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  Wstęp


  Naturalną koleją rzeczy jest to, że po wielu latach pracy przechodzimy na emeryturę. Kiedy jest już blisko zakończenia naszej pracy, zaczynamy się zastanawiać, jak wysoką emeryturę otrzymamy. I wtedy często okazuje się, że w temacie emerytur niewiele wiemy, oraz że brakuje nam dokumentów potrzebnych do ustalenia naszego stażu. Zaczynamy wiele czytać na temat emerytur, wybieramy się z wizytą do ZUS-u i powoli dowiadujemy się, jaka jest nasza sytuacja. Pewne sprawy, takie jak zebranie dokumentów czy ustalenie kapitału początkowego w ZUS-ie, są możliwe do szybkiego załatwienia. Gorzej, jeśli nie mamy możliwości wykazania zatrudnienia, bo firma już dawno przestała istnieć.


  Może też okazać się, że emerytura, jaką otrzymamy, będzie bardzo niska. Znajdziemy się w trudnej sytuacji, której nie da się już poprawić. Aby tak się nie stało, o emeryturze trzeba myśleć już w momencie rozpoczynania pracy. Wtedy, kiedy jesteśmy jeszcze młodzi, zdrowi i silni. Wtedy, kiedy możemy więcej i ciężej pracować. Wcześniejsze zadbanie o przyszłą emeryturę uchroni nas przed biedowaniem na starość.


  Napisałem tę książkę, aby pomóc czytelnikom zbudować własny fundusz emerytalny. Na co dzień spotykamy wiele — nieraz wzajemnie sprzecznych — poglądów na temat różnych form oszczędzania na emeryturę oraz na temat naszych perspektyw emerytalnych. Dlatego zaistniała potrzeba uporządkowania wielu tych poglądów i pokazanie, jaka jest rzeczywista sytuacja emerytalna zwykłego Polaka. Książka, oprócz wiadomości na temat funduszu emerytalnego, zawiera omówienie systemu emerytalnego w Polsce. Składa się z następujących części:


  
    	część I (Geneza systemów emerytalnych) — opis podstawowych systemów i ich porównanie;


    	część II (Systemy emerytalne) — opis rozwiązań w innych krajach oraz zagrożeń przyszłych emerytur;


    	część III (Emerytury w Polsce) — opis trzech filarów systemu emerytalnego oraz charakterystyka pierwszego filaru;


    	część IV (Otwarte fundusze emerytalne) — cała prawda o OFE;


    	część V (Inne możliwości oszczędzania na emeryturę) — opis TFI, polis, odwróconej hipoteki, rynku kapitałowego oraz inwestycji alternatywnych;


    	część VI (Jak zbudować osobisty fundusz emerytalny)

    — praktyczne porady na temat utworzenia aktywów pozwalających na finansowanie przyszłej emerytury.

  


  Pierwsze cztery części książki uświadamiają nam, jak dużo płacimy na emeryturę, a jak mało z tego otrzymujemy, oraz wyjaśniają, dlaczego tak się dzieje. Mamy też porównanie do sytuacji w innych krajach. Uświadomienie sobie opisanej sytuacji powinno skłonić każdego do wyciągnięcia bardzo ważnego wniosku: jeśli nie należymy do jakiejś uprzywilejowanej grupy, musimy o naszą emeryturę zadbać sami. Przynależność do grupy uprzywilejowanej też nie daje gwarancji wysokiej emerytury, ponieważ pewnego dnia przywileje mogą zostać zabrane.


  Część V przedstawia możliwości gromadzenia kapitału: od towarzystw funduszy emerytalnych do różnych inwestycji alternatywnych. Jest to przegląd prawie wszystkich form gromadzenia kapitału emerytalnego.


  Najważniejsza w tej książce jest część VI, dotycząca rynku kapitałowego. Omawiam w niej podstawy potrzebne do zbudowania długoterminowego funduszu emerytalnego. Rynek kapitałowy wymaga sporej wiedzy i doświadczenia przy spekulacyjnej grze krótkoterminowej. Aby osiągać zyski z inwestycji długoterminowych, wystarczy zastosować się do zasad opisanych w tej części. Nie są to zasady trudne do zastosowania ani też nie wymagają dużego nakładu pracy w praktyce.


  Przedstawione w książce strategie sam stosuję od lat z dobrym skutkiem. Uważam, że pomogą one wielu osobom zbudować własną niezależność finansową na emeryturze. Książka jest skierowana do wszystkich obywateli w społeczeństwie, ponieważ każdy kiedyś będzie osobą starszą i zechce mieć wysoką emeryturę.


  Część I

  Geneza systemów emerytalnych


  Rozdział 1.

  Przyczyny powstania systemów emerytalnych


  Długi czas gromadzenia środków


  Każdy człowiek przechodzi w swoim życiu kilka etapów: dzieciństwo, młodość, wiek średni i starość. Dzieciństwo to poznawanie życia, młodość to nauka przyszłego zajęcia oraz stworzenie warunków do samodzielnego życia. Wiek średni to inaczej wiek produkcyjny, w którym zarabiamy na bieżące życie oraz na przyszłą emeryturę.


  Pracę rozpoczynamy po ukończeniu nauki i po osiągnięciu pełnoletności. Jeśli ukończyliśmy studia wyższe, to w momencie rozpoczęcia pracy mamy około 25 lat, jeśli nie, mamy kilka lat mniej. W obecnym[1] systemie emerytalnym na emeryturę przechodzimy przeważnie w wieku 65 lat, co oznacza, że nasz wiek produkcyjny wynosi około 40 lat. Jest to bardzo długi okres, w tym czasie większość ludzi nie myśli o starości. Człowiek ma taką naturę, że potrafi zmobilizować się do realizacji jakiegoś celu, nawet ambitnego, ale pod warunkiem, że cel ten osiągnie szybko. Jeśli coś trwa długo, to nawet jeśli wydaje się łatwe do zrealizowania, i tak jest bardzo trudne dla zwykłego człowieka.


  Czas ma to do siebie, że nie można go cofnąć. Niekiedy skutki wcześniejszych zaniedbań można usunąć, niekiedy nie. Jest to szczególnie ważne przy gromadzeniu środków na emeryturę. Jeżeli wcześnie rozpoczniemy gromadzenie środków, możemy skorzystać z efektu tak zwanego procentu składanego. Polega to na tym, że zyski z bieżącego roku są (oprócz kapitału) inwestowane w następnym roku. Powoduje to, że nawet niewielki zysk procentowy roczny zamienia się na coraz większy zysk wartościowy, ponieważ liczony jest od coraz większej podstawy.


  Z upływem lat pogarsza się nasze zdrowie oraz nasze zdolności umysłowe i fizyczne. Starzejąc się, trudniej się uczymy, trudniej zapamiętujemy i wolniej myślimy. Możliwości fizyczne organizmu są ograniczone, łatwiej się męczymy i potrzebujemy więcej czasu na odpoczynek. To wszystko powoduje, że nasze możliwości zarabiania pieniędzy stopniowo maleją. Osoby młode, na dorobku, często pracują po godzinach albo w porze nocnej. Jeśli więc w młodym wieku nie zaczniemy myśleć o systematycznym odkładaniu na emeryturę, to później będzie coraz trudniej. Z drugiej strony osoby młode dopiero stwarzają sobie warunki do życia i potrzebują wiele gotówki na mieszkanie, wyposażenie, uroczystości rodzinne, takie jak ślub, oraz na wychowanie dzieci. Dlatego w tym czasie nie bardzo mogą sobie pozwolić na odkładanie na przyszłość.


  Z tych powodów politycy w wielu państwach stworzyli systemy emerytalne zmuszające obywateli do gromadzenia środków na emeryturę. Myślenie za obywatela jest pewnym ograniczeniem jego wolności ekonomicznej, za to daje gwarancję, że obywatele będą mieli za co żyć na emeryturze. Płacenie składek emerytalnych jest przymusowe, więc niektórzy obywatele nazywają je "podatkiem emerytalnym". Jednak sama idea jest słuszna, ponieważ łatwiej jest ją zrealizować państwu niż przeciętnemu obywatelowi. Wystarczy, że zasady gromadzenia środków na emeryturę zostaną wydane w formie ustawy i zaczną stanowić część prawa, którego obywatel musi przestrzegać.


  Pewne kontrowersje budzą tylko kary stosowane za niepłacenie składek. Logika podpowiada, że naturalną karą powinna być niższa emerytura lub jej brak. Jednak w niektórych krajach (w tym w Polsce) niepłacenie składek traktuje się jako przestępstwo finansowe zagrożone karą grzywny lub nawet więzieniem.


  Różne możliwości zarobkowe obywateli


  Odkładanie środków na emeryturę zależy od możliwości zarobkowych obywateli. Ważne też są koszty codziennego życia. Każdy przecież musi gdzieś mieszkać, w związku z tym musi co miesiąc płacić za mieszkanie, prąd oraz gaz. Do tego dochodzą opłaty za telewizję, telefon i internet. Niektórzy płacą jeszcze za ogrzewanie mieszkania, wywóz śmieci lub uiszczają podatki lokalne. Opłaty te są oczywiście zróżnicowane, ale możemy przyjąć, że wynoszą około 800 zł miesięcznie[2].


  Do tego trzeba dodać koszty wyżywienia oraz wydatki na higienę. Zakładając bardzo skromną dietę, oceniam, że jest to minimum 500 zł na osobę. Po doliczeniu kosztów dojazdu do pracy i jakiegoś minimalnego zapasu gotówki (potrzebnego chociażby na wypadek choroby) widać, że statystyczny Polak, aby przeżyć, potrzebuje 1500 zł netto miesięcznie. Oczywiście przy takich zarobkach nie kupi mieszkania ani żadnego do niego wyposażenia, nie utrzyma samochodu ani nie pojedzie na wczasy. Również nie odłoży nic na emeryturę.


  W Polsce, mówiąc o zarobkach, podaje się zawsze wielkość średniej płacy. Jest to powszechnie krytykowane, ponieważ średnią tę mocno zawyżają wysokie zarobki wąskiej grupy osób zatrudnionych na kierowniczych stanowiskach. Znacznie dokładniejsze byłyby obliczenia na podstawie mediany płac[3] lub na podstawie corocznych rozliczeń podatkowych. W tych rozliczeniach odejmujemy przecież nasze koszty i podatki, więc faktyczna wielkość naszych zarobków jest znacznie niższa, niż się oficjalnie podaje.


  Możliwości zarobkowe często nie zależą od wykonywanej pracy. Oto, jak kształtowały się miesięczne zarobki brutto w 2010 roku w niektórych branżach:


  
    	korpus służby cywilnej — od 2817 zł do 7516 zł;


    	urzędy skarbowe — od 1874 zł do 12 180 zł;


    	policjanci — od 2219 zł do 14 206 zł;


    	żołnierze — od 3050 zł do 12 970 zł;


    	najlepiej opłacani prezesi spółek giełdowy — średnio 365 000 zł;


    	mediana zarobków — 2639 zł;


    	modalna zarobków[4]— 2091 zł;


    	pensja minimalna — 1317 zł;


    	średnia płaca — 3232 zł.

  


  Według danych GUS-u[5] rozkład zarobków przedstawia się następująco:


  
    	Pensję minimalną otrzymuje 10% zatrudnionych.


    	50% zatrudnionych otrzymuje pensje w wysokości 1600 – 2700 zł.


    	10% zatrudnionych zarabia więcej niż 5376 zł.


    	2% zatrudnionych zarabia powyżej 10 000 zł.


    	0,3% zatrudnionych zarabia więcej niż 20 000 zł.

  


  Z tych danych wynika, że w Polsce istnieje olbrzymia rozpiętość zarobków. Powoduje to, że jednych stać na odkładanie na emeryturę, a innych niestety nie.


  Myślenie "tu i teraz"


  Człowiek w sposób naturalny jest skoncentrowany na życiu bieżącym, zwłaszcza jeśli to życie jest ciągłym pasmem zmagań z codziennymi kłopotami. Jednak każdy z nas w końcu jakoś sobie z nimi radzi. Wytwarza to w nas mylne przeświadczenie, że zawsze sobie poradzimy. Przeświadczenie to powoduje, że nie myślimy o naszej starości ani się do niej nie przygotowujemy.


  W pewnym stopniu rozumiem ludzi młodych. Mają jeszcze bardzo daleko do emerytury, poza tym muszą stworzyć sobie warunki do samodzielnego życia, więc nie myślą o oszczędzaniu. Ale osoby w wieku średnim już takie warunki przeważnie mają. Zatem zamiast wydawać pieniądze na przyjemności, powinni pomyśleć o tym, z czego będą żyli na starość.


  Natury ludzkiej jednak się nie zmieni. Dlatego zamiast przekonywać ludzi o tym, że warto pamiętać o swojej emeryturze, politycy wprowadzili przymusowe systemy emerytalne. Ich wady i zalety spróbuję przedstawić w następnych rozdziałach tej książki. Jedno jest pewne: lepszy nawet pełen wad system emerytalny niż jego brak. Zastanówmy się, z czego żyli ludzie w przeszłości, kiedy nie było systemów emerytalnych. Nieliczni mieli jakieś oszczędności. Większość była na utrzymaniu rodziny lub państwa. Państwo organizowało przytułki, w których zapewniało minimum egzystencji. Los starszych ludzi pozbawionych oszczędności był gorszy niż obecnego nawet biednego emeryta.

  


  
    
      [1] Grudzień 2011 roku.

    


    
      [2] Obliczenia własne na podstawie przykładowych opłat w mojej dzielnicy.

    


    
      [3] Mediana płac — płaca znajdująca się w środku listy płac, to znaczy: tyle samo jest pracowników zarabiających mniej i tyle samo jest pracowników zarabiających więcej.

    


    
      [4] Modalna zarobków — najczęściej wypłacana pensja.

    


    
      [5] Dane po II kwartale 2011 roku.

    

  


  Rozdział 2.

  System repartycyjny


  Założenia systemu


  Pierwszy system emerytalny powstał w Niemczech w 1889 roku. Wprowadził go ówczesny kanclerz Otto von Bismarck. System został oparty na tak zwanym solidaryzmie międzypokoleniowym. Solidaryzm ten oznacza, że obecnie pracujący płacą składki na emeryturę nie swoją, lecz obecnych emerytów. Inaczej mówiąc: dzieci finansują emerytury swoich rodziców.


  Dlaczego wprowadzono taki właśnie system? Przecież każdy by wolał płacić składki na własną emeryturę, nie na czyjąś. Wynikało to z ówczesnych możliwości państwa. Aby uzbierała się własna emerytura, musiało upłynąć kilkadziesiąt lat. Z jakich środków przez ten czas miały być wypłacane emerytury? Państwa na to nie było stać, a obywatele nie mieli jeszcze odpowiednich kapitałów. Tak więc był to jedyny możliwy do wprowadzenia system emerytalny.


  System repartycyjny ma podstawową wadę: wspólny fundusz, na którym są gromadzone składki wszystkich obywateli, a następnie rozdziela się te składki według kryteriów uznaniowych (rysunek 2.1).


  W systemie repartycyjnym środki na wypłatę emerytury mogą pochodzić nie tylko ze składek. Jeśli składek jest za mało, Fundusz Ubezpieczeń Społecznych (FUS)[1] może zostać dodatkowo zasilony
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  Rysunek 2.1. System repartycyjny w Polsce


  z budżetu państwa, poprzez przesunięcie środków z Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD)[2] lub poprzez kredyt bankowy.


  Z systemem repartycyjnym wiąże się zawsze rozrost biurokracji, ponieważ każdy pracujący obywatel ma teraz swoje konto w celu rozliczania składek. Biurokracja ta niestety przeznacza część składek na swoje pensje. Wielkość emerytury jest obliczana na podstawie przepracowanych lat i wpłaconych składek. Jednak nie wszyscy czerpią ze wspólnego dorobku według takich samych zasad. Oprócz emerytur zwykłych są jeszcze emerytury uprzywilejowane.


  Grupy uprzywilejowane


  Każde państwo, aby prawidłowo funkcjonować, musi mieć tak zwane służby mundurowe: policjantów, żołnierzy, strażaków, służbę więzienną czy też celników. Służby te nie wytwarzają żadnego dochodu, jednak są jak najbardziej potrzebne. Dla społeczeństwa stanowią pewnego rodzaju koszt wynikający z funkcjonowania państwa. A, jak wiemy, koszty należy minimalizować.


  Biorąc pod uwagę emerytury, widzimy ogromną niesprawiedliwość wobec zwykłego obywatela w porównaniu ze służbami mundurowymi. Zwykły obywatel może przejść na emeryturę po przepracowaniu minimum 25 lat (mężczyźni), natomiast pracownik mundurowy może przejść na emeryturę już po 15 latach służby. Zwykły obywatel, aby przejść na emeryturę, musi mieć ukończone 65 lat (mężczyźni), natomiast w przypadku emerytur mundurowych nie ma żadnego ograniczenia związanego z wiekiem. Dla zwykłego obywatela wysokość emerytury oblicza się na podstawie tak zwanego kapitału początkowego[3] oraz sumy składek wpłaconych po roku 1999, natomiast w przypadku mundurowych emerytura jest równa wysokości ostatniej pensji. Nagminną praktyką jest otrzymywanie podwyżki pensji właśnie w ostatnim miesiącu służby. Zwykły obywatel w 2010 roku miał średnią emeryturę równą 1570 zł, natomiast średnia emerytura mundurowa wyniosła 2726 zł. Zwykły obywatel na emeryturę przechodzi średnio po 36 latach pracy, a mundurowy po 23 latach. Nie dość więc, że mundurowi znacznie krócej pracują, to jeszcze wyciągają ze "wspólnego worka" więcej pieniędzy.


  Do tego dochodzi nierówne traktowanie zwykłych emerytów i emerytów mundurowych. Jeśli zwykły obywatel dorabia na emeryturze, to jego dodatkowe zarobki mogą spowodować obniżkę lub nawet całkowitą utratę emerytury. Jeśli taki zarobek przekroczy 70% średniej płacy, obywatelowi znacznie obniża się emeryturę. Jeśli zaś przekroczy 130% średniej płacy — następuje całkowite wstrzymanie wypłaty emerytury. Natomiast emerytury mundurowe mogą być z powodu dodatkowych zarobków obniżone maksymalnie o 25%. Zwykły obywatel, jeśli ma uszczerbek na zdrowiu, musi wybierać między rentą a emeryturą, natomiast mundurowy może łączyć rentę z emeryturą i pobierać świadczenie łączne.


  To smutne, że takich uprzywilejowanych grup społecznych w Polsce jest znacznie więcej. Pod względem emerytur do tych grup możemy zaliczyć:


  
    	mundurowych,


    	sędziów i prokuratorów,


    	nauczycieli,


    	górników,


    	rolników.

  


  Nie ma sensu opisywać wszystkich przywilejów poszczególnych grup. Chodzi o ogólną zasadę. Jeśli wprowadza się system repartycyjny, to wszyscy obywatele, bez względu na zajmowane stanowisko czy funkcję w państwie, powinni płacić składki na tych samych zasadach i otrzymywać emerytury obliczane na podstawie jednakowych zasad. Inaczej powstaje nie system emerytalny, lecz system drenowania z pieniędzy zwykłego obywatela pod pretekstem systemu emerytalnego. System taki jest niesprawiedliwy, niezgodny z ludzkim sumieniem i z podstawową zasadą konstytucji, czyli równości obywateli wobec prawa.


  Jak można by zmienić obecny system repartycyjny w Polsce (I filar — ZUS) na bardziej sprawiedliwy? Uważam, że należałoby w pierwszym etapie utworzyć oddzielny fundusz (na przykład Fundusz Emerytur Państwowych) i przenieść do niego wszystkie grupy uprzywilejowane wraz z biurokracją państwową, oprócz rolników i górników. Rolnicy już mają swoją Kasę Rolniczego Ubezpieczenia Społecznego (KRUS), natomiast górnikom należy zabrać przywileje emerytalne. Wtedy zwykły obywatel nie płaciłby składek na grupy uprzywilejowane ani na biurokrację państwową i przeciętna emerytura mogłaby być wyższa, ponieważ FUS miałby więcej pieniędzy. Takiej zmiany można dokonać szybko za pomocą jednej ustawy. Fundusz Emerytur Państwowych powinien być finansowany całkowicie z budżetu państwa, czyli z naszych podatków. W drugim etapie powinny nastąpić znaczne ograniczenia obecnych przywilejów. I to natychmiast, a nie dopiero za kilkanaście lat, jak tego chcą grupy uprzywilejowane. Jeśli coś uznamy za złe, i w dodatku sprzeczne z konstytucją, to nie możemy tego tolerować jeszcze przez tak długi czas. Grupy uprzywilejowane powołują się na "prawa nabyte". A przecież każda umowa, która jest sprzeczna z obowiązującym prawem, jest z mocy tego prawa nieważna. Poza tym grupy uprzywilejowane zawierają umowę o pracę, a nie umowę o emeryturę. Emerytura nie jest częścią wynagrodzenia za pracę.


  System repartycyjny jest wewnętrznie sprzeczny. Mianowicie wielkość wypłacanych na bieżąco emerytur nie zależy od bieżącej kapitalizacji FUS-u, lecz od przyjętych zasad obliczania emerytur. Powoduje to, że w pewnych okresach FUS może mieć za dużo gotówki, a w innych za mało (i tak właśnie jest najczęściej). Konsekwencją tego jest ciągły wzrost dopłat z budżetu państwa, zabieranie gotówki z FRD, a nawet zaciąganie kredytów bankowych. Można powiedzieć, że jest to system wewnętrznie niezbilansowany. Taki stan może trwać jakiś czas, ale w końcu doprowadzi do zapaści.

  


  
    
      [1] FUS — fundusz, na którym ZUS gromadzi środki na wypłaty emerytur.

    


    
      [2] FRD — fundusz gromadzący część zysków z prywatyzacji, utworzony w celu zrekompensowania powojennego wyżu demograficznego.

    


    
      [3] Kapitał początkowy — odpowiednik składek wpłaconych przed rokiem 1999.

    

  


  Rozdział 3.

  System kapitałowy


  Założenia systemu


  System kapitałowy jest drugą formą systemu emerytalnego, w którym rezygnuje się ze "wspólnego worka" na korzyść indywidualnych kont. W tym systemie każdy odkłada na swoją emeryturę, przez co eliminuje się podstawową wadę systemu repartycyjnego, czyli emerytury uprzywilejowane. Odkładanie na emeryturę w systemie kapitałowym może się odbywać pod przymusem lub dobrowolnie. W przypadku przymusu państwo (lub wyznaczone przez nie instytucje) gromadzi składki, z których po przekroczeniu wieku emerytalnego obywatela wypłacane są emerytury. Odkładanie dobrowolne w systemie kapitałowym polega na preferencjach podatkowych do określonej wysokości w przypadku przekazania gotówki na cele emerytalne. Skuteczność odkładania na emeryturę w sposób dobrowolny jest raczej niewielka, ponieważ zwykle jest to tylko uzupełnienie systemu głównego, który jest przymusowy.


  Aby system kapitałowy działał prawidłowo, trzeba utworzyć odpowiednie instytucje finansowe, które założą indywidualne konta obywatelom i będą je rozliczać przez cały czas gromadzenia składek, czyli standardowo przez 40 lat. Ponieważ jest to bardzo długi okres, w którym niejeden fundusz może zbankrutować, w systemie kapitałowym emerytury są dodatkowo gwarantowane przez państwo. Państwo przejmuje ciężar wypłacania emerytury w przypadku bankructwa funduszu emerytalnego.


  Środki gromadzone przez 40 lat nie mogą sobie po prostu leżeć na kontach, są one inwestowane. Jest to podstawowa zaleta, a jednocześnie zagrożenie systemu kapitałowego. Zaleta, ponieważ dzięki efektowi procentu składanego nawet przy niewielkich średnich zyskach rocznych po wielu latach powinniśmy zgromadzić spory kapitał. Zagrożenie, ponieważ koniunktura na rynkach kapitałowych jest zmienna i straty z bessy odrabia się przez wiele lat. Kapitał gromadzony w tym systemie może rosnąć lub spadać z powodów pokazanych na rysunku 3.1.


  [image: ]


  Rysunek 3.1. System kapitałowy


  Gromadzony kapitał jest systematycznie powiększany przez:


  
    	składki,


    	zyski z inwestycji,


    	dywidendy,


    	efekt procentu składanego.

  


  Zyski z inwestycji zależą nie tylko od koniunktury, ale również od przyjętego poziomu ryzyka. Inwestując w instrumenty bezpieczne, takie jak: lokata bankowa, bony skarbowe czy obligacje państwowe, osiągamy duże bezpieczeństwo inwestycji, za to mniejsze zyski. Duże zyski (zwłaszcza w hossie) osiąga się przez inwestycje w akcje spółek notowanych na giełdzie. Dodatkowo możemy otrzymać dużą dywidendę przysługującą akcjonariuszom spółki. Jeszcze większe zyski lub straty, dzięki wysokiej dźwigni finansowej, dają inwestycje w instrumenty pochodne.


  Aby fundusz emerytalny osiągnął duże zyski na rynku kapitałowym, muszą w nim pracować fachowcy zarządzający powierzonym kapitałem. Wyniki funduszu w znacznym stopniu zależą od umiejętności tych specjalistów. Dlatego należy obserwować wyniki poszczególnych funduszy emerytalnych i w skrajnych przypadkach rozważyć przeniesienie kapitału do funduszu lepszego.


  Efekt procentu składanego powstaje na skutek ponownej inwestycji zysków z danego roku. W ten sposób pracuje coraz więcej kapitału, co powoduje, że zyski są coraz większe.


  Zgromadzony przez nas kapitał może maleć na skutek:


  
    	inflacji,


    	podatków od zysków,


    	opłat za zarządzanie,


    	wypłacanych emerytur.

  


  Na inflację nie mamy wpływu. Jedyna obrona przed nią to inwestowanie gotówki w instrumenty finansowe, które korygują swoją wycenę o wielkość inflacji. Przykładowo: możemy mieć akcje spółki, która sprzedaje jakiś produkt. Jeśli będzie ona mogła korygować cenę sprzedaży o wielkość inflacji, to jej zyski będą rosły razem z inflacją. W ten sposób zostanie zneutralizowany wpływ inflacji.


  Koszty pośredników


  Znaczny wpływ na wielkość zgromadzonego kapitału mają opłaty pobierane za zarządzanie kapitałem. Jeśli jakąś opłatę płacimy pośrednikowi jednorazowo, to jej wielkość ma znacznie mniejsze znaczenie niż w przypadku opłat ponoszonych systematycznie. Wynika to z tak zwanego procentu składanego. Działa on w dwie strony: może znacznie zwiększyć nasz kapitał w przypadku systematycznych zysków lub go znacznie obniżyć w przypadku systematycznych kosztów. Porównajmy przypadek płacenia za zarządzanie 3% i 5% wartości od zgromadzonego kapitału rocznie. Zakładam, że na początku mieliśmy 100% kapitału. Sytuacja taka może wystąpić na przykład w niektórych towarzystwach funduszy inwestycyjnych (TFI).


  Tabela 3.1. Utrata wartości kapitału z powodu rocznej opłaty

  za zarządzanie


  
    
      
        	
          Lata oszczędzania

        

        	
          Opłata 3%

        

        	
          Opłata 5%

        

        	
          Różnica
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          97,00%
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          94,09%

        

        	
          90,25%
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          91,27%
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          78,37%
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          73,74%
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          13,87%

        
      

    
  


  Jak widać na tym przykładzie, wielkość opłaty ponoszonej wielokrotnie ma bardzo duże znaczenie. Po pierwszym roku różnica w kosztach wynosiła tylko 2%, natomiast po dziesięciu latach urosła już prawie do 14%. A przecież na emeryturę możemy odkładać nawet 40 lat! O wpływie kosztów na gromadzony kapitał piszę dokładniej w rozdziale 10. (Grzech pierworodny OFE, podrozdział Założenia i opłaty w OFE) na przykładzie otwartych funduszy emerytalnych (OFE) i pobieranych przez nie opłat za zarządzanie.


  Rozdział 4.

  Porównanie systemów emerytalnych


  Który system jest lepszy?


  W poprzednich rozdziałach omówiłem dwa podstawowe systemy emerytalne. Można teraz je porównać i ustalić, który jest lepszy. Taka ocena będzie jednak trudna, ponieważ zależy od konkretnej sytuacji obywatela. Na przykład osoby dużo zarabiające wolą system kapitałowy, ponieważ nie muszą się wtedy dzielić gromadzonym kapitałem z innymi. Natomiast grupy uprzywilejowane wolą system repartycyjny, ponieważ sami płacą niewielkie składki, a korzystają więcej niż inni.


  Rozważmy sytuację zwykłego obywatela i zastanówmy się, jak system emerytalny wpływa na ogólną sytuację wszystkich emerytów. System repartycyjny jest łatwy do utworzenia, ale w tym systemie nie ma powiększania kapitału, ponieważ pieniądze są wypłacane na bieżąco. Dlatego również inflacja jest w tym systemie właściwie bez znaczenia. Wysokość emerytur jest co roku korygowana o wielkość inflacji za rok poprzedni i uwzględnia realny wzrost płac (wskaźnik waloryzacji). Rewaloryzacja emerytur może być kwotowa lub procentowa. Rewaloryzacja kwotowa powoduje zmniejszanie się różnic między najniższymi i najwyższymi emeryturami, natomiast procentowa — wzrost tych różnic. W przypadku rewaloryzacji procentowej bogaci są coraz bogatsi, a biedni coraz biedniejsi.


  W systemie repartycyjnym postawiono warunki otrzymania emerytury i ustalono wiek emerytalny oraz odpowiedni staż pracy. Jeśli choć jeden warunek jest w minimalnym stopniu niespełniony, to emerytury się nie otrzyma, a wszystkie wcześniej wpłacone składki przepadną. Nie jest to uczciwe, ponieważ żyjemy w czasach, w których wysokie bezrobocie utrzymuje się od wielu lat, a brak zatrudnienia może się skończyć brakiem emerytury. Za taki stan rynku pracy winę ponoszą rządy, a są karani obywatele.


  System kapitałowy znacznie trudniej jest utworzyć. Jego główne zalety to powiększanie gromadzonego kapitału oraz odkładanie na własną emeryturę. Według mojej oceny taki system jest lepszy dla zwykłego obywatela, jeśli jest skonstruowany właściwie i jeśli obywatele danego państwa nie mają problemów ze znalezieniem pracy i osiąganiem godnych zarobków. Godne zarobki to takie, że po zaspokojeniu bieżących wydatków pozostaje nadwyżka, którą można przeznaczyć na dowolny cel, przykładowo na gromadzenie środków na przyszłą emeryturę. Z kolei wysokie bezrobocie jest przyczyną powodującą, że część obywateli nie odprowadzi żadnych składek na emeryturę.


  Biorąc pod uwagę zamożność obywateli, można stwierdzić, że system repartycyjny jest lepszy dla ludzi biednych chociażby z tego powodu, że gwarantuje najniższą emeryturę, natomiast system kapitałowy jest korzystniejszy dla ludzi bogatych, ponieważ nie będą oni dzielić się zgromadzonym kapitałem. W systemie kapitałowym nie ma pojęcia "najniższa emerytura". Po prostu zgromadzony kapitał dzieli się przez teoretyczną liczbę lat życia emeryta i tyle, ile wyjdzie, wypłaca się co miesiąc jako emeryturę.


  Możliwości wprowadzenia systemu kapitałowego


  Możliwości wprowadzenia systemu kapitałowego są ograniczone przede wszystkim długim gromadzeniem środków na emeryturę. Społeczeństwo jest niecierpliwe i gromadzenie środków w systemie, który zacznie wypłacać pierwsze emerytury za kilkanaście lat, nikogo nie zachęca do oszczędzania. Istnieją bowiem obawy, że w tym czasie pieniądze przepadną i nigdy się ich już nie zobaczy.


  Podobnie trudną sytuacją jest przejście z systemu repartycyjnego na system kapitałowy. Takiej zmiany właśnie próbuje się dokonać w Polsce. Piszę "próbuje się", ponieważ to, co na razie z tego wyszło, 
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