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Rozdziat 1

Wprowadzenie

Ogdiny zakres
omawianych zagadnien

Waznym problemem wspéiczesnych gospodarek jest miejsce wydatkéw
spotecznych i rola, jakg odgrywaja one w tych gospodarkach. W wydat-
kach spotecznych istotna jest zwlaszcza ta ich cz¢$¢, ktora silnie zalezy od
demograficznej struktury spoteczenstw. W wigkszosci krajéw europejskich
wydatki spoteczne stanowig bardzo duzg czes¢ PKB'. Wspétzaleznosé go-
spodarki i sfery spotecznej jest gtéwnie sprowadzana do problemu podzia-
hu wytworzonego produktu, przy relatywnie mniejszym zainteresowaniu
efektami zewngtrznymi, ktére pojawiaja si¢ w zalezno$ci od tego, w jakich
proporcjach i przy uzyciu jakiej metody zostanie on podzielony. Wciaz
przy tym dominuje pojmowanie i ksztattowanie polityki spotecznej niejako
w immanentnym przeciwstawieniu do funkcjonowania gospodarki. Nie
mozna jednak ignorowaé faktu, ze w wielu przypadkach spoteczny koszt
wygenerowania Srodkéw na cele spoteczne jest wigkszy niz spoteczna ko-
rzy$¢ z ich wydania. MozZna si¢ spieraé o to, jak mierzy¢ obie te wielkosci.
Nie ucieknie si¢ jednak przed konieczno$cia myS$lenia o spotecznej
i ekonomicznej efektywnosci funkcjonowania konkretnych rozwigzan in-
stytucjonalnych. Nie dotyczy to przy tym wylacznie powszechnie znanego
dylematu ,.efektywno$¢ czy rownos¢”.

W krajach OECD bardzo duza, czgsto dominujaca czgs¢ wydatkow
spotecznych to wydatki emerytalne. Powszechnym obecnie w tej grupie
krajow problemem jest niewydolno$¢ finansowa systeméw emerytal-
nych. Skala wydatkéw na ten cel (Srednia w krajach OECD w 2000 r. wy-

! W krajach OECD wydatki te stanowity w 2000 r. 21% PKB (OECD, 2002).




nosita 7,4% PKB) oraz jej spodziewany przyrost (wedlug przewidywar
na 2050 r. — 10,6% PKB) powoduja, ze funkcjonowanie systeméw eme-
rytalnych znaczaco wptywa na sytuacje gospodarcza. Dotyczy to zwlasz-
cza poziomu bezrobocia oraz tempa wzrostu gospodarczego. Bardzo nie-
wiele krajéw zdotato wejs¢ na droge prowadzaca do uzdrowienia swoich
systemOw emerytalnych oraz zapewnienia im dlugookresowej stabilnosci
1 podtrzymywalnosci, ktéra nie bylaby oparta jedynie na dodatkowym
transferowaniu pieniedzy podatnikéw do systemu emerytalnego, czyli na
,przektadaniu pieniedzy z kieszeni do kieszeni”.

Do niedawna problematyka emerytur pozostawata na marginesie eko-
nomii. Emerytury byly domena polityki spolecznej i prawa. Ekonomisci
stronili od zagadniefi emerytalnych, poniewaz nie byly one ani wazne
w rozumieniu gléwnego nurtu ekonomii, ani ciekawe. Ta sytuacja radykal-
nie si¢ zmienita w latach dziewigcdziesigtych XX w. Stalo si¢ to na skutek
gwattownie postgpujacego w ostatnich dziesig¢cioleciach XX w. zatamania
dominujacego sposobu finansowania emerytur. To z kolei bylo giéwnie
efektem zmian demograficznych. WigkszoS¢ powszechnych systemow
emerytalnych znalazta si¢ na Sciezce prowadzacej do zatamania finanso-
wego. Okazalo sie, ze ich dlug, ktéry dawniej dawato si¢ tatwo rolowaé
bez ponoszenia istotnych kosztow, stal si¢ gigantycznym obcigzeniem go-
spodarek. UdZwigna¢ go nie s3 w stanie nawet najsilniejsze gospodarki,
w tym zdecydowana wigkszo$¢ gospodarek krajéw Unii Europejskiej.

Reformowanie systeméw emerytalnych jest trudne. Duzo tatwiej jest
— zwlaszcza w krajach bogatych — je subsydiowac?. Jest to jednak moz-
liwe tylko w krétkim okresie. Nawet w najbogatszych krajach subsydiowa-
nie nie moze trwac bez korica, zwlaszcza ze sytuacja finansowa systemow
emerytalnych pogarsza si¢ z roku na rok ze wzgledu na coraz silniejsze
skutki obserwowanej trwalej zmiany demograficznej. Podejmowane przez
niektére rzady dziatania sprowadzaja si¢ na og6t jedynie do prob racjona-
lizowania systeméw. Predzej czy pdZniej okazuje si¢ jednak, ze to nie wy-
starcza 1 rozwigzanie problemu wymaga glebokiej zmiany zasad, na kt6-
rych opiera si¢ system emerytalny.

2 Bardzo dobrym tego przyktadem jest niemiecki system emerytalny, ktéry — nie bedac
w stanie pokry¢ swoich wydatkéw — jest w 20% subsydiowany. Przyczynia si¢ to istotnie za-
réwno do obecnych probleméw budzetowych w Niemczech, jak i wysokiego bezrobocia oraz
trwalego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego.
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Postulat przebudowy powszechnych systeméw emerytalnych napotkat
jednak powazne przeszkody. Po pierwsze, sprawa emerytur jest silnie zide-
ologizowana. To bardzo utrudnia merytoryczng dyskusje. Po drugie, sys-
tem emerytalny nie ma dobrych ekonomicznych podstaw teoretycznych.
Ich zbudowanie okazato si¢ trudne i wcigz pozostaje otwartym problemem.
Jednak obecnie zagadnienia te s na tyle wazne i ciekawe, Ze ekonomia
emerytalna stala si¢ czg¢scig gléwnego nurtu ekonomii. Wielu ekonomistow
zaczeto pisaé na temat systemOw emerytalnych i tematyka ta jest coraz
czesciej poruszana w publikacjach na catym Swiecie. Pensions are sexy
— to zartobliwe okreSlenie dobrze oddaje obecne podejScie ekonomistow
do zagadnien emerytalnych. To catkowita zmiana w poréwnaniu z niedaw-
nym nawet okresem.

W dyskusji na temat kierunkéw przebudowy systeméw emerytalnych
dominujg dwa przeciwstawne podejScia. Pierwsze z nich broni podstaw
tradycyjnego modelu?® takiego systemu, podkreslajac jednoczesnie potrze-
be gruntownego dostosowania jego parametréw do biezacej sytuacji. To
ostatnie wynika z niemozliwego do ukrycia lub zignorowania faktu finan-
sowej niewydolnosci tradycyjnych systeméw emerytalnych. Drugie podej-
$cie postuluje wykorzystanie w powszechnym systemie emerytalnym typo-
wych rozwigzan stosowanych w systemach obejmujacych jedynie czeS¢
spoteczenstwa. Mozliwych szczeg6towych rozwigzan jest oczywiscie wie-
le. Silnie promowane jest na przyktad polaczenie dwéch powyzszych po-
dejsc. Jest to tzw. system tréjfilarowy. Popularne jest réwniez podejScie,
w ktorym zaktada si¢ redukcje zakresu systemu obowigzkowego i zasta-
pienie go dobrowolnym uczestnictwem w réznorodnych programach do-
datkowych. Kazde z tych podej$¢ ma zalety i wady, a uznanie ktéregokol-
wiek z nich za jednoznacznie lepsze od pozostatych jest trudne. Wymaga
to przede wszystkim konsekwentnego stosowania jasno okreslonych kryte-
ri6w oceny. Proponowanymi w tej ksigzce kryteriami s z jednej strony
stopieri faktycznego osiagnigcia spotecznego celu istnienia powszechnego
systemu emerytalnego, jakim jest umozliwienie ludziom konsumpcji
w okresie, gdy sg juz niezdolni do uzyskiwania biezacego dochodu z pracy,

3 Wyjas$nienie, co rozumiem przez to pojecie, jak i przez inne pojgcia wykorzystywane
w tej ksigzce, znajduje si¢ w rozdziale 2. Jesli si¢ weZmie pod uwage zamieszanie pojgciowe
w obrebie ekonomii emerytalnej, to wyjasnienia terminologiczne sg bardzo wazne dla dal-
szych rozwazan.
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a z drugiej strony skutki, jakie zapewnienie osiagnigcia tego celu powoduje
dla gospodarki.

Moim celem nie jest jednak rozwazanie, ktéry z propagowanych pogla-
déw na system emerytalny jest najlepszy, ani tez analizowanie lub propa-
gowanie ktéregokolwiek z nich. Sadz¢ natomiast, ze warto przeprowadzi¢
powazng dyskusje na temat podstaw systemu emerytalnego. System ten
jest waznym i cieckawym przyktadem wzajemnej zaleznosci cel6w spotecz-
nych i ekonomicznych metod ich osiggania. W ksigzce stawiam wiec
gléwne pytanie o to, czym charakteryzuje si¢ efektywny ekonomicznie
i spolecznie system emerytalny. Prébuj¢ takze wniknaé w istote typowych
dychotomii pojawiajacych si¢ w ekonomii emerytalnej, takich jak: system
prywatny i system publiczny; system dziatajacy na podstawie zdefiniowa-
nej skiadki i system dziatajacy na podstawie zdefiniowanego $wiadczenia;
system kapitalowy i system repartycyjny.

Ta ostatnia dychotomia prowadzi do kolejnej kwestii, jakg jest stoso-
wana terminologia. W tym przypadku mamy dwojakiego rodzaju problem.
Po pierwsze, pojecie ,kapital” pojawia si¢ takze tam, gdzie niekoniecznie
jest mowa o kapitale w sensie ekonomicznym. Przyktadem jest wykorzy-
stywanie w systemie ,kapitalowym” rzadowych instrumentéw dluznych,
ktérych emisja moze stuzyc¢ finansowaniu biezacej konsumpcji, a ich spta-
ta wymaga natozenia podatkéw. Po drugie, definicja pojecia ,,system re-
partycyjny”, powszechnie stosowanego odpowiednika terminu pay-as-
-you-go (PAYG), jest réwniez nieprecyzyjna*. Nie jest bowiem jasne, czy
wazniejsze w tym pojeciu jest jego odniesienie do redystrybucji (reparty-
cyjnosci), do podatkowego charakteru finansowania czy do rolowania dtu-
gu w czasie. Jak juz wspomniatem, zainteresowanie ekonomii systemami
emerytalnymi jest doS¢ Swiezej daty. Ekonomia przejeta od innych dyscy-
plin czg$¢ stosowanych przez nie schematéw myslenia oraz cz¢s$¢ termino-
logii. Prowadzi to do powaznego zamieszania pojgciowego, ktére utrudnia
zarébwno analiz¢ system6éw emerytalnych, jak i merytoryczng dyskusje
o kierunkach ich zmian.

4 Sam termin pay-as-you-go nalezatoby na jezyk polski przettumaczyé jako ,,ptaé, gdy
potrzebujesz”. Nawet anglojezyczny termin jest jednak zapozyczony z innej dziedziny i jest
w nim przez to pewna nie$cistos¢. Aby odda¢ sens sposobu finansowania systemu, ktory ter-
min ten okresla, powinien on brzmie¢ pay-as-somebody-else-goes, czyli ,,pla¢, gdy kto§ inny
potrzebuje”.
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Ksigzka ta ma na celu przedstawienie podstawowych zaleznoSci leza-
cych u ekonomicznych podstaw systemu emerytalnego. Wywod konse-
kwentnie podaza Sciezka myslenia ekonomicznego. Dlatego, przynajmniej
w pierwszej chwili, moze si¢ on wydawac trochg¢ zaskakujacy dla tych,
ktorzy przywykli do postrzegania systemu emerytalnego w sposob typowy
dla polityki spotecznej i (lub) finanséw. Nie chodzi przy tym o zastapienie
tych dwéch sposobéw myslenia sposobem proponowanym w tej ksigzce,
ale o uzupelnienie ich o pewne elementy niedostrzegane lub niedoceniane
w polityce spotecznej oraz w finansach.

Polityka spoteczna ze swej natury koncentruje si¢ na dniu dzisiejszym.
Jej waznym zadaniem pozostaje formulowanie celéw na przyszios¢, ale
dziatanie skupia si¢ raczej na potrzebach biezacych. W powaznej mierze
dotyczy to takze finanséw. Zaréwno w polityce spotecznej, jak i w finan-
sach przyszty PKB, ktory za kilka dziesigcioleci trzeba bedzie podzieli¢
miedzy pokolenie pracujace i emerytéw, ma niewielkie znaczenie. A to
nim wiasnie trzeba si¢ zaja¢ przede wszystkim. Niezaleznie bowiem od
technicznych rozwigzan system emerytalny w swej istocie sprowadza si¢
do podziatu biezacego PKB, a jednoczes$nie skutki tego podziatu s istotne
dla tworzenia PKB w przysziosci.

Przyszli emeryci zawsze bgda konsumowacé to, co wyprodukuje kolej-
ne pracujagce pokolenie (zob. Barr, 2002). Wyplata emerytur jest zawsze
— niezaleznie od typu systemu emerytalnego — transferem od obecnie
pracujacych, a wigc zarabiajacych i ptacacych sktadki, do emerytéw, kto-
rzy nie produkuja, ale konsumujg cze$¢ produktu wytworzonego przez po-
kolenie pracujgce. W obowigzkowym systemie moze si¢ to odbywac po-
przez przymusowe opodatkowanie dochodu wytwarzanego przez pokole-
nie pracujgce albo poprzez przymusowe odkupywanie przez pokolenie
pracujace, za czgS¢ wytworzonego dochodu, aktyw6éw posiadanych przez
pokolenie emerytéw. Jesli system emerytalny jest skonstruowany tak, ze
rownomiernie obcigza i wynagradza kolejne pokolenia, to réznica w obu
sposobach finansowania konsumpcji emerytéw sprowadza si¢ do efektow
zewnetrznych wystepujacych w kazdym z typ6w systemu emerytalnego.

Przebudowa systemu emerytalnego stala si¢ koniecznoscia, poniewaz
tradycyjny system begdacy formg piramidy finansowe;j stracit swoje demo-
graficzne zasilanie w nowych cztonkéw w skali niezbednej do wywigzania
sie¢ ze zobowigzan. Nie powinno to by¢ zaskoczeniem; taki jest, predzej
czy pdzniej, los kazdej piramidy finansowej. Problem ten dostrzegano juz

13




w latach sze$édziesigtych XX w. (zob. Samuelson, 1967), lecz wtedy
struktura demograficzna byta jeszcze wystarczajgco korzystna, by wiek-
szo$¢ specjalistow — nie méwiac juz o politykach — zbagatelizowata za-
grozenie. Piramida finansowa ma to do siebie, ze dopdki dziata, dopéty
jest znakomitym sposobem finansowania wydatkéw. Jej atrakcyjnosc jest
tak wielka, a nieunikniona niewyptacalnos$¢ tak mato widoczna dla uczest-
nikéw, ze na calym Swiecie prawo zabrania prywatnego prowadzenia
przedsigwzig¢¢ o charakterze piramidy finansowej. W systemach publicz-
nych schemat piramidy finansowej jest stosowany czesto’, a dobrym tego
przykltadem sg wiasnie tradycyjne publicznie zarzadzane systemy emery-
talne. Zamiast zakazu stosowania, wykorzystuje si¢ w nich tzw. gwarancje
panstwa, ktore s jednak tylko inng formg piramidy finansowej. Ich re-
alizacja jest mozliwa tylko poprzez dodatkowe obcigzenie tych, ktérych
dotycza.

Postulowane czgsto odejscie od — uzywajac tradycyjnej terminologii
— systemu PAYG i zastgpienie go systemem kapitalowym ma wiele zalet,
lecz nie rozwigzuje — bo rozwigza¢ nie moze — najwazniejszego proble-
mu, czyli tego, ze kazdy system, takze kapitalowy, zalezy od demografii
i produktywnos$ci. Nie ma mozliwos$ci uniezaleznienia systemu emerytal-
nego od tych czynnikéw. System emerytalny ustala jedynie zasady, na ja-
kich odbywa si¢ podzial kolejnych PKB migdzy pokolenie pracujace i po-
kolenie emerytéw. Koniecznos¢ zmiany zasad funkcjonowania tradycyjne-
go systemu emerytalnego wynika z tego, ze jego zasady prowadza do tak
znacznego obcigzenia pokolenia pracujgcego, ze powoduje to istotne spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego, na ktérym traci zaréwno pokolenie pra-
cujace, jak i pokolenie emerytéw.

Koszty obstugi systemu emerytalnego mozna roztozy¢ na dwa elemen-
ty. Pierwszy to zadluzenie, ktére mozna obstugiwaé, wykorzystujac docho-
dy ze sktadek pokolenia pracujacego. Drugi natomiast to ta czes¢ calego
diugu systemu emerytalnego, ktérej nie da si¢ obstuzy¢ bez podniesienia
sktadki lub bez subsydiowania z ogélnych dochodéw podatkowych — co
jest tym samym.

> Wprowadzone w 1992 r. kryteria z Maastricht sg probg przeciwdziatania stosowaniu
przez rzady ukrytego mechanizmu zblizonego w swej istocie do piramidy do finansowania
swoich wydatkéw.
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Ograniczenie destruktywnego wptywu kosztow tworzonych przez sys-
tem emerytalny na gospodarke nie jest tatwe. Zmniejszenie dlugu tego sys-
temu do poziomu, ktéry mozna obstuzy¢ dochodami ze sktadek, jest ko-
nieczne, ale niewystarczajace. Bardzo wazne jest r6wniez znaczne przebu-
dowanie tych systeméw w taki sposob, zeby ich koszty — nieuniknione,
aby osiagna¢ cele spoteczne — powodowatly jak najmniejsze znieksztatce-
nia podatkowe. Nazywam to ekonomiczng neutralnoscia funkcjonowania
systemu emerytalnego, dzigki ktérej ludzie objeci tym systemem nie maja
istotnych powodow, by czu¢ si¢ ,,ograbianymi”, pomimo faktu, ze udziat
w tym systemie nie jest dobrowolny. Aby osiggna¢ ten cel, wymagana jest
bardzo przemyslana konstrukcja systemu emerytalnego. W kolejnych roz-
dziatach ksigzki prezentuj¢ propozycje konstrukcji systemu, ktéra moim
zdaniem jest najblizsza neutralnosci.

Z ekonomicznego punktu widzenia powszechny, a wigc obowigzkowy
system emerytalny jest ztem koniecznym; jedynie osiggany przez niego cel
spoteczny uzasadnia jego istnienie. Zastgpienie obowigzkowego systemu
systemem dobrowolnym nie rozwigzuje problemu, poniewaz w praktyce
oznaczaloby rezygnacj¢ z osiggania celu spotecznego, jakiemu ma stuzy¢
system powszechny. Jesli jednak cel ten ma by¢ osiagany, to nalezy go do-
brze okresli¢, a nastgpnie dgzy¢ do minimalizacji negatywnych efektéw
zewnetrznych oraz maksymalizacji ewentualnych pozytywnych efektow
zewnetrznych zwigzanych z osigganiem tego celu. Nie moze si¢ to jednak
sprowadza¢ do przenoszenia do systemu powszechnego rozwigzan stoso-
wanych w systemach dodatkowych. Powszechny obowiazkowy udziat
w systemie emerytalnym jest bardzo r6zny od wszelkich form dodatkowe-
go dobrowolnego oszczgdzania na staro$¢. Ta réznica ma istotne znaczenie
dla rozwazan dotyczacych systeméw emerytalnych. Jest ona jednak czgsto
niedoceniana. Dla rozwazan prowadzonych w tej ksigzce ma ona znacze-
nie zasadnicze.

Przebudowa systemu emerytalnego wymaga zaréwno doktadnego spre-
cyzowania docelowego ksztattu tego systemu, jak i zaprojektowania sposo-
bu przejscia od systemu starego do nowego. Kwestie te budza zawsze wiele
kontrowersji, a ponadto zastgpienie jednego systemu emerytalnego innym
jest przedsigwzigciem tak ogromnym, ze warto je dokladnie przeanalizo-
wac. Z jednej strony jest to zwigzane z tzw. kosztem przejScia do nowego
systemu, z drugiej zas$ pojawiaja si¢ kwestie odnoszace si¢ do efektow ze-
wnetrznych, jakie powstajg w trakcie tego przejScia. W ksigzce omoéwie
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obie grupy zagadnieni. Pokazg, ze faktyczny koszt przejScia jest zaledwie
nieznacznym ulamkiem tego, co pojawia si¢ w dyskusjach na ten temat.
Wykaze takze, ze efekty zewnetrzne zwigzane z przejSciem do nowego sys-
temu mniej zaleza od tego, jak — w zgodzie z istniejaca terminologia —
zakwalifikujemy dany system emerytalny (repartycyjny, kapitalowy, mie-
szany i inny), a bardziej od ekonomicznej istoty jego funkcjonowania.

W ksigzce nie omawiam kwestii zwigzanych z przeksztalceniami sys-
temowymi w Polsce czy w catym regionie. Niewydolnos$¢ systeméw eme-
rytalnych jest bowiem problemem globalnym, ktérego rozwigzanie jest
wyzwaniem zaréwno dla krajéw najbogatszych, jak i krajow mniej zasob-
nych, w tym Polski i innych krajéw naszego regionu. Podjecie tego wy-
zwania, tzn. zaprojektowanie, zaakceptowanie oraz wprowadzenie w zZycie
nowego systemu emerytalnego, jest zarazem — z uwagi na skale wydat-
kéw emerytalnych oraz sile efektow zewnetrznych — wielka szansa. Od-
wlekanie podejmowania decyzji i wolne tempo wprowadzania nowych
rozwigzan to putapka, ktéra moze bardzo drogo kosztowac.

W roku 1999 Polska wprowadzita catkowicie nowy system emerytalny.
Jest on przejawem nowego mySlenia w polityce spolecznej i ekonomii,
traktowanych iacznie, a nie przeciwstawianych sobie. Stworzony zostat
system przejrzysty i tatwy do zrozumienia dla jego uczestnikéw. Dziata on
wedlug bardzo prostej zasady: suma wyplat z systemu jest rOwna sumie
wplat do systemu powigkszonej o zarobiony procent.

W ksigzce nie zajmuj¢ si¢ ani szczegétowym opisem, ani analizg no-
wego polskiego systemu emerytalnego. Stanowi on jednak dobry przykiad
ilustrujacy omawiane w niej zagadnienia. Dlatego tez rozdziat 8 ksigzki
zostal poswigcony krétkiej prezentacji polskiego systemu jako przyktado-
wej wersji nowoczesnego systemu emerytalnego.

Pragne podzigkowa¢ Urszuli Sztanderskiej i Ryszardowi Rapackiemu
za cenne uwagi, ktérych mi udzielili podczas pracy nad tg ksiazka.

Terminologia

Pojecia, ktérymi postuguje si¢ ekonomia emerytalna, nie s3 w pelni usys-
tematyzowane. Moze to prowadzi¢ do nieporozumiesi. Dlatego zestawitem
i zdefiniowatem te z pojeé, kidre maja podstawowe znaczenie dla prezen-
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towanych w ksigzce rozwazan. Niektére z ponizszych definicji zostaty
stworzone na potrzeby ksiagzki, pozostale odpowiednio zaadaptowano
i czesciowo zawezono do zakresu niezbgdnego w ksigzce. Ich ogdlne zna-
czenie moze by¢ wiec w wielu przypadkach szersze, a w zwiagzku z tym
ogolne definicje moga mie¢ inaczej roztozone akcenty.

Akumulacja naleznosci uczestnikéw systemu emerytalnego w okre-
sie ich aktywnos$ci zawodowej moze si¢ opiera¢ na jednej z trzech zasad.
Sa to:

= zasada podatku socjalnego (ST), w ktérej przypadku zaptacenie
sktadki nie powoduje powstania wymagalnej naleznosci wobec kon-
kretnej osoby;

® zasada zdefiniowanego swiadczenia (DB), polegajaca na zakupywa-

niu za sktadke emerytalnego produktu ubezpieczeniowego;

» zasada zdefiniowanej sktadki (DC), ktéra polega na wplacaniu

sktadki na indywidualne konto emerytalne.

Annuitet jest produktem ubezpieczeniowym, w ktory przeksztalca sig
stany kont emerytalnych lub inng forme¢ zakumulowanych uprawnien eme-
rytalnych.

Annuityzacja jest ubezpieczeniowg forma dozywotniej wyplaty
$wiadczen emerytalnych.

Dekumulacja naleznosci uczestnikéw systemu emerytalnego w okre-
sie staroSci moze si¢ opiera¢ rowniez na jednej z trzech zasad. Sg to:

® zasada podatku socjalnego (ST), w ktérej przypadku otrzymywane
$wiadczenie jest finansowane z podatkéw i w zwigzku z tym zalezy
od decyzji politycznych;
zasada zdefiniowanego swiadczenia (DB), polegajaca na przeksztat-
ceniu nalezno$ci emerytalnych w strumieri wyplat annuitetu;

® zasada zdefiniowanej sktadki (DC), ktéra polega na wyplacaniu na-

leznosci w kwotach odpowiadajacych w sumie stanowi indywidual-
nego konta emerytalnego.

Efekt zewnetrzny jest pozytywnym (wzmocnienie) lub negatywnym
(ostabienie) skutkiem istnienia jakiego§ rozwigzania w systemie emerytal-
nym wplywajacym na tempo wzrostu gospodarczego.

Finansowy system emerytalny jest wersjg systemu, w ktérej podziatu
PKB miedzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytéw dokonuje si¢ przy
wykorzystaniu rynkéw finansowych.

m
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Klin podatkowy to sprowadzona do jednej podstawy suma wszystkich
kosztéw produkcji, ktére nie stuza optaceniu czynnikéw produkcji.

Naturalny (dobrowolny) system emerytalny moze si¢ opiera¢ na
wieziach rodzinnych, indywidualnej Iub grupowej zapobiegliwosci
(oszczednosci) albo solidarno$ci z osobami w podesztym wieku,
niedysponujacymi wystarczajacymi Srodkami do zycia.

NDC, FDC sj skrétami okre§lajacymi wersje — odpowiednio: niefi-
nansowq i finansowa — zasady tworzenia naleznosci w systemie dziatajg-
cym na podstawie indywidualnych kont emerytalnych.

Niefinansowy system emerytalny jest wersja systemu, w ktérej po-
dzialu PKB migdzy pokolenie pracujgce i pokolenie emerytéw dokonuje
si¢ bezposrednio (bez wykorzystywania w tym celu rynkéw finansowych).

Nowoczesny system emerytalny to system, w ktérym: 1) zdyskonto-
wana na wybrany moment warto$¢ strumienia jego przychodéw jest réwna
warto$ci strumienia wydatkéw zdyskontowanego na ten sam moment;
2) wykorzystywane rozwigzania minimalizujg znieksztatcenia podatkowe
wynikajace z obowigzkowosci uczestnictwa w systemie.

Schemat Ponziego i piramida finansowa sg przedsi¢wzieciami finan-
sowymi, w ktérych skumulowana suma zobowigzan systematycznie prze-
kracza mozliwosci ich splaty. Przedsiewzigcia takie, aby istnie¢, musiatyby
zwigksza¢ swoje zadluzenie w nieskoriczono$¢. W praktyce muszg zawsze
upas¢. Dlatego — jesli sa prywatnie zarzadzane — uznaje si¢ je za niele-
galne.

Stopa zastapienia jest miarg stosowang do okreslenia wysokosci
Swiadczen w systemach o zdefiniowanym §wiadczeniu, a takze w syste-
mach opartych na podatku socjalnym. Okresla ona wysoko$¢ §wiadczenia
w odniesieniu do jakich§ parametréw (na ogét jest to pewna kombinacja
indywidualnej ptacy sprzed przejscia na emeryture oraz jakiej$ miary roz-
kiadu ptac w gospodarce). Poniewaz jednak parametry te nie sg z gory zna-
ne, wigc nieznana pozostaje réwniez faktyczna wysokoS$¢é Swiadczenia.
W przypadku zasady zdefiniowanej sktadki stope zastgpienia mozna réw-
niez policzy¢, ale nie jest to istotny parametr systemu dziatajagcego wedtug
tej zasady. W kazdym przypadku nalezy rozr6zni¢ obiecywang (lub ocze-
kiwang) stope ex ante oraz faktycznie uzyskiwang w systemie stope
ex post.

Stopa zwrotu w systemie emerytalnym jest miarg narastania nalezno-
Sci, jakie posiadajg w nim jego uczestnicy. Abstrahujac od szczegétéw
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technicznych, jest to relacja zmiany stanu konta w danym okresie do stanu
tego konta na poczatku tego okresu.

System emerytalny jest sposobem dokonywania podzialu biezacego
PKB miedzy pokolenie pracujgce i pokolenie emerytéw. Z punktu widze-
nia indywidualnego uczestnika system jest réwniez narzedziem alokacji je-
go dochodu w cyklu zycia. Stosowanie konkretnych narzedzi tego podziatu
moze tworzy¢ pozytywne lub negatywne efekty zewnetrzne.

Tradycyjny system emerytalny wcigz dominuje na Swiecie, a zwlasz-
cza w krajach Europy kontynentalnej. Okreslany jest czesto jako system
,,bismarckowski”. Z ekonomicznego punktu widzenia sktadka ma w nim
forme podatku. Tworzy ona co najwyzej slabo okre§lone zobowiazania,
ktérych narastanie jest w matym stopniu powigzane z podstawowymi para-
metrami gospodarek, wptywajacymi na mozliwo$¢ sfinansowania tych zo-
bowigzan. Tworzy jednak oczekiwania emerytalne o niekontrolowanej wy-
sokosci.

Zinstytucjonalizowany (powszechny) system emerytalny nakiada na
pokolenie pracujace obowiazek finansowania konsumpcji emerytow. Moze
to polega¢ na opodatkowaniu pracujacych (tradycyjny system bismarc-
kowski) lub na odkupywaniu przez pracujacych od emerytéw naleznosci
posiadanych przez nich w systemie emerytalnym.

Znieksztalcenia podatkowe s3 skutkiem istnienia klina podatkowego
i prowadza do ograniczenia wynagrodzenia czynnikéw produkcji, a w kon-
sekwencji ograniczenia ich zatrudnienia, co przyczynia si¢ do ostabienia
tempa wzrostu gospodarczego. Dodatkowo samo ograniczenie zatrudnie-
nia czynnika pracy sprzyja wzrostowi bezrobocia.

Wiekszos$¢ stosowanych w ksigzce skrétéw pochodzi od anglojezycz-
nych terminéw okre§lajacych w literaturze odpowiednie pojecia. Stosowa-
nie tych skr6téw w takiej wersji zostato podyktowane tym, ze funkcjonujg
one jako samoistne terminy, ktére nie sg juz zwigzane z konkretnym je-
zykiem.







Rozdziat 2

Spoieczne ramy
systemu emerytalnego

Potrzeba istnienia
powszechnego systemu emerytalnego

Powodem, dla ktérego organizuje si¢ powszechny system emerytalny, za-
miast pozostawienia problemu finansowania konsumpcji w okresie starosci
wylacznie samym zainteresowanym, jest szeroko rozumiana korzys¢, jaka
plynie dla spoteczeristwa ze ztagodzenia tego problemu. Sprowadza si¢ on
do tego, ze od pewnego wieku cztowiek nie jest juz w stanie uzyskiwac do-
chodéw. Kto$ inny musi si¢ z nim podzieli¢ dochodem. Metody dokony-
wania tego podzialu moga by¢ bardzo réznorodne i moga powodowac roz-
maite skutki, czemu po$wigcona jest dalsza czg$c tej ksigzki.

Zar6wno w indywidualnym, jak i og6lnospolecznym mysleniu o finan-
sowaniu konsumpcji w okresie staro$ci jest miejsce na réznego rodzaju in-
dywidualne i (lub) grupowe sposoby rozwigzywania tego problemu, w kt6-
rych zaktada si¢ indywidualng decyzje o uczestnictwie i jego skali oraz
pelng indywidualng odpowiedzialno$¢ za efekty podjecia konkretnych
dziatan. Takie — dobrowolne — formy generowania dochodéw na okres
starosci sa bardzo pozgdanym sposobem rozwigzywania problemu, o kt6-
rym mowa. Co wazne, nie powoduja one negatywnych efektéw zewnetrz-
nych oraz moga sprzyja¢ powstawaniu korzystnych efektéw zewnetrznych.

Rozwigzanie problemu finansowania konsumpcji w okresie staro$ci
w odniesieniu do catego spoleczeristwa wymaga jednak, aby wszyscy pod-
jeli odpowiednie dziatania. Poniewaz sprowadzajg si¢ one do ograniczenia
konsumpcji biezacej w okresie aktywnosci zawodowej, wiec jaka$ grupa
moze si¢ z tego wytamaé. W praktyce rzeczywiscie tak bywa. Trudno si¢
zatem spodziewad, ze system emerytalny oparty na dobrowolnosci uczest-
nictwa obejmie cate spoleczenstwo, a co za tym idzie przyczyni si¢ do roz-
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wigzania problemu na poziomie nie tylko indywidualnym, lecz takze og6l-
nospotfecznym.
Cywilizowane spoteczeristwa starajg si¢ dbaé¢ o osoby w podesztym
wieku, ktére nie mogg juz pracowaé i uzyskiwaé w ten spos6b niezbedne-
go do zycia dochodu. Ta dbato$¢ kosztuje. Mlodzi muszg si¢ podzielié
z emerytami czgScig swojego dochodu. Nie ma innego sposobu rozwigza-
nia problemu finansowania konsumpcji w okresie starosci. Posiadanie
przez emerytéw aktywOw finansowych stwarza pozdr, ze ich konsumpcja
nie jest finansowana z dochodu wytworzonego przez pokolenie pracujgce.
Jednak z punktu widzenia konsumpcji emerytéw uzyteczno$¢ aktywow fi-
nansowych jest nikta. Emeryci moga finansowaé swoja konsumpcje dzigki
temu, ze sprzedajg swoje aktywa pracujacym, uzyskujagc w zamian czes¢
wytworzonego dochodu. Tak wigc nawet w przypadku posiadania akty-
woOw finansowych przez pokolenie emerytéw finansowanie ich konsumpcji
obcigza PKB wytworzone przez pokolenie pracujace. Warto$¢ aktywow
sprzedawanych przez emerytéw okresla czg¢$¢ dochodu pokolenia pracuja-
cego, jaka do nich trafia.
| kosztem. Nie jest to proste. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, w ktérej uczest-
' nictwem w systemie chce si¢ objaé cale spoleczeristwo. Problem wynika
z tego, ze obcigzenie to nie jest zwigzane z finansowaniem wiasnych przy-
sztych emerytur pracujacych ani obecnej konsumpcji ich wlasnych rodzi-
cow i dziadkéw, ale ogélnie pokolenia, do ktérego ci rodzice i dziadkowie
nalezg lub nalezeli. Nie ma wigc mowy o silnym emocjonalnym zwigzku,
a co najwyzej o pewnym poczuciu spotecznej powinnosci. Jest ono bardzo
waznym elementem zycia spolecznego, ale zdecydowanie niewystarczaja-
cym, by zapewni¢ dostateczng ilo$¢ Srodkéw na finansowanie konsumpcji
pokolenia emerytow.
Rozpad tradycyjnej rodziny wielopokoleniowej, ktéry nastgpit wraz
z uksztaltowaniem si¢ spoleczeristwa przemystowego, ograniczyt mozli-
wos¢ pozostawienia troski o dochody ludzi starych ich wlasnym dzieciom.
Nalezy tez pamigta¢, ze nawet w przypadku rodzin wielopokoleniowych
los ludzi starych byt wystawiony na ogromne ryzyko. Mogli oni pozosta¢
bez Srodkéw do zycia na skutek wielu przyczyn, takich jak: bezdzietnosé,
konflikty rodzinne, przedwczesna §mieré dzieci (wojny, choroby itp.), ub6-
stwo dzieci. Powoduje to, Ze sposéb finansowania staro$ci opierajacy sie
na wigzach rodzinnych, zwany czasem naturalnym systemem emerytal-
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nym, nie pozwala uniknaé ubdstwa ludzi starych. Potrzebne s3 inne sposo-
by zapewnienia konsumpcji ludziom, ktérzy z powodu starosci nie sg juz
w stanie finansowac jej z wtasnych dochodéw. Kazdy sposéb, rowniez ten
realizowany poza rodzing, wymaga wygenerowania odpowiednich Srod-
kéw. Tak jak w przypadku systemu rodzinnego, mtodzi muszg wigc odda¢
czesé swego dochodu. Nalezy ja w jaki$ spos6b okresli¢, zebra¢ od mio-
dych i rozdzieli¢ migdzy emerytéw. W ten spos6b zrodzita si¢ koniecznos¢
stworzenia powszechnego systemu emerytalnego.

Poczucie obowigzku spotecznego i wynikajace z niego uczestnictwo
w takim systemie nie jest wystarczajace, aby sktoni¢ mtodych do oddania
czesci swoich dochodéw jakiemus$ ,,systemowi”. Istnienie takiego syste-
mu, chociaz nieuniknione przy koniecznosci oparcia si¢ na rozwigzaniach
pozarodzinnych, szybko odpersonalizowuje wspomniany obowigzek. Prze-
kazywanie czg$ci swego dochodu systemowi tylko w niewielkim stopniu
— jesli w ogble — kojarzy si¢ mtodym z jakakolwiek spoleczng powinno-
$cig. To juz nie dzielenie si¢ dochodem z najblizszymi, nawet nie dzielenie
si¢ z potrzebujacymi, ale oddawanie czg$ci swego dochodu odpersonalizo-
wanej instytucji. Trudno si¢ wigc dziwi¢, ze mtodzi dobrowolnie si¢ na to
nie godza, a jesli nawet, to nie w petni. Woleliby, aby odpowiednie koszty
poniesli inni.

Konieczne jest wigc istnienie systemu, ktéry zapewniatby jakie$ prze-
ktadanie si¢ biezacych wptat na przyszie wyplaty z tego systemu oraz
przekonywat lub zmuszat pracujacych do udziatu w takim przedsigwzig-
ciu. Przekonanie pracujacych jest oczywiScie rozwigzaniem, do ktérego
nalezy dazy¢, konstruujac system. Osiggnigcie tego jest jednak trudne.
Niedostateczna sita indywidualnej motywacji do obcigzenia si¢ w okresie
aktywnoSci kosztem uczestniczenia w systemie, ktéry zapewni finansowa-
nie konsumpcji w okresie starosci, wynika z dwéch efektow.

Pierwszym efektem jest krétkowzroczno$¢! jednostek, ktére w skali
spolecznej widza co prawda problemy zwiazane z niedostatecznym docho-
dem na staro$¢, ale w ograniczonym jedynie stopniu odnoszg je do swojej
wlasnej przysztosci. Dotyczy to zwlaszcza nastawienia we wczesnym
okresie aktywnosci zawodowej i powoduje, ze myslenie o dochodach na
staro§¢ rozpoczyna si¢ w péZnym wieku. Przez to obcigzenie uczestnic-
twem w systemie staje si¢ o wiele wigksze. Nalezy bowiem pamigtac, ze
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I Czasem bywa tu wykorzystywany termin ,,myopia”.
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wkiad do systemu jest w momencie rozpoczecia otrzymywania §rodkéw
z systemu dyskontowany tym silniej, im wcze$niej wklad ten zostal doko-
" nany?. Jest to niekorzystne dla jednostek i moze prowadzié¢ do powstania
dodatkowych kosztéw spotecznych i ekonomicznych. Krétkowzrocznosé
wynika z asymetrii informacyjnej. Z perspektywy spoleczenstwa jako ca-
tosci racjonalne jest zaakceptowanie — w ograniczonym zakresie — obo-
wigzku uczestnictwa w systemie emerytalnym.

Podobny wniosek wynika z drugiego efektu, kt6ry pojawia si¢ w przy-
padku dobrowolnych decyzji o udziale w systemie emerytalnym i skali
tego udziatu. Tym efektem jest cwaniactwo?, polegajace na zatozeniu, ze
jesli nawet kto$ nie poniesie kosztu udziatu w systemie lub nie poniesie go
w takiej skali jak inni, to i tak kto$ inny w przyszto$ci zapewni mu mozli-
wos¢ konsumowania. Wiara w skutecznos¢ takiego sposobu zapewniania
sobie finansowania konsumpcji w okresie starosci jest szczegélnie mocna
w rozwinietych demokratycznych spoteczeristwach.

Poza zagrozeniem krétkowzrocznoscig oraz cwaniactwem, dobrowolne
oszczgdzanie na emeryturg rodzi jeszcze inne niebezpieczeristwo. Docho-
dy wielu grup spotecznych rzeczywiscie nie sg wysokie. Préby zaradzenia
temu nie majg wiele wspélnego z obowigzkowoscig uczestnictwa w syste-
mie emerytalnym. Jednak w kontekscie obowigzkowosci problemem jest
to, Ze znaczna czgS¢ spoleczeristwa jest sktonna uwazaé swoje dochody za
niskie nawet wtedy, gdy s3 one na przecig¢tnym poziomie. Grupa ta chetnie
wige zgodzitaby sie z tezg, ze nie ma z czego odktadac na emeryture i zre-
zygnowalaby z tego. Jest to putapka zaréwno dla samych zainteresowa-
nych, jak i dla reszty spofeczeristwa, ktéra przyzwolitaby na takie zacho-
wanie. Powyzej poziomu minimum egzystencji (jakkolwiek by je zdefinio-
wa¢ — nie zajmuj¢ si¢ tu tym problemem) zawsze jest miejsce na
oszczgdzanie. Gdyby oszczedzanie na emeryture bylo wylacznie dobro-
wolne, wéwczas mogtoby si¢ okazaé, ze prawie nikogo na nie ,,nie staé”.
Bardzo wiele os6b uzyskujacych indywidualne dochody zaliczane do §rod-
ka rozktadu dochodéw staratoby si¢ uchodzié za takich, ktérych nie sta¢ na
przeznaczanie czgSci biezgcego dochodu na finansowanie swojej przyszlej
konsumpcji. Doprowadzitoby to do znacznego ograniczenia dostepnych

* Dotyczy to oczywiscie aktuarialnie zbilansowanych systemow.
* Czasem uzywa si¢ okreslenia ,efekt gapowicza”. Nie ma jednak w petni wyksztatco-
nego polskiego odpowiednika angielskiego terminu free-riding, o ktéry tu chodzi.
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srodkéw na finansowanie emerytur, a tym samym do koniecznosci ich sub-
sydiowania z ogblnych podatkéw. Ponownie nasuwa si¢ wniosek o ko-
niecznoSci istnienia obowigzku uczestnictwa w powszechnym systemie
i na powszechnych zasadach.

Powszechne zasady uczestnictwa w systemie emerytalnym sg réwnie
istotne jak samo powszechne uczestnictwo w nim. Gdy uczestnictwo odby-
wa sie na réznych zasadach w zalezno$ci od indywidualnych charaktery-
styk uczestnikéw, wéwczas w rzeczywistosci mamy do czynienia z kilko-
ma systemami, z ktérych zaden nie jest powszechny. Poniewaz w praktyce
zréznicowanie zasad dotyczy na ogoét réznych grup zawodowych, wiec
ogranicza ono mobilno$¢ migdzy tymi grupami i powoduje, Ze alokacja si-
ty roboczej nie jest kierowana poszukiwaniem najwyzszej placy, a przez to
najwyzszej produktywnosci, ale jest dodatkowo modyfikowana poszuki-
waniem najlepszych warunkéw uczestnictwa w systemie emerytalnym, co
zazwyczaj nie ma zwigzku z produktywnosciag. W efekcie nastgpuje utrata
efektywnosci gospodarki. W dalszych rozwazaniach powszechnos$¢ udzia-
lu w systemie emerytalnym bede¢ traktowat jako udzial na powszechnych
warunkach.

Obowigzek udzialu w powszechnym systemie emerytalnym moze si¢
wydawaé ochrong najstabszych. W przypadku tego systemu najstabszymi
sg emeryci, ktérzy, gdyby nie §rodki pochodzace z tego systemu, nie mie-
liby za co zyé. W zatoZeniu tak rzeczywiscie jest. Systemy emerytalne po-
wstawaly jako narz¢dzie przeciwdziatania ubéstwu ludzi starych. Nie jest
to jednak pelne wyjasnienie celu obowigzkowosci uczestnictwa w syste-
mie. Obowigzkowos¢ jest takze ochrona zapobiegliwych, dalekowzrocz-
nych i uczciwych przed ryzykiem finansowania utracjuszy, krétkowzrocz-
nych i nieuczciwych, ktére to ryzyko powstaje przy zatozeniu dobrowol-
nosci uczestnictwa w systemie emerytalnym. Osoby z tej pierwszej grupy
mogtyby prawdopodobnie lepiej zadbaé o swoje dochody emerytalne sa-
modzielnie, bez uczestnictwa w powszechnym, a wigc obowigzkowym
systemie. Dbajagc bowiem sami o swoje dochody emerytalne, mogliby
uniknaé¢ kosztéw gwarancji i réznego rodzaju ograniczer, jakie nie-
uchronnie pojawiajg si¢ w systemach obowigzkowych; mogliby réwniez
unikngé ryzyka zlego zarzadzania takim systemem. Dla tego typu jedno-
stek uczestnictwo w powszechnym systemie emerytalnym moze si¢ wyda-
waé relatywng stratg. Trzeba jednak wzigé pod uwage jeszcze jeden
aspekt sprawy, czyli istnienie jednostek nalezacych do drugiej z wymie-
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nionych grup. Z jakiego§ powodu — nie jest tu wazne, czy z wlasnej winy
— moze si¢ okazac, ze pozostali oni na staro$¢ bez Srodkéw do zycia lub
ze Srodkami niewystarczajagcymi do finansowania wiasnej konsumpcji.
W wigkszosci rozwinigtych spoteczeristw nie wchodzi w gre skwitowanie
tego stwierdzeniem, Ze to ich problem, a moze i wina. Ta grupa, tak czy
inaczej, bedzie zy¢ na koszt pozostatych, zapobiegliwych cztonkéw spo-
teczeristwa. Odbedzie si¢ to albo ,,po prosbie”, albo ,,przez wymuszenie”.
To ostatnie jest doS¢ proste. Politycy, chcacy znaleZé si¢ w parlamencie
lub innym ciele podejmujacym decyzje o wydawaniu pienigdzy, na ogé6t
chetnie obiecujg pozbawionym $rodkéw do zycia starym ludziom, Ze za-
dbajg o ich dochody. W ten sposéb za pienigdze podatnikéw uzyskujg gto-
sy w wyborach.

Zagrozenie takim efektem jest tym wigksze im bardziej demokratyczne
sa sposoby wyboru wladz padstwa. Osoby w podesztym wieku
niedysponujace Srodkami na sfinansowanie wlasnej konsumpcji lub dyspo-
nujgce Srodkami niewystarczajacymi mogg stanowic¢ znaczacg cze$¢ wy-
borcow. Problem ten jeszcze bardziej nasila si¢ w przypadku starzenia si¢
spoleczeristw; dotyczy to zwlaszcza wysoko rozwinigtych krajow demokra-
tycznych. Pokusa, aby skorzysta¢ z takiej mozliwosci, jest tam wiec silna.

W efekcie zapobiegliwi cztonkowie spoteczeristwa moga wiec zaptacic
wyzsze podatki, ktére pochtong w catosci bagdZ w znacznej czesci ich ko-
rzySci wynikajace z braku obowigzku uczestnictwa w systemie emerytal-
nym. Gdy obowigzek taki istnieje czgsciowo, chroni ich przed byciem wy-
korzystywanymi. Obowiazkowos¢ jest potrzebna wtasnie po to, aby zmu-
si¢ do uczestnictwa w systemie tych, ktérzy na biezaco woleliby
konsumowac¢ cate swoje dochody, a na staros¢ srodki tych, ktérzy czes¢
swego dochodu odktadali na swojg starosc.

To giéwnie z tej przyczyny, a nie z powodu trudnosci znalezienia Srod-
kéw na konsumpcje oséb niezdolnych do pracy na skutek staroéci, w zde-
cydowanej wigkszosci spoleczenstw istnieja — wigksze lub mniejsze, ale
obowigzkowe — systemy emerytalne. Przy tym negatywnych efektéw ze-
wnetrznych wynikajacych z obowigzkowosci uczestnictwa w systemie nie
nalezy poréwnywac z hipotetycznym — w rzeczywistoSci niewystepujg-
cym — uczestnictwem wszystkich z wlasnej woli w systemie emerytal-
nym. Faktycznym punktem odniesienia powinna by¢ sytuacja, w ktorej
w wyniku krétkowzrocznosci i (lub) checi zycia na cudzy koszt, czyli cwa-
niactwa, powstajg inne, réwniez negatywne efekty zewnetrzne. Jesli wez-
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miemy to pod uwage, to istnienie obowigzkowych systeméw emerytalnych
okazuje si¢ racjonalne. Pozostaje oczywiScie decyzja o tym, jaka powinna
by¢ wielkos¢ obowigzkowego systemu emerytalnego oraz jak minimalizo-
waé zjawisko unikania pelnego uczestnictwa w systemie nawet
w przypadku jego obowigzkowosci. Jest to przedmiotem rozwazan w in-
nych czesciach tej ksiazki.

Obowigzkowos¢ uczestnictwa jest, jak si¢ wydaje, jedyng mozliwoscig
zapewnienia faktycznej powszechnosci uczestnictwa w systemie emerytal-
nym. Ma ona jednak swojg ceng, ktéra spoleczenstwo musi zaplacic.
Poswigcony zostat temu nastepny podrozdzial. W tym miejscu powrdce
jednak jeszcze do kwestii dobrowolnego uczestnictwa w systemie eme-
rytalnym.

Catkowita dobrowolno$¢ uczestniczenia w systemie emerytalnym
— czy ogOlniej samodzielne dbanie o swoje dochody na emeryturze — nie
powodowataby zwigkszania klina podatkowego ponad to, co jest skutkiem
podatkéw ogélnych. Nalezatoby jednak zaktada¢ spelnienie nastepujacych
trzech warunkéw:

1) powszechny dostgp do rynkéw finansowych, uwzgledniajacy takze
umiejetnos¢ korzystania z nich (samodzielnie lub przez posSredni-
kéw);

2) powszechna zdolno$¢ podejmowania decyzji w warunkach ryzyka;

3) powszechna akceptacja peilnej odpowiedzialnos$ci za wiasne decy-
zje, dotyczaca zar6wno jednostek, jak i catego spoleczeristwa.

Spetnienie tych warunkéw jest praktycznie niemozliwe. Dotyczy to
zwlaszcza ostatniego z nich. W takim przypadku moze pomdc wprowa-
dzenie zinstytucjonalizowanej powszechnosci uczestnictwa. Nie oznacza
to jednak, ze odbywa si¢ to automatycznie. Nie oznacza rowniez, Ze mozna
to zrobic, nie ponoszac kosztow.

Dobrowolne formy generowania dochodéw na staro$¢ sa bardzo poza-
dang aktywnoscig obywateli. Pozwalaja one zmniejszy¢ rozmiary systemu
obowigzkowego, a wigc takze negatywne skutki tej obowigzkowosci. Uzy-
skuje si¢ przez to réwniez mozliwos$¢ uelastycznienia systemu emerytalne-
go rozumianego jako catosé¢, czyli cze$¢ obowigzkowa oraz cze$¢ dobro-
wolna. Kazdy moze stworzy¢ dla siebie system o rozmiarach takich, jakich
sobie zyczy. Jest to jego indywidualna decyzja. Jedynym ograniczeniem
jest dolna granica wielkosci tego systemu, odpowiadajaca wielkosci jego
obowigzkowej czesci, ktora to wielkoS¢ wynika z ochrony reszty spote-
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czenstwa przed skutkami podjecia decyzji o wyborze zbyt matej wielkosci
systemu emerytalnego.

Umozliwienie ludziom konsumowania w okresie, gdy juz nie sg w sta-
nie na nie zarobi¢ sami — rozumiane tu jako system emerytalny — moze
mie¢ dwojaki charakter: po pierwsze, naturalny, czyli opiera¢ si¢ na wie-
ziach rodzinnych, indywidualnej lub grupowej zapobiegliwosci oraz soli-
darnosci; po drugie, powszechny, a wigc zinstytucjonalizowany, naktada-
jacy na pokolenie pracujace obowigzek finansowania konsumpcji emery-
téw. W tym drugim przypadku moze to polega¢ na opodatkowaniu
pokolenia pracujacego (tradycyjny zinstytucjonalizowany system bismarc-
kowski) lub na odkupywaniu aktywéw od pokolenia emerytéw przez po-
kolenie pracujace (nowoczesny zinstytucjonalizowany system).

Sposoby generowania Srodkéw na konsumpcje pokolenia emerytéw
zmienialy si¢ w §lad za ewolucja struktury demograficznej ludnosci oraz
innych zjawisk spotecznych, co ilustruje rysunek 1. Niedostateczno$¢ na-
turalnych rozwiazan, opierajacych si¢ giéwnie na wigziach rodzinnych,
ujawnita si¢ w pelni wraz z rozpadem typowej w okresie przedindustrial-
nym wielopokoleniowej rodziny. Inne naturalne sposoby generowania do-
chodéw na okres starosci, jakimi sg dobrowolne indywidualne oszcz¢dno-
Sci, zawsze mialy t¢ wade, ze byly dostepne jedynie dla relatywnie zasob-
niejszej czesci spoteczenstwa®.

Uzupelnienie, a w praktyce czgsto wlasciwie zastgpienie systemu natu-
ralnego systemem zinstytucjonalizowanym w jego tradycyjnej, finansowa-
nej z podatkéw formie umozliwito objecie jego dziataniem praktycznie ca-
tego spoleczenistwa. Ceng okazala si¢ jednak anonimowos$¢ uczestnictwa
w systemie w fazie placenia sktadek przy jednoczesnej indywidualizacji
wyplat w okresie emerytalnym. Oznaczato to asymetri¢ informacyjng. Pta-
cacy sktadki wiedzieli w niewielkim stopniu, Ze je placa, podczas gdy
otrzymujgcy emerytury mieli peing §wiadomos¢ otrzymywania §wiadczer.
Dodatkowo istnienie instytucjonalnego posrednika — rozumianego jako
,pafistwo” — skutecznie ukrywato fakt przeptywu S§rodkéw od pokolenia
pracujacego do pokolenia emerytéw. Nieuniknione w takiej sytuacji odda-

4 Ograniczona dostgpnosé¢ (z powodéw dochodowych) mozliwosci korzystnego aloko-
wania dochodu w cyklu zycia rodzi negatywne konsekwencje zaré6wno dla relatywnie zasob-
niejszej, jak i mniej zasobnej czeSci spoleczenstwa. Negatywne skutki dla tych mniej
zasobnych sg oczywiste. Negatywne skutki dla bardziej zasobnych wynikaja ze spadajacego
na nich kosztu redystrybucji dochodowe;j.
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Rysunek 1. Sekwencja typéw systeméw emerytainych
ze wzgledu na mechanizm dostosowujacy wydatki do
mozliwosci ich finansowania

Rozktad Jakosciowa
wielopokoleniowej zmiana struktury
struktury rodziny demograficznej

U 4

[ l »

I ! Czasr
System ,naturalny” System System
(zindywidualizowany, zinstytucjonalizowany zinstytucjonalizowany
samodopasowanie) (anonimowy, (zindywidualizowany,
decyzje polityczne) samodopasowanie)

nie regulowania systemu w rece politykéw doprowadzito do niekontrolo-
wanego wzrostu jego kosztu dla kolejnych pokoleri pracujacych.

Objecie catego spoleczenstwa zinstytucjonalizowanym systemem eme-
rytalnym jest préba powszechnego wykorzystania pewnych elementow
systemu naturalnego. W tradycyjnym systemie emerytalnym prébowano
upowszechni¢ solidarno§¢ miedzypokoleniowa rozumiang jako koniecz-
nos$¢ zaptacenia dodatkowych podatkéw shuzacych finansowaniu kon-
sumpcji pokolenia emerytéw. W wielu reformach wprowadzanych na prze-
tomie wiekéw XX i XXI probuje si¢ upowszechni¢ indywidualng zapo-
biegliwo§¢ rozumiang jako konieczno$¢ odkupienia aktywow
emerytalnych od pokolenia emerytéw, co w konsekwencji jest Zrodiem fi-
nansowania ich konsumpcji’.

Drugie z tych podej$¢ jest zdecydowanie bardziej nowoczesne, nie-
mniej jednak w obu przypadkach nie w pelni bierze si¢ pod uwage, ze
uczynienie jakiego§ rozwigzania powszechnym poprzez przymus uczest-
nictwa jest czym$ wigcej niz tylko upowszechnieniem tego rozwigzania®.
Istnienie powszechnego systemu emerytalnego jest — jak staralem si¢ wy-
kaza¢ — niezbegdne, ale instytucjonalizacja systemu emerytalnego musi

5 Problematyke te dyskutuje w pracy M. Gora (2003a).
¢ Juz same okreSlenia ,przymusowa solidarno$¢” czy ,,przymusowe oszczednosci”
brzmig fatszywie.
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wychodzi¢ poza bardziej lub mniej mechaniczne obejmowanie catego spo-
- leczeristwa naturalnymi rozwigzaniami. W przeciwnym razie popetnia si¢
btedy, ktére obnizaja efektywnos§¢ systemu emerytalnego’.

Obie czescei systemu emerytalnego, a wiec czesé powszechna — dzigki
obowigzkowosci uczestnictwa — oraz czgS¢ — na skutek dobrowolnosci
— obejmujaca jedynie czes$¢ spoleczenistwa, réznig si¢ od siebie w zasadni-
czy sposéb. Réznica ta ma dwojaki charakter. Po pierwsze, obowigzkowos¢
rodzi negatywne efekty zewnetrzne, a dobrowolno$¢ nie. Po drugie, po-
wszechno$¢ prowadzi do uSrednienia wszystkiego w systemie emerytal-
nym, natomiast ograniczenie jakiego§ rozwigzania do czgsci spofeczenstwa
moze powodowac takze efekty redystrybucyjne. Uczestnicy takiego rozwia-
zania mogg uzyskiwaé korzy$¢ wynikajacg z tego, Ze inni nie uczestnicza
w zadnym tego typu rozwigzaniu lub uczestnicza w rozwigzaniu gorszym?®.

Powyzsza uwaga ma powazne konsekwencje dotyczace oceny efek-
tywnosci systeméw obowigzkowych. Poza wcze$niej wymienionymi efek-
tami pojawia si¢ dodatkowy efekt psychologiczny. Kazdy poréwnuje bo-
wiem swoje uczestnictwo w powszechnym systemie do najlepszych efek-
téw osigganych poza nim. Biezaca warto$¢ ztotéwki wptaconej do systemu
obowigzkowego, a wigc usredniajacego wyniki, bedzie zawsze mniejsza
od wartosci zlotéwki ulokowanej w przedsigwzieciu najlepszym w gospo-
darce. Kazdy uczestnik systemu obowigzkowego — niezaleznie od jego
efektywnosci — bedzie miat poczucie straty i bedzie uwazal, ze sam zro-
bitby lepszy uzytek z tej ztotowki. To moze by¢ prawda, ale tylko do mo-
mentu, w ktérym wszyscy zrobig to samo. Stanowi to argument za tym,
aby obowigzkowy system nie byt zbyt duzy (powréce do tego postulatu
w dalszej czeSci ksigzki), ale takze za tym, aby poréwnujac jego wyniki
z wybranymi wynikami mozliwymi do uzyskania poza nim nie dokonywac
nadinterpretacji obserwowanej ewentualnie réznicy.

7 Pojeciu efektywnosci systemu emerytalnego po§wigcam wiecej miejsca w dalszej czg-
Sci ksigzki.

8 Przyktadem moze by¢ nabycie obligacji skarbowej, ktérej oprocentowanie jest wyzsze
od tempa wzrostu bazy podatkowej. W dtugim okresie — a taki przede wszystkim interesuje
nas w przypadku analizy systemu emerytalnego — tempo wzrostu bazy sktadkowe;j jest row-
ne tempu wzrostu gospodarczego. Jesli czg$¢ spoteczenstwa zakupi takie obligacje w celu fi-
nansowania swojej konsumpcji w okresie staroSci, a reszta nie, to mamy do czynienia
z redystrybucja od tych, ktérzy obligacji nie kupili, do tych, ktérzy je kupili. Powstaje jedynie
efekt redystrybucyjny. W skali catego spoleczeristwa jest on jednak réwny zeru.
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Cena
za obowigzkowos¢é uczestnictwa
w systemie emerytainym

Ceng ptacong na biezaco za obowigzkowos¢ uczestnictwa w systemie eme-
rytalnym sa znieksztalcenia podatkowe. Wynikajg one z faktu, ze sktadki
sa w znacznej czeSci podatkami. Co gorsza, ich spoteczna percepcja jest
taka, jak gdyby byly nimi w catosci’. Sktadka emerytalna w tradycyjnym
systemie emerytalnym jest celowym podatkiem socjalnym. Mozna jg do-
da¢ do pozostatych istniejacych w danej gospodarce podatkéw, z ktérymi
tworzy razem tzw. klin podatkowy'°.

Klin podatkowy rozumiem jako t¢ czeS¢ wartosci produktu, ktéra nie
stuzy optaceniu czynnikéw produkcji''. Elementami klina podatkowego
(W) sg wszystkie podatki zaréwno bezposrednie, jak i poSrednie oraz para-
podatki, takie jak sktadki na ubezpieczenie spoteczne i r6zne inne cele!2.
Ilustruje to nastgpujacy wzor:

/S b e
W= ] TS e s (21)
G
gdzie:

T, — podatki bezposrednie,
T, — podatki posrednie,

T, — parapodatki socjalne,
C, — koszt pracy.

Koszt pracy jest tu rozumiany jako wynagrodzenie netto powigkszone
o wymienione wyzej podatki. Abstrahuj¢ tu od réznego rodzaju dodatko-
wych, obligatoryjnie ponoszonych kosztéw zwigzanych z funkcjonowa-
niem przedsigbiorstw.

9 Z prawnego punktu widzenia problem, czym sg sktadki w systemie emerytalnym, mo-
ze by¢ przedmiotem dyskusji (zob. Szubert, 1987). Z ekonomicznego punktu widzenia ich po-
datkowy charakter jest o wiele bardziej oczywisty.

10" Zagadnieniu klina podatkowego wigcej miejsca poswigcam w: Géra (2003b).

11 Tamze.

* Zestaw celéw finansowanych przez parapodatki moze by¢ ré6zny w r6znych krajach.
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Pojecie ,klin podatkowy” mozna takze rozumie¢ jako luke miedzy cal-
kowitym kosztem pracy przedsigbiorstwa oraz placy konsumpcyjnej pra-
cownika (po zaptaceniu podatkéw) (Layard, Nickell, Jackman, 1991). Me-
todologiczne aspekty szacowania wielkoSci klina podatkowego oraz ana-
liz¢ rozmiar6w klina podatkowego w réznych krajach OECD za-
prezentowano w OECD (2000)'3. Nie analizuj¢ tu iloSciowego wptywu
rozmiaréw klina podatkowego i jego zmian na poziom bezrobocia i jego
strukturg. Zasadniczo im wigksze rozmiary klina podatkowego, tym wyz-
sze bezrobocie. Prawidlowo$¢ ta ma w literaturze ekonomicznej swoje teo-
retyczne i empiryczne uzasadnienie (Layard, Nickell, Jackman, 1991).
Méwiagc w skrécie, im wigksza cze$¢ wartosci produktu nie stuzy optace-
niu czynnikéw produkcji, tym mniejsza motywacja, aby je zatrudniac.

Podkreslenia wymaga jednak fakt, ze na klin podatkowy w znacznym
stopniu sktadajg si¢ parapodatki zwigzane z bezposrednim finansowaniem
systeméw ubezpieczeni spolecznych. W wigkszosci krajow OECD udziat
tych parapodatkéw dochodzi do potowy wielkosci podatku dochodowego,
a w niektorych z tych krajéw — jak na przyktad w Polsce — znacznie go
przekracza (OECD, 2000). W przypadku niektérych innych krajéw — tu
przyktadem moga by¢ Niemcy, gdzie stosunek stawki podatku dochodowe-
go do stawki podatku socjalnego wynosi mniej wiecej 1:1 (OECD, 2000)
— cze$¢ wydatkéw systemu ubezpieczen spotecznych jest dodatkowo po-
krywana z transferu finansowanego z ogélnych dochodéw rzadu. To jesz-
cze zwigksza wpltyw finansowania zabezpieczenia spolecznego na wiel-
kos¢ klina podatkowego. W Niemczech ten dodatkowy transfer pokrywa
az 20% wydatkéw systemu. Jakkolwiek ukrycie tego transferu w ogélnych
podatkach'* moze mie¢ pewien doraZzny sens, to skala destruktywnego
wplywu na gospodarke pozostaje praktycznie niezmieniona.

Wplyw klina podatkowego na gospodarke przejawia si¢ w zmniejsze-
niu zatrudnienia czynnikéw produkcji, ktére — na skutek istnienia klina

S TR T R T T

13 W oszacowanych przez OECD rozmiarach klina podatkowego w analizowanych kra-
jach nie wzigto pod uwage VAT-u, a jedynie podatek dochodowy, oraz nie w petni uwzgled-
niono specyfike podziatu migdzy pracownika i pracodawce sktadek na ubezpieczenie (lub jak
w Polsce ubezpieczenia) spoteczne.

14 System jest subsydiowany poprzez: nalozenie na ceny paliw tzw. ekotaxu, podniesie-
nie VAT o 1 punkt procentowy oraz kilka innych pomniejszych pozycji podatkowych (zob. na
przyktad Goéra, 2001d).
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— s3 optacane gorzej niz bylyby w przypadku jego braku. Spowolnieniu
ulega wiec tempo wzrostu gospodarczego. Ma to wiele oczywistych nie
tylko ekonomicznych, lecz takze spotecznych skutkéw. W przypadku
czynnika pracy obniZenie jego zatrudnienia nie tylko wptywa na spowol-
nienie wzrostu, lecz powoduje takze bezposredni skutek, tworzac presje na
wzrost bezrobocia.

Analiza znieksztatceri podatkowych oraz bezposredniego wplywu klina
podatkowego na rynek pracy jest gleboko osadzona w literaturze ekono-
micznej'®. Wydaje si¢ jednak, ze przytoczenie jej w tym miejscu jest bar-
dzo zasadne. Podkresla bowiem i unaocznia efekt, ktéry ma podstawowe
znaczenie dla zagadnien rozwazanych w tej ksigzce. Dodatkowo pozwala
podkresli¢ fakt, ze podatki socjalne — na ogét pozostajgce na marginesie
analiz ekonomicznych — majg podobnie destruktywny wplyw na rynek
pracy, jak pozostate podatki.

Wptyw klina podatkowego na rynek pracy przedstawiono na rysun-
ku 2. Dla utatwienia przyjmuj¢, Ze wcze$niej nie istnial Zaden podatek,
aplaca otrzymywana przez pracownikéw odpowiada jednostkowemu
kosztowi pracy ponoszonemu przez pracodawce, czyli ze klin podatkowy
byl réwny zeru. W wyjsciowej sytuacji dostosowanie na rynku doprowa-
dzito do ustalenia si¢ zatrudnienia E, i ptacy w,; réwnowage ilustruje
punkt A,. Na rysunku pokazano skutek wprowadzenia podatku socjalnego
wynoszacego ¢ (procent od ptac). Obowigzek jego odprowadzenia spoczy-
wa na pracodawcy.

Na skutek wprowadzenia podatku ponoszony przez pracodawce jed-
nostkowy koszt pracy zwigkszyt sie z (w,) do (w, + ¢). Powstat klin odpo-
wiadajacy wielkoscig wprowadzonemu podatkowi. Odpowiada to réwno-
legtemu przesunigciu krzywej popytu na prace w dét (pionowa odlegtosé
miedzy obydwiema krzywymi popytu wynosi ¢). W nowych warunkach
pracodawca decyduje si¢ zatrudni¢ E, oséb. Przy wyjSciowej placy net-
to w, nowym punktem réwnowagi statby si¢ punkt B. Wystgpowataby
wowczas nadwyzka podazy. Wyjsciowy poziom zatrudnienia miatby szan-
se ustalié sie jedynie wtedy, gdyby ptaca netto spadia do poziomu (w, — ¢).
Sytuacje takg ilustruje punkt D (nadwyzka popytu). Przy takiej wysokosci
ptacy podaz pracy bytaby mniejsza, co prezentuje punkt C. Mechanizm
rynkowy eliminuje nadwyzke po obu stronach rynku i prowadzi do ustale-

15 Stata si¢ ona praktycznie cz¢scig wiedzy podrecznikowe;.
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Rysunek 2. Skutki klina podatkowego
. dia zatrudnienia i plac

A

Wo+ C

Ptace netto
S

Wi

Wo—C

v

E; E; Ey
Zatrudnienie

nia si¢ nowej réwnowagi w punkcie A;, ktéry odpowiada poziomowi za-
trudnienia E, < E; oraz placy w, < w,,.

Analiza rysunku 2 pozwala na wyciagniecie istotnych wnioskéw
(Ehrenberg, Smith, 1991). Wprowadzenie podatku socjalnego prowadzi do
nowej sytuacji na rynku pracy. Jest ona gorsza od sytuacji wyjsciowej za-
réwno dla pracodawcéw, jak i dla pracownikéw. Mimo iz pracodawcy sa
formalnie zobowigzani do ptacenia podatku socjalnego, nie ponosza catego
jego kosztu. Ponosz jego cze¢$¢ odpowiadajaca réznicy migdzy nowsa pla-
cg réwnowagi (w;) i poziomem placy, ktéry ustalitby sie, gdyby catosé
kosztu udato si¢ przerzuci¢ na pracownikéw (w, — ¢). To ostatnie bytoby
mozliwe jedynie wowczas, gdyby podaz pracy byta catkowicie nieela-
styczna (pionowa krzywa podazy S).

Pozostaty cz¢s¢ kosztu podatku ponoszg pracownicy, ktérych ptace po
wprowadzeniu podatku (w,) sg nizsze niz przed jego wprowadzeniem (w,).
W konkretnym przypadku podziat kosztu podatku socjalnego, tak jak kaz-
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dego innego podatku, rozklada si¢ miedzy pracodawce i pracownikéw
w proporcji wynikajacej z nachylenia krzywej podazy pracy i krzywej po-
pytu na prace. Niska, na ogét, Swiadomos¢ tej zaleznoSci powoduje, ze
zwigkszanie podatkéw socjalnych napotyka znikomy opér spoteczny. Do-
datkowym kosztem, jaki spada na pracownikéw — a takze kosztem og6l-
nospotecznym — jest spadek zatrudnienia w gospodarce.

Whiosek ten jest bardzo istotny dla rozwazan prowadzonych w tej
ksigzce. W jego Swietle nieracjonalne s3 proby poprawiania sytuacji na
rynku pracy poprzez ograniczanie jej podazy's. Dotyczy to zwlaszcza
wczesniejszego przechodzenia na emeryturg. Nie poprawia ono sytuacji na
rynku pracy — przeciwnie, pogarsza ja. Jesli bowiem ludzie, ktérzy mogli-
by dalej pracowaé, przechodza na emeryture, to wzrastaja wyplaty z syste-
mu i obnizajg si¢ wptaty do niego. Trzeba podnies¢ podatek socjalny lub
subsydiowa¢ system emerytalny ze Srodkéw zebranych jako inne podatki
— co jest tym samym. Wskutek tego istniejace na rynku miejsca pracy sta-
ja sie drozsze. Powigksza si¢ klin podatkowy i zgodnie z mechanizmem
przedstawionym na rysunku 2 spada zatrudnienie. Efekt polityki ograni-
czania podazy pracy jest zatem catkowicie odwrotny do pozadanego.

Uczestnictwo w finansowanym podatkowo obowigzkowym systemie
emerytalnym jest traktowane tak, jak placenie podatkéw. Wszyscy (choé
w réznym stopniu) przejawiaja cheé, aby pomimo obowigzkowosci uczest-
nictwa, jakos z tego systemu uciec. Istniejg r6zne sposoby dokonania tego.
Sprowadzajg si¢ one do dwéch podstawowych typéw dziatan, ktérymi sa:

1) ucieczka w ,,szarg stref¢”, czyli ograniczanie wlasnego biezacego
wktadu do systemu poprzez catkowite lub czgsciowe ukrycie docho-
du, ktéry w przeciwnym razie podlegatby opodatkowaniu;

2) ucieczka na wczesniejsza emeryture, czyli ograniczanie wiasnego
catkowitego wktadu do systemu poprzez skracanie okresu aktywno-
$ci zawodowej, a wigc okresu ptacenia sktadek (podatkéw), a przez
to ograniczanie kwot wplacanych do systemu, oraz wydhuzanie
okresu otrzymywania §wiadczen, czyli zwigkszanie kwot uzyski-
wanych z systemu.

Pierwszy z wymienionych typéw dziataii ma na ogét charakter niele-

galny. Niekoniecznie jednak tak musi by¢é. Przyktadem legalnego!” ucieka-

16 Na szczescie tego typu proby sa coraz rzadsze.
17 Moze lepiej bytoby to okresli¢ jako dziatanie ,nie nielegalne”.
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" nia od ptacenia sktadek jest polityczne wymuszenie zwolnienia z ptacenia
tych sktadek albo — czesciej — umorzenie niezaptaconych sktadek w od-
niesieniu do wybranych przedsigbiorstw lub branz.

Oba typy dziatari s3 obserwowane na znaczng skale'8. Warto przy tym
dostrzec, ze oba maja zwigzek z checig ucieczki od ptacenia podatkéw
w ogoéle. Podatki socjalne stanowig jednak istotng czes$¢ podatkéw ogétem,
dlatego ich wptyw na motywacj¢ do przejawiania takich zachowar jest sil-
ny. W krajach takich jak Polska, gdzie udziat podatkéw socjalnych w wiel-
kosci klina podatkowego jest dominujacy, wlasnie ich wysokos¢ decyduje
o skali obu tych dziatan.

Oba typy ucieczki od ptacenia podatku socjalnego powodujg swego ro-
dzaju sprzezenie zwrotne. Polega ono na tym, Ze im bardziej nasila si¢
ucieczka od ptacenia tych podatkéw, tym bardziej ro§nie motywacja, ktéra
powoduje chec tej ucieczki. Baza podatkowa (sktadkowa) musi by¢ bowiem
odpowiednio silniej obcigzona podatkiem socjalnym, czyli aby sfinansowaé
niezmienione wydatki systemu emerytalnego, stopa podatku socjalnego lub
innych podatkéw, jesli finansujg one subsydiowanie systemu emerytalnego,
musi wzrosna¢. Poprzez opisany wyzej wptyw klina podatkowego na rynek
pracy oraz na gospodarke jako cato$¢ nastgpuje dalsze zwigkszenie presji na
wzrost bezrobocia i spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Podatki socjalne stanowia znaczng czg¢S¢ catosci klina podatkowego, na-
lezy wiec sobie u§wiadomic, ze wysoki koszt systeméw ubezpieczeri spo-
fecznych (nie tylko ich emerytalnej czesci) jest w powaznym stopniu przy-
czyng wysokiego bezrobocia oraz stabego tempa wzrostu gospodarczego
w wielu krajach, zwlaszcza w krajach Europy kontynentalnej. To bardzo
wysoka cena placona za istnienie obowigzkowych systeméw ubezpieczeri
spotecznych, w tym system6éw emerytalnych w ich tradycyjnym ksztalcie.

Systemy emerytalne moga powodowac nie tylko negatywne, lecz takze
pozytywne efekty zewnetrzne. Efekty pozytywne nie wystepujg praktycz-
nie w tradycyjnym, wcigz dominujagcym na §wiecie modelu systemu eme-

18 W przypadku Polski uprawnienia do wczeSniejszego przechodzenia na emeryture do-
tycza (w starym systemie, ktérym wcigz jeszcze sg objeci przechodzacy obecnie na emerytu-
r¢) okoto 20-25% pracownikéw (niepublikowane dane GUS). Oszacowanie wielkosci szarej
strefy, mierzone wielkos§cia wytwarzanego w niej produktu w stosunku do PKB, dla krajow
OECD (niewazona Srednia d}a 21 krajow bez krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej) wynosi
29,2%. Dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (9 krajéw) takie samo oszacowanie wiel-
kosci szarej strefy wynosi 29,2% (dla Polski 27,4%) (zob. Schneider, 2002).
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rytalnego. Mozna probowac je osiagna¢, zastgpujac tradycyjny system sys-
temem bardziej nowoczesnym. Temu problemowi po§wigcona jest znaczna
cze$¢ dalszych rozwazan.

Spofeczny cel
systemu emerytalnego

Catkowita eliminacja negatywnych efektéw obowigzkowosci uczestnicze-
nia w systemie emerytalnym jest prawdopodobnie niemozliwa. Dlatego
nalezy przyjaé, ze kazdy obowigzkowy system bedzie zawsze powodowac
negatywne efekty zewnetrzne. Placenie ceny tych efektéw jest uzasadnio-
ne jedynie wtedy, gdy osiaga si¢ przez to cele, ktére majg istotne znaczenie
spoteczne. Musza one by¢ dobrze okreSlone i dobrze realizowane. Muszg
sie réwniez ogranicza¢ do rzeczywiscie istotnych kwestii i nie mogg pro-
wadzi¢ do powstania kosztéw przekraczajacych rozsagdne rozmiary — co-
kolwiek by to znaczyto. W przeciwnym razie moze si¢ okazac, ze spotecz-
ny koszt wynikajacy z préby osiagnigcia jakichs celéw — nawet waznych
— moze by¢ wigkszy od spotecznej korzysci z osiggnigcia tych celow.

Najogélniej sformutowanym celem spofecznym istnienia systemu eme-
rytalnego jest zapewnienie dochodu wszystkim osobom objetym tym sys-
temem na caty okres po zakonczeniu aktywnos$ci zawodowe;j. Takie posta-
wienie sprawy nie budzi raczej watpliwosci i jest tatwe do zaakceptowania.
Ukryte s3 w nim jednak pytania, na ktére trzeba odpowiedzie¢. Po pierw-
sze, jak zapewni¢ finansowanie tego dochodu, po drugie, w jakiej wysoko-
Sci ten doch6d ma by¢ zapewniony, po trzecie, kiedy zaczyna si¢ okres ,,po
zakoriczeniu aktywnosci zawodowej” i po czwarte, co to znaczy ,,na caly
okres” po zakoriczeniu aktywno$ci zawodowej. OdpowiedZ na kazde
z tych pytari jest konieczna dla petnego zdefiniowania celu spotecznego.

Jak juz podkreslatem, dochody emerytéw to cz¢$¢ PKB. Pokolenie pra-
cujace uczestniczy w systemie emerytalnym albo ptacac podatki, albo od-
kupujagc od pokolenia emerytéw ich aktywa. Problem ten przewija si¢
w calej ksigzce. W tym miejscu nalezy jedynie podkreslic, ze obie te me-
tody sa réwnie dobre z punktu widzenia celu spotecznego, choc¢ nie s3 one
rownie efektywne ekonomicznie.

Pytanie drugie jest w gruncie rzeczy pytaniem o to, jaki jest pozadany
spotecznie podziat dochodu migdzy pokolenie pracujace i pokolenie eme-
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rytow. OdpowiedZ na nie jest trudna, nie istnieje bowiem jednoznaczne
optimum tego podziatu. W praktyce jest to przetarg miedzy pokoleniami,
dokonujacy si¢ przy aktywnym udziale politykéw. Istotne jest, Ze istnieje
zar6wno minimum, jak i maksimum udzialu emerytéw w podziale bieza-
cego PKB i wcale nie musi by¢ tak, ze dobry system to ten, ktéry wyptaca
wysokie emerytury. Nawet w sytuacji, gdy system jest w stanie finansowac
ze swoich dochodéw wysokie emerytury, nie mozna go uzna¢ za dobry,
gdyz obcigza on w nadmiernym stopniu pokolenia pracujgce. Spowalnia to
wzrost gospodarczy, na czym tracg pokolenia pracujacych i emerytow.

Latwo dostrzec, ze sedno problemu w tym zakresie stanowi mediacja
politykéw. Moga oni wykorzysta¢ te rol¢ — mozna podaé wiele przykla-
dow, gdy faktycznie ja wykorzystuja — do osiggania swoich wiasnych ce-
l6w. Niebezpieczeristwo manipulowania systemem emerytalnym jest duze,
poniewaz — przynajmniej w przypadku tradycyjnego systemu emerytalne-
g0 — ludzie nie bardzo wiedza, jak on dziata. Jesli polityk obiecuje pod-
niesienie emerytur, to dobrze na tym wychodzi. Wyborcy widzg bowiem
jasno tylko swoje przyszie korzysci wynikajace — w co wierzg — z reali-
zacji tej obietnicy, z trudnoscia natomiast dostrzegajg fakt, ze bedg musieli
sami za to zaplaci¢. Koszty tego typu obietnic przychodzg z op6Znieniem
i bez specjalistycznej wiedzy trudno je jednoznacznie potaczyé z konkret-
ng obietnica sprzed lat. Ponadto polityk, ktory ja kiedys ztozyl, na ogét nie
uprawia juz czynnie polityki. Miedzy innymi dlatego tak trudno jest intu-
icyjnie zrozumie¢ system emerytalny, to ze dziata on w dtugim horyzoncie
czasu, podczas gdy ludzie postrzegaja otaczajacy ich §wiat gtéwnie w ka-
tegoriach dnia dzisiejszego. Dlatego na przyktad, widzac, Ze politycy decy-
duja na biezaco o wielu sprawach, wyciagaja bledny wniosek, ze wladza
politykéw sigga takze przysztosci.

Powyzsze zagrozenie w jeszcze wigkszym stopniu dotyczy przywile-
jow grupowych. Kazdy woli wptaci¢ do systemu mniej, a dosta¢ z niego
wigcej. Odpowiednio silne grupy spoteczne moga w ten spos6b poprawiaé
swojg sytuacje kosztem innych. Posredniczacy w tym politycy chgtnie z te-
go korzystaja. Grupa, ktéra uzyskata przywilej, wie, ze go uzyskata. Resz-
ta spoleczenstwa nie wie natomiast, Ze za to ptaci. W efekcie moze si¢ oka-
zaé, ze w praktyce system emerytalny poza sformutowanym wyzej celem
dazy na dodatek — albo nawet przede wszystkim — do osiagniecia jakie-
£o$ zupetnie innego celu. Moze to by¢ na przyktad redystrybucja migdzy
emerytami czy tez ukryte subsydiowanie wybranych gatezi przemystu.
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Warto wtedy postawi¢ sobie pytanie, czy taki system powinien w ogole ist-
nieé. Moze si¢ bowiem okazaé, ze réznego rodzaju manipulacje przy nim
doprowadzily do tego, Ze spoteczna korzy$¢ ptynaca z jego istnienia stata
si¢ mniejsza od spotecznego kosztu jego finansowania. Dlatego warto pod-
kresli¢, ze rézne typy systeméw emerytalnych réznig si¢ od siebie takze
stopniem odpornosci na manipulacje polityczne i naciski spoleczne.

Trzecie pytanie ma przynies¢ odpowiedZ na to, jaki jest wiasciwy wiek
emerytalny. Odpowiedzi tej nalezy po§wigci¢ nieco wigcej miejsca, ponie-
waz nie tylko wptywa ona na definicj¢ spotecznego celu istnienia systemu
emerytalnego, lecz takze pozwala przeanalizowa¢ wpltyw zmian, jakie za-
szty w ostatnich dekadach XX wieku, na stopien, w jakim tradycyjne sys-
temy emerytalne rzeczywiscie ten cel 0siggaja.

W momencie tworzenia podstawowych zatozen tradycyjnego systemu
emerytalnego system ten byl rozumiany jako narzedzie finansowania p6z-
nej staro$ci. Chodzito o uniknigcie sytuacji, w ktérej niedotezni, absolutnie
niezdolni do pracy starcy nie mieliby Srodkéw do Zycia na chociazby ele-
mentarnym poziomie. W systemie wprowadzonym za czas6w Bismarcka
w Prusach wiek emerytalny zostat ustalony na 70 lat, podczas gdy Srednia
dtugos¢ zycia w momencie urodzenia wynosita okoto 45 lat. Obecnie wiek
emerytalny wynosi na ogét okoto 60-65 lat, podczas gdy Srednia dhugos¢
zycia w krajach rozwinigtych wydtuzyla si¢ o 30, a nawet wigcej lat. Zmia-
na ta przyczynita si¢ do powstania gigantycznych dlugéw systemow eme-
rytalnych, ktére krécej otrzymuja skiadki, a duzej muszg wyplacac emery-
tury. Jednoczes$nie nastapita faktyczna zmiana celu funkcjonowania syste-
méw emerytalnych. Na emeryture przechodza ludzie w wieku, w ktérym
nie sg jeszcze niedotgznymi starcami. Przeciwnie, sa aktywni i chcg jesz-
cze cieszy¢ si¢ zyciem. Trudno si¢ temu dziwié, ale trzeba dostrzec, ze
w zwigzku z tym system emerytalny zmienil cel swojego istnienia. Za-
miast, jak dawniej, koncentrowac si¢ na finansowaniu konsumpcji w okre-
sie péZnej staroéci, obecnie system emerytalny stat si¢ gtéwnie narz¢dziem
alokacji dochodu w cyklu zycia, a finansowanie p6Znej staro$ci stato si¢
jedynie dodatkiem do tego'®.

W zwigzku z powyzszym nalezaloby jeszcze raz dokona¢ proby odpo-
wiedzi na pytanie o spotecznie uzasadniong skal¢ redystrybucji od pokole-
nia pracujgcego do pokolenia emerytéw. Czym innym jest bowiem obcig-

19 Wigcej na ten temat w: Gora (2003a).
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zanie pokolenia pracujacego kosztem utrzymania niedoteznych starcéw,
a czym innym utrzymywanie osob, ktére mogtyby jeszcze pracowad, a za-
miast tego zwiedzaja Swiat (jak to jest powszechne w przypadku emerytow
w bogatych krajach)?, lub dostarczanie dodatkowego dochodu osobom be-
dacym formalnie na emeryturze, a faktycznie dalej pracujgcym, co ma
miejsce w krajach ubozszych?!. Ten problem ma dwa wymiary. Jednym
jest ogdlne obcigzenie pokolenia pracujacego, drugim rosngce zadtuzenie
systemOw. Pierwszy z nich odnosi si¢ nawet do system6w aktuarialnie zbi-
lansowanych, drugi natomiast jedynie do niezbilansowanych. Nalezy jed-
nak pamigtac, ze aktuarialnie zbilansowane tradycyjne powszechne syste-
my emerytalne praktycznie nie wystepujg?2.

Czwarte pytanie, dotyczace znaczenia sformutowania ,,na caty okres”,
wydaje si¢ najprostsze. Osiagnigcie celu spotecznego wymaga, aby stwier-
dzenie ,,na cale zycie” bylo w powszechnym systemie traktowane bardzo
rygorystycznie. Nie mozna dopusci¢, aby kto§ — nawet z wlasnej winy
— znalazl si¢ w zaawansowanej staro$ci bez Srodkéw do zycia. Cel spo-
teczny odnosi si¢ do calego zycia uczestnikéw systemu — niezaleznie od
indywidualnej dhugosci trwania ich zycia.

Problem ten jest czgsto niedoceniany. Dotyczy to przede wszystkim
wyplaty Swiadczen ze Srodkéw zgromadzonych na kontach indywidual-
nych. Powszechno$¢ systemu musi si¢ odnosi¢ do obu okreséw zycia jed-
nostki, tzn. okresu aktywnosci (ptacenie sktadek) oraz starosci (odbieranie
emerytury). Gdyby ograniczy¢ si¢ jedynie do pierwszego okresu, a potem
zaniedba¢ koniecznos¢ osiagnigcia przez system celu spotecznego, byloby
to spotecznie niebezpieczne, a ekonomicznie nieefektywne. Spoteczne nie-
bezpieczenstwo jest tatwo dostrzegalne, cho¢ bywa bagatelizowane. Eko-
nomiczna nieefektywno$¢ wymaga wyjasnienia. Ot6z zagrozenie krétko-

20 Dotyczy to na przykiad niemieckich emerytéw.

I Dotyczy to na przyktad polskich emerytow.

2 Przyktadowo, niemiecki system emerytalny mimo swych ogromnych i rosnacych dhu-
26w oferuje emerytom bardzo hojne §wiadczenia umozliwiajgce konsumpcje na wysokim po-
ziomie. Jednak nie jest mozliwe, aby kolejne pokolenie Niemcéw mogto sobie pozwoli¢ na
emeryturze na konsumpcj¢ na relatywnie zblizonym poziomie (zob. Borsch-Supan, 1998).
Mimo bardzo powaznych protestow podejmowane sg ostatnio préby zreformowania tego sys-
temu i uchronienia go w ten sposob przed spodziewanymi powaznymi problemami. W litera-
turze pojawia si¢ coraz wigcej analiz oceniajacych zaréwno zmiany wprowadzone w 2001 r.,
jak i te, ktére nalezatoby wprowadzi¢ w niemieckim systemie emerytalnym (zob. na przyktad
Bonin, 2001).
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wzrocznoScig oraz cwaniactwem dotyczy nie tylko okresu mtodosci, lecz
takze reszty zycia, wilaczajagc w to moment przechodzenia na emeryturg
i okres po przejsciu na nig. Jesli wigc zgodzimy sie, ze istniejg dobre po-
wody, aby uczestnictwo w systemie emerytalnym bylo obowigzkowe
w okresie placenia sktadek, to nalezy uznac, ze te same powody powinny
prowadzi¢ do jednoznacznego uznania, zZe jedyna formg wyplaty Swiad-
czefi w powszechnym systemie jest annuitet, czyli dozywotni strumieri wy-
ptat. W przypadku innych form wyptaty Swiadczen, Srodkéw na finanso-
wanie konsumpcji w okresie pézZnej staroSci mogloby zabrakng¢ wielu
osobom, ktére na skutek wiasnego braku przezornosci lub na skutek diugo-
wiecznoSci wyczerpatyby swoje zasoby zbyt wczesnie. Koszt finansowa-
nia konsumpcji takich oséb spadiby na resze spoleczenstwa (zwigkszone
podatki). Marnotrawstwem byloby ponoszenie kosztéw obowigzkowosci
uczestnictwa, gdy w efekcie nie jest spetniany, a jezeli jest, to nie w pelni,
cel spoteczny, dla osiggnigcia ktérego wprowadza si¢ obowigzkowosS¢
uczestnictwa w systemie.

Definiowanie celu funkcjonowania systemu emerytalnego jest istotne
dlatego, ze pozwala uniknaé pojawiajace;j si¢ czgsto, zwlaszcza w polityce
spolecznej, wielosci celéw. W polityce tej probuje si¢ osiagna¢ zbyt wiele
naraz. Tak samo niebezpieczna moze by¢ proba osiggania za pomoca Sys-
temu emerytalnego dodatkowych celéw gospodarczych. Nie znaczy to jed-
nak, ze majgc dobrze okreslony cel spoteczny funkcjonowania systemu,
nie warto zadba¢ o maksymalizacj¢ pozytywnych efektéw zewnetrznych,
ale proba osiggni¢cia nadmiaru celéw obniza skutecznos$¢ osiggania celu
giéwnego.

Solidarnos$¢é miedzypokoleniowa

Rozpowszechnione jest — zwlaszcza wsrdd specjalistéw zajmujacych sig
systemami emerytalnymi, ktérzy sg silnie zwigzani z tradycja mysSlenia
,.bismarckowskiego” — okreslanie systemu repartycyjnego mianem sys-
temu ,,solidarnosciowego”. Jest on rozumiany tak, ze pokolenie pracujace

23 Rozpatrywana w tym miejscu problematyka dotyczy tradycyjnego podejscia do sys-
temu emerytalnego, dlatego pozostang tu przy tradycyjnych terminach: system repartycyjny
i system kapitatowy.
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dzieli si¢ swoim dochodem z pokoleniem emerytéw. Ten solidarnoSciowy
charakter systemu repartycyjnego jest przeciwstawiany systemowi
oszczednoSciowemu, czyli indywidualistycznemu w swej naturze charak-
terowi systemu kapitatowego, opartego na zasadzie zdefiniowanej sktadki.
Rozumie si¢ go tak, ze kazdy konsumuje na emeryturze czgs$¢ swojego
wiasnego dochodu.

Takie podejScie do problematyki systeméw emerytalnych wydaje sie
niestuszne. Zaden obowigzkowy system emerytalny nie jest — bo nie mo-
ze by¢ — solidarnosciowy. Z solidarno$cig mamy do czynienia wtedy, gdy
kto§ z wlasnej woli dzieli si¢ z innym, ktéry tego potrzebuje. To pigkne
i potrzebne podejscie do wspétzycia spotecznego; nie realizuje si¢ go jed-
nak poprzez ktérykolwiek z typéw powszechnego, a wigc obowigzkowego
systemu emerytalnego. Solidarno$¢ jest mozliwa jedynie w systemie natu-
ralnym. Nie istnieje natomiast ani w systemie repartycyjnym, ani w syste-
mie kapitalowym — jakiekolwiek bylyby ich definicje. OkreSlenie ,,soli-
darnosSciowy” uzywane w odniesieniu do ktéregokolwiek z tych system6éw
jest naduzyciem. Réwnie chybiony jest zarzut aspolecznosci w stosunku
do jakiegokolwiek obowigzkowego systemu emerytalnego. Zarzut taki
mogtby by¢ formutowany wobec systemu dobrowolnego?*, ale na pewno
nie wzgledem systemu powszechnego, ktéry — niezaleznie od swojej kon-
strukcji — realizuje cel spoteczny.

Oba systemy s elementem narzuconego zinstytucjonalizowanego sys-
temu, sa wigc obowigzkowe i r6znig si¢ jedynie sposobem generowania
Srodkéw na przyszte emerytury. W obu przypadkach mamy do czynienia
ze zmuszaniem ludzi do okre§lonego zachowania. W systemie repartycyj-
nym ludzie s3 zmuszeni do ptacenia sktadek-podatkéw, z ktérych pocho-
dza Srodki na wyplaty emerytur. W systemie kapitalowym ludzie sg zmu-
szeni do odkupienia od poprzedniego pokolenia aktywéw, ktére tamto po-
kolenie obowigzkowo kupito w okresie swojej aktywnosci zawodowe;j.
W innym wypadku emeryci mogliby pozosta¢ bez §rodkéw do zycia. Aby
mieli te Srodki, kto§ musi odkupi¢ od nich zakumulowane wczesSniej akty-
wa emerytalne. Tak wigc w obowigzkowym systemie emerytalnym poru-
szamy si¢ w obrebie ré6znych form zmuszania ludzi do udzialu w systemie

24 Zarzut ten niekoniecznie byltby stuszny, ale wychodzi to poza prowadzone w tym
miejscu rozwazania.
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oraz r6znych form dokonywania podziatu biezacego PKB migdzy pokole-
nie pracujace i pokolenie emerytow.

To, czy zmuszamy ludzi do ptacenia podatkéw, jak w systemie repar-
tycyjnym, czy tez do odkupywania aktywoéw zgromadzonych przez po-
przednie pokolenie, jak w systemie kapitalowym, jest kwestig czysto tech-
niczng i nie ma nic wsp6lnego z jakakolwiek solidarnoscig. W sferze real-
nej natomiast oba systemy — zaréwno repartycyjny, jak i kapitatowy — sg
solidarnosciowe. Niezaleznie bowiem od sposobu generowania Srodkéw
dla pokolenia emerytéw, dobra przez nich konsumowane muszg by¢ wy-
tworzone przez pokolenie pracujace. Emeryci maja jedynie naleznosci,
ktére sptaca si¢ albo opodatkowujac kolejne pokolenie, albo zmuszajac je
do zakupu aktywow posiadanych przez emerytéw. Zobowigzania systemu
wobec emerytéw stuza do okreslenia, jaka czg$¢ biezacego PKB powinna
by¢ przeznaczona na ich konsumpcje, a jaka pozostaje w dyspozycji poko-
lenia pracujacego.

Oba typy system6w réznig si¢ jedynie tym, jak silne s3g w nich zobo-
wigzania wobec emerytéw i w jakim stopniu sg one dobrze okreslone. Tra-
dycyjnie w systemach repartycyjnych obietnica jest okreslona bardzo ogol-
nie i jej przyszta modyfikacja jest z punktu widzenia systemu mozliwa.
W praktyce jest ona trudna, ale z powodéw politycznych, a nie systemo-
wych. Splata zobowigzaii jest finansowana z dochodéw podatkowych.
Kluczowg rol¢ w systemie repartycyjnym odgrywaja decyzje polityczne.
W systemach kapitalowych zobowiazania sa dobrze okre§lone i znacznie
silniejsze. Ich ochrong zajmuja si¢ nie politycy, lecz rynki finansowe.

Powyzsza faktyczna r6znica migdzy omawianymi typami systemow
nie jest zwigzana z ich repartycyjnym czy kapitalowym charakterem.
W tym przypadku chodzi bardziej o zastapienie podatkowego finansowa-
nia systemu finansowaniem oszczgdnoSciowo-ubezpieczeniowym oraz
wykorzystanie rynk6w finansowych, zamiast politykéw, do decydowania
o tym, co si¢ dzieje w systemie.

Zaden ze sposobéw podziatu PKB mig¢dzy pokolenia, dokonywanych
za pomocg systemu emerytalnego, nie jest bardziej albo mniej spoleczny.
Osiagniecie celu spotecznego nie powinno by¢ wigc mylone z poszukiwa-
niem najbardziej efektywnej ekonomicznie metody dazenia do niego.







Rozdziatl 3

Ekonomiczne podstawy
systemu emerytainego

Rézne perspektywy
analizy systemédw emerytalnych

System emerytalny mozna postrzega¢ na rézne sposoby na skutek zaweze-
nia perspektywy do konkretnych elementéw tego systemu. Moze to doty-
czy¢ zwlaszcza trzech pozioméw, na ktérych system taki mozna opisywac
i analizowaé. Sg to:

1) poziom zaleznos$ci ekonomicznych,

2) poziom funkcjonowania rozwigzan technicznych (gtéwnie finanso-

wych) zastosowanych w systemie,

3) poziom obshugi rozwigzan technicznych.

W ksigzce koncentruje si¢ gtéwnie na poziomie zaleznosci ekonomicz-
nych, poswigcajgc znacznie mniej miejsca poziomowi rozwigzan technicz-
nych i prawie w ogéle nie zajmujac si¢ problematyka ich obstugi. Taka
perspektywa rézni si¢ od zwykle przyjmowanej w odniesieniu do systemu
emerytalnego. Czgsto mozna si¢ spotka¢ z utozsamianiem instytucji obstu-
gujacych system z samym systemem. Taki obraz systemu emerytalnego
jest spotykany zwlaszcza w szerokiej dyskusji z udziatem politykéw, me-
di6éw i ogdlnej publicznosci.

Z ekonomicznego punktu widzenia system emerytalny mozna analizo-
wacé na dwa sposoby. Pierwszy jest spojrzeniem z punktu widzenia poje-
dynczego uczestnika systemu, drugi natomiast z punktu widzenia wszyst-
kich uczestnikéw systemu jednocze$nie. W pierwszym przypadku opis
systemu koncentruje si¢ na oszczgdzaniu, w drugim na podziale biezacego
PKB miedzy pracujacych i emerytéw. Z indywidualnego punktu widzenia
system ten dziata w horyzoncie kilku dziesigcioleci. Jest to jedno z najbar-
dziej dlugookresowych przedsiewzigc, jakie sa podejmowane w zyciu jed-
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nostki, W tym indywidualnym rozumieniu system emerytalny jest narze-
dziem alokacji dochodu w cyklu zycia. Natomiast z punktu widzenia spo-
leczenistwa jako cato$ci system emerytalny jest narzedziem dokonywania
biezacego podziatu PKB. Spojrzenie na system jednoczesnie z obu tych
perspektyw jest istotne dla jego pelnego zrozumienia.

System emerytalny jest potrzebny do okreslenia i uzasadnienia zasad
tego podzialu. W obu przypadkach mamy do czynienia z tym samym
przedmiotem analizy. Kazde z tych podej$¢ pozwala jednak dostrzec inne
cechy systemu. Moze to nawet prowadzi¢ do pozornego rozejScia si¢
wnioskéw formulowanych na podstawie rozumowania prowadzonego
w kazdej z powyzszych konwencji. Mozna si¢ w tym wrecz doszukiwac
Zrédet ostrego sporu migdzy zwolennikami tego, co jest nazywane syste-
mem pay-as-you-go, a zwolennikami systemu kapitalowego. Pierwszy
z nich ma korzenie wyraZnie w spojrzeniu makroekonomicznym, podczas
gdy drugi raczej w mikroekonomicznym. Oba sposoby opisu i analizy sys-
temOw emerytalnych prowadza do zbieznych wnioskéw. R6znice dotycza
bardziej sposobu ogladu oraz stosowanej terminologii niz rzeczywistej
ekonomicznej tresci kryjacej si¢ za analizowanymi rozwigzaniami wyko-
rzystywanymi w systemach emerytalnych.

Z indywidualnego punktu widzenia system emerytalny moze by¢ roz-
patrywany jako narzedzie alokacji dochodu w cyklu zycia. W skali catej
gospodarki ten sam system emerytalny staje si¢ sposobem dokonywania
podziatu biezacego PKB mig¢dzy pokolenie pracujace (PKBY) i pokolenie
emerytéw (PKBX). Innymi stowy, jest to podziat biezacego PKB na czes¢,
ktéra stuzy optaceniu zatrudnienia czynnikéw produkcji, oraz czes$é, ktéra
stuzy splaceniu zobowigzania wobec pokolenia emerytéw, przy czym do-
tyczy to zar6wno systemu zinstytucjonalizowanego, jak i naturalnego'.

PKB = PKBY + PKBX. (3.1)

Ekonomia emerytalna prébuje odpowiedzie¢ na pytanie, jak biezacy
podziat PKB wplywa na wielkos¢ przysziego PKB, a co za tym idzie na
czeS¢ PKB, ktéra w przysziosci trafi do emerytéw. Biezacy podziat PKB

! Zaktadam tu, Ze cz¢$¢ PKB, ktéra nie stuzy finansowaniu konsumpcji pokolenia eme-
rytéw i nie jest réwniez przeznaczona na oplacenie czynnikéw produkcji, jest stata (dla
uproszczenia przyjmuje, Ze jest ona réwna zeru).
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moze wywotywaé dla wzrostu PKB pozytywne i negatywne efekty ze-
wnetrzne. Najistotniejszg role w tym zakresie odgrywaja trzy czynniki:

1) proporcja podziatu biezacego PKB mig¢dzy pokolenia, czyli innymi
stowy relatywny udziat PKB® w catosci PKB;

2) metoda podziahu biezacego PKB mig¢dzy pokolenia, czyli opodat-
kowanie lub oszczgdzanie w ramach systemu emerytalnego;

3) kanal podziatu biezacego PKB mig¢dzy pokolenia, czyli dokonywa-
nie podziatu PKB bezposrednio w ramach realnej gospodarki lub za
posrednictwem rynkéw finansowych.

Efekty zewnetrzne w duzym stopniu zalezg od warunkéw spotecznych,

w jakich dokonywany jest podzial PKB, a przede wszystkim od demogra-
ficznej struktury ludnosci.

Zmiany warunkéw funkcjonowania
systemu emerytalnego w XX w.

W spoteczenistwie zawsze istnieje rodzaj ,,zobowigzania” wobec pokolenia
emerytéw. Powody powstania tego zobowigzania sg rézne (tradycja, po-
czucie wiezi rodzinnych, poczucie solidarno$ci z osobami, ktére nie sg
w stanie samodzielnie zarobi¢ na swoje utrzymanie, obietnica polityczna),
ale nie one sg dla systemu najwazniejsze. Istotne jest, w jakim stopniu pra-
cujacy cheg lub musza uznaé to zobowiazanie za swoje i czy s w stanie je
sptaci¢. Forma sptaty zalezy od typu systemu emerytalnego. Jednak jej
ekonomiczny sens sprowadza si¢ do podziatu PKB.

Podziat PKB miedzy pokolenia dokonuje si¢ obecnie w warunkach
diametralnie odbiegajacych od tych z okresu projektowania tradycyjnego
systemu emerytalnego. Spoteczenstwo, ktére obstuguje system emerytal-
ny, ma obecnie struktur¢ demograficzng jakoSciowo r6zng od istniejgcej
jeszcze kilka dziesigcioleci temu. Przy braku mechanizméw zapewniajg-
cych samoregulacj¢ tradycyjnego systemu emerytalnego prowadzi to do
narastania ukrytego dlugu takiego systemu i koniecznoSci generowania
bardzo znaczgcej nadwyzki pierwotnej budzetu koniecznej do obstugi te-
go dlugu (zob. Dang, Antolin, Oxley, 2001; Roseveare i in., 1996; Gora,
2002). Zmiana struktury wiekowej ludnosci powoduje takze skutki doty-
czace celu systemu emerytalnego oraz narzedzi wykorzystywanych do je-
g0 osiggania.
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Cel systemu emerytalnego, tak jak zostal wczesniej sformutowany, wy-
daje si¢ uniwersalny. Jest to jednak oczywiste tylko z pozoru. Podczas pro-
jektowania tradycyjnego systemu emerytalnego chodzito o finansowanie
konsumpcji 0s6b bedacych w okresie niedot¢znej staro$ci. Wskazuje na to
wiek emerytalny wyjSciowo przyjety w systemie bismarckowskim
w Niemczech w koncu XIX w., wynoszacy 70 lat przy Sredniej dhugosci
zycia — okolo 45 lat. Wieku emerytalnego dozywato bardzo niewiele
os6b, ktére w momencie jego osiaggniecia bylty rzeczywiscie niezdolne do
zarabiania na swoje utrzymanie.

Obecnie wiek emerytalny osigga zdecydowana wigkszos¢ sposréd osdb,
ktére w przesziosci weszly na rynek pracy, przez co staly si¢ uczestnikami
systemu emerytalnego. Poréwnanie na przyktadzie Niemiec? dawnej, obec-
nej oraz prognozowanej struktury ludnosci wedlug wieku i plci przedsta-
wiono na rysunku 33. Co wazne, osoby osiagajace wiek emerytalny nie sg
na og6t niedoteznymi starcami i mogg funkcjonowaé w miar¢ normalnie.
W przypadku krajéw bogatych — w tym miejscu Niemcy sg ponownie do-
brym przyktadem — emeryci, dysponujac znacznymi dochodami oraz wol-
nym czasem, bedac przy tym przez wiele lat po przejsciu na emeryture
w catkiem nieztym stanie zdrowia, podrézuja po Swiecie lub oddajg si¢ in-
nym zajeciom zupelnie niekojarzacym si¢ z pojeciem niedoteznej starosci.
W krajach mniej zamoznych styl Zycia emerytow ma mniej spektakularny
charakter, ale z punktu widzenia omawianego problemu nie jest istotnie r6z-
ny. Zaistniala zmiana sklania do sformutowania nastgpujacego wniosku:
System emerytalny jest obecnie narzedziem alokacji dochodu w cyklu
zycia, a nie sposobem finansowania niedoleznej starosci.

Whiosek ten sktania do glebszej refleksji nad powszechnym systemem
emerytalnym. Pojawia si¢ bowiem pytanie, do jakiego stopnia celowe jest
odbieranie pracujgcym czgéci wytworzonego produktu i przekazywanie jej
osobom, ktére w istocie moga uczestniczy¢ w jego tworzeniu®.

2 Nie korzystam tu z danych dotyczacych Polski, poniewaz nie istnieja one w poréwny-
walnej formie dla interesujgcego mnie w tym miejscu okresu poczgtku XX w.

3 Projekcje demograficzne dajg w wigkszosci krajow OECD bardzo podobng strukture
ludnodci wedhug wieku w 2050 r. Bardzo wyraznie widaé, Ze struktura ta — na poczatku
XX w. przypominajgca piramid¢ — w potowie XXI w. bedzie przypominaé sarkofag. Brzmi
to jak ponury zart, ale niestety jest bardzo wiarygodng prognoza.

4 Dokumentuja to m.in. dane OECD na temat wzrostu wolnej od niesprawnosci dalszej
oczekiwanej dlugosci zycia (zob. Jacobzone i in., 1998; Robine, Mormiche, Sermet, 1998).
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Rysunek 4. Zmiana narzedzi
stosowanych w systemie emerytainym
na skutek zmiany struktury demograficznej

Dawna struktura Obecna i przyszta
demograficzna struktura demograficzna

Ubezpieczenie

Wiek emerytalny

Ubezpieczenie
Oszczedzanie

Narzedzia zastosowane w systemie emerytalnym nie decydujg o jego
celu. Obecnie jest nim alokacja dochodu w cyklu zycia. Dzieje si¢ tak,
gdyz wigkszo$¢ os6b wplacajacych sktadki do systemu otrzymuje poZniej
z niego emerytury. Dawniej wigkszo$¢ ptacacych nie otrzymywata nic, po-
niewaz umierata przed osiggnigciem wieku emerytalnego. Miato wéwczas
sens pojecie ,ryzyko staroSci”, ktére dotyczylo nielicznej grupy oséb
wcigz zyjacych, jednak catkowicie juz niezdolnych do osiagania docho-
déw z pracy.

Istnienie takiego ryzyka, a takze jego znaczna wariancja w populacji
wskazywaty na celowo$¢ wykorzystania narzedzi ubezpieczeniowych’.
Obecnie, gdy wigkszo$¢ os6b rozpoczynajacych uczestnictwo w systemie
emerytalnym przechodzi potem na emeryturg, stosowanie narzedzi ubez-
pieczeniowych w fazie ptacenia sktadek przestato by¢ celowe. Wcigz ma
ono sens w fazie otrzymywania emerytury, poniewaz dtugos¢ jednostko-
wego zycia jest nadal zréznicowana w populacji, a to zr6Znicowanie za-
czyna si¢ wlasnie od poziomu odpowiadajacego mniej wigcej wiekowi
emerytalnemu. Rysunek 4 ilustruje istot¢ przeprowadzonego tu wywodu.
Kolejny wniosek jest wigc nastgpujacy: Obecna i oczekiwana w przyszio-

5 Narzedzia te byly — przynajmniej w teorii — tak istotne dla tradycyjnego systemu
emerytalnego, ze nastapito wrecz utozsamienie systemu z ubezpieczeniem.
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$ci struktura demograficzna powoduje, ze w fazie aktywnosci zawodo-
wej uczestnictwo w systemie emerytalnym powinno si¢ wiazaé z wyko-
rzystywaniem narzedzi oszczednoSciowych, takich jak indywidualne
konto emerytalne, natomiast narzedzia ubezpieczeniowe powinny by¢
wykorzystywane dopiero w fazie emerytalnej.

Oba sformutowane wnioski majg podstawowe znaczenie dla wiasciwe-
go zaprojektowania ekonomicznych podstaw systemu emerytalnego®.

System emerytalny jako sposéb
alokowania dochodu w cyklu zZycia

Z indywidualnego punktu widzenia uczestnictwo w systemie emerytalnym
polega na tym, Ze na biezacg konsumpcje¢ wydaje si¢ jedynie czgs¢ biezg-
cego dochodu, natomiast reszt¢ oszczedza si¢ po to, aby konsumpcje
w okresie staro$ci finansowa¢ z zakumulowanych oszczednosci. Oszczed-
nosci emerytalne nie powinny by¢ mylone z catoScig oszczednosci, ktére
na ogét tylko w czgséci s3 gromadzone w powyzszym celu. Oddzielenie
oszczednosci emerytalnych od pozostatych oszczednosci jednostek pelni
w analizie istotng funkcje. Podzielg wigc cato$¢ oszczednosci na dwie czg-
§ci odpowiadajace oszczednosciom emerytalnym (S¥) oraz innym oszczed-
noSciom (S, ).

mne

S=S%+.S

mnne*

3.2)

Oszczednosciami emerytalnymi danej osoby s oszczednosci dokony-
wane przez nig w okresie aktywnosci zawodowej, ktére sg rozwigzywane
dopiero po przej$ciu na emeryturg. Sktadaja si¢ one z oszczgdnosci w po-
wszechnym systemie oraz oszczednos$ci lokowanych w dowolnej formie
poza tym systemem. Wazne jest, Ze w obu przypadkach s3 to oszczednosci,
ktére nie malejg przed przejSciem na emeryturg i nie rosng po przejSciu na
nig. Inne oszczgdnosci to oszczednosci tworzone i rozwigzywane w okre-
sie przed przejSciem na emeryturg lub tworzone i rozwigzywane po przej-
§ciu na nig.

Wydzielenie z catosci indywidualnych oszczednosci czesci, ktéra sta-
nowi oszczednoSci emerytalne, pozwala na sformulowanie waznego

6 Problematyka tg zajmuj¢ si¢ w pracy M. Géra (2003a).
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wniosku dotyczacego obrotu nalezno$ciami w systemie emerytalnym. Ku-
pujacymi te naleznosci (tworzacymi oszczgdnosci) s pracujacy, natomiast
sprzedajacymi naleznosci (rozwigzujacymi oszczgdnosci) sa emeryci. Sys-
tem emerytalny mozna wigc traktowac jako zinstytucjonalizowany rynek,
na ktérym ten obrét si¢ odbywa. Popyt na naleznosci emerytalne tworzy
suma osktadkowanych dochodéw pracujacych, podaz natomiast tworzy su-
ma nalezno$ci emerytéw. Forma tych naleznosci nie odgrywa tu podstawo-
wej roli.

Decyzje jednostek o przeznaczeniu w kazdym okresie czg¢sci dochodu
na biezaca konsumpcje (tym samym dotyczacg rowniez oszczednosci) do-
brze opisuje sformutowana przez Modiglianiego teoria alokacji dochodu
w cyklu zycia. Zaktada ona, ze w kazdym okresie przecig¢tna jednostka
konsumuje stalg proporcje biezacej wartosci swojego dochodu zyciowego.
Proporcja dochodu zyciowego, o ktérej mowa, odpowiada w takim przy-
padku sformutowanemu przez Friedmana poziomowi dochodu perma-
nentnego’.

Rysunek 5 ilustruje modyfikacje typowego przedstawienia alokacji do-
chodu w cyklu zycia. Modyfikacja ta umozliwia wiaczenie do analizy
okresu staro§ci. Na rysunku zaznaczono poziom dochodu permanentne-
go (Yp) oraz dochodu uznanego w spofeczenstwie za minimalny (Y, ).
Dochody emerytalne jednostki rosng wraz z przeznaczaniem kolejnych
sktadek na oszczgdnosSci oraz przyrostem zakumulowanych wczesniej
oszczednoSci w tempie wyznaczonym przez stopg zwrotu w systemie (od
zera do poziomu Y,). Ten wzrost urywa si¢ w momencie przej$cia na eme-
ryture (R). Od tego momentu dochody z pracy wynosza zero. Aby w tym
okresie konsumowac, trzeba wczesniej zaoszczedzic czgsS¢ dochodu i prze-
nies¢ j3 na okres starosci. System emerytalny w czgsci lub nawet w catosci
wykonuje to zadanie. Obszar C reprezentuje zdyskontowang wartos¢ tej
czeSci dochodu, ktéra w okresie aktywnosci zawodowej zostata skierowa-
na w formie sktadki do obowigzkowego systemu emerytalnego. Dzigki te-
mu w okresie starosci jest mozliwa konsumpcja na poziomie Y, finanso-
wana dzigki dochodom uzyskiwanym z systemu emerytalnego. Obszar A
reprezentuje biezaca warto$¢ konsumpcji w okresie Zycia po przej$ciu na

e ¢ S e e S T 3 S

7 Dyskusja na temat szczeg6téw koncepceji dochodu zyciowego, dochodu permanentne-
go, dochodu absolutnego oraz dochodu relatywnego wychodzi poza ramy prezentowanego
wywodu.
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Rysunek 5. Alokacja dochodu w cyklu zycia

A
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©
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Wiek

emeryture. Sredni uczestnik systemu zyje G lat. Obszary C i A sg sobie
réwne. System emerytalny jest narzgdziem umozliwiajagcym przesunigcie
w czasie cze$ci dochodu (C) na okres starosci i sfinansowanie dzigki temu
konsumpcji (A) w tym okresie. Nalezy podkresli¢, ze w systemie emerytal-
nym — dotyczy to alokacji dochodu w ogéle, nie tylko jej czesci dokony-
wanej przy wykorzystaniu systemu emerytalnego — wazny jest caly do-
chéd uzyskiwany przez caty okres po przejSciu na emeryture, czyli zaktu-
alizowana warto$§¢ wszystkich wyptat, a nie wysoko§¢ okresowych (na
og6t comiesigcznych) wyplat emerytury.

Poziom dochodu w okresie staro$ci powinien si¢ znajdowaé powyzej
dochodu minimalnego i ponizej dochodu permanentnego:

Y

min

< YN (3.3)

Sg to granice, migdzy ktérymi spoteczeristwo ma swobode wyboru ska-
li obowigzkowej alokacji dochodu w czasie. Wielkos¢ r6znicy migedzy do-
chodem permanentnym i dochodem generowanym w obowigzkowym sys-
temie pozostaje sprawg swobodnego wyboru. Gdyby Sredni dochéd gene-
rowany przez obowigzkowy system byl na poziomie dochodu
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permanentnego (Y, = Y},), wowczas byloby to rownowazne z petng unifika-
cja zachowan emerytalnych w spoleczeristwie. W rzeczywistosci jednak
preferencje dotyczace skali alokacji dochodu na okres staro$ci mogg si¢
w spoleczeristwie r6zni¢. Sredni poziom dochodu réwny Y, oznacza, ze
nie ma wtedy miejsca na indywidualne zachowania polegajace na mniej-
szej skali alokacji dochodu w czasie. Nie ma takze miejsca na dodatkowe
oszczgdnosci®. Gdy natomiast Y, < Y, .. system emerytalny nie wypelnia
swojego zadania, czyli tak jak gdyby w ogéle nie istniat.

Alokacja dochodu w cyklu Zycia obejmuje wiele dziesigcioleci. Trzeba
sobie u§wiadomi¢, ze w tak dtugim okresie niemozliwe jest oszczedzanie
polegajace na gromadzeniu produktéw. Produkty te albo zepsutyby sig, al-
bo znacznie lub catkowicie utracity swoja uzytecznos¢, przy czym prze-
chowywanie ustug jest w ogéle niemozliwe. Przechowywanie Srodkow
produkcji jest teoretycznie mozliwe, ale produkty wytworzone przy wyko-
rzystaniu maszyn i technologii sprzed 40-50 lat miatyby dzisiaj niewielka
uzyteczno$¢. Dokonanie alokacji dochodu w horyzoncie, w ktérym dziata
system emerytalny, wymaga zatem wydania calego osigganego na biezgco
dochodu. Jego cz¢$¢ przeznaczana na biezaca konsumpcje jest wydawana
na zakup konkretnych produktéw, natomiast cz¢§¢ przeznaczana na przy-
sz konsumpcje jest zamieniana na abstrakcyjne naleznosci.

System emerytalny jest posrednikiem w przypadku przeznaczania cze-
Sci biezacego dochodu na przyszta konsumpcje. Umozliwia on znalezienie
kogo$, kto sprzedaje swoje naleznosSci w systemie, czyli spotkanie si¢
strumieni podazy i popytu. Transakcje te — zgodnie z wnioskiem ze wzo-
ru 3.2 — dokonuja si¢ jedynie migdzy pracujacymi i emerytami. Wysokosé
emerytury zalezy od ceny, po jakiej odbywa si¢ taka transakcja. Cena z ko-
lei zalezy od popytu, czyli liczby kupujacych i sumy naleznosci nabywa-
nych przez kazdego z nich, oraz od podazy, czyli liczby sprzedajgcych i su-
my naleznoS$ci sprzedawanych przez kazdego z nich.

Z indywidualnego punktu widzenia uczestnictwo w systemie emerytal-
nym moze mie¢ charakter zblizony do ptacenia podatku lub do oszczedza-
nia’. Im bardziej skladka w powszechnym systemie emerytalnym w per-
cepcji jego uczestnikow jest zblizona do podatku, tym wigksze sa znie-
ksztalcenia podatkowe, a tym samym wystepuje wyzsze bezrobocie

§ Abstrahuj¢ w tym miejscu od checi pozostawienia spadku.
? Problematyka ta zajmuje si¢ w pracy M. Gora (2003a).
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i wolniejszy wzrost gospodarczy, czyli w konsekwencji mniejsze s3 emery-
tury. Nalezy podkresli¢, ze efekt ten byt w przesztosci niewielki, obecnie
jednak odgrywa istotng rol¢ w wigkszosci paristw OECD (zob. OECD,
2000; Géra, 2003).

Mozemy wyrézni¢ dwa skrajne rozwigzania (zob. rysunek 6). Pierwsze
to system emerytalny finansowany z og6lnych podatkéw. Nie ma w nim
sktadek ani nawet celowych podatkéw. Po prostu czes¢ ogblnych podat-
kéw stuzy finansowaniu konsumpcji pokolenia emerytéw. Przeciwieri-
stwem tego rozwigzania jest dobrowolne oszczgdzanie dokonywane przez
jednostki na wtasng odpowiedzialno$¢ i bez jakiegokolwiek przymusu lub
zachety ze strony panstwa.

Rysunek 6. Skiadki w systemie emerytalnym

Ogdlne Dobrowolne
podatki oszczednosci

Celowe Oszczednosci
podatki socjalne w powszechnym
systemie emerytalnym

Celowy podatek socjalny, naktadany przede wszystkim na dochody
z pracy, finansujgcy tradycyjny system emerytalny, plasuje si¢ blisko po-
datkéw ogélnych. Wyodrebnienie z budzetu jakiejs formy funduszu celo-
wego nie zmienia ekonomicznego charakteru finansowania systemu, za-
ciemnia jednak obraz systemu w indywidualnej percepcji jego uczestni-
kéw. Pojawia si¢ przekonanie, Ze sktadki (podatki socjalne) sg przez taki
fundusz wydawane bezposrednio na emerytury. Jest to przekonanie w za-
sadzie shuszne, zaciera jednak fakt, ze to budzet ze swoich réznych przy-
chodéw na biezgco finansuje emerytury. Posrednictwo wyodrgbnionego
funduszu i utworzenie zarzadzajacej nim publicznej instytucji jest wylgcz-
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nie rozwigzaniem technicznym, niemajacym znaczenia z punktu widzenia
ekonomii. Jednak wyodregbnienie funduszu oraz istnienie w systemie poli-
tycznej obietnicy wyplacenia w przysziosci emerytury uczestnikom syste-
mu placacym dzisiaj podatek-sktadke powoduje, Ze jest ona traktowana
troche inaczej niz pozostate podatki.

Rysunek 6 ilustruje kontinuum odpowiadajace sposobom postrzega-
nia uczestniczenia w réznych formach podziatu PKB. Kazda z nich pole-
ga na przekazaniu Srodkéw od pracujacych do emerytow. Ich percepcja
zalezy jednak od sposobu, w jaki system emerytalny tworzy zobowigza-
nia wobec swoich uczestnikéw. Jesli zobowigzania te sa dobrze okreSlo-
ne, nie budzg obaw co do ich dotrzymania w przysztosci oraz nie zmusza-
ja do przeznaczania na uczestnictwo w systemie zbyt duzych kwot, to
udzial w systemie emerytalnym upodabnia si¢ do dobrowolnego oszcze-
dzania. Jesli natomiast zobowigzania systemu sg niejasne lub istniejg po-
wody, by watpi¢ w ich przyszle dotrzymanie, badZ tez w nadmiernym za-
kresie obcigzaja dochody uczestnikéw, to udziat ten upodabnia si¢ do pta-
cenia podatkéw.

Problemem pozostaje jednak obowigzkowos$¢ uczestnictwa w systemie.
Mozna postawi¢ tezg, ze w obowigzkowym systemie sktadka zawsze jest
podatkiem. Uwazam ten poglad za ekstremalny i majacy jedynie czeSciowe
uzasadnienie, poniewaz pomija on istnienie ogromnej réznicy migdzy sys-
temem emerytalnym, w ktérym zaptacenie sktadki nie rodzi jakichkolwiek
jednoznacznych zobowigzan wobec placacego, oraz systemem, w kt6rym
zaplacenie sktadki oznacza jednoznacznie okreSlone zobowigzanie wobec
osoby, ktéra ja zaptacita!®. Tradycyjny system emerytalny nie tylko nie two-
rzyl dobrze okreslonych zobowigzar, ale do momentu rozpoczecia wypla-
cania emerytury nie ,,wiedzial” w ogoéle o istnieniu tej osoby. Nazwanie
udzialu w takim systemie ptaceniem podatku jest w pelni uzasadnione, na-
wet jesli system ten dawal ogélng obietnicg wyplaty jakiejS emerytury
w przysztosci'!. Nowoczesny system ,,zna” swoich uczestnikéw od samego

10 Nie wchodzg tu w dyskusje, kto — pracownik czy pracodawca — placi sktadke.
Z ekonomicznego punktu widzenia ptacg obie strony. Wazny jest jedynie fakt zaplacenia
sktadki za konkretng osobe.

"W takim systemie ogélna obietnica jest dawana z gory, ale jej materialny wyraz jest
okreslony w momencie przechodzenia na emerytur¢. Dowodem niejasnosci dawanej obietni-

cy s3 zmieniajgce si¢ sposoby wyznaczania emerytur (ewolucja formuly emerytalnej, zasad
indeksacji Swiadczen itp.).
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poczatku ich uczestnictwa oraz zacigga wobec nich konkretne zobowigza-
nia wyrazone w jednostkach pienig¢znych. Niezaleznie od tego, czy taki sys-
tem jest systemem finansowym czy tez niefinansowym!'?, oraz niezaleznie
od tego, czy jest zarzgdzany przez podmiot publiczny czy tez podmiot pry-
watny, uczestnictwo w nim jest bardzo podobne do dobrowolnego oszczg-
dzania.

Problemu obowigzkowos$ci uczestnictwa w systemie emerytalnym nie
mozna jednak pomingé¢ ze wzgledu na réznice miedzy stopg zwrotu mozli-
wa do uzyskania w systemie obowigzkowym a stopa zwrotu uzyskiwang
w efekcie dobrowolnego oszczgdzania poza nim. Zagadnienie to ma wy-
miar realny oraz psychologiczny. Wymiar realny wigze si¢ z faktem, ze
w powszechnym systemie, w ktérym uczestnictwo jest obowigzkowe, ist-
niejg zawsze jakie§ gwarancje dla uczestnikéw. Gwarancje te moga miec
w tym systemie tylko wymiar psychologiczny, poniewaz w powszechnym
systemie gwarantami moga by¢ jedynie sami jego uczestnicy, czyli obywa-
tele danego kraju. Jednak wystgpowanie regulacji zwigzanych z istnieniem
gwarancji generuje koszty, ktére musza pokry¢ ci sami ludzie. Dlatego
w efekcie stopa zwrotu uzyskiwana w powszechnym systemie moze si¢
okaza¢ nizsza niz stopa zwrotu uzyskiwana w przypadku dobrowolnego
oszczedzania, ktore nie wigze si¢ z jakimikolwiek gwarancjami. Stopy
zwrotu w powszechnym systemie moga by¢ nizsze takze na skutek wigk-
szych niz w przypadku matych programéw emerytalnych kosztéw zarza-
dzania'®. Nalezy dostrzec, ze — w warunkach oméwionej wyzej rownowa-
gi — oba wymienione koszty, tzn. koszt gwarancji i koszt zarzadzania, ma-
ja znaczenie dla wysokosci przysztych emerytur poprzez wzmocnienie
percepcji sktadek jako podatkéw.

Roéwnie wazny — a moze nawet wazniejszy — jest wymiar psycholo-
giczny, dotyczacy wyobrazenia, co kazdy mogtby zrobi¢ ze swoimi sktad-
kami, gdyby zamiast wptacac je do powszechnego systemu, mogt sam zde-
cydowad, jak je wykorzysta. W praktyce uzyskanie dtugoterminowej stopy
zwrotu przewyzszajacej przecietng jest niezwykle trudne. Jednak oceng
stopy zwrotu uzyskiwanej z systemu emerytalnego subiektywnie poréwnu-

12 Pojecia te oméwiono w dalszej czgsci ksiazki.

13 Koszty te nie muszg by¢ w petni znane uczestnikom. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji,
gdy system emerytalny jest obstugiwany przez instytucj¢ publiczng. Wtedy cze$¢ kosztu mo-
ze by¢ ukryta w ogélnych podatkach.
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je sie z wyobrazeniem na temat swoich zdolnosci do pomnazania pienig-
dzy, a nie z faktyczng mozliwoscia ich pomnozenia'4. Dlatego, bliska prze-
cietnej stopie dlugookresowego wzrostu gospodarczego, stopa zwrotu uzy-
skiwana w powszechnym systemie zawsze bedzie nizsza od wyobrazenia
o stopie zwrotu mozliwej do uzyskania samodzielnie. Z tego powodu réw-
niez przymus uczestnictwa w powszechnym systemie zawsze bedzie
w pewnym zakresie traktowany jak placenie podatku. Na rysunku 6 od-
legtos¢ punktu ilustrujacego indywidualne oszczedzanie w powszechnym
systemie emerytalnym od punktu reprezentujgcego niepowodujace znie-
ksztatceri podatkowych dobrowolne oszczg¢dno$ci moze by¢ przedstawiona
jako funkcja wysokosci obcigzenia sktadkg (c) wplacang do zinstytucjona-
lizowanego systemu, kosztu (7) tego uczestnictwa oraz subiektywnej oceny
straty ponoszonej w systemie instytucjonalnym (0):

L. :f((,‘, Y. (», (3.4)
gdzie:
t. — miara podatkowego traktowania indywidualnych oszczednosci

w powszechnym systemie emerytalnym,
¢ — kwota sktadki (c > 0),

Y — miara kosztu uczestnictwa w powszechnym systemie emerytal-
nym,
0 — subiektywna ocena straty (0 < 6 < 1; zob. réwnanie 3.8).

Przyjmuje, ze 0 <. < 1. Jesli ¢. = 1, to mamy do czynienia ze zwyklym
podatkiem (lewy kraniec kontinuum), jesli natomiast ¢, = 0, to mamy do
czynienia z oszczgdnosciami (prawy kraniec kontinuum).

Funkcja f (- ) jest monotoniczna 1 spelnia ponizsze warunki:

lim/f(-)=1, (3.5)
limf(-)=1, (3.6)
Yoo
limf(-)=1, (3.7)
61

14 Podgzam tu za pracami eksponujgcymi psychologiczne uwarunkowania podejmowa-
nych decyzji i formutowanych sadéw (zob. Tversky, Kahneman, 1974; Tirole, 2002).
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5 = _nat ~ Vinst, . (38)

gdzie:

T — Wyobrazenie o wysokosci stopy zwrotu mozliwej do uzyska-
nia w systemie naturalnym,

I« — Wyobrazenie o wysokosci stopy zwrotu mozliwej do uzyskania

w systemie zinstytucjonalizowanym (zakladam tu, ze
0= rin.\'t,S rnal.)'

Omawianie réwnania (3.4) zaczng¢ od kwestii wysokosci sktadki. Nad-
mierna warto$¢ obowigzkowej sktadki przeksztatca t¢ sktadke w podatek
niezaleznie od systemu, poniewaz oznacza zmuszanie uczestnikow syste-
mu do alokowania w czasie czgsci dochodu wigkszej, niz wynikatoby to
z ich indywidualnych preferencji, nawet po ich korekcie uwzgledniajace;j
efekt krétkowzrocznosci i efekt cwaniactwa. WartoS¢ ta powinna by¢
zblizona do poziomu oszczedno$ci niezbednego dla wygenerowania takiej
wysokosci dochodéw emerytalnych, ktéra umozliwitaby sfinansowanie
podstawowych potrzeb. Z warunku (3.5) wynika, ze jezeli kwoty pochla-
niane przez system jako sktadki rosng, to s3 one w coraz wigkszym stopniu
rozumiane jako podatki.

Druga zmienna wystepujaca w rownaniu (3.4) zostala juz oméwiona.
Warunek (3.6) §wiadczy o tym, ze jezeli koszty uczestnictwa w powszech-
nym systemie rosng, to ro§nie rowniez sita podatkowej percepcji sktadek
ptaconych do tego systemu.

Trzecia zmienna wystepujaca w rownaniu (3.4) ma zwigzek ze stopami
procentowymi, jakie mozna uzyskac dzigki oszczedzaniu na staro$¢. Stopy
te nickoniecznie sg znane oszczgdzajagcym. Na ogét majg oni jedynie su-
biektywne wyobrazenie o ich faktycznej dlugookresowej wartosci. Chodzi
tu o subiektywng warto$¢ oczekiwang'> stop zwrotu w naturalnym syste-
mie emerytalnym (r,, ) oraz w systemie zinstytucjonalizowanym (r;, ).
Z warunku (3.7) wynika, ze im bardziej wyobrazenie o stopie zwrotu moz-
liwej do osiggniecia samemu (system naturalny) odbiega od wyobrazenia
o stopie zwrotu, jakg moze dla nas wygenerowac system zinstytucjonalizo-

15 Rozumiem to pojecie analogicznie do pojecia prawdopodobieristwa subiektywnego.
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wany, tym bardziej skiadka kierowana do tego ostatniego systemu jest
traktowana jako podatek.

Wyobrazenia na temat obu stép zwrotu moga odbiega¢ od tego, co jest
mozliwe zaréwno w systemie naturalnym, jak i w systemie zinstytucjona-
lizowanym, przy czym w pierwszym przypadku moze si¢ pojawié efekt
prowadzacy do zawyzZenia oceny r,,, , natomiast w drugim efekt prowadza-
cy do zanizenia oceny r,, .

Zawyzenie oceny r,, moze wynika¢ z prze§wiadczenia, ze wlasnymi
pienigdzmi najlepiej bedziemy zarzadzac sami, a jesli ktos chce przymuso-
wo zrobi€ to za nas, oznacza to dla nas nie najlepszy interes. Poglad taki
moze by¢ umacniany przez przekonanie, ze mozliwo$¢ samodzielnego za-
rzadzania wilasnymi pieniedzmi to mozliwo$¢ wydania ich czg¢sci na bieza-
cg konsumpcje. W ten sposéb powracamy do problemu decyzji 0 wysoko-
Sci sktadki, a takze do efektow krétkowzrocznosci i cwaniactwa.

Zawyzenie oceny r,, moze nastgpowac z jeszcze innego — wydawa-
loby si¢ obiektywnego — powodu, a mianowicie w wyniku obserwacji
rynkéw finansowych. Rzady czesto znacznie si¢ zadhuzajg. Stopy zwrotu,
jakie mozna uzyskac, kupujac rzagdowe instrumenty diuzne, sg wtedy bar-
dzo wysokie. Jesli s3 wyzsze niz tempo wzrostu gospodarczego, to posia-
dacze takich instrumentéw korzystaja kosztem pozostatych podatnikéw.
W przysztosci nastapi bowiem redystrybucja dochodu od wszystkich po-
datnikéw do tych os6b, od ktérych instrumenty te bedg wykupywane. Jesli
jednak wszyscy kupig te instrumenty, to redystrybucja taka nikomu nie
przyniesie indywidualnej korzysci, a dla spoteczeristwa jako catosci bedzie
oznaczac strat¢ wynikajacg z koniecznego dla wykupienia tych instrumen-
téw podniesienia podatkéw. Subiektywnej oceny mozliwej do uzyskania
stopy zwrotu nie dokonuje si¢ jednak na podstawie analiz makroekono-
micznych, lecz na podstawie oceny sytuacji w skali mikro. Przyktad ten
dobrze ilustruje podstawowg réznice mi¢dzy r6znymi formami indywidu-
alnego lub grupowego uczestniczenia w rynkach finansowych a uczestnic-
twem w powszechnym systemie emerytalnym.

W przypadku zinstytucjonalizowanego systemu emerytalnego moze
nastgpi¢ efekt odwrotny, tzn. zanizanie oceny stopy zwrotu, jakg mozna
w nim uzyska¢. Wynika to z faktu, ze taki system zawsze jest wystawiony
na ryzyko politycznych manipulacji. Odpowiednia konstrukcja systemu
emerytalnego moze to ryzyko redukowa¢ — cho¢ niestety nie jest w stanie
catkowicie go wyeliminowac. Gdy konstrukcja ta (jak ma to miejsce w tra-
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dycyjnym systemie emerytalnym) zaktada aktywne uczestnictwo polity-
k6w oraz zamazuje ekonomiczne zaleznosci istniejace w systemie, w tym
ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu, wéwczas uczestnicy systemu czesto zani-
7ajg swoja oceng¢ wysokosci tej stopy. Moga ja postrzegac jako réwng ze-
ru's. Nie musi to odpowiadaé rzeczywistosci. Wiele tradycyjnych syste-
méw emerytalnych wyptaca wigcej niz wynosi biezaca warto§¢ wptaco-
nych sktadek. Poniewaz jednak konstrukcja takiego systemu nie daje
uczestnikom mozliwo$ci obserwowania stopy zwrotu, wigc zrozumiale
jest, ze wydaje im sig¢, Ze jej w ogdle nie ma. Dlatego sktadka w takim sys-
temie jest po prostu postrzegana jako podatek.

W nowoczesnym systemie emerytalnym, opartym na indywidualnych
kontach i dzigki temu tworzacym dobrze okreSlone zobowigzania wobec
swoich uczestnikéw, stopa zwrotu jest jedng z podstawowych informacji,
jakie do nich trafiajg. Mozliwo$¢ politycznych manipulacji jest w takim
systemie znacznie zredukowana. Sktadka przestaje by¢ w nim postrzegana
jako podatek. Jesli si¢ uwzgledni przeanalizowane wczesniej zastrzezenia,
staje si¢ ona blizsza indywidualnym oszczednosciom. Latwo dostrzec, ze
efekt ten jest tym silniejszy, im spoleczeristwo obstugiwane przez po-
wszechny system emerytalny lepiej rozumie spos6b jego dziatania oraz im
lepiej zna ono funkcjonowanie rynkéw finansowych. To ostatnie oznacza
przede wszystkim §wiadomos¢, ze wykorzystywanie rynkéw finansowych
przez powszechny system emerytalny nie jest tym samym, czym indywi-
dualne lub grupowe uczestnictwo w tych rynkach, oraz ze wykorzystywa-
nie przez system emerytalny rynkéw finansowych nie jest warunkiem ko-
niecznym tworzenia przez system emerytalny dobrze okreSlonych zobo-
wigzai wobec swoich uczestnikéw. Dzigki informacji i edukacji
spolecznej zmniejsza si¢ subiektywne poczucie straty (6 — 0), a co za tym
idzie stabnie réwniez tendencja do utozsamiania sktadki ptaconej do po-
wszechnego systemu emerytalnego z podatkiem (¢, — 0). W konsekwencji
nastepuje bardzo pozadany efekt zmniejszenia wielkosci klina podatkowe-
go. Na kontinuum przedstawionym na rysunku 5 ilustracjg tego efektu jest
odlegtos$¢ migdzy punktem odpowiadajacym podatkom socjalnym i punk-
tem odpowiadajgcym oszczednoSciom w powszechnym systemie emery-

e

16 W gruncie rzeczy subiektywna ocena stopy zwrotu w tradycyjnym systemie moze by¢
nawet ujemna, co oznacza, Ze uczestnicy systemu nie spodziewajg si¢ odzyskania nawet sa-
mej sumy wptaconych sktadek.
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talnym. Oszacowanie sily omawianego efektu wymagatoby przeprowadze-
nia badan empirycznych. Bez nich nie mozna sformutowaé¢ wniosk6w wy-
chodzacych ponad stwierdzenie, Ze na przedstawionym kontinuum
oszczednosci dokonywane w powszechnym systemie emerytalnym, ktéry
dobrze okreSla swoje zobowiazania, beda si¢ znajdowaty migdzy podat-
kiem socjalnym i dobrowolnymi oszczgdnosciami dokonywanymi poza
powszechnym systemem emerytalnym.

Z jednej strony mamy do czynienia z systemem o cechach kapitato-
wych. Pracujacy nabywaja naleznosci wyceniane na rynkach finansowych
pozwalajace im przenie$¢ czg$¢ ich dochodu na okres starosci. Z drugiej
jednak strony mamy do czynienia z systemem o cechach systemu PAYG
— pienigdze ze skladek sg przekazywane na biezace wyplaty emerytur, ty-
le ze ceny, po ktérych naleznosci sg sprzedawane i kupowane, pochodza
z rynku. Naleznosci te majg ceng wigksza od zera tylko wowczas, gdy kto$
chce je kupi¢. Sam zapis naleznoSci ma jedynie warto$¢ informacyjna.
Sktadki pracujacych sa wydawane na wyptaty biezacych emerytur. W cza-
sie sg natomiast przenoszone zapisy naleznosci emerytalnych. Tak diugo
jak nie ma fluktuacji relacji liczebnosci pokolenia emerytéw i pokolenia
pracujacych, w dojrzalym systemie emerytalnym nie stoi za nimi kapitat
w ekonomicznym sensie tego pojecia. Mozemy natomiast méwi¢ o skapi-
talizowanej sumie nalezno$ci emerytalnych w ich finansowej (aktualizo-
wanej przy wykorzystaniu rynkowej stopy procentowej) badZ niefinanso-
wej (aktualizowanej przy wykorzystaniu stopy wzrostu gospodarczego)
formie. Zanim zajme si¢ szerzej tym problemem, chcialbym zaprezento-
waé zagregowany opis systemu emerytalnego.

System emerytailny jako sposéb
podzialu biezacego PKB

Jak juz wspominalem, z makroekonomicznego punktu widzenia system
emerytalny jest narzedziem podzialu biezacego PKB. WielkoS¢ systemu
emerytalnego, czyli wielko$¢ czesci PKB niestuzacej wynagradzaniu czyn-
nik6w produkcji, powinna by¢ ustalona na poziomie uwzgledniajagcym pre-
ferencje uczestnikéw tego systemu. Kazde pokolenie jest kolejno pokole-
niem pracujacym, ktérego biezacy dochdd do dyspozycji jest redukowany
na skutek koniecznosci finansowania konsumpcji pokolenia emerytow,
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a pdZniej samo staje si¢ pokoleniem emerytéw, ktére konsumuje czgs¢ pro-
duktu wytworzonego przez nastepne pokolenie pracujacych. W skali cate-
go spoteczeristwa wktad kazdego pokolenia do systemu emerytalnego i do-
chdd, jaki z niego czerpie po przejSciu na emeryturg, musza si¢ rownowa-
zy¢. Dzieje si¢ tak, gdyz (dla danej Sciezki wzrostu PKB) jesli zaktadamy,
ze dobrobyt wszystkich pokolen jest rOwnie wazny, to istnieje tylko jedna
roéwnowaga Arrowa-Debreu (tzn. rownowaga Nasha w ,,grze miedzypoko-
leniowej”), ktéra jest takze optymalna w sensie Pareta. Wymaga ona, aby
kazde pokolenie uczestniczace w systemie otrzymywato z niego tyle samo,
ile do niego wptacito (po skorygowaniu o stopg wzrostu produktu)'’. Gdy-
by bowiem jakie$§ pokolenie uczestnikow systemu otrzymywato z niego
w okresie emerytalnym mniej, niz do niego wplacito w okresie aktywnosci
zawodowej, oznaczaloby to takze, ze jakie§ inne pokolenie otrzymuje
z niego wiecej, niz do niego wlozylo. W efekcie musielibySmy zatozy¢, ze
albo w trakcie trwania wymiany zmieniajg si¢ preferencje (co wykluczato-
by w ogole istnienie rownowagi), albo tez system preferuje jedne pokole-
nia wzgledem innych, tzn. wymusza alokacj¢ niebedaca réwnowaga
Nasha. Indywidualnie udzial w. systemie emerytalnym mozna interpreto-
wacé jako odbieranie z systemu tego, co si¢ samemu do niego wplacito (po-
wickszone o odpowiednig stope zwrotu). Decyzja o podziale PKB dzisiaj
jest jednoczesnie decyzja dotyczaca podzialu PKB w przysziosci.

Im wigkszy jest udziat czesci PKB przeznaczonej na konsumpcj¢ eme-
rytéw, tym mniejsza pozostaje czgS¢ przeznaczona na oplacenie czynni-
kéw produkcji, co w konsekwencji prowadzi do zmniejszenia ich zaanga-
zowania w procesie produkcji, a przez to obniZenia tempa wzrostu PKB'3.
Najgrozniejszy dla tempa wzrostu gospodarczego, a tym samym dla syste-
mu emerytalnego, nie jest jednak sam wysoki udzial PKB przeznaczonego
na konsumpcje emerytéw, lecz jego systematyczne zwigkszanie sig'”.
Utrzymywanie statej proporcji podziatu jest warunkiem koniecznym eko-
nomicznej neutralnos$ci systemu emerytalnego.

17 Chodzi tu o zaktualizowana warto$¢ wplat i wyplat.

18 Okreslenie sity tej zaleznosci jest trudne i wychodzi poza zakres prowadzonych przeze
mnie rozwazan. Z calg pewnoscig mozna jednak powiedzie¢, ze gdyby PKBX = PKB, wéw-
czas PKB = 0. Mozna tu wysnué pewng analogi¢ do krzywej Laffera.

19 Rozpatrywanie odwrotnego przypadku nie ma uzasadnienia w $wietle dtugookreso-
wych tendencji demograficznych. Ponadto wystapienie niespéjnosci preferencji bytoby w ta-
kim przypadku raczej niemozliwe.
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Podziatu biezacego PKB migdzy konsumpcje emerytow i optacenie
czynnikéw produkcji mozna dokonywa¢ wedtug jednej z dwéch nastepuja-
cych zasad:

1) stata cze¢s¢ PKB stuzy finansowaniu” konsumpcji catego pokolenia
emerytow, co oznacza, ze zmiany demograficzne nie wptywajg na
oplacenie zatrudnienia czynnikéw produkcji; oznacza to jednak
réwniez, ze czgS¢ PKB trafiajaca srednio do pojedynczego emeryta
jest zmienna i zalezy od liczby emerytow;

2) stata cze¢$¢ PKB stuzy (Srednio) finansowaniu konsumpcji pojedyn-
czego emeryta, co §wiadczy o tym, ze cz¢S¢ PKB przeznaczana na
optacenie czynnik6w produkcji jest zmienna i zalezy od liczby eme-
rytow.

Z ekonomicznego punktu widzenia to wtasnie podziat PKB miedzy
pokolenia ma podstawowe znaczenie. Przy niezmienionych preferencjach
dotyczacych rozktadu konsumpcji w czasie podziat PKB miedzy PKBY
i PKB® moze si¢ zmienia¢ na skutek egzogenicznych wobec systemu eme-
rytalnego decyzji politycznych. Przyktadem moze by¢ obnizenie wieku
emerytalnego bez jednoczesnego aktuarialnego dostosowania wysokosci
miesi¢cznych emerytur. W takim przypadku — nawet przy braku widocz-
nych efektow o charakterze finansowym lub budzetowym — pojawia sie
niekorzystny skutek ekonomiczny w postaci wzrostu bezrobocia oraz spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego. Dlatego wskazane jest zastgpienie tra-
dycyjnego systemu emerytalnego systemem nowoczesnym, Ktory przy-
wraca samoregulacje prowadzaca do stabilizacji czgSci PKB finansujacej
konsumpcj¢ emerytéw. Tak dhugo, jak dtugo proporcja podziatu PKB po-
zostaje stata, zmiany kanatu (bezposrednio lub za posrednictwem rynkéw
finansowych), ktérym do emerytéw trafia czgs¢ stuzgca finansowaniu ich
konsumpcji, nie powodujg istotnych skutkéw makroekonomicznych®.

Dodatkowym wnioskiem jest to, Ze zmiana systemu emerytalnego z ta-
kiego, ktéry nie indywidualizuje wkiadu poszczegélnych oséb (tzw.
PAYG), na taki, ktéry go indywidualizuje (tzw. kapitalowy), nie pocigga za
sobg podwdjnego obciazenia pokolenia pracujacego w momencie dokony-
wania tej zmiany. Na pierwszy rzut oka wydaje si¢, ze w przypadku prze-
prowadzenia tego typu reformy pokolenie to musi ptaci¢ na emerytury dla
poprzedniego pokolenia, a jednocze$nie oszczedzaé na wlasne emerytu-

%0 Zagadnienie to rozwazam szczegétlowo w: Gora (2002).
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ry?!. Mamy tu jednak do czynienia z podwdjnym policzeniem jednego
transferu oraz niedostrzeganiem wagi faktu, Ze niezaleznie od typu syste-
mu emerytalnego sktadki stanowia cz¢s¢ PKB i s3 wydawane na biezaco.
Gdy spojrzymy na rachunki narodowe, wéwczas nie zobaczymy w nich
wzrostu czesci PKB trafiajacej do emerytéw, a wiec takze cz¢S¢ trafiajgca
do pokolenia pracujgcego nie ulega zmianie.

Kupujac nalezno$ci w systemie emerytalnym, pokolenie pracujace fi-
nansuje jednoczesnie konsumpcje¢ emerytow. Zmiana kanatu, ktérym od-
bywa si¢ transfer od pracujacych do emerytéw, nie wpltywa na skalg tego
transferu. Tym, co moze si¢ wydarzy¢ na skutek zmiany tego kanatu, jest
jedynie rozpoczecie rejestrowania przeptywu, ktéry wczesniej nie byt reje-
strowany. Powstaje wtedy pozor kosztu zastgpienia jednego kanatu dru-
gim, ale nie faktyczny koszt ekonomiczny. Dodaktowe obcigzenie pokole-

Rysunek 7. Przeplyw skiadek w systemie emerytainym
wykorzystujacym indywidualne konta

Konto niefinansowe
(zobowigzania)

Posrednik

M :
nieﬁ,nansow;i\ === Konsumpcja

lub inwestycje

Sktadka [

/M]

N : e M
Posrednik L4

M finansowy | <=

I

Kont6 ﬁnansowé
(zobowigzania)

Y
Sektor prywatny| == Inwestycje

Uwaga: L — przeptyw zobowigzaii; M — przeplyw pienigdzy.

21 Tego typu rozumowanie jest bardzo rozpowszechnione.
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nia pracujgcego miatoby miejsce jedynie wéwczas, gdyby wczesniej kon-
sumpcja emerytéw byla réwna zeru lub gdyby byla mniejsza przed
dokonaniem zmiany niZ po niej.

Skiadki wplacane do systemu trafiajg do jednego lub wielu posredni-
kéw, ktérzy wydaja je natychmiast na zakup zobowigzan budzetu i (lub)
sektora prywatnego. W tym drugim przypadku mamy do czynienia z inwe-
stowaniem sktadek, w pierwszym natomiast zalezy to od decyzji dotycza-
cych wydawania Srodkéw budzetowych. Poniewaz jednak, jak juz wspo-
minalem, zobowigzania budzetu sg zabezpieczone przez warto$§¢ PKB,
auzyskiwana stopa zwrotu jest finansowana przez jego wzrost, wiec
— biorgc pod uwage bardzo staby przyrost wielkosci sity roboczej — wy-
danie sktadek na zobowigzania budzetu mozna interpretowacé jako ,,inwe-
stowanie” we wzrost produktywnosci. Dotyczy to zar6wno finansowych,
jak i niefinansowych zobowigzarn budzetu.

Sktadki sg na biezaco przeksztalcane w wydatki budzetu i (lub) sektora
prywatnego. Na kontach uczestnikéw systemu, za ktérych te sktadki zosta-

Rysunek 8. Przeplyw Srodkéw finansujacych wypliaty
w systemie emerytainym wykorzystujagcym
indywidualne konta

M
<¢=== Dochody
(podatki)

mM Dochody
(przychody
ze sprzedazy
aktywow
emerytalnych)

Uwaga: ANN — instytucja lub instytucje przeksztalcajace indywidualne naleznosci w stru-
mienl wyplat annuitetu.
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ty zaptacone, pojawiaja si¢ jedynie zapisy okreslajace ich wkiad do syste-
mu oraz procent zarobiony dla nich dzigki temu, ze aktywa zakupione
przez zarzadzajacych systemem posrednikéw przynosza dochéd. Ilustruje
to rysunek 7. Strzatki wskazuja przepltyw pieniedzy i zobowigzan. W tym
samym czasie czg¢$¢ dochodéw budzetu oraz cz¢$¢ dochodéw sektora pry-
watnego jest przeznaczana na splatg zobowigzan wobec uczestnikow sys-
temu, ktérzy sa juz na emeryturze. Zadanie to jest jakoSciowo rézne od
prowadzenia kont i zarzadzania pienigdzmi®?. Jest to dziatanie o charakte-
rze ubezpieczeniowym, polegajace na przeksztalceniu naleznoSci emery-
talnych — jakkolwiek by one byly wyrazone — w strumienie wyptat. Ilu-
struje to rysunek 8.

W dojrzalym systemie emerytalnym®® oba opisane strumienie, tzn.

Rysunek 9. Dojrzaly system emerytalny

Pracujacy Emeryci

22 W praktyce rozwigzania dotyczace instytucjonalnej obstugi wyplat z systemu emery-
talnego mogg by¢ bardzo rézne.

23 Rozumiem przez to system, w ktérym odbierajacy §wiadczenia emeryci uczestniczy-
li wezesniej w tym systemie jako ptacacy sktadki przez caty okres swojej aktywnosci za-
wodowej.
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przeksztalcanie sktadek w wydatki i przeksztalcanie dochodéw w wyptaty
annuitetéw, mozna zagregowac i przedstawi¢ razem, tak jak na rysunku 9.
W krétkim okresie warto$§¢ tych strumieni moze si¢ r6zni¢, w dlugim nato-
miast ich warto§¢ zaktualizowana na dowolny moment musi by¢ réwna.
Krotkookresowe fluktuacje przychodéw i wydatkéw sg wygladzane za po-
mocg rezerwy technicznej (TR). Gdy wptywy sa wigksze od wydatkow,
wowczas czgs¢ pieniedzy ze sktadek jest wydawana na instrumenty finan-
sowe, a nie jedynie na wyplaty emerytur. Gdy jest odwrotnie, wydatki sys-
temu sa pokrywane nie tylko z jego wplywow skladkowych, lecz takze ze
sprzedazy instrumentéw gromadzonych jako rezerwa.

Rysunek 9 ilustruje wczesniej sformutowang teze, ze kazdy system
emerytalny jest w swej istocie narzedziem transferu czgsci PKB od pracu-
Jacych do emerytéw. Dotyczy to takze tzw. systemu kapitalowego. Nie
oznacza jednak, ze rézne typy systeméw emerytalnych nie r6znig si¢ mig-
dzy soba. Przeciwnie rdéznig si¢, i to zasadniczo. Réznice wynikaja
z powodowania roznych efektéw zewnetrznych przez réznie skonstruowa-
ne systemy emerytalne.

Kanafl dokonywania podziafu PKB
miedzy pokolenia

Dyskusje na temat systemu emerytalnego koncentrujg si¢ na ogét gtéwnie
na dychotomii: system PAYG — system kapitalowy. Zaktada si¢ przy tym,
ze Srodki, ktore trafity do pierwszego typu systemu, sa natychmiast wyda-
wane, natomiast jesli trafig do drugiego z nich, to nie s3 wydawane. W rze-
czywistosci Srodki pochodzace ze sktadek sa w catosci na biezaco wyda-
wane niezaleznie od typu systemu emerytalnego. Teze t¢ ilustrujg rysun-
ki 7-9. Aby srodki emerytalne zostaty realnie pomnozone, muszg trafi¢ do
kogos, kto przeznaczy je na swoja konsumpcje lub inwestycje i przyjmie
na siebie zobowigzanie, ze w odpowiednim momencie je zwrdci razem
z wygenerowang dzigki nim stopg zwrotu. Srodki finansujace sptate zobo-
wigzan beda juz jednak czescig przysziego PKB.

Uczestnicy powszechnego systemu emerytalnego, wptacajac sktadki,
kupuja od poprzedniego pokolenia posiadane przez nie aktywa emerytalne
(zar6wno finansowe, jak i niefinansowe), co pozwala na sfinansowanie
konsumpcji tego pokolenia. Jednoczesnie w ramach tego systemu zawiera-
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ja pewien rodzaj kontraktu terminowego na zbycie zakupionych aktywow
w momencie, gdy sami juz beda emerytami®*. Aktywa emerytalne, o kt6-
rych mowa, sg tu rozumiane bardzo ogélnie. Mogg to by¢:

1) aktywa finansowe przynoszace stopg¢ zwrotu pochodzaca z rynkow
finansowych (w dtugim okresie oznacza to stope zwrotu zblizong do
tempa wzrostu gospodarczego)?;

2) aktywa niefinansowe przynoszace stopg zwrotu odpowiadajaca wy-
branym procesom zachodzacym w realnej gospodarce (w diugim
okresie oznacza to tempo wzrostu gospodarczego);

3) obietnice polityczne (stopa zwrotu mozliwa do policzenia jedynie
ex post w zaleznoSci od stopnia, w jakim obietnica zostanie zreali-
Zowana).

Pojecie aktywow emerytalnych moze si¢ odnosi¢ do obietnic politycz-
nych tak dhugo, jak rodzg one konieczno$¢ przeznaczenia na wyplaty eme-
rytalne czesci wptywéw podatkowych. W takim przypadku odkupywanie
aktywoéw emerytalnych odbywa si¢ za posrednictwem systemu podatkowe-
go. W Swietle wezeSniejszych rozwazan jest to bardzo niedobry sposéb
finansowania systemu emerytalnego. Niezaleznie jednak od konkretnej
formy obrotu aktywami emerytalnymi ekonomiczny sens dokonywanej
transakcji polega na tym, Ze uczestnictwo w powszechnym systemie eme-
rytalnym to spos6b zakupywania dzi$ czesci przysziego PKB.

Stopa zwrotu
w systemie emerytainym

Celem systemu emerytalnego jest, aby z danej wielkoSci sktadki wptacone;j
do systemu emerytalnego w okresie aktywnosci zawodowej dat on jak naj-
wieksza warto$¢ Swiadczenia w okresie po przej$ciu na emeryture. Skale

24 W przeciwiesistwie do typowych kontraktéw terminowych zawieranych na rynkach fi-
nansowych, kontrakt na zbycie aktywéw emerytalnych nie stuzy do zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem. W skali catej gospodarki nie da si¢ bowiem tego zrobic.

25 Stopa zwrotu osiggana na rynkach finansowych moze by¢ wyzsza od tempa wzrostu
gospodarczego na skutek tego, ze obrotowi na tych rynkach podlegaja aktywa zwigzane z bar-
dziej dochodowymi przedsigwzigciami gospodarczymi, podczas gdy tempo wzrostu gospo-
darczego uwzglednia wszystkie przedsigwzigcia, takze te najmniej dochodowe.

26 W krétszym okresie moze to by¢ na przyktad tempo wzrostu bazy sktadkowe;.
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tak rozumianego pomnozenia Srodkéw emerytalnych okresla stopa zwrotu
uzyskiwana w systemie. Oceniajgc wielkoS¢ stopy zwrotu, trzeba jednak
uwzglednia¢ catkowite wplaty, wlaczajac w to ewentualne subsydiowanie
systemu ze Zrédet innych niz sktadki. Nie mozna bra¢ pod uwage niespet-
nialnych obietnic, a jedynie faktyczne wyplaty.

Jezeli kolejne pokolenia s3 obcigzane finansowaniem systemu emery-
talnego w réwny sposéb, to w skali makro system emerytalny oddaje
uczestnikom w formie emerytur to, co do niego wptacili w formie sktadek
powickszone o stopg zwrotu. Jezeli dodatkowo wyeliminowac z analizy re-
dystrybucje, to powyzsza zasada obowigzuje takze na poziomie indywidu-
alnego uczestnika systemu. Stopa zwrotu jest finansowana przez wzrost
gospodarczy za posrednictwem rynkéw finansowych lub bez niego. Mozna
ja wiec uzyskac na jeden z dwéch sposobéw. Moze ona wynikac ze wzros-
tu wartosci aktywoéw finansowych, za pomoca ktérych jest dokonywana
alokacja dochodu w czasie. Stopa zwrotu rozumiana jest tu jako przyrost
wartoSci portfela tych aktywéw odniesiony do jego pierwotnej wartosci.
Uczestniczac w systemie emerytalnym, wptacamy sktadki, ktére sa wyda-
wane na zakup czesci portfela zarzadzanego przez odpowiednig instytucije.
Wzrost wartosci portfela jako calosci oznacza jednoczeSnie wzrost warto-
Sci czesci nalezacej do poszczegdlnych uczestnikow sytemu. Ilustruje to
panel A na rysunku 10. Wewnetrzne koto ilustruje warto§¢ portfela zaku-
pionego w momencie #, za skiadki, w tym za sktadke i-tego uczestnika
(ci)), co reprezentuje wycinek kota. Koto zewnetrzne ilustruje warto$¢
portfela w momencie f,, p6Zniejszym. Przynalezna i-temu uczestnikowi
czes¢ tego portfela jest rowniez odpowiednio wigksza. Proporcja réznicy
powierzchni wycinka kota w momentach 7, i #; do powierzchni tego wycin-
ka w momencie ¢, reprezentuje stopg zwrotu.

Powyzszy opis rysunku moze si¢ wydawac trywialny. Jest to jednak je-
dynie wprowadzenie do wyjasnienia pojecia stopy zwrotu w sytuacji, gdy
podziatu biezacego PKB migdzy pokolenia dokonuje si¢ bezposrednio, bez
wlaczania w ten proces rynkow finansowych. Nazywam to niefinansowym
systemem emerytalnym. W tym przypadku mamy do czynienia z analo-
giczng sytuacja, co ilustruje panel B (rysunek 10). Nie wystepuje tu portfel
wybranych instrumentéw finansowych, jest natomiast gospodarka jako ca-
fos¢. Mozna ja interpretowaé jako ,,portfel” utworzony ze wszystkich
przedsigwzie¢ gospodarczych — niezaleznie od tego, czy finansowanych
przez rynki finansowe, czy w inny sposéb — dokonywanych w niej w da-
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Rysunek 10. Stopy zwrotu

Panel A Panel B
Portfel w &
(wybrane aktywa) Portfel w f>
Portfel w t; Portfel w t; gt
(wybrane aktywa)

Przyrost Sktadka Przyrost Skfadka
wartosci wartosci
sktadki sktadki

nym okresie. Konsumpcje pokolenia emerytéw finansuje cz¢$¢ portfela od-
powiadajacego czgsci PKB okreslonej przez stope skladki emerytalne;.
Woptacenie skfadki jest rtownowazne zakupowi czgsci tego portfela. Wzrost
warto$ci PKB to wzrost wartosci tego portfela, a co za tym idzie, zwigk-
szenie wartosci cze$ci PKB zakupionej za sktadke. Stopa zwrotu jest defi-
niowana identycznie jak w przypadku portfela finansowego. Pojawia si¢ tu
jednak istotna r6znica. Polega ona na tym, ze podczas gdy portfeli finanso-
wych moze by¢ wiele w zaleznosci od wyboru podzbioru wszystkich
przedsiewzig¢ gospodarczych, to tego typu portfel niefinansowy — ponie-
waz obejmuje caly zbiér — moze by¢ tylko jeden. W konsekwencji portfel
taki jest niefinansowy, czyli ani w catosci, ani w cz¢$ciach nie podlega ob-
rotowi na rynkach, nie tylko dlatego, ze tak bylo zamierzone, lecz takze
dlatego, ze obrét taki nie miatby sensu. Z ekonomicznego punktu widzenia
nie ma wiec takze sensu emitowanie jakichkolwiek instrumentéw tworzg-
cych ten portfel. Mamy do czynienia z jednym i jednolitym portfelem. Sto-
pa zwrotu, jakg uzyskuje si¢ dzigki zakupowi czgSci tak zdefiniowanego
portfela, jest z definicji rowna tempu wzrostu gospodarczego.

Portfel, ktérego czeS¢ kupuje si¢ za sktadki w finansowym systemie
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emerytalnym, moze by¢ zréznicowany — w przeciwienstwie do usrednio-
nego portfela w systemie niefinansowym. Réznica migdzy obu typami
portfeli wymaga dwéch waznych komentarzy. Po pierwsze, w portfelach
finansowych znajduja si¢ takze obligacje rzadowe, ktére z ekonomicznego
punktu widzenia maja pewne cechy zblizajace je do nieemitowanych in-
strumentéw nalezacych do portfela niefinansowego. Ich wartos$¢ zalezy od
wielkosci PKB. Stopa zwrotu, jaka mozna z nich uzyska¢ w dtugim okre-
sie, jest rowna tempu wzrostu gospodarczego. Obligacje rzagdowe sg jed-
nak przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. Faktycznie uzyskiwana
z nich stopa zwrotu zalezy wigc takze od ich rynkowej wyceny. Prowadzi
to do niebezpieczerstwa polegajacego na koniecznosci zwigkszania podat-
kéw w sytuacji, gdy stopa zwrotu uzyskiwana z obligacji jest wyzsza od
tempa przyrostu bazy podatkowej, jaka tworzy PKB. Bez tego rzad nie
bylby w stanie wykupi¢ wyemitowanych obligacji. Gdyby oprocentowanie
obligacji rzadowych systematycznie przekraczalo tempo wzrostu gospo-
darczego, wowczas mielibySmy do czynienia ze schematem Ponziego. Be-
dzie o tym mowa w dalszej czgsci ksigzki.

Obligacje skarbowe sg czg¢Scig finansowych portfeli emerytalnych.
Ré6znig si¢ one jednak zasadniczo od wszystkich innych instrument6w, ja-
kie portfele te moga tworzy¢. Za obligacjami rzadowymi stojg bowiem
przyszie podatki, a nie zyski z kapitatu. PoSrednictwo podatkéw oznacza
przyczynianie si¢ do powstawania znieksztalcen podatkowych, co jest
szczegOlnie niekorzystne, a nie wystepuje w przypadku pozostatych instru-
mentéw dostepnych na rynkach finansowych.

W rzeczywistoSci zobowigzania systemu niefinansowego sg odpowied-
nikiem zobowigzan finansowego systemu emerytalnego, ktére majg zabez-
pieczenie w postaci zakupu emitowanych przez skarb parstwa obligacji.
W obu przypadkach za sktadke zakupywane jest prawo do czesci przyszie-
go PKB. Istniejg jednak dwie wazne réznice. Z jednej strony zobowigzania
zabezpieczone typowymi obligacjami rzadowymi, na skutek uzyskiwanych
z nich za wysokich stép zwrotu, moga przekroczy¢ zdolnosé ich sptaty
przez gospodarke przy danym poziomie opodatkowania. Akumulowanie
zobowigzarni nie jest bowiem w przypadku emisji obligacji rzadowych
zwigzane z tempem przyrostu bazy podatkowej koniecznej do ich sptaty.
Z drugiej strony zobowiazanie wyrazone za pomocg usrednionego instru-
mentu, jakim bylaby obligacja niefinansowa, réwniez stwarza w systemie
pewne ryzyko. Jaki$ rzad moze w przysztosci nie chcie¢ sptaci¢ takiego
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zobowigzania. Posiadacze naleznosci, ktére nie s3 przedmiotem obrotu na
rynkach, znajduja si¢ wtedy w gorszej sytuacji, poniewaz nie sg chronieni
przez rynki finansowe mogace wywrze¢ na rzady odpowiednio wigkszy
nacisk. Rzady moga w ogole mie¢ tendencj¢ do ingerowania w naleznosci
emerytalne i zasady ich sptaty. Posrednictwo rynkéw finansowych ograni-
cza mozliwos$¢ takich dziatad. W tym miejscu nasuwa si¢ mysl, ze chociaz
w przypadku niefinansowego systemu emerytalnego emisja instrumentow
nie ma ekonomicznego sensu, to miataby ona sens psychologiczny. Jakas
forma instrumentu, ktéry reprezentowatby nabywane za sktadke naleznosci
emerytalne, pozwalatby uczestnikom systemu zinternalizowac fakt tego
zakupu i posiadania w zwigzku z tym oszczednoSci przynoszacych stope
zwrotu. Utrudniataby réwniez manipulowanie systemem, poniewaz ludzie
byliby bardziej Swiadomi konkretnej warto$ci posiadanych w nim nalezno-
§ci. Dotychczas nigdzie jednak nie wprowadzono takiego rozwigzania
w praktyce, chociaz jest ono zdecydowanie godne rozwazenia.

Drugi z zapowiedzianych wczesniej komentarzy dotyczy sktadu port-
feli. W przypadku portfela finansowego kazdy nim zarzadzajacy prébuje
wybra¢ do niego takie instrumenty, ktére moga da¢ ponadprzecietne stopy
zwrotu. Pomijam tu problem, czy cel taki mozna systematycznie osiggac.
Niewatpliwie korzystne jest konkurowanie o najlepsze aktywa. Jednak
dobo6r instrumentéw do portfeli finansowych odbywa si¢ zawsze z ograni-
czonego zbioru instrumentéw dostgpnych na rynku, czyli reprezentuja-
cych jedynie czg$¢ przedsiewzigé gospodarczych. Sg to na ogoét przedsig-
wzigcia bardziej zyskowne, a wigc odpowiadajace im instrumenty dajg
wyzsze stopy zwrotu niz przedsigwzigcia o mniejszej skali, realizowane
bez wykorzystania rynkéw finansowych lub jedynie z czgSciowym ich
wykorzystaniem. Powoduje to, ze stopa zwrotu uzyskiwana z przecigtne-
go portfela finansowego moze by¢ wigksza niz tempo wzrostu gospo-
darczego.

Z powyzszej uwagi wynika bardzo istotny dla systemu emerytalnego
whniosek. Jesli portfele emerytalne daja stope zwrotu powyzej tempa WZzros-
tu gospodarczego, oznacza to, ze przy danej skiadce zwigksza si¢ udziat
pokolenia przysztych emerytéw w przysztym PKB. JeSli tak, to mozna
zmniejszy¢ biezaca sktadke i dzigki temu zmniejszy¢ omawiang wczesniej
»ceng” placong przez spoteczeristwo za obowigzkowos$¢ udzialu w systemie
emerytalnym. To bardzo wazny efekt zewnegtrzny uzyskiwany dzigki
wlaczeniu instytucji finansowych do obstugi systemu emerytalnego. To
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réwniez bardzo wazny argument za takim wtasnie rozwigzaniem. Sita pre-
zentowanego efektu bedzie malata wraz ze wzrostem sekurytyzacji gospo-
darek, czyli podejmowaniem rosnacej liczby przedsigwzig¢ za poSrednic-
twem rynkéw finansowych. Nie zaniknie on jednak szybko nawet w kra-
jach o najlepiej rozwinietych rynkach finansowych.

Jesli transfer od pracujacych do emerytéw pozostaje staty
(PKB*® = const.), to Srednia stopa zwrotu w systemie emerytalnym — nie-
zaleznie od jego konstrukcji — wynosi zawsze tyle samo:

W
bidesgriak
(1+r0y= L&) (3.9)
(1+n7)
gdzie:
r* — stopa zwrotu uzyskiwana w systemie emerytalnym,
g — tempo przyrostu produktywnosci,
n¥ — tempo przyrostu liczebnosci pokolenia pracujacego,
n® — tempo przyrostu liczebnosci pokolenia emerytow.

Jesli przyjmiemy, ze wzrost produktywnosci jest egzogeniczny w sto-
sunku do systemu emerytalnego, to wyniknie z tego wniosek, ze kazdy
system emerytalny generuje takg samg stope zwrotu. Jesli dostrzezemy, ze
system emerytalny ze wzglgdu na swoje rozmiary oddziatuje na gospodar-
ke, to okaze si¢, ze wigkszg stope zwrotu wygeneruje system, ktéry mini-
malizuje negatywne, a stymuluje pozytywne efekty zewngtrzne, czyli sys-
tem, ktory najbardziej sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

Redystrybucja migdzy emerytami powoduje negatywne efekty ze-
wngtrzne, a wigc spowalnia wzrost gospodarczy, a przez to zmniejsza Sred-
ni poziom emerytur. Mozna jednak zatozy¢, ze pewne grupy aktywow
przynoszg ponadprzeci¢tny dochdd (r > g + n%). Jesli w portfelu (portfe-
lach) systemu emerytalnego znajda si¢ takie wlasnie aktywa, to w efekcie
stopa zwrotu osiggana w systemie emerytalnym moze by¢ wigksza od tej,
jaka wynikataby ze wzoru (3.9). Oznaczaloby to jednak, Ze reszta spole-
czeristwa — czyli pracujacy — uzyskiwataby odpowiednio nizsza stope
zwrotu. Prowadzitoby to do zwigkszenia redystrybucji od pracujacych do
emerytow, czyli do wzrostu PKB~, a w konsekwencji do zmniejszenia tem-
pa wzrostu gospodarczego. Rozwigzaniem tego problemu mogtoby by¢
obnizenie sktadki, tak aby w sumie PKB? pozostat staty.
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Rysunek 11. Alokacja dochodu przy wykorzystaniu
systemu emerytainego

Wydatki :: Wydatki : i Dochody i Dochody :

Skiadka || Skiadka

Annuitet Annuitet :

—
>

=1 t=R-1 t=H t=R+1 t=R+G t

Mozemy powiedzieé, ze stopa zwrotu w systemie emerytalnym zalezy
od konstrukcji tego systemu tylko w takim zakresie, w jakim oddziatuje
ona na wzrost produktywnosci.

Podsumowujgc, wptacone do systemu sktadki muszg by¢ zawsze wy-
dane na zakup jakiego$ typu naleznosci. Uczestnik systemu nie ma w nim
pienigdzy, a jedynie rejestrowane na kontach?’, wyrazone w jednostkach
pienigznych nalezno$ci bedace zobowigzaniami budzetu lub sektora pry-
watnego. W momencie przejécia na emerytur¢ odsprzedaje si¢ te nalezno-
$ci. Uzyskane w ten spos6b Srodki pienigzne s3 przeznaczane na zakup an-
nuitetu, czyli przeksztalcane w strumieni wypltat z systemu emerytalnego.
Ilustruje to rysunek 11. Zaznaczono tez na nim, ze Srodki przeznaczone na
zakup annuitetu réwniez sg przechowywane w instrumentach finansowych
lub niefinansowych. Strumiei dochodéw potrzebnych na comiesigczne

27 Dotyczy to nowoczesnych finansowych i niefinansowych systeméw emerytalnych po-
shugujacych si¢ tym narzgdziem. W tradycyjnych niefinansowych systemach nie byto kont.
Zobowiazania — choé w niekonkretnej formie — jednak istnialy.
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wyplaty annuitetéw pochodzi ze sprzedazy tych instrumentéw lub z ich
wykupywania przez budzet.

W kontekscie alokacji dochodu jest wazne, jaka czesS¢ przyszitego PKB
bedziemy konsumowac¢, nie za§ — jakie naleznosci mamy w miedzycza-
sie. PoSrednie stany oszczednosci dtugookresowych majg drugorzedne
znaczenie. Moga by¢ przydatne jedynie do por6wnywania alternatywnych
narz¢dzi dokonywania alokacji dochodu. Jesli natomiast beda interpreto-
wane bez Swiadomosci nieliniowego ich narastania, to mogg nawet wpro-
wadzi¢ w bigd. W krétkim okresie moze si¢ bowiem wydawac, ze stany
kont zwigkszajg si¢ dos¢ powoli. Dotyczy to zwlaszcza wpltywu, jaki maja
na nie oplaty ponoszone przez uczestnikéw systemu w trakcie swojej ak-
tywnosci zawodowej. Do problemu optat za ustugi emerytalne powréce
w dalszej czgsci ksigzki. W tym miejscu chciatbym jedynie podkreslié, ze
wysoka stopa zwrotu uzyskiwana na biezaco w systemie emerytalnym nie
musi by¢ powodem do radosci, lecz moze by¢ powodem do obaw. Wysoka
stopa zwrotu moze by¢ bowiem spowodowana:

1) nierealnymi obietnicami politycznymi, ktérych wypelnienie wyma-

gatoby podniesienia podatk6w;

2) nazbyt wysokim — przekraczajacym dhugookresowe tempo wzrostu
gospodarczego — oprocentowaniem obligacji skarbowych, ktérych
wykupienie wymagatoby podniesienia podatkéw;

3) bagblami na cenach aktywow finansowych.

Pierwszy przypadek jest typowy dla tradycyjnych systeméw emerytal-
nych. Paradoksalnie, drugi z nich jest daleko idgcg analogia pierwszego.
Jest on groZny, bo moze wystgpowac w systemach, ktére sg zbudowane na
zasadach r6znych od obowigzujacych w systemach tradycyjnych. Trzeci
przypadek jest problemem nowoczesnych systeméw emerytalnych. Nie da
si¢ unikng¢ ryzyka jego wystapienia. Zmniejsza si¢ ono jednak wraz ze
zwigkszaniem si¢ i integrowaniem rynkéw finansowych.




Rozdziat 4

Funkcjonowanie
systemu emerytainego
— podstawowe problemy

Powstawanie niespfacalnego
diugu emerytalnego

Mogtoby si¢ wydawac, ze jesli wyplata emerytury jest zawsze transferem,
to wlasciwie nie ma miejsca na jakikolwiek diug. Pozostaja jedynie, zalez-
ne od typu systemu emerytalnego, negatywne efekty zewnetrzne zwigzane
z finansowaniem tego transferu. Nie do korica tak jednak jest. System eme-
rytalny ma wbudowang obietnicg wyplaty jakiego$ poziomu Swiadczenia
w przysztosci. Obietnica ta moze by¢ obietnica explicite lub implicite.
Zawsze jednak istnieje. Jesli tak, to przyjmujac od kogo$ sktadke (po-
datek celowy), zaciggamy jednoczeSnie wobec niego zobowigzanie.
W tradycyjnych systemach emerytalnych zobowiazanie to jest bardzo luz-
ne i pozwala na pewne modyfikacje, ale nawet w tym przypadku faktyczna
mozliwo$¢ takiej modyfikacji nie jest wielka. Przekonaty si¢ o tym rzady
kilku europejskich panstw, przyplacajac tego typu proby utrata wiadzy'.
Dhug emerytalny to oczekiwania ludzi na emeryturze, dotyczace ich do-
chodéw emerytalnych. Poniewaz istotne obnizenie tych oczekiwan jest
praktycznie niemozliwe, wigc pojawiaja si¢ konkretne ,,twarde” zobowia-
zania, ktore trzeba finansowa¢ z jakichs$ Zrédet.

Ré6znica migdzy typowym dlugiem wyemitowanym w rzadowych in-
strumentach dluznych a dlugiem ukrytym systeméw emerytalnych jest
z makroekonomicznego punktu widzenia drugorzedna. Oba typy diugu
wymagajg obstugi. Oba wymagajg w tym celu $ciagnigcia podatkow. Oba
w koncu powodujg znieksztalcenia podatkowe generujace bezrobocie

! Dotyczy to na przyktad zmian rzadéw w Niemczech czy we Francji pod koniec lat
dziewigédziesigtych XX w.
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1 spowalniajgce wzrost gospodarczy. Abstrahujac od problemu ,,twardosci”
diugu ukrytego, mozna po prostu doda¢ do siebie oba elementy diugu:

TD =D + HD, 4.1)
gdzie:

TD — dhug calkowity,

D — dlug wyemitowany w rzagdowych instrumentach dtuznych,

HD — ukryty dlug systemu emerytalnego.

Ukryta czeg$¢ catkowitego dlugu przyrasta w tempie wyznaczonym
przez obietnic¢ wbudowang w system emerytalny. Jest to tzw. wewnetrzna
stopa zwrotu (p), ktéra jest tym samym, co stopa zwrotu w systemie eme-
rytalnym wykorzystujagcym rynki finansowe. Pozwala ona okreslié, jaka
warto$¢ emerytury odpowiada jednostce zaptaconej sktadki:

HD,=(1+p) HD,_,. 4.2)

Podatkowy charakter tradycyjnych systeméw emerytalnych doprowa-
dzit do ich glebokiego zadluzenia. Stalo si¢ tak, poniewaz jeszcze jakis$
czas temu wydawalo si¢, Ze baza podatkowa, dzigki ktérej mozna finanso-
waé wydatki emerytalne, bedzie stale rosta wystarczajaco szybko (zob.
Samuelson, 1958), czyli:

(I+p)=d+g)d+n), (4.3)
gdzie:

g — dlugookresowe tempo przyrostu produktywnosci,

n — dlugookresowe tempo przyrostu liczebnosci pracujacych i ptaca-

cych sktadki’.

W ostatnich dziesig¢cioleciach XX w. okazatlo si¢, ze nie mozna dhuzej
liczy¢ na trwale spetnianie si¢ nieréwnosci (4.3). Systemy emerytalne za-
projektowane przy zatozeniu szybkiego wzrostu bazy sktadkowej i pozba-
wione jednocze$nie mechanizméw samoregulacyjnych wpadly w putapke,
ktéra czeka na kazdy system majacy charakter piramidy finansowe;.

Paristwowe systemy majg tzw. gwarancj¢ panstwa. Jest to jednak ztudna
gwarancja, ktéra w rzeczywistoSci nie moze istnie¢ w systemie obowigzko-

2 Wpltyw wydtuzania si¢ okresu Zycia na emeryturze zostal juz uwzgledniony w analizie
poprzez WCWH(;[I'ZI]Q SlOp(; zZwrotu UZySkiWﬂllq w systemic‘
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wym. Oznacza ona bowiem jedynie obciazenie samych zainteresowanych
oraz ich dzieci kosztem subsydiowania zbankrutowanego systemu emerytal-
nego. Efekt jest taki sam, jak w przypadku podniesienia podatkéw lub
zwigkszenia dhugu publicznego, czyli podniesienia podatkéw w przysztosci.

W krajach europejskich w ostatnich dziesigcioleciach podatki socjalne
wyraznie rosty?. Wielko$¢ skumulowanego dtugu systeméw emerytalnych
jest ogromna i wynosi 2-3-krotno§¢ PKB wielu paristw®. Diug ten bardzo
negatywnie oddziatuje na gospodarke. Jego obstuga — diug ukryty tez trze-
ba obstugiwaé — jest bardzo kosztowna i przyczynia si¢ do znaczgcego
ograniczenia zdolnosci europejskich gospodarek do konkurowania, powo-
duje powstanie i utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu bezrobocia, spowal-
nia tez tempo wzrostu gospodarczego. Przyktadem moze by¢ gospodarka
Niemiec, ktérej stabe wyniki obserwowane w ostatnich latach w znaczne;j
czesci sa skutkiem ogromnego deficytu systemu emerytalnego®.

Tak dhugo, jak podstawa piramidy demograficznej, na ktérej opiera si¢
tradycyjny system emerytalny, roSnie w odpowiednim tempie, rolowanie
dtugu emerytalnego nie powoduje kosztéw finansowych. Rynki finansowe
w ogole ignorujg informacj¢ dotyczaca wielkosci tego diugu, nie ma on
bowiem Zadnego przelozenia na sytuacj¢ na tych rynkach. Jednak, gdy
wewnetrzna stopa zwrotu (obietnica) trwale przekracza zdolno$¢ gospo-
darki do jej finansowania, czyli gdy:

1+p)>1+g) (1+n), “4.4)

wtedy przyrost ukrytego zadluzenia systemu ma charakter eksplozywny.
Jego czes¢ staje sie niesptacalna przy istniejgcym poziomie sktadki. Ponie-
waz jednak w wigkszosci krajow europejskich obciazenie plac osiggneto
juz bardzo wysoki poziom, wigc jego dalsze zwigkszanie wlasciwie nie
wchodzi w gre.

e e T R TR TS T T TS

3 Do roku 1982 sktadka (podatek socjalny) finansujaca cato$é systemu ubezpieczen spo-
tecznych w Polsce wynosita 15,5% ptac. W przededniu wprowadzenia nowego systemu eme-
rytalnego byto to juz 45% i nadal nie wystarczato. W innych krajach proces ten miat podobng
dynamike.

4 Oszacowanie skali tego dtugu dla wigkszosci krajéw OECD — w bardzo wielu przy-
padkach przekraczajgcej, i to nawet wielokrotnie warto§¢ PKB — mozna znaleZ¢ w: Roseve-
are i in. (1996).

5 Podatki socjalne s3 w Niemczech wysokie (OECD, 2001a). Mimo to biezacy deficyt
systemu ubezpieczen spotecznych w Niemczech wynosi okoto 20% wydatkéw.
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Ukryty dlug (HD) mozna podzieli¢ na dwie czgsci, z ktérych jedna od-
powiada statemu poziomowi alokacji dochodu w cyklu zycia jednostek ob-
jetych systemem. Chociaz oddziatuje ona na gospodarke®, pozostaje niewi-
doczna dla rynkéw finansowych. Druga cze$¢ ukrytego diugu jest niespta-
calna w ramach istniejgcego systemu emerytalnego i ,,wylewa” si¢ niejako
na rynki finansowe. Efekt jest taki sam, jak przy bardzo wysokim poziomie
typowego dlugu, wyemitowanego w instrumentach rzadowych. Obstuga
dlugu catkowicie poza rynkami finansowymi stata si¢ niemozliwa
1w zwiazku z tym niesplacalne zadtuzenie zaczeto by¢ dostrzegane przez
rynki finansowe.

Mimo narastania niesptacalnego dlugu systeméw emerytalnych rynki
finansowe przez dlugi czas ignorowaty funkcjonowanie obowigzkowych
systeméw emerytalnych. Nie zmienity swojego zachowania takze wtedy,
gdy (1 + p) stato si¢ wyraznie wigksze od tempa wzrostu bazy sktadkowe;j.
Zinterpretowaly t¢ sytuacje jako przejaw fluktuacji gospodarczych, a nie
trwalg zmiang sytuacji. Koszty subsydiowania systemu emerytalnego byly
bowiem poczatkowo relatywnie mate i ukryte.

Chociaz skala zadluzenia znacznie przekracza poziom otwartego dtu-
gu, to nie jest jeszcze w pelni internalizowana przez rynki finansowe.
Wecigz czgsto wydaje sig, ze to jest ,,miekki” dlug, ktéry mozna jakos zre-
dukowac¢ metodami niedotykajacymi rynkéw finansowych. Jego niesptace-
nie nie wptywa na reputacj¢ rzadéw na rynkach finansowych. Swiadomosé
istnienia tego dtugu bylta ograniczona, poniewaz wcigz nie byt on bezpo-
Srednio obecny na rynkach, ktére skupialy swojg uwage gtéwnie na otwar-
tym dlugu emitowanym przez rzady. Znalazto to wyraz m.in. w sformuto-
waniu kryteriéw z Maastricht, ktére okreslajg maksymalny poziom zadhu-
zenia rzadéw, ale nie biorag pod uwage zobowigzan rzadéw wobec
systemow emerytalnych’. Takiego podejscia nie da si¢ utrzymaé w przy-

¢ Oddziatywanie na gospodarke polega na jej obcigzeniu transferem od pokolenia pracu-
jacego do pokolenia emerytow.

7 W tym miejscu nasuwa si¢ zasadne pytanie o stosowanie kryteriow z Maastricht. Od-
nosza si¢ one bowiem wytacznie do otwartego dtugu. Catkowity dtug jest jednak duzo wigk-
szy. Czy wigc spelnienie kryteriow z Maastricht w zakresie otwartego dlugu jest
wystarczajgcym warunkiem finansowe;j stabilnosci poszezegélnych krajéw postugujgcych sig
tym kryterium? Wydaje sig, ze nie. Zaréwno staby wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej,
jak i utrzymujace si¢ od ponad dwéch dziesigcioleci w wigkszosci krajéw Unii wysokie bez-
robocie sg czgsciowo spowodowane wlasnie skalg zadluzenia tych krajow.
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padkach, gdy zadluzenie systeméw emerytalnych kilkakrotnie przekracza
zadluzenie wyemitowane na rynkach w postaci typowych instrumentow
dtuznych. Wplyw na to ma przede wszystkim fakt, ze rynki finansowe za-
czety reagowad na wielko$¢ zadtuzenia systemu emerytalnego.

Piramida finansowa

Tradycyjny bismarckowski system emerytalny opierat si¢ na zalozeniu, ze
suma sktadek ptaconych przez nowych uczestnikéw systemu bedzie rosta
w podobnym tempie jak suma $wiadczen odbieranych przez jego starych
uczestnikéw. Gdyby to zatozenie moglo by¢ zawsze potwierdzane, wow-
czas system bytby finansowo podtrzymywalny. Jednak juz od kilku dzie-
siecioleci tak nie jest, gdyz suma wplat jest trwale mniejsza od sumy
wyplat. Prognozy aktuarialne wskazuja, ze sytuacja bedzie si¢ jeszcze
pogarszac.

Konstrukcja tradycyjnego systemu przypomina piramid¢ finansowg
i schemat Ponziego®. W obu przypadkach wyplaty oséb juz uczestnicza-
cych w takim przedsigwzigciu sg finansowane z wplat uczestnikow, ktorzy
dotaczyli pozniej. Aby przedsigwzigcie takie mogtlo istnie¢, musi si¢ rozra-
sta¢, w przeciwnym razie upadnie. Poniewaz liczba uczestnikow kazdego
przedsigwzigcia jest skoriczona, kazde z nich musi w koncu upas¢. Dlatego
prowadzenie programéw bedacych piramidg finansowg lub schematem
Ponziego jest prawnie zakazane.

Réznica migdzy piramida finansowa i schematem Ponziego jest nie-
wielka. W pierwszym przypadku uczestnicy sg Swiadomi faktu, ze biorg
udzial w przedsigwzigciu, ktérego powodzenie zalezy od ich wlasnej ak-
tywnosci polegajacej na wciagnigciu do niego odpowiednio duzej liczby
kolejnych uczestnikéw. W schemacie Ponziego aktywne zachowanie jego
uczestnikow nie jest konieczne. Wystarczy, ze zwabieni obietnicg wyso-
kich wyplat stang si¢ biernymi ,,inwestorami”. Obietnica tych wyptat jest
narzedziem przyciggajacym kolejnych uczestnikéw. Obietnicg uwiarygod-

8 Termin ,,schemat Ponziego” powstat od nazwiska Charlesa Ponziego, ktory postugujac
si¢ takim schematem w 1920 r. w Bostonie wytudzit prawie 10 mln dolaréw, obiecujac oso-
bom wplacajacym mu pienigdze zyski w wysokosci 50% co 45 dni. Za oszustwo zostal ska-
zany i trafit do wigzienia.
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niajg rzeczywiscie wysokie wyptaty uzyskiwane przez pierwszych uczest-
nikéw.

Podobienstwo do piramidy finansowej i schematu Ponziego nie ozna-
cza, ze system bismarckowski jest typem nielegalnych operacji finanso-
wych. Od piramidy rézni go to, Ze jego uczestnicy nie muszg aktywnie po-
szerza¢ swych szeregéw. Z kolei od schematu Ponziego system bismar-
ckowski rozni si¢ tym, Ze uczestnicy nie przystepuja do niego zwabieni
wysokoscig ,,zyskow”. Podobienistwo jest jednak znaczne, zwlaszcza do
piramidy finansowej. Aktywne poszukiwanie nowych cztonkéw zastgpio-
no tu przymusem uczestnictwa, ktéry — jesli si¢ weZmie pod uwage przy-
rost naturalny — zapewnia rozszerzanie si¢ systemu. Zapewnia je tak dtu-
£0, jak liczba ptacacych sktadki i ich produktywno$¢ rosng wystarczajgco
szybko, by sfinansowa¢ wyptaty z systemu.

Zar6wno piramida finansowa, jak i schemat Ponziego sg oparte na nie-
uczciwym zamiarze wykorzystania innych. W przypadku systemu
bismarckowskiego taka motywacja nie wystepuje. Jedynymi korzystajacy-
mi finansowo z systemu sa wczes$niejsze pokolenia. Odgrywajg one role
podobng do roli zatozycieli piramidy finansowej. Koszt przedsiewzigcia
ponoszg kolejne pokolenia. Ktére$ z kolei pokolenie musi odegraé role
~rajeréw”, czyli tych, ktérzy nie znajda juz wystarczajacej liczby kolej-
nych uczestnikéw piramidy. W przypadku systemu emerytalnego nie wy-
stgpuje ostatnie pokolenie. Nastepuja po nim kolejne, ale jezeli nie sg wy-
starczajgco liczne, to nie wplacajg do systemu kwoty naleznej poprzedni-
kom. Problemem jest wigc narastajacy eksplozywnie dtug, ktérego obshu-
ga okazuje si¢ w pewnym momencie niemozliwa. Bankructwo systemu
bismarckowskiego mozna ukrywa¢ dtuzej niz bankructwo piramidy finan-
sowej czy schematu Ponziego, ale jest ono réwniez nieuchronne.

Pojawia si¢ pytanie, czy ktokolwiek moze by¢ zainteresowany w ist-
nieniu systemu o charakterze tak zblizonym do piramidy finansowe;j, jesli
nie korzysta z tego finansowo. Takg grupg sa politycy, ktérym w réwnym
stopniu jak na zlagodzeniu probleméw spotecznych zalezy na zdobyciu
iutrzymaniu wladzy. Bismarck byl raczej zrgcznym politykiem niz spo-
tecznym dobroczynca. Chodzito mu o dorazne cele, i te udalo mu si¢
osiggna¢. Rozwigzanie probleméw spotecznych — w tym przypadku za-
pewnienie starcom Srodkéw do zycia — bylo dobrym narzedziem wygra-
nia wyboréw. System bismarckowski to w gruncie rzeczy specyficzne
skrzyzowanie piramidy finansowej i schematu Ponziego. Uczestnictwo
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moze tu by¢, jak w schemacie Ponziego, bierne, poniewaz nowi uczestnicy
pojawiajg si¢ w systemie na skutek ukrytej za solidarnoSciowymi hastami
obowigzkowosci. Obiecywane korzysci z uczestnictwa nie petnig zadnej
funkcji motywacyjnej, natomiast korzy$¢ organizatoréw systemu nie po-
chodzi z niego samego, lecz ze sprawowania wiadzy, ktérag mozna latwiej
osiggnaé, organizujac ten system. Nalezy podkresli¢, ze w obecnej fazie
funkcjonowania systemy emerytalne w krajach rozwinietych istotnie
upodobnity si¢ do schematu Ponziego, gdyz obiecywana w nich stopa
zwrotu znacznie przekracza mozliwosci tych systemOw. Nie oznacza to
jednak, ze ludzie z wtasnej woli garngliby si¢ do uczestnictwa w tym sys-
temie, gdyby nie byto takiego obowiazku. Wynikatoby to jednak raczej
z uprzedzen niz z kalkulacji.

Kolejne pokolenia politykéw zostaty ztapane w putapke. Nie mogg juz
uzyskaé premii pierwszeristwa, jaka dostali zalozyciele piramidy, ale nie
mogg sie tez wycofac z jej dalszego podtrzymywania, poniewaz grozitoby
to przegraniem wyboréw, czyli zaptaceniem za korzySci uzyskane przez
poprzednikéw. Z ich punktu widzenia racjonalne jest zatem dalsze podtrzy-
mywanie systemu, tak aby odsung¢ w czasie jego bankructwo. Niestety, jest
to grozne dla spoteczenstwa, poniewaz podtrzymywanie zbankrutowanej
piramidy powoduje jej zadtuzanie si¢ w geometrycznie rosnacym tempie.

W wersji bismarckowskiej piramida ma gwarancje panstwa, czyli po-
zornie nie moze zbankrutowad. Pozornie, poniewaz przy zyciu moga ja
utrzyma¢ jedynie rosngce doplaty (rosngca skladka, subsydia). Jezeli
uczestnicy tej gry doptacg do systemu, on wyplaci im to, co zostato obie-
cane. Oznacza to wigc, ze ustuge polegajacg na dokonaniu przesunigcia
dochodu z dzis$ (sktadki) na jutro (emerytura) przymusowo sprzedaje si¢ po
coraz wyzszej cenie. Poniewaz ceny tej nie mozna podnosi¢ w nieskoniczo-
no$¢, wigc piramida — nawet w takiej nietypowej formie — musi zban-
krutowaé. Im p6Zniej to nastapi, tym wigkszy wstrzas spoleczny bedzie te-
mu towarzyszy¢ i tym wyzsze beda ekonomiczne koszty jego fagodzenia.

Ryzyko w systemie emerytalnym

Ryzyka nie mozna unikngé. Dotyczy to takze systemu emerytalnego. Z ry-
zykiem mozna sobie jednak radzi¢ i ogranicza¢ jego koszt. W tym celu
trzeba przede wszystkim ryzyko zidentyfikowa¢. Zacznijmy od najbardziej
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ogoblnego oméwienia ryzyka w systemie emerytalnym. Mozna wyodrebnié
W nim nastepujace szeroko rozumiane typy ryzyka:

« ryzyko demograficzne,

ryzyko gospodarcze,

» ryzyko nieakceptaciji,

® ryzyko organizacyjne,

® ryzyko nieuczciwosci,

= hazard moralny,

= ryzyko polityczne.

Cho¢ wymienione typy ryzyka czgsciowo nakladajg si¢ na siebie, to
kazde z nich odnosi si¢ jednak do innego wymiaru osiggania celu systemu
emerytalnego. Przyjrzyjmy si¢ po kolei wymienionym typom ryzyka. Kaz-
de z nich mozna rozwaza¢ ze strony zaréwno pokolenia wytwarzajacego
PKB, jak i pokolenia emerytéw. Hazard moralny oraz ryzyko polityczne
zostaly juz oméwione wczesnie;j.

Ryzyko demograficzne polega na tym, Ze kolejne pokolenie nie be-
dzie wystarczajaco liczne, aby udZwigna¢ cig¢zar finansowania konsumpcji
pokolenia emerytéw na zaktadanym poziomie. Jest to typ ryzyka, ktory by-
wa przypisywany gitéwnie tradycyjnym systemom PAYG. W systemie,
w ktérym w okresie aktywnosci gromadzi si¢ aktywa finansowe, aby je od-
sprzeda¢ po przejSciu na emeryture, ryzyko demograficzne ujawnia si¢ po-
przez wpltyw liczby os6b placacych w kolejnym pokoleniu sktadki i prze-
znaczajacych je na zakup aktywow finansowych na popyt na te aktywa,
a tym samym na ich cene¢. Jesli kupujacych bedzie mato, to cena aktywéw
bedzie niska, a co za tym idzie, emerytury tez bedg niskie. Ryzyko demo-
graficzne jest ukryte w tego typu systemie za mechanizmem wyceny akty-
wow dokonywanej przez rynki finansowe. W systemach dobrowolnych,
obejmujacych jedynie cze$¢ spoleczeristwa, ryzyko to jest mate. W syste-
mie powszechnym jego skala jest podobna do skali ryzyka w systemie nie-
wykorzystujacym rynkéw finansowych. W szczeg6lnym przypadku, gdyby
zalozy¢, ze nie ma kolejnego pokolenia, woéwczas wyplaty z systemu eme-
rytalnego, niezaleznie od jego typu, bytyby réwne zeru, poniewaz nie wy-
stepowatby popyt na aktywa emerytalne. Pojawiajaca si¢ czasem wiara
w mozliwos¢ uwolnienia si¢ od ryzyka demograficznego dzieki wykorzy-
staniu rynkow finansowych jest ztudzeniem.

Ryzyko gospodarcze polega na tym, ze kolejne pokolenie nie bedzie
wystarczajaco zasobne, aby udZwignaé ci¢zar finansowania konsumpcji
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pokolenia emerytéw na zaktadanym poziomie. Ryzyko to jest dostrzegane
gtownie w przypadku systemu wykorzystujacego rynki finansowe (w tra-
dycyjnej terminologii: system kapitalowy). Wptywaja na to fluktuacje war-
tosci aktywow finansowych oraz pojawiajace si¢ co jakiS czas kryzysy fi-
nansowe. Ryzyko gospodarcze jest w znacznie mniejszym stopniu Iaczone
z tradycyjnym systemem PAYG. Jednak system ten — tak jak system fi-
nansowy — dzieli jedynie biezacy PKB migdzy pokolenia. Jesli PKB jest
duzy, emerytury sg wysokie, je§li PKB jest maty, emerytury sg niskie. Sy-
tuacja na rynkach finansowych silnie wptywa na tempo wzrostu gospodar-
czego. Przekonanie o mozliwos$ci uwolnienia si¢ od ryzyka gospodarczego
w tradycyjnym systemie emerytalnym niewykorzystujagcym rynkéw finan-
sowych jest rowniez ziudzeniem.

Dla systemu emerytalnego wazna jest wielkos¢ PKB w momencie do-
konywania podziatu. Zalezy ona od liczby os6b wytwarzajacych PKB (de-
mografia) oraz od tego, jaka jest produktywnos$¢ tych os6b i wykorzysty-
wanego przez nich kapitatu (gospodarka). Zaréwno ryzyko demograficzne,
jak i gospodarcze dziataja razem. Kazdy system staje wobec problemu,
w jaki sposéb dokonywaé kazdorazowego podzialu wytworzonego PKB
miedzy pokolenia. Innymi stowy, w momencie przejscia na emeryturg da-
nej osobie przystuguje czgs¢ PKB odpowiadajaca zdyskontowanej warto-
$ci udzialu w PKB jej dochodéw w okresie aktywnosci zawodowej. Typ
systemu nie ma przy tym znaczenia, a jedynym warunkiem, ktéry musi by¢
spetniony, jest aktuarialne zbilansowanie tego systemu. Oddzielng kwestig
jest ryzyko dtugowiecznosci, ktore jest uzaleznione nie od rynku, na kt6-
rym sg generowané $rodki na wyplatg emerytur, ale od sposobu okreslania
wysokosci §wiadczen (DB, DC czy ST).

Jesli system nie jest aktuarialnie zbilansowany, powstaje problem, kto
ma ponosi¢ ryzyko, ze pienigdzy na wyplaty emerytur nie starcza. Mozna
nim obarczyé pokolenie emerytéw. Emerytury sa wtedy po prostu nizsze
od obiecanych. Przeprowadzenie takiej operacji jest wyjatkowo trudne
i moze si¢ wydawaé politycznie nieoptacalne. Jezeli si¢ jej dokonuje mimo
wszystko, to raczej na nieduzg skalg. Niewielki jest wigc sens méwienia
o ryzyku nieakceptacji obnizenia emerytur. Jest to raczej pewnos¢. Koszty
tego ryzyka spadaja wigc na ogét na pokolenie pracujace. Przyktadem na
to sg rosngce stopy sktadek emerytalnych w wielu krajach. Ryzyko nieak-
ceptacji polega na tym, Ze kolejne pokolenie moze uzna¢ za nieuzasadnio-
ne utrzymywanie pokolenia emerytéw na zakladanym poziomie. Ryzyko

85




to roSnie wraz ze wzrostem stopy sktadki. Po osiagnigciu pewnego pozio-
mu dalsze jej podnoszenie jest juz praktycznie niemozliwe. Podnosi si¢
wtedy podatki i subsydiuje emerytury, ale to réwniez jest mozliwe jedynie
do pewnych granic, poza ktérymi obniZenie emerytur staje si¢ nieuniknio-
ne. Tego z kolei nie akceptuja emeryci i coraz bardziej realna staje si¢
grozba powaznych probleméw politycznych.

Ryzyko organizacyjne polega na tym, zZe naruszone zostaja zasady, na
ktorych jakie§ pokolenie dokonywato alokacji dochodu w czasie. Na za-
gregowanym poziomie nie ma ono istotnego znaczenia tak dtugo, jak po-
kolenie emerytéw konsumuje taka cz¢S¢ PKB, jakg pierwotnie zaktadano.
Zwlaszcza przepadek aktywoéw finansowych na skutek wojny, rewolucji
czy kleski zywiotowej rujnuje dochody przysztych emerytéw w podobnej
skali, jak wowczas, gdy ich prawo do czgsci przysziego PKB jest wyrazo-
ne bez wykorzystywania rynkéw finansowych. Oczywiscie sam system
emerytalny wymaga diuzszego odbudowywania wowczas, gdy wykorzy-
stuje on rynki finansowe niz w przypadku, gdy ich nie wykorzystuje. Ry-
zyko organizacyjne jest bardzo wazne na poziomie jednostkowego udziatu
w systemie emerytalnym, gdyz zobowigzania wobec konkretnych jego
uczestnikow mogg by¢ trudne lub wrecz niemozliwe do odtworzenia. Wte-
dy pozostaje tylko zastosowanie zasad niefinansowych®. W efekcie moze
si¢ okazac¢, ze wyplacanie emerytur przebiega tak, jak gdyby rynkéw fi-
nansowych wcale nie wykorzystywano.

Ryzyko nieuczciwosci polega na tym, Ze ktos robi niewtasciwy uzytek
ze Srodkéw wplywajacych do systemu emerytalnego. Chodzi tu przede
wszystkim o defraudacj¢ oraz wykorzystanie Srodkéw systemu w sposéb
sprzeczny z zasadami jego funkcjonowania. Defraudacja jest tatwiejsza
w systemie wykorzystujgcym rynki finansowe. Przeptywy finansowe maja
w nim bardziej ztozony charakter i fatwiej mozna dokonaé operacji, ktére
narazg system na straty. Potrzebny jest wigc dobrze skonstruowany nadzoér
nad systemem emerytalnym wykorzystujacym rynki finansowe. Dopusz-
czenie do oszustwa na wielkg skale ma skutki podobne jak w przypadku
ryzyka organizacyjnego.

Niewtasciwe wykorzystanie Srodkéw ma dwa aspekty. Pierwszy to
podjecie nadmiernego ryzyka inwestycyjnego. Wydaje si¢, ze ryzyko to

? Tak w praktyce w wielu krajach europejskich odbudowywane byly systemy emerytal-
ne na przyktad po drugiej wojnie §wiatowe;j.
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moze dotyczy¢ jedynie rynkow finansowych. Nie jest to do korica prawda.
Dojrzaty system emerytalny przekazuje pienigdze od ptacacych sktadki do
emerytow. Nawet w systemie finansowym nie ma sensu kupowac i sprze-
dawa¢ w jednym momencie. Fundusz emerytalny otrzymuje wigc sktadki
i przekazuje Srodki na zakup annuitetu bez konieczno$ci dokonywania
przetasowan w portfelu zarzadzanych przez siebie aktywow. Aktywne za-
rzadzanie dotyczy jedynie réznicy miedzy biezacymi wptatami i wyplata-
mi. Dojrzaty system niefinansowy robi doktadnie to samo'’. Ryzyko nie-
wlasciwego wykorzystania Srodkéw jest w obu przypadkach takie samo
i polega na niewlasciwym zarzadzaniu rezerwami, ktére stanowig jedynie
matg cze$¢ zobowigzan systemu.

Réznica miedzy typami organizacji systemu emerytalnego jest wigksza
w okresie, zanim system uzyska dojrzatos¢. Jesli rozpatrywany system jest
aktuarialnie zbilansowany, to niezaleznie od tego, czy wykorzystuje rynki
finansowe, czy nie, generuje nadwyzke, z ktéra co§ musi robi¢. System fi-
nansowy kieruje jg na zakup instrumentéw finansowych. System niefinan-
sowy odprowadza nadwyzke do'budzetu, tworzac diug budzetu wobec sys-
temu, a doktadniej wobec jego uczestnikow. System finansowy takze prze-
kazuje cze$¢ nadwyzki do budzetu, a réznica polega jedynie na tym, ze
odbywa si¢ to za posrednictwem rynkéw finansowych, na ktérych zarza-
dzajacy systemem kupujg obligacje skarbowe. Analiza ryzyka zwigzanego
ze sposobem wykorzystania Srodkéw pochodzacych ze sktadek zaprowa-
dzitaby nas z powrotem do zagadnienia ryzyka gospodarczego.

Przedstawione typy ryzyka wystgpujacego w systemie emerytalnym
mozna sprowadzi¢ do pojecia ryzyka niedotrzymania zobowigzan zaciag-
nietych wobec jego uczestnikéw. Ograniczenie tego ryzyka wymaga
przede wszystkim dobrego zdefiniowania zobowigzan. Wtedy — nawet
jesli nie mega one by¢ dotrzymane, co zawsze moze si¢ zdarzy¢ — ich re-
negocjacje mozna bedzie podda¢ jawnej procedurze i osiggna¢ dzigki niej
racjonalne rozwigzanie problemu, powodujacego niemoznos¢ dotrzymania
zobowigzari na zaktadanym wczesniej poziomie.

Wykorzystywanie przez system emerytalny rynkow finansowych auto-
matycznie zapewnia dobre zdefiniowanie zobowigzan. Jest to znacznie
trudniejsze, gdy system emerytalny nie wykorzystuje rynkéw finanso-

10 System niefinansowy musi tworzy¢ finansowe rezerwy. Inaczej musiatby dodatkowo
obcigzaé niektére pokolenia.

87




wych. Wydaje sig, ze nalezy dazy¢ do rozwoju systeméw emerytalnych
w kierunku, ktéry umozliwiatby poréwnywalnie dobre definiowanie zobo-
wigzan poza rynkami finansowymi. Polegatoby to na przyktad na emitowa-
niu obligacji skarbowych, ktére nie bytyby przeznaczone do obrotu na ryn-
kach finansowych. Ich rentowno$¢ bytaby oparta na tempie wzrostu gospo-
darczego. W przypadku istnienia takich obligacji latwiejsze byloby
dokonanie dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym migdzy ryzyko
zwigzane z funkcjonowaniem rynkéw finansowych i ryzyko zwigzane
z funkcjonowaniem realnej gospodarki. Do tego zagadnienia powréce
w dalszych czgSciach ksigzki.

Gwarancje
w systemie emerytainym

W tradycyjnych systemach emerytalnych czgsto podkresla si¢ role gwaran-
cji. Ich potrzeba — ze zrozumiatych przyczyn — jest bardzo silnie zinter-
nalizowana przez uczestnikéw tych systemow. Wydaje im si¢ bowiem, ze
dzigki temu systemy te sa bezpieczne. Gwarancje nalezy rozpatrywac
w dwoch wymiarach tego bezpieczenstwa:

1) bezpieczenstwa funkcjonowania systemu,

2) bezpieczenstwa uczestnictwa w systemie.

W przypadku gwarancji bezpieczenstwa funkcjonowania systemu
uczestnikom wydaje si¢, ze dzieki niej zawsze wystarczy pieniedzy na wy-
platy. Jesli chodzi o gwarancje bezpieczenstwa uczestnictwa w syste-
mie, to rozumie si¢ ja tak, ze jesli nawet czyjas droga zawodowa si¢ nie
powiedzie, system emerytalny i tak wyptaci mu na staros¢ godng emerytu-
re. Oba przypadki wymagaja oméwienia.

Gwarancja, ze w systemie nie zabraknie Srodkéw na wyptaty emerytur
jest niemozliwa do spelnienia. W tradycyjnym systemie emerytalnym,
w ktoérym sktadki emerytalne sg po prostu rodzajem podatku (celowym po-
datkiem socjalnym), gwarancja wyptacalnosci jest tozsama z obietnica
podniesienia podatkéw ogétem (sumy ogélnych podatkéw i podatkéw so-
cjalnych). Oznacza wigc ona tylko tyle, ze jesli bedzie trzeba, panstwo (do-
ktadniej budzet, czyli jaki§ przyszly rzad) dofinansuje wyplaty emerytur,
obcigzajac kosztem tej operacji samych zainteresowanych oraz ich dzieci.
Inna mozliwo$¢ nie istnieje. Zmniejszenie innych wydatkéw budzetu oraz
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uzyskanie innych nadzwyczajnych dochodéw i przeznaczenie ich na sub-
sydiowanie systemu sprowadza si¢ do tego samego.

Koszt finansowania gwarancji wyplacalnosci systemu emerytalnego
spada jednak — przynajmniej w czg$ci — na inne osoby, nie te, ktére sg
juz na emeryturze. Jest to wiec jakie§ zabezpieczenie dochodéw tych ostat-
nich. Jego warto$¢ jest jednak ograniczona dwoma czynnikami. Po pierw-
sze, gwarancja taka jest tylko zwigkszeniem skali redystrybucji mi¢dzypo-
koleniowej — po prostu wigcej z tego, co wytworzy syn, trafi do kieszeni
ojca. Je§li dodamy, ze dodatkowe obcigzenie syna wigkszymi podatkami
obnizy jego dochody i spowoduje konieczno$¢ wspomozenia jego gospo-
darstwa domowego przez gospodarstwo rodzicow-emerytéw, to okaze sig,
7e gwarancja zostala zneutralizowana. Bilans jest taki, jak gdyby gwarancji
w ogéle nie byto. Podobny efekt nastapitby w przypadku pozostawienia
dzieciom spadku przez rodzicéw. Dodatkowy transfer jest wtedy cze¢Scig
tego spadku. Takze w tym przypadku gwarancja jako taka traci sens.
W opisanym przypadku bilans nie wychodzi jednak na zero. JeSli nawet
oba transfery doktadnie si¢ pokrywaja, to trzeba pamigtac, ze transfer od
pracujgcych do emerytéw powoduje znieksztalcenia podatkowe, a zwlasz-
cza zwigksza klin podatkowy.

W rezultacie znieksztatceri rosnie bezrobocie, a wzrost gospodar-
czy zostaje spowolniony. Obniza to poziom Zycia zaréwno pracujg-
cych, jak i emerytéw. Transfer w przeciwng strong¢ — jesli nawet ma takg
samg warto§¢ — nie neutralizuje tego efektu. Skutek jest taki, ze wszys-
cy tracg.

Gwarantowanie przez panstwo wyptacalnosci powszechnego systemu
emerytalnego jako catosci jest fikcja. Gwarancja taka, jakkolwiek po-
wszechnie stanowi element publicznych systeméw emerytalnych, jest
szkodliwa spotecznie. Stwarza ona bowiem mylne poczucie bezpieczeri-
stwa, ktére z kolei hamuje dostosowania systemu, mogacego rzeczywiscie
to bezpieczenistwo zagwarantowac. Jesli uczestnicy czujg si¢ tak czy ina-
czej bezpieczni, to nie widza potrzeby godzenia si¢ na jakieS zmiany
w systemie. W dodatkowych systemach emerytalnych gwarancja panstwa
nie bylaby oczywiscie fikcja, ale w ich przypadku nie ma powodu, aby
w ogéle istniata. Bytaby ona réwniez szkodliwa spolecznie, poniewaz po-
wodowataby uprzywilejowanie jednych obywateli kosztem drugich bez
wyraznego celu spotecznego, ktéry mégtby to usprawiedliwic.

Powyzsze rozumowanie dotyczy jednak przypadku usrednionego. Je-
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zeli przecigtny emeryt pomagatby swoim dzieciom lub pozostawiat spa-
dek, oznaczaloby to, ze system jest wadliwie skonstruowany, poniewaz po-
woduje nadmierng redystrybucje¢ mig¢dzypokoleniowg. Mozna sobie réw-
niez wyobrazi¢ sytuacje przeciwng, w ktérej przecigtny emeryt po to, aby
konsumowa¢ na standardowym poziomie, musi otrzymywac¢ dodatkowy
transfer od swoich dzieci. Moze to by¢ réwniez traktowane jako przejaw
niewltasciwej konstrukcji powszechnego systemu emerytalnego. Mozna to
jednak uzna¢ réwniez za niedostateczng przezornos$¢ pokolenia emerytéw,
ktére nie uzupelnilo swego udzialu w systemie powszechnym udziatem
w dodatkowych programach emerytalnych.

Nie kazdy emeryt pomaga dzieciom i nie kazdy pozostawia spadek.
Istniejg osoby o szczegdlnie niskich dochodach, dla ktérych gwarancja naj-
nizszej emerytury jest po prostu warunkiem normalnego funkcjonowania
ich gospodarstwa domowego. Ta sprawa dotyczy jednak drugiego sposréd
wymienionych wymiaréw bezpieczenstwa, a mianowicie bezpieczenstwa
uczestnictwa w systemie.

W przeciwienistwie do gwarantowania wyptacalnosci systemu paristwo
ma dobry powéd, aby gwarantowa¢ minimalny poziom emerytury. Jest to
w wielu krajach traktowane jako jeden z fundamentéw spotecznego cha-
rakteru systemu emerytalnego. W duzej mierze jest on organizowany wtas-
nie po to, aby przeciwdziata¢ ubéstwu ludzi starszych. Taka gwarancja jest
potrzebna, nie dziwi wigc 1 nie wzbudza sprzeciwu. Jesli jednak jest nie-
wilasciwie zaprojektowana, moze powodowac nieefektywno$é systemu
emerytalnego.

Celem spotecznym jest zwalczanie ub6stwa wsrdd oséb, ktérych karie-
ra zawodowa — mimo ich wysitkéw — przebiegata bardzo stabo
i w efekcie nie pozwolita na uzyskanie emerytury na poziomie nie mniej-
szym od tego, jaki zostat uznany w danym spoteczeristwie i w danym cza-
sie za poziom minimalny. Osiggnigcie tego celu wymaga dokonania redy-
strybucji dochodu. Mozna jej dokona¢ wewnatrz albo na zewnatrz systemu
emerytalnego. Pierwszy sposob generuje nieefektywno$¢ spoteczng oraz
ekonomiczng. Drugi z nich jest rozwigzaniem znacznie lepszym.

Finansowanie redystrybucji wewnatrz systemu emerytalnego oznacza:

1. Ograniczenie bazy redystrybucji jedynie do ptac. JeSli nawet wez-
mie si¢ pod uwage, ze koszt sktadek emerytalnych obciaza takze ka-
pital, to fakt, ze skladki emerytalne sa elementem funduszu ptac,
powoduje uprzywilejowanie kapitatu kosztem pracy.




2. Relatywnie wigksze obcigzenie kosztem redystrybucji os6b mniej

zarabiajacych. Sktadka emerytalna ma charakter podatku liniowego.
Zmniejsza to baze¢ redystrybucji oraz powoduje, ze redystrybucja
tylko w czesci polega na transferze dochodu od najbogatszych do
najubozszych.
Zwigkszenie u 0s6b o relatywnie wyzszych dochodach motywacji
do ukrywania dochodéw. Konieczno$¢ finansowania redystrybucji
nasila podatkowy charakter sktadek emerytalnych od wyzszych do-
chodéw. Oznacza ona bowiem, ze wplacenie do systemu okreslonej
kwoty rodzi mniej niz proporcjonalny skutek dla przysztych docho-
dow emerytalnych. W efekcie nastepuje:

# zmniejszenie bazy redystrybucji;

s ograniczenie innych dochodéw podatkowych paristwa, poniewaz
ucieczka w szarg strefe oznacza nieplacenie takze innych po-
datkow;
destrukcja cywilizowanej aktywnosci ekonomicznej rozumianej
jako przestrzeganie prawa;

i ulatwione manipulowanie systemem emerytalnym przez poli-
tykow;

. zwigkszenie znieksztalcen podatkowych.

W tradycyjnych systemach emerytalnych poza formalng gwarancja mi-
nimalnej emerytury wystgpuje na ogoét takze tzw. czg$¢ socjalna Swiadcze-
nia emerytalnego. Jest ona wbudowana w formulg emerytalng. Oznacza to,
ze ta socjalna czesc trafia takze do os6b, ktére z racji osigganych docho-
d6éw jej nie potrzebuja. Jest to szkodliwe, poniewaz zmniejsza baz¢ redy-
strybucji, gdyz odpowiednio mniej Srodkéw finansuje spolecznie pozadang
redystrybucje polegajaca na transferowaniu dochodu do najubozszych.

Opisane efekty ekonomiczne i spofeczne mogg by¢ zredukowane, gdy
finansowanie redystrybucji odbywa si¢ za posrednictwem budzetu. Dzigki

temu:

baza redystrybucji jest wigksza niz w przypadku finansowania we-
wnatrzsystemowego;

znieksztatcenia podatkowe sg zwigkszane tylko proporcjonalnie do
skali finansowania redystrybucji, nie powodujac zwigkszania podat-
kowej percepcji faktycznej sktadki emerytalnej;

zachowany jest w mozliwie duzym stopniu spoleczny charakter re-
dystrybucji poprzez zredukowanie jej komponentu transferujacego
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dochody miedzy osobami, ktérych dochody mieszczg si¢ blisko
Srodka rozktadu dochodéw w spoteczenstwie.

Cel spoteczny moze by¢ przy tym osiggany réwnie skutecznie. Dobrze
ilustruje to rysunek 12. Przedstawiono na nim dwa warianty rozwigzania
problemu ochrony dochodéw emerytalnych os6b o niskich dochodach uzy-
skiwanych w trakcie okresu aktywnosci zawodowej. Mozliwe jest zastoso-
wanie formuly emerytalnej, ktéra zaklada istnienie w ramach emerytury
tzw. czgsci socjalnej, rownej dla wszystkich. Zapewnia to, ze nikt sposréd
0s6b, ktére spelnity kryteria otrzymywania §wiadczeri emerytalnych, nie
otrzyma tych Swiadczen ponizej okre§lonej w ten sposéb warto$ci. Powy-
zej tego poziomu mamy do czynienia z progresja, ale mniej niz proporcjo-
nalng w stosunku do wktadu do systemu. Na rysunku ilustruje to linia A.
Jest ona nachylona pod katem mniejszym niz 45°, co jest spowodowane
koniecznoscig sfinansowania redystrybucji w systemie. Jest ona znaczaca,
poniewaz dotyczy wszystkich. Czgs¢ socjalng Swiadczenia otrzymujg row-

Rysunek 12. Dwa warianty finansowania
minimalnej emerytury
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niez osoby o Srednich i wysokich dochodach, ktére wptacajg do systemu
wysokie kwoty sktadek. Otrzymuja co§, czego nie potrzebuja, ale jedno-
cze$nie maja podstawy, aby czu¢ si¢ poszkodowanymi, poniewaz dostaja
z systemu mniej niz wplacili. Jest to bardzo silna zacheta do ograniczania
wplat.

Linia B reprezentuje na rysunku system, ktéry oddaje to, co do niego
wptacono. Powiela on wigc w zakresie emerytur struktur¢ dochodowa ist-
niejacg w okresie aktywnosSci zawodowej. Jesli kto§ malo zarabiat, to pro-
porcjonalnie mato wptacat i mato z systemu otrzyma. Byloby to grozne dla
0s6b o bardzo niskich dochodach, ktére mogtyby znaleZ¢ si¢ w stanie ubo-
stwa. Przeciwdziata temu transfer spoza systemu, ktéry wyréwnuje docho-
dy emerytalne oséb szczegélnie mato zarabiajacych. Nie trafia on jednak
do os6b, ktére zarabiaty Srednio lub dobrze. Jest to wigc tafisze dla spole-
czenistwa. Transfer ten powoduje jedynie marginalne zwigkszenie znie-
ksztalceri podatkowych w obrebie ogélnych podatkéw, pozostawiajac calg
sktadke wolng od redystrybucji. Skala redukcji znieksztalcen podatkowych
jest wrecz ogromna, poniewaz wylaczenie z systemu redystrybucji reduku-
je znieksztatcenia powodowane wczesniej przez cala sktadke emerytalng.

Bezpieczny poziom diugu
systemu emerytalnego

System emerytalny na biezagco wydaje pienigdze ze sktadek, ktére do niego
wplywaja. Zaptacenie sktadki pozostawia jednak w nim §lad w postaci zo-
bowigzania wobec uczestnika, za ktérego skladka zostata zaptacona. Jak
juz podkreslatem, Slad ten moze by¢ — jak w przypadku tradycyjnego sys-
temu — bardzo og6lng obietnicg lub dobrze okres§lonym zobowigzaniem
— jak ma to miejsce w réznych wersjach nowoczesnego systemu. Jednak
fakt, ze charakter i wysoko§¢ zobowigzan sa w tradycyjnym systemie nie-
dookreslone, nie oznacza juz obecnie, ze mozna ten dtug tatwo ,,renegocjo-
waé”. W skali makro jest to taki sam dtug jak kazdy inny, a jego wielko§¢
ma znaczenie dla gospodarki niezaleznie od tego, czy jest on ukryty, czy
jawny. Wazne natomiast jest to, czy system generuje wystarczajace Srodki
na splate tego dlugu wraz z naleznymi odsetkami.

Zadtuzanie si¢ gospodarki na skutek dokonywanej przez spoleczeri-
stwo alokacji dochodu w czasie jest naturalne. Mozna obliczy¢, ile wynosi
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steady state zadluzenie systemu rozumiane jako skumulowana suma jego
zobowigzan. Ksztaltuja si¢ one w zaleznosci od:
i przyrostu demograficznego (n),
przyrostu produktywnosci (g),

= skali alokacji dochodu w czasie (¢).

Dla uproszczenia przyjmuje, ze struktura demograficzna nie zmienia
si¢ i jedynym czynnikiem demograficznym wplywajacym na poziom dtugu
systemu jest tempo przyrostu demograficznego.

Skala alokacji dochodu w czasie nie powinna si¢ w zasadzie zmieniac.
Oznacza to jednak, ze przypadajaca pokoleniu emerytéw czesé PKB pozo-
staje stata niezaleznie od jego liczebnosci. Wzrost liczby emerytéw Swiad-
czy o zmniejszeniu si¢ czeSci PKB konsumowanej przez pojedynczego
emeryta. Budzi to sprzeciw emerytéw i wywotuje naciski na przyjecie roz-
wigzania zaktadajacego rosngcy udziat ich konsumpcji w PKB, umozliwia-
jacy utrzymanie udzialu konsumpcji pojedynczego emeryta w PKB na nie-
zmienionym poziomie. Oznacza to jednak odpowiednio wyzsze jednostko-
we obcigzenie 0s6b nalezacych do pokolenia pracujacego. Rosnie wtedy
sktadka wyrazona jako procent ptac. Rosnie tez udziat skamulowanej war-
tosci sktadek w PKB. Moze si¢ to wydawac po prostu odwréceniem po-
przedniej sytuacji. Jest jednak czym§ wigcej. Wigksze obcigzenie pokole-
nia pracujgcego oznacza zwolnienie tempa wzrostu PKB, a wiec strate dla
obu pokoleni: pracujacego i emerytéw. Mniejszy jednostkowy udziat eme-
rytow w PKB nie musi — i raczej nie bedzie — oznaczaé spadku emery-
tur. Przeciwnie, szybki wzrost gospodarczy spowoduje, Ze malejgca czgs¢
PKB bedzie miala rosngcg wartoS¢. Zaakceptowanie takiego argumentu
nie jest jednak atwe.

Rozwigzanie tego problemu natrafia na dwie przeszkody. Pierwszg sta-
nowig problemy o charakterze etycznym. Emeryci powolujgc si¢ na swoj
wiek oraz na to, ze przez cale zycie cigzko pracowali, oczekujg specjalnej
ochrony swoich dochodéw, a mtodsze pokolenie nie bardzo moze im od-
moéwi¢. W tradycyjnym systemie emerytalnym problem dodatkowo kom-
plikuje niska Swiadomos¢ faktu, ze ochrona dochodéw emerytéw oznacza
dodatkowy koszt naktadany na pracujacych. Druga przeszkoda wigze sig
z demokracja. Rosnacy w spoteczenstwach odsetek emerytéw zwigksza
ich site w demokratycznym procesie podejmowania decyzji; narzucanie in-
teresu emerytow pracujacym staje si¢ tatwiejsze. Tkwi w tym wielkie nie-
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bezpieczenistwo i jesli w pore si¢ go nie dostrzeze i nie podejmie dziatan
zaradczych, to spoteczeristwom grozi trwale zatrzymanie wzrostu gospo-
darczego, a przynajmniej jego spowolnienie.

Dyskusja na temat §rodkéw zaradczych, ktére nie redukujac produk-
tywnosci pozwolityby utrzymac przypadajace na emeryta czesci PKB na
niezmienionym poziomie, wychodzi poza zakres tej ksigzki. Wymieni¢
wiec tylko Srodek moim zdaniem najskuteczniejszy, czyli systematyczne
podnoszenie wieku emerytalnego. Postepy medycyny nie tylko przyczy-
niajg si¢ do przedtuzenia ludzkiego zycia, lecz takze do wydtuzenia okre-
su, w ktérym ludzie sg zdolni do pracy (zob. Jacobzone 1 in., 1998; Robine,
Mormiche, Sermet, 1998). Jesli wraz ze starzeniem si¢ spoleczenstwa uda-
toby si¢ odpowiednio szybko podnosi¢ wiek emerytalny, to staloby si¢
mozliwe powazne ograniczenie omawianego problemu.

Nie wydaje si¢ to tatwe do osiaggniecia. Zatézmy jednak, Ze raz wybra-
ny udziat emerytéw ogétem w PKB pozostaje staty. Wtedy wielkosS¢ za-
dluzenia systemu wobec 0séb obecnie pracujacych (D,) bylaby réwniez
wyrazona jako stata cz¢s¢ PKB!!:

N-1 ]

Lo g e wmyel

D[ — CW"YI (45)

gdzie:

w — udzial ptac w PKB,
Y, — warto$¢ PKB w roku ¢,

N — liczba lat, przez ktére uczestnicy systemu pracuja i ptaca sktadki,
n — przyrost liczebnosci sity roboczej,

g — tempo wzrostu produktywnosci,

¢ — stopa sktadki.

Dhug systemu emerytalnego zilustrowano na rysunku 13. Wznoszaca
si¢ linia A odpowiada zadtuzeniu steady state. Jej nachylenie jest wyzna-
czone przez tempo wzrostu produktywnosci oraz liczebnosci pokolenia

II' Dla uproszczenia zatozylem, ze dhug jest oddawany w catosci w dniu przejscia na
emeryture. W praktyce pienigdze te nie sg natychmiast wydawane na konsumpcjg, lecz sg an-
nuityzowane.
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Rysunek 13. Diug systemu emerytainego

v

b
Czas

pracujacego. Wybor skali alokacji dochodu w czasie decyduje o przesu-
nigciu linii A w gére lub w dét. W kazdym momencie wielko$¢ tego diugu
odpowiada pionowej odlegtosci punktéw na linii A od poziomej osi ry-
sunku.

Dtug zaciggniety wobec pokolenia pracujacego, lezacy na linii A, jest
sptacany automatycznie bez koniecznosci poszukiwania innych Zrédet fi-
nansowania tej sptaty niz wplaty kolejnych sktadek. W tym rozumieniu
jest to poziom dhugu neutralny dla gospodarki. System emerytalny, ktéry
jest w stanie utrzymac swoéj dhug na linii A, jest autonomiczny wobec bud-
zetu. Jego dziatanie polega na przyjmowaniu sktadek, informowaniu
uczestnikéw o stanie ich nalezno$ci w systemie, przeksztalcaniu w annui-
tety stanu kont os6b przechodzacych na emerytur¢ oraz wyptacaniu tych
annuitetow!?. W takiej sytuacji wptyw systemu emerytalnego na gospodar-
ke przejawia si¢ jedynie w efektach zewnetrznych. Negatywny efekt ze-

12 F agodzenie fluktuacji zarowno dochodéw, jak i wydatkéw wymaga wprowadzenia do
systemu dodatkowego mechanizmu zapewniajgcego krétkookresowe dostosowania. Mechani-
zmem tym jest tworzenie rezerw. Wroce do tego problemu w dalszej czesci ksigzki.
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wnetrzny powstaje na skutek obowigzkowosci uczestnictwa. Problemowi
temu poswigcony jest oddzielny rozdziat ksigzki. W tym miejscu nalezy
jedynie podkreslié, ze efekt ten zwigksza si¢ wraz ze wzrostem skali alo-
kacji dochodu przektadajacej si¢ na wysokos¢ sktadki.

Praktyka funkcjonowania tradycyjnych systemOw emerytalnych znacz-
nie odbiega od przedstawionego modelu. Bedacy ich elementem sposéb
formutowania obietnicy emerytalnej spowodowal narastanie zobowigzan
w tempie szybszym niz tempo wzrostu gospodarczego. Rysunek 13 po-
zwala przesledzi¢ rowniez taka sytuacje.

Linia B ilustruje narastanie dlugu w tempie szybszym niz tempo
wzrostu PKB. Odlegtos¢ miedzy liniami A i B obrazuje natomiast t¢ czgs¢
omawianego diugu, ktéra nie jest mozliwa do sptacenia bez jawnego lub
ukrytego w podatkach ogdlnych podniesienia sktadki. Dtugotrwale utrzy-
mywanie si¢ tej tendencji sprawia, ze system staje si¢ aktuarialnym
bankrutem. Jego dzialanie mozna podtrzymywacé jedynie, zmuszajac po-
kolenie pracujace do placenia wyzszych skladek, co zmienia proporcje
podziatu PKB. Za uzyskanie w przyszloSci obiecywanej przez system
emerytury musi ono zaptaci¢ wigcej niz pokolenie poprzednie.

Jesli obietnica systemu jest trwale wigksza od mozliwosci jej finanso-
wania, to skumulowany dlug tego systemu rosnie, co ilustruje zwigkszaja-
ca si¢ odleglos¢ miedzy liniami A i B. Nie mozna okresli¢, kiedy wielkos¢
dtugu doprowadzi do zatamania systemu. Na pewno jednak mozna powie-
dzie¢, ze im dluzej system jest sztucznie podtrzymywany, tym wigeksze ne-
gatywne ekonomiczne i spoteczne skutki jego zatamania.

Eksplozywne narastanie niesptacalnego dlugu moze by¢ tagodzone na
ré6zne sposoby. Celem minimum powinno by¢ ustabilizowanie wielkosci
tego dhugu, czyli zahamowanie zmieniania si¢ proporcji podzialu PKB na
korzy$¢ pokolenia emerytéw kosztem pokolenia pracujacego. Skutki takie-
go dziatania ilustruje linia C.

Zastgpienie tradycyjnego systemu emerytalnego systemem nowoczes-
nym zatrzymuje narastanie dtugu. Co prawda nie powoduje ono natych-
miastowego powrotu jego warto$ci do poziomu odpowiadajacego steady
state — nastgpitoby to jedynie wéwczas, gdyby jednoczesnie dokonaé re-
dukcji annuitetéw juz pobieranych przez emerytéw — ale jednak umozli-
wia stopniowy powr6t do poziomu steady state ilustrowanego linig A.
Linia D, ilustruje (przykladowo) stopniowy powr6t obecnego poziomu
dtugu (d,) do poziomu, ktory jest neutralny przy danej wysokosci sktadki.
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Na rysunku 13 mozna jednoczes$nie przesledzi¢ skutki odktadania de-
cyzji o zatrzymaniu funkcjonowania tradycyjnego systemu. Jesli nastgpi to
w momencie t, zamiast w 7, to dlug osiagnie wigksza warto$¢ (d,), a go-
spodarka bedzie musiata dluzej funkcjonowaé z zawyZonym poziomem
dhugu. Ilustruje to linia D,. W takim przypadku korzysci z ograniczenia
wielko$ci dlugu odsuwaja si¢ w czasie.

Zastapienie nowoczesnym systemem systemu tradycyjnego, generujg-
cego rosnacy deficyt, powinno nastapi¢ szybko. Zwlekanie z decyzja tylko
pogarsza sytuacje.




Funkcjonowanie
systemu emerytalnego
— narzedzia

Przeznaczenie skiadki
w systemie emerytainym

Sktadki emerytalne sg czesScig PKB i s3 na biezaco wydawane. Nie zalezy
to od typu systemu. Ich rejestrowanie na finansowych lub niefinansowych
kontach takze nie zmienia tego faktu. Przeznacza si¢ je na zakup abstrak-
cyjnych naleznoSci emerytalnych, ktére beda sprzedane w przyszioSci
w celu uzyskania za nie §rodk6w finansujacych konsumpcje w okresie sta-
rosci. Wyrazenie naleznosci emerytalnych moze by¢ wielorakie. Wybdr ich
formy wywotuje efekty zewnetrzne zwigzane z systemem emerytalnym.
Formy naleznos$ci emerytalnych mozna wyodrebni¢, uwzgledniajac naste-
pujace trzy czynniki.

1. Okreslenie wartosci nalezno$ci emerytalnych

Naleznosci emerytalne mogg by¢ bardzo ogélnie okres§lonym i niezin-
dywidualizowanym prawem do czesci przyszitych przychodéw podatko-
wych, tak jak ma to miejsce w tradycyjnym systemie. Mogg one by¢ row-
niez dobrze okreslone i zindywidualizowane, jak w przypadku nowoczes-
nego systemu emerytalnego. Z indywidualnego punktu widzenia,
w pierwszym przypadku zaptacenie skiadki jest prawie tym samym, co
zaptacenie podatku, w drugim natomiast jest prawie tym samym, co doko-
nanie 0szczgdnosci.

2. Wycena biezacej warto$ci naleznosci

Warto$¢ zakumulowanych naleznosci emerytalnych jest informacja,
ktéra nie ma praktycznego znaczenia. Naleznosci tych nie mozna bowiem
sprzedaé przed osiggnigciem wieku emerytalnego. Informacja dotyczaca
warto$ci tych naleznosci ma jednak znaczenie psychologiczne. Sprzyja
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réwniez powstawaniu efektow zewnetrznych, takich jak zachecanie do
op6Zniania przechodzenia na emerytur¢ czy ujawniania dochodéw. War-
to§¢ naleznoSci moze by¢é wyznaczona na podstawie ksztaltowania sie¢ cen
instrumentéw finansowych, ktére odpowiadaja zakumulowanym nalezno-
Sciom emerytalnym, tak jak w przypadku finansowego systemu emerytal-
nego. Moze ona by¢ réwniez wyznaczona przez dynamike wybranych pa-
rametrow realnej gospodarki, tak jak ma to miejsce w niefinansowym sys-
temie emerytalnym, co w diugim okresie bedzie prowadzi¢ do zaleznosci
od dynamiki PKB.

3. Zobowigzania wobec uczestnikéw systemu emerytalnego

Wazne jest nie tylko to, jaka jest warto$¢ naleznosci emerytalnych, lecz
takze to, czyimi sg one zobowigzaniami. Za posrednictwem systemu eme-
rytalnego moga to by¢ zobowigzania rzadu, co dotyczy zarowno wszyst-
kich niefinansowych naleznosci, jak i czg¢Sci naleznosci finansowych, po-
wstatych na skutek zakupu rzagdowych instrumentéw dtuznych. Moga to
by¢ zobowigzania sektora prywatnego wyrazone za pomocg réznorodnych
instrumentéw finansowych emitowanych przez ten sektor. Mogg to by¢
réwniez zobowigzania zagranicy. Zaré6wno zobowigzania sektora prywat-
nego, jak i zobowigzania zagranicy moga odpowiada¢ jedynie tym nalez-
noSciom emerytalnym, ktére sa wyrazone w formie finansowe;.

Zobowiazania powinny by¢ dotrzymane. Zdarzajg si¢ jednak przypadki
ich niedotrzymania. Ochrona naleznoSci emerytalnych przed takim ryzy-
kiem jest wigksza w przypadku ich finansowego wyrazenia. Ochrona
uczestnikow systemu emerytalnego jest bowiem zapewniana nie tylko przez
ten system, lecz takze przez instytucje finansowe majace z nim zwigzek.

Tradycyjny system emerytalny byt narazony na duze ryzyko niedotrzy-
mania zobowigzan, a w przyszio$ci praktycznie skazany na ich niedotrzy-
manie z powodéw opisywanych wczesniej. Nowoczesny system nie two-
rzy duzego tego typu ryzyka. Jest on aktuarialnie zbilansowany i dzieki te-
mu nie tworzy deficytu, ktéry moégiby sktania¢ do niedotrzymania
zobowigzai wobec uczestnikéw systemu. Jedynym problemem wewnatrz
systemu jest ryzyko nieutworzenia odpowiednich rezerw technicznych ma-
jacych na celu eliminowanie skutkéw fluktuacji po stronie przychodéw
1 wydatkéw systemu. Nawet w nowoczesnym systemie nie mozna jednak
catkowicie wykluczy¢ ryzyka niedotrzymania zobowigzan. Wiaze sie to
z problemami pojawiajgcymi si¢ poza systemem emerytalnym, ktére moga
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sktoni¢ do niedotrzymania tych zobowigzan nawet wtedy, gdy sam system
takiej motywacji nie stwarza.

W przypadku tradycyjnego systemu emerytalnego mozliwosci niedo-
trzymania zobowigzan istnieja dlatego, ze naleznosci emerytalne sa stabo
okreslone. Osoby objete takim systemem nie bardzo si¢ orientuja, co
dzieje si¢ z ich naleznoSciami emerytalnymi. Nie s wigc w stanie prze-
ciwstawi¢ si¢ ewentualnemu manipulowaniu ich wysoko$ciag. W tym
przypadku istnieje jednak réwniez inne — znacznie wigksze — niebez-
pieczenstwo, jakim jest zawyzanie wartosci naleznosci emerytalnych i za-
wyzone, w zwigzku z tym, obcigzanie ich splata przez kolejne pokolenie.
Zjawisko to analizowalem juz w poprzednich rozdziatach. W tym miejscu
powracam do niego po to, aby podkresli¢ silng ochron¢ uczestnikéw sys-
temu — zaréwno placacych sktadki, jak i otrzymujacych Swiadczenia
— jakg uzyskuje si¢ dzigki dobremu okre§leniu nalezno$ci emerytalnych
uzyskiwanych w zamian za ptacone sktadki. W przypadku jednoznaczne-
go okreslenia tych naleznosci i przypisania ich konkretnej osobie stawia
sie mocng zapore przeciw zaréwno zawyzaniu, jak i zanizaniu naleznos$ci
emerytalnych.

Stabo okreSlone naleznoSci emerytalne tworza negatywne efekty ze-
wnetrzne i dlatego lepiej unikaé opierania na nich systemu emerytalnego.
Lepszym rozwigzaniem jest oparcie go na dobrze okreSlonych nalezno-
Sciach. Warto przy tym dokona¢ dywersyfikacji tych naleznosci na te, kto-
rych warto$¢ ksztattuje si¢ na podstawie proceséw zachodzacych w realne;j
gospodarce, oraz te, ktérych warto$¢ zalezy od proceséw zachodzacych na
rynkach finansowych. Procesy zachodzace w realnej gospodarce i na ryn-
kach finansowych nie sa ze sobg przynajmniej w krétkim okresie
— w pelni skorelowane, wigc warto§¢ sumy obu typéw naleznosci jest
w takiej sytuacji bardziej stabilna. W tym miejscu powraca jednak kwestia
rzadowych instrumentéw dtuznych. Poza troche wigksza ochrong nalezno-
$ci emerytalnych, jaka si¢ uzyskuje dzieki ich zakupowi, w poréwnaniu
z niefinansowym diugiem rzadu, obie formy oparcia naleznosci systemu
emerytalnego na zobowigzaniach rzadu s3 tym samym. Tyle tylko, ze fi-
nansowa forma jest drozsza. Dlatego — mimo wygody, jaka daje jej wyko-
rzystanie — warto jg eliminowaé z systemu emerytalnego, zastgpujac ja
niefinansowymi zobowigzaniami rzadu oraz finansowymi zobowigzaniami
sektora prywatnego i zagranicy.
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Indywidualizacja zobowigazan
akumulowanych w systemie
emerytainym

Oszczedzanie wystgpujace w pierwszym aktywnym okresie uczestnictwa
w systemie emerytalnym wymaga indywidualnych kont. Na kontach tych
sa zapisywane zobowigzania wobec konkretnych oséb. Nie nalezy jednak
myli¢ tego z indywidualnym oszcz¢dzaniem. Przeciwnie, jest to system,
w ktérym Srodki pochodzace ze sktadek sg zarzadzane wspoélnie. Jest to
wigec system wspOlnego oszczedzania, w ktérym osigga si¢ nastgpujgce
efekty, takie jak:

= rozktad ryzyka miedzy wspélnie oszczgdzajagcymi, co pozwala unik-

na¢ niebezpieczenstwa, ze ten, komu si¢ nie powiodto w wyborze
narzedzi oszczedzania, nie ma na emeryturze z czego zyc¢';

= korzysci skali, dzigki ktérym pienigdze pochodzace ze sktadek mo-

g4 przynosi¢ wyzsze stopy zwrotu;

= dywersyfikacja aktywéw pracujacych na przyszig emeryture, a wigc

ograniczenie ryzyka funkcjonowania systemu emerytalnego;

= mozliwo$¢ wynajecia specjalistow do zarzadzania Srodkami pocho-

dzacymi ze skladek, a wigc ponownie mozliwos¢ szybszego pomna-
zania warto$ci tych srodkow.

Wymienione efekty pozwalaja na efektywne funkcjonowanie systemu
emerytalnego w jego obu fazach — oszczednoS$ciowej i ubezpieczeniowej.
Indywidualne w nowym systemie emerytalnym jest wyrazenie naleznosci
— wszystko inne osigga si¢ dzigki temu, zZe system jest powszechny.

Oszczednosci, z jakimi mamy do czynienia w pierwszej fazie uczest-
nictwa w systemie emerytalnym, maja charakter spoteczny. Mozna je na-
zwac — przez analogi¢ do systemu ubezpieczen spolecznych — systemem
oszczednosci spotecznych. Nalezy przy tym pamigtac, ze takie pojecia, jak
,ubezpieczenia” i ,,0szcz¢dzanie” okreSlajg metode, natomiast przymiotnik
»spoleczne” okresla cel — czy to ubezpieczenia, czy oszczedzania. Celem
tym pozostaje bezpieczne i optacalne generowanie dochodéw na staros¢.

! Takie niebezpieczeristwo wystepuje wowczas, gdy kazdy oszczedza na whasng reke.
Oczywiscie drugg strong medalu jest to, Zze nie osigga si¢ tez nadzwyczajnie wysokich zy-
skow.
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Chodzi o przeciwdziatanie zagrozeniu spolecznemu, ktére jest nastgp-
stwem ludzkiej krétkowzrocznosci oraz cwaniactwa.

Nowoczesny niepodatkowy system emerytalny tworzy swoje zobowig-
zania wedlug zasady zdefiniowanej sktadki, natomiast sptaca swoje zobo-
wigzania wedhug zasady zdefiniowanego §wiadczenia’. System oparty na
zasadzie zdefiniowanej sktadki dziata w nastgpujacy sposob.

» Whplacana do systemu sktadka jest wyrazona jako staly procent pod-

stawy osktadkowania.

» Skiadka jest wplacana za konkretng osobg i akumuluje si¢ na indy-

widualnym koncie tej osoby.
» Zakumulowany stan konta z poprzedniego okresu jest powigkszany
o stopg zwrotu, jaka zostala uzyskana w systemie.

m Zakumulowane stany indywidualnych kont s3 annuityzowane
w momencie przej$cia danej osoby na emeryture.
Annuitet jest kalkulowany na podstawie zakumulowanego stanu in-
dywidualnego konta oraz Sredniego oczekiwanego dalszego trwania
zycia w wieku przejScia danej osoby na emeryture.

» Tworzone sg rezerwy techniczne na pokrycie skutkéw fluktuacji za-

réwno po stronie dochodéw, jak i wydatkéw systemu.

W fazie akumulacji s3g mozliwe trzy warianty funkcjonowania systemu
wedlug zasady zdefiniowanej sktadki. Kazdy z tych wariantéw generuje
nieco odmienne efekty zewnetrzne. R6zne sg takze finansowe skutki przej-
§cia od tradycyjnego systemu ST do nowoczesnego systemu DC, dzialajg-
cego wedlug kazdego z tych wariantéw. Do zagadnienia finansowania
przej$cia od ST do DC (w fazie akumulacji) powr6c¢ w jednym z nastep-
nych rozdziatéw.

Wystepuja nastgpujace warianty funkcjonowania systemu DC:

» NDC — niefinansowy system zdefiniowanej sktadki oparty na diu-

gu publicznym,

» FDC,, — finansowy system zdefiniowanej sktadki oparty na diugu

publicznym,

« FDC — finansowy system zdefiniowanej sktadki oparty na inwesto-

waniu w prywatne instrumenty finansowe.

Zobowigzania systemu NDC s3 zobowiazaniem rzadu. Jest to ekwiwa-
lent emitowania obligacji rzagdowych. Nie musza one by¢ emitowane, po-

ST e, e

2 Wigcej na ten temat w: Géra (2001b) oraz Géra, Palmer (2002).

103




niewaz nie s3 przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, a uzyskiwana
z nich stopa zwrotu jest réwna tempu wzrostu gospodarczego, czyli
(1 +n) (1 + g). Zobowiazania systemu FDC, sa rowniez zobowigzaniem
rzadu. W tym przypadku odpowiednie instrumenty dtuzne musza by¢ jed-
nak emitowane, gdyz sa one przedmiotem obrotu na rynkach finansowych,
a stopa zwrotu jest okreslona przez te rynki. Innymi stowy, ,,portfel” syste-
mu w obu przypadkach odpowiada gospodarce jako catosci. Jesli w syste-
mie FDCg, zakupione obligacje rzagdowe bytyby obligacjami dtugookreso-
wymi (20-30 lat) i bytyby trzymane w portfelu do momentu zapadalnosci,
to réznica migdzy FDCg, i NDC zaniktaby?.

W przeciwienstwie do dwéch oméwionych wersji systemu dziatajgce-
go na podstawie zasady zdefiniowanej sktadki, zobowigzania w systemie
FDC nie sg zobowigzaniami rzadu. W tym przypadku sktadki sg inwesto-
wane w instrumenty finansowe emitowane przez sektor prywatny. Stopa
zwrotu jest finansowana przez zyski tego sektora.

Z punktu widzenia finanséw FDC i FDC, maja podobng forme. In-
strumenty dtuzne emitowane przez rzad moga si¢ spotka¢ w jednym port-
felu z instrumentami emitowanymi przez sektor prywatny. Prowadzi to do
zamazania fundamentalnej ekonomicznej réznicy, jaka migdzy nimi wy-
stepuje. Z ekonomicznego punktu widzenia FDC, jest znacznie bardziej
podobny do NDC. Oba te systemy nie sg oczywiscie tozsame. Podobien-
stwa 1 réznice istniejace miedzy trzema wersjami systemu DC ilustruje ta-
blica 1.

Tablica 1. Zestawienie cech typéw systemu
o zdefiniowanej skiadce

Wyszczegdblnienie Stopa zwrotu Zobowigzanie Podziat PKB
NDC r=g rzadu bezposredni
FDC 5 r=ires rzadu rynki finansowe
EDE r=rg, sektora prywatnego | rynki finansowe

3 Trzeba tu oczywiScie dodatkowo zatozy¢ odpowiedzialng polityke fiskalng rzadu, co
rozumiem jako spetnianie zaadaptowanego do przypadku zadluzenia rzadu warunku NPG
(No-Ponzi-Game), czyli niezadtuzanie si¢ przez rzad asymptotycznie szybciej niz wynosi diu-
gookresowa stopa wzrostu gospodarczego.
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Limit obowigzkowosci
placenia skiadki

Podstawowg cecha nowoczesnego powszechnego systemu emerytalnego
jest to, ze nie ma on podatkowego charakteru. Pozwoli to zmniejszy¢
— a z czasem niemalze wyeliminowa¢ — znieksztalcenia podatkowe wy-
nikajace z obowigzkowosci uczestnictwa w nim. Osiagnigcie tego celu wy-
maga odpowiedniego zaprojektowania systemu emerytalnego. Obowigzek
uczestnictwa musi by¢ wkomponowany w system tak, aby znalazt si¢ on
jak najblizej ekonomicznej neutralnosci powodujacej, ze rozsadny czio-
wiek robi z wilasnej woli to, czego wymaga ten obowigzek. Nawet najle-
piej skonstruowany powszechny system emerytalny zawsze bedzie wyzwa-
lat pewng sktonnos$¢ do utozsamiania go, chociazby czgSciowo, z syste-
mem podatkowym. Mimo to, a nawet tym bardziej dlatego przy
konstruowaniu systemu nalezy dba¢ o minimalizacje tego efektu.

O tym, jak bardzo uciagzliwy jest obowiazek uczestnictwa w systemie,
decyduje gtéwnie to, ile trzeba do niego wplaci¢. O skali indywidualnego
uczestnictwa w systemie decyduja dwa parametry. Pierwszy to stopa sktad-
ki, natomiast drugi to podstawa, od ktérej oblicza si¢ faktycznie wplacane
do systemu kwoty. W systemie emerytalnym majacym charakter podatko-
wy obowigzek ptacenia sktadki oddziatuje podobnie zar6wno na ludzi
o niskich, jak i wysokich dochodach. W obu przypadkach sktadka jest po
prostu liniowym celowym podatkiem socjalnym*. Odmienna sytuacja wy-
stepuje w systemie emerytalnym o charakterze oszcz¢dnoSciowo-ubez-
pieczeniowym. Kwestia skali indywidualnego uczestnictwa jest omawia-
na szerzej przy okazji definiowania pojecia efektywnego systemu emery-
talnego.

Przy takiej samej stopie skltadki niepozadane skutki uczestnictwa
w systemie mogg by¢ wigksze lub mniejsze zaleznie od poziomu docho-
déw poszczeg6lnych oséb. Co prawda w oszczednoSciowo-ubezpieczenio-

4 Ewentualna réznica w oddzialywaniu podatku socjalnego na osoby o nizszych docho-
dach oraz osoby o wyzszych dochodach moze si¢ bra¢ z faktu, Ze podatek socjalny jest tech-
nicznie na og6t podatkiem od ptac, a wigc ukrytym przed osobami, za ktére jest ptacony.
Osobom tym czgsto si¢ wydaje, Ze nie ptacg tego podatku, a w cato$ci spoczywa on na pra-
codawcach. Osoby lepiej zarabiajgce maja czgsto wigksza wiedzg¢ i moga mie¢ w zwigzku
z tym wigkszg Swiadomos¢ ponoszenia kosztu tego podatku.
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wym systemie sktadka wréci do osoby, za ktéra byta ptacona, dodatkowo
powigkszona o stope zwrotu wygenerowang w systemie, ale stopa ta be-
dzie prawdopodobnie nizsza od mozliwej do uzyskania poza systemem
obowigzkowym. Udzial w systemie emerytalnym jest wigc postrzegany ja-
ko ekonomiczna strata. Strata ta jest tym wigksza, im wigksza jest podsta-
wa obliczenia sktadki, poniewaz jej stopa jest stala i nie zalezy od wysoko-
Sci osktadkowanych dochodéw. Strata, jakg ponoszg osoby o wyzszych do-
chodach, nie przeklada si¢ przy tym na niczyja korzys¢. Nie jest to wigc
element jakiejkolwiek redystrybucji. Nie ma zatem uzasadnienia zmusza-
nie do udzialu w powszechnym systemie w skali wiekszej, niz jest to nie-
zbedne dla osiagnigcia spotecznego celu istnienia tego systemu.

Taki wniosek prowadzi do postulatu istnienia gérnego limitu badZ pod-
stawy osktadkowania, badZ wysokosci ptaconej sktadki — co przy danej
stopie sktadki jest tym samym. W ten sposob unika si¢ sytuacji, w ktorej
dla oséb o wyzszych dochodach system oszczednosciowo-ubezpiecze-
niowy przeksztalca si¢ w system o charakterze podatkowym. Ogranicza
si¢ tym samym znieksztalcenia podatkowe, jakie pojawityby sie, gdyby ta-
kiego limitu nie bylo. Warto przy tym dodac¢, ze limit, ograniczajac wpta-
ty do systemu emerytalnego, automatycznie zwieksza baze podat-
kowa. Odpowiednio zwigkszone podatki wptywajg wiec do budzetu.

Omawiany problem nie ogranicza si¢ do kwestii samej redystrybucji.
Sa jeszcze inne argumenty za tym, aby istnial limit podstawy osktadkowa-
nia. Po pierwsze, nie ma dobrego powodu, dla ktérego system majacy na
celu osiggnigcie celu spolecznego miatby si¢ zajmowac zarzadzaniem pie-
nigdzmi ludzi o wysokich dochodach. Oni mogg zrobi¢ to we witasnym za-
kresie. Po drugie, system obowigzkowy oferuje bardzo wysoki poziom
bezpieczenstwa wktadéw. Jesli nawet ludzie o wysokich dochodach pono-
szg proporcjonalny koszt tych gwarancji, to zasadne pozostaje pytanie, czy
celowa jest tak silna ochrona wysokich dochodow.

Nalezy pamigtaé, ze w oszczedno$ciowo-ubezpieczeniowym systemie
emerytalnym wptacenie sktadki jest r6wnowazne zakupowi obligacji rzado-
wej. Gdyby wiec chcie¢ Sciagnaé¢ do budzetu dodatkowe Srodki — co
w pewnych sytuacjach moze by¢ uzasadnione — woéwczas likwidacja limi-
tu jest najgorszym rozwigzaniem. Pienigdze zostatyby co prawda pozyska-
ne, ale — jako ze byloby to réwnowazne wyemitowaniu dodatkowych obli-
gacji — trzeba by je byto potem oddac. Znacznie lepszym sposobem zwigk-
szenia dochodéw budzetu byloby w takiej sytuacji podniesienie podatkéw.
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Nie wymaga si¢, aby pienigdze wptacone w postaci podatkéw byly oddawa-
ne konkretnej osobie. Zal6zmy, ze limit zostaje zniesiony, ewentualnie
zmieniony tak, ze wigksza czg$¢ dochodéw podlega osktadkowaniu. Od
grupy dochodowej, ktdrej operacja ta dotyczy, wptywaja dodatkowe Srodki.
Jednoczesnie zwigkszajg si¢ zobowigzania wobec os6b nalezacych do tej
grupy. Gdyby grupa ta zostata dodatkowo opodatkowana, do budzetu wply-
netyby takie same Srodki, jednak stan zobowigzan pozostalby niezmieniony.
Manipulowanie limitem jest kosztowne i lepiej go unikac.

Ograniczenie kwot obowigzkowych sktadek wptacanych do systemu
przez osoby relatywnie lepiej zarabiajace moze budzi¢ watpliwosci. Wy-
glada to bowiem na uprzywilejowanie bogatszej czesci uczestnikow syste-
mu. W tradycyjnym, podatkowo finansowanym systemie emerytalnym
ograniczenie z goéry kwoty skladki byloby rzeczywiscie tozsame ze
zmniejszeniem obcigzen podatkowych dla oséb o wyzszych dochodach.
W nowoczesnym systemie opartym na mechanizmach oszczednosSciowych
efekt ten nie wystepuje. Ograniczenie kwoty sktadki nie zmniejsza obcia-
zenia dochodu o0s6b lepiej zarabiajacych, a jedynie zmniejsza skale¢ doko-
nywanej przez te osoby indywidualnej alokacji dochodu. Nie uprzywilejo-
wuje to kogokolwiek, a jednoczes$nie redukuie znieksztalcenia, jakie obo-
wigzkowy system wnosi do funkcjonowania gospodarki.

Zasada okresSliania
wysokosci annuitetu

Dokonywany za pomocg obowigzkowego systemu emerytalnego podzial
biezacego PKB miedzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytéw jest
przedmiotem wyboru publicznego. W praktyce wyb6r taki moze by¢ reali-
zowany egzogenicznie lub endogenicznie w stosunku do systemu emery-
talnego. W pierwszym przypadku podziat PKB miedzy oba pokolenia do-
konuje si¢ przy udziale politykéw, ktérzy na biezaco moga go modyfiko-
waé. Narzedziem realizacji podziatu s3 tu podatki. Naklada si¢ je na
pokolenie pracujace, a potem cz¢$¢ z nich przeznacza na finansowanie
konsumpcji pokolenia emerytow®. W systemie takim nic nie jest jedno-

S T A R SR

5 Naktadane na emerytéw podatki mozna odjaé od transferu podatkowego finansowane-
go przez pokolenie pracujace. W ten sposéb otrzyma si¢ transfer netto.
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znacznie okreSlone, a o parametrach systemu decydujg doraZzne decyzje
polityczne, ktére sg ograniczane jedynie przez zakres spotecznej akceptacji
zmian.

W przypadku endogenicznego podzialu PKB rola politykéw ogranicza
si¢ do okreslenia wyjsciowej wysokosci sktadki — wtedy wysoko$¢ annui-
tetu jest wynikiem kalkulacji, albo do wyznaczenia wysokos$ci annuitetu
— wtedy wynikowa jest wysokos¢ sktadki niezbednej do osiggniecia zato-
zonego poziomu annuitetu. Jesli system jest aktuarialnie zbilansowany, to
obie wersje endogenicznego podziatu PKB prowadzg do takiej samej za-
leznosci sktadek i annuitetu.

Oba wymienione warianty endogenicznego podziatu PKB sg na og6t
okreslane odpowiednio jako zasada zdefiniowanej sktadki (DC) oraz zasa-
da zdefiniowanego Swiadczenia (DB). Jednak jak juz wczesniej wspomnia-
tem, w przypadku powszechnego systemu emerytalnego mamy do czynie-
nia jedynie z pewng imitacja tych zasad, ktére sg zapozyczone z instru-
mentarium dobrowolnych programéw emerytalnych. Tam nie ma
ograniczenia ustanowienia takiej sktadki albo takiego $wiadczenia, ktére
pozwala zbilansowac program. W przypadku systeméw powszechnych ta
dowolnos¢ jest w pewnym zakresie ograniczona. Wazniejsze jest jednak co
innego.

W przypadku konsekwentnie stosowanej w powszechnym systemie za-
sady DC okazaloby si¢, ze czgS¢ uczestnikéw nie doszacowataby swojej
dlugowiecznosci i zbyt szybko wyczerpata swoje oszczednosci emerytal-
ne. W systemie dobrowolnym nie rodzi to zadnych zobowigzari ze strony
pozostatych uczestnikéw systemu. W systemie powszechnym tak nie jest.
Nie do pomysSlenia jest, aby ludzie w péZnej starosci zostali pozostawieni
bez srodkéw do zycia. Konsumpcja tych os6b musiataby zostaé¢ sfinanso-
wana przez dodatkowy transfer, ktéry nie miatby juz nic wspélnego z za-
sadg DC. Byloby to juz finansowanie podatkowe. Ten dodatkowy transfer
naruszatby stale proporcje podziatu PKB mi¢dzy pokolenia i czg$ciowo ni-
weczyl ekonomiczng neutralno$¢ systemu emerytalnego.

Z kolei w przypadku powszechnego systemu dziatajgcego wedhug za-
sady DB utrzymywanie statych proporcji podziatu PKB mig¢dzy pokolenia
(w tym przypadku chodzi o utrzymywanie ich jako sredniej) wymaga scis-
tego nadzoru aktuarialnego. Jest on absolutnie niezb¢dny. W praktyce jest
on staby lub wrecz catkowicie zastgpowany decyzjami politycznymi.
Wskutek tego zasada DB w powszechnym systemie ma tendencje do dege-
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nerowania si¢ do zasady ST, czyli do podatkowego finansowania systemu
emerytalnego. Dzieje si¢ tak nawet wtedy, gdy wyjSciowo system taki byt
skonstruowany wiasciwie.

Podstawowy podziat na systemy dzielagce PKB za pomoca podatkow
(egzogeniczne) i systemy dzielagce PKB za pomocg sktadek (endogenicz-
ne) jest w naszej Swiadomosci zatarty. Bardziej widoczny jest podzial na
systemy dziatajace wedtug zasady DB i systemy dziatajace wedlug zasa-
dy BC. Jest on typowy dla dobrowolnych programéw emerytalnych.
W przypadku systeméw powszechnych podziat taki nie jest w pelni prawi-
dtowy. Tradycyjne obowigzkowe systemy emerytalne, jakkolwiek nazywa-
ne systemami o zdefiniowanym §wiadczeniu, nie okreslajg tego Swiadcze-
nia w sposéb, w jaki ma to miejsce w systemach dobrowolnych. Sktadka
w obowigzkowych systemach DB jest w duzej mierze podatkiem, a w ca-
tosci jest postrzegana jako podatek. Dlatego znieksztalcenia podatkowe
wywolywane przez obowigzkowe systemy o konstrukcji zblizonej do DB
sq takie, jak w przypadku innych podatkéw.

Dzieje si¢ tak z dwéch powodéw. Po pierwsze, system DB nie indywi-
dualizuje uczestnictwa w systemie, a jesli nawet, to czgSciowo i w stopniu
niewystarczajgcym, aby w petni przekona¢ swych uczestnikéw, ze ma wo-
bec nich dobrze okreslone zobowigzania. Dopiero w przypadku prawidto-
wo skonstruowanych uméw uczestnictwa i wieloletniej obecnosci na rynku
podmiotéw organizujacych programy DB tworzy si¢ zaufanie do systemu.
Po drugie, obejmujac systemem DB cate spoteczeristwo, przeksztatcono
ten system w piramid¢ finansowa. Publiczne zarzadzanie powszechnym
systemem DB — chociaz logiczne w przypadku wystepowania tylko jed-
nego powszechnego programu — jeszcze nasilito postrzeganie skifadki
emerytalnej jako podatku. Proces ten dopetnito zatamanie si¢ finansowania
powszechnych systeméw emerytalnych przez mechanizm piramidy finan-
sowej. W ostatnich dekadach XX w. sktadki zacze¢ly gwattownie rosnac,
a aktuarialne projekcje nie pozostawiaja watpliwosci, ze jeSli nie nastapi
gruntowna przebudowa systemow, to osiagng one takie rozmiary, ze spofe-
czefistwa nie bedg w stanie tych systeméw udZzwignac.

W dobrowolnym systemie o zdefiniowanym $wiadczeniu podnoszenie
sktadki nie jest procesem jednokierunkowym. Powinno si¢ ono przeplatac
z jej zmniejszaniem. Podnoszenie sktadki nie jest rozumiane jako ratowa-
nie systemu przed bankructwem, a jedynie jako fagodzenie skutkéw fluk-
tuowania wielkosci pokolenia emerytow i pokolenia pracujacych. W przy-

109




padku tradycyjnych publicznie zarzadzanych systeméw DB wierzono
w ciaglty doptyw coraz wigkszej liczby nowych uczestnikow systemu,
a wigc w nieskoriczone samoczynne odtwarzanie si¢ struktury piramidy
demograficznej. Wiara ta okazala si¢ — tak jak w przypadku kazdej pira-
midy — zludzeniem. Ratowanie systemu przez zwiekszanie Kosztu
uczestnictwa w nim, czyli podnoszenie podatkéw (sktadek i tej czeéci po-
datkéw, ktore finansuja subsydiowanie systemu), pogtebito ich podatkowa
percepcjg.

Pierwotne, zaktadane takze w powszechnych systemach DB, dostoso-
wanie wielkosci sktadki przez jej przemienne zwigkszanie i zmniejszanie
— jakkolwiek finansowo skuteczne w czasach, gdy mechanizm piramidy
jeszcze funkcjonowal — miato jednak ukrytg glebokg nieefektywnosé. Po-
legata ona na tym, ze obcigzenie kosztami systemu emerytalnego kolej-
nych pokolen zalezato od ich liczebnosci. Jesli kto§ miat szczescie i uro-
dzit si¢ w relatywnie licznym pokoleniu, nastgpujacym po pokoleniu rela-
tywnie mniej licznym, to placit relatywnie mniejsze sktadki — reszte
swoich dochodéw konsumowat sam. Jesli jednak po tym licznym pokole-
niu nastgpowato pokolenie mniej liczne, to miato ono pecha. Musiato wig-
cej oddawaé pokoleniu poprzedniemu, co zwigkszato klin podatkowy,
a w konsekwencji powodowato bezrobocie i spowalniato wzrost gospo-
darczy.

Systemy o zdefiniowanym ¢wiadczeniu mogty si¢ wydawaé atrakcyj-
ne, poniewaz dawaty, chociazby pozorne, przeswiadczenie, ze z géry wia-
domo, jaka bedzie przyszta emerytura. Przekonanie o okres§lonym charak-
terze Swiadczenia w tradycyjnym systemie jest blgdem, poniewaz w syste-
mie tym w rzeczywistosci nic nie jest okreslone. Swiadczenia zaleza od
formuty, ktérej parametry nie sa elementem niezmiennym w systemie.
Nikt juz dzisiaj nie wierzy, ze cokolwiek jest zdefiniowane w systemie na-
zywanym systemem o zdefiniowanym Swiadczeniu. Od lat bowiem dosto-
sowuje si¢ w nim nie tylko wysoko$¢ sktadki, lecz takze wysokosé Swiad-
czenia. W tym drugim przypadku najczesciej obniza si¢ w tym celu walo-
ryzacj¢ Swiadczen.

Systemy emerytalne funkcjonujace na podstawie zasady zdefiniowanej
sktadki eliminuja konieczno§¢ manipulowania wielkoscig sktadki. System
dostosowuje si¢ samoczynnie. Jest tak skonstruowany, ze kazde pokolenie
ptaci samo za swoja konsumpcj¢ w okresie staroSci. Powoduje to zmniej-
szenie skutkéw dla rynku pracy i ogélnie dla wzrostu gospodarczego.
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W powszechnym systemie emerytalnym takze pojecie zdefiniowanej
sktadki ma ograniczone znaczenie. W dobrowolnych programach emerytal-
nych system DC jest systemem w pelni oszczgdnosciowym. Sktadki naj-
pierw sg do niego wptacane, zarabiajg stop¢ zwrotu, a potem zakumulowa-
ne Srodki wracajg w calosci do osoby, za ktéra byly ptacone skiadki.
W systemie powszechnym, a wigc dazacym do osiagnigcia celu spoteczne-
g0, konieczne jest, aby wszyscy jego uczestnicy mieli dochody pozwalajace
finansowa¢ ich konsumpcje przez caty okres starosci. Wyplata Srodkéw nie
moze wiec przebiega¢ w sposéb typowy dla programéw oszczednoScio-
wych. W pewnym momencie Zycia udzial w systemie o charakterze
oszczedno$ciowym powinien byé zastgpiony udzialem w systemie o cha-
rakterze ubezpieczeniowym. Dhugos$¢ zycia jest cechg indywidualng i moze
istotnie r6zni¢ ludzi. Dla konstrukcji systemu emerytalnego podstawowe
znaczenie ma problem ryzyka dtugowiecznosci po przejSciu na emeryture.

Strukture demograficzng spoteczenstwa nalezy wzia¢ pod uwage na sa-
mym poczatku konstruowania systemu emerytalnego. Trzeba koniecznie
dostrzec, ze struktura ta silnie i trwale zmienita si¢ w wielu krajach, w tym
praktycznie we wszystkich krajach OECD. System emerytalny, jesli nawet
dawniej dobrze dziatat, musi zosta¢ zastapiony innym, dostosowanym do
obecnej i przysziej struktury demograficznej. Nie wynika to ze zmiany za-
patrywan ekspertéw na konstrukcje systeméw emerytalnych, lecz ze zmia-
ny, jaka dokonata si¢ w realnym Swiecie.

Zmiana ksztattu piramidy demograficznej nie oznacza, ze nie wystepu-
je ryzyko, ktére mozna i nalezaloby ubezpieczy¢ przy wykorzystaniu sys-
temu emerytalnego. Ze wszystkich rodzajéw ryzyka utraty dochodéw, ja-
kie wystepuja w spoleczenstwie, jedynie ryzyko dozycia starosci stracito
na znaczeniu. Nadal istnieje ryzyko utraty dochodu na skutek utraty zdol-
nosci jego uzyskiwania z przyczyn innych niz staro$¢. Wcigz racjonalne
jest takze ubezpieczenie ryzyka dlugowiecznosci. Nie nalezy tego jednak
myli¢ z oszczg¢dzaniem na emeryture.

W przesztosci pojecie ,,ryzyko starosci” dobrze pasowato do struktury
demograficznej spoteczeristw. Pasowato tez do typu systemu emerytalnego
stosowanego wtedy do osiggania celu spotecznego. Obecnie podejScie do
tego problemu powinno byé¢ zmodyfikowane. Zamiast ryzyka starosci, na-
lezatoby rozpatrywaé dwa pojecia. Pierwsze z nich to ,,prawdopodobien-
stwo dozycia wieku emerytalnego”. Nie ma ono obecnie wiele wspélnego
z ryzykiem starosci, poniewaz wigkszos$¢ oséb wchodzacych na rynek pra-
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cy i obejmowanych przez system emerytalny dozywa wieku emerytalnego.
Drugie pojecie to ,ryzyko dlugowiecznosci”, czyli prawdopodobieristwo
Zycia na emeryturze bardzo dlugo. Z punktu widzenia rozktadu dalszego
trwania zycia, w tym przypadku sytuacja jest podobna do tej, jaka miata
miejsce w przesztosci. R6zni si¢ ona jednak od poprzedniej z ekonomicz-
nego punktu widzenia. Dawniej bowiem prawdopodobieristwo to byto roz-
patrywane wobec calej populacji — w tym oséb ptacacych sktadki. Obec-
nie dotyczy to jedynie emerytow, kt6rzy nie ptacg juz sktadek.

Dawniej oszczgdnoSciowa funkcja systemu emerytalnego byta zdomi-
nowana przez jej funkcje ubezpieczeniowa. Struktura demograficzna zmie-
nita si¢ w taki sposéb, ze rozdzielenie tych funkcji stato si¢ mozliwe i ce-
lowe. Umozliwia to zwigkszenie efektywnosci osiggania przez ten system
celu spotecznego. Dlatego racjonalnie skonstruowany system zabezpiecze-
nia spotecznego powinien:

oddziela¢ emerytalng i nieemerytalng cze$¢ zabezpieczenia,
w emerytalnej czesci zabezpieczenia oddziela¢ okres oszczedzania
od okresu wyptaty annuitetu.

Nieemerytalna czgs¢ systemu zabezpieczenia spolecznego moze byé
obstugiwana za pomoca narzedzi ubezpieczeniowych. Czesé emerytalna
wymaga natomiast potaczenia ze sobg narzedzi oszczednosciowych i ubez-
pieczeniowych. Te pierwsze s3 wlasciwe w okresie aktywnosci zawodo-
wej, drugie za§ w okresie staroici. Pozostawienie caltego systemu zabez-
pieczenia spolecznego w ksztalcie sprzed wspomnianej zmiany demogra-
ficznej, czyli wykorzystywanie identycznych narzedzi w catym systemie,
prowadzi do ograniczenia jego efektywnosci. Reformowanie systeméw
ubezpieczeni spolecznych powinno si¢ wiec zaczyna¢ od oddzielenia od
siebie emerytalnej i nieemerytalnej czg¢sci tego systemu.

Zasada DB jest narzedziem ubezpieczeniowym. Zasada DC jest narze-
dziem oszczedno$ciowym. Ta pierwsza ma wlasciwe zastosowanie w nie-
emerytalnej czgSci zabezpieczenia spolecznego. W czeSci emerytalnej
w fazie akumulacji srodkéw powinna by¢ stosowana zasada DC, natomiast
w fazie dekumulacji zasada DB. W ten sposéb bierze si¢ pod uwage fakt sil-
nego réznicowania si¢ w poznej fazie zycia indywidualnej dhugowiecznosci,
co otwiera pole dla ubezpieczen, a jednocze$nie nie ma niebezpieczeristwa,
ze jej zastosowanie wywota tendencj¢ do przeksztalcania si¢ sktadek w po-
datki, gdyz w okresie wyplaty annuitetu nie placi sie juz sktadek.
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Dekumulacja
w systemie emerytainym

W tradycyjnym systemie emerytalnym zaklada sig, ze wyplacanie Swiad-
czen emerytalnych w ustalonej wysokosci bedzie trwac przez caty okres po
zakoriczeniu aktywnosci zawodowej. Jest to zgodne ze spolecznym celem
istnienia systemu emerytalnego. ZatozZenie to, jakkolwiek nie wprost, jest
coraz czesciej naruszane z powodu zatamania si¢, opartego na schemacie
piramidy, sposobu finansowania tego typu systemu. Podnoszenie sktadek
jest mozliwe coraz rzadziej. Ratowanie niewydolnego finansowo systemu
z koniecznos$ci wymaga juz nie tylko podnoszenia sktadek, lecz takze re-
dukowania wydatkéw. Swiadczenia s3 wigc na rézne sposoby obnizane.
Najczesciej stuzy temu niepetna waloryzacja. Jest ona szczeg6lnie skutecz-
na w krajach przechodzacych okres podwyzszonej inflacji.

Rozpoczecie wyplaty §wiadczenia jest w tradycyjnym systemie prak-
tycznie réwnoczesne z momentem zakoriczenia pracy, a w wielu przypad-
kach moze go nawet wyprzedzaé. W powszechnym systemie odwrotna sy-
tuacja raczej nie wystepuje, gdyz uczestnicy systemu sg silnie zmotywo-
wani, aby zacza¢ otrzymywaé S$wiadczenia jak najwczeSniej. Wiek,
w jakim rozpocznie si¢ otrzymywanie §wiadczenia, wptywa bowiem na
wysokos$¢ §wiadczenia w mniejszym stopniu, niz wydluzenie okresu po-
bierania $wiadczenia wpltywa na sume wszystkich wyptat otrzymywanych
z systemu przez caly okres po przejSciu na emeryturg¢. Motywacja uczest-
nikéw systemu jest wigc jednoznaczna.

Ponadto systemy takie na og6t wymagaja ciggtosci uczestnictwa w sys-
temie, czyli albo zatrudnienia, albo bycia na emeryturze®. W wielu krajach
przekladato si¢ to na obnizanie wieku najwczes$niejszego przejscia na eme-
ryture. Tendencja ta zostata zatrzymana, ale ponowne podniesienie wieku
emerytalnego nie jest tatwe. Dla uczestnikéw aktuarialnie niezbilansowa-
nych system6w podniesienie wieku emerytalnego oznacza strat¢ finanso-
w3. Rzeczywiscie dla os6b w wieku bliskim przejscia na emeryturg jest to
w powaznym stopniu réGwnoznaczne z podniesieniem podatkéw. Mtodsi
zdazg jeszcze skorzystaC z tego, ze przez pozostalg cz¢S¢ swojej aktywno-

6 Wyrazem tego jest na przyktad wymaganie cigglosci pracy.




Sci zawodowej beda ptaci¢ nizsze podatki. Starsi widzg juz jedynie ograni-
czenie swoich wyplat.

W typowych dobrowolnych programach emerytalnych dziatajacych
wedlug zasady DC stany kont mogg by¢ przeksztatcone w:

wyplate jednorazowa,

= wyplate programowang,

" annuitet.

Decyzja o zastosowaniu kazdej z tych mozliwosci nalezy do uczestni-
k6w programéw. Odbieraja oni z programu swoje pienigdze w formie, jaka
najbardziej im odpowiada, a ta zalezy m.in. od celu, na jaki chcg przezna-
czy¢ zaoszczgdzone Srodki. W przypadku wyplaty jednorazowej srodki sa
przeznaczane na dorazny cel. Nie ma on na ogét wiele wsp6lnego z celem
emerytalnym rozumianym jako finansowanie konsumpcji w okresie staro-
Sci. W przypadku wyplaty programowanej cel emerytalny moze by¢ osig-
gany, ale wigze si¢ on z ryzykiem, ze strumieri wyplat skoriczy si¢ przed-
wczesnie, a osoba, ktdrg to spotyka, pozostanie bez Srodkéw do zycia. Ta-
kiego ryzyka nie ma, gdy stan konta zostanie przeksztatcony w annuitet, tj.
nieograniczony w czasie strumiefi wyptat. Wada tego rozwigzania jest na
0got wysoka cena annuitetu i nie kazdy decyduje si¢ ja zaptacié.

W dobrowolnych programach decyzja o wyborze formy wyptaty nale-
zy do zainteresowanych. Ich decyzja nie wptywa na sytuacje innych os6b,
jest neutralna. W przeciwieristwie do systemu dobrowolnego, w systemie
powszechnym indywidualna decyzja jednego uczestnika moze wptywac na
sytuacj¢ pozostatych. Powoduje to, ze jest uzasadnione wprowadzenie
ograniczenia swobody wyboru formy wyptaty.

Dla system6éw powszechnych znacznie bardziej odpowiedni jest zapro-
ponowany wczeSniej podzial na systemy okre§lajace Swiadczenia
W sposéb egzogeniczny wobec systemu (podatkowe) i systemy okreslajace
Swiadczenia w sposéb endogeniczny wobec systemu (oszczednosciowo-
-ubezpieczeniowe). Pojawia si¢ tu jednak pytanie o to, czy wyb6r zasady,
wedtug ktérej funkcjonuje system emerytalny, wptywa na wysokos$¢ annui-
tetu wyptacanego przez ten system. OdpowiedZ zalezy od sposobu okres-
lenia wysoko$ci annuitetu.

Miarg wysokosci annuitetu moze by¢ jego warto§¢ wyrazona w jed-
nostkach pienig¢znych, moze to by¢ takze relacja wartosci annuitetu do ja-
kiej$ innej wielkosci ekonomicznej. W tym ostatnim przypadku za punkt
odniesienia przyjmuje si¢ na og6t ptace i okresla w ten sposéb tzw. stope
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zastgpienia. Mozna rozwaza¢ indywidualng ptace lub wybrang miarg roz-
ktadu ptac (na ogé6t Srednig). W przypadku ptacy indywidualnej mozliwe
jest odniesienie wysokosci annuitetu do ostatniej ptacy przed przejsciem
na emeryture lub do wybranego indeksu indywidualnej ptacy z okresu
przed przejSciem na emeryture.

Odniesienie $redniego annuitetu do Sredniej ptacy jest bardzo typowsg
i uzyteczng miarg wysokosci annuitetéw ptaconych przez system emerytal-
ny. Pozwala ona jednoznacznie odpowiedzie¢ na zadane wczesniej pytanie.
Tak zdefiniowana stopa zastapienia jest w petni niezalezna od zasady wy-
znaczania wysoko$ci annuitetu. Wszystkie trzy istniejace zasady, czyli ST,
DB i DC, prowadzg do ustalenia si¢ takiego samego poziomu annuitetu.

Sredni annuitet (@) zalezy od dwéch czynnik6w, ktérymi sg czgs¢ PKB
transferowana do pokolenia emerytéw (PKBX) oraz liczba tych emery-
tow (LF):

R

a= %RB— (5.1)

Stope zastapienia (z) rozumiem jako stosunek Sredniej emerytury a do
Sredniej ptacy w:
5.2)

| ==
L

eI ENY

Podstawiajac do wzoru (5.2) zaleznos$¢ (5.3), okreslajaca wielkos¢
PKBR jako sume¢ skladek, czyli iloczyn stopy sktadki (c%), Sredniej ptacy
i liczby pracujacych (LY), oraz zaleznos¢ (5.4) okreSlajacg wsp6tczynnik
obcigzenia systemu emerytalnego (d), rozumianego jako iloraz liczby
emerytéw i liczby pracujacych, otrzymamy wzér (5.5) okreslajacy stopg
zastgpienia w zaleznosci od stopy sktadki obcigzajgcej ptace oraz stopy
obcigzenia.

PKBR = c"wL", O3)
R
P j— (5.4)
z=c" l (5.5)
.
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Stopa zastgpienia w ogoéle nie zalezy od typu systemu emerytalnego.
Zalezy jedynie od jednej zmiennej decyzyjnej, czyli od wyboru stopy
sktadki, oraz jednej zmiennej egzogenicznej, czyli od stopy obcigzenia. Tej
ostatniej wielkoSci nie da si¢ regulowac. Jedyng mozliwos$cig zmiany stopy
zastapienia jest zwigkszenie PKBX. Moze to nastgpi¢ albo przez wzrost ob-
cigzenia plac sktadka, albo przez subsydiowanie wyptat z systemu z ogél-
nych przychodéw budzetu, co — jak juz wiele razy podkreslalem — wy-
chodzi na to samo. Moze tez nastapi¢ opisany wczesniej efekt, w ktorym
systematycznie wyzsza od przecigtnej stopa zwrotu uzyskiwana z nalezno-
Sci emerytalnych samoczynnie prowadzi do zwigkszania PKBR.

Powyzsze rozumowanie odnosito si¢ do przypadku usrednionego. Jesli
cel systemu emerytalnego jest taki, jak sformulowany wczesniej w tej
ksiazce, to nie ma w tym systemie miejsca na redystrybucje. Jest ona reali-
zowana jedynie przez podatki ogdlne. Jednak w systemach podatkowych,
a czasem rowniez w systemach DB redystrybucja dochodu miedzy emery-
tami wystepuje. W takim przypadku powyzsze wzory pozostajg prawdziwe
na zagregowanym poziomie, ale zalezno$ci na poziomie indywidualnego
annuitetu mogg si¢ komplikowaé. Dzieje si¢ tak zwlaszcza wtedy, gdy sto-
pe zastapienia odnosi si¢ nie do ostatniej ptacy, ale do odpowiednio przeli-
czonej placy z wybranego okresu przed przejsciem na emeryture.

W formule emerytalnej wystepujacej w systemach podatkowych oraz
w systemach DB na ogét sa brane pod uwage lata bezposrednio przed
przejSciem na emeryture. Formuta taka moze dawaé wynik réznigcy sie od
tego, jaki otrzymaloby si¢ przy wykorzystaniu zasady DC. W przypadku
wystapienia réznicy miedzy DB i DC wynika to z faktu, ze w systemie DB
do obliczania wysoko$ci annuitetu wykorzystuje si¢ na ogét rézne infor-
macje z kilku ostatnich lat przed przejSciem na emeryture, podczas gdy
w systemie DC wplyw na wysoko$¢ annuitetu maja informacje z catego
okresu aktywnoS$ci zawodowej oraz dotycza one wylacznie wplaconych
kwot sktadek i1 uzyskanych stép zwrotu. Jesli w obu przypadkach wezZmie
si¢ pod uwage caty okres aktywnoSci zawodowej, to zasada DB i zasa-
da DC dadza w efekcie taki sam poziom annuitetu. Zasada DC automa-
tycznie prowadzi przy tym do aktuarialnego zbilansowania systemu na po-
ziomie indywidualnym i jednoczes$nie na poziomie zagregowanym. Zasada
DB oraz finansowanie podatkowe wymagaja ingerencji aktuariusza.
W systemach podatkowych §cisty nadzér aktuarialny na ogét nie wystepu-
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je. Systemy te sg — dopdki jest to mozliwe — réwnowazone za pomocg
doraznych decyzji politycznych.

W tym kontekscie warto si¢ przyjrze¢ typowej sytuacji, gdy do formu-
ly emerytalnej wyznaczajacej wysokos¢ annuitetu wchodzg informacje
o placach w ostatnich kilku latach przed przejsciem na emeryturg. Czgsto
dochodzi wéwczas do odwréconej redystrybucji dochodowej. Wystepuje
bowiem transfer dochodu od relatywnie mniej zarabiajacych do relatywnie
lepiej zarabiajacych. Moze sig tak zdarzy¢ dlatego, ze osoby lepiej zarabia-
jace sa na ogo6t tymi, ktére diuzej inwestujg w swoj kapitat ludzki, a wige
p6zniej wechodza na rynek pracy i péZniej zaczynajg placi¢ sktadki. Jedno-
czesnie pod koniec swojej kariery osiagaja najwyzsze dochody. Osoby go-
rzej zarabiajace na og6t zaczynaja prace wczesniej i najwyzsze dochody
osiagaja na wiele lat przed przejsciem na emeryturg. Jesli wigc formuta
emerytalna bierze pod uwagg ostatnie lata, to wyrazZnie faworyzuje osoby
lepiej wyksztatcone i lepiej zarabiajace. Moze si¢ wige zdarzy¢, ze dwie
osoby, ktére w trakcie swojej aktywnosci zawodowej wplacilty do systemu
identyczne kwoty, mogg dosta¢ annuitety réznej wysokosci. Wyzszy be-
dzie prawdopodobnie annuitet osoby lepiej zarabiajacej. Taki przypadek
ilustruje rysunek 14.

Rysunek 14. Wpiyw rozkiadu zarobkéw w okresie
aktywnosci zawodowej na wysokosé emerytury

A

Podstawa osktadkowania
i podstawa obliczenia emerytury

v

4 g =i A,
Okres aktywnosci zawodowej
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Systemy DB oraz DC zasadniczo oddajg swoim uczestnikom tyle, ile
ci do nich wptacili plus procent. W systemie podatkowym ulega si¢ jednak
zhudzeniu, ze annuitety mozna wyptaca¢ na dowolnym poziomie. Stad po-
jawiajacy si¢ czasem w dyskusjach poglad, Ze zastgpienie tradycyjnego
systemu emerytalnego systemem nowoczesnym doprowadzi do obnizZenia
wysokosci annuitetéw. Opinia taka bierze si¢ z mylenia obietnicy politycz-
nej ze zdolnoscig systemu do ptacenia okreS§lonego poziomu annuitetéw.
Z obietnic politycznych mozna si¢ wywiazac tylko wowczas, gdy dotycza
dnia dzisiejszego, gdy dajacy je politycy sa w stanie spowodowac ich spet-
nienie, a opinia publiczna moze si¢ tego od nich domagaé. Obietnice dawa-
ne z wyprzedzeniem kilkudziesigciu lat s3 bezwartosciowe, poniewaz to
inni politycy i inna opinia publiczna w przysztosci zadecyduja, co si¢ sta-
nie z obietnicami danymi poprzedniemu pokoleniu. Por6wnywanie stopy
zastgpienia, ktora za kilka dziesigcioleci endogenicznie wygeneruja syste-
my DC oraz aktuarialnie zbilansowane systemy DB ze stopg zastgpienia
obiecywang przez politykbw w systemach finansowanych podatkowo
(w tym w aktuarialnie niezbilansowanych systemach DB) jest merytorycz-
nym nieporozumieniem. Dlatego dobrze jest rozrézniaé stope zastapienia
obiecywang ex ante oraz stopg faktycznie uzyskiwang ex post. Ta pierwsza
moze si¢ rézni¢ migdzy systemami — druga nie.

Bez wzgledu na zasadg okreslania annuitetéw ich wysokos$¢ bedzie za-
leze¢ od wielkosci PKB wytworzonego wtedy, gdy annuitety te beda wy-
placane. Wydatki systemu emerytalnego stanowig bardzo duzg czes¢ PKB.
Nie jest wigc obojetne, w jaki sposéb funkcjonowanie systemu emerytal-
nego wplywa na tempo wzrostu gospodarczego, a tym samym na wyso-
kos¢ przyszitego PKB waznego dla uczestnikow systemu.

System emerytalny wplywa na tempo wzrostu gospodarczego poprzez
efekty zewnetrzne, ktére powoduje. Z punktu widzenia wptywu na wzrost
najgorszy jest system o charakterze podatkowym. Zwigkszajac istniejace
w gospodarce znieksztalcenia podatkowe, system taki dodatkowo spowal-
nia jej wzrost, a co za tym idzie, obniza przyszte dochody catego spote-
czenstwa, w tym ich czgs¢ transferowang do emerytéw. Przy obliczeniach
w jednostkach pieni¢znych dobrze zaprojektowany system emerytalny en-
dogenicznie okreslajacy wysoko$¢ annuitetow zapewni annuitety na wyz-
szym poziomie niz system okreslajacy wysoko$¢ annuitetéw egzoge-
nicznie.
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Dziedziczenie
w systemie emerytainym

W tradycyjnym systemie emerytalnym, finansowanym przy wykorzystaniu
podatku socjalnego, nie ma indywidualnych zobowiazan, a wigc dziedzi-
czenie nie wchodzi w gre. Ochrona dochodowa wybranej kategorii oséb
(na og6t: matoletnich lub uczacych si¢ dzieci i wspéimatzonkéw) odbywa
si¢ w tym przypadku za pomocg skierowania czesci, odpowiednio zwigk-
szonych, podatkéw na finansowanie tego celu. Jesli kto§ chce sam pozosta-
wié jakie$ Srodki wybranym przez siebie osobom, musi zrobi¢ to dodatko-
wo ze swoich Srodkéw, ktére pozostaja mu do dyspozycji po zaptaceniu
podatkéw. Dziedziczenie stanowi zasadny temat dyskusji jedynie w przy-
padku systemow wykorzystujacych indywidualne konta emerytalne. Sys-
tem tworzy wtedy zobowigzania wobec konkretnych oséb. Zobowigzania
te sg narzedziem dokonywania alokacji dochodu w cyklu zycia i stanowia
w zwigzku z tym specyficzng cze$¢ indywidualnych oszczednosci tych
0s6b. Dlatego ich ewentualne dziedziczenie wydaje si¢ w pierwszym mo-
mencie oczywiste. Jest to jednak powazne nieporozumienie. Nie nalezy
mechanicznie przenosi¢ na system obowigzkowy sposobu mys§lenia doty-
czacego systemu dodatkowego, jesli nawet w jego ramach jakie§ zagadnie-
nie wydaje si¢ naturalne.

Obowigzkowy system emerytalny jest ztem koniecznym. Byloby duzo
lepiej, gdyby dochody na staro$¢ wszyscy gromadzili we wiasnym zakre-
sie, bez przymusu prawnego. Jest on jednak narzucany ludziom z powo-
déw, o ktérych byta mowa wczesniej. Przymus nie powinien by¢ jednak
wigkszy, niz jest to konieczne. Jesli przymus uczestnictwa bytby wigkszy,
niz jest to niezbedne dla osiggnigcia celu spotecznego, to mielibySmy do
czynienia z marnotrawstwem. System obowigzkowy nie jest w stanie za-
rzadzi¢ srodkami obywateli lepiej, niz zrobiliby to oni sami’. Dlatego le-
piej jest pozostawi¢ jak najwiecej pieniedzy w ich rekach.

Dziedziczenie Srodkéw emerytalnych oznacza skierowanie ich na cele
inne, niz cel uzasadniajacy istnienie obowigzkowego systemu emerytalne-

7 Wiaze si¢ to z ograniczeniem czysto rynkowych mechanizméw, jakie nast¢puje w sys-
temie obowigzkowym, oraz z kosztem gwarancji, ktére sa zwigzane z przymusem uczest-
nictwa.

119




go, czyli finansowanie dochodéw na staro$§¢. Oznacza to, ze na finansowa-
nie tego wlasnie celu pozostanie odpowiednio mniej Srodkéw. Jesli czesé
Srodkéw odptywa, to aby zapewni¢ finansowanie celu na poziomie uzna-
nym za wilasciwy, nalezy podnie$¢ skladke. Finansowanie celu systemu
pozostanie wtedy na zatozonym poziomie, ale podniesie si¢ jego koszt.
Jest to ekonomicznie nieefektywne, stopa zwrotu poza systemem obowigz-
kowym jest bowiem wigksza niz wewnatrz systemu. Zarzadzanie pieni¢dz-
mi poza systemem jest bardziej efektywne, a wigc cel indywidualny, jakim
jest pozostawienie spadku, powinien by¢ osiggany poza obowigzkowym
systemem emerytalnym. Spadek bedzie Srednio wigkszy, niz gdyby byt
przy tym samym koszcie wygenerowany w systemie obowigzkowym. Eko-
nomicznie najlepsze jest zredukowanie sktadek do najnizszego poziomu
umozliwiajacego osiagniecie celu spotecznego systemu emerytalnego oraz
pozostawienie osiggni¢cia ewentualnych innych celéw decyzji jednostek,
ktére dzigki temu beda miaty do dyspozycji wigkszy dochdd.

Warto doda¢, ze ryzyko pozostawienia bez §rodkéw do zycia takich
0s6b, jak matoletnie dzieci lub wspétmatzonek, istnieje w kazdej sytuacii,
rowniez w systemie korzystajagcym z indywidualnych kont emerytalnych
jako narzedzia alokacji dochodu w cyklu zycia. Dlatego instytucja renty
rodzinnej jest tak samo potrzebna w tego typu systemie. Powinna ona jed-
nak — tak jak w przypadku tradycyjnego systemu — by¢ dodatkowym
transferem finansowanym z dodatkowej sktadki ubezpieczeniowej. Finan-
sowanie tego transferu przy wykorzystaniu narzedzi oszcz¢dnosciowych
jest nieefektywne, poniewaz mamy w tym przypadku do czynienia z ryzy-
kiem, ktére mozna i warto ubezpieczyc.

W celu uzupelnienia opisanego rozumowania spdjrzmy na kwesti¢
dziedziczenia z innej strony. System emerytalny funkcjonuje w dwach fa-
zach: fazie akumulacji i fazie dekumulacji. Z omawianych wczesniej po-
wodéw faza dekumulacji w obowigzkowym systemie powinna mieé forme
ubezpieczeniowy (annuitet). Tak wigc kazdy, kto osigga wiek emerytalny,
wykupuje produkt ubezpieczeniowy, ktéry zapewnia mu strumieri docho-
dow na calg pozostalg cze$¢ zycia. Po dokonaniu tego zakupu nie ma juz
czego dziedziczy¢, poniewaz Srodki z indywidualnego konta zostaty wyda-
ne. Oznacza to, ze problem dziedziczenia ogranicza si¢ do fazy akumulacji
kapitatu. Wtedy konto wcigz istnieje i teoretycznie mozna by pozostawic
w spadku jego stan. Jednak prawdopodobienstwo, ze taka sytuacja nastapi,
jest zdecydowanie mniejsze od prawdopodobieristwa zdarzenia przeciwne-
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go, czyli dozycia wieku emerytalnego i potrzeby posiadania pieni¢dzy na
zakup annuitetu. Innymi stowy, wigkszo$¢ uczestnikéw systemu emerytal-
nego straci na tym, Ze istnieje w nim mozliwos¢ dziedziczenia, poniewaz
bedzie musiata zakupi¢ swoj annuitet za wyzsza ceng.

Przedstawione rozumowanie dotyczy przypadku usrednionego. W kon-
kretnym przypadku moze si¢ ono sprawdzi¢ lub nie. Wiadomo jednak, ze
warto$¢ oczekiwana spadku finansowanego w ramach systemu emerytal-
nego jest mniejsza od wartosci oczekiwanej tego spadku w sytuacji
zmniejszenia sktadki i wyeliminowania dziedziczenia z obowigzkowego
systemu emerytalnego. Dziedziczenie oznacza konieczno$¢ ptacenia wigk-
szej sktadki w warunkach, gdy prawdopodobieristwo skorzystania z mozli-
wosci pozostawienia spadku jest mniejsze niz prawdopodobienstwo dozy-
cia wieku emerytalnego.

W efektywnym systemie emerytalnym sktadki s przeznaczone na fi-
nansowanie wyptat dla osoby, za ktérg zostaly zaptacone — jesli osoba ta
dozyje wieku emerytalnego. S3 one wéwczas przeznaczane na annuitet tej
osoby, czyli pienigdze wracaja do niej w formie strumienia miesigcznych
wyplat. Przy tym, w przypadku konkretnej osoby, biezaca warto$¢ tego
strumienia bytaby réwna kwocie przeznaczonej na zakup annuitetu, gdyby
osoba ta zyla po przejsSciu na emerytur¢ dokladnie tyle, ile wynosi Srednie
dalsze oczekiwane trwanie zycia obliczone dla wieku, w ktérym ta osoba
przeszia na emeryture. Jesli bedzie ona zy¢ dhuzej, to biezaca warto$¢ stru-
mienia wyptat bedzie wigksza od kwoty przeznaczonej na zakup annuitetu,
jesli bedzie zy¢ krocej, to biezaca warto$¢ strumienia wyplat bedzie mniej-
sza od kwoty przeznaczonej na jego zakup®.

Ludzie rozumujg jednak w daleko prostszy sposob. Nie wglebiajac si¢
w zagadnienia ekonomii emerytalnej, przyjmuja, ze pienigdze wplacane za
nich w formie sktadek emerytalnych sg po prostu ich wlasnoscig. W rze-
czywisto$ci obowigzkowy system emerytalny w zindywidualizowany spo-
s6b gromadzi Srodki, ktére stang si¢ ich wiasnoscig po ich przej$ciu na
emeryture. Takie rozumowanie nie jest tatwe do zinternalizowania. Intu-

o e — ot gimer S,

8 Paradoksalnie jednak uregulowanie umozliwiajace dziedziczenie stanu kont przed
przej$ciem na emeryture miatoby pewne zalety. W takim przypadku warto bowiem odktadac
przejscie na emerytur¢ na p6zniej. Jest ono bowiem réwnoznaczne z wydaniem pienigdzy.
Jesli kto§ umrze dzieri przed przejSciem na emeryturg, to pozostawi po sobie pokazny spadek,
jesli dzieri po, to go nie zostawi.
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icyjnie nie jest oczywiste, a takze nie ma odpowiednio silnego oparcia
w typowych uregulowaniach prawnych. Witasciwe byloby nazwanie $rod-
kéw zakumulowanych na indywidualnych kontach oszczednoSciami celo-
wymi’. S3 to niewatpliwie indywidualne oszczednosci, ale gromadzi si¢ je
w okreslonym spotecznym celu, ktéry jest jedynym uzasadnieniem istnie-
nia obowigzkowego systemu emerytalnego. Przeznaczenie ich na inny cel
jest ekonomicznie nieuzasadnione.

Problem hybrydowej natury oszczgdnosci celowych nie jest tatwy do
rozwigzania. Nie sg to bowiem ani pienigdze publiczne, ani prywatne,
w typowym rozumieniu tych pojgé. Stwarza to i dugo jeszcze bedzie stwa-
rza¢ problemy w obrebie ekonomii emerytalnej oraz praktycznego projek-
towania nowoczesnych systeméw emerytalnych.

Dobrowoilne uczestnictwo
w programach i planach
emerytainych

Rozwazania prezentowane w tej ksigzce dotyczg przede wszystkim obo-
wigzkowych systeméw emerytalnych. Z omawianych juz powodéw dobro-
wolne uczestnictwo w programach emerytalnych nie moze w pelni zastg-
pi¢ uczestnictwa obowigzkowego. Nie oznacza to, Ze rola dobrowolnych
programéw nie jest wazna. Przeciwnie, w alokacji dochodu w cyklu zycia
powinno by¢ miejsce na decyzje bedace skutkiem indywidualnych prefe-
rencji. Pokazano to na rysunku 5 na s. 53.

Dobrowolne alokowanie dochodu na okres staro§ci moze pozostawac
na niskim poziomie z dwéch powodéw. Pierwszy powdd to zbyt duza ska-
la alokacji w ramach obowigzkowego systemu. Drugi powod wigze sie
z niedostatecznym rozwojem rynkéw finansowych. Ludzie muszg umied
korzysta¢ z tych rynkéw i muszg by¢ do tego przyzwyczajeni. Firmy mu-
szg potrafi¢ finansowa¢ swoje przedsigwzigcia inwestycyjne za pomocg
rynkéw finansowych i musza by¢ do tego przyzwyczajone. Dostep do tych
rynkow powinien by¢ dos¢ tani, by nie wystgpowata bariera korzystania
z nich.

? Nasuwajgca si¢ w tym miejscu analogia do pojecia podatku celowego jest w peni za-
sadna.
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Oszczedzanie, w tym oszczedzanie na staro§¢, wymaga, aby ludzie po-
siadali nadwyzki finansowe, ktére nie s3 wydawane na biezaca konsump-
cje. Ten argument moze by¢ jednak do pewnego stopnia mylacy. Latwo
bowiem doj$¢ do wniosku, ze wiele os6b nie ma z czego oszczedzac. Jest
to prawda, ale nie we wszystkich przypadkach. Oszczg¢dzanie jest mozliwe
przy kazdym poziomie dochodu bgdacego powyzej minimum socjalnego
w danym spoteczeinistwie!’. Ponizej tego poziomu oszczedzanie jest rze-
czywiscie trudne lub wrecz niemozliwe. Natomiast powyzej tego poziomu,
nawet przy skromnych zasobach finansowych, jest ono mozliwe i bedzie
podjete, jesli dostgpne formy oszczedzania zostang uznane przez jednostki,
ktérych to dotyczy, za odpowiednio optacalne.

Upraszczajac, musi by¢ cheé kupowania instrumentéw finansowych
i musi by¢ mozliwo§¢ kupna odpowiednio dochodowych instrumentéw. Na
og6t przyjmuje sig¢, Ze to popyt na instrumenty finansowe jest niewystar-
czajacy i dlatego czesto podejmuje si¢ dziatania majace ten popyt pobu-
dzi¢''. Polegajg one na promocji i edukacji oraz na zachetach podatko-
wych. Promocja i edukacja sg bardzo potrzebne dla rozwoju rynkéw finan-
sowych. Pozwalaja one upowszechni¢ w spofeczeristwach dostep do
rynkéw finansowych i ptynacych z udziatu w nich potencjalnych korzysci.
Dzigki temu takze osoby relatywnie mniej zamozne, dysponujace jedynie
niewielkimi nadwyzkami dochodu, moga podejmowac racjonalne decyzje
o tym, jak i kiedy te nadwyzki wykorzysta¢. Promowanie uczestnictwa
w rynkach finansowych moze tez sprzyja¢ zwigkszeniu zakresu indywidu-
alnej odpowiedzialnosci obywateli za ich wlasne dochody na emeryturze,
a w konsekwencji zwigkszaniu oszczgdnosci w gospodarce.

Czesto okazuje si¢, ze samo promowanie i edukacja nie wystarczaja.
Rozpowszechnione jest zwigkszanie motywacji do dlugookresowego
oszczedzania — gléwnie do uczestnictwa w dobrowolnych programach
i planach emerytalnych — za pomocg tzw. zachet podatkowych. Mogg one
polegaé¢ na zwolnieniu od biezacego opodatkowania zyskéw kapitatowych

10" Nie omawiam tu problemu, jaki poziom dochodu moze by¢ uznany za minimum so-
cjalne.

I Nie w pelni podzielam poglad, ze pobudzenie popytu jest najwazniejsze dla rozwoju
rynkéw finansowych. Podaz instrumentéw na rynkach finansowych tez czgsto bywa barierg
rozwoju tych rynkéw, a co za tym idzie, réwniez barierg rozwoju dobrowolnych form aloko-
wania dochodu na staro§é. Dotyczy to zwlaszcza panstw o nizszym poziomie rozwoju gospo-
darczego, w tym transformujacych swoje gospodarki krajow Srodkowoeuropejskich.
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uzyskiwanych w programach emerytalnych lub na przesunig¢ciu opodatko-
wania dochodu przeznaczonego na dobrowolne oszczedzanie na emeryture
z momentu uzyskania tego dochodu na moment jego przeznaczenia na
konsumpcje.

Zachety podatkowe maja jednak istotne wady, o ktérych nie nalezy za-
pomina¢. Po pierwsze, motyw przezornosciowy, ktéry powinien decydo-
wac o oszczgdzaniu, zostaje zastapiony motywem ucieczki od podatkéw.
Taka wymuszona modyfikacja preferencji — jak kazda manipulacja
— moze, ale nie musi, zwigkszy¢ racjonalno$¢ indywidualnie podejmowa-
nych decyzji. Po drugie, stosowanie zachgt podatkowych kosztuje i moze
prowadzi¢ do zwigkszenia podatkéw lub zmniejszenia wydatkéw, czego
skutki mogg si¢ réznie rozklada¢ w spoteczeristwie. Gdyby pod wptywem
zachety wszyscy skierowali procentowo taki sam strumieri dochodéw na
zwigkszenie udzialu w przedsigwzigciach oszczednosciowych dajacych
mozliwos$¢ skorzystania z tej zachety, wszyscy w takim samym stopniu
skorzystaliby i jednoczesnie poniesliby tego koszt na skutek uzupetnienia
przychodéw budzetu. Inaczej bytoby, gdyby tylko czgsé oséb zdecydowata
si¢ na zwigkszenie skali swego udziatu w programach, ktérych dotyczy
zwolnienie. Osoby te skorzystatyby, ale koszty tego poniesliby wszyscy —
takze ci, ktérzy nie skorzystali. Nalezy dostrzec, ze korzystajacymi sg na
0g6t osoby relatywnie zamozniejsze, a ptacagcymi osoby relatywnie uboz-
sze. Jesli reformowanie systemu emerytalnego polegatoby, tak jak w roz-
wigzaniach anglosaskich, na stworzeniu zachet podatkowych do dobrowol-
nego uczestnictwa w programach emerytalnych, to skutek bylby taki, ze
znowych, lepszych rozwigzan korzystalyby osoby relatywnie bogatsze,
podczas gdy osobom relatywnie ubozszym pozostawatby prawie wylacz-
nie stary, nieefektywny system. Skutki r6znic dochodowych przenoszg si¢
takZe na system emerytalny i jest to nie do uniknigcia. Modernizacji syste-
mu emerytalnego nie nalezy jednak sprowadza¢ do tworzenia lepszych
rozwigzan przede wszystkim dla zamozniejszej czgsci spoleczenstwa.

Tworzac zachegty do oszczedzania, trzeba szczegélnie uwazaé, gdy
podstawowym celem nie jest wspomozenie edukacji w zakresie podejmo-
wania racjonalnej decyzji o podziale dochodu migdzy biezacg i przyszia
konsumpcje, ale po prestu zwigkszenie oszczedzania. W tym przypadku
zachgty powinny by¢ stosowane wylacznie wtedy, gdy podaz instrumen-
tow finansowych sektora prywatnego jest wystarczajaco duza, by zaabsor-
bowac dodatkowy strumien oszczgdnosci. Trudno$ci w tym zakresie moga
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si¢ pojawi¢ nawet na relatywnie duzych rynkach, zwlaszcza wtedy, gdy
obowigzkowy system emerytalny réwniez korzysta z rynkéw finansowych.
Zwigkszenie popytu na instrumenty finansowe moze wowczas prowadzié
do zwigkszenia popytu na rzadowe instrumenty dluzne, a w efekcie do
zwigkszenia skali zadtuzenia rzadu, co niekoniecznie jest korzystne dla go-
spodarki. Rzad moze bowiem wyda¢ zwigkszone przychody na finansowa-
nie biezacej konsumpcji, a wtedy indywidualnie podejmowane decyzje
0 oszczgedzaniu nie bedg si¢ przektadaly na faktyczne inwestycje w gos-
podarce.

Z dwoéch wymienionych sposobéw zwigkszania motywacji do oszcze-
dzania w programach emerytalnych znacznie lepszy jest wariant zwolnie-
nia z biezacego opodatkowania zyskow kapitatowych. Drugi z tych wa-
riantéw, czyli zwolnienie sktadek w momencie ich ptacenia z podatku do-
chodowego, jest spolecznie i ekonomicznie nieefektywny. W moim
rozumieniu tak czy inaczej zachg¢ty podatkowe — jezeli w ogéle je
rozwaza¢ — nalezy traktowa¢ przede wszystkim jako wzmocnienie sku-
tecznosci edukacji spotecznej w zakresie dobrowolnego alokowania do-
chodu na okres staroSci. W takim przypadku mozna przyjaé, ze skutki
pozytywne — by¢ moze — rekompensujg negatywne skutki zachet.







Rozdzial ©

Konstrukcja
systemu emerytalnego

Podstawowe rozwigzania
wystepujace w systemach
emerytainych

Jak juz podkreslalem system emerytalny jest z makroekonomicznego
punktu widzenia sposobem podziatu biezacego PKB migdzy pokolenie
pracujace i pokolenie emerytéw. Konkretne rozwigzania zastosowane
w systemie emerytalnym mogg wywolywac rézne efekty zewn¢trzne. Z te-
go powodu poszczegélne typy systeméw emerytalnych podobne pod
wzgledem podziatu PKB istotnie si¢ r6znig migdzy sobg. Analiz¢ efektéw
zewnetrznych przeprowadze w dalszej czesci tego rozdziatu. W tym miej-
scu zajme si¢ przegladem typéw systemOw emerytalnych. Jak juz wczes-
niej sygnalizowalem, typologia ta wychodzi poza dostrzegane najczesciej
dzielenie systeméw na kapitalowe i repartycyjne.

Proponowana typologia zostala syntetycznie przedstawiona w tabli-
cy 2. Jej omawianie zaczne jednak od aspektu nieujetego w tablicy. Nie zo-
stal on w niej uwzgledniony, poniewaz naklada si¢ na inne elementy tabli-
cy w sposéb trudny do przedstawienia graficznego. Aspektem tym jest wy-
dzielenie badZ niewydzielenie celu osigganego przez system emerytalny
z zestawu innych mozliwych celéw. Ma to zasadnicze znaczenie dla kon-
strukcji tego systemu. Wydzielenie tego celu pozwala na lepszy doboér na-
rzedzi jego osiggania. JeSli natomiast cel jest wpleciony w inne — zar6w-
no spoteczne, jak i ekonomiczne cele, to trzeba si¢ liczy¢ z mozliwoscia
ograniczenia efektywnosci osiagnigcia celu emerytalnego.

Typowym przykladem wbudowania celu emerytalnego w zestaw celé6w
spotecznych jest bismarckowski system ubezpieczen spotecznych. Poza
systemem emerytalnym obejmuje on system rentowy, chorobowy, wypad-
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kowy i ewentualne osigganie jeszcze innych celéw spotecznych. Dodatko-
wo za jego pomocg realizowana jest redystrybucja dochodéw miedzy eme-
rytami. Wydzielenie dobrze okreslonego celu emerytalnego jest podstawo-
wym warunkiem, umozliwiajagcym zaprojektowanie, w celu jego
osiagniecia, takich narzedzi, ktére beda sie cechowaé wysoka efektywno-
Scig. Uzasadnieniu tej opinii poSwigcona jest znaczna czg¢$¢ dalszych roz-
wazan zawartych w tej ksigzce.

Teraz powrécg do omawiania tych cech systeméw emerytalnych, ktére
pozwalaja na petniejsze przedstawienie mozliwego zréznicowania ich kon-
strukcji. Konkretne ich typy odpowiadaja zestawom tworzonym z wybra-
nych rozwigzan na kazdym z pozioméw wyréznionych w tablicy 2. Pozio-
my zréznicowania sg okreSlane kolejnymi cyframi rzymskimi. Wszystkie
omawiane wstgpnie w tym miejscu zagadnienia bedg przedmiotem rozwa-
zan w dalszej czeSci ksigzki.

(I) Decyzja o uczestnictwie w systemie
Uczestnictwo w systemie moze by¢ obowigzkowe lub dobrowolne. Jest
to podstawowe kryterium podzialu systeméw emerytalnych na typy. Roz-
réznienie to — mimo iz bywa niedoceniane — ma jednak bardzo powazne
konsekwencje dla konstrukcji systemu. Rozwigzania racjonalne
w dobrowolnych dodatkowych systemach moga si¢ okaza¢ nieracjonalne
w systemach powszechnych, zaktadajacych uczestnictwo obowigzkowe.
Przykladem moze by¢ oméwione wczesniej dziedziczenie w systemie
emerytalnym. Obowigzkowo$¢ uczestnictwa w systemie ma negatywne
skutki. Ich ograniczenie jest mozliwe, ale tylko wtedy, gdy w petni weZmie
sie¢ pod uwage specyfike powszechnych rozwigzan odrézniajacg je od roz-
wigzan obejmujacych jedynie czgS¢ spoleczenstwa. Inaczej jedynym lo-
gicznym wnioskiem bedzie stwierdzenie, ze eliminacja tych niekorzyst-
nych skutkéw jest mozliwa tylko wtedy, kiedy rozwigzania te stang si¢ do-
browolne.
Podsumowujac, na tym poziomie zréznicowania systemow istniejg
dwie mozliwosci:
1) system, w ktérym uczestnictwo jest powszechne, co uzyskuje si¢
dzigki obowigzkowosci;
2) system, w ktérym na skutek dobrowolno$ci uczestnictwa nie jest
ono powszechne 1 w konsekwencji system obejmuje jedynie czgs¢
spoleczenstwa.
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(II) Wspélne lub indywidualne organizowanie alokacji dochodu
Indywidualne oszczedzanie jest jedng z drég zapewnienia sobie finanso-
wania konsumpcji w okresie staro$ci. Mozna mu stworzy¢ ramy prawne
(plany emerytalne) umozliwiajace wydzielenie indywidualnych oszczedno-
Sci emerytalnych z catoSci oszczgdnosci indywidualnych. Ma to na celu
umozliwienie wprowadzenia zachet podatkowych do zwigkszania tych
oszczednosci. Nie nalezy jednak myli¢ indywidualnych oszczgdnosci ze zin-
dywidualizowanym uczestnictwem w grupowych formach generowania do-
chodu na staros¢. W tym ostatnim przypadku uczestnictwo jest wspolne, na-
tomiast indywidualizacji podlega wyrazenie zobowigzan programu emery-
talnego wobec jego uczestnikow. Istnieje wielka réznorodno$¢ form udziatu
w takich programach. Systemy emerytalne, w ktérych uczestnictwo jest
obowigzkowe, sa, z oczywistych powod6éw, prowadzone w formie grupowe;j.
Podsumowujac, na tym poziomie zréznicowania systemOw istniejg
réwniez dwie mozliwosci:
1) indywidualne organizowanie alokacji dochodu na okres starosci,
2) grupowe organizowanie alokacji dochodu na okres starosci.
Druga mozliwo$¢ moze wystgpowaé w dwéch odmianach:
niezindywidualizowane uczestnictwo,
s zindywidualizowane uczestnictwo.

(IIT) Zewnetrzne decyzje dotyczace funkcjonowania systemu

Zaprojektowanie i uruchomienie systemu emerytalnego wymaga pod-
jecia i wprowadzenia w zycie konkretnych decyzji politycznych i (lub) biz-
nesowych. Od momentu uruchomienia systemu decyzje spoza systemu
mogg by¢ nadal niezb¢dne, ale mozliwe jest takze, ze system ma znaczng
lub catkowitg autonomie i po okresleniu zasad jego funkcjonowania dalsza
ingerencja nie jest konieczna. Decyzje zewngtrzne mogg podejmowac po-
litycy, aktuariusze i zarzadzajacy systemem (w tym zarzadzajacy aktywami
emerytalnymi, jeSli system wykorzystuje rynki finansowe). System
oszczednoSciowy moze dziata¢ bez ingerencji z zewnatrz; system ubezpie-
czeniowy wymaga ingerencji aktuariusza; system oszczednoSciowo-ubez-
pieczeniowy' wymaga aktuariusza dopiero w okresie wyplacania emerytu-

I Rozumiem przez to system, ktéry polega na oszczgdzaniu w okresie aktywnosci zawo-
dowej i ubezpieczeniu w okresie po przejéciu na emeryture. Ten typ systemu bedzie szeroko
omawiany w dalszej czgsci ksigzki.
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ry; w systemie podatkowym konieczna jest ingerencja aktuariusza i polity-
kéw. W tym ostatnim przypadku na ogét dominuje wptyw politykéw.

Podsumowujac, mozliwe sg dwie sytuacje:

1) potrzeba egzogenicznej decyzji,

2) endogeniczne dostosowanie.

W dalszych rozwazaniach bedg czesto stosowal modyfikacje powyz-
szego podziatu, uznajac, ze zaréwno aktuariusz, jak i zarzadzajacy aktywa-
mi sg w rzeczywistosci elementami systemu, co czyni ich decyzje bardziej
czeScig endogenicznego dostosowania systemu niz egzogeniczne] inter-
wencji.

(IV) Sposob okreslenia wysokosci zobowigzan wobec uczestnikow
systemu

Zobowigzania systemu wobec jego uczestnikow moga by¢ tworzone na
jeden z trzech sposobéw. Po pierwsze, moze to by¢ obietnica systemu
oparta na decyzji politycznej. System emerytalny jest w takim przypadku
czescig systemu podatkowego. Po drugie, moze to by¢ zobowigzanie sys-
temu do wyplaty §wiadczenia w okreslonej wysokosci zaleznej od wybra-
nych parametréw systemu. Wysokos¢ sktadki jest natomiast dobierana tak,
aby system byt w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan. Jest to sys-
tem o zdefiniowanym §wiadczeniu. System o charakterze podatkowym by-
wa czasem mylony z systemem dziatajacym na podstawie zasady zdefinio-
wanego $wiadczenia. Trzecig mozliwoscig jest system o zdefiniowanej
sktadce, w ktéorym zobowigzania systemu wobec uczestnikéw powstaja
w sposob najbardziej zrozumialy intuicyjnie, czyli poprzez tworzenie zapi-
s6w na indywidualnych kontach emerytalnych. Po przejsciu uczestnika
systemu na emerytur¢ stany kont sg przeksztatlcane w wyplaty z systemu.

Podsumowujac, istniejg trzy mozliwosci okreslenia wysokosci zobo-
wigzan:

1) obietnica polityczna,

2) okreslenie wysoko$ci §wiadczenia w stosunku do wybranych para-

metrow,
3) okreSlenie sktadki.

(V) Zarzadzanie systemem

System emerytalny moze by¢ zarzadzany przez instytucje¢ publiczng
lub przez firmy prywatne. W tym ostatnim przypadku do analizy systemu
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trzeba wigc wiaczy¢ réwniez rynek i (lub) przetargi na zarzadzanie syste-
mem albo jego elementami. Forma wtasnosci zarzadzajacego nie decyduje
o tym, czy system jest publiczny, czy tez prywatny. Przesagdza o tym nato-
miast obowigzkowo$¢ uczestnictwa (system publiczny) lub dobrowolne
uczestnictwo (system prywatny).

Podsumowujac, systemem moze zarzadzac:

1) instytucja publiczna,

2) firma lub firmy prywatne.

(VI) Sposob generowania stopy zwrotu

Kazdy system emerytalny wymaga dochodéw, z ktérych sg finansowa-
ne jego wydatki. W indywidualnym przypadku uczestniczenie w systemie
dzieli si¢ na okres wplacania do niego sktadki lub podatku oraz okres
otrzymywania z niego Swiadczenia. Oba strumienie mozna zdyskontowac
na jeden moment (najlepiej na moment przejscia na emeryture) i poréwnac
ze sobg. Stopa zwrotu moze by¢ finansowana przez realng gospodarke,
przez rynki finansowe lub na skutek zwigkszenia obcigzenn podatkowych
kolejnych pokolen. T¢ ostatnia mozliwo$¢ mozna wykorzystywac jedynie
w ograniczonym zakresie.

Podsumowujgc, mozna tu wyr6zni¢ trzy mozliwosci:

1) gospodarke realna,

2) rynki finansowe,

3) zwigkszanie czeSci PKB trafiajacej do pokolenia emerytéw.

(VII) Zobowigzania systemu wobec uczestnikéw

Podziat biezacego PKB dokonuje si¢ jako realizacja prawa do odpo-
wiedniej czgsci dochodéw podatkowych budzetu lub zyskéw przedsig-
biorstw. Jezeli podstawg nabycia tego prawa byla obietnica polityczna lub
zakup rzadowych instrumentéw dtuznych, to wyptata emerytury jest zobo-
wigzaniem budzetu, ktéry Srodki na splate tych zobowigzar czerpie z po-
datkéw lub z dalszej emisji dlugu. Jesli podstawa praw emerytalnych jest
posiadanie przez emerytow instrumentéw sektora prywatnego, to splata
odpowiednich zobowigzari cigzy na tym sektorze, ktéry odpowiednie §rod-
ki czerpie ze swoich zyskéw i z emisji kolejnych instrumentéw finan-
sowych.

W tym przypadku istniejg cztery mozliwosci:

1) ukryty dlug systemu emerytalnego (publiczny),
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2) niefinansowy dtug publiczny?,
3) finansowy diug publiczny,
4) zobowigzania sektora prywatnego.

(VIII) Decyzja o sposobie wykorzystania Srodkéw zakumulowa-
nych w systemie

W przypadku dobrowolnego uczestnictwa w systemie emerytalnym sa-
mi uczestnicy podejmuja decyzje dotyczace wykorzystania naleznych im
srodk6w. W sytuacji wykupienia polisy ubezpieczeniowej swoboda decy-
zji moze by¢ ograniczona jedynie przez aktuariusza. W systemach obo-
wigzkowych decyzja moze by¢ dodatkowo ograniczona przez politykow.

Istniejg tu trzy mozliwosci:

1) decyzja indywidualna,

2) decyzja aktuariusza,

3) decyzja polityczna.

(IX) Motzliwe sposoby wykorzystania zakumulowanych Srodkéw

Po przejsciu na emeryturg nalezny strumiefi wyptat mozna otrzymac
w réznych formach. Tu réznica migdzy obowigzkowym i dobrowolnym
uczestniczeniem w systemie emerytalnym jest szczegélnie istotna.
W pierwszym przypadku w gre wchodzi praktycznie jedynie annuitet, po-
niewaz tylko on zapewnia osiaganie celu, dla ktérego obowigzkowos¢ zo-
stata wprowadzona. W drugim przypadku wyboér formy odbierania nalez-
nosci nie jest ograniczany. Moze to by¢ jednorazowa wyptata, programo-
wana wyplata lub annuitet.

Podsumowujgc, na tym poziomie réwniez istniejg trzy mozliwosci:

1) jednorazowa wyplata,

2) programowana wyplata,

3) annuitet.

W tablicy 2 zaprezentowano zdecydowang wigkszo$¢ mozliwych spo-
sobéw zaprojektowania systemu emerytalnego®. Nie wszystkie z nich ma-

2 Chodzi tu o dhug, ktory nie jest wyceniany przez rynki finansowe. Stopa procentowa
jest wyznaczana przez tempo wzrostu gospodarczego. Wigcej na ten temat w dalszej czgsci
ksigzki.

3 Mozna sobie wyobrazi¢ jeszcze inne teoretyczne mozliwosci, ale nie majg one jakiego-
kolwiek praktycznego znaczenia, zostaly wigc pominigte.
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Jja praktyczne zastosowanie, jednak mozna wyodrebni¢ cztery najbardziej
typowe warianty i kazdy z nich zilustrowa¢ konkretnym przyktadem real-
nie istniejgcego systemu. Trzy sposréd nich maja podtypy, ktére domi-
nowaty lub dominujg we wczesnym okresie ich praktycznego funkcjono-
wania.

Te cztery typy zaznaczono w tablicy kolejnymi cyframi. Po kolei, za-
czynajac od lewej strony tablicy, mozna wymieni¢:

1. Indywidualne oszczednosci (cyfra 1). Przyktadem jest kazda for-
ma indywidualnych oszczgdnosci majacych cel emerytalny, czyli zaktada-
jacych wykorzystanie srodkéw dopiero po osiggnieciu wieku niezdolnosci
do pracy. Jest to silny warunek. Mozna wige przyja¢ warunek ostabiony,
mowiacy, ze wykorzystanie Srodkéw nastgpuje powyzej wieku przyjetego
w danym kraju jako wiek emerytalny. Oszczgdnosci emerytalne sg czg$cig
oszczednosci indywidualnych. Na ogét si¢ ich nie wyodrebnia, chyba ze
wiaza si¢ ze specjalnym traktowaniem podatkowym*. W szerszym rozu-
mieniu elementem indywidualnych oszczgdnosci moga by¢ aktywa niefi-
nansowe, takie jak nieruchomosci, ztoto, antyki.

2. Zindywidualizowane uczestnictwo w programach emerytalnych
bedacych formg grupowego generowania Srodkéw na emerytury, zarzadza-
nych przez instytucje finansowe (cyfry 2 i 3). Jest bardzo wiele przykta-
déw tego typu programéw’. Na ogét maja one pewien zwigzek z pra-
codawcg. Dawniej dominowaly programy organizowane wedlug zasady
zdefiniowanego §wiadczenia (cyfra 3). Obecnie obserwowane jest zdecy-
dowane przesuni¢cie w kierunku programéw funkcjonujacych wedtug za-
sady zdefiniowanej sktadki (cyfra 2). Istnieje bardzo duza liczba takich
programéw wystepujacych w wielu krajach (najwigcej w Stanach Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii, Holandii).

3. Tradycyjny powszechny system emerytalny, nazywany czesto
bismarckowskim (cyfry 4 i 5). Wystepuje w réznych formach w wielu kra-
jach $wiata®. Pierwotnie, pod koniec XIX w. system ten kapitalizowat

4 Dobrym przyktadem jest tu powszechne w Stanach Zjednoczonych rozwigzanie nazy-
wane planem emerytalnym 401K lub konta IRA.

> W filarowej” terminologii tego typu programy sg nazywane trzecim filarem.

® Dawny polski system emerytalny nalezal réwniez do tej kategorii system6w.
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sktadki (cyfra 5). Zostato to zarzucone w XX w., gdy kapitalizacje zasta-
piono systemem catkowicie podatkowym, nazywanym pay-as-you-go’.
Bardzo waznym celem tego systemu jest redystrybucja.

4. Nowoczesny powszechny system emerytalny (cyfry 6 i 7). Cha-
rakteryzuje si¢ catkowitym odejsciem od finansowania podatkowego. Jest
narzedziem alokacji dochodu w cyklu zycia. W praktyce wprowadzita go
rosngca, choé ciggle niewielka liczba krajow®. W poczatkowym okresie
funkcjonowania wystepuja tu dwa rozwigzania przejSciowe polegajace na:
(a) publicznym zarzadzaniu czg¢Scig systemu oraz (b) lokowaniu czesci
srodk6w w finansowym dtugu publicznym (cyfra 7).

Kazdy z wymienionych systeméw rézni si¢ od wszystkich pozostatych.
Podstawowa réznica dotyczy jednak tego, czy system ma charakter dobro-
wolny, czy tez obowigzkowy. W wielu przypadkach reformowanie syste-
mow polega na uczynieniu obowigzkowymi niektorych, wczesniej dobro-
wolnych, form alokacji dochodu na okres starosci®. W konsekwencji w po-
wszechnym systemie emerytalnym stosuje si¢ czasem rozwigzania
zaprojektowane z mys$la o innym celu niz ten, dla ktérego ponoszona jest
cena jego obowigzkowosci. W systemie obowigzkowym chodzi o to, aby
minimalizowa¢ koszty, jakie grozg spoteczenistwu w przypadku, gdy czes¢
jego cztonkéw nie ma odpowiednich dochodéw na staro$¢. W systemie do-
browolnym chodzi jedynie o stworzenie instytucjonalnych ram dla indywi-
dualnych decyzji o alokacji dochodu w cyklu zycia. Réznica migdzy obu
celami jest bardzo istotna i wynika z niej wiele konsekwencji majacych
wplyw na ksztalt systemu emerytalnego. Dlatego nie mozna przenosi¢
wprost rozumowania dotyczacego systeméw dobrowolnych na rozwigza-
nia proponowane w systemach obowigzkowych. W obydwu przypadkach
chodzi o co$ zupetnie innego. Odnosi si¢ to réwniez do sytuacji, gdy sys-
tem obowigzkowy wykorzystuje instrumentarium typowe dla rozwigzan
dobrowolnych.

7 W filarowej terminologii jest to pierwszy filar.

8 Tego typu systemy dziataja w Szwecji, w Polsce, na Lotwie, a w czgsci takze w krajach
Ameryki Laciriskiej, na Wegrzech, we Wioszech oraz w rosnacej liczbie innych krajow.

9 W filarowej terminologii drugi filar to na ogét obowigzkowa wersja uczestniczenia
w grupowych formach generowania dochod6w na starosc.




Jedna z podstawowych tez prezentowanych w tej ksigzce mowi, ze
w ekonomii emerytalnej podstawowe znaczenie ma rozrdznienie systemu
powszechnego i systemu dodatkowego. W tablicy 2 wage tego rozréznie-
nia podkreslono, oddzielajac podwdjng linig czes¢ tablicy odpowiadajaca
rozwigzaniom dodatkowym od czgSci odpowiadajacej rozwigzaniom
powszechnym.

Rozréznienie w systemie emerytalnym rozwiazan dodatkowych i po-
wszechnych jest wazne ze wzgledu na cel istnienia tych rozwigzan.
W przypadku dodatkowych programoéw cel jest jednoznacznie ekonomicz-
ny. Chodzi o stworzenie instytucjonalnych ram dla alokacji dochodu w cy-
klu zycia jednostek. Jesli formutuje si¢ przy tym jakis cel spoteczny, to ma
on zdecydowanie dodatkowy charakter.

Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku systeméw powszechnych.
W zasadzie istnienie obowigzku uczestnictwa jest sprzeczne z wasko eko-
nomicznym rozumieniem efektywnosci. Obowigzek taki — w mniejszym
badZ wigkszym zakresie — jest traktowany przez ludzi jako parapodatek.
Jako taki tworzy on dodatkowe znieksztalcenia podatkowe, przez co obni-
za efektywnos¢ gospodarki. Z wasko ekonomicznego punktu widzenia naj-
lepiej, zeby tego obowigzku w ogéle nie bylo. Wprowadza si¢ go, aby
osiggac cel spoleczny, jakim jest zapewnienie ludziom dochodéw w ciggu
calego zycia, wlaczajac w to okres staro$ci. Doktadniejsze zastanowienie
sie nad koniecznos$cia obowiazKu uczestnictwa w systemie emerytalnym
prowadzi jednak do wniosku, Zze wymog ten nie jest ekonomicznie nieefek-
tywny, jesli nawet moze si¢ tak w pierwszym momencie wydawac, gdy
analizujemy system emerytalny w konwencji indywidualnych oszczed-
nosci.

Obowiazkowe uczestnictwo w systemie emerytalnym jest ekonomicz-
nie efektywne, poniewaz redukuje koszty efektu krétkowzrocznosci i efek-
tu cwaniactwa. Jednoczesnie obowigzkowoS$¢ powoduje w systemie nie-
efektywnos$¢, poniewaz jego finansowanie jest na ogoét postrzegane jako
parapodatek, ze wszystkimi jego negatywnymi konsekwencjami. Rozwia-
zaniem tego ostatniego problemu jest jak najwigksza neutralno$¢ systemu
emerytalnego.

System obowiazkowy w catosci stuzy osigganiu celu spofecznego. Nie
zalezy to przy tym od sposobu jego funkcjonowania i od rynku, na ktérym
generuje on stope zwrotu. Co wigcej, nie ma tez znaczenia, czy zarzadza-
nie pozostaje w rekach instytucji publicznej, czy tez zostato przekazane in-
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stytucjom prywatnym. Kazdy obowigzkowy system emerytalny z definicji
jest systemem publicznym. Pozostaje takim nawet wéwczas, gdy rola pani-
stwa ogranicza si¢ wylacznie do ustanowienia obowigzku uczestniczenia
w systemie na zasadach okreslonych w odpowiednich ustawach, a wszyst-
ko inne moze — cho¢ oczywiScie nie musi — zosta¢ zakontraktowane na
zewnatrz prywatnym firmom. W systemie emerytalnym rozréznienie tego,
co jest publiczne, i tego, co jest prywatne, nie jest oczywiste i sprawie tej
nalezy poswigci¢ wigcej uwagi. W tablicy 3 przedstawiono podstawowe
cechy systemu emerytalnego w zaleznosci od tego, czy rozpatrujemy sys-
tem powszechny (obowiazkowy), czy dodatkowy (dobrowolny).

Tablica 3. Réznice miedzy obowigzkowym
i dobrowolnym systemem emerytalnym

Wyszczegblnienie System powszechny System dodatkowy
Cel spoleczny ekonomiczny
Decyzja publiczna indywidualna
Zarzadzanie publiczne lub prywatne prywatne

Ryzyko podatnicy prywatna firma

i (lub) konkretna osoba i (lub) konkretna osoba

Kontrakt publicznoprawny lub prywatny | prywatny
Zobowigzania rzad i (lub) sektor prywatny rzad i (lub) sektor prywatny

Decyzja, czy i w jakim zakresie uczestniczy¢ w systemie emerytalnym,
znacznie rézni si¢ w obu omawianych typach systeméw emerytalnych.
W systemie powszechnym jest ona jednoznacznie narzucona istniejacymi
uregulowaniami prawnymi, podczas gdy w systemie dodatkowym jest to
ponad wszelka watpliwo$¢ wolny wybor jednostek.

W pewnych sytuacjach ten wolny wybér w systemie dodatkowym mo-
ze by¢ w specyficzny sposob ograniczony. Ma to miejsce wtedy, gdy sto-
suje si¢ zachety podatkowe dla uczestnictwa w dodatkowych formach
oszczedzania lub ubezpieczenia si¢. Wtedy wybor pozostaje co prawda do-
browolny, ale warunki jego podejmowania powoduja, Ze nieracjonalne sta-
je si¢ dokonanie wyboru innego niz ten, z ktérym wigza si¢ odpowiednie
zachety. W tym momencie dobrowolne uczestnictwo moze si¢ sta¢ bardzo
bliskie uczestnictwu obowigzkowemu.
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W systemie powszechnym zarzadzanie moze si¢ znajdowac¢ w rekach
instytucji publicznej, ale réwnie dobrze moze ono by¢ przekazane instytu-
cji prywatnej. Zarzadzanie nie stanowi o charakterze systemu. Pozostajac
w kregu tradycyjnych pojeé, mozna powiedzieé, ze nawet tradycyjny sys-
tem pay-as-you-go moze by¢ oddany w zarzadzanie prywatnej firmie. Nie
zmieni to istoty funkcjonowania systemu. Jedynym, co musi pozostaé pu-
bliczne, jest naloZenie obowigzku uczestnictwa. Nie ma tu istotnej r6znicy
w poréwnaniu z systemem zarzadzanym publicznie. Trudno natomiast wy-
obrazi¢ sobie — cho¢ nie jest to niemozliwe — aby publiczna firma do-
starczata ushug w ramach dodatkowych programéw. Prywatne zarzadzanie
obowigzkowym systemem jest nie tylko mozliwe, ale — moim zdaniem
— nawet wskazane z uwagi na to, ze pozwala na doprecyzowanie zadan
i egzekwowanie wlasciwego ich wykonania. Umozliwia tez ograniczenie
pola do przetargu politycznego, ktéry czesto wystgpuje w przypadku za-
rzadzania systemem przez instytucj¢ publiczng. Ta ostatnia ma czgsto r6z-
ne gwarancje implicite ze strony panstwa, co stwarza zachet¢ do wymusze-
nia na niej decyzji dajacych jakiej$ grupie interesu dorazng korzys$¢ kosz-
tem reszty spoleczenistwa.

Ryzyko jest immanentnie zwigzane z kazda dziatalnoScig majaca wy-
generowaé przyszte dochody. W systemie emerytalnym, zaréwno
powszechnym, jak i dodatkowym, réwniez nie da si¢ unikngé ryzyka.
W tablicy 3 podkreslony zostal jedynie fakt, ze obowigzek uczestnictwa
rozktada ryzyko na cale spoteczenstwo. Z jednej strony jest to zaleta,
z drugiej jednak stwarza mozliwos¢ ,,gry” z systemem emerytalnym. Pro-
wadzi to do wystapienia znieksztalcern podatkowych i wspominanych juz
niekorzystnych skutkéw dla rynku pracy i wzrostu gospodarczego. Antido-
tum jest tu w pewnym zakresie wspomniane wczesniej przekazanie zarzg-
dzania publicznym systemem prywatnej firmie.

W systemie powszechnym uczestnictwo jest nie tylko przesadzone na
skutek publicznej decyzji, ale na ogét nie wymaga nawet zawierania kon-
traktu. Jest to niewatpliwa wygoda organizacyjna. Jednoczes$nie warunki
kontraktu sg tu mniej rygorystyczne w poréwnaniu z warunkami kontraktu
podpisywanego z firmg prywatng, a ewentualnego niedotrzymania tego
kontraktu nie mozna dochodzi¢ w postepowaniu cywilnoprawnym.

Ostatni wiersz tablicy 3 nawigzuje do poziomu VII tablicy 2, a odnosi
si¢ do problemu, czyim zobowigzaniem jest finansowanie wyptaty przy-
szlej emerytury. W systemie o charakterze podatkowym jest ono bez wat-
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pienia zobowigzaniem rzadu. W tradycyjnych systemach emerytalnych ob-
jecie danej osoby takim systemem rodzi konieczno$¢ zaptacenia przez nig
podatku socjalnego. Jednoczesnie powstaje takze ukryty dlug wobec tej
osoby. Dlug ten ma charakter niefinansowy i w tradycyjnych systemach
pozostaje niedookreslony. Jego wielkoS¢ mozna jedynie szacowal, nie
mozna go natomiast — w przeciwienstwie do dobrze okreSlonych zobo-
wigzan — obliczy¢. Dobrze okreslone zobowigzania sg typowe dla syste-
mu, ktéry w celu ich okreslenia korzysta z rynkéw finansowych. Korzysta-
nie z tych rynkéw nie przesadza, czyimi zobowigzaniami s3 zobowigzania
systemu emerytalnego. Istniejagce na rynku instrumenty finansowe mozna
podzieli¢ na zobowigzania rzadu zaciggane poprzez emisj¢ rzadowych in-
strumentéw dluznych oraz zobowigzania sektora prywatnego zaciggane
poprzez emisj¢ wszystkich pozostatych typéw instrumentéw finansowych.
Z ekonomicznego punktu widzenia zakup obligacji skarbowej nie jest in-
westycjg. Splata tego typu zobowigzania wymaga Sciggnigcia podatkéw.
Upodabnia to zobowigzania tworzone w tradycyjnym systemie emerytal-
nym do zobowigzan powstajacych w systemie o charakterze finansowym
(zwanym kapitalowym). W obu przypadkach objecie danej osoby syste-
mem emerytalnym powoduje konieczno$¢ $ciggnigcia w przysztosci podat-
kéw. R6znica migdzy tymi systemami polega na okreslaniu wysokosci zo-
bowigzan i sposobu ich dochodzenia. W przypadku instrumentéw finanso-
wych emitowanych przez sektor prywatny mamy do czynienia z sytuacja
catkowicie odmienng jakoSciowo. Splata zobowigzan nie dotyczy w jaki-
kolwiek sposéb systemu podatkowego. Finansowana jest z zyskéw z ka-
pitatu.

Zobowigzania rzadu zaciggane za poSrednictwem rynkéw finansowych
muszg by¢ dobrze okreslone. W systemie emerytalnym jest jednak mozli-
we dobre okreslenie zobowigzan rzadu takze wtedy, gdy nie korzysta si¢
w tym celu z rynkéw finansowych. Ma to miejsce wowczas, gdy réwniez
niefinansowa czg$¢ systemu korzysta z narzedzia, jakim jest indywidualne
konto emerytalne. Zobowigzanie rzadu staje si¢ wtedy ekwiwalentem obli-
gacji, ktéra przynosi stopg zwrotu réwng tempu wzrostu gospodarczego.
Jest to bardzo wygodna i tania dla spoleczenistwa metoda dokonywania
alokacji dochodu w cyklu zycia. Byla juz o tym mowa.




Kierunki zmian konstrukciji
systemoéow emerytalnych

Systemy emerytalne znajduja si¢ obecnie w fazie glebokich przemian wy-
nikajacych giéwnie z zaistniatych zmian demograficznych. Tradycyjne
publicznie zarzadzane systemy staly si¢ niewydolne. Propozycje istotnej
poprawy systemow emerytalnych mozna podzieli¢ na trzy grupy. Dla
zilustrowania tego podziatu bardzo przydatna bedzie tablica 4.

Tablica 4. Typologia rozwigzan stosowanych
w systemach emerytalnych

Poziom Typ rozwigzania
I VOL 23 MAN# 3
II IND! GRU?>? GRU* GRU?
III ENDO!' EGZO/ENDQO?* 3 POL* ENDO/EGZO?
v DC! DB’ DC2 TAX DCS
A% PRM! PRM? PRM? PUM?* PRM?
VI FM! FM3 FM? RE* | RE’ FM?
VII | EGD! | PE' | FGD? | PE* | FGD? || PE?* | HD* | NGD’ | FGD¢ | PES
VIl IDD albo ACT POL ACT
IX LS albo PW albo ANN ANN

U w a g a: Cyfry arabskie zostaly wyjasnione w tekscie na s. 141-142.

Pierwsza grupa moze by¢ okreslona jako podejscie anglosaskie. Pole-
ga ono na zmniejszaniu wielkosci tradycyjnego publicznie zarzadzanego
systemu albo utrzymywaniu jego rozmiaréw na niewielkim poziomie.
W celu odpowiedniego zachgcenia obywateli do masowego uczestnictwa
w roznorodnych dodatkowych programach i planach emerytalnych wyko-
rzystuje si¢ znakomicie rozwini¢te w tych krajach rynki finansowe. Sku-
teczne zastosowanie tego rozwigzania jest mozliwe jedynie w niewielu
krajach dysponujacych bardzo dobrze rozwini¢tymi rynkami finansowymi.
Przyktadem moga by¢ systemy emerytalne w Stanach Zjednoczonych czy
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Wielkiej Brytanii. Przy wielu zaletach, wada tego rozwiazania jest zacho-
wanie nieefektywnego, generujgcego deficyt tradycyjnego systemu. Nazy-
wa si¢ go czasem pierwszym filarem systemu (w tablicy cyfra 4). Filar dru-
gi to programy emerytalne (w tablicy cyfry: 2 i 3) tworzone na ogot przy
wspétudziale pracodawcéw. Trzecim filarem sa nazywane catkowicie in-
dywidualne plany emerytalne (cyfra 1).

Druga grupa to podej$cie latynoamerykanskie. Polega ono na tym, ze
— tak jak w przypadku podej$cia anglosaskiego — zmniejsza si¢ wielko$¢
tradycyjnego publicznie zarzadzanego obowigzkowego systemu. W to
miejsce wprowadza si¢ obowiazek uczestnictwa w wybranych, dawniej
dobrowolnych programach. Programy te sa odpowiednio przystosowane
do spetniania takiej funkcji. W tablicy 4 mozna to przedstawic jako prze-
sunigcie w lewo pionowej linii oddzielajacej od siebie rozwigzania dobro-
wolne i obowigzkowe. Przyktadem takiego rozwigzania moga by¢ systemy
emerytalne funkcjonujace obecnie w wigkszosci krajow Ameryki Lacin-
skiej oraz na Wegrzech, w Kazachstanie, a niedtugo takze w kilku krajach
batkariskich. Podobnie jednak.jak w przypadku poprzedniej grupy, stary,
nieefektywny system wcigz istnieje (w tablicy cyfra 4). Uczynione obo-
wigzkowymi programy dobrowolne s3 nazywane filarem drugim, przy
czym na og6t sg wykorzystywane wylacznie te z nich, ktére dziatajg we-
dlug zasady DC (cyfra 2). Wszystkie pozostale dobrowolne programy
i plany emerytalne sg nazywane w tej konwencji filarem trzecim (cyfry: 2,
31 1). Taki podziat systemu na filary zostat rozpropagowany giéwnie przez
publikacje Banku Swiatowego z 1994 r. zatytulowang Averting Old Age
Crisis. Jakkolwiek Bank Swiatowy w znacznym stopniu odszedt p6Zniej
od propagowania takiej wersji systemu emerytalnego, to jednak podzial
ten i stosowana w nim terminologia gieboko si¢ zakorzenity w percepcji
systeméw emerytalnych.

Podobienstwo terminologiczne powoduje, Zze w dyskusjach pojawiaja
si¢ powazne nieporozumienia. R6znice w obu podejsciach dotycza przede
wszystkim rozumienia pojecia drugiego filaru. Uzycie tego pojecia bywa
niejednoznaczne, zwtaszcza gdy dyskusja obejmuje rozwiazania anglosas-
kie'? oraz latynoamerykanskie.

10 Dotyczy to takze terminologii stosowanej w krajach Europy kontynentalnej, gdzie, tak

Jak w krajach anglosaskich, pojecie ,.drugi filar” odnosi si¢ do pracowniczych programéw
emerytalnych.
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Poza pozostawieniem czeSci starego systemu, podejScie latynoamery-
kaniskie ma jeszcze jedng wade. Polega ona na tym, Ze obejmujac spofe-
czenstwo'!! uczestnictwem w dobrowolnych dotychczas programach, wpro-
wadzono zamieszanie pojeciowe utrudniajgce zrozumienie dzialania syste-
mu emerytalnego. Kwintesencja tego zamieszania jest poglad, ze drugi filar
jest tym samym co filar trzeci, tyle ze jest on obowigzkowy. W konsekwen-
cji czgsto uwaza sie, ze reforma systemu emerytalnego w stylu latynoame-
rykanskim polega na czg¢Sciowej prywatyzacji, a tym samym na istotnym
zmniejszeniu zabezpieczenia spolecznego. W zwiazku z tym w tej sprywa-
tyzowanej czgsci ubezpieczen spotecznych istnieje tendencja do stosowania
rozwigzan typowych dla dobrowolnych systeméw. Chodzi tu o dziedzicze-
nie, wyplaty w formie programowanej zamiast annuitetu itp.

Warto przy tym doda¢, ze w systemach latynoamerykanskich w drugim
filarze — wbrew stosowanej nazwie ,,system kapitalowy” — niekoniecz-
nie nastgpuje inwestowanie sktadek. W znacznej czgsci, a nawet w catosci,
sktadki — zamiast na inwestycje — sa przeznaczane na zakup rzadowych
instrumentéw dtuznych. Docelowo dazy si¢ oczywiscie do inwestowania
sktadek. Wielka i, co wazne, uzyskiwang natychmiast, zaletg omawianego
podejscia jest zastagpienie zasady ST zasadg DC. Ma to kolosalne znacze-
nie dla przywracania dlugookresowej finansowej podtrzymywalnosci sys-
temOw emerytalnych. Uzyskuje si¢ réwniez wiele pozytywnych efektow
zewnetrznych.

Trzecia grupa propozycji nie ma jak dotychczas dobrej nazwy. Wynika
to z relatywnie krotkiej historii jej istnienia oraz czgstego mylenia jej z po-
dejsciem latynoamerykariskim. Troch¢ na wyrost mozna ja nazwa¢ podej-
Sciem polsko-szwedzkim (cyfra 5), jako ze w tych krajach wypracowano
i zastosowano propozycje'?. Istotg tego podejécia jest catkowite zastapie-
nie systemu tradycyjnego systemem zupelnie nowym, skonstruowanym
specjalnie jako system powszechny, nie za$ prosta adaptacja istniejacych
dobrowolnych programéw. Bardzo powaznie traktuje si¢ w nim réznice
miedzy rozwigzaniami wiasciwymi dla systeméw powszechnych i dodat-
kowych. Wazne jest tez, ze sposob skonstruowania obowigzkowego syste-

11" Czgsto dotyczy to jedynie czgsci spoteczeristwa, ale z czasem nowymi rozwigzaniami
obejmuje si¢ lub planuje obja¢ cate spoleczeristwo.

12 PodejScie to jest rowniez podstawg systemu funkcjonujgcego na Lotwie. Przeksztalca-
nie wloskiego systemu emerytalnego takze zmierza w omawianym kierunku.

142




mu minimalizuje negatywne skutki istnienia obowigzku uczestnictwa.
W systemie polsko-szwedzkim filarowa terminologia ma ograniczone za-
stosowanie i lepiej jej unikac. Przede wszystkim nie istnieje w nim cos, co
mozna by nazwaé pierwszym filarem. W przeciwienstwie do dwodch
wezesniej omowionych koncepcji, w systemie polsko-szwedzkim likwido-
wany jest bowiem w calosci tradycyjny redystrybucyjny system. Za drugi
filar mozna uznaé caty obowigzkowy system, ale byloby to mylace dla
wszystkich, ktérzy konstrukcje systemu emerytalnego postrzegaja w kon-
wencji anglosaskiej czy tez latynoamerykariskiej. Sens ma jedynie pojecie
trzeciego filaru, rozumianego jako wszelkie sposoby alokacji dochodu na
okres starosci, ktére nie sg obowigzkowe!'>.

Tablica 4 dobrze ilustruje najwazniejsze cechy tego systemu, ktory-

mi sg:

= endogenizacja systemu rozumiana jako uniezaleznienie go od biezg-
cych decyzji politycznych;

» indywidualizacja uczestnictwa w systemie rozumiana jako wytacz-
ne stosowanie zasady DC w okresie akumulacji oraz przesunigcie
redystrybucji do budzetu;

= annuityzacja stanéw kont w momencie przechodzenia na emeryture;

m prywatne zarzadzanie systemem, niepozostajagce w sprzecznosci
z publicznym charakterem powszechnego systemu emerytalnego;
aktuarialne zbilansowanie systemu dzigki poddaniu go nadzorowi
aktuarialnemu;

= dywersyfikacja ryzyka w systemie rozumiana jako jednoczesne
oparcie systemu na realnej gospodarce i na rynkach finansowych.

W przypadku dywersyfikacji nalezy podkresli¢ przewage omawianego

rozwigzania w stosunku do tego, co mozna osiggna¢, taczac funkcjonowa-
nie pierwszego i drugiego filara oraz, wewnatrz drugiego filara, dzielac
portfele dziatajacych w jego ramach funduszy migdzy instrumenty sektora

13 Filarowa terminologia (w konwencji latynoamerykanskiej) jest jednak wykorzystywa-
na w przypadku systeméw w Polsce, Szwecji czy na Lotwie. Nie jest to nic zlego. Tak si¢
przyjeto i ma to pewne znaczenie dla komunikacji spolecznej. Jest to jedynie utrudnienie
W merytorycznych dyskusjach, poniewaz wykorzystywana terminologia nie w pelni przystaje
do ekonomicznego sensu omawianych zagadnieri. Sposobem uwolnienia si¢ od tego proble-
mu jest konsekwentne definiowanie pojecia ,pierwszy filar” jako pierwszego (niefinanso-
wego) indywidualnego konta emerytalnego oraz pojecia ,drugi filar” jako drugiego
(finansowego) indywidualnego konta emerytalnego.
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prywatnego i rzadowe instrumenty diuzne. W przypadku dywersyfikacji
osiagganej dzigki podziatowi na filary jest ona ulomna, poniewaz jeden z fi-
lar6w dziata nieefektywnie. Ponadto w przypadku dywersyfikacji portfeli
funduszy typowe jej formy zaktadaja korzystanie z rzadowych instrumen-
téw dhuznych, co powoduje ryzyko zbyt wysokich stép zwrotu.

Dywersyfikacja sposobéw
alokacji dochodu
w systemie emerytainym

Kazde przedsigwzigcie ekonomiczne jest zwigzane z ponoszeniem ryzyka.
Zadna konstrukcja systemu emerytalnego nie zabezpiecza przed ryzykiem.
Odpowiednio je dywersyfikujac, mozna jedynie ograniczy¢ jego koszt.
Najbardziej zdywersyfikowanym portfelem, jaki mozna utworzy¢, jest
portfel zwigzany z catg gospodarky. Gdyby zatozy¢, ze wszystkie przejawy
aktywnosci gospodarczej, wigczajac w to nawet najdrobniejsze czynnosci,
sa finansowane poprzez emisj¢ instrumentéw finansowych, wéwczas za-
kup tych instrumentéw w proporcji, w jakiej odpowiadajaca im dziatalnosé
wchodzi do PKB, bylby takim wiasnie portfelem. W praktyce uzyskuje si¢
to w prostszy sposéb dzigki obligacjom rzadowym.

Dywersyfikacja portfela emerytalnego przy wykorzystaniu obligacji
rzadowych zapewnia posiadaczom takiego portfela najwigksze bezpie-
czenstwo. Pafstwo bedace ich gwarantem uchodzi, z punktu widzenia
splaty zobowigzan, za instytucje pewniejsza od firm prywatnych. Nie
oznacza to jednak, ze tworzac portfel emerytalny wylacznie z obligacji rza-
dowych, zapewnia si¢ réwniez najwyzsze stopy zwrotu. Dlatego faktycz-
nie tworzone portfele zawieraja takze instrumenty finansowe zwigzane je-
dynie z czgScig aktywnosci gospodarczej, przewaznie z tymi przedsiewzig-
ciami, ktére przynosza wigksze zyski. Jak juz wspominalem, mniej
zyskowne przedsigwzigcia nie sg na ogol finansowane poprzez emisje in-
strumentéw, a ponadto podczas budowy portfela mozna prébowac wybraé
z dostepnych na rynku instrumentéw te, ktére sa oceniane jako najlepsze.

W kré6tkim okresie istnieje realna mozliwo$¢ zbudowania portfela lep-
szego niz przecigtny, odpowiadajacego catej gospodarce. W diugim okre-
sie zbudowanie takiego portfela jest trudniejsze, z uwagi na to, ze sktad
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portfela finansowego wybiera si¢ sposréd lepszych aktywow, ale ciagle
mozliwe. Jak juz podkre§latem, wyzsza stopa zwrotu uzyskiwana przez
jednych oznacza nizsza stopg zwrotu dla innych, ktérym pozostaty aktywa
przynoszace mniejszy zysk. Nalezy jednak uwzgledni¢ korzystny efekt ze-
wnetrzny, jaki wywotuje wzrost konkurencji o najlepsze aktywa, gdy na
rynku pojawiajg si¢ nowi chetni do ich kupowania. W przypadku systemu
emerytalnego sg to instytucje obstugujace ten system.

Pojedynczy uczestnik rynku finansowego jest narazony, zarOwno
w krétkim, jak i w dtugim okresie, na ryzyko, ze wybrany portfel okaze si¢
gorszy od przecietnego. Dlatego dazy si¢ do dywersyfikacji portfela nie
tylko z uwagi na konkretnych emitentéw, lecz takze ze wzgledu na typ
emitowanych instrumentéw. Znaczna czg¢$¢ portfela instytucji finansowych
sktada si¢ wigc z obligacji rzadowych. W ten sposob wigksza dywersyfika-
cje uzyskuje si¢ kosztem mniejszego zysku.

W dodatkowym systemie emerytalnym oparcie portfela na calej gospo-
darce jest mozliwe jedynie poprzez zakup obligacji rzadowych dostgpnych
na rynkach finansowych. Powszechny system emerytalny moze dokony-
wac alokacji dochodu nie tylko przy wykorzystaniu rynk6w finansowych,
lecz takze poza nimi. Umozliwia to powszechnos¢ systemu. Wielokrotnie
juz przedstawiatem argumenty dowodzace, ze wykorzystanie w tym celu
podatkowo finansowanego tradycyjnego systemu jest nieefektywne, a na
obecnym etapie funkcjonowania takich systeméw — wrecz grozne.

W tym miejscu przypomng, ze z ekonomicznego punktu widzenia zo-
bowigzania wobec uczestnikow w systemie niefinansowym r6znig si¢ od
zobowigzari wynikajacych z zakupu obligacji rzadowych tym, Ze inaczej
Jjest wyrazona i finansowana stopa zwrotu z aktywow, z ktérymi sg one
zwigzane. W przypadku systemu niefinansowego mamy do czynienia z ob-
ligacjami, kt6re nie podlegajg obrotowi na rynku. Wynika stagd druga eko-
nomicznie istotna r6znica migdzy tymi wilasnie obligacjami i typowymi
obligacjami rzadowymi dostgpnymi na rynku. Obligacje skarbowe dost¢p-
ne na rynku moga obiecywaé oprocentowanie powyzej poziomu ekono-
micznego, czyli powyzej dlugookresowego tempa wzrostu gospodarczego,
a co za tym idzie — powodowac zwigkszenie przysztych podatkéw.

Konstruujgc system emerytalny, nalezy podja¢ decyzje, czy catos¢
Srodkéw pochodzacych ze sktadek bedzie w nim przeksztalcana wylgcznie
na zobowigzania niefinansowe, wylacznie na zobowiazania realizowane za
posrednictwem rynkéw finansowych, czy tez Srodki te zostang podzielone
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w wybranej proporcji migdzy oba sposoby alokowania dochodu. Kazde
z rozwigzan ma zalety, ale ma takze wady.

Jezeli zobowigzania systemu emerytalnego sg zwigzane jedynie z go-
spodarkg jako calo$cig, to nie ma mozliwosci, aby zaistnialy pozytywne
efekty zewnetrzne prowadzace do szybszego rozwoju tej gospodarki. Z ko-
lei zobowigzania, ktérych wycena odbywa si¢ przy wykorzystaniu rynkéw
finansowych, s3 zwigzane z ryzykiem nietrafionego ukladu portfela.
W przypadku systemu o charakterze finansowym naturalne jest korzysta-
nie z ustug wielu instytucji finansowych. Jedne z nich moga zbudowac lep-
sze portfele, inne gorsze. Lepiej lub gorzej moga tez tymi portfelami zarza-
dzaé. Powstaje w zwigzku z tym ryzyko nadmiernego zréznicowania przy-
sztych annuitetéw uczestnikéw systemu. To ryzyko mozna zaakceptowac,
ale nalezy dostrzec, ze w systemie niefinansowym ryzyko to w ogdle nie
wystepuje. Kazda zaptacona ztotéwka generuje doktadnie takg samg war-
to$¢ annuitetu.

Poza innymi pozytywnymi efektami zewnetrznymi wykorzystanie ryn-
kéw finansowych daje mozliwos¢ kierowania czg¢sci Srodkéw na rynki za-
graniczne. T¢ zalete warto wyraZnie podkresli¢. Pozwala ona na zwigksze-
nie bezpieczeristwa systemu przez zwigzanie go z aktywami istniejgcymi
nie w jednej, ale w wielu ré6znych gospodarkach. Umozliwia takze zmniej-
szenie ryzyka powstania babla spekulacyjnego na krajowych rynkach fi-
nansowych. Gdyby cato$¢ Srodkéw systemu emerytalnego byta kierowana
na rynki finansowe, w dodatku tylko krajowe, wéwczas ryzyko takie byto-
by wysokie. Odnosi si¢ to zwlaszcza do systemu emerytalnego znajdujgce-
go si¢ w fazie przed osiagnigciem dojrzatosci, gdy zarzadzane aktywa
rosng szczegOlnie szybko — prawdopodobnie szybciej niz podaz instru-
mentéw finansowych.

Wydaje sig¢, ze racjonalna jest konstrukcja systemu zaktadajaca jego
podzial na cz¢$¢ finansowg i niefinansowg. Wybér proporcji podziatu
sktadki mig¢dzy rynki finansowe i realng gospodarke jest kwestig otwartg.
Nie ma algorytmu prowadzacego do wyznaczenia ex ante optymalnego po-
dziatu sktadki migdzy obie czgéci systemu. Podejmujac decyzjg, trzeba
wzigé pod uwage rézne czynniki, wsréd ktérych szczegdélnie waznym jest
wielko$¢ rynkéw finansowych, czyli zdolno$¢ gospodarki do finansowania
przedsigwzie¢ gospodarczych za posrednictwem tych rynkow.

Jednoczes$nie wigkszy doptyw kapitatu na rynki finansowe zachgca do
korzystania z nich podczas finansowania dziatalnosci gospodarczej, co do-
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brze shuzy rozwojowi gospodarczemu. Trzeba wiec tak dobraé¢ wielkos§¢
strumienia ptynacego z systemu emerytalnego na rynki finansowe, aby
przyczyni¢ si¢ do rozwoju tych rynkéw, nie dopuszczajac jednak do tego,
by znaczna cze$¢ portfela sktadata si¢ z obligacji rzadowych. ,,Przepompo-
wywanie” tego strumienia z powrotem do budzetu ma ograniczony sens;
jesli juz ma on tam trafi¢, to lepsza i tariszg metoda jest wykorzystanie roz-
wigzan niefinansowych.

Niefinansowe rozwigzania majg, w porownaniu z zakupem obligacji
rzadowych, jeszcze jedng zalete. Jest to zaleta czysto ksiggowa, ale warto
Ja tu podkreslié. Nowoczesny system, automatycznie bilansujacy zdyskon-
towang wartos¢ strumienia przychodéw i strumienia wydatkéw, mozna
wprowadzi¢ nawet nie ujawniajagc — w sensie ksiegowym — skali zadtu-
zenia systemu. Pozwala to unikna¢ zajmowania si¢ tzw. kosztem przejScia
od tradycyjnego systemu emerytalnego do systemu nowoczesnego'4. Nie
ma to zasadniczego znaczenia dla gospodarki, ale ma wptyw na jej po-
strzeganie przez migdzynarodowe rynki finansowe. Ujawnienie dlugu
emerytalnego moze skutkowac¢ pogorszeniem oceny danej gospodarki
przez instytucje finansowe, a co za tym idzie moze negatywnie wplyna¢ na
przeptywy kapitalowe. W przypadku gospodarek europejskich mogg si¢
tez pojawi¢ trudnosci ze spetnieniem kryteriow z Maastricht. Takie efekty
nie wystepuja w przypadku tworzenia w systemie emerytalnym zobowia-
zan niefinansowych.

Na og6t przyjmuje si¢, ze zastapienie tradycyjnego systemu musi pole-
ga¢ na wprowadzeniu rozwigzan wykorzystujacych rynki finansowe. Opi-
sany wczeSniej polsko-szwedzki model systemu emerytalnego pokazuje,
ze tak by¢ nie musi. W modelu tym dywersyfikacja jest rozumiana jako
wykorzystanie réznych efektéw zewngtrznych systeméw NDC i FDC,
przy ich daleko idgcym podobienistwie ekonomicznym. Z czasem kryteria
ksiggowe beda musiaty si¢ dostosowaé do ekonomicznej rzeczywistosci,
ale poniewaz nie nastgpi to raczej szybko, wigc jest to dodatkowy argu-
ment za tym, aby w nowo projektowanych systemach emerytalnych rozwa-
zy¢ takze wykorzystanie rozwigzan niefinansowych.

14 Do problematyki kosztu przejscia od jednego modelu systemu do drugiego wracam
w rozdziale 7 (og6lnie) i w rozdziale 8 (w odniesieniu do Polski).
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Tradycyjne i nowoczesne
systemy emerytalne

Z ekonomicznego punktu widzenia system PAYG polega na rolowaniu
dlugu emerytalnego za pomoca systemu tzw. podatkéw celowych. System
ten zaktada réwniez na 0og6t znaczng redystrybucje pozioma majacg na ce-
lu wyréwnywanie réznic dochodowych wsréd emerytéw. Obie te cechy
systemu PAYG powoduja, Ze jest on postrzegany przez swoich uczestni-
kow jako system podatkowy. Na og6l, niezaleznie od samej percepcji spo-
tecznej, sktadki ptacone w tym systemie sg rzeczywiscie po prostu podat-
kami.

Jak juz wspominatem, wyplata emerytur jest zawsze — niezaleznie od
typu systemu emerytalnego — transferem od obecnie pracujacych, a wiec
zarabiajacych i placacych sktadki, do emerytéw, ktérzy co prawda nie za-
rabiaja, ale konsumujg czg$¢ produktu wytworzonego przez pokolenie pra-
cujace. W obowigzkowym systemie moze si¢ to odbywac poprzez przymu-
sowe opodatkowanie dochodu wytwarzanego przez pokolenie pracujace
albo poprzez przymusowe odkupywanie przez pokolenie pracujace, za
czeS¢ wytworzonego dochodu, aktywow posiadanych przez pokolenie
emerytow. Jesli system emerytalny jest skonstruowany tak, ze réwnomier-
nie obcigza i wynagradza kolejne pokolenia, to r6znica w obu sposobach
udostepniania konsumpcji emerytom sprowadza si¢ do efektow zewngtrz-
nych wystepujacych w kazdym z tych przypadkéw.

Cechg odr6zniajaca nowoczesne systemy od systeméw tradycyjnych
jest ich niepodatkowy charakter oraz aktuarialne zbilansowanie. Dziatajg
one wedlug zasady, ze wptacone do systemu sktadki powigkszone o zaro-
biong stope zwrotu wracajg w formie annuitetu do osoby, za ktéra byty pta-
cone. Taka konstrukcja systemu zapewnia, Ze zaktualizowana warto$¢ za-
gregowanego strumienia przychodéw systemu jest roOwna zaktualizowanej
wartosci strumienia wyplat z systemu. Jest to jeden z warunkéw efektyw-
nosci spolecznej i ekonomicznej systemu emerytalnego. Problemowi temu
zostat po§wigcony odrgbny podrozdziat tej ksigzki'>.

W literaturze przedmiotu dominuje podziat systeméw emerytalnych na
dwie giéwne grupy: PAYG i kapitalowe. Jest to bardzo ugruntowane po-

15 Zob. réwniez M. Géra (2001b).
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dejscie, ale coraz czg¢éciej nie wystarcza dla opisu rzeczywisto$ci. Wazniej-
sze sg inne cechy systeméw emerytalnych, przede wszystkim to, czy sys-
tem jest powszechny czy dodatkowy, w jaki spos6b sg tworzone zobowig-
zania systemu, czyli podzial na systemy tworzace zobowigzania
endogeniczne (DC i (lub) DB) i zobowiazania egzogeniczne (podatek so-
cjalny) oraz w jaki spos6b wyznaczana jest stopa zwrotu, ktérg zarabiajg
wptacane do systemu Srodki.

Efekty zewnetrzne funkcjonowania
systemu emerytalnego

System emerytalny pelni istotng funkcj¢ spoleczna. Jego istnienie jest jed-
nak nieobojetne dla gospodarki. Wiele miejsca poswigcitem juz w tej ksigz-
ce omawianiu negatywnych skutkéw obowigzkowosci uczestnictwa w sys-
temie. PodkreSlatem jednak takze, ze peina analiza zysk6w i strat prowadzi
do wniosku, ze istnienie obowigzkowego systemu o rozsagdnych rozmiarach
jest korzystne nie tylko spotecznie, lecz takze ekonomicznie, gdyz system
emerytalny moze wywolywaé réwniez pozytywne efekty zewnetrzne
sprzyjajace rozwojowi gospodarczemu. Ich dostrzezenie i wykorzystanie
moze sie okazac szansg rozwojowa. W takiej analizie zyskow i strat obie
strony rachunku silnie zalezg od konstrukcji systemu emerytalnego.

Tradycyjny, podatkowo finansowany system emerytalny byt ztym roz-
wigzaniem. Powodowal negatywne efekty zewnetrzne (wspominane juz
wielokrotnie znieksztalcenia podatkowe sprzyjajace powstawaniu i utrzy-
mywaniu si¢ bezrobocia oraz spowalnianiu wzrostu gospodarczego), nie
wywolujac jednocze$nie zadnych pozytywnych efektéw zewnetrznych. Je-
g0 sita polegata na zastosowaniu mechanizmu piramidy finansowej. Przez
dhugi czas mechanizm ten dziatat i umozliwiat osigganie spotecznego celu
funkcjonowania systemu emerytalnego. W krajach OECD mechanizm ten
nie dziata juz od siedemdziesiatych, osiemdziesigtych lat XX w. (zalezy od
kraju). System oparty na piramidzie finansowej, zamiast zwigkszania bez-
pieczenistwa socjalnego, wnosi do systemu spotecznego dodatkowe zagro-
zenie. Projekcje aktuarialne nie pozostawiaja ztudzen, ze obietnice takich
system6w nie sg juz wiele warte'S.

e e AT

16 Zob. tablica 14 i jej analiza w podrozdziale Redukcja dlugu.




Kazdy system emerytalny, ktéry nie jest piramidg finansowa, generuje
taki sam — zalezny jedynie od poziomu sktadki — podzial przysziego
PKB migdzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytow. Przypomne tu, ze
prawidlowo skonstruowany system DB, ktéry dopuszcza zmiany sktadki,
czyni to w celu wyréwnania fluktuacji przychodéw i wydatkéw systemu.
W horyzoncie odpowiadajagcym okresowi indywidualnego uczestnictwa
w systemie emerytalnym Srednia sktadka w systemie DB jest stata i odpo-
wiada sktadce w systemie DC, pozwalajacej na uzyskanie w przysztosci
takiej samej wartoSci annuitetu. Je$li sktadka rostaby nieprzerwanie, to
system taki bylby wersja piramidy finansowej, tak jak ma to miejsce
w wigkszosci tradycyjnych obowigzkowych systeméw emerytalnych, ktére
tylko deklarujg stosowanie zasady DB. W gruncie rzeczy rOwniez systemy
bedace piramidg finansowg prowadzg do ustalenia si¢ tego samego podzia-
tu PKB, ale z opéZnieniem. Na ogét w migdzyczasie nieuniknione sg wigk-
sze badZ mniejsze problemy spoteczne i (lub) ekonomiczne.

Obowigzkowe systemy emerytalne dziatajace rzeczywiscie wedtug za-
sady DB sg obecnie rzadkosScig. Ponadto wptacane do nich sktadki nie mo-
g3 by¢ interpretowane wprost jako element indywidualnych oszczednosci,
co upodabnia je do podatkéw, nawet jeSli w rzeczywistosci nimi nie sa.
Dlatego analizujac efekty zewnetrzne, bede rozpatrywaé systemy DB ra-
zem z systemami finansowanymi podatkowo, nie wchodzac w szczegdty
ich konstrukcji.

Czegs¢ PKB, ktorg uczestnicy systemu skonsumuja po przejsciu na
emeryture, zalezy od dwéch czynnikow:

1) wysokosci zaptaconej sktadki,

2) tempa wzrostu gospodarczego.

Wybér stopy sktadki jest podstawowym elementem konstrukcji syste-
mu emerytalnego. Tempa wzrostu nie mozna wybraé. Mozna wrecz zato-
zy¢, ze przyszty PKB bedzie, jaki bedzie i Zze nie mamy na to wplywu.
W przypadku programu emerytalnego obejmujacego jedynie niewielka
czeS¢ spoleczenstwa tak rzeczywiscie jest. W systemach powszechnych,
obejmujacych calg populacje, oraz w tych dodatkowych systemach,
w ktorych uczestnictwo jest masowe, mozliwos¢ wptywu na przyszty PKB
jest juz znaczna. Efekty zewngtrzne funkcjonowania systeméw emerytal-
nych moga by¢ przy tym pozytywne lub negatywne. Rozmiary systeméw
emerytalnych sg na tyle istotne, zZe r6zne ich typy, prowadzac do takiego
samego podzialu PKB migdzy oba pokolenia, moga jednoczesnie genero-
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wac rézny poziom emerytur. Ze wzgledu na ré6znice w kierunku i sile efek-
téw zewnetrznych r6zny moze by¢ bowiem PKB podlegajacy podziatowi.

Ré6znice w efektach zewngtrznych powodowanych przez rézne rozwia-
zania stosowane w systemach emerytalnych przedstawiono w tablicy 5.
System finansowany podatkowo (bismarckowski) jest traktowany w niej
Jako punkt wyj$cia, poniewaz reprezentuje rozwiazanie tradycyjne, wcigz
istniejgce w wielu krajach. Kolejne trzy typy konstrukcji systemu emery-
talnego to omawiane juz: NDC, FDC, oraz FDC,;. Dokonywane obecnie
na Swiecie przeksztalcenia system6w emerytalnych polegaja na wprowa-
dzeniu rozwigzan wykorzystujacych ktérys z tych typéw systemu lub ich
kombinacje.

System emerytalny moze wywotywac nastgpujace pozytywne efekty
zewnetrzne:

opdznianie przechodzenia na emeryture,
zmniejszanie skali ukrywania dochodéw,
sprzyjanie rozwojowi rynkéw finansowych,

= kierowanie wigkszej ilosci Srodkéw na inwestycje.

Opodznianie przechodzenia na emeryture. Zbyt wczesne przechodze-
nie na emeryture, tzn. w wieku, ktéry jeszcze nie uniemozliwia pracy, jest
szkodliwe dla gospodarki, poniewaz obniza podaz pracy na rynku. W kon-
sekwencji — niezaleznie od typu systemu emerytalnego — spowalnia to
wzrost gospodarczy'’. W tradycyjnym, finansowanym podatkowo systemie
emerytalnym dochodzi jeszcze zwigkszenie obcigzenia pokolenia pracuja-
cego kosztem koniecznego przyrostu podatku socjalnego, ktéry musi fi-
nansowaé konsumpcje wiekszej liczby emerytéw. Wczesniejsze przejscie
na emerytur¢ oznacza uzyskanie wigkszej liczby miesigcznych wyptat,
czyli w sumie otrzymanie wigkszej kwoty z systemu emerytalnego. Ko-
rzy$¢ przechodzacego na emeryture jest stratg pozostatych uczestnikow
systemu. Decyzja o wyborze momentu przejScia na emerytur¢ nie jest
w takim systemie neutralna, co stanowi silng zachete, aby przechodzi¢ na
emeryture jak najwczesniej. W efekcie rosng koszty pracy oraz klin podat-
kowy, co sprzyja powstawaniu bezrobocia i jeszcze bardziej spowalnia
wzrost gospodarczy.

17 Przyspieszenie wzrostu gospodarczego na skutek zwigkszenia podazy pracy jest moz-
liwe, jesli rynek pracy jest elastyczny.
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Tablica 5. Poréwnanie typéw systemu finansowania konsumpcji emerytéw

Typ
systemu

Finanso-

wanie zo-

bowiazan
systemu

Koszt
zarza-
dzania

Efekty zewngtrzne

Finansowanie
wprowadzenia
w miejsce tradycyjne-
g0 systemu

Krétko-
okresowa
stopa zwrotu

Dhugo-
okresowa
stopa zwrotu

Zagrozenie
niewyptacal-
noscig

Tradycyjny
bismar-
ckowski

NDC

podatki

dhug rzadu

niski

wysokie bezrobocie
spowolnienie  wzrostu
gospodarczego

opéZnianie przechodze-
nia na emeryture
mniejsza skala ukrywa-
nia dochodéw

opéZnianie przechodze-
nia na emeryture
mniejsza skala ukrywa-
nia dochodéw

rozwdj rynkéw finanso-
wych

nie dotyczy

automatyczne;  brak

kosztow

pelne  finansowanie
dzigki zwigkszeniu
popytu na dhug, od-
powiadajacemu

zwigkszeniu dhugu;
w bazowym przy-
padku brak kosz-
tow, ale ryzyko
zwigkszenia  przy-
sztych podatk6w

decyzja (pro-
jekcja)

tempo WZzros-
tu bazy
sktadkowej

oprocentowa-
nie rzado-
wych
instrumen-
tow  dhuz-
nych

wzrost PKB

wzrost PKB

wzrost PKB

duze

nie istnieje

nie istnieje

zyski z in-
westycji
sektora

prywat-
nego

op6Znianie przechodze-
nia na emeryture
mniejsza skala ukrywa-
nia dochodéw

rozw0j rynkéw finanso-
wych

zwigkszanie inwestycji
mozliwos¢ szybszego
obnizania sktadki

zwigkszenie kosztu
obstugi dtugu

stopa zwrotu
Z inwesty-
cji

wzrost PKB

nie istnieje




Rysunek 15. Aktuarialnie i uznaniowo ustalona
wysokosSé annuitetu w zaleznosci od wieku
przejscia na emeryture
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W aktuarialnie zbilansowanym systemie przechodzenie na emeryture
jest — poza wpltywem na tempo wzrostu gospodarczego — neutralne dla
pozostatych uczestnikéw. Caty koszt, rozumiany jako aktuarialne zmniej-
szenie wysokosci annuitetu, jest ponoszony przez osobe decydujacg sie na
wczesniejsze przejScie na emeryturg. Z kolei zaréwno wigksze wptywy do
systemu, jak i mniejsze jego wydatki wynikajace z opéZnienia przejscia na
emerytur¢ przekladajg si¢ na zwigkszenie annuitetu. Ilustruje to rysu-
nek 15. Obniza si¢ wigc motywacja do przechodzenia na emeryture w wie-
ku, gdy mozna jeszcze pracowac. Spodziewanym efektem jest péZniejsze
przechodzenie na emeryture.

Podnoszenie si¢ w nowoczesnym systemie Sredniego efektywnego
wieku przechodzenia na emerytur¢ nie bedzie nigdy trwatym procesem.
Ulegnie on wyhamowaniu z chwila osiggnigcia granicy wieku, ktéra rze-
czywiscie odpowiada wiekowi niezdolnosci do pracy. Drugim czynnikiem
wyhamowujagcym ten proces bedzie rosngcy stan indywidualnych kont
emerytalnych, czyli wysokosci annuitetu, ktéry mozna uzyska¢ wykorzy-
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stujac w tym celu naleznosci zakumulowane na swoim koncie emerytal-
nym!'8. Ten ostatni efekt moze wystapi¢ rowniez w przypadku os6b, ktére
nie osiagnely jeszcze wieku uznanego za docelowy wiek emerytalny
w systemie. Skutecznym sposobem uniknigcia takiej sytuacji jest ograni-
czenie wysokosci dochodéw podlegajacych osktadkowaniu. Wtedy skala
1 tempo alokacji dochodu w czasie ulegng obniZeniu, zmniejszajac moty-
wacje do przyspieszania przechodzenia na emeryturg. Dzigki temu zwigk-
Szy si¢ tempo wzrostu gospodarczego.

Chociaz indywidualne decyzje o przejSciu na emerytur¢ s3 w nowo-
czesnym systemie neutralne dla niego, to w poczatkowym okresie podno-
szenia si¢ Sredniego efektywnego wieku emerytalnego proces ten spowo-
duje przejSciowe zwigkszenie wplat do systemu, przy jednoczesnym
zmniejszeniu wyptat. Efekt ten zaniknie, gdy wiek przechodzenia na eme-
ryture przestanie si¢ podnosi¢. Uzyskang w ten sposob kwote system w ca-
tosci odda swoim uczestnikom. Nastgpi jednak przesunigcie w czasie po-
wodujace, ze w krétkim horyzoncie sytuacja finansowa systemu poprawi
sie, co da mozliwo$¢ obnizenia sktadek. Jest to kolejny czynnik sprzyjajacy
ograniczeniu bezrobocia i przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarczego.

Zmniejszanie skali ukrywania dochodéw. Podobnie jak wszystkie
pozostate podatki, podatek socjalny finansujacy tradycyjny system emery-
talny powoduje znieksztatcenia podatkowe. Negatywne skutki jego istnie-
nia wzmacnia fakt, ze jest on w powaznym stopniu ukryty. Tak czy inaczej
ludzie prébuja uciekac od ptacenia podatkéw, w tym réwniez podatku so-
cjalnego. Zmniejsza to baze podatkowa, a w konsekwencji powoduje ko-
nieczno$¢ podwyzszenia stop podatkowych. Wysokie stopy podatkowe
zwiekszajg motywacje do uciekania od podatkéw, co jeszcze bardziej
zmniejsza baz¢ podatkowa. Przed dalszym rozkrecaniem si¢ takiej spirali
chroni jedynie fakt, ze nie we wszystkich przypadkach ucieczka w szarg
strefe jest mozliwa. Skiadka w aktuarialnie zbilansowanym systemie eme-
rytalnym w znacznym stopniu nie jest juz podatkiem. Staje si¢ czescig in-
dywidualnej alokacji dochodu w czasie. Im wigcej wplaci si¢ do systemu
W okresie aktywnoS$ci zawodowej, tym wigcej otrzyma si¢ z niego po
przejSciu na emerytur¢. Zastgpujac tradycyjny system emerytalny syste-
mem nowym, aktuarialnie zbilansowanym, uzyskuje si¢ bardzo duze

18 Proces ten bedzie réwniez zaleze¢ od sytuacji na rynku pracy.
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zmniejszenie podatkéw, a wigc réwniez powodowanych przez nie znie-
ksztatcen.

Kluczem do osiagnigcia korzysci z dwéch oméwionych juz efektéw
zewnetrznych jest dostrzezenie przez uczestnikéw systemu zaistnialej
zmiany, jaka jest wyeliminowanie tradycyjnego systemu emerytalnego
1 zastagpienie go nowym, oraz zinternalizowanie przez nich tej zmiany. Do-
piero wtedy ich indywidualne zachowania przetoza si¢ na opisane efekty
zewnetrzne.

Efekty zewngtrzne wynikajace ze zmiany indywidualnych zachowan
mozna osiagna¢ jedynie wtedy, gdy system dziata uczciwie wobec swoich
uczestnikéw, a oni w to wierzg. Jest to szczeg6lnie wazne w ditugim okre-
sie. Ludzie przez pewien czas sg sktonni wierzy¢ w rézne obietnice, ale
w horyzoncie dziatania systemu emerytalnego nie da si¢ ich skloni¢ do
wiary w co$, co nie jest zgodne z postrzegang przez nich rzeczywistoscig.

Dochodzimy tu do kolejnego problemu: ludzie silniej dostosowuja
swoje zachowania wtedy, gdy postrzegana rzeczywistoS¢ jest dla nich ja-
sna. PrzejrzystosS¢ zasad systemu emerytalnego odgrywa wigc bardzo waz-
ng role. To ona powoduje, Ze nowoczesne systemy emerytalne sg tworzone
na podstawie zasady DC. Stan konta jest dla uczestnika takiego systemu
informacja o wiele jasniejszg niz informacja o stanie uprawnien emerytal-
nych lub jakiego$ rodzaju punktéw, dostepna dla uczestnika systemu dzia-
fajacego wedtug zasady DB. Spodziewany efekt w postaci podwyzszenia
wieku przechodzenia na emeryture oraz zmniejszenia znieksztalcen podat-
kowych na skutek zmiany natury sktadek emerytalnych z podatku socjal-
nego na indywidualne oszczgdnosci bedzie wigkszy w przypadku stosowa-
nia w aktuarialnie zbilansowanym systemie emerytalnym zasady DC.

Kolejny efekt zewnetrzny, jakim jest sprzyjanie rozwojowi rynkow
finansowych, wystepuje juz tylko w systemach emerytalnych wykorzystu-
jacych te rynki. Srodki emerytalne, przechodzac przez rynki finansowe,
przyczyniajg si¢ do ich rozwoju, przez co sprzyjaja rozwojowi gospodar-
czemu. Bardzo istotne jest réwniez oddziatywanie na indywidualne zacho-
wania uczestnikéw systemu, czyli praktycznie catego spoleczeristwa.
Uczestniczac w systemie, kazdy staje si¢ co prawda biernym, ale jednak
uczestnikiem rynkéw finansowych. Stad jest juz duzo blizej do aktywnego
uczestnictwa, czyli zarzadzania wiasnymi dochodami przy wykorzystaniu
rynkéw finansowych.
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Rynki finansowe pelnig w nowoczesnych gospodarkach wcigz wigksza
funkcje. W takich krajach, jak Wielka Brytania, Stany Zjednoczone czy
Holandia zaangazowanie inwestor6w instytucjonalnych mierzone wielko-
Scig PKB wynosi ponad 200%'°. Rozwéj rynkéw finansowych sprzyja
wzrostowi gospodarczemu, przez co wplywa na wysoko$¢ przysztych
emerytur. Mimo iz nie oddziatluje to bezposrednio na przyszly podziat
PKB migdzy pokolenia, to wykorzystanie rynkéw finansowych przez sys-
temy emerytalne, sprzyjajac wzrostowi gospodarczemu, jest korzystne dla
przysztych emerytow.

Rynki finansowe umozliwiaja wyceng aktywow, wsréd ktérych sg row-
niez rzadowe instrumenty dtuzne. Wycena ich warto$ci moze odbiegaé od
ekonomicznej neutralnosci, co powoduje powstanie kosztéw obnizajacych
efektywnos$¢ systemu emerytalnego. Stopy procentowe uzyskiwane dzigki
zakupowi diugu rzadowego zalezg bowiem od jego wielkosci, ktéra moze
by¢ znaczna z powodéw niezwigzanych z systemem emerytalnym.
W przypadku systemu FDC, wystepuje natozenie si¢ korzystnego i nie-
korzystnego efektu zewnetrznego, co nalezy wziagé¢ pod uwage podczas
konstruowania systemu emerytalnego. Jednoczesnie jednak czgsciowe wy-
korzystanie systemu FDC,, dzigki zapewnieniu automatycznego finanso-
wania wydatkéw, utatwia pokonanie problemu finansowania przesunigcia
na rynki finansowe czesci Srodkéw pochodzacych ze sktadek.

System FDC, polegajacy na inwestowaniu sktadek emerytalnych na
rynkach finansowych, wywoluje najwigcej korzystnych efektéw zewnetrz-
nych. Do wczesniej oméwionych efektéw dochodzi kolejny — kierowanie
w okresie dochodzenia systemu do dojrzatosci (kilkadziesiat lat) wiekszej
ilosci srodkéw na inwestycje. Dzigki wyzszej efektywnosci alokacyjne;j
sprzyja to wzrostowi gospodarczemu, czyli zwigkszeniu emerytur. Dodat-
kowo inwestowanie w instrumenty sektora prywatnego pozwala catkowi-
cie uwolni¢ system emerytalny od zwiazku z budzetem i podatkami.
W przeciwienistwie bowiem do systemu NDC oraz FDC,, w systemie
FDC przyszie emerytury sa zobowigzaniem sektora prywatnego, a nie
rzadu.

1 W Polsce mierzona w ten sposéb wielkos¢ rynku finansowego w 1999 r. wynosi-
ta 4,2% (zob. OECD, 2001b). Jego rozwdj jest jednym z wyzwan cywilizacyjnych, jakie
stoja przed polska gospodarka.
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Finansowy system emerytalny stosujacy zasade DB méglby teoretycz-
nie powodowa¢ podobne efekty. Nie mozna si¢ jednak spodziewaé wply-
wu takiego systemu na indywidualne zachowania jego uczestnikéw na ryn-
kach finansowych. W praktyce w systemach finansowych odchodzi si¢
wyraznie od zasady DB. Nowo powstajace systemy wykorzystujgce rynki
finansowe sg juz organizowane prawie wylgcznie z zastosowaniem zasa-
dy DC. Dotyczy to wszystkich nowo wprowadzonych obecnie systeméw
obowigzkowych.

Podobny, cho¢ wolniejszy, proces odchodzenia od zasady DB obserwu-
je si¢ w przypadku niefinansowych systeméw emerytalnych. Z powodéw,
ktére juz wymienilem w tym rozdziale, zasada DB prawdopodobnie za-
niknie jako narz¢dzie stosowane w systemach emerytalnych w fazie aku-
mulacji.

Efekty zewngtrzne wynikajace z istnienienia systemu emerytalnego
podsumowano w tablicy 5. Uwzgledniono w niej takze kilka innych cech
system6w emerytalnych, ktére nie s3 juz efektami zewnetrznymi.

Omawiane typy systeméw réznig si¢ sposobem finansowania. Zaletg
tradycyjnego systemu finansowanego podatkowo sg niskie koszty. Systemy
NDC i FDCg, sa finansowane poprzez rolowanie dtugu rzadu. System
FDCp, jest jednak drozszy, jesli chodzi o zarzadzanie, i moze — cho¢ nie
musi — powodowaé koszty przejScia w okresie, gdy jest wprowadzany
w miejsce tradycyjnego, podatkowo finansowanego systemu. System FDC
wyraznie odréznia od pozostatych przede wszystkim to, ze jest finansowa-
ny przez zyski z inwestycji. Zarzadzanie nim moze by¢ dos¢ kosztowne.
Powoduje on takze pewne koszty przy wprowadzaniu go w miejsce trady-
cyjnego systemu. Nalezy jednak przypomnieé, ze ekonomiczne koszty tej
operacji sg niewielkie w poréwnaniu ze skalg systemu emerytalnego jako
catosci.

Koriczgc analizowanie tablicy 5, wréce do kwestii stop zwrotu uzyski-
wanych w kazdym z omawianych systeméw. W krétkim okresie kazdy
z systeméw generuje stopg zwrotu w specyficzny dla siebie spos6b. Stopy
te moga by¢ wiec rézne. Jednak w dlugim okresie — méwimy tu o kilku
dziesigtkach lat — stopy zwrotu uzyskiwane w kazdym systemie niewiele
si¢ r6znig od dtugookresowego tempa wzrostu gospodarczego.

Indywidualnie mozna osiagna¢ stope zwrotu wyzszg niz dtugookreso-
we tempo wzrostu gospodarczego, jednak w skali calej gospodarki jest to
niemozliwe. Gdyby system emerytalny kupit najlepsze aktywa w gospo-
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darce, wéwczas jego uczestnicy osiggneliby stopy zwrotu wyzsze od tem-
pa wzrostu PKB. Jednak oznaczaloby to wylacznie, ze kto§ inny — poza
systemem emerytalnym — musiatby kupi¢ pozostate aktywa przynoszace
nizsze stopy zwrotu. Efektem bylaby zmiana skali redystrybucji od mto-
dych do emerytéw dokonywanej przy wykorzystaniu systemu. Dazeniu do
kupowania jak najlepszych aktywéw powinna towarzyszy¢é konkurencja.
Rynki finansowe pozwalaja na efektywne osigganie tego celu z pozytkiem
dla gospodarki. Skutek dla systemu emerytalnego jest jednak wylacznie
posredni i przejawia si¢ we wzroscie gospodarczym.

Efekitywny system emerytainy

Efektywny ekonomicznie system emerytalny charakteryzuje si¢ tym, ze je-
go finansowanie jest neutralne wobec gospodarki, a rozmiary sg mozliwie
najmniejsze z punktu widzenia osigganego celu spolecznego. Nie wymaga
on subsydiowania, nie stuzy tez jako Zrédlo dodatkowych dochodéw
quasi-budzetowych. Efektywny spotecznie system zapewnia odpowiednig
skale alokacji dochodu w catym cyklu zycia.

Podczas oszczedzania na emeryture, w przypadku indywidualnego
oszczedzania, musi by¢ spelniony nastepujacy warunek:

PV, (c) =PV, (a). (6.1)

Dla osoby i w momencie przejscia na emeryturg (f = R) jest spetniona
réwnos¢ zaktualizowanej wartoSci (PV) wplaconych sktadek (c¢) i przy-
sztych wyptat emerytury (a)?’. Innymi stowy, po przejSciu na emeryture
kazdy dysponuje dochodem odpowiadajacym zaoszczedzonej wczeSniej
czesci dochodu z pracy powigkszonej o nalezny procent.

Oszczedzanie na emeryture ma sens wtedy, gdy eliminuje ryzyko wy-
czerpania si¢ zaoszcz¢dzonego dochodu w trakcie trwania zycia. Ryzyko
to jest duze zwlaszcza w bardzo zaawansowanym wieku. Prawdopodobieri-
stwo popelnienia btedu niedoszacowania indywidualnego okresu dalszego
trwania zycia znacznie wzrasta w odniesieniu do oséb zyjacych ponad-
przecigtnie dlugo. Mozna si¢ o tym przekona¢ jednak dopiero ex post. Dla-

20 Réwno§¢ ta powinna by¢ spelniona w dowolnym momencie. Tu, dla uproszczenia,
skupiam si¢ na momencie przej$cia na emeryture.
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tego w przypadku pojedynczego uczestnika systemu niezbgdne jest prze-
ksztalcenie wzoru (6.1) tak, aby uwzglednial ubezpieczeniowy charakter
wykorzystania zgromadzonych oszczednosci, czyli zakup annuitetu:

PV, (c) = E[PV, (a)]. (6.2)

Annuitet jest wyznaczany wedtug nastgpujacego wzoru:

Kip
4=z (6.3)
R
gdzie:

K., —biezaca warto§¢ zakumulowanych sktadek zaktualizowana na
moment przej$cia na emeryture,

G, — wartos¢ Sredniego dalszego oczekiwanego trwania zycia w wie-
ku przej$cia na emeryturg R.

W mysl zaleznosci opisanej wzorem (6.2) w momencie przejscia na
emerytur¢ spetniona jest rowno$¢ zaktualizowanej wartosci wplaconych
sktadek oraz wartosci oczekiwanej przysztych wyptat emerytury. Realiza-
cja takiej formy korzystania z wlasnych oszczedno$ci wymaga istnienia
systemu emerytalnego. Dzigki temu nastgpuje rozktad ryzyka dtugowiecz-
nos$ci migdzy uczestnikéw systemu. Kazdy z nich ma zapewniony dochéd
na cate zycie. Ci spos§réd uczestnikéw systemu, ktérzy po przejSciu na
emeryturg bedg zy¢ dhuzej, skorzystaja z czesci zakumulowanego kapitatu
tych, ktérzy beda zy¢ krécej. Kazdy uczestnik systemu bgdzie miat zapew-
nione Srodki na cale zycie, co jest gléwnym celem powszechnego systemu
emerytalnego. Warto$¢ oczekiwana we wzorze (6.2) usrednia, na potrzeby
systemu, dalsza dlugo$¢ zycia obliczang w momencie przej$cia danej oso-
by na emerytur¢. Faktyczna dalsza dlugos¢ zycia konkretnej osoby nie ma
znaczenia dla finansowania wyptat annuitetéw.

Rozszerzajac rownos¢ (6.2) na caly obowigzkowy system emerytalny,
mozemy pomingé¢ w tym wzorze wartoS¢ oczekiwang, co wynika z faktu
agregowania strumieni wplacanych skiadek i wyptacanych annuitetéw.
Trzeba jednak doda¢ warunek, ze system musi tworzy¢ rezerwe techniczng
(TR), ktéra stuzy zachowaniu ptynnosci niezaleznie od biezacych fluktua-
cji zagregowanych strumieni przychodéw (C) i wydatkéw (A), przy czym
(TR) jest utrzymywana na minimalnym poziomie zapewniajacym 0siggnie-
cie tego celu:
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NPV, (C)= NPV, (A), (6.4)

TR = min TR. (6.5)

W dojrzatym systemie emerytalnym, obejmujagcym wszystkich pracu-
jacych i wszystkich emerytéw, nastgpuje przeptyw srodkéw od oséb obec-
nie pracujacych i ptacacych sktadki do emerytow, ktérzy osiggaja w ten
spos6b dochéd, mimo Ze nie pracujg i nie zarabiajg. Fluktuacje przycho-
déw i wydatkéw systemu emerytalnego sa wygtadzane przy wykorzysta-
niu §rodkéw zgromadzonych w funduszu stanowigcym rezerwe¢ technicz-
na. Srodki te s3 przenoszone w czasie za pomocg instrumentéw finanso-
wych. W przypadku braku fluktuacji (7R) moze by¢ ograniczona do zera.

Nasuwa si¢ tu bardzo istotny wniosek. Réwnania (6.4) i (6.5) opisuja
system, w ktérym nastgpuje biezacy przeptyw od pracujacych do emery-
tow, tak jak gdyby system ten byt systemem PAYG. Przeptyw ten nie za-
lezy od technicznych rozwigzan zastosowanych w konstrukcji systemu.
Nie ma znaczenia, czy jest to — uzywajac tradycyjnych poje¢ — system
PAYG, czy system kapitalowy. Przeptyw ten moze si¢ odbywac bez wyko-
rzystywania rynkow finansowych (tradycyjne rozumienie systemu PAYG)
badZ z ich wykorzystaniem (tradycyjne rozumienie systemu kapitatowe-
g0). W obu przypadkach nastgpuje bowiem taki sam przeptyw, a jedynym
elementem o charakterze kapitalowym — w ekonomicznym rozumieniu
tego pojecia — jest rezerwa techniczna. Pozostaje to w zgodzie z formuto-
wang wczesniej teza, ze wszyscy zyja z biezacego PKB.

W przeciwieristwie do tradycyjnego systemu emerytalnego, system
emerytalny opisany réwnaniami (6.4) i (6.5) moze dziata¢ przy kazdej sto-
pie sktadki (¢ %) oraz w kazdym indywidualnym momencie przejscia na
emeryture (R). System automatycznie dostosowuje do siebie przychody
i wydatki. Wybér wartosci parametréw systemu, jakkolwiek neutralny eko-
nomicznie, ma jednak powazne skutki spoteczne, gdyz parametry te
w istotny sposéb wptywaja na dochody emerytalne poszczeg6lnych os6b.

Model efektywnego systemu emerytalnego nalezy wigc uzupetnic o za-
leznosci dotyczace stopy sktadki oraz wieku emerytalnego. W obu przy-
padkach konieczne s3 dodatkowe wyjasnienia.

Kazdy system emerytalny ma dochody pochodzace ze sktadek (C) oraz
wydatki na wyptaty emerytur (A). Pomijamy tu subsydiowanie systemu
z ogblnych podatkéw, poniewaz jest to nic innego, jak tylko ukrycie w po-
datkach czesSci sktadki. Dla prowadzonych rozwazar agregujemy tu obie
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czesci sktadki emerytalnej (jawna i ukryta). Stopa zwrotu w systemie, czyli
jego zdolnosé do realnego wyptacenia wigcej, niz zostalo do niego wpta-
cone, wynika z funkcjonowania realnej gospodarki oraz rynkéw finanso-
wych, co w tym przypadku réwniez pomijam?'. Nie ma wigc znaczenia,
czy dalsze rozwazania koncentrujg si¢ na sktadkach, czy na annuitetach.
Jesli okresli si¢ jedno, w konsekwencji réwniez to drugie jest jednoznacz-
nie okreslone. Istota rozréznienia systeméw o zdefiniowanym §wiadczeniu
i systeméw o zdefiniowanej sktadce sprowadza si¢ do efektow zewnetrz-
nych obu rozwigzai, ktére tu na razie pomijam. Dalsze rozwazania bede
zatem prowadzit, koncentrujac si¢ na sktadce.

Gdy stopa sktadki osigga poziom ponizej uznanej za najnizszy (¢ %,),
woéwczas nie generuje odpowiednio wysokich dochodéw na emeryturze
(niedostateczna alokacja dochodu w cyklu zycia). Wystepuje tu sytuacja,
w ktérej jakby nie bylo systemu emerytalnego. Osoby objete systemem
muszg dodatkowo oszczgdzaé nie tylko po to, aby w ogéle uzyskac na
emeryturze jakie§ dochody, lecz takze po to, zeby dochody te byly co naj-
mniej na poziomie uznanym w spoleczenstwie za niezbedne do chociazby
skromnego zycia w okresie staro$ci. W przeciwnym przypadku cel spo-
leczny systemu emerytalnego nie jest osiagniety. Koszty jego istnienia sg
jednak ponoszone, wigc w takiej sytuacji system bylby nieefektywny nie
tylko spotecznie, lecz takze ekonomicznie.

Gdy natomiast stopa sktadki osigga wielko$¢ generujaca poziom zycia
powyzej uznanego za ,umiarkowanie dostatni” (¢ %), wOwczas wWszyscy
ludzie sg zmuszani do oszczgdzania ponad to, co jest niezbedne dla osiag-
niecia standardowych dochodéw na staro$¢??. Nie ma w tym ani ekono-
micznego, ani spolecznego sensu. W obowigzkowym systemie nie ma po-
trzeby generowania dostatnich dochodéw na staro$¢. Nalezy to pozostawi¢
indywidualnej decyzji. Obowigzkowy system, generujac wysokie dochody
emerytalne, jest réwniez ekonomicznie i spotecznie nieefektywny. W indy-
widualnych przypadkach cel, jakim jest zwigkszenie skali alokacji docho-

R T AL T S SIS S 2

21 W rzeczywistosci funkcjonowanie systemu emerytalnego ma wpltyw zaréwno na real-
ng gospodarke, jak i na rynki finansowe, a wigc réwniez na stopy zwrotu w kazdym typie sys-
temu emerytalnego.

22 Nie dyskutuje problemu, jaki poziom dochodu ze spotecznego punktu widzenia powi-
nien by¢ brany pod uwage.
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du w cyklu zycia, moze by¢ lepiej osiagni¢ty dzieki udziatowi w dodatko-
wych programach emerytalnych.

W opisywanym systemie emerytalnym przejScie na emeryture nie mu-
si by¢ réwnoznaczne z zakoriczeniem aktywnosci zawodowej — ta moze
si¢ skoriczy¢ wczesniej lub péZniej. Przejscie na emeryturg rozumiane jest
tu jako rozpoczecie korzystania ze zgromadzonych przez siebie Srodk6w
emerytalnych. Pozostawienie uczestnikom systemu decyzji o rozpoczeciu
korzystania z tych Srodkow jest zasadne, ale jedynie do granicy, ktérg wy-
znacza osigganie spofecznego celu systemu. Ustalenie minimalnego wie-
ku emerytalnego (R,,;,) jest narzedziem polityki przeciwdziatania ubo-
stwu. Gdyby bowiem decyzja o rozpoczeciu korzystania ze Srodkéw eme-
rytalnych byta podejmowana w zbyt mtodym wieku, wéwczas wczesnie
uzyskany za te Srodki annuitet mégiby by¢ za niski. Osoby podejmujace
takie decyzje moglyby sie¢ w ten sposéb narazi¢ na zycie w biedzie przez
wiele lat.

Jednoczesnie inna grupa os6b moze dysponowac znacznymi oszczed-
nosciami emerytalnymi juz w relatywnie mtodym wieku. W przypadku ta-
kiej grupy osiagnigcie celu spotecznego nie bytoby zagrozone. Umozliwie-
nie jej przedstawicielom wczeSniejszego przechodzenia na emeryture —
chociaz na pierwszy rzut oka racjonalne — byloby jednak réwniez
sprzeczne z ekonomiczng racjonalnoscia i ograniczatoby efektywnos¢ sys-
temu emerytalnego.

Rozpoczecie korzystania ze Srodkéw zgromadzonych na indywidual-
nym koncie emerytalnym oznacza na ogoét czesciowe badZ catkowite za-
przestanie aktywnosci zawodowej danej osoby. W konsekwencji spada po-
daz pracy w gospodarce, praca staje si¢ drozsza, jest ona w mniejszym
stopniu wykorzystywana w procesie produkcji, a wigc spada tempo wzros-
tu gospodarczego. Efekt ten jest szczeg6lnie niekorzystny, gdyz zaprzesta-
nie lub ograniczenie aktywnoSci zawodowej dotyczy na ogét oséb
o wyzszej produktywnosci. Osoby o niskich kwalifikacjach zawodowych,
a co za tym idzie o niskiej produktywnosci na ogét nie osiggajg wysokiego
stanu konta emerytalnego na dlugo przed osiagnigciem wieku emerytalne-
go. Niekorzystnie wptywatoby to na Srednig produktywnosé pracy w catej
gospodarce. Jezeli w ogéle miatoby mie¢ miejsce réznicowanie dhugosci
pracy w zaleznoSci od produktywnosci, to powinno by¢ ono odwrotnoscig
opisanej sytuacji. Osoby o wysokiej produktywnosci powinny by¢ moty-
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wowane do dhuzszej aktywnosci zawodowej. Sprzyjatoby to bowiem wigk-
szemu wzrostowi gospodarczemu.

Jesli si¢ przewiduje, Ze znaczna czg$¢ uczestnikéw systemu emerytal-
nego bedzie mie¢ wysokie stany kont juz na kilka lat przed osiggnigciem
minimalnego wieku emerytalnego, to zamiast pozwala¢ na ich wcze$niej-
sze przechodzenie na emeryture, znacznie lepiej jest obnizy¢ sktadke eme-
rytalng. Dzigki temu obnizy si¢ koszty pracy, a wigc zostanie zmniejszone
niebezpieczenstwo wzrostu bezrobocia, oraz umozliwi przyspieszenie tem-
pa wzrostu gospodarczego.

Stope sktadki na pewno nalezaloby obnizy¢, gdyby wszyscy uczestnicy
systemu mieli stany kont zapewniajace im wystarczajacy annuitet na dlugo
przed osiggnigciem wieku emerytalnego. Dochody z pracy sg jednak zr6z-
nicowane, a sktadka jest ich staly czescig. Zmniejszenie stopy sktadki
— korzystne w przypadku os6b uzyskujacych wyzsze dochody — mogto-
by spowodowaé, ze stany kont osob o relatywnie nizszych dochodach nie
umozliwiatyby uzyskania annuitetu na wymaganym poziomie, nawet gdy-
by pracowaty one do odpowiednio péZnego wieku. Rozwigzaniem tego dy-
lematu jest wprowadzenie gérnej granicy wysokosci kwoty obowigzkowe;j
sktadki. W ten sposéb stany kont 0s6b o nizszych dochodach rostyby szyb-
ciej, a 0s6b o wyzszych dochodach rostyby wolniej. Takie rozwigzanie po-
zwala uniknaé zbyt wczesnego wylgczania si¢ czesci uczestnikow systemu
z aktywnoSci zawodowej. Nikt przy tym nie bytby poszkodowany.

Dodatkowo w systemie emerytalnym, w ktérym dla czesci uczestni-
kéw (tych uzyskujacych relatywnie wyzsze dochody) istniataby mozliwos¢é
wczesniejszego przejscia na emeryture, a dla czg¢sci nie (tych uzyskujacych
relatywnie nizsze dochody), powstawataby ogromna presja na to, aby w ja-
ki$ sposéb dokonaé redystrybucji srodkéw. Ograniczyloby to efektywnos¢
systemu. Znacznie lepiej jest zlikwidowac przyczyne tego, ze niektérzy je-
g0 uczestnicy mogliby odczuwac potrzebe takiej redystrybucji.

Podsumowujac, mozliwo§¢ wczesnego przechodzenia na emeryturg
jest z wielu powodéw niewskazana takze w systemach aktuarialnie zbilan-
sowanych. W systemach majacych aktuarialny deficyt wczesniejsze eme-
rytury dodatkowo powodujg koszty fiskalne.

W $wietle powyzszych rozwazan zestaw wzoréw opisujgcych efektyw-
ny system emerytalny nalezy uzupeinic¢ o kolejne wzory:

Cop, < Cq, < Cqpps (6.6)
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ek (6.7)

RZR_. . (6.8)

gdzie:

cq — stopa sktadki,

L —najnizsza stopa sktadki niezb¢dna do osiagnigcia celu,

U —najwyzsza stopa sktadki majaca uzasadnienie w obowigzko-
wym systemie,

¢ — kwota placonej sktadki,

¢* —maksymalna kwota sktadki, ktérej ptacenie jest uzasadnione
w obowigzkowym systemie,

R — wiek przejScia na emeryture,

R_., — wiek uznany za najnizszy dopuszczalny wiek przejScia na eme-
ryture.

Roéwnania 6.1-6.8 obejmujg wszystkie najwazniejsze zaleznosci, kto-
rych spetnienie warunkuje efektywne funkcjonowanie systemu emery-
talnego.







Rozdziat 7

Przejscie
do nowoczesnego
systemu emerytalnego

Finansowanie przejscia do
nowoczesnego systemu emerytainego

Konieczno$¢ przejscia od tradycyjnego do nowoczesnego systemu emery-
talnego jest dostrzegana i akceptowana do§¢ powszechnie zwlaszcza wsréd
ekonomistow!. W wielu wypadkach przed przejSciem powstrzymuje jed-
nak obawa, ze jego koszt bedzie zbyt wysoki. Czasem méwi si¢ wrecz
o podwdéjnym obcigzeniu pokolenia obecnie pracujacego. Miatoby ono fi-
nansowaé wlasne przyszite emerytury oraz obecne emerytury pokolenia,
ktére juz zakoriczylo prace. Poglad taki nie oddaje istoty ekonomicznego
kosztu zwigzanego z wprowadzeniem nowego systemu.

Niezaleznie od typu systemu wyplaty emerytur s3 zawsze transferem
od pokolenia pracujacego do pokolenia emerytéw. Jesli tak, oraz jesli nie
zmienia si¢ wysoko$¢ emerytur, to z ekonomicznego punktu widzenia nie
moze istnie¢ koszt zastgpienia jednego systemu systemem drugim. W obu
systemach okreSlona czg$¢ PKB jest konsumowana przez pokolenie eme-
rytéw. Nie ma tu miejsca na podwojne obcigzenie jakiego$ pokolenia, po-
niewaz musiatoby to oznacza¢ inny podziat PKB. Zmiana dotyczy jedynie
tego, czy podziat przyszltego PKB odbedzie si¢ za poSrednictwem podatku
socjalnego, czy w wyniku odkupienia od pokolenia emerytéw posiadanych
przez nich aktywow.

Rozwazany wczes$niej problem mozna przedstawi¢ w jeszcze inny spo-
s6b. W systemie DB obiecywano w przysztosci wyplate okreslonej wyso-

! Nie wnikam w to, co na og6t jest rozumiane jako docelowe rozwigzanie. Skupiam si¢
jedynie na tym wymiarze przej$cia, ktéry polega na zastapieniu systemu DB systemem DC.
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kosci emerytury. Mimo niejasnego charakteru tej obietnicy (zob. wczes-
niejsze partie tej ksiazki) sptata zobowigzan systemu okazata sie trudna do
uniknigcia. Przejscie do systemu DC mozna traktowac jako wczeSniejsza
wyplate tej emerytury zdyskontowanej na dzier dzisiejszy. Odpowiednia
kwota nie jest jednak wyptacana osobie, ktérej nalezataby si¢ w przyszio-
$ci w gotéwce, lecz zostaje wplacona na jej indywidualne konto. O ile dys-
kontowanie odbywa si¢ wedtug stopy odpowiadajacej tempu wzrostu plac,
o tyle operacja ta jest ekonomicznie neutralna. Jesli si¢ weZmie pod uwage,
ze system emerytalny dziata w dlugim okresie (kilka dziesiecioleci), zato-
zenie to bedzie uzasadnione. Stopy procentowe wymagajg jednak w tym
przypadku doktadniejszej analizy.

Rozwaz¢ przypadek, w ktérym dotychczasowy, tradycyjny europejski
system emerytalny jest zastgpowany nowym systemem opartym na kon-
tach indywidualnych®. Rozpatrzmy okres, w ktérym dziata system emery-
talny. W przypadku kazdego klienta systemu jest to kilka dziesigcioleci.
Z tych lat wybieramy dwa momenty, pierwszy (¢,) w okresie placenia skta-
dek, drugi (t,) w okresie pobierania emerytury. Moment () jest momen-
tem przejScia na emeryture.

| | |
[ [ [

f ty b

L/

System emerytalny jest cz¢Scia skonsolidowanego budzetu finansowa-
ng z podatku socjalnego (C). System finansuje wydatki emerytalne (A).
W rozpatrywanej sytuacji nie tworzy on ani deficytu, ani nadwyzki®. Sytu-
acje te opisuja rownania 7.1-7.4.

REV, = C,, (7.1)
EXP,=A,, (7.2)
C=A, (1.3)
AB, =0, (7.4)

St A TR

2 Problem ten omawiam szerzej w: M. Géra (2002).
3 Zakladam, ze w tym przykladzie strukture demograficzng opisuja state wspétezynniki,
moge wigc poming¢ réwniez konieczno$¢ tworzenia rezerwy techniczne;.
8¢ p 4 )
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gdzie:
EXP, — wydatki budzetu zwigzane z systemem emerytalnym,
REV, — przychody budzetu zwigzane z systemem emerytalnym,
C, — suma skiadek wptaconych do systemu w okresie 7,
A, —suma wyplat emerytur z systemu w okresie 7,

— zmiana wielkosci §rodkéw dostgpnych w budzecie zwigzana

AB,
z systemem emerytalnym.

W dalszej analizie bgdg stosowane réwniez nastgpujgce oznaczenia:
SNPC _ oszezednosci odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych
kont emerytalnych w okresie ¢ (stany kont NDC),

§6P  — oszczednosci odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych
kont emerytalnych w okresie ¢ (standardowa forma obligacji
rzadowych),

SPE — oszczedno$ci odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych

kont emerytalnych w okresie ¢ (instrumenty finansowe emito-
wane przez sektor prywatny),

GD, — stan zobowigzan budzetu zwigzanych z systemem emerytal-
nym,

rNPC __ stopa procentowa uzyskiwana w systemie NDC,

roP — stopa procentowa uzyskiwana w systemie FDC,,

rPE — stopa procentowa uzyskiwana w systemie FDC,

g — tempo wzrostu gospodarczego migdzy momentem #, i mo-
mentem 7, (ekonomiczna stopa procentowa),

p — wewnetrzna stopa zwrotu w starym systemie emerytalnym,

n — tempo wzrostu bazy sktadkowej migdzy momentem ¢, i mo-

mentem 7, (zatrudnienia oraz produktywnosci).

Moment ¢,

W momencie #, system finansujacy wydatki emerytalne z biezacych
przychodéw sktadkowych jest zastgpowany systemem opartym na kontach
indywidualnych. Moze to polega¢ na wprowadzeniu NDC, FDC, lub
FDC. Kazdy z tych wariantéw bedzie kolejno poddany analizie. Punkt
wyjScia w momencie #, jest jednak taki sam we wszystkich przypadkach.
Strumien sktadek nie jest juz tozsamy ze strumieniem dochodéw podatko-
wych budzetu. Sktadki sg przeksztalcane na oszczednosci:

C, =5, (1.5)
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Wydatki na biezace emerytury pozostajg jednak state:
EXP, = A,. (7.6)

Na to, aby budzet byt w stanie wyptaci¢ biezace emerytury, konieczne
jest uzyskanie dodatkowych dochod6éw. Uzyskanie tych dochodéw powo-
duje rézne skutki ekonomiczne w kazdym z trzech rozpatrywanych wa-
riantow. Sama wielkos¢ catkowitego diugu (TD) pozostaje stata.

TD, =D, + HD,. (1.7)

Roéwnanie (7.7) jest spetnione pod warunkiem, ze ukryty diug jest diu-
giem ,,twardym” i jego niesptacenie nie jest mozliwe.

W przypadku przejscia do systeméw NDC oraz FDCg, finansowanie
dlugu jest automatyczne. Odptyw sktadki na konta indywidualne jest row-
ny przychodom skonsolidowanego budzetu*:

REV, =5,. (1.8)

Pienigdze wptywaja do budzetu w takiej wysokosci, jak w przypadku
starego systemu. Jedyny ekonomiczny skutek to zastgpienie czesci ukryte-
go dtugu diugiem jawnym, tak jak ilustruje to réwnanie (7.7).

W przypadku przejscia do systemu FDC sktadki nie sg automatycznie
kierowane z powrotem do budzetu, lecz finansujg inwestycje. Réwna-
nie (7.7) jest jednak wciagz spetnione. Catkowity dlug pozostaje niezmie-
niony. R6znica migdzy wariantem NDC i FDC, a wariantem FDC polega
Jedynie na Zrédle finansowania powigkszonego jawnego diugu D,.

Moment ¢,

W momencie t, sktadki nadal nie sg przeznaczane na wyplaty emery-
tur, lecz trafiajg na indywidualne konta emerytalne pracujacych. Przy zato-
zeniu stalej wysokosci stopy sktadki emerytalnej oraz stalego udziatu ptac
w PKB warto$¢ sktadek C, wynosi:

C,=(1+n)(1+8)C,=S,. (7.9)

4 W praktyce w przypadku systemu FDCy,, zarzadzajacy systemem (funduszem) pobie-
raja prowizj¢. Kwota powracajaca do budzetu jest wigc nieznacznie zmniejszona. Jest to bar-
dzo podobne zaréwno do systemu NDC, jak i do starego systemu DB, w ktérych koszty
instytucji obstugujacej system emerytalny réwniez obcigzaja budzet, tyle ze w niejawny
sposob.
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Emerytury sg juz wyplacane z oszczednos$ci zakumulowanych na indy-
widualnych kontach:

AR (7.10)

W zwigzku z tym budzet nie musi finansowaé¢ wydatkéw emerytal-
nych, ma wigc nadwyzke w stosunku do stanu, ktéry istniatby, gdyby nie
zastapiono systemu starego systemem nowym. Budzet musi jednak spta-
ci¢ diug zaciagniety w momencie ¢, w celu sfinansowania oszcz¢dnosci na
indywidualnych kontach. Nadwyzka ta jest przeznaczana na splate tego
dhugu:

EXP, =rS,. (7.11)

W przypadku systeméw NDC oraz FDCg, nadwyzka ta wptywa do
budzetu jako strumieri popytu na rzagdowe instrumenty diuzne:

REV, = (1 + n)(1 + 8)C,. (7.12)

W systemie FDC dochody pochodza z kolejnej emisji dlugu. W kaz-
dym z omawianych przypadkéw catkowity dhug skonsolidowanego budze-
tu pozostaje niemalze niezmieniony w stosunku do sytuacji zaktadajace;j
niezastgpowanie starego systemu systemem nowym. Okre$lenie ,,niemal-
ze” wynika z ksztattowania si¢ stopy procentowej. W praktyce stopy decy-
dujace o koszcie dyskontowania moga by¢ rézne, co moze prowadzi¢ do
powstania ewentualnego kosztu ekonomicznego. Rozwazmy wiec po kolei
kazdy przypadek dyskontowania.

1. NDC

Stopa, po jakiej sa dokonywane wszystkie operacje, jest z definicji
réwna rNPC€ = (1 + n)(1 + g). Narastanie zobowigzari i narastanie przycho-
déw systemu przebiega dokladnie w takim samym tempie. Nie pojawia si¢
wiec jakikolwiek koszt catej operacji (TC = 0). Pozostaje ona neutralna.

2. FDCqp

Stopa, wedtug ktorej narastajg zobowigzania systemu, jest wyznaczana
rynkowo. W dtugim okresie powinna ona by¢ réwna P = (1 + n)(1 + g),
analogicznie jak w przypadku NDC. Tak jednak by¢ nie musi. Istnieje za-
grozenie, ze stopa ta moze si¢ okaza¢ wyzsza niz tempo wzrostu bazy po-
datkowej. Moze si¢ tak sta¢ w przypadku nieodpowiedzialnego zadtuzania
si¢ rzadu z powodéw niezwigzanych z systemem emerytalnym. Jesli z ja-
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kiej$ przyczyny rzad znacznie si¢ wczesniej zadluzyl, to stopy procentowe
mogty zosta¢ wypchnigte na wysoki poziom, przewyzszajacy poziom sto-
py ekonomicznej, czyli r°P > (1 + n)(1 + g). Nazywam to ryzykiem zbyt
wysokich stop procentowych. Jesli w takiej sytuacji nastgpuje dalsze za-
dhuzanie rzadu, to nawet w przypadku, gdy jest ono neutralne i nie podnosi
dalej stopy procentowej, dlug ten jest zaciagany przy zawyzonych stopach
procentowych. Oznacza to, Ze pojawia si¢ pewien koszt zastapienia starego
systemu systemem nowym (TC). Wynosi on:

TC =P -1 +n)(1+g))S,. (21S)

Koszt ten stanowi jednak najwyzej maty utamek tego, co bywa nazy-
wane ,,kosztem reformy”.

3. FDC

Sytuacja przedstawia si¢ odmiennie w przypadku przeznaczania skia-
dek na inwestowanie w instrumenty sektora prywatnego. Nie wystepuje
wtedy automatyczne finansowanie dodatkowego dlugu zwiazanego z za-
stepowaniem starego systemu systemem nowym, poniewaz rzad musi za-
ciggna¢ dodatkowy dtug, ktéry nie znajdzie si¢ w portfelach systemu eme-
rytalnego. Oznacza to, ze zwigkszy si¢ efektywna podaz instrumentow
dtuznych na rynku, natomiast popyt pozostanie bez zmian. Wskutek tego
wzros$nie stopa procentowa, po ktorej rzad si¢ zadluza. Dodatkowy dlug
jest wiec zaciggany po wyzszej stopie procentowej (r* > r°P). Koszt zasta-
pienia starego systemu systemem nowym bedzie wynosic:

TC=@F"-1+n)1+g)Ss,. (7.14)

Rowniez w tym przypadku faktyczny koszt ekonomiczny jest jedynie
utamkiem tego, co pojawia si¢ w rachunkach budzetowych nie uwzgled-
niajacych faktu istnienia dlugu ukrytego. Jednoczesnie inwestowanie skia-
dek powigksza kapital zaangazowany w gospodarke, co w przypadku dy-
namicznej efektywnosci tej gospodarki przyspiesza jej wzrost. To zagad-
nienie wigze si¢ juz z problematyka efektéw zewnetrznych, ktéra zostata
omoOwiona wczesniej. W tym miejscu ograniczam si¢ do kwestii samego
dtugu zwigzanego z systemem emerytalnym.

W swietle przeprowadzonych rozwazan faktyczny, ekonomiczny koszt

zastgpienia tradycyjnego systemu emerytalnego systemem nowym nie ist-
nieje lub jest niewielki w poréwnaniu ze skala wydatkéw emerytalnych.
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W ocenie tego kosztu trzeba bra¢ jednak pod uwage takze dwa dodatkowe
czynniki. Pierwszym z nich jest wspominany juz problem o charakterze
ksiggowym. Finanse publiczne standardowo nie przewidujg ksiegowania
dlugu systemu emerytalnego. Stad bierze si¢ obawa rzagdéw, iz zbyt od-
wazne ujawnianie tego dlugu moze doprowadzi¢ do przekroczenia narzu-
conych na ujawnione zadtuzenie rzadéw limitéw (kryteria z Maastricht,
czy jak w przypadku Polski ograniczenie konstytucyjne).

Drugim czynnikiem jest wcigz wykazywana przez rynki finansowe
wigksza wrazliwos¢ na informacje dotyczace wielkoSci jawnego dhugu rza-
déw niz wrazliwo$¢ na jego czg¢$¢ ukryta. Rzady mogg si¢ wiec obawiad,
ze ujawnianie dtugu systeméw emerytalnych, nie majac bezposredniego
wplywu na gospodarki, moze jednak wptywa¢ na nie poSrednio poprzez
obnizenie ich migdzynarodowej wiarygodnosci.

Obstuga systemu emerytalnego

System emerytalny jest sposobem alokacji dochodu na okres starosci, pew-
nym abstraktem, ktérego praktyczne zastosowanie wymaga odpowiednio
skonstruowanych instytucji. Obstuge systemu emerytalnego przez te insty-
tucje nalezy zaprojektowa¢ w sposéb przemyslany, poniewaz w przeciw-
nym wypadku moga one zniweczy¢ dziatanie samego systemu. Dla funk-
cjonowania systemu nie jest wazna techniczna metoda jego obstugi, a je-
dynie skuteczno$¢ i efektywnoS¢ tej obstugi. Szczegélowa analiza
sposobéw obstugiwania systemu emerytalnego nie jest tematem tej ksigz-
ki, przedstawiam tu jedynie podstawowe kwestie z tym zwigzane. Dla pro-
wadzonych rozwazan jest istotne, ze obsluga systemu emerytalnego nie
tylko nie jest tozsama z systemem, ale nalezy wrgcz do zagadnien spoza
ekonomii emerytalne;j.

Obstuga tradycyjnego systemu ubezpieczen spotecznych jest stosunko-
wo prosta. Wynika to przede wszystkim z faktu, Ze nie jest ona zindywidu-
alizowana. Instytucja po prostu zbiera podatki. Sg one ptacone przez pra-
codawcow, wigc ich Sciagnigcie jest stosunkowo tatwe. W dodatku trady-
cyjny system emerytalny nie r6zni si¢ w swej istocie od innych elementéw
systemu ubezpieczen spolecznych, a wigc moze byé obstugiwany razem
z nimi; pobierany jest jeden podatek socjalny finansujacy wszystkie zada-
nia systemu ubezpieczeni spotecznych. Powaznym problemem organizacyj-
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nym sg dopiero wyptaty z systemu, poniewaz muszg by¢ kierowane w kon-
kretnej wysokosci do konkretnych oséb.

Konstrukcja instytucji obstugujacych tradycyjny system (na ogét jest to
jedna bardzo duza instytucja publiczna) jest dostosowana do cech tego sys-
temu, sam za$ system do realiéw, w ktérych ma osiggna¢ swéj cel. Zmiana
tych realiéw pocigga za sobg konieczno$¢ zastgpienia tradycyjnego syste-
mu systemem nowym. Powstaje wigc takze potrzeba przeprowadzenia gle-
bokich zmian w sposobie funkcjonowania instytucji obstugujacych ten
system. Moze to polega¢ na zaadaptowaniu istniejacych instytucji lub na
zastgpieniu ich nowymi instytucjami, zaprojektowanymi od poczatku
w spos6b odpowiadajacy zadaniu, jakie przed nimi stoi. Wydaje sie, ze to
drugie rozwigzanie jest lepsze, zwlaszcza jesli zmiana systemu emerytal-
nego nie oznacza jego modyfikacji, ale rzeczywista zmiang¢ zasad jego
funkcjonowania.

Obstuga nowoczesnego systemu emerytalnego, wydzielonego z catosci
zabezpieczenia spotecznego, jest bardziej skomplikowana niz obstuga tra-
dycyjnego systemu ubezpieczen spotecznych. Wigze si¢ to z indywiduali-
zacja uczestnictwa. System taki ,,zna” swoich uczestnikéw od momentu
ich wejécia na rynek pracy, a nie — jak to miato miejsce w tradycyjnym
systemie — od dnia ich przej$cia na emeryture. Jego prawidtowa obstuga
wymaga dobrego okreslenia wykonywanych zadan i — jesli trzeba — ich
funkcjonalnego oddzielenia od innego typu zadan.

Zadania zwigzane z obstugg systemu polegaja na wykonywaniu dzia-
tari, ktére mozna podzieli¢ na nastgpujace grupy:

1. Ewidencja uczestnikow systemu placacych skiladki (dodatkowo
ewidencja pracodawcow).
2. Pobér sktadek.
3. Przekazywanie do systemu informacji o tym:
a) za kogo sktadka zostata zaptacona,
b) jaka jest wysoko$¢ sktadki,
c) kiedy sktadke wptacono,
d) od jakiej kwoty sktadka zostata obliczona (informacja kontrolna).
4. Zarzadzanie baza danych obejmujacg informacje o uczestnikach
systemu i zaptaconych przez nich sktadkach.
5. Przekazywanie skladek do instytucji obstugujacych indywidualne
konta.



. Ksiggowanie sktadek na kontach.

. Wydanie pienigdzy zgodne z ich przeznaczeniem w systemie.

. Zarzadzanie nalezno$ciami systemu.

. Informowanie uczestnikéw systemu o stanie ich kont (suma wpta-
conych sktadek, stopa zwrotu, projekcja pokazujgca przyblizong
(przy danych zatozeniach) warto$¢ przysztego annuitetu).

10. Przeksztalcenie stanu kont w strumien wyptat (annuitet):

a) zarzadzanie ryzykiem,

b) zarzadzanie aktywami.
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Wymienione zadania mogg, ale nie musza by¢ wykonywane przez jed-
ng instytucj¢. Wydaje si¢, ze podziat zadan migdzy kilka wyspecjalizowa-
nych instytucji jest bardzo zasadny ze wzgledu na ich r6zny charakter. Za-
dania wymienione w punktach 1-10 mozna przyporzadkowac nastepuja-
cym typom instytucji obstugujacych system emerytalny:

A. Agent transferowy wykonuje zadania 1-5.

B. Zarzadca Srodkéw przeptywajacych przez indywidualne konta wy-

konuje zadania 6-9.

C. Zakiad emerytalny wykonuje zadanie 10.

Jesli obstugiwany system emerytalny jest zdywersyfikowany pod
wzgledem rozdzielenia zarzadzanych Srodkéw migdzy realng gospodarke
i rynki finansowe, to wykonanie zadania B moze wymaga¢ zaangazowania
dwéch typéw instytucji. Mamy wtedy odpowiednio:

B,. Zarzadce Srodk6w pomnazanych poprzez wzrost gospodarki.

B,. Zarzadce Srodkéw pomnazanych przy wykorzystaniu rynkéw fi-

nansowych.

Oba typy instytucji zarzadzajacych istotnie réznig sie od siebie,
zwlaszcza w zakresie wykonywania zadan 7 i 8, ktére polegaja na zamia-
nie wplacanych sktadek na zobowigzania budzetu i sektora prywatnego.

Obstuga systemu moze by¢ wykonywana przez instytucje zar6wno pu-
bliczne, jak i prywatne. Dotyczy to wszystkich typéw instytucji: A, B,, B,
i C. Wykorzystanie instytucji prywatnych moze zaktadaé ich wybér po-
przez jaka$ form¢ przetargu lub poprzez rynek. W przypadku instytucji ty-
pu A przetarg wydaje si¢ zasadny z uwagi na korzysci, jakie ptyng z zasto-
sowania jednego kanatu poboru sktadki oraz jednej bazy danych. Przetarg
wydaje si¢ rOwniez wskazany w przypadku instytucji typu B,, poniewaz
zarzadzanie kontami jest tu bardzo zunifikowane i niewiele jest w zwigzku
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z tym miejsca na konkurencje. Miejsce dla niej otwiera si¢ w przypadku
instytucji typu B,. Wykonywane przez nie zadania s3 bardziej zr6znicowa-
ne, a w przypadku zarzadzania zobowigzaniami sektora prywatnego wiaze
sie to takze z podejmowaniem przez te instytucje ryzyka.

Jesli chodzi o instytucje typu C, sprawa jest mniej jednoznaczna. Trud-
no rozstrzygnac, czy w przetargu nalezy wybra¢ firme, ktéra bedzie prze-
ksztatcaé stany kont na strumieri annuitetéw, czy tez pozostawi¢ wykona-
nie tego zadania wielu firmom, ktére beda ze sobg konkurowac na rynku.
W tym drugim przypadku powstaje jednak niebezpieczenstwo konkurowa-
nia poprzez dobor klientéw mogacy prowadzi¢ do dyskryminacji. System
dazacy do osiggnigcia celu spotecznego nie moze dopuszczac takiej mozli-
wosci. Z kolei jedna firma zarzadzajaca caloscig Srodkéw na wyplaty an-
nuitetéw, z powodu braku konkurencji, mogtaby si¢ okaza¢ nieefektywna.
Ponadto kwota tych Srodkéw mogtaby by¢ tak duza, ze trudno byloby
uchronié te instytucje przed naciskami politycznymi wynikajacymi z checi
przeznaczenia czesci tych Srodkéw na cele inne niz maksymalizacja wy-
ptacanych annuitetéw.

Rozwigzanie tego problemu moze polega¢ na wykorzystaniu w proce-
sie wyplaty annuitetéow dwoch podtypéw instytucji. Instytucja C, wybrana
w drodze przetargu zajmowataby si¢ jedynie zarzadzaniem ryzykiem, pod-
czas gdy konkurujace ze sobg na rynku firmy typu C, zajmowatyby si¢ za-
rzadzaniem pienigdzmi. Nalezy podkresli¢, ze podzial na B, i B, przebiega
wedhug zupehie innej zasady niz podziat na C, i C,. W pierwszym przy-
padku podstawa wyodrebnienia dwéch typow instytucji sa rézne rynki, na
ktérych one operujg. W drugim przypadku kryterium podziatu sg rézne ty-
py wykonywanych zadan.

Nie nalezy rowniez myli¢ rynku wykorzystywanego do pomnazania
wartoSci Srodkéw zarzadzanych przez system z rynkiem, na ktérym konku-
ruja ze sobg firmy zarzadzajace. Rynek finansowy, na ktérym kupuje si¢
instrumenty finansowe, nie jest tym samym rynkiem, na ktérym wynajmu-
je sie firmy do wykonywania zadan z zakresu obstugi systemu (pobor
sktadki, obstuga bazy danych, zarzadzanie aktywami itp.).

Wynajmowanie do obstugi systemu firm prywatnych wigze si¢ z ko-
niecznoscig jasnego okreSlenia ceny wykonywanych przez nie ushug.
W przypadku powierzania tego zadania instytucjom publicznym czes¢
kosztu obstugi systemu mozna pokrywacé z ogélnych podatkéw. Moze wigc
powstawa¢ mylne wrazenie, zZe kosztéw tych w ogéle si¢ nie ponosi, co

176



dodatkowo zwigksza opér stawiany czgsto przeciwko przekazywaniu pry-
watnym firmom zarzadzania obowigzkowym systemem emerytalnym, kt6-
ry ma z zalozenia doprowadzi¢ do osiaggnigcia celu spotecznego. Nie nale-
zy jednak myli¢ okreslenia tych celéw i nadzoru nad ich spelnianiem, co
stanowi zadanie paristwa, z samym wykonywaniem zadar, ktére moze by¢
z powodzeniem przekazane firmom prywatnym.

Systemy emerytalne
w integrujacej sie Europie

Wigkszos$¢ paristw Unii Europejskiej oraz krajow do niej kandydujacych
ma tradycyjne systemy emerytalne®. Ponadto w krajach tych istnieje bar-
dzo silna tradycja zwigzana z bismarckowskim my§leniem o zabezpiecze-
niu spotecznym, w ktérego sktad wchodzg te systemy. Oprécz dyskutowa-
nych w poprzednich rozdziatach probleméw zwigzanych z tradycyjnymi
systemami, istnieje jeszcze jeden problem. Polega on na tym, zZe systemy
poszczegblnych krajow zupelnie do siebie nie pasujg i tworza przez to
przeszkode na drodze ku integracji.

Tradycyjne systemy emerytalne sa finansowane za pomocg podatku so-
cjalnego, co powoduje, ze traktuje si¢ je jako element polityki fiskalnej
panstw cztonkowskich. Polityka fiskalna nie jest przedmiotem integrowa-
nia. W zwigzku z tym systemy emerytalne réwniez nie sg integrowane.
W gruncie rzeczy istnieje takze zaleznos¢ odwrotna. Poniewaz integracja
tradycyjnych systemow jest praktycznie niemozliwa, wiec polityka fiskal-
na, ktdrej stanowig one istotng czesé, takze nie moze by¢ integrowana.

Systemy emerytalne krajow Unii Europejskiej s — jak przyjeto
okresla¢ — harmonizowane. Oznacza to, ze §wiadczenia emerytalne moga
by¢ uznawane i odbierane we wszystkich krajach Unii Europejskiej, a nie
tylko w kraju, w ktérym prawo do tych Swiadczen zostato nabyte. W Unii
Europejskiej rozwiazanie takie jest jednak zdecydowanie niewystarczajace
z powodu ograniczania jednej z czterech giéwnych obowigzujacych tam
swobdd, jaka jest swoboda przeptywu oséb. Harmonizacja umozliwia je-

3 Wér6d krajéw nalezacych juz do Unii Europejskiej wyjatek stanowia Wielka Brytania
i Szwecja (w pewnym zakresie takze Wiochy), a wsréd krajow aspirujacych do cztonkostwa
— Lotwa, Polska i Wegry.
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dynie swobodne przemieszczanie si¢ 0s6b majacych juz uprawnienia eme-
rytalne. Nie rozwigzuje natomiast problemu przemieszczania si¢ 0sOb
bedacych w trakcie nabywania praw emerytalnych.

Ograniczenie powodowane brakiem integracji systeméw emerytalnych
polega na tym, ze chociaz kazdy obywatel Unii Europejskiej moze podjac
prace w kazdym z krajow cztonkowskich, to nie jest to jednak neutralne
dla jego przysztych dochodéw emerytalnych. Ogranicza to mobilno$¢ sity
roboczej, a wigc takze alokacyjng efektywnos$¢ europejskiego rynku pracy.
Pracownik, ktory kierujac si¢ oceng korzysci, jakie osiggnatby podejmujac
prace w innym kraju, w wielu przypadkach nie zdecyduje si¢ na taki krok
z powodu utraty uczestnictwa w bardziej hojnym systemie w swoim kraju.
Przyktadem moga tu by¢ obywatele Niemiec, ktérzy podejmujac prace¢ na
przyktad w Wielkiej Brytanii rezygnowaliby z wcigz bardzo hojnego sys-
temu obowigzujacego w Niemczech. Moze to dotyczy¢ wielu innych przy-
padkéw niepodejmowania pracy w innym kraju. Problem jest dodatkowo
potegowany ztozonoscia, a przez to ograniczong porownywalnoscig syste-
mow emerytalnych wewnatrz Unii Europejskiej. Rezygnacja z podjecia
pracy w innym kraju Unii Europejskiej moze wynika¢ nie tylko z perspek-
tywy pogorszenia sobie warunkow emerytalnych, lecz takze z obawy przed
nieznanymi skutkami swoich decyzji.

W konsekwencji ograniczania decyzji migracyjnych wewnatrz Unii
Europejskiej strate ponoszg osoby, ktére na skutek braku integracji syste-
mow emerytalnych nie podjely takiej decyzji, oraz traci gospodarka Unii
Europejskiej jako cato$ci. Istnieje wigc potrzeba przetamania bariery, jaka
tworzg odrgbne systemy emerytalne krajéw Unii Europejskiej. Zadanie to
jest jednak niewykonalne w obecnym ksztalcie tych systeméw. Mimo
og6lnych podobienstw wynikajacych ze zblizonego sposobu myslenia do-
tyczacego konstrukcji tych systeméw, sa one bardzo rézne, jesli chodzi
o konkretne rozwigzania. Przetamanie bariery, o ktérej mowa, jest mozliwe
jedynie poprzez gleboka przebudowe europejskich systeméw emerytal-
nych, polegajacg na stworzeniu jednego paneuropejskiego powszechnego
systemu emerytalnego.

Droga do osiggnigcia tak postawionego celu jest daleka. Mozna jednak
wskaza¢ pewne cechy, jakie system taki musiatby mie¢, aby mégt spetnic
swoja funkcje, czyli zapewni¢ obywatelom Unii Europejskiej dochody na
okres staro$ci, nie ograniczajac przy tym ich mobilnoSci w okresie aktywno-
Sci zawodowej. Najwazniejszymi cechami takiego systemu musiatyby byc¢:
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dobre okreslenie naleznosci emerytalnych,

wyrazenie naleznosci emerytalnych w jednostkach monetarnych,
indywidualizacja naleznosci emerytalnych,

ujednolicenie zasad przeksztalcania zakumulowanych naleznosci
emerytalnych w §wiadczenia emerytalne (annuityzacja, wiek emery-
talny itp.).

Najogdlniej ujmujac, chodzi o to, aby 1 euro wptacone do systemu
emerytalnego dato (1 + r) euro, gdzie r jest dowolnie okreslong dtugookre-
sowg stopg zwrotu w systemie emerytalnym, niezaleznie od tego,
w ktérym kraju sktadka emerytalna zostala zaptacona i w ktérym kraju
Swiadczenie emerytalne jest odbierane. Datoby to mozliwo$¢ podejmowa-
nia w pefni swobodnych decyzji o migracji wewnatrz Unii Europejskie;.
Uczestnictwo w systemie emerytalnym w konkretnym kraju przestatoby te
migracje ograniczac.

Wprowadzenie paneuropejskiego systemu jest trudne z wielu powo-
doéw, do ktorych zalicza si¢ m.in. przywigzywanie nadmiernego znaczenia
do problemu kosztu przejScia do nowoczesnego systemu emerytalnego.
Problem ten omawialem juz wczesniej. W tym miejscu ogranicze si¢ do
stwierdzenia, ze przejScie do nowoczesnego systemu nie musi oznaczaé
ujawnienia dlugu systemu emerytalnego w sposéb, ktéry budzi wspomnia-
ne obawy. Paneuropejski powszechny system emerytalny moégtby byé
skonstruowany przy wykorzystaniu zasady NDC, czyli niefinansowego
systemu zdefiniowanej sktadki. Mozna by w ten sposéb spetni¢ wymienio-
ne wczesniej postulaty wobec systemu emerytalnego, a jednocze$nie unik-
na¢ trudnej decyzji o kosztach zmiany finansowania tego systemu. Prak-
tycznym przykladem realizacji takiego podejScia sg systemy emerytalne
w Polsce 1 Szwecji.







Rozdziaf 8

Polski system emerytalny
— przykiad zastosowania
omawianych rozwigzan

Stary system
ubezpieczen spofecznych

Do roku 1998 istniat w Polsce typowy dla kontynentalnej Europy ,,bi-
smarckowski” system ubezpieczeni spolecznych. Jego opis — poza szcze-
g6tami — nie odbiega znacznie od opisu systeméw funkcjonujacych w ta-
kich krajach, jak Niemcy czy Francja. W podobny sposéb byt finansowany
i w podobny sposéb to finansowanie stalo si¢ niewystarczajace, by sptacaé
zadluzenie systemu, a prognozy aktuarialne pokazywaty nieunikniono$¢
poglebiania si¢ zwigzanych z tym powaznych probleméw. Tablica 6 za-
wiera podstawowe informacje na temat starego systemu ubezpieczen spo-
tecznych.

Dla prowadzonych rozwazan wazniejsze sg jednak informacje dotycza-
ce czesci emerytalnej starego systemu. Jakkolwiek nie byta ona wyodrgb-

Tablica 6. Stary system ubezpieczen spofecznych
w Polsce — stan na 1998 r. | projekcja na 2050 r.

Wyszczegdlnienie 1998 2050

Wydatki emerytalne (% PKB) 5,75 11,42
Wysokosé sktadki potrzebnej do sfinansowania wydatkéw

(% podstawy osktadkowania) 24,00 48,00

Biezacy deficyt (emerytury) (% PKB) 0,98 5,50

Wydatki catosci systemu ubezpieczen spotecznych (% PKB) 12,79 17,32

Biezacy deficyt (catos¢ systemu) (% PKB) 2,18 1,47

Zr1 6 dto: Chiori-Domiriczak (2002).
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niona z catosci systemu, to przyblizone obliczenie odnoszacych si¢ do niej
parametréw jest mozliwe.

Na podkreslenie zastuguje dramatyczne wrecz pogorszenie si¢ sytuacji
systemu przewidywane w horyzoncie 50 lat. Moze si¢ to wydawac odlegta
perspektywa, ale dotyczy ona tych wszystkich, ktérzy w ciagu ostatniej de-
kady weszli w Polsce na rynek pracy i w 2050 r. swoja konsumpcj¢ beda
finansowa¢ w znacznej czgSci — lub nawet w calo$ci — z systemu emery-
talnego. Dalsze funkcjonowanie starego systemu emerytalnego oznaczato-
by, Ze nie bedzie on w stanie wyptaci¢ im emerytur.

Przedstawione w tablicy 6 projekcje nie obejmuja wszystkich aspek-
tow problemu. Rzeczywista sytuacja bylaby jeszcze gorsza. Tak wysoka
sktadka — nawet jesli bytaby w znacznej czesci ukryta w ogélnych podat-
kach — spowodowataby trwate ogromne bezrobocie, co byloby dramatem
kolejnego pokolenia. Nastgpiloby tez spowolnienie wzrostu PKB, a przez
to spadtaby wyrazona w zlotéwkach realna wysokosé emerytur!. Na doda-
tek pogarszanie si¢ parametréw samego systemu emerytalnego (mniejsza
liczba pracujacych na jednego emeryta) prowadzitoby do obnizenia wyso-
kosSci emerytury bedacej statym udziatem konsumpcji pojedynczego eme-
ryta w PKB. Zmniejszytby si¢ udziat PKB? w PKB ogétem. Temu ostat-
niemu mozna by prébowaé zapobiec jedynie podnoszac skladke, co
W oczywisty sposob jeszcze pogorszytoby sytuacje. Catkowicie niepraw-
dopodobne jest bowiem prawidtowe dziatanie gospodarki przy poziomie
sktadki dwa razy wyzszym od obecnego, i tak juz bardzo wysokiego. War-
to w tym miejscu dodaé, ze sktadka nie zawsze byla tak wysoka. Niecale
20 lat przed zamknigciem starego systemu stopa sktadki stanowila mniej
wiecej 1/3 poziomu, ktéry w 1998 r. juz i tak nie wystarczat (tablica 7).

Tablica 7. WysokosS¢é skiadki na ubezpieczenie
spofeczne do 1998 r.

1981 1982 1986 1987 1990 1992 1998

Stopa sktadki (%) 59 25,0 33,0 43,0 38,0 43,0 45,0

Zr6dto: Dane ZUS.

! Nawet gdyby prébowano utrzyiac niezmieniong stop¢ zastgpienia, wowczas odpowia-
databy ona nizszemu poziomowi dochodéw.
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W tablicy tej pokazano, jak wzrastata stopa sktadki przez ostatnie 20 lat
istnienia starego systemu. Projekcja pokazujaca spodziewany dalszy szyb-
ki wzrost sktadki nie jest wiec niczym nowym ani zaskakujacym?.

Stary system ubezpieczeni spotecznych wyczerpal swoje mozliwosci.
Jego zmiana byla nieunikniona, wszelka zwloka prowadzila jedynie do
powiekszania niesptacalnej czegsci dlugu systemu. Dlatego 31 grudnia
1998 r. system ten zostal zlikwidowany dla os6b, ktére urodzily si¢ po
31 grudnia 1948 r.

Konstrukcja nowego polskiego
systemu emerytalnego

Nowy polski system emerytalny noszacy nazwe ,,Bezpieczenstwo dzieki
réznorodnos$ci” zostal skonstruowany w sposéb bardzo zblizony do zasad
nakreSlonych we wczeSniejszych czesciach tej ksigzki. Najwazniejszym
elementem dokonanej reformy jest wydzielenie z systemu zabezpieczenia
jego czesci emerytalnej i w catosci zastapienie w niej finansowania podat-
kowego finansowaniem o charakterze oszczednosciowym. Prowadzi to do
automatycznego bilansowania si¢ systemu (nie ma w nim mozliwosci po-
wstania aktuarialnego deficytu) i takiego sposobu osiagania celu spotecz-
nego, ktéry minimalizuje negatywne efekty zewnetrzne i wykorzystuje
mozliwos¢ powstawania pozytywnych efektow zewnetrznych.

Z punktu widzenia indywidualnego uczestnika istota nowego polskie-
go systemu emerytalnego zawiera si¢ w nastepujacym stwierdzeniu: Po
przejSciu na emeryture uczestnicy systemu odbieraja w formie annui-
tetu zdyskontowang wartos¢ zaptaconych za nich skladek.

Dla uczestnika systemu jego dziatanie sprowadza si¢ do kilku zasadni-
czych punktéw:

sktadka emerytalna jest wptacana za konkretng osobe;

2 Gwattowny wzrost stopy sktadki w latach osiemdziesigtych XX w. wynikat nie tylko
z pogarszania si¢ demograficznych parametréw systemu, lecz takze, a moze przede wszyst-
kim, z bardzo szybkiego przyrostu liczby oséb, ktére przeszty na wczesniejsza emeryture.
Gdyby w przesztosci nie istniaty mozliwosci przechodzenia na wezesniejsza emeryture, czyli
gdyby wszystkie kobiety przechodzity na emeryturg w wieku 60 lat, a me¢zczyZni w wieku

65 lat, wowczas stopa sktadki w starym systemie ubezpieczeri spotecznych wynositaby oko-
to 33%, zamiast 45%.
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m zaplacenie skiladki powoduje powstanie zobowigzania wobec tej

0soby;

zobowiazania sg rejestrowane na indywidualnych kontach emery-
talnych;

zobowiazania powstajace w momencie zaplacenia sktadki sumuja
si¢ na koncie ze zobowigzaniami powstaltymi wczeSniej, powigkszo-
nymi o uzyskang stope zwrotu;

w momencie przejScia osoby na emeryture zakumulowana war-
to$¢ zobowigzan systemu jest przeksztalcana w strumieri wyptat an-
nuitetu;

wysokos¢ annuitetu zalezy od zakumulowanej wartosci zobowigzan
oraz wieku uczestnika, w ktérym zostaja one przeksztatlcone na an-
nuitet.

Opis ten mozna uszczegbétowi¢ dodajgc kolejne — coraz bardziej tech-
niczne — elementy. Najwazniejsze z nich dotycza sposobu uzyskiwania
stopy zwrotu, ktéra powigeksza warto$¢ zobowigzan zapisanych na kontach.

Tablica 8. Skiadki w starym i nowym systemie
emerytalnym (% PKB)

Pierwsze Drugie
indywidualne | indywidualne Rozpsiale
Wyszczeg6lnienie Cata sktadka y y elementy
konto konto TR
NDC FDC L
Przed 1.01.1999
Obowigzkowa
sktadka 36,59¢ - - 36,59
Po 1.01.1999
Obowigzkowa
sktadka emerytalna 19,52 12,22 7,30 -
Inne obowigzkowe
sktadki 17,07 - - 17,07
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Sktadka emerytalna kazdego uczestnika systemu jest dzielona migdzy dwa
nalezace do niego indywidualne konta emerytalne. Konta te nie r6znig sie
pod wzgledem ekonomicznego sensu zapisywanych na nich zobowigzan,
natomiast r6znice wystepuja w wykorzystaniu srodkéw, ktére przez te kon-
ta przeptywaja. Podziat sktadki migdzy dwa konta ma na celu zapewnienie
wigkszej dywersyfikacji ryzyka. W tablicy 8 zaprezentowano podstawowe
informacje na temat sktadek w starym i nowym systemie emerytalnym.

W czesci systemu obstugujacej pierwszy typ kont (NDC)? stopa zwrotu
jest generowana tak, jak w przypadku zakupu obligacji skarbowej — po-
przez wzrost gospodarczy. Operacja miedzy instytucja obshugujaca te
czgS¢ systemu a budzetem dokonuje si¢ automatycznie i nie jest ona w pet-
ni czytelna dla obserwatoréw, a nawet uczestnikéw, poniewaz instytucja ta
obstuguje jednoczesnie wyplaty ze starego systemu. W nowym systemie te
dwa strumienie pienigdzy maja przeciwne kierunki i w efekcie faktyczny
przeplyw pieniedzy jest duzo mniejszy, odpowiada jedynie réznicy wielko-
Sci obu strumieni. Stwarza to wigc pozory wydawania Srodkéw ze sktadek
na biezgce wyplaty. Tymczasem pienigdze ze sktadek réwnie dobrze mogg
by¢ wykorzystane na, powiedzmy, budowe autostrady, a emerytury moga
by¢ finansowane na przyklad z wplywéw z akcyzy lub ze sprzedazy
— tym razem juz za poSrednictwem rynkéw finansowych — innych, nie-
emerytalnych obligacji. Wazne, Ze na kontach powstaja zobowigzania wo-
bec 0s6b, za ktére sktadki zostaty zaptacone. Po przejsciu tych os6b na
emeryture stan kont zostaje przeksztatcony na strumieri wyptat annuitetu.

Pierwszy typ kont obstuguje instytucja publiczna — ZUS. Z punktu
widzenia systemu emerytalnego nic jednak nie stoi na przeszkodzie jej
sprywatyzowaniu lub przekazaniu jej zadan w zakresie obstugi konta innej
instytucji.

W czgsci systemu obstugujgcej drugi typ kont (FDC oraz FDCypy) sto-
pa zwrotu jest generowana przy wykorzystaniu rynkéw finansowych. Po-
chodzace ze skladek pieniadze pozostawiaja na drugiego typu koncie
— tak jak w przypadku pierwszego typu kont — §lad w postaci zobowig-
zan wobec uczestnikow. Wydawane s3 jednak nieco inaczej. Nabywa si¢ za

3 W komunikacji spolecznej przyjeto si¢ nazywac ten typ kont ,pierwszym filarem”,
a konta FDC ,,drugim filarem”. Jest to bardzo nieprecyzyjne, a dodatkowo wprowadza zamie-
szanie pojeciowe, gdy poréwnuje si¢ polski system z systemami w innych krajach.
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nie instrumenty finansowe; w czesci sg to rzgdowe instrumenty diuzne
— co czyni ten typ konta podobnym do typu pierwszego, w czgsci jednak
Srodki te sg kierowane na inwestycje, czyli na zakup instrumentéw finan-
sowych emitowanych przez sektor prywatny.

Instytucjonalng formg istnienia finansowych indywidualnych kont
emerytalnych sg otwarte fundusze emerytalne. Zarzadzaja nimi konkuruja-
ce ze sobg na rynku powszechne towarzystwa emerytalne. Otwarte fundu-
sze emerytalne sg oceniane przez uczestnikow systemu, ktorzy moga swo-
bodnie wybiera¢ zaréwno fundusz, do ktérego kierujg czes¢ swojej sktadki
emerytalnej, jak i zarzagdzajace funduszem towarzystwo emerytalne. Rynek
funduszy emerytalnych jest poddany publicznemu nadzorowi. Ma on cha-
rakter gléwnie prawny. Towarzystwa sa takze poddane rygorowi ekono-
micznemu polegajgcemu na ocenie wynikéw finansowych uzyskiwanych
przez zarzadzane przez nie fundusze. Narzedziem jego egzekwowania jest
minimalna stopa zwrotu. Jesli wyniki finansowe jakiego$ funduszu sg gor-
sze od wymaganego minimum, to uruchamiane sa procedury prowadzace
do uzupetnienia kont uczestnikow do minimalnego poziomu. W pierwszej
kolejnosci obcigzajg one towarzystwo emerytalne zarzadzajace takim fun-
duszem.

Mechanizm minimalnej stopy zwrotu jest czesto krytykowany, ponie-
waz prowadzi do upodabniania si¢ portfeli funduszy, a przez to do zmniej-
szenia efektywnosci zarzadzania aktywami. Mechanizm ten pelni jednak
wazng funkcje psychologiczng. Jest forma psychologicznej gwarancji dla
uczestnikéw, ktérzy odpowiednio stabiej odczuwaja ryzyko zwigzane
z wyborem konkretnego funduszu. Nalezy podkresli¢, Zze minimalna stopa
zwrotu jest miarg relatywng, odnoszaca si¢ wytacznie do sektora funduszy
emerytalnych. Dzigki temu jest dobrym punktem odniesienia dla oceny
wynikow funduszy. Ich cel jest bowiem specyficzny, a przez to, ze dzialaja
one w ramach zabezpieczenia spolecznego, ich wyniki nie powinny by¢
poréwnywane z wynikami innych instytucji finansowych, a jedynie mie-
dzy sobg. Dlatego relatywna miara wydaje si¢ wlasciwsza. Skutki istnienia
mechanizmu minimalnej stopy zwrotu sg ekonomicznie niekorzystne jedy-
nie wtedy, gdy jest ona obliczana dla zbyt krétkich odcinkéw czasu. Gdy
jest obliczana i egzekwowana niezbyt czesto i obejmuje diugie odcinki
czasu, wowczas — grajac wciaz role psychologiczng i informacyjng — nie
powoduje juz negatywnych skutkéw, na przyktad w postaci ,,stadnych” za-
chowan zarzadzajacych funduszami.
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Towarzystwa emerytalne konkuruja ze soba na rynku, co oznacza uzy-
skiwanie przez ich akcjonariuszy zysku, ale tez ponoszenie przez nich ry-
zyka, z ryzykiem upadtosci wlacznie. Jednoczesnie fundusze emerytalne
nie maja prawnej zdolnosci do bankructwa i nie mogg upasé. Ich aktywa sg
catkowicie oddzielone od aktyw6w zarzadzajacych nimi towarzystw. Przed
skutkami ewentualnej upadlosci tych towarzystw chronig je odpowiednie
procedury prawne uruchamiane przez instytucj¢ nadzorcza.

Zarzadzanie funduszami emerytalnymi jest usluga nabywang przez
uczestnikow systemu, za ktéra muszg oni ptaci¢. W przypadku kont NDC
oplata jest ukryta w podatkach. Ma to pewien sens, ale zaciera fakt pobie-
rania tej oplaty. W przypadku kont finansowych optata obcigza uczestni-
kéw w sposob jawny 1 bezposredni. Jest ona pobierana w dwoch czesciach
wprost od uczestnikéw*. Jedna czg$¢ jest wnoszona z gory (oplata od
sktadki), druga natomiast jest wnoszona w miar¢ wykonywania ustugi za-
rzadzania (oplata za zarzadzanie). Taki podzial dobrze wywaza interesy
wykonujacego ustuge, ktéry dostaje z gory tylko czes¢ zaptaty, cho¢ wolat-
by calo$¢, oraz nabywajacego ustuge, ktéry moze odtozy¢ w czasie tylko
czeS¢ zaplaty, cho¢ wolatby catos¢ zaptaci¢ péznie;j.

Powyzszy opis obstugi finansowej czgsci obowigzkowego systemu do-
tyczy wylacznie tej fazy uczestnictwa, w ktorej istnieje konto, czyli okresu
aktywnoSci zawodowej 1 placenia przez uczestnikow sktadek. Obstuga fi-
nansowa jest jednak takze konieczna w fazie po przejsciu na emeryture.
Przeksztalcania wartoSci zaksiggowanych na kontach w annuitety dokony-
wac bedg zaklady emerytalne (moze to by¢ réwniez jeden zaktad emerytal-
ny). Przypomne tu, zZe przejscie na emeryture oznacza podjecie zakumulo-
wanych §rodkéw z konta emerytalnego i obligatoryjne przeznaczenie ich
na zakup annuitetu. Jest to rownoznaczne z likwidacja konta i wydaniem
wszystkich pochodzacych z niego pienigdzy na taki wtasnie produkt ubez-
pieczeniowy.

Oba konta emerytalne sg ze sobg SciSle zwigzane. Daza do osiggniecia
tego samego celu, identyczne sa w nich warunki uczestnictwa. Taki sam
jest charakter ksiggowanych na nich zobowigzai. W tym samym momen-
cie i na takich samych zasadach zaczyna si¢ uczestnictwo w obu czesciach

4 Roéznica ta moze prowadzi¢ do przekonania, ze konta finansowe sg drozsze w obshu-
dze, co moze, ale nie musi by¢ prawda. Dlatego dobrym pomystem wydaje si¢ wprowadzenie
jawnej optaty za zarzadzanie kontami niefinansowymi.
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systemu, w tym samym momencie nastepuje przeksztalcenie stanu kont
w strumieri annuitetu. Gwarancja minimalnej emerytury odnosi si¢ do su-
my annuitetéw uzyskiwanych z obu kont.

Miedzy obiema czegsSciami systemu istnieja oczywiscie takze réznice.
Jest ich jednak mniej, niz si¢ czgsto sadzi. Istotne réznice — tym razem na
0g6t niezauwazane — istniejg natomiast mi¢gdzy funduszowa czescia obo-
wigzkowego systemu (drugie konto) i wszelkiego rodzaju dobrowolnymi
programami emerytalnymi. Przede wszystkim jednak zZadna cze$¢ nowego
obowigzkowego systemu emerytalnego nie jest kontynuacja systemu stare-
go. Oba systemy — stary i nowy — sg catkowicie roziaczne, a najwazniej-
sze roéznice migdzy nimi przedstawiono w tablicy 9.

Tablica 9. Poréwnanie podstawowych cech
systeméw starego i nowego

Stary system ubezpieczeii spotecznych

Nowy system emerytalny*

Wszystkie elementy systemu ,w jednym
worku”

Finansowanie podatkowe

Brak indywidualizacji uczestnictwa w fazie
aktywnosci zawodowej uczestnikow

Istnienie przywilejéw emerytalnych dla czg-
$ci uczestnik6w

Staby zwigzek wptat do systemu i wyplat
(na poziomie zaréwno indywidualnym,
jak i zagregowanym)

Wydzielony system emerytalny

System oszczgdnosciowo-ubezpieczeniowy

Petna indywidualizacja uczestnictwa

Nie ma przywilejow; pelna standaryzacja
zasad uczestnictwa

Peten zwigzek wyplat i wplat (automatyczne
na poziomie indywidualnym; na poziomie
zagregowanym aktuarialnie korygowane

za pomocg zmian wielkosci FRD)

@ Nieemerytalne czeSci dawnego systemu ubezpieczen spotecznych pozostaty bez zmian.
Yy € g0 sy P P ych p y

Konstrukcja nowego systemu emerytalnego nie jest owocem kompro-
miséw politycznych, lecz merytorycznych przestanek. Praktycznie jedy-
nym powaznym odstgpstwem od logicznych podstaw systemu jest przyje-
cie w nim roéznego minimalnego wieku emerytalnego dla mezczyzn
(65 lat) i kobiet (60 lat). Otwiera to droge do dyskryminacji kobiet na ryn-
ku pracy, polegajacej na wcze$niejszym eliminowaniu ich z tego rynku,
atym samym skazywaniu na nizsze emerytury. Dlatego w interesie spo-
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Tablica 10. Reformowanie systemu emerytalnego

Typowy sposéb reformowania Polski system
systemu emerytalnego .Bezpieczenstwo dzigki r6znorodnosci”

=

= Racjonalizacja starego systemu przy za- Rozdzielenie emerytalnej i nieemerytal-
chowaniu jego redystrybucyjnego cha- nej czesci systemu ubezpieczen spotecz-
rakteru (zasada zdefiniowanego $wiad- nych

czenia) — pierwszy filar » Likwidacja emerytalnej czesSci starego

= Stworzenie nowej czgsci systemu opartej systemu
na obowigzkowych funduszach emerytal-
nych (prywatne zarzadzanie, zdefiniowa-
na skladka, generowanie stopy zwrotu
poprzez rynki finansowe; rézne formy
wyplaty emerytur) — drugi filar

®

Stworzenie catkowicie nowego systemu

emerytalnego opartego w okresie aktyw-

nosci na zasadzie zdefiniowanej sktadki

— wyeliminowanie redystrybucji z obo-

wigzkowego systemu emerytalnego

= Podziat sktadki migdzy stary i nowy sys-
tem

Podziat sktadki migdzy dwa konta

£

Pierwsze konto — publicznie zarzadzane
(mozliwa prywatyzacja zarzgdzania); sto-
pa zwrotu zalezna od wzrostu gospodar-
czego

= Sprzyjanie rozwojowi dodatkowych form
oszczedzania, ktére s3 podobne do obo-
wigzkowych, tyle ze dobrowolne (rézne
formy) — trzeci filar

» Drugie konto — prywatnie zarzadzane;
stopa zwrotu zalezna od sytuacji na ryn-
kach finansowych

-

Wyplata z obu cze¢sci systemu wylacznie
w formie annuitetu

B

Sprzyjanie rozwojowi dodatkowych form
oszczedzania, ktére sg jakoSciowo rézne
od oszczedzania w obowigzkowej czesci
systemu

lecznym wiek ten powinien zosta¢é wyréwnany®. Gwarancja minimalnej
emerytury réwniez zalezy od plci, poniewaz przystuguje od réznego dla
obu pici minimalnego wieku emerytalnego.

Uczestnictwo w nowym systemie emerytalnym jest powszechne nie
tylko w rozumieniu jego obowigzkowosci, lecz takze w rozumieniu jedna-
kowych zasad uczestnictwa. Jest to wielki postep w poréwnaniu ze starym

° Projekt systemu zaktadat réwny minimalny wiek dla mezczyzn i kobiet, wynoszacy
62 lata. Zaktadatl on tez, ze gwarancja minimalnej emerytury dziatataby od réwnego dla obu
plci wieku 65 lat, okreslajac docelowy wiek emerytalny.

189




systemem, w ktorym liczba uczestnikéw objetych réznymi przywilejami
wynosita okoto 20-25% wszystkich zatrudnionych®. Odbywato si¢ to
kosztem pozostatych. Takie rozwigzanie jest nie tylko niesprawiedliwe,
lecz takze niemozliwe do realizacji w systemie oszczg¢dnoSciowym. Dlate-
go tez zostalo ono wyeliminowane. Wszystkie szczegdlne przypadki
— uzasadnione jedynie przestankami z zakresu medycyny pracy — pozo-
stajg poza powszechnym systemem. Oznacza to, ze kazdy uczestniczy
w powszechnym systemie na powszechnych zasadach, a w wyjatkowych
przypadkach — na dodatek — ma dostep do szczeg6lnych rozwigzan.

Konstrukcja polskiego systemu emerytalnego jest istotnie r6zna od ty-
powej wersji reformowania systeméw emerytalnych’. Ilustruje to tabli-
ca 10. Skutki zasygnalizowanych w tablicy réznic sa bardzo glebokie.
Ich analiza wykracza jednak poza zakres tej ksigzki.

Wprowadzanie
nowego systemu emerytainego

Nowy system zaczat obowigzywaé od 1 stycznia 1999 r. Zadna z jego czg-
§ci nie jest kontynuacja starego systemu, ktéry zostat definitywnie zlikwi-
dowany. Dlatego tez w Polsce nie mial miejsca proces zwany w innych
krajach przechodzeniem od starego systemu do systemu nowego. Proces
taki byt po prostu w Polsce niemozliwy, poniewaz rozpoczgcie uczestnic-
twa w nowym systemie nie bylo przedmiotem indywidualnej decyzji. Wa-
riant taki wprowadzono ze wzgledu na fakt, ze indywidualne decyzje po-
szczegblnych osob nie bytyby obojetne dla pozostatych uczestnikéw syste-
mu, ponadto prowadzityby do zamieszania w systemie jako catosci.
Okreslenie zasad obejmowania poszczegélnych oséb nowym syste-
mem nie bylo tatwe i zostato poprzedzone glebokg analizg r6znych warian-
tow. W jej efekcie zostal wybrany wariant podziatu wszystkich uczestni-
kéw systemu na dwie grupy wedlug nastepujacej zasady. Osoby na emery-

6 Nawet przyblizona ocena liczby 0s6b bedacych w trakcie nabywania przywilejéw byta
trudna ze wzgledu na fakt, Ze stary system nie dostrzegat poszczegélnych uczestnikow.

7 Chodzi tu o reformowanie systeméw w duchu podej$cia zaprezentowanego przez Bank
Swiatowy w 1994 . (zob. World Bank, 1994). Trzeba przyznaé, ze w ostatnich latach réwniez
Bank Swiatowy istotnie zmienil swoje zapatrywania na sposoby reformowania systemow
emerytalnych.
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turze oraz te z 0s6b pracujgcych, ktére byly juz w wieku bliskim przejscia
na emeryture, czyli najprawdopodobniej uwzgledniaty przejscie na emery-
turg w swoich planach na nieodlegly przyszios¢, zostaly pozostawione
w starym systemie. Osoby mlodsze znalazty si¢ w nowym systemie. Obie
grupy oddzielono granica wyznaczong przez wiek wynoszgcy 50 lat.
W praktyce grupe objeta nowym systemem stanowig osoby urodzone po
31 grudnia 1948 r., a grupg pozostawiong w starym systemie — osoby uro-
dzone przed 1 stycznia 1949 r.

Granice migdzy osobami objetymi nowym systemem i pozostawionymi
w starym systemie okreslono arbitralnie dla catego systemu emerytalnego.
Podejmowanie decyzji przez samych zainteresowanych jest wprawdzie bar-
dzo dobrze przyjmowane zar6wno przez spoleczernistwo, jak i ekspertow, ale
nalezy do myslenia w kategoriach zastgpowania starego, obowigzkowego
i niewydolnego systemu systemem nowym, bedacym obowigzkowg wersjg
dobrowolnych programéw emerytalnych. W takiej konwencji indywidualna
decyzja jest postrzegana jako bardzo wazny i pozadany element procesu
wprowadzania nowego systemu. Nowy polski system nie zostat jednak zbu-
dowany w sposéb, ktory uzasadnialby takie rozumowanie. Przeciwnie, stary
obowigzkowy system zastgpiono nowym obowigzkowym systemem. Nowy
system nie ma wiele wspdlnego z systemem starym i ma rOwnie niewiele
wspdélnego z dobrowolnymi programami. Obowigzkowe uczestnictwo ozna-
cza uczestnictwo na powszechnych zasadach, ktére maja na celu maksymal-
ng redukcj¢ negatywnych efektéw zewnetrznych zwigzanych z obowigzko-
woscig. Zasady te nie pozwalajg wiec na wybieranie rozwigzan niekorzyst-
nych zaréwno dla jednostek, jak i dla spoleczeristwa.

Nowy system dostosowuje czgs$¢ przysztego PKB, finansujgcg kon-
sumpcje pojedynczego emeryta, do liczebnosci pokolenia, do ktérego nale-
zy, oraz do liczebnosci i produktywnosci kolejnego pracujacego pokolenia.
Zachowana jest jedynie wielko§¢ PKB przypadajaca na cale pokolenie eme-
rytow. Stary system zaktadat statg czeS¢ PKB przypadajaca na pojedyncze-
go emeryta, ale ceng za to bylo zwigkszanie skiadki. Gdyby wigc wigkszo$¢
wybrata nowy system, wéwczas mniejszoS¢ uzyskataby nieuzasadniong ko-
rzyS¢, ptacac niezwigkszone sktadki mimo pozostania w starym systemie.
Gdyby natomiast wigkszo$S¢ wybrata stary system, wéwczas utrzymanie
sktadki na niezwigkszonym poziomie byloby niemozliwe. W obu przypad-
kach pozostawienie decyzji o przystapieniu do nowego systemu samym za-
interesowanym powodowatoby spotecznie niepozadany skutek.
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Rysunek 16. Korzysci i zagrozenia zwigzane

z podziatem skiadki emerytainej

Automatyczny Mozliwosé Brak mozliwosci
podziat sktadki : podziatu sktadki 1 podziatu sktadki
1 f >
30 50 Wiek uczestnika
“‘r; ‘; 1
| o
Korzysci Korzysci Znaczne
z podziatu z podziatu ryzyko zwigzane
sktadki skfadki; z krétkim
niewielkie pozostatym okresem
ryzyko aktywnosci sktadki

Osoby urodzone po 31 grudnia 1948 r. zostaly objete nowym syste-
mem. W jego ramach cz¢$¢ z nich — osoby urodzone przed 1 stycznia
1969 r. — mogta zdecydowaé, czy ich sktadka emerytalna ma byc¢ roz-
dzielona migdzy dwa konta, tak jak to zaklada docelowa wersja systemu,
czy tez ma by¢ w catos$ci kierowana na jedno niefinansowe konto. Decy-
zje mozna bylo podejmowac przez caty 1999 r. Natomiast w przypadku
0s6b mtodszych, urodzonych po 31 grudnia 1968 r., podziat sktadki mig-
dzy oba typy kont nastgpuje automatycznie. Powyzsze ustalenia zostaty
wprowadzone na podstawie analizy korzySci i zagrozen zwigzanych
z udziatem w kazdej z wersji nowego systemu w zaleznosci od wieku
konkretnej osoby. Im mtodszy wiek osoby decydujacej o podziale sktadki,
tym wigcej korzysci i mniej zagrozen. Ilustracja przeprowadzonej analizy
jest rysunek 16.

Nalezy jeszcze raz podkresli¢ zasadno$¢ pozostawienia w starym Sys-
temie najstarszych sposréd pracujacych. Wezesniej wspomniatem jedynie
o zachowaniu w odniesieniu do nich niezmienionych zasad z uwagi na
fakt, Zze ich zmienianie w momencie nazbyt bliskim mozliwemu przej$ciu
na emeryture byloby niewlasciwe ze wzgledu na ograniczong mozliwos¢
dostosowania si¢ do nich. W tym miejscu dodam, ze taki wariant chronit te
osoby przed nadmiernym ryzykiem podjecia niekorzystnej decyzji przy
niewielkiej szansie istotnego spozytkowania nowych mozliwosci. W syste-
mie dobrowolnym mozna przyjac, ze jesli kto§ podejmuje niekorzystng de-
cyzje, to konsekwencje tego sg jego problemem. W systemie zmierzaja-
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Tablica 1 1. Podzial uczestnikéw
systemu emerytalnego

Nowy system (urodzeni po 31 grudnia 1948 r.)

Stary system

Urodzeni po 31 grudnia
1968 r.

Urodzeni przed 1 stycznia
1969 1., ale po 31 grudnia
1948 r.

Urodzeni przed 1 stycznia
1949 r.

Udzial w nowym systemie
— automatyczny podziat
sktadki mig¢dzy dwa kon-
ta; NDC + FDC

Udzial w nowym systemie
— podziat sktadki migedzy
dwa konta lub wptacanie
catej sktadki na jedno
konto; (NDC + FDC) lub
NDC

Udziat w starym systemie
— nie ma kont

cym do osiggnigcia celu spolecznego narazanie ludzi na ryzyko podjecia
niewlasciwej decyzji nie moze mie¢ miejsca.

Podzial na trzy grupy wszystkich objetych obowigzkiem uczestnictwa
W systemie emerytalnym zaprezentowano w tablicy 11. Celem takiego po-
dziatu byto dostosowanie ich uczestnictwa w systemie w spos6b dla nich

najkorzystniejszy.

Rysunek 17. Decyzje o podziale skiadki emerytalnej
wediug wieku podejmujacych decyzje
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Analiza decyzji o podziale sktadki podjetych w grupie wiekowej, kt6-
rej one dotyczyly, wskazuje na zdecydowanie trafny dob6r tych grup wie-
kowych. Okazato si¢, Ze podzial populacji wedlug opisanych kryteriow
okazat si¢ bliski neutralnosci. Ilustruje to rysunek 17. Osoby bliskie dolnej
granicy wieku masowo wybieralty podziat sktadki migdzy dwa konta. Oso-
by bliskie gérnej granicy wieku bardzo rzadko wybieraty takg mozliwos¢.
Wprowadzone zasady mialy wigc jedynie marginalny wplyw na decyzje.
Byt on jednak potrzebny, aby powszechnie wybierane zasady uczestnictwa
w systemie dotyczyly rzeczywiscie wszystkich.

Wprowadzanie nowego systemu emerytalnego to okres budowania no-
wych instytucji i (lub) adaptowania istniejacych instytucji do nowych za-
dan. Proces ten przebiegal z pewnymi trudnosciami. Byly one czgsciowo
zwigzane ze skalg dostosowari organizacyjnych niezbgdnych do obstugi
nowego systemu emerytalnego. Zagadnienie to wybiega poza tematyke tej
ksigzki.

Finansowanie przejscia
do nowego systemu

Koszt zastgpienia emerytalnej czgsci dawnego systemu ubezpieczen spo-
lecznych nowym systemem emerytalnym jest relatywnie niewielki i wyni-
ka jedynie z réznicy stop procentowych. Operacja ta powoduje jednak
przejsciowe problemy dla budzetu i dlatego nie mozna jej tu catkiem po-
mingc.

Przypomnijmy, ze problem dla budzetu stanowi jedynie ta cz¢S¢ nowe-
go systemu, ktéra do generowania stopy zwrotu wykorzystuje rynki finan-
sowe. Czeéci NDC budzet w ogéle nie ,,zauwaza”. Dla budzetu mniej za-
uwazalna jest réwniez istotna ekonomicznie r6znica migdzy FDCg, i FDC.
Z ksiggowego punktu widzenia znaczenie ma jedynie kwestia kierowania
pieniedzy emerytalnych na rynki finansowe, co uniemozliwia ukrywanie
zacigganego dtugu. Rozpatrzmy wigc wprowadzenie finansowej czg¢sci no-
wego systemu pod tekim wiasnie katem.

Podziat sktadki miedzy dwa konta sprawia, ze czg$¢ tej sktadki, finan-
sujaca FDCg, i FDC, przestaje automatycznie finansowa¢ wydatki budzetu
na wyplate emerytur. Odpowiedni ubytek przychodéw budzetu trzeba za-
tem pokry¢ z innych Zrédet. Skala luki do pokrycia zostala przedstawiona
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Tablica 12. Projekcje wydatkéw oraz deficytu
(nadwyzki) w przypadku jednego oraz dwéch kont
(% PKB)

Wyszczeg6lnienie ] 2000 ] 2010 | 2020 l 2030 l 2040 | 2050

Jedno konto (NDC)
Wydatki 604 | 534 | 462 ] 344 | 266 | 3,11
Deficyt (nadwyzka) 0,02 0,38 1,09 2,28 3,07 2,62

Dwa konta (NDC oraz FDC,/FDC)

Wydatki 6,01 5527 4,46 i | 2,08 2,06
Deficyt (nadwyzka) -1,38 | -0,70 | -0,93 0,36 1,39 1,41

Zr6dto: Jak tablicy 6.

w tablicy 12. Poré6wnano w niej projekcje wydatkéw i deficytu (nadwyzki)
systemu w dwéch wariantach. Pierwszy zaklada istnienie nowego systemu
jedynie w wersji z jednym niefinansowym kontem (NDC), natomiast drugi
zaklada podzial sktadki migdzy dwa typy kont (NDC oraz FDC,/FDC).
Pierwszy wariant od razu zaczyna generowa¢ nadwyzke przychodéw nad
wydatkami. W drugim wariancie przez prawie 30 lat istnieje deficyt, p6z-
niej pojawia si¢ rosngca nadwyzka. Jej wysokosS¢ jest jednak mniejsza od
nadwyzki, jaka pojawia si¢ w pierwszym wariancie.

Analizujac projekcje wydatkéw, nalezy wzig¢ pod uwage, ze w warian-
cie drugim nie uwzgledniono tych wydatkéw, ktére sa pokrywane ze $rod-
kéw zakumulowanych na kontach. Tablica ilustruje sytuacje¢ jedynie
z punktu widzenia wydatkéw budzetu. Wydatki emerytalne catego systemu
beda w drugim przypadku podobne jak w przypadku pierwszym.

Pokrycie przejSciowego deficytu jest utatwione w przypadku dostepno-
§ci przychodéw — z prywatyzacji lub innych dodatkowych, nieprzewi-
dzianych w dhugim okresie, na przyktad odkrycie tatwo dostepnych zi6z
ropy®. Jest to utatwienie finansowania tej czesci zadluzenia, ktorej nie da
si¢ pokry¢ po prostu sprzedajac dtug systemowi emerytalnemu. Warto jed-
nak spojrze¢ na to ostatnie zagadnienie takze z innej strony. W gruncie rze-
czy to nie wprowadzenie nowego systemu wymaga uzyskania przychodow

8 Ten ostatni przypadek dotyczy na przyktad Norwegii.




z prywatyzacji, lecz proces prywatyzacji potrzebuje nowego systemu eme-
rytalnego.

W przypadku niedzielenia sktadki emerytalnej znaczna czes$¢é przycho-
dow z prywatyzacji zostataby przeznaczona na finansowanie biezacej kon-
sumpcji. Oznaczaloby to, ze w procesie prywatyzacji konsumpcja pochto-
netaby czes¢ oszczednosci publicznych. W ten sposéb obnizylby sie wiec
0golny poziom oszczednosci w gospodarce, a przez to obniZyltoby sie tem-
po wzrostu gospodarczego®. W przypadku gdy prywatyzacja odbywa sie
réwnolegle z zastgpowaniem starego systemu emerytalnego systemem no-
wym, oszczednosci publiczne sg przeksztalcane w oszczgdnosci prywatne.
W ten sposéb ogdlny poziom oszczednosci w gospodarce pozostaje nie-
zmieniony.

Zaréwno z tego powodu, jak i z wielu innych, omawianych wczesSniej,
przejscie do nowego systemu emerytalnego jest korzystne dla gospodarki.
PrzejsScie do NDC ma swoje wlasne automatyczne finansowanie. Finanso-
wanie przej$cia do FDC;,/FDC nie jest automatyczne i tu wtasnie zwigzek
z prywatyzacja ma zasadnicze znaczenie dla prywatyzacji. Paradoksalnie
wigec im wiecej oséb podzielito swoje sktadki emerytalne migdzy NDC
i FDC, (FDC), tym lepiej dla gospodarki.

Powstaje pytanie, jakg cze$¢ strumienia Srodkéw emerytalnych kiero-
wanych na rynki finansowe nalezy przeznaczy¢ na pokrycie przejsciowego
deficytu, a jakg na inwestycje. Docelowo catos¢ tych §rodkéw powinna fi-
nansowac inwestycje. W krétszym horyzoncie w pewnej mierze moze byé
zasadne wykorzystywanie ich czgéci na finansowanie wydatkéw budzetu
zwigzanych z wprowadzeniem nowego systemu. W rozstrzyganiu tej kwe-
stii powinno si¢ bra¢ pod uwage sytuacje budzetu, ale zdecydowanie nale-
zy unika¢ calkowicie jalowego obracania pienigdzmi, polegajacego na
przekazywaniu ich z budzetu do funduszy i z powrotem, co ma miejsce
w przypadku zakupu przez fundusze obligacji skarbowych. Jedyng korzy-
$cig — stanowczo za mala, aby uzasadnié catg operacje — jest w takiej sy-
tuacji sprzyjanie rozwojowi rynkéw finansowych.

W portfelach otwartych funduszy emerytalnych dziatajacych w Polsce
dominujg rzadowe instrumenty dtuzne. Stanowig one okoto 2/3 zarzadza-
nych aktywow. Ilustruje to rysunek 18. Optymistyczny jest jednak fakt, ze

¢ Zaktadam dynamiczng efektywno§é polskiej gospodarki.

196




udziat ten jest doS¢ znaczny, jesli poréwna si¢ go z wieloma innymi kraja-
mi, w ktérych istniejg podobnego typu instytucje finansowe!”.

Na rysunku pokazano réwniez, jak szybko rosng aktywa zarzadzane
przez towarzystwa emerytalne. Zgodnie z tg tendencja w ciggu kolejnych
dwéch dziesigcioleci aktywa otwartych funduszy emerytalnych osiggna
poziom okoto 1/3 PKB. To bardzo duzo, zwlaszcza jesli si¢ uwzgledni, ze
przed uruchomieniem nowego systemu emerytalnego tagczne aktywa zarza-
dzane przez wszystkich inwestoréw instytucjonalnych w Polsce byty bar-
dzo mate (zob. podrozdzial Efekty zewnetrzne funkcjonowania systemu
emerytalnego). W ciagu ostatnich kilkunastu lat w rozwinigtych krajach
Swiata nastgpito bezprecedensowe przyspieszenie rozwoju rynkéw finan-
sowych. W wielu krajach inwestorzy instytucjonalni dysponujg aktywami
poréwnywalnymi z wielkoscig PKB!'!.

Rysunek 18. Portfele funduszy emerytainych
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10" Na przyktad na Wegrzech udziat rzadowych instrumentéw dtuznych przekracza 90%
zarzgdzanych aktywow.

"' W Holandii i Wielkiej Brytanii w 1999 r. aktywa inwestoréw instytucjonalnych prze-
kroczyly PKB ponaddwukrotnie, a we Francji czy Szwecji wyniosly znacznie ponad 100%.
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Perspektywa latwiejszego dostepu do powaznych zasobéw finanso-
wych jest szansa dla prywatnych inwestycji, czgsto nierealizowanych
wiasnie z powodu braku takiego dostepu lub zbyt matego rozwoju infra-
struktury, ktéra by go umozliwiata. Zwigkszanie oszczednosci nie jest ce-
lem samym w sobie. Chodzi o to, aby mozna je byto inwestowac. Powaz-
nym problemem stojacym przed polska gospodarkg jest zaabsorbowanie
zwiekszajacego si¢ popytu na instrumenty finansowe ze strony systemu
emerytalnego. Zdolno$¢ polskich firm do finansowania przedsiewzigé in-
westycyjnych za posrednictwem rynkéw finansowych nie jest wielka. Jest
to zagrozenie dla systemu emerytalnego. Jego finansowa czes$¢ nie bedzie
dziata¢ prawidtowo, jesli nie bedzie wiasciwej ilosci instrumentéw finan-
sowych pozwalajacych na alokacje Srodkéw akumulowanych na wyplaty
przysztych emerytur.

Redukcja diugu

Z makroekonomicznego punktu widzenia wprowadzenie nowego systemu
emerytalnego jest elementem reformy finanséw publicznych. Dzigki jego
wprowadzeniu bardzo obnizaja si¢ koszty obstugi dlugu, jaki obcigza go-
spodarke na skutek starzenia si¢ ludnosci. Koszty te, mierzone wielkoscia
PKB, sg ogromne (tablice 13 i 14).

Jak juz wczesniej méwilem, wprowadzenie nowoczesnego systemu
emerytalnego, ktéry automatycznie dostosowuje swoje dochody i wydat-
ki, pozwala zahamowa¢ narastanie niesplacalnego dlugu (przywrécenie
rownowagi Nasha), a po uptywie odpowiedniego okresu umozliwia po-
wrot wielkosci tego diugu do poziomu zblizonego do steady state (pozio-
mu odpowiadajacego stopie sktadki 19,52%). Narastanie niesptacalnej
czesci dlugu systemu emerytalnego zostato w Polsce zatrzymane 31 grud-
nia 1998 r. Zobowigzania systemu wobec 0s6b urodzonych po 31 grudnia
1948 r. s juz ekonomicznie prawie neutralne. Zagrozenie tej neutralnosci
wystepuje tylko w przypadku zbyt wysokich stép zwrotu uzyskiwanych na
zacigganej za pomocg rynkéw finansowych czgsci dlugu rzadu (FDCgp,
zob. podrozdzial Finansowanie przejscia do nowoczesnego systemi
emerytalnego).

Dokonana w momencie zastapienia starego systemu systemem nowym
redukcja dlugu systemu emerytalnego bedzie miala bardzo pozytywny
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Tablica 13. Skumulowana wartos¢é zobowigzan
emerytainych mierzona wartoscia PKB:
projekcja do 2050 r.

Zobowigzania w starym systemie 462%
Zobowigzania w nowym systemie 194%
Redukcja zobowiazan 268%

Zr 6 dto: Oszacowanie wykonane przy wykorzystaniu modelu opisanego w: Chtor, Tidner
(2000).

wplyw na funkcjonowanie gospodarki. Jej odciazenie mialo bowiem nie-
spotykang skalg (tablica 13).

Skumulowana warto$¢ redukcji dtugu obliczona dla okresu do 2050 r.
bedzie réwna ponaddwuipétkrotnej wartosci PKB. W przeliczeniu na ce-
ny 2001 r. odpowiada to prawie dwém bilionom zlotych. Bedzie to sprzy-
jaé zwiekszeniu dtugookresowego tempa wzrostu gospodarczego. Maleja-
ce od 2009 r. biezace wyplaty z systemu daja natomiast wielka szanse
ograniczenia bezrobocia.

Opisany wczesniej sposob obejmowania spoleczeristwa nowym syste-
mem jest relatywnie szybki, jednak powrét dlugu systemu do poziomu
steady state bedzie trwaé bardzo diugo. Kolejne etapy tego dochodzenia
beda nastgpujace:

1. Okres zanim na emeryture zaczng przechodzi¢ pierwsze osoby uro-
dzone po 31 grudnia 1948 r. (wyplaty z systemu trafiajag wylacznie
do 0s6b objetych jeszcze starym systemem).

2. Okres, w kt6rym udziat os6b objetych starym systemem w catkowi-
tej liczbie emerytéw bedzie si¢ zmniejszaé, osiagajac w pewnym
momencie warto$¢ zero.

3. Okres, w ktérym wyplaty beda pochodzi€ juz jedynie z nowego sys-
temu, ale bedzie w nich zawarty komponent stanowiacy skapitalizo-
wang warto$¢ zobowigzan starego systemu na dziefi jego zamknig-
cia (kapitat poczatkowy).

4. Okres, w ktérym udzial oséb z kapitalem poczatkowym (ktére za-
czely uczestnictwo w systemie przed 1 stycznia 1999 r.) w catkowi-
tej liczbie emerytow bedzie malat.

5. Okres, w ktérym emerytami beda juz praktycznie wylacznie osoby,
ktére zaczety uczestnictwo w systemie po 31 grudnia 1998 r.
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Dopiero w ostatnim z wyodrebnionych okreséw diug systemu emery-
talnego powréci do poziomu odpowiadajacego steady state. Bardzo po-
wazna redukcja tego dlugu nastapi oczywiscie duzo wczesnie;.

Ograniczenie wielkosci dtugu jest korzystne dla gospodarki. Moze si¢
jednak pojawi¢ pytanie, czy nie odbgdzie si¢ to kosztem uczestnikow sys-
temu. Watpliwos¢ ta znika, jesli dostrzezemy, Ze ograniczenie dtugu naste-
puje ex ante, tzn. ze dlug nie jest zaciaggany w skali, w jakiej zostalby za-
ciggniety, gdyby stary system nadal dziatal. W tej sytuacji zasadne jest je-
dynie pytanie, czy zmniejszenie obcigzenia uczestnikOw poprzez
zacigganie mniejszego dlugu nie doprowadzi do zbyt niskiej alokacji do-
chodu w czasie. Odpowiedz jest w tym przypadku otwarta. Sktadke mozna
zwiekszy¢, co odpowiadatoby przesunigciu linii A réwnolegle do gory
(zob. rysunek 13). Prawdopodobnie lepiej jednak decyzj¢ o skali alokowa-
nego na okres staro$ci dochodu pozostawi¢ samym uczestnikom systemu,
ktorzy moga ja zwigkszy¢ dzigki uczestnictwu w dodatkowych progra-
mach emerytalnych.

Diug nowego systemu narastajacy od 1 stycznia 1999 r. jest bezpieczny
dla gospodarki. Sktadki emerytalne przeptywaja przez oba typy indywi-
dualnych kont emerytalnych, tworzac na nich zobowigzania wobec uczest-
nikéw systemu'?. Diug systemu to suma zobowigzan zaksiggowanych na
wszystkich kontach. Do korica 2001 r. dlug osiagnat wielko$¢ okoto
100 mld ztotych'3, z czego na kontach w otwartych funduszach emerytal-
nych zaksiggowane zostato 19,4 mld ztotych'*. Stanowi to okoto 20% ca-
tosci zobowigzan nowego systemu. W dlugim okresie proporcja sum sta-
n6w obu typéw kont bedzie zblizona do proporcji, w jakiej jest miedzy nie
dzielona sktadka emerytalna. Oznacza to, Ze na pierwszego typu kontach
bedzie okoto 60%, a na drugiego typu kontach 40%. Obecny mniejszy
udziat Srodkéw na kontach obstugiwanych przez powszechne towarzystwa
emerytaine wynika z dwéch powod6éw: po pierwsze, z poZniejszego rozpo-
czecia wplacania sktadek na te konta oraz podjetej przez czgs¢ oséb obje-
tych nowym systemem decyzji o niedzieleniu sktadek emerytalnych mig-

- = = i

12 Przez pierwsze 3 miesigce 1999 r. catos¢ sktadek emerytalnych trafiata na pierwsze
konto emerytalne.

13 Pelna obstuga kont nie jest jednak jeszcze zapewniona, wigc w celu okreslenia stanu
zobowigzan trzeba dokona¢ szacunku.

14 W przypadku funduszy emerytalnych podana kwota dotyczy pienigdzy, ktére do nich
wplynety. Nie obejmuje ona zaleglosci w przekazywaniu sktadek.
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dzy dwa konta, po drugie, z zalegloSci w przekazywaniu sktadek na te
konta.

Na zadluzenie nowego systemu sktada si¢ jednak réwniez kapitat po-
czatkowy przystugujacy osobom, ktére zostaty objete nowym systemem,
ale wczesniej objete byly systemem starym. Sprébujmy w tym miejscu wy-
jasni¢ pojecie kapitatu poczatkowego. W dniu zamknigcia starego systemu
zostat uchylony wymoég osiagnigcia wieku emerytalnego i minimalnej licz-
by lat pracy potrzebny do uzyskania emerytury. Wszyscy przeszli tego dnia
na emerytur¢ wedlug zasad starego systemu. Wysoko$¢ hipotetycznego
Swiadczenia zostala obliczona jako odpowiednia czgS$¢ kwoty, jakg uzyska-
liby oni przechodzac na emeryture w wieku 60 lat (kobiety) i 65 lat (mez-
czyZni). Wyplaty niezb¢dne do jego sfinansowania zostaly przeliczone na
odpowiednio zdyskontowany kapitat. Stanowi on zobowigzanie wobec
uczestnikéw systemu i jako kapital poczatkowy zostat przeniesiony do no-
wego systemu. Kapitat poczatkowy zwieksza zadluzenie niefinansowej
czgsSci nowego systemu emerytalnego. Na pierwszego typu kontach znaj-
dujg si¢ wigc dodatkowe zobowigzania przeniesione z przesztosci. Skumu-
lowana warto$¢ tych zobowiazan wynosi okoto 150% PKB'S.

Dzigki wprowadzeniu nowoczesnego systemu emerytalnego Polska na-
lezy do bardzo waskiego grona krajéw, ktére sg dobrze przygotowane, by
stawic¢ czolo jednemu z najwigkszych wyzwan XXI w., jakim jest starzenie
si¢ spoleczenstw. Wedhug projekcji OECD wigkszos¢ krajéw nalezacych
do OECD, aby nie dopusci¢ do eksplozji zadluzenia w swoich finansach
publicznych, bedzie musiala, przez nadchodzace dziesigciolecia, co roku
tworzy¢ znaczng pierwotng nadwyzke. Przyktadowo: Niemcy 4,3%, Fran-
cja 5,9%, Hiszpania 4,8%. Wedlug tych samych projekcji Polska jest
w stanie stabilizowa¢ dlug bez koniecznosci generowania w tym celu
nadwyzki (mozliwy jest nawet nieznaczny deficyt 1-2,8% w zaleznosci od
przyjetych do projekcji zatozen). W tablicy 14 zawarto dane dotyczace
pozostatych paristw.

Starzenie si¢ spoteczenstw powoduje i bedzie powodowac jeszcze bar-
dziej wielorakie skutki dla finanséw publicznych. Sytuacja demograficzna
Polski, cho¢ obecnie nie wyglada jeszcze Zle na tle innych krajow, bedzie
si¢ zdecydowanie pogarsza¢. W najblizszych dziesi¢cioleciach Polska be-

15 Wszechstronng i wyczerpujacg analiz¢ zagadnieni dotyczacych kapitatu poczatkowego
mozna znaleZ¢ w: A. Chton-Domiriczak (2002).
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Tablica 14. Stopy obcigzenia, wydatki emerytaine
i podstawowy bilans w krajach OECD
w latach 2000 i 2050

Panel A Panel B Panel C
Stopa obcigzenia Wydatki emerytalne Pg:;ts;v;(\za
(Osoby 65+)/ utrzymu- |pozwala-
Paristwa /(osoby 20-64) % PKB jaca dhug | jaca zre-
(%) Zmiana : na pozio- |dukowac
pkt. i mie dhug do
proc. pRepe 2000r. do | zera do
2000 | 2050 2000 | 2050 2050r. | 2050t
(% PKB) (% PKB)
1 2 ) 4 5 6 7 8 9
Australia 20,4 | 47,0 26,6 3,0 4,5 1,5 -
Austria 252 =582 33,0 9.5 e:14.8 2,3 -
Belgia 28,1 | 49,5 21,4 8,8 | 12,1 3.3 42 53
Czechy 21,9 |%57.5 35,6 7,8 | 14,6 6,8 1,6 1,8
Dania 24,2 | 40,3 16,1 6,1 8,8 2,7 3.7 4,0
Finlandia 25,9 | 50,6 24,7 8,1 12,9 4.8 25 2l
Francja 27:2 11 50,8 23,6 12,1 15,8 3 5,9 6,6
Hiszpania 271 65,7 38,6 94 | 174 8,0 4.8 3.2
Holandia 21,9 | 449 23,0 5,2 | 10,0 4,8 6,1 6,6
Irlandia 19,7 45,7 - - - - -
Islandia 20,3 44,0 - - - - -
Japonia 27,7 | 64,6 36,9 7:9 8,5 0,6 3,6 4,1
Kanada 20,4 | 45,9 2.5 S;1 11,0 5,9 3 4,5
Korea 11,3 | 454 34,1 o] 10,1 8,0 39 3.5
Niemcy 26,6 | 53,2 26,6 11,8 | 16,9 ] 4,3 4,7
Norwegia 25,6 | 41,2 15,6 49 | 12,9 8,0 4,6 4,0
Nowa Zelandia | 20,4 | 483 27,9 48 | 10,6 5,8 29 2,9
Polska 204 | 55,2 34,8 10,8 83 | -2,5 -1,0 -1,0
Portugalia 26,7 | 50,9 24,2 8,0 [ 12,5 4,5 3,4 3.4
Szwajcaria 231 453 - - - - -
Szwecja 294 | 46,3 16,9 9,2 | 10,8 1,6 1,0
USA 21751879 16,2 4.4 6,2 1,8 2.2, 3,2
Wegry 23,7 | 47,2 23,5 6,0 72 152 -
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cd. tablicy 14

1 2 3 4 5 6 q 8 9
Wielka Brytania | 26,6 | 45,3 18,7 43 3,6 -0,7 0,8 1.2
Wiochy 28,8 | 66,8 38,0 14,2 | 13,9 =0,3 4,9 59
OECD ($rednia) | 23,8 | 49,9 26,1 74 | 10,6 2,2 -

U w a g a: Doktadny opis danych prezentowanych w tablicy mozna znaleZé w: Dang, Antolin,
Oxley (2001). Przy mniej restrykcyjnych zalozeniach projekcje publikowane dla Polski
(panel C) sg jeszcze korzystniejsze (—2,8% PKB).

Zrédto: Dang T.T., Antolin P., Oxley H. (2001); OECD (2002).

dzie si¢ przesuwac z grona krajéw o relatywnie dobrej sytuacji demogra-
ficznej (mierzonej wspétczynnikiem obcigzenia demograficznego) do gro-
na krajéw o relatywnie zlej sytuacji. Dlatego zwigzany z tym szok bedzie
w Polsce wigkszy niz gdzie indziej. Jego ekonomiczne skutki bedg jednak
ztagodzone dzigki wyraZnej obnizce wydatkéw emerytalnych. W grupie
krajéw OECD Polska przesunie si¢ bowiem z grona krajow o zdecydowa-
nie najwyzszym poziomie wydatkéw emerytalnych mierzonych w PKB
(10,8% w 2000 r.; srednia OECD 7,4%) do grona krajéw o relatywnie ni-
skim poziomie tych wydatkéw (8,3% w 2050 r.; srednia OECD 10,6%).
Wydatki emerytalne stanowig dominujaca cze$§é wydatkéw zwigzanych
z zabezpieczeniem spolecznym, dlatego wspomniany wczesniej efekt bud-
zetowy bedzie bardzo silny dla finanséw publicznych jako catosci.

Ograniczenie skali wydatkéw emerytalnych pozwoli w Polsce nie tylko
unikna¢ zwiekszania sktadek emerytalnych i (lub) subsydiowania tych wy-
datkéw z innych Zrédet (co jest tym samym), ale otworzy droge do obnize-
nia sktadek. Umozliwi to ograniczenie kosztéw pracy, a przez to zmniej-
szenie bezrobocia i przyspieszenie diugookresowego tempa wzrostu go-
spodarczego.

Nowoczesny system emerytalny to jednak nie tylko mozliwos¢ ograni-
czenia jego bezposrednich kosztow. Dodatkowo dzigki niemu nastgpuje
zastapienie parapodatkowego finansowania wydatk6w emerytalnych finan-
sowaniem o charakterze oszcze¢dnoSciowo-ubezpieczeniowym. Bedzie to
prowadzi¢ do zmniejszenia rozmiaréw klina podatkowego, a tym samym
znieksztalceri podatkowych powodujacych utrzymywanie sie¢ wysokiego
bezrobocia i spowalniajacych wzrost. Ten efekt doda si¢ do wymienionego
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wczes$niej, ulatwiajac jeszcze ograniczenie bezrobocia i przyspieszenie
wzrostu gospodarczego.

Wymiana starego systemu na system nowy nie pociagneta za sobg
kosztéw spotecznych. Nie pociagneta za sobg zwlaszcza — wbrew temu,
co sie czasem méwi — zmniejszenia tzw. stop zastapienia wobec poziomu,
jaki stary system wyplacitby faktycznie w przyszlosci. Jak juz zostato
wykazane, kazdy system emerytalny jest sposobem dokonywania podziatu
biezacego PKB migdzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytéw. Dlate-
go zmiana systemu, sama z siebie, nie powoduje zmiany stop zastgpienia.
Przy danej wielkosci bazy sktadkowej i procentowym wymiarze tej sktad-
ki, przy okreslonej liczbie ptacacych ja oraz danej liczbie emerytow stopa
zastapienia jest w pelni zdeterminowana i nie zalezy od typu systemu eme-
rytalnego. Nowoczesny system emerytalny — w przeciwienistwie do syste-
mu tradycyjnego, ktory dla os6b urodzonych po 31 grudnia 1948 r. przestat
juz w Polsce istnie¢ — bedzie jednak tworzyl pozytywne efekty zewnegtrz-
ne (stary system tworzyl negatywne efekty zewnetrzne), ktére bedg sprzy-
ja¢ wzrostowi zaréwno ptac, jak i emerytur.

W tym zakresie pewnym problemem jest nierozumienie przez ludzi
— odpowiednio wzmacniane przez niektérych politykéw — faktu, ze
obietnice starego systemu byty niewypetnialne. System ten byl skazany na
ztamanie obietnic emerytalnych ex post. Nowy system ex ante dostosowu-
je oczekiwania emerytalne do faktycznej zdolnosci systemu emerytalnego
do wyplacenia $wiadczeri w przysztosci. Jest to zdecydowanie bardziej
wlasciwe.

Zagrozenia dila nowego systemu

System emerytalny, w ktérym zobowiazania sg dobrze okreslone i komuni-
kowane uczestnikom w przejrzysty sposob, jest bardziej odporny na mani-
pulowanie przy nim niz system podatkowy. Nie oznacza to jednak, ze jest
na nie calkowicie odporny — takiego systemu nie da si¢ skonstruowac.
Warto w zwigzku z tym mie¢ §wiadomo$¢ najistotniejszych zagrozen, na
jakie jest wystawiony nowy polski system. Mozna wymieni¢ nastgpujgce
typy zagrozeri:

segmentacja systemu emerytalnego;

przywracanie podatkowego charakteru sktadek emerytalnych;



u oszczednosci budzetowe;

= czeste drobne zmiany (,,majstrowanie’”);

= trudno$¢ wejscia instytucji finansowych w role wykonujacych zada-

nia z zakresu zabezpieczenia spotecznego;

= trudno$¢ zaakceptowania przez ZUS zasad nowego systemu oraz

swojej nowej, roznej jakoSciowo od poprzedniej, roli w nowym sys-
temie;

= trwale wysoki udziat rzagdowych obligacji w portfelach otwartych

funduszy emerytalnych.

Wymienione typy zagrozefi wymagaja omowienia. Zaczng¢ od zagroze-
nia segmentacja. W nowym systemie wprowadzono unifikacj¢ zasad
uczestnictwa. Z tego powodu najsilniejsze grupy, ktére w starym systemie
tatwo uzyskiwatly specjalne traktowanie, nie mogg réwnie tatwo uzyskac
g0 w systemie nowym. Stary system opierat si¢ na obietnicy, za ktorg trze-
ba bylo ptaci¢ dopiero po latach. Nowy system funkcjonuje na podstawie
realnych i1 natychmiast widocznych przeptywow pieniedzy. Jedyng droga
uzyskania specjalnego traktowania jest wylaczenie jakiej§ grupy z po-
wszechnego systemu. Odpowiednia presja polityczna spowodowata, ze
udato si¢ to osiggnag¢ dwoém (na szczgScie nielicznym) grupom zawodo-
wym: sedziom i prokuratorom.

Poza systemem pozostaje tez inna — tym razem bardzo liczna — gru-
pa, jaka sg rolnicy. W ich przypadku nacisk polityczny nie byl konieczny
— zadecydowaty problemy techniczne. W nowym systemie zasadniczg ro-
le odgrywaja ptacone skfadki, natomiast rolnicy praktycznie nie placg
sktadek'®. Nie ma wiec mozliwosci wigczenia ich do nowego systemu. Na-
lezatoby to jednak zrobi¢, podobnie jak w przypadku sedziéw i prokurato-
réw — co z pewnoscig nie bedzie tatwe. Niestety, istnieje obawa naciskéw
politycznych kierowanych raczej na wylaczenie z systemu innych grup.
Oparcie si¢ im jest jednym ze spotecznych wyzwan, jakie stojg przed ko-
lejnymi rzagdami.

Nowy system emerytalny catkowicie zastapit podatkowe finansowanie
starego systemu finansowaniem oszczednoSciowym. Oznacza to bardzo
powazne ograniczenie uznaniowych dostosowan jego zasad do doraznych

16 Sktadki ptacone do Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS) pokrywaja
jedynie okoto 5% wydatkow tej instytucji, co w praktyce czyni z niej instytucje pomocy spo-
feczne;j.
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potrzeb lub wyobrazen rzadzacych. Im bardziej ludzie zinternalizuja proste
i przejrzyste zasady systemu, tym mniejsza bedzie mozliwo$¢ manipulo-
wania tymi zasadami. System oszczednoSciowo-ubezpieczeniowy jest po-
nadto trudniejszy do zarzadzania od systemu podatkowego. Oba te czynni-
ki moga wyzwala¢ tendencje do czgSciowego przywracania sktadkom po-
datkowego charakteru. Przyktadami dziatan idacych w takim kierunku sa
pojawiajace si¢ propozycje, aby zamiast jednoznacznego zobowigzania
wobec uczestnika, ktére jest skutkiem zaptacenia sktadki, na kontach eme-
rytalnych zapisywac po prostu sktadki nalezne, odzwierciedlajace fakt, ze
sktadka powinna byta zosta¢ zaptacona. Bytoby to zastgpieniem zobowia-
zania systemu obietnicg. Innym przyktadem jest pomyst taczenia Srodkoéw
plynacych do systemu emerytalnego (oszczgdnosci) ze Srodkami pocho-
dzacymi z nieemerytalnych sktadek, ktére wcigz pozostaja podatkami. Ta-
kie zmieszanie §rodkéw spowodowatoby nadanie podatkowego charakteru
catosci. Jeszcze innym przyktadem mogg by¢ propozycje zniesienia lub
podniesienia progu, do ktérego dochody podlegaja osktadkowaniu. To
réwniez prowadzi do erozji oszczednoSciowego charakteru sktadek emery-
talnych.

Nowy system emerytalny zaktada znaczny przepltyw pieniedzy na fi-
nansowe konta jego uczestnikéw. Zwigksza to bezpieczenstwo dokonywa-
nej przez nich alokacji dochodu w cyklu zycia. Jakkolwiek z makroekono-
micznego punktu widzenia przeptyw ten nie powoduje kosztu, to dla bud-
Zetu jest problemem, gdyz ogranicza swobode biezacego dysponowania
Srodkami. Stad pomysty ograniczenia tej czgsci sktadki emerytalnej, ktéra
trafia na finansowe konta obywateli, czyli ograniczenia ich oszczgdnosci.

System emerytalny o niepodatkowym charakterze wymaga stabilnych
zasad funkcjonowania. Czg¢ste ich zmienianie, jesli nawet nie prowadzi do
naruszenia istotnych elementéw konstrukcji, podwaza zaufanie do syste-
mu. Dodatkowo takie ,,majstrowanie” sprzyja podatkowej percepcji syste-
mu emerytalnego przez jego uczestnikow, poniewaz ciagle zmienianie si¢
systemu podatkowego jest uznawane za jego immanentng ceche. System
emerytalny nie powinien by¢ postrzegany w taki sposob.

Instytucje finansowe wiaczone do obshugi systemu emerytalnego wy-
konuja pozornie takie same czynno§ci, jak przy innych typach swoich dzia-
tari. Jednocze$nie wykonywane przez nich zadanie ma zupeltnie inny, nie-
typowy dla nich charakter — instytucje te wykonuja bowiem zadanie z za-
kresu zabezpieczenia spotecznego. Fakt, ze skladki maja charakter
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oszczednosci indywidualnych, czgsto prowadzi do utozsamiania oszczed-
noSci emerytalnych (dlugookresowych i obowigzkowych) ze zwyklymi
oszczednosciami (krétko- i Sredniookresowymi, dobrowolnymi). To z ko-
lei powoduje nadinterpretacje¢ krétkookresowych wynikéw systemu zmie-
rzajgcego do osiagnigcia dtugookresowych celéw oraz frustracje uczestni-
kéw, ktérzy majg poczucie, ze sami lepiej pomnozyliby swoje srodki eme-
rytalne. Na og6t nie dostrzegajg oni, Ze istotna czg$¢ tego, co udatoby sie
uzyska¢ ponad wyniki systemu jako catosci, jest jedynie formg redystrybu-
cji dochodu migdzy uczestnikami systemu.

Instytucja, ktéra obstugiwata stary system ubezpieczeri spotecznych
(ZUS) — notabene obstuguje go ciagle w czesci nieemerytalnej oraz
w catosci w odniesieniu do 0s6b urodzonych przed 1 stycznia 1949 r. —
jest wlaczona w obstuge nowego systemu emerytalnego i odgrywa w nim
bardzo wazng rolg. Jednoczesnie struktura tej instytucji i jej sposéb dziata-
nia odpowiadajg staremu systemowi. Problem dotyczy zaréwno podstawo-
wych réznic w konstrukcji systeméw starego i nowego, jak i faktu, ze wie-
dza, doswiadczenie i zawodowe zaangazowanie pracownik6w byty zwig-
zane ze starym systemem. Nowy system bywa na tym tle postrzegany jako
pewnego rodzaju wynaturzenie, zupelnie nie przystajace do dobrze zna-
nych i zinternalizowanych mechanizméw starego systemu. Moze to prowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej instytucja obslugujaca nowy system dziata tak,
jak gdyby obstugiwata system stary. Cho¢ pracownicy si¢ staraja, jako§¢
obstugi spada, a ich samych dodatkowo ogarnia frustracja. Cel dziatania
systemu emerytalnego pozostaje taki sam, ale poniewaz metody jego ob-
stugi diametralnie si¢ zmienity, konieczna jest réwniez gleboka zmiana
funkcjonowania instytucji wykonujacej to zadanie.

Trwale wysoki udziat rzadowych obligacji w portfelach otwartych fun-
duszy emerytalnych jest innego typu zagrozeniem, niz zagrozenia omo-
wione wczesniej. Jego iStota polega na zbyt wysokich stopach zwrotu uzy-
skiwanych z rzadowych obligacji. Omawiane zagrozenie w zasadzie nie
dotyczy samego systemu emerytalnego — on automatycznie bilansuje
swoje dochody i wydatki — ale gospodarki jako cato$ci. Tak jak w przy-
padku zbyt duzej obietnicy tradycyjnego systemu emerytalnego, zbyt wy-
soka stopa zwrotu uzyskiwana z rzadowego dhugu moze prowadzié¢ do pro-
bleméw systemu finanséw publicznych, a w konsekwencji do konieczno-
$ci podniesienia w przysztosci podatkow.

Zarzadzajacy aktywami funduszy czesto jednak budujg portfel z rzado-
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wych obligacji, gdyz jest to dla nich zaréwno latwiejsze, jak i bezpiecz-
niejsze. Sg oni ponadto poddawani presji na zakup tych obligacji, gdy daja
one wysokie stopy zwrotu. Z punktu widzenia typowych instytucji finanso-
wych taki zakup jest racjonalny, lecz w przypadku powszechnego systemu
emerytalnego moze by¢ dla niego niebezpieczny. Réznica ta wyni-
ka z — wielokrotnie podkreslanej w tej ksigzce — nietypowej roli, jakg in-
stytucje finansowe odgrywaja w powszechnym systemie emerytalnym.
Skutki zagrozenia zbyt wysokimi stopami zwrotu uzyskiwanymi z rzgdo-
wego dtugu w krétkim okresie sg niezauwazalne, moga si¢ jednak ujawnic
w dtuzszym okresie. Dlatego warto rozwazy¢ stopniowe wprowadzanie
gérnego limitu udziatu rzadowych obligacji w portfelach otwartych fundu-
szy emerytalnych, a z czasem wregcz ich wyeliminowanie.

Wymienione i zilustrowane przykiadami zagroZenia odnosza si¢ nie
tylko do nowego polskiego systemu emerytalnego. Pojawig si¢ one w kaz-
dym kraju podejmujagcym wyzwanie gruntownej przebudowy swojego sys-
temu emerytalnego. Zagrozenia te sg najsilniejsze w poczatkowym okresie
funkcjonowania nowego systemu. Z kazdym rokiem ich waga bgdzie ma-
lata. Najwazniejsza role odegra tu zrozumienie i zinternalizowanie zasad
nowego systemu przez jego uczestnikow oraz przyzwyczajenie si¢ do nich.
Poniewaz nowy system tak diametralnie r6zni si¢ od poprzedniego, niemal
kazde zwigzane z nim dzialanie intuicyjne moze by¢ obarczone bigdem
wynikajacym z nieSwiadomych odniesieri do starego systemu. Przykiady
tego typu biednych analogii sg liczne: wczes$niejsze przejscie na emeryturg
jest korzystne, nacisk na podwyzZszanie emerytur jest racjonalny, przywile-
je dla wybranych grup sg uzasadnione itd. Takie catkowicie bigdne przeko-
nania sg gleboko zakorzenione w ludzkiej §wiadomosci.




Uwagi koncowe

Nowoczesny system emerytalny — mozna go zaprojektowaé na rézne spo-
soby — moze pomdc spoleczefistwom w radzeniu sobie z jednym
z najwigkszych obecnie wyzwar, jakim jest ich starzenie si¢. Nowoczesny
system jest ,skrojony” na trudne czasy, gdy demografia wyraZnie nie
sprzyja zapewnianiu ludziom dochodéw na staro$¢. Jakkolwiek prognozy
demograficzne na to nie wskazuja, sytuacja moze kiedys zacza¢ sie popra-
wiac. Nie oznacza to, ze tradycyjny system okazatby si¢ wtedy lepszy. No-
wy system pasuje zarowno do demograficznie trudnych, jak i bardziej
sprzyjajacych warunk6éw realizacji alokacji dochodu w czasie. W trudnych
czasach jego przewaga nad systemem tradycyjnym jest wigksza.

W abstrakcyjnej, najlepszej sytuacji obowigzkowy system emerytalny
nie powinien istnie¢. Wszyscy powinni natomiast alokowac na okres swo-
jej starosci wystarczajacg czes$¢ swojego dochodu z okresu, gdy uzyskuja
go z pracy. W realnym Swiecie wystepujg jednak zjawiska krétkowzrocz-
nosci i cwaniactwa. Powoduja one powstawanie niekorzystnych skutkéw
ekonomicznych i spotecznych. Konieczne jest wprowadzenie obowigzku
alokacji cze$ci dochodu na finansowanie konsumpciji w okresie starosci.
Obowiazek ten, chronigc spoteczenstwo przed skutkami krétkowzroczno-
Sci i cwaniactwa, sam réwniez wywohije niekorzystne skutki ekonomicz-
ne, chociaz inne niz te, przed ktérymi chroni. Dzigki obowiazkowosci
osiggany jest cel spoleczny, jednak spowodowana przy okazji nieefektyw-
nos$¢ ekonomiczna jest szkodliwa dla spoleczeristwa. Nieefektywnos¢ te
mozna zmniejsza¢ poprzez wprowadzanie neutralnych ekonomicznie me-
chanizméw. Polega to na zaprojektowaniu systemu odpowiedniej wielko-
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§ci oraz zastosowaniu w nim mechanizméw oszczednosciowych na etapie
akumulacji srodkéw i mechanizméw ubezpieczeniowych na etapie ich de-
kumulacji. System musi by¢ przy tym aktuarialnie zbilansowany i musi
gromadzi¢ rezerwy niezbedne do wygladzania fluktuacji zagregowanych
dochodéw i wydatkéw systemu. Dziata on wtedy w warunkach rownowa-
gi. Neutralno$¢ systemu emerytalnego wymaga réwniez, aby jego zasady
byly proste, a funkcjonowanie przejrzyste. Konieczne jest takze catkowite
wyeliminowanie z niego redystrybucji dochodowej i przesunigcie jej do
budzetu.

Zasada ,,ptac i zapomnij, a kiedy$ dostaniesz emeryturg¢ w wysokosci,
jaka bedzie wtedy obowiagzywata”, bedaca kwintesencja podatkowego fi-
nansowania tradycyjnego systemu emerytalnego, zostata zastapiona zasadg
»plac¢ i interesuj si¢ pienigdzmi gromadzonymi na twoja emeryturg, bo to
whasnie ich zakumulowana suma zdecyduje o jej wysokosci”.

Ograniczenie dtugu systemu emerytalnego — zwlaszcza w czgsci, kto-
ra nie ma w tym systemie automatycznego finansowania — jest koniecz-
noscig i wyzwaniem dla rzadéw i spofeczenstw wielu krajéw, w tym pra-
wie wszystkich krajéw europejskich. Dokonanie tego jest jednak trudne.
Ograniczenie si¢ do racjonalizacji systemu jest niewystarczajace. Daje to
jedynie mozliwo$¢ odsunigcia probleméw, a nie ich rozwigzania. Rozwig-
zaniem jest przeksztalcenie systeméw emerytalnych w kierunku ekono-
micznej neutralnosci, ktérej podstawowym elementem jest zastapienie po-
datkowego finansowania tych systemow finansowaniem oszczgdnosciowo-
-ubezpieczeniowym.

W przypadku Polski skala korzysci (nawet jesli si¢ pominie pozytywne
efekty zewngtrzne) wynikajacych z wprowadzenia nowego systemu eme-
rytalnego jest ogromna. W innych krajach korzysci z przeprowadzenia tak
glebokiej reformy bylyby podobne. Sposréd krajéw europejskich w pelni
zdecydowata si¢ na to jedynie Szwecja. Kilka innych krajéw zrobito to je-
dynie w czgsci. Sa dwa powody, dla ktérych wigkszo$¢ krajéw wstrzymuje
si¢ z podjeciem dziatai w tym kierunku. Pierwszy to przeszkody ogélno-
ideologiczne. Bywa, Ze system podatkowy jest uwazany za spolecznie bar-
dziej wlasciwy, przede wszystkim dlatego, Ze jest w nim wigcej miejsca na
redystrybucje. Jednak przez swoj podatkowy charakter jest on bardzo de-
struktywny ekonomicznie. Skala tej destrukcji jest bardzo duza, co wynika
ze znacznego udziatlu wydatkéw emerytalnych w PKB. Zamieszanie poj¢-
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ciowe, jakie ma miejsce w ekonomii emerytalnej, utrudnia merytoryczng
dyskusje nad tym problemem.

Drugim powodem wstrzymywania dziatai w obszarze emerytur sg nie-
porozumienia o charakterze ekonomicznym. Do najwazniejszych z nich
nalezg:

= laczenie nieuchronnego, wynikajacego ze zmian demograficznych,

spadku stop zastapienia (ex post) z zastapieniem tradycyjnego syste-
mu emerytalnego systemem nowym;

w przeszacowywanie tzw. kosztu przejscia do nowego systemu.

Problemy te zostaly przedstawione i przedyskutowane w tej ksigzce.
Wykazano, ze przy takiej samej stopie sktadki stopa zastapienia w kazdym
systemie jest identyczna. Moga si¢ r6zni¢ jedynie obietnice emerytalne.
Natomiast koszt ekonomiczny, ktéry pojawia si¢ w momencie przejscia do
nowego systemu, jest tylko matym utamkiem kosztu ksiggowego. Koszt
ekonomiczny jest zwigzany ze stopa procentowa, po jakiej w systemie
emerytalnym odbywa si¢ dyskontowanie. W tym miejscu pojawia si¢ bar-
dzo istotny wniosek. Jesli w procesie przechodzenia od systemu tradycyj-
nego do nowoczesnego systemu emerytalnego wykorzystuje si¢ wariant,
w ktérym zobowigzania systemu pozostaja zobowigzaniami rzadu, to
znacznie bezpieczniej jest zastosowaé wariant przejsScia do systemu NDC
niz do systemu FDC;,. W tym ostatnim wariancie pojawia si¢ bowiem
niebezpieczenstwo zbyt wysokich stép procentowych, ktére generujg poja-
wienie si¢ kosztu przejscia. W przypadku przejscia do systemu NDC takie
zagrozenie nie istnieje. W Swietle przeprowadzonych rozwazan obie oba-
wy, czyli obawa obnizenia stop zastapienia i obawa wysokiego kosztu
przejscia, nie s3 uzasadnione i nie powinny hamowaé procesu zastgpowa-
nia tradycyjnych systeméw emerytalnych systemami nowoczesnymi.

Podatkowy charakter tradycyjnego systemu emerytalnego jest gléw-
nym powodem jego zlego funkcjonowania. Jednak ten podatkowy charak-
ter jedynie w niewielkim stopniu wynika z obowigzkowego uczestnictwa
w systemie, a jest raczej konsekwencja polaczenia tej obowigzkowosci
z wieloma elementami konstrukcji systemu, takimi jak: redystrybucja we-
wnatrz systemu, podporzadkowanie jego funkcjonowania decyzjom poli-
tycznym, nieprzejrzyste i zmienne przepisy, oparcie dziatania na obietnicy
politycznej, ktéra z czasem okazata si¢ bardzo niewiarygodna. Wiasciwa
konstrukcja systemu emerytalnego umozliwia zerwanie z podatkowym
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charakterem obowigzkowego systemu emerytalnego i zmniejszenie dzigki
temu powodowanych przez niego znieksztalcen podatkowych w gospodar-
ce. To z kolei redukuje nacisk na wzrost bezrobocia oraz przyspiesza
wzrost gospodarczy.

Gruntowna zmiana zasad funkcjonowania systemow emerytalnych jest
w rownej mierze celem spotecznym, jak i ekonomicznym. Zrozumienie te-
go zwigzku jest konieczne dla nowoczesnego myslenia o systemie emery-
talnym. Musi ono zastgpi¢ przeciwstawianie sobie wasko rozumianego
myslenia ekonomicznego i spotecznego. Pierwsze podpowiada, ze najbar-
dziej racjonalne bytoby po prostu zlikwidowanie obowiazkowego systemu
emerytalnego. W konsekwencji prowadzitoby to do niekorzystnych skut-
kéw ekonomicznych polegajacych na zwigkszeniu kosztéw zwigzanych
z koniecznoscig finansowania dodatkowej redystrybucji wynikajacej z po-
zostawania znacznej czg$ci spoleczenstwa poza jakimkolwiek systemem
emerytalnym, a wigc bez §rodkéw do zycia w okresie staro$ci. Wasko ro-
zumiane spoteczne myslenie o systemie emerytalnym podpowiada obrong
jego ,,solidarnosciowego” — czytaj podatkowego — charakteru, co w kon-
sekwencji wywotywatoby niekorzystne skutki spoleczne polegajace na
tym, ze wkrotce nie bytoby czego dzieli¢ w ramach tradycyjnie rozumianej
solidarnosci pokoler.

Oba sposoby rozumowania prowadza do niekorzystnych skutkéw. Nie
jest to wniosek odkrywczy. Podkreslam go jednak, poniewaz w systemie
emerytalnym skutki niedoceniania jego znaczenia sg szczegélnie silne.
Przyczyng takiego stanu rzeczy jest niepelne rozumienie tego, co w tym
systemie jest spoteczne, a co ekonomiczne. Prébuje si¢ wigc caly system
rozpatrywac albo na jeden, albo na drugi sposéb. Warto u§wiadomi¢ sobie,
Ze spoleczny w systemie emerytalnym jest cel jego istnienia; ekonomiczne
s narzedzia osiggania tego celu. Dobry system emerytalny to taki, w kt6-
rym spoteczny cel jest dobrze zdefiniowany, natomiast narzedzia ekono-
miczne sg tak zaprojektowane, aby ich dziatanie bylo jak najblizsze spel-
nienia postulatu ekonomicznej neutralnosci. Zaprojektowanie takiego do-
brego systemu wymaga réwniez jednoznacznego oddzielenia od siebie
tego, co jest w nim powszechne, a wigc obowigzkowe, od tego, co nie jest
powszechne, a wigc jest dobrowolne. Niedocenianie tego zasadniczego
rozréznienia jest jednym z powaznych ograniczen ekonomii emerytalnej
i powoduje obnizZenie efektywnosci projektowanych obecnie nowych sys-
teméw emerytalnych.
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Waga tego rozr6znienia przejawiata si¢ w trakcie dyskutowania wiek-
szosci poruszonych w tej ksigzce probleméw. Podsumowujgc znaczenie te-
g0 rozréznienia, nalezy jednoznacznie podkresli¢, ze: system naturalny
i system zinstytucjonalizowany to bardzo rézne sposoby realizacji po-
dzialu PKB miedzy pokolenia.

Stwierdzenie to obejmuje takze przypadki, w ktérych funkcjonowanie
obu tych typéw systemu emerytalnego sprowadza si¢ w praktyce do wyko-
rzystywania podobnych narzedzi. Narzedzia te nie powinny przestonié
ekonomicznego sensu funkcjonowania systemu emerytalnego: zakupienie
instrumentu finansowego w ramach dobrowolnego oszczedzania ma od-
mienny sens ekonomiczny niz zakupienie takiego samego instrumentu
w ramach zinstytucjonalizowanego powszechnego systemu; przekazanie
jakiej$ kwoty osobie starszej z powodu odczuwanej z nig solidarnosci jest
catkowicie odmienne od faktu zaptacenia takiej samej kwoty jako podatku
socjalnego. Koncepcja systemu PAYG oraz koncepcja systemu kapitatowe-
go powstaty na skutek prostego przeniesienia wybranych elementéw syste-
mu naturalnego na system obejmujacy cate spoleczeristwo. Niedostrzega-
nie odmiennosci systemu naturalnego i systemu zinstytucjonalizowanego
niejednokrotnie prowadzi do nieporozumien.

Do nieporozumien prowadzi réwniez przywigzywanie duzego znacze-
nia do techniki finansowania i obstugi systemu emerytalnego oraz zarza-
dzania nim. Sg one waznym dopetnieniem konstrukcji systemu, ale nie je-
go istotg. Sg nig natomiast alokacja dochodu w czasie (perspektywa indy-
widualna), podziat biezacego PKB (perspektywa ogélnospoteczna) oraz
efekty zewnetrzne, jakie one powodujg dla wzrostu gospodarczego, a tym
samym dla ksztaltowania si¢ emerytur w przysztosci. To wiasnie efekty
zewngtrzne majg najwigksze znaczenie dla zrozumienia dtugookresowej
natury dziatania systemu emerytalnego, a co za tym idzie dla zaprojekto-
wania podstaw efektywnego systemu emerytalnego, czyli takiego, ktéry
dzielagc PKB migdzy konsumpcj¢ pokolenia emerytéw oraz oplacenie
czynnik6w produkcji, minimalizuje negatywne efekty zewnetrzne wywo-
tywane przez ten podzial oraz sprzyja powstawaniu pozytywnych efektéw
dla wzrostu PKB.

Rozwazania zaprezentowane w tej ksiazce przekonaly mnie, ze dobry
system emerytalny to taki, ktéry:
dzieli PKB w stalej proporcji migdzy pokolenia, czyli jest w réwno-
wadze Nasha;
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pozwala alokowaé dochéd w cyklu zycia swoich uczestnikow przy
najnizszym mozliwym obcigzeniu ich biezacego dochodu, czyli jest
optymalny w sensie Pareta.

W tym drugim postulacie mies$ci si¢ postulat minimalizowania nega-
tywnych efektéw zewnetrznych i wykorzystywania potencjalnych pozy-
tywnych efektéw zewngtrznych funkcjonowania systemu emerytalnego dla
wzrostu gospodarczego.

W systemie emerytalnym znajdujagcym si¢ w réwnowadze Nasha
(w dlugim okresie brak tej réwnowagi jest niemozliwy do pogodzenia
z istnieniem takiego systemu) o wszystkim decyduje tylko jeden parametr,
jakim jest stopa sktadki. W tym miejscu nalezaloby zrobi¢ kolejny krok
analizy, ktéry doprowadzitby do okre§lenia takiej wielkosci sktadki eme-
rytalnej, ktéra bytaby najkorzystniejsza, a sam system pozostawat nie tyl-
ko w réwnowadze Nasha, ale byt takze optymalny w sensie Pareta. To za-
gadnienie pozostaje jednak poza rozwazaniami zaprezentowanymi w tej
ksigzce.




Bibliografia

Aaron H.J. (1982), Economic Effects of Social Security, Brookings Institution, Washington,
D.C.

Atkinson A.B. (1987), Income Maintenance and Social Insurance, w: A.J. Auerbach,
M. Feldstein (eds.), Handbook of Public Economics, vol. 2, Amsterdam, North Holland.

Barr N. (1992), Economic Theory and the Welfare State: A Survey and Interpretation, ,Jout-
nal of Economic Literature”, No. 30(2).

Barr N. (2002), Reforming Pensions: Myths, Truths and Policy Choices, ,International Social
Security Review”, vol. 55, No. 2.

Barro R.J. (1974), Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy”,
No. 82(6).

Blanchard O.J., Fisher S. (1989), ,,Lectures on Macroeconomics”, MIT Press, Cambridge.

Bodie Z., Davis E.P. (eds.) (2000), The Foundations of Pension Finance, Cheltenham, Edward
Elgar.

Bodie Z., Marcus A.J., Merton R.C. (1998), Defined Benefit versus Defined Contribution
Plans: What Are the Real Tradeoffs?, w: Z. Bodie, J.B. Shove, D. Wise (eds.), Pensions
in the US Economy, Chicago University Press, Chicago.

Bonin H. (2001), Will it Last? An Assessment of the 2001 German Pension Reform, Discus-
sion Paper No. 343, IZA Institute for the Study of Labor, Bonn.

Borsch-Supan A. (1998), Germany: A Social Security System on the Verge of Collapse,
w: H. Siebert (ed.), Redesigning Social Security, Tubingen, Mohr.

Buchanan J.M. (1968a), Social Insurance in a Growing Economy: A Proposal for Radical Re-
form, ,National Tax Journal”, vol. 21, No. 4.

Buchanan J.M., (1968b), What Kind of Redistribution Do We Want?, ,Economica”, No. 35.

Chloni A. (2000), Pension Reform and Public Information in Poland, SP Discussion Paper
No. 0019, ,,Pension Reform Primer”, World Bank, Washington, D.C.

Chiori-Domiriczak A. (2002), The Polish Pension Reform of 1999, w: Fultz E. (ed.), Pension
Reform in Central and Eastern Europe, vol. 1, Restructuring with Privatization: Case
Studies of Hungary and Poland, Budapest.

Chlon A., Géra M., Rutkowski M. (1999), Shaping Pension Reform in Poland: Security

215




through Diversity, ,Pension Reform Primer”, Social Protection Discussion Paper
No. 9923, The World Bank, Washington, D.C.

Chtori A., Tidner G. (2000), Polish Pension System Simulation Model (mimeo).

Cichon M. (2001), The European Welfare States at the Crossroads, Issues in Social Protec-
tion, Discussion Paper No. 3., ILO.

Clark G.L. (2000), Pension Systems: A Comparative Perspective, Oxford.

Cremer H., Kessler D., Pestieau P. (1992), Intergenerational Transfers within the Family, ,,Eu-
ropean Economic Review”, No. 36(1).

Dang T.T., Antolin P., Oxley H. (2001), Fiscal Implications of Ageing: Projections of Age-
-Related Spending, Economics Department Working Paper No. 305, OECD, Paris.
Diamond P. (1965), National Debt in a Neoclassical Growth Model, ,,American Economic

Review”, No. 55(5).

Diamond P. (1977), A Framework for Social Security Analysis, ,Journal of Public Econo-
mics”, No. 8.

Diamond P. (1997), Insulation of Pensions from Political Risk, w: S. Valdés-Prieto (ed.), The
Economics of Pensions: Principals, Policies and International Experience, Cambridge
University Press, Cambridge.

Ehrenberg R.G., Smith R.S. (1991), Modern Labor Economics Theory and Public Policy,
HarperCollins Publishers, New York.

Feldstein M. (1974), Social Security, Induced Retirement and Aggregate Capital Formation,
,Journal of Political Economy”, No. 82(5).

Feldstein M. (1996), Social Security and Savings: New Time Series Evidence, ,National Tax
Journal”, No. 49.

Fondazione Rodolfo Debenedetti (2000), An Appeal to President Prodi , European Citizens
Should be Informed about the Long-term Sustainability of their Pension Systems”, Milan.

Fox L., Palmer E. (2001), What in the World is going on, w: R. Holzmann, J. Stiglitz (eds.),
New Ideas about Old-Age Security, World Bank, Washington D.C.

Friedman M. (1956), A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press,
Princeton.

Gillion C. (2000), The Development and Reform of Social Security Pensions: The Approach
of the International Labour Office, ,International Social Security Review” No. 53(1).

Gillion C., Turner J., Baily C., Latulippe D. (eds.) (2000), Social Security Pensions: Develop-
ment and Reform, Geneva: International Labour Organisation.

Golinowska S. (red.) (1993), Bazowe systemy emerytalno-rentowe w swiecie, t.1 i 2, Insty-
tut Pracy i Spraw Socjalnych, Warszawa.

Géra M. (1999), Ekonomiczne podstawy funkcjonowania nowego systemu emerytalnego
w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa”, nr 3.

Goéra M. (2001a), Going Beyond Transition: Pension Reform in Poland, w: G. Blazyca, R. Ra-
packi, Poland into the New Millenium, Edward Elgar.

Goéra M. (2001b), Koszty, oszczgdnosci oraz efekty zewnetrzne zwigzane z wprowadzeniem no-
wego systemu emerytalnego, w: Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krotko-
i dlugookresowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych, Zeszyty BRE Bank
— CASE, nr 57.

216



Géra M. (2001c), Polish Approach to Pension Reform, ,OECD Private Pension Systems”,
No. 3, OECD Paris (rozszerzona wersja: Polski sposéb na reforme emerytalng, 1zba Go-
spodarcza Towarzystw Emerytalnych, Warszawa).

Géra M. (2001d), The German Pension Reform Plan from a Polish Perspective, w: M. Géra,
G. Wagner, Pension Reforms in Germany and Poland: Two Diverse Cases of , Security
through Diversity”, DIW Research Note No. 8, Berlin.

Goéra M. (2002), Finansowanie przejscia od tradycyjnego do nowoczesnego systemu emery-
talnego, ,,Gospodarka Narodowa”, nr 9.

Géra M. (2003a), Inne spojrzenie na podstawy ekonomii emerytalnej, niepublikowana.

Goéra M. (2003b), Wptyw systemu zabezpieczenia spotecznego na rynek pracy, ,,Ekonomista”,
nr 1.

Géra M., Palmer E. (2002), Shifting Perspectives in Pensions, CASE, Warszawa.

Géra M., Rutkowski M. (1998), The Quest for Pension Reform: Poland’s Security through Di-
versity, ,,Pension Reform Primer”, The World Bank, Washington, D.C.

Gruber J., Wise D.A. (1999), Social Security and Retirement Around the World, The Univer-
sity of Chicago Press, Chicago—London.

Hamermesh D. (1984), Life-Cycle Effects on Consumption and Retirement, ,,Journal of Labor
Economics”, No. 2.

Holzmann R. (1997a), On the Economic Benefits and Fiscal Requirements of Moving from
Unfunded to Funded Pensions, w: The Future of the Welfare State: Challenges and Re-
Jforms, European Economy — Report and Studies 4, Commission of the European Union,
Brussels.

Holzmann R. (1997b), Pension Reform, Financial Market Development and Economic
Growth: Preliminary Evidence from Chile, IMF Staff Papers 44.

Holzmann R. (2000), The World Bank Approach to Pension Reform, ,International Social Se-
curity Review”, vol. 53, No.1.

Holzmann R., Palacios R., Zviniene A. (2001), Implicit Pension Debt: Issues, Measurement,
and Scope in International Perspective, ,Pension Reform Primer”, World Bank, Wash-
ington, D.C.

Holzmann R., Stiglitz J. (eds.) (2001), New Ideas about Old-Age Security, World Bank,
Washington, D.C.

Jacobzone S., Cambois E., Chaplain E., Robine J.-M. (1998), The Health of Older Persons in
OECD Couniries: Is it Improving Fast Enough to Compensate for Population Ageing?,
,»Occasional Papers”, No. 31, OECD, Paris.

Kotlikoff L.J. (1979), Testing the Theory of Social Security and Life-cycle Accumulation,
»American Economic Review”, No. 69.

Layard R., Nickell S., Jackman R. (1991), Unemployment. Macroeconomic Performance and
the Labour Market, Oxford.

Lazear E., Moore R. (1987), Pensions and Turnover, w: Z. Bodie, J. Shoven, D. Wise, Issues
in Pension Economics, University of Chicago Press, Chicago.

Mantel J. (2000), Demographics and the Funded Pension System, Merill Lynch.

McCormic B., Hughs G. (1984), The Influence of Pensions on Job Mobility, ,,Journal of Pub-

lic Economics”, No. 23.




Modigliani F. (1986), Life Cycle, Individual Thrift and the Wealth of Nations, ,,American Eco-
nomic Review”, No. 76(3).

Modigliani F. (1988), The Role of Intergenerational Transfers and Life-Cycle Saving in the
Accumulation of Wealth, ,,Journal of Economic Perspectives”, No. 2.

OECD (1998), Maintaining Prosperity in an Ageing Society, OECD, Paris.

OECD (2000), Reforms for an Ageing Society, OECD, Paris.

OECD (2001a), Taxing Wages, OECD, Paris.

OECD (2001b), Financial Market Trends, No. 80, OECD, Paris.

OECD (2002), Policies for an Ageing Society: Recent Measures and Areas for Further Re-
form, Working Party No. 1 on Macroeconomic and Structural Policy Analysis, Econo-
mics Department, OECD, Paris.

Palacios R., Rocha R. (1998), The Hungarian Pension System in Transition, Social Protection
Discussion Paper No. 9805, World Bank, Washington, D.C.

Palmer E. (2000), The Swedish Pension Reform Model: Framework and Issues, Social Protec-
tion Discussion Paper No. 0012, World Bank, Washington, D.C.

Queisser M. (1998), Pension Reform: Lessons from Latin America, Policy Brief, No. 15,
OECD Development Centre, Paris.

Robine J.-M., Mormiche P., Sermet C. (1998) Examination of the Causes and Mechanisms of
the Increase in Disability-free Life Expectancy, ,Journal of Ageing and Health”, vol. 10,
No. 2.

Roseveare D., Leibfritz W., Fore D., Wurzel E. (1996), Ageing Populations, Pension Systems
and Government Budgets: Simulations for 20 OECD Countries, Economics Department
Working Papers No. 168, OECD, Paris.

Rutkowski M. (1998), A New Generation of Pension Reforms Conquers the East: A Taxonomy
in Transition Economies, ,,Transition”, No. 9.

Samuelson P. (1958), An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the So-
cial Contrivance of Money, ,Journal of Political Economy”.

Samuelson P. (1967), Newsweek Editorial, ,Newsweek”, February 13.

Schneider F. (2002), The Size and Development of the Shadow Economies of 22 Transition
and 21 OECD Countries, Discussion Paper No 514, IZA Institute for the Study of Labor,
Bonn.

Stiglitz J., Orszag P. (2001), Ten Myths of Pension Reform, w: R. Holzmann, J. Stiglitz (eds.),
New Ideas about Old-Age Security, World Bank, Washington, D.C.

Szubert W. (1987), Ubezpieczenie spoteczne: zarys systemu, PWN, Warszawa.

Thompson L. (1983), The Social Security Reform Debate, ,Journal of Economic Literature”,
No. 21.

Thompson L. (1998), Older and Wiser: The Economics of Public Pensions, Urban Institute,
Washington, D.C.

Tirole J. (2002), Rational Irrationality: Some Economics of Self-management, ,European
Economic Review”, vol. 46, No. 4/5.

Tobin J. (1967), Lifecycle Saving and Balanced Growth, w: W. Fellner (ed.), The Economic
Studies in the Tradition of Irving Fisher, Wiley, New York.

Turner J. (1993), Pension Policy for a Mobile Labor Force, W.E. Upjohn Institute, Mich.

218




Tversky A., Kahneman D. (1974), Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,
»Science”, No. 185.

United Nations (1998), World Population Prospects, 2 vols, United Nations, New York.

Valdés-Prieto S. (ed.) (1998), The Economics of Pensions: Principals, Policies and Interna-
tional Experience, Cambridge University Press, Cambridge.

Valdés-Prieto S. (2000), Pension Reform and Capital Market Development: ,, Feasibility” and
»Impact” Preconditions, Policy Research Working Paper No. 2414, World Bank, Wa-
shington, D.C.

Van den Elzen A. (1996), An Adjustment Process for the Standard Arrow: Debreu Model with
Production, Tilburg University, Tilburg.

World Bank (1994), Averting the Old Age Crisis, Oxford University Press, Oxford, New
York, Toronto.

Zukowski M. (1994), Pensions Policy in Poland after 1945: Between , Bismarck” and ,,Bev-

eridge” Traditions, w: J. Hills, J. Ditch, H. Glennerster (eds.), Beveridge and Social Se-

curity — An International Retrospective, Clarendon Press, Oxford.



