniesienia nawet duzych
strat wybieraja fundusze akcji. Niestety w chwili
obecnej nie ma mozliwosci zwiazania swojej
przysziosci z funduszem emerytalnym deklaruja-
cym i konsekwentnie prowadzacym od poczatku
swojego powstania, polityki inwestycyjnej jedy-
nie w oparciu o mozliwie najbezpieczniejsze in-
strumenty finansowe

W obliczu zmiennej koniunktury gospodar-
czej w Polsce i na calym $wiecie nierealne jest Sci-
ste zdefiniowanie strategii inwestycyjnej przez
OFE. Obawy towarzystw emerytalnych przed
nieustannymi zmianami funduszy przez przy-
sztych emerytéw (od funduszu obligacji do fun-

zmiana w ciagu

Akcje w aktywach ostatniego

OFE - w proc. miesigca

Bankowy 34,28 7,1
ING NN 33,68 6,0
Dom 32,34 11,5
Skarbiec-Em 31,72 13,6
AIG 31,67 13,8
Generalli - 31,65 3,7
Credit Suisse Life&Pens. 31,30 6,8
PZU 30,31 5,0
Kredyt Bank - 30,57 3,1
Pocztylion 30,23 8,2
Ergo Hestia 29,75 10,7
Allianz 29,63 5,0
Sampo 29,63 3,6
Polsat 27,07 17,2
Pekao 26,23 -1,3

Stan na koniec 10. 2003. Wraz z akcjami spétek
z GPW liczone sa takze akcje narodowych fundu-
szy inwestycyjnych i akcje na gietdach zagranicz-
nych.

O WIG 20

— wskaznik 20
najwigkszych
spotek

na Warszawskiej
Gieldzie Papierow

Wartosciowych
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duszu akcji i na odwrét), w zaleznosci od ko-
niunktury panujacej na poszczegélnych segmen-
tach rynku finansowego, powoduja préby stoso-
wania przez zarzadzajacych OFE jak najaktyw-
niejszej, czyli zmiennej strategii inwestycyjne;j.
Obserwowane do tej pory skutki stosowania ta-
kiej strategii sa optakane. Niestety, czlonkowie
OFE nie maja zadnych gwarancji, ze zarzadzaja-
cy nadal nie beda popetnia¢ btedéw;, ze nie beda
traci¢ pieniedzy swoich czfonkéw i beda w stanie
osigga¢ odpowiednio wysokie stopy zwrotu, kto-
re zapewnia emerytom dostatnig i godna starosc.
3. Pewny dochéd cztonkom OFE ma zagwa-
rantowac tzw. minimalna wymagana stopa zwro-
tu — jeden z mechanizméw zapewniajacych,,
bezpieczenistwo" systemu. Z punktu widzenia
czlonka OFE — najwazniejszy mechanizm, gdyz
jest to gwarancja minimalnej wysokosci $wiadcze-
nia jaka ma on otrzymac w przyszlosci. Niestety,
minimalna wymagana stopa zwrotu nie tylko nie
stanowi gwarancji bezpieczenistwa, a wrecz wy-
zwala poczucie braku tego bezpieczenstwa.
Mechanizm wyliczenia minimalnej wymaganej
stopy zwrotu absolutnie nie gwarantuje czion-
kom OFE, ze zgromadzona przez nich na indywi-
dualnym koncie ilo$¢ pienigdzy, przynajmniej be-
dzie odpowiadala sumie wplaconych skladek.
W interesie czlonkéw OFE jest by minimalna wy-
magana stopa zwrotu bezwzglednie gwarantowa-
ta zyski przekraczajace np. oprocentowanie lokat
bankowych oraz zeby w jej wyliczeniach
uwzgledniana byla oplata manipulacyjna tzw.

oplata od sktadki.

Uzaleznienie minimalnej wymaganej stopy
zwrotu jedynie od wynikéw wszystkich OFE oraz
wielkosci ich aktywow netto (iesamowita prefe-
rencja duzych OFE), moze spowodowa¢, ze
w przypadku gdy wickszos¢ OFE bedzie ponosic¢
straty, to bedzie si¢ to odbywac bez zadnych dla
nich konsekwencji. Konsekwencje nietrafionych
inwestycji poniosg czlonkowie OFE. A nie zapo-
minajmy, ze za obowigzkowe uczestnictwo
w OFE ponosimy wysokie oplaty, przede wszyst-
kim: oplaty od skladki (rzecigtnie 7-8%) i optaty
za zarzadzanie (o 0,6 % wartosci zarzadzanych
aktywoéw netto w skali roku).

Projekt zmian przygotowany przez Minister-
stwo Pracy proponuje jedynie minimalne kosme-
tyczne zmiany: udzial duzych OFE w wyliczaniu
§redniej wazonej stopy zwrotu, a przez to w wyli-
czaniu minimalnej wymaganej stopy zwrotu —
do 15% oraz zmniejszenie oplaty za zarzadzanie
o potowe. Tymczasem zgodnie z zasada sprawie-
dliwosci, w przypadku obowiazkowego uczestnic-
twa w Il Filarze, oplaty powinny by¢ pobierane
w zaleznosci od wysokosci wypracowanych zy-
skéw (o poréwnaniu ich ze wskaznikami rynko-
wymi, np. oprocentowaniem lokat bankowych),
a straty powinny by¢ w 100% wyréwnywane.

4. Reforma systemu ubezpieczenr spolecznych
miala stuzy¢ poprawie dlugookresowych perspek-
tyw wzrostu gospodarczego Polski. Idac tokiem
rozumowania autoréw, nasze skladki poprzez za-
silanie w pierwszej kolejnosci krajowego rynku

Limity inwestycyjne

Lokaty aktywow otwartego funduszu
emerytalnego w poszczegdinych katego-
riach instrumentéw finansowych nie moga
przekroczyé:

7,5% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w swiadectwa rekompensacyjne,
W rozumieniu ustawy z dnia 6 marca 1997
r. o zrekompensowaniu okresowego nie-
podwyzszania ptac w sferze budzetowej
oraz utraty niektérych wzrostéw lub do-
datkéw do emerytur i rent (Dz. U. Nr 30,
poz. 164 i Nr 107, poz. 691),

20% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w depozytach bankowych i banko-
wych papierach wartosciowych,

40% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w akcjach spétek notowanych na re-
gulowanym rynku gietdowym, innych niz
okreslone w pkt 5, przy czym lokaty w ak-
cjach spétek notowanych na rynku réwno-
legtym i rynku wolnym nie moga przekro-
czy¢ tacznie 10% wartosci aktywow, a lo-
katy w akcjach spétek notowanych na ryn-

ku wolnym nie moga przekroczyé 5% war-
tosci aktywow,

10% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w akcjach spétek notowanych na re-
gulowanym rynku pozagietdowym oraz
spétek nie notowanych na regulowanym
rynku gieldowym i na regulowanym rynku
pozagietdowym, lecz dopuszczonych do
publicznego obrotu,

10% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w akcjach narodowych funduszy in-
westycyjnych,

10% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w certyfikatach inwestycyjnych
emitowanych przez fundusze inwestycyjne
zamkniete oraz fundusze inwestycyjne
mieszane, przy czym lokaty w certyfika-
tach inwestycyjnych emitowanych przez
fundusze inwestycyjne zamkniete nie mo-
ga przekroczyé 5% wartosci aktywow,

15% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w jednostkach uczestnictwa zbywa-
nych przez fundusze inwestycyjne otwarte
oraz specjalistyczne fundusze inwestycyj-
ne otwarte,

15% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w obligacjach i innych dtuznych pa-
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kapitalowo — pienigznego, mialy przyczyni¢ si¢
do rozwoju polskiej gospodarki i zapewni¢ spote-
czenstwu dobrobyt. Nie da si¢ ukry¢, ze dla przy-
szlego rozsadnego emeryta wysoko$¢ przyszlej
emerytury powinna by¢ tak samo wazna jak sy-
tuacja ekonomiczno-polityczna kraju, w ktérym
przyszlo zy¢ jemu i jego rodzinie. Przy zaloZeniu,
ze od stabilnosci i sprawnosci rynku kapitalowe-
go zalezy efektywnos¢ calej krajowej gospodarki,
trudno bylo nie dostrzec szansy dla polskiej go-
spodarki i polskiej gieldy, jaka pojawila si¢
w zwiazku z podaza kapitalu z funduszy emery-
talnych.

W tym momencie nie spos6b pominac¢ proble-
mow zwigzanych z inwestowaniem na Warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Przede
wszystkim:

- jest to parkiet stricte spekulacyjny i skrymi-
nalizowany — przestepcy gieldowi sg prawie cal-
kowicie bezkarni,

- notowane spo6tki w wigkszosci przypadkow sa
zle zarzadzane — nie posiadajg dlugoterminowej
strategii rozwoju finansowanego w oparciu o ry-
nek kapitatowy, jesteSmy swiadkami inwestowa-
nia kapitalu w przedsigwzigcia z gory skazane na
niepowodzenia;

- olbrzymie zyski nie uzasadnione kondycja
spolek osiagaja jedynie zarzady i czlonkowie rad
nadzorczych (ako przymusowi inwestorzy gietdo-
wi wspoélfinansujemy: wysokie podstawowe wy-
nagrodzenia, horrendalne odprawy, premie i ol-
brzymie kredyty na preferencyjnych zasadach);

pierach wartosciowych

emitowanych

- ze wzgledu na malg liczbe notowanych spot-
ek istnieje mozliwos¢ powstania banki spekula-
cyjnej, polegajqcej na sztucznym zawyzeniu kur-
sow akcji, nie majacym uzasadnienia w realnej
kondycji spoélek gietdowych oraz w ocenie ko-
niunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, co
grozi krachem;

- nowe spotki nie pala si¢ do debiutu gietdowe-
go i trudno si¢ im dziwi¢, ze nie chca by¢ noto-
wane na parkiecie, na ktérym w kazdej chwili
moga sta¢ si¢ przedmiotem wrogiego przejecia
lub przedmiotem spekulacji, nie moéwigc juz
o bardzo wysokich kosztach uczestnictwa.

Przedstawiciele Towarzystw Emerytalnych
i prof. Marek Gora, rozwigzania wszelkich pro-
blemoéw dopatruja si¢ w dalszej liberalizacji doty-
czacej inwestycji zagranicznych.

Teoretycznie szersze otworzenie okna na inwe-
stycje zagraniczne umozliwitoby wigksza dywer-
syfikacje portfela inwestycyjnego OFE i to mogto-
by (jakkolwiek niekoniecznie) doprowadzi¢ do
uzyskiwania wyzszych stép zwrotu. W przypad-
ku inwestycji zagranicznych powstaje dodatkowo
problem ryzyka kursowego oraz w wigkszosci
przypadkéw problem braku dos§wiadczenia zarza-
dzajacych OFE na rynkach zagranicznych. Trans-
akcje zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym,
ktérych domagaja si¢ przedstawiciele PTE sg bar-
dzo ryzykowne, a skala afer gietdowych wstrzasa-
jaca zachodnimi rynkami jest jeszcze pote¢zniej-
sza niz w Polsce.

Juz w chwili obecnej, pienigdze cztonkéw OFE

czone do publicznego obrotu.

przez gminy, zwigzki komunalne lub mia-
sto stoteczne Warszawa, ktore zostaty do-
puszczone do publicznego obrotu,

5% wartosci aktywow — w przypadku lo-
katy w obligacjach i innych dtuznych pa-
pierach wartosciowych emitowanych
przez gminy, zwigzki komunalne lub mia-
sto stoteczne Warszawa, ktére nie sa do-
puszczone do publicznego obrotu,

10% wartosci aktywow — w przypadku
lokaty w zabezpieczonych catkowicie obli-
gacjach emitowanych przez inne podmioty
niz gminy, zwigzki komunalne lub miasto
stoteczne Warszawa, ktore zostaty dopusz-
czone do publicznego obrotu,

5% wartosci aktywow — w przypadku lo-
katy w zabezpieczonych catkowicie obliga-
cjach emitowanych przez inne podmioty
niz gminy, zwigzki komunalne lub miasto
stoteczne Warszawa, ktére nie zostaty do-
puszczone do publicznego obrotu,

5% wartosci aktywow — w przypadku lo-
katy w obligacjach i innych dtuznych pa-
pierach wartosciowych emitowanych
przez spoétki publiczne, innych niz okreslo-
ne w pkt 10 i 11, ktdre nie zostaty dopusz-

Lokaty aktywow otwartego funduszu
emerytalnego w kategoriach lokat, o kté-
rych mowa w pkt 1 oraz pkt 3-7, moga sta-
nowi¢ tgcznie nie wiecej niz 60% wartosci
aktywow tego funduszu.

W przypadku lokat w aktywa, o ktérych
mowa w pkt 1 oraz pkt 3-6, lokaty otwar-
tego funduszu emerytalnego nie mogg sta-
nowié¢ wiecej niz 10% jednej emisji. Jezeli
pomiedzy papierami wartosciowymi réz-
nych emisji ale tego samego emitenta, nie
wystepuja zadne réznice w zakresie
uprawnien przystugujacych ich posiada-
czom, ograniczenie, o ktérym mowa w ust.
1, stosuje sie tacznie do tych wszystkich
emisji.

Inwestycje wyceniane sa wg wartosci
rynkowej, zgodnie z ,,Rozporzadzeniem Ra-
dy Ministréow z dnia 23 czerwca 1998 r.
w sprawie szczegoétowych zasad wyceny
aktywow i zobowigzan funduszy emerytal-
nych”.
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bez wzgledu na to czy tego sobie zycza czy nie,
moga by¢ transferowane za granice w wysokosci
do 5 % wielkosci aktywow, co z czasem w miarg
rosnacych aktywow funduszy moze zagrozi¢ bi-
lansowi platniczemu i poziomowi rezerw waluto-
wych kraju. Mozliwy jest negatywny wplyw za-
granicznych akcjonariuszy PTE na cale sektory
polskiej gospodarki.

5. Wyniki trzyletnie OFE przedstawiaja si¢ fa-
talnie. Zarzadzajacy OFE nie moga si¢ pochwali¢
nie tylko rewelacyjnymi ale i przecigtnymi wyni-
kami. Stopy zwrotu w 3-letnim okresie mieszcza
sic w przedziale od ok. 28% do niespelna 55 %,
co oznacza Srednioroczny wzrost notowan jedno-
stek rozrachunkowych od 9,3% do ok. 18,3 %.
Nie nalezy zapominaé, ze sa to wartosci nominal-
ne a nie realne, czyli nie mozna ich poréwnac np.
z oprocentowaniem lokat bankowych. Zeby wy-
nik przyblizy¢ do rzeczywistosci nalezy pomniej-
szy¢ wyliczone stopy zwrotu o inflacje (ym okre-
sie byla dwucyfrowa) oraz o tzw. optat¢ od sktad-
ki (rzecietnie o ok. 7-8%). Do tego dochodza
jeszcze manipulacje jednostka rozrachunkows,
czyli caly arsenal sztuczek zmierzajacych do
sztucznego jej zawyzania na dzien sporzadzania
okresowych sprawozdan finansowych, doskonale
maskujacych brak profesjonalizmu zarzadzaja-
cych (np.,, czyszczenie okien",,, obrona kursow",
wykorzystanie transalkcji przeprowadzanych poza
rynkiem regulowanym, dawniej stosowano jesz-
cze tzw. buy sell back na bonach skarbowych).
Jakby nie bylo jestesmy $wiadkami utraty realnej
wartosci naszych skladek. O wiele lepsze wyniki
osiaggnelibysmy dokonujac samodzielnego zaku-
pu obligacji skarbowych.

Wszystko wskazuje na to, ze wysoko$¢ naszej
przyszlej emerytury z II Filaru absolutnie nie be-
dzie zaleze¢ od wysokosci skladek i przepracowa-
nej liczby lat (atrz obietnica nr 6), ale od spraw-
nosci zarzadzajacych OFE oraz od koniunktury
gospodarczej w kraju i na $wiecie, a takze od wie-
lu innych, nieprzewidywalnych, czesto irracjonal-
nych zdarzei na rynkach kapitalowych, a wiec
od slepego losu. Poczucie niesprawiedliwosci
wsréd czltonkéw OFE poteguje fakt, ze pensje
pracownikéw Towarzystw Emerytalnych, w tym
szczegblnie w dzialach zarzadzania aktywami sa
jak na polski rynek pracy niebotycznie wysokie,
a konsekwencje nietrafionych inwestycji obciaza-
ja nas — przymusowych cztonkéw OFE.

Podsumowanie

Na starcie reformy emerytalnej: jej autorzy, Po-
wszechne Towarzystwa Emerytalne oraz wladze
panstwowe, wykreowaly atmosfer¢ olbrzymich
oczekiwan, zupelnie nieuzasadnionych konstruk-
cja nowego systemu emerytalnego.

Z jednej strony mielismy i nadal mamy do czy-
nienia z celowym i §wiadomym wprowadzaniem
spoleczenstwa w blad, a z drugiej strony spotyka-
my si¢ z przejawami braku stosownej wiedzy oraz
przede wszystkim braku wyobrazni decydentow.

Po trzech latach funkcjonowania OFE mozemy

z calg stanowczoSsciag stwierdzi¢, Zze obecna kon-
strukcja systemu emerytalnego jest na tyle wadli-
wa, ze niemozliwe jest pogodzenie intereséw
dwoch szczegéblnie zainteresowanych stron: PTE
i cztonkéw OFE.

PTE zarzadzajace OFE, sa instytucjami dziafa-
jacymi w celu osiagniecia w pierwszej kolejnosci
maksymalnego zysku dla swoich akcjonariuszy:.
W interesie towarzystw emerytalnych lezy row-
niez ograniczenie do minimum odpowiedzialno-
§ci z tytulu nietrafionych inwestycji. PTE daza
do obnizenia gwarancji bezpieczenstwa systemu,
ktore i tak z punktu widzenia cztonkéw OFE sa
niewystarczajace.

Z kolei powierzanie przez obywateli swoich
ciezko zarobionych pieniedzy w zarzadzanie in-
stytucjom finansowym ma sens tylko wtedy, gdy:

1. maja oni 100 % pewnos¢, ze ich pieniadze
zostang pomnozone w stopniu zacznie wigkszym
niz sa oni w stanie zrobi¢ to samodzielnie —
sprawa kluczowa dla nich jest ustalenie na odpo-
wiednim poziomie tzw. minimalnej wymaganej
stopy zwrotu;

2. maja prawo wyboru sposobu oszczedzania:

- zgodnego z akceptacja okreslonej wysokosci
ryzyka inwestycyjnego,

- zgodnego z ich sumieniem i poczuciem pa-
triotyzmu (ie mozna zmuszaé¢ obywateli do loko-
wania pieniedzy poza granicami kraju jezeli sobie
tego nie zycza, lub zmusza¢ ich do wspétuczest-
nictwa w nierzetelnej grze na rynkach gietdo-
wych).

Niestety jak na razie, obecna konstrukcja sys-
temu chroni interesy jedynie prywatnych, po-
nadnarodowych instytucji finansowych. Warto
zauwazy¢, ze nakaz odplatnego powierzania skla-
dek emerytalnych prywatnym instytucjom o nie-
jasnej strategii dzialania, przy braku realnych
gwarancji bezpieczenstwa jest naruszeniem wol-
nosci i praw obywateli, a przede wszystkim zasad
sprawiedliwosci spolecznej. Niestety Rzecznik
Praw Obywatelskich nie podzielit tej opinii. Cy-
tuje fragment przystanego mi pisma z dnia 17
maja 2002 1:,, Przyjecie systemu emerytalnego,
w ktérym czeg$¢ emerytury pochodzi¢ bedzie ze
§rodkéow zgromadzonych w otwartych fundu-
szach emerytalnych miesci si¢ w ocenie Rzeczni-
ka Praw Obywatelskich — w granicach swobody
przystugujacej ustawodawcy". Zdaniem Rzeczni-
ka Praw Obywatelskich nalozenie na obywateli
obowiazku uczestnictwa w II Filarze jest zgodne
z art. 67 ust. 1 Konstytucji RP:,, Skoro Konstytu-
cja gwarantuje (kazdemu) obywatelowi prawo do
zabezpieczenia spolecznego, to wynika z tego
obowiazek ubezpieczenia spotecznego o po-
wszechnym charakterze. Panstwo moze zatem
nalozy¢ na obywateli czynnych zawodowo obo-
wigzek skladkowy m. in. na cele przysztych eme-
rytur. ,,

Wielka szkoda, ze Rzecznik Praw Obywatel-
skich nie doszukal si¢ zlamania zasady sprawie-
dliwosci w zwigzku z nieuzasadnionym (zwazyw-
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szy na obserwowana, realng utrat¢ wartosci skla-
dek) obcigzaniem obywateli kosztami funkcjono-
wania prywatnych firm (co znajduje odzwiercie-
dlenie w wysokich optatach za przymusowe
cztonkostwo w OFE). Szkoda, ze Rzecznika Praw
Obywatelskich nie obchodzg uczucia patriotycz-
ne obywateli, ktérzy nie chca by ich pieniadze,
chociazby w najmniejszym stopniu, zagrazaly
Panistwu poprzez transfery za granice.

Wszelkie uwagi dotyczace II Filaru, zdaniem
Rzecznika nalezy kierowac nie do niego, a do par-
lamentu i rzadu.

Niezbednym jest podjecie wszelkich krokéw
zmierzajacych do obrony intereséw uczestnikow
II Filaru. Nie mozna dopusci¢ by powtoérzyta si¢
historia z NFI (Narodowymi Funduszami Emery-
talnymi) — horrendalne zyski staly si¢ udzialem
jedynie firm zarzadzajacych.

Mozna oczywiscie dalej eksperymentowac
i skupia¢ si¢ na dokonywaniu coraz to nowych
kosmetycznych zmian, niezadowalajacych Zadnej
ze stron. Bardziej sensownym jednak, wydaje si¢
dokonanie radykalnej zmiany systemu. Wszystko
wskazuje na to, ze jedynie zniesienie przymusu
uczestnictwa w Il Filarze, spowoduje, ze najpel-
niej zadzialaja mechanizmy rynkowe, ktére wy-
eliminuja z rynku instytucje nieprofesjonalne,
nieetyczne i kosztowne. Bedzie mozna inwesto-
waé swoje pienigdze samodzielnie lub wybrac¢
jedna z wielu instytucji oferujacych zarzadzanie
pieniedzmi Kklientéw. Oczywiscie nalezy bardzo
uwazaé jezeli chodzi o kontakty z tymi instytu-
cjami — jak to zwykle bywa na rynku istnieja in-
stytucje mniej lub bardziej profesjonalne i etycz-
ne. Rolg Panistwa bytoby udzielanie publicznej re-
komendacji tym instytucjom, ktére zagwarantuja
na starcie swoim uczestnikom zyski na odpo-
wiednim, minimalnym wymaganym poziomie
(jak na razie tylko jednainstytucja funkcjonujaca
na polskim rynku udziela takich gwarancji — Na-
tionwide) oraz poddadza si¢ ostrzejszym proce-
durom nadzoru. Niestety w chwili obecnej
w zwiazku z fatalng sytuacja kraju malo prawdo-
podobnym jest rozpowszechnienie idei Pracowni-
czych Towarzystw Emerytalnych tworzonych
przez pracodawcow (ale funkcjonujacych na
miejscu II dobrowolnego Filaru a nie I1I).

Warto zastanowi¢ si¢ nad powolaniem przez
Panistwo w ramach II nieobowigzkowego Filaru
nowej instytucji o charakterze,, non-profit", inwe-
stujacej w bezpieczne krajowe papiery dluzne.

Przeprowadzenie sensownych zmian systemu
emerytalnego jest o tyle wazne, ze Komisja Euro-
pejska uznajac, ze OFE dzialaja na zasadach ryn-
kowych i w zwigzku z tym nie stanowia czesci fi-
nans6w publicznych, domaga si¢ dla nich jak naj-
szybszej liberalizacji dotyczacej inwestycji zagra-
nicznych, na razie do 20%. Warto wspomnie¢, ze
przygotowywana jest unijna dyrektywa, dotycza-
ca regul dokonywania inwestycji przez fundusze
emerytalne. Wg. tej dyrektywy prawdopodobnie
dopuszczalny bedzie 70 % limit dotyczacy inwe-

stycji zagranicznych (ewentualnie kazde panistwo
bedzie mialo prawo ograniczy¢ go do 30%). Nie-
stety Polska zamykajac negocjacje o swobodnym
przeptywie kapitatu zobowigzata si¢ dostosowaé
zasady inwestowania OFE do norm unijnych. Pa-
migtajmy, ze UNFE ostrzegato przed mozliwoscia
zalamania réwnowagi finansowej Paistwa przy
utrzymaniu dotychczasowego 5% limitu dot. in-
westycji zagranicznych.

Katarzyna Gizowska
Autorka jest specjalistg ewidencji
papierow wartosciowych.

(powyzszy tekst ukazat sie w 2002 roku na stronie
internetowej www. aftac. pl)

Fundusz Wartosé aktywow

netto (w min z#)

] Commercial Union 11 877,700
2 ING N-NP 9 310,234
3 PZU Zlota Jesien 5 800,261
4 AIG 3 571,003
5 Skarbiec-Emerytura 1 533,470
6 Generali 1 374,096
7 Bankowy 1 263,350
8 Sampo 1 246,355
9 Allianz 1117,348
10 Credit Suisse 1 029,587
11 Pocztylion 868,483

12 Ergo Hestia 831,093

13 Dom 702,622

14 PEKAO 674,122

15 Kredyt Bank 252,937

16 Polsat 172,207

17 Razem 41 624,640

Wartosé jednostki
rozrachunkowej (w zi)

17,35
18,25
17,16
16,00
16,06
17,30
16,97
18,03
16,52
16,62
15,94
17,17
17,34
15,74
14,60
19,01
17,26

stan na wrzesien 2003
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Ofensywa
kapitalistow na
froncie emerytalnym

Wiosng 2003 r. przez Francje przetoczyta sie potez-
na fala protestow pracowniczych przeciwko neolibe-
ralnej reformie systemu emerytalnego. U nas taka re-
forme przeprowadzono wczesniej niz w Unii Europej-
skiej — Polska byta jednym z poletek doswiadczalnych
— i nie wywotato to masowego oporu. W Polsce pra-
cownicy i dziatacze zwigzkowi dali sobie wmoéwié, ze
tak musi by¢ i ze bedzie to dla nich korzystne. We
Francji, a takze w Austrii, méwia nie, wychodzg na uli-
ce i strajkuja. Predzej czy pdézniej podobne protesty
ogarng inne kraje europejskie. Ekonomista francuski
Michel Husson wyjasnia dlaczego.

becnie wprowadzane prawie wsze¢dzie w Eu-
Oropie Jreformy” emerytur wynikaja z cafo-

§ciowego programu burzuazji europejskich,
a nawet S$wiatowych. Prosz¢ sobie przypomnie¢
szczyt w Barcelonie wiosng 2002 r. — prawicowi i le-
wicowi szefowie wszystkich rzadéw i panstw naleza-
cych do Unii Europejskiej (np. zaréwno prawicowy
Jacques Chirac, ktéry byl juz prezydentem Francji,
jak i lewicowy Lionel Jospin, ktory byt jeszcze pre-
mierem Francji) porozumieli sig, ze ich celem bedzie
przesuniecie o pigé lat w gore wieku péjscia pracow-
nikéw na emeryture, gWiZquc na to, co w tej spra-
wie obiecywali podczas swoich kampanii wybor-
czych. Obok UE i ponad nia stoi Bank Swiatowy,

min funtow

Deficyty planow emerytalnych w min
funtow
1000 837

714 704

ggg 662 582 580

00 355

200 [—I

0
O @ o @ A @ o
& & & 4,6&0 F T
og{cb <</%‘-\ C}{b Q_O\\GJ'
X s
('5{5‘- @ Stan na koniec 2002 roku, zrodto Lane Clark & Peacock.

ktory wlasnie opublikowal sprawozdanie pt. ,Refor-
ma emerytalna w Europie: Proces i postepy”; mozna
je uwazac za instrukeje, jak taka reforme przeprowa-
dzic.

~Uzasadnienia”
demograficzne

i ekonomiczne

We wszystkich krajach autorzy projektow reformy
systemu emerytalnego powoluja si¢ na dwie uzasad-
nienia: demograficzne ('bedzie tyle emerytéw, ze nie
bedzie z czego placi¢ emerytur') i ekonomiczne ('nie
mozna jeszcze bardziej zwigkszy¢ skladek przedsie-
biorcéw na ubezpieczenia spoteczne dla pracowni-
kéw'). Wszedzie 'reforma’ zmierza najpierw do ogra-
niczenia, a nastgpnie zamrozenia repartycyjnego
systemu emerytalnego i zastapienia go kapitatowy-
mi funduszami emerytalnymi. Niezaleznie od tego,
czym reforma rézni si¢ od siebie w poszczeg6lnych
krajach, trudno nie dostrzec czegos uderzajacego —
bardzo skoordynowanego charakteru tej ofensywy
w skali migdzynarodowe;.

Zasady tej prawdziwej wojny przeciwko systemo-
wi repartycyjnemu wylozono w réznych dokumen-
tach urzgdowych. Pod wzgledem strategicznym wy-
r6znia si¢ w nich dwa rodzaje reform — reforme 'pa-
rametryczng' i reforme 'paradygmatyczng'. Ta ostat-
nia polega na brutalnym przejsciu od repartycji do
funduszow kapitatowych. Gdy to przejscie wywoltu-
je silny op6r masowy lub gdy taki opér si¢ przewidu-
je, uzasadnia to reforme 'parametryczna’, ktéra pole-
ga na formalnym zachowaniu systemu repartycji, ty-
le ze stopniowo wypiera si¢ go z tresci, aby w koricu
zastapi¢ funduszami kapitalowymi.

Procedury sa wszedzie takie same — zaostrzanie
regul indeksacji emerytur, dostosowywanie poziomu
emerytur do przecigtnego dalszego trwania zycia
(jak np. we Wloszech czy w Szwecji) czy przesuwa-
nie wieku emerytalnego w gore. Ta ostatnia metoda
jest szczegélnie cyniczna, bo rzekomo odwoluje si¢
do zdrowego rozsadku (‘poniewaz dluzej zyjemy, po-
winni$my dluzej pracowac’). W rzeczywistosci, gdy
bierze si¢ pod uwage zuzycie pracownikéw najem-
nych poddanych intensyfikacji pracy, wiadomo, ze
pojda na emeryture mniej wigcej w tym samym co
dotychczas wieku, tyle Ze beda mieli mniejsze eme-
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rytury. Co wigcej, takie mechanizmy nieuchronnie
prowadza do poglebienia wéréd emerytéw nieréw-
nosci, jakich doswiadczali w czasach czynnego zycia
zawodowego, a w szczegélnosci godza w kobiety
i pracownikéw zatrudnionych na niepewnych wa-
runkach.

Co ryzykujemy

Celem koficowym reformy jest stuprocentowa kapi-
talizacja emerytur, a wiec, innymi siowy, zniesienie
wszelkiej gwarancji zbiorowej. Po to, aby zmierzy¢
ryzyko, na jakie kurs na kapitalizacj¢ naraza pracow-
nikéw, wystarczy przyjrze¢ si¢ temu, co dzieje si¢
w krajach, w ktérych najbardziej rozwingly si¢ fun-
dusze emerytalne. Glosne bankructwo Enronu po-
zbawilo swoich pracownikéw nie tylko zatrudnienia,
ale réwniez prawa do emerytur, bo fundusze emery-
talne wyparowaly wraz z akcjami tej firmy amery-
kanskiej — symbolu tzw. 'nowej gospodarki'.

Pefzajacy krach gieldowy zmiott wiele funduszow
emerytalnych i juz obecnie zmusza wielu pracowni-
kéw do odkladania swojego przejscia na emeryture
lub do godzenia si¢ z dewaluacja swoich emerytur.
Jesli do tego permanentnego ryzyka dodamy nieréw-
nosci pogltebiajace si¢ miedzy tymi pracownikami,
ktorzy moga oszczedzac na swoje emerytury, a tymi,
ktorzy oszczedzaé nie moga, to okaze si¢, ze powo-
déw do walki z reforma emerytur jest az nadto.

Zawzictos¢, z jaka burzuazja forsuje te reformeg,
tatwo wyjasni¢. Jesli chodzi o sfery finansowe, to jest
oczywiste, ze rozwo6j funduszéw emerytalnych roz-
szerza ich perspektywy wzrostu zyskéw. Regularny
naptyw nowych ciutaczy, wywolujacy dodatkowy po-
pyt na papiery wartosciowe, jest konieczny do utrzy-
mania kursow akeji. To prawdziwa ucieczka do przo-
du, bo upadek bedzie tym bardziej bolesny; a dojdzie
do niego wtedy, gdy demografia odwroci obecna pro-
porcje migdzy pracownikami odchodzacymi na eme-
ryture — a wiec tymi, ktérzy sprzedaja swoje papie-
ry — a pracownikami czynnymi zawodowo, ktérzy
kupuja je za posrednictwem funduszéw emerytal-
nych.

Chodzi o obnizke
wartosci sity roboczej

Rozumie si¢ samo przez si¢, ze blokada systemu re-
partycyjnego pozostaje w stosunku doskonatej zgod-
nosci z neoliberalng wolg maksymalnego zredukowa-
nia wydatkoéw socjalnych z budzetu. Sprawy ida jed-
nak duzo dalej, bo cafa polityka neoliberalna zmie-
rza, ni mniej, ni wigcej, tylko do drastycznej obnizki
ceny sity roboczej poprzez zminimalizowanie na ty-
le, na ile tylko jest to mozliwe, uspolecznionej czgsci
plac.

W sporach wokét emerytur dochodzi do glosu je-
den z wielkich lekéw burzuazji — Igku o to, ze ewo-
lucja demografii ponownie doprowadzi do takiego
niedostatku czynnych zawodowo pracownikéow na-
jemnych, iz konieczny okaze si¢ nawrét od wzglednie

pelnego zatrudnienia, ktére przywrociloby korzyst-
niejszy niz obecnie ukiad sit miedzy pracodawcami
a pracownikami — korzystniejszy dla tych ostatnich.
To dlatego 'europejska strategia na rzecz zatrudnie-
nia' nie stawia sobie zadnego celu liczbowego, jesli
chodzi o stope bezrobocia, natomiast stawia sobie za
cel wzrost stopy zatrudnienia. Chodzi oczywiscie
o stworzenie mnéstwa miejsc pracy, na ktérych za-
trudniano by pracownikéw na niepewnych warun-
kach i niewiele im ptacono po to, by odtworzy¢ to, co
Marks nazwal 'rezerwows armia przemystows' Ni-
czym innym, jak tym wiasnie nalezy ttumaczy¢ zary-
sowujaca sic w Europie Zachodniej zmiang stanowi-
ska pracodawcow w sprawie imigracji.

Zgodna z interesami kapitalistow 'reforma’ syste-
mu emerytalnego jest wigc tak pomyslana, aby
w kazdej sytuacji zapewniala im wygrana. Jesli pra-
cownicy beda chcieli i mogli dfuzej pracowac, a wigc
poZniej i$¢ na emeryture, pozwoli to utrzymaé wo-
bec klasy pracujacej — a w szczegélnosci wobec mlo-
dziezy — presj¢ bezrobocia. Jesli p6jda na emerytu-
re w tym samym wieku, co przed reforma, beda mu-
sieli zadowoli¢ si¢ zmniejszona emeryturg i o tyle
zmniejszy si¢ cena, a na dluzsza met¢ réwniez war-
tos¢ ich sity roboczej.

Tak wiec, reasumujac, pod pretekstem technicz-
nego przystosowania do nieublaganej ewolucji de-
mograficznej, neoliberalna 'reforma’ emerytur stano-
wi bezprecedensowa ofensywe na pozycje zbiorowo
zdobyte w dlugim procesie historycznym przez pra-
cownikéw najemnych.

Michel HUSSON
Tlum. ZMK

(powyzszy tekst ukazat sie latem 2003 roku w Nowym Tygo-
dniku Popularnym)

Wydatki publiczne na emerytury,
w proc. PKB

Kraj r. 2000 prognoza na
2040 r.

Grecja 12,6 23,8
Austria 14,5 18,3
Niemcy 11,8 16,6
Hiszpania 9,4 16,0
Finlandia 11,3 16,0
Francja 12,1 15,8
Wrtochy 13,8 15,7
Holandia 7,9 14,1
Dania 10,5 14,0
Portugalia 9,8 13,8
Belgia 10,0 13,7
Szwecja 9,0 11,4
Luksemburg 7,4 9,5
Irlandia 4.6 8,3
WIk Brytania 5,5 5,0
EUROPA 10,4 13,6

zrodto: Eurostat
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Niebezpieczny

rynkowienie systeméw emerytal-
U nych jest cz¢scia programu Swiato-

wej Organizacji Handlu (WTO) pro-
ponujacego prywatyzacje ustug sfery budze-
towej.

Jednym z najwazniejszych elementéw po-
lityki WTO jest Powszechne Porozumienie
w sprawie Handlu Ustugami (GATS), ktére
jest porozumieniem zalozycielskim WTO.
Nie tworzy ono niezmiennych regulacji, ale
otwiera forum stalych negocjacji zmierzajg-
cych, etap po etapie, do upowszechnienia
i podporzadkowania sektora ustug, a wigc
i panstw cztonkowskich handlowi §wiatowe-
mu oraz inwestorom mi¢dzynarodowym.

Wiadomo, ze proces utowarowienia i glo-
balizacji ustug w wielu dziedzinach zaczal si¢
juz dawno, ale celem GATS jest przyspiesze-
nie tego procesu. Wedlug XIX artykutu
GATS ,panstwa czlonkowskie rozpoczna se-
ri¢ sukcesywnych negocjacji, by podnies¢
stopniowo poziom liberalizacji”. Ponadto
kkazde zobowiazanie panstwa do zliberalizo-
wania danego sektora nie bedzie moglo by¢
zmienione lub wycofane w ciagu trzech lat.
Potem kazda zmiana bedzie oznaczad
ogromne odszkodowania.

Porzgadek musi byé

W jaki sposéb WTO moze wdraza¢ w zy-
cie swoje decyzje? Migdzynarodowy Urzad
Regulowania Sporéw (ORD) wypowiada si¢
na temat skarg zlozonych przez panstwa
czlonkowskie. Jesli oceni on, ze skarga jest
usprawiedliwiona, domaga si¢ od panstwa
skarzonego dostosowania do regulacji WTO.
Jesli to panistwo odmowi, ORD zezwala skar-
zacemu na podjecie sankcji handlowych
i okresla ich poziom.

Urzad ma pelna swobod¢ w interpretowa-
niu tekstow WTO. Jego prace nie sa publicz-
ne i przebiegaja bez zadnej kontroli. W ten
spos6b nie ma nawet minimalnych zabezpie-
czen przed presja lobby firm ponadnarodo-
wych. Poza tym wielu panstw nie sta¢ na
optacenie prawnikéw dla obrony swych inte-
resOw.

Tekst GATS precyzuje, ze ,panstwa moga
podejmowa¢ pewne dzialania, pod warun-
Ikiem ze nie zamierzaja usprawiedliwi¢ dys-
Ikryminacji wobec produktéw czy przedsig-

GATS

biorstw innych panstw czlonkowskich. Dzia-
fania te moga: by¢ konieczne dla ochrony
zdrowia i zycia oséb i zwierzat oraz zacho-
wania roslinnosci, zapewnié¢ respektowanie
regulacji prawnych”.

Te sformulowania pozostawiaja duza swo-
bodg¢ interpretacji. Rozstrzyga je ORD, ktéry
dotychczas nie wykazywal si¢ obrona norm
sanitarnych, Srodowiskowych, spotecznych
czy kulturowych (np. niedawno ORD popart
amerykanskie sankcje wobec Unii Europej-
skiej, ktéra nie chciata importowac zza Oce-
anu wieprzowiny faszerowanej hormonami).

W polu zainteresowania i dziatania GATS
sa wszystkie sektory ustug z wyjatlkiem tych,
Itére sa dostarczane za darmo przez wladze
Ikrajowe i nie konkuruja z innym dostarczy-
cielami (czyli banki centralne, sady, policja,
obrona narodowa).

12 waznych tematow

Negocjacje GATS skupiaja si¢ wokot 12
sektoréow: ustugi dla przedsigbiorstw, komu-
nikacja, budownictwo, dystrybucja, eduka-
cja, Srodowisko (Smieci, woda itd.), finanse,
zdrowie/stuzby socjalne, turystyka, czas wol-
ny/kultura/sport, transport, inne.

GATS jest oparty na zasadach WTO:
Idauzuli najwyzszego uprzywilejowania, do-
stepu do rynku i Idauzuli traktowania krajo-
wego. Kauzula najwyzszego uprzywilejowa-
nia zobowiazuje panstwa czlonkowskie
WTO do traktowani w ten sam spos6b pro-
duktéw i przedsigbiorstw innych panstw
czlonkowskich. Od wejscie w zycie WTO
Idauzula ta obowiazuje we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich. Jednakze listy wyjat-
Ikéw sporzadzone przez kazde z panstw,
ograniczaja jej zasieg. Jednym z celéw nego-
cjacji w sprawie uslug jest stopniowa reduk-
cja tych list.

Co do dostepu do rynku i traktowania
Ikrajowego, zobowiazuja one panstwa WTO
do otwarcia swych granic na przedsi¢bior-
stwa i produkty innych panstw czionkow-
skich, oraz do zapewnienia im réwnosci
z przedsigbiorstwami i produktami krajowy-
mi. W konsekwencji, jesli panstwo przyzna-
je subwencje jednemu ze swych przedsieg-
biorstw dostarczajacych ustugi, musi zapew-
ni¢ taka sama subwencj¢ kazdemu przedsie-
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biorstwu innego panstwa czlonkowskiego,
dostarczajagcemu tych samych ustug na jego
terytorium.

Na sukcesie GATS zalezy przede wszyst-
Ikim przedsigbiorstwom ponadnarodowym,
ktére dominuja na rynku $§wiatowym. WTO,
a szczegoélnie GATS, sa przykrojone na ich
miare, otwieraja przed nimi nowe obszary do
zdobycia i bronia ich juz zdobytych pozycji.

Niektore sektory ustug — edukacja, zdro-
wie, komunikacja, woda itd. — gwarantuja
znaczne zyski. Media, reklama, kultura
i edukacja zajmuja tu pozycje strategiczna:
dysponowanie nimi, to mozliwos¢ wplywa-
nia na wartodci, zachowania spoteczenstw.
Dla przedsigbiorstw ponadnarodowych i sfe-
ry finansowej — powiazanych ze soba —
zdobycie tych sektoréw — oznaczajace lilkwi-
dacje bieguna publicznego, stowarzyszenio-
wego, spoldzielczego i drobnych przedsig-
biorstw — jest podstawowym celem, na kto-
rym opieraja swoj rozwoj.

W Europie, w tym i oczywiscie w Polsce,
regulom WTO i GATS zostalo objetych juz
wiele dziedzin, jak telekomunikacja, ustugi
finansowe i stuzby zajmujace si¢ odpadami,
czy woda sa juz obecne na liscie zobowigzan
Unii Europejskiej, a wigc podporzadkowane
regulom WTO. Przedsi¢biorstwa europejskie
sa obecne na tych rynkach, stad determina-
cja UE, by coraz wigcej panstw podporzad-
kowatla swoje sektory ustug WTO.

W czerwcu 1999 r. Michel Servoz, dorad-
ca ds. sektora ustug negocjatora europejskie-
go, komisarza Pascala Lamy, stwierdzil, ze
»edukacja i zdrowie dojrzaty do liberaliza-
cji”. Obecnie Stany Zjednoczone wywieraja
presje, by podporzadkowa¢ WTO szkolnic-
two wyzsze i edukacje dorostych w Europie
i calym Swiecie. Takie same naciski dotycza
tez stuzby zdrowia.

Projekt podporzadkowania dystrybucji
(handlu wewnetrznego) regulom WTO przy-
bliza pozycje Stanéw Zjednoczonych, Kana-
dy, Japonii i UE: wspiera sieci wielkich dys-
trybucji na niekorzys¢ drobnego handlu.

Samoobrona

W ruchu protestujacym przeciwko libera-
lizacji $wiatowej gospodarki coraz czgsciej
zaczynaja si¢ pojawia¢ pozytywne kontrpro-
pozycje — to juz nie jest juz ruch ,przeciw-
ko czemu$”, powoli staje si¢ natomiast ru-
chem ,za czym$”. Organizacje spoleczne,
w tym i Stowarzyszenie AT'TAC, domaga si¢
m. in. zawieszenia wszystkich negocjacji
wspierajacych wolny handel, a wigc morato-
rium na negocjacje GATS, przygotowania
przed rozpoczeciem negocjacji — z udziatem
ruchéw spotecznych — bilansu dotychczaso-
wej polityki WTO i odrzucenia negocjacji

rozszerzajacych witadze i kompetencje WTO.
Organizacje spoteczne chca réwniez podpo-
rzadkowania WTO dokumentom mig¢dzyna-
rodowym, takim jalk Powszechna Deklaracja
Praw Cztowieka i konwencjom migdzynaro-
dowym dotyczacym kwestii spotecznych, sa-
nitarnych i Srodowiskowych a takze wycofa-
nia z kompetencji GATS tak zasadniczych
selktorow lub doébr wspdlnych jak woda,
zdrowia, edukacja, kultura, produkcja audio-
wizualna, ustugi komunikacyjne, transport,
mieszkalnictwo, energia. Gléwna zasada
dziatalnosci WTO powinno by¢ respektowa-
nie zasady przezornosci w dziedzinie ochro-
ny Srodowiska, zdrowia publicznego i zyw-
noSsci.
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